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Bu kitab, maliyys bazarlarinda vo o ciimlodon, biitiin 6lkonin
maliyyo voziyyati togvisin astanasinda olan zaman, 6lkoda otrafli sokildo
bohranin, birja maniyalarinin vo diinya tarixi orzindo on bdyik
spekulyativ vo manupilyativ proseslorin sobablori, morhololori  vo
naticalarinin on xirdaliglarimi bels otrafli sokilde nozordon kecirir. Bu asor
diinya “iggilizar adaobiyyat” siyahilarina daxil olaraq vo eyni zamanda
vaxtinda zamanin tolobi olan bir klassika kimi tosnifatlagdirilmisdir.
“Financial Times” qgozeti bu kitab1 investisiya movzusunda diinyanin on
yaxsi kitablarindan biri hesab edir. Bu kitabi oxudugdan sonra siz maliyya
bazarlariin digar qaranliq vo maraqli magamlarinin sahidi olacagsiniz.

Kitab, “Tiilpan maniyas1”, “maliyyo piramida”lari, Boyik
Depressiya, qizil standartinin siiqutu, Yaponiya vo Skandinaviya
Olkolorinin dasinmaz omlak bazarlarindaki bohranlar, 1998-ci ildo
Rusiyada bas vermis iflas kimi, diger vacib vo rongarong masalolorin
siyahisini 6ziindo ehtiva edir.

Bu, mohz boyiik maraqla va tokraron oxunasi kitab olmaqla yanasi,
har bir ciddi investorun stoliistii kitab1 olmalidir.
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ELMi REDAKTORUN ON SOZU

Sizin, hal-hazirda olinizdo tutdugunuz bu kitabin hec bir xiisusi
reklama ehtiyac1 yoxdur. Toassiiflo geyd etmok lazimdir ki, bu kitabin
doyoarliliyinin an bariz siibutu bizim da sahidi oldugumuz va o ciimladan,
yasadigimiz dorin maliyyo bohrani olmusdur. Bu kitab tokco fakt vo
hadisalorin tosvirini 6ziinds ehtiva etmir, kitab homg¢inin, oxucuya dorin
vo eyni zamanda asan sokildo bogor tarixi boyunca yaranmis biitiin
maliyyo bohranlarinin sabab vo naticalorinin analizini anlamaga imkan
yaradir. Miisllif bizim iiciin iki xobar hazirlamisdir. Birincisi, pis xobor
odur ki, praktiki olaraq bohrandan yaymmmaq miimkiinsiiz bir haldir.
Ikincisi isa yaxs1 xobordir. Bela ki, bohranin olamatlorini va anatomiya-
sin1 aragdirsaq vo dyronmaokls, nainki, bohrana garst tam hazir olmaq olar
vo homginin, bu ciir goraitindo maliyys noqteyi-nozorindon do yarar-
lanmaq miimkiindiir.

Tamahkarliq vo qorxu, maliyys bazarlarinin osas iki horokatverici
qiivvasidir. Tamahkarliq ve maraq, bazar istirak¢ilarini miisyyon dl¢ii me-
yarlarin1 vo lazim olan vaxt daha ¢ox golir aldo etmoyo imkan veran anda
risklorin 6l¢iilmosi gabiliyyatini itirmoyo vadar edir. Miioyyon nailiyyat
olde etmok iiciin istifado edilon alotlor o qodor vacib deyil. Miixtalif
dovrlorde bunlara “zibil istiqrazlar1”, dotkomlarn sshmlori vo yaxud
indiki halda, ipoteka qiymatli kagizlar1 daxil idi.

Maliyys hovoskarlarinin yiiksok golir oldo etmo fantaziyalari sor-
hadsizdir. Torazinin digar torafinds is9 istirak¢ilarin daha daqiq professio-
nal spekulyantlarin 6z pullarini va ya isini itirmak qorxusu dayanir. Prob-
lem ondan ibarotdir ki, bu iki vacib amil bir-birinin tamamlayicis1 kimi
goriing bilor, amma hec¢ do homiso bazar bu ciir bir-biri ilo borabor balans
soklina nail olar bilmir. Siibhasiz, bir ¢ox hallarda, tamahkarliq tistiin galir
ki, bu da 6z novbasindo spekulativ amillorin daha da inkisafina vo bumun
sismoasino vo noticado ev tosarriifatlarinin maliyys noticolorino tosir
etmosino gotirib ¢ixarir. Bu halda, tamahkarliq vo maraq ayaq altinda
tapdalanmis kimi askar olunur. Bu proses uzun miiddst davam eds bilor
vo hamginin, yiiksalon “spiral soklini” do ala bilar. Natico etibar ilo, real
vo miimkiin maliyys “piramida”larinin yaranmasina gotirib cixara bilor.
Lakin, zaman kecdikco yavas yiiksolmo vo istiqgamotlonmis siirot,
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qac¢ilmaz sokildo tdroms istirak¢ilariin yeni riskli golirinin pik ndéqtosine
catir. Homin risk vo movcud imkanlardan istifado etmomok vo eyni
zamanda bazarin artim1 prosesindon toplanmig golirinin itirilmomasi istoyi
Oziinii biruzo verir.

Bu zaman “goriinmomis soxavatlik atraksionunun” oksar istirakg¢ilari
bazardan c¢ixis yolu axtarmaga baglayirlar. Bunun oasas sababi,
istirak¢ilarin elo tohliikonin birinci olamaotlorini hiss edon kimi oyundan
cixmaq vo movecud goliri 6zlori ilo aparmaga iistiinliik vermoloridir. Bu
ciir narahathi@in genislonmosi ona isaradir ki, “ildirrmin ¢axmas1” oziinii
cox gozlatmayacokdir. Kicik qigilcimlar vo hoamg¢inin homin qigilcimlar
haqqinda kicik olamotlor belo, maliyyo sistemindo ilkin problemlorin
yaranmasina gotirib ¢ixarir. Kitabda miiollif geyd edir ki, yalniz bir neco
hallarda maliyyo sistemindoki tosvislor ciddi iflasa ugramamisdir. Bir
qayda olaraq, olacsiz maliyya hokmranliginin “maliyys sunamisi”
qarsisinda artirilmasini 6ziindo ehtiva edon tamahkarliq, son olaraq agir
naticolors gotirib ¢ixarir.

Maliyys bohranlarinin miitomadi bag vermasi siibut edir ki, bu hadiso
qarsisialinmaz folakatlorlo bir oxsarliq toskil edir. Bolo ki, bu kimi
bohranlar1 qabaqcadan prognoz etmok olar, lakin onlarin tam qarsisini
almaq oldugca ¢otin masaladir. Bu sosobdon, investor vo spekulyatorlar
bir cox hallarda bir-birinin ardinca eyni bir asasin tizorina golmis olurlar.
Goriiniir, hor bir bohrandan sonra intensiv zonginlosmoa dovrii, bir ¢ox
insanlara ke¢misin dorslorini unutmaga vadar edir vo ya sadslévcasino
kecmis dovr orzinds diinyanin shomiyyatli dorocods doyisilmasini vo artiq
indiki halda bunun obadi davam edacayini zonn edirlar.

Bu kitab diqgestli oxucuya, soyuqqanliligi qorumaqla bazar bumu
soraitindon yararlanmaga, oncodon yarana bilocok manes vo togvislorin
olamatlorini 6ncodon tanimaga vo noatico etibarilo imiimi togvis vo bohran
dovriindo, calb edilon aktivlor asagi qiymoeto satildigi zaman Oncodon
toplanmis goliri riskli aktivlordon c¢ixarmagi vo aktivlori risklordon
yayindirmagi 6yrodocokdir.

Viktor Ilin, mohsur: “Neca kapitalist olmali?!”, “Insayder, birja
trilleri”, “Internet-Ticarat” bestsellerin miiallif.i



MUQODDIMO

Carli Kindlberger (bundan sonra CK) heyrotamiz bir yoldas olmus-
dur: xeyirxah, niifuzetmo gabilliyyati olan, hor seyi dyronmoya ¢alisan,
giiclii xarakterli vo on asas1 ¢ox aktiv vo calisqan bir insandir. Biitiin bu
geyd olunan xiisusiyyatlor onun “Diinya maliyya bohranlari: Iflas, tosvis
vo maniyalar” adli bu kitabinda 6z oksini tapmigdir.

Mon bels fikirlosirom ki, CK 6z kitab1 iizorinds oldugca soylo ¢alis-
migdir vo onun bu omayini miixtolif vo maraqli niimunslarin izlonmasi vo
arasdirilmast ilo mosgulolan, “Darvinin isi” ilo miiqayiso etmok belo
miimkiindiir. Bundan basqa, iflas, togvis vo bohranlar bocoklor, quslar vo
hogoratlara nisboton daha ¢ox iistiinlilyo malik idi. Ciinki onlar miiasir-
larinin bazan diisiiniilmiis, bazan isa bos-bos s6z y1gin1 olan geyd va alava
sorhlari ilo miisayat olunurdular. Biitiin bunlar tarix iqtisadg¢ist olan Carli
Kindlbergerin stilino uygu idi, ¢iinki o, oksor hallarda, layigli vo maraql
faktlarin Oyronilmosi vo Oncodon sistemlosdirilmis bir sxemdo tortib
etmasi iiclin daima calisirdi.

Olbatto do ki, o iqtisad¢t oldugu iigiin vo 6z biliyi vo tocriibasina
uygun olaraq, o biitiin geyd olunanlarin sobab vo noticalorini, ganunauy-
gunluq vo niimunlorini agkar elomisdir. Bu halda belo, ilk baxisdan
hadisalorin aldadici montigsizliyi nozora carpir. Onlarin haor birini ayri-
ayriligda dyronmok maraqsiz olardi. Biitiin bu kimi hadisalor CK-ys bu
sobodon maraqli olmasi, mohz maliyyo bazarlarindaki istirak¢ilar
arasindaki proses vo hadisolori qarsiliglt vo olagoli sokildo Gyronilmosi
prosesi maraq dogurmusdur. Maliyys bazarlarinda bumlarin bas vermasi,
togvis  vo iflaslarin  meydana golmesi, maliyys institutlarlinin
foaliyyotlorinin soviyysoindon birbasa asilidir.



MALIYYO BOHRANI: QiBTOEDILOCOK
SABITLIK

Oton osrin 70-ci illerinin ilk ovvalinden baslayaraq mal, valyuta,
dasinmaz omlakin vo qiymotli kagizlarin qiymatlorinin geyri-stabilliyi
cohotdon, eloco do maliyyos bohranlarinin bas vermo tezliyi vo koskinliyi
baximindan 6ton illori presedentsiz adlandirmagq olar. 1980-ci illorin ikin-
ci yarisinda Yaponiyanin dasinmaz amlak vo qimatli kagizlar bazarinda
nohong qiymot “qovugu” yaranmigdi. Homin zaman kosiyi ddvriindo
Finlandiya, Norvec vo Isve¢do dasinmaz omlak vo aksiyalarin giymati
hotta Yaponiyadakindan daha yiiksok templs yiiksalirdi. 1990-c1 illerin
ovvalinde dasinmaz omlak vo qiymatli kagizlarin qiymet artimi dalgasi
Tailand, Malayziya, Indoneziya vo Yaxin Asiya 6lkolorinin iistiinii aldi.
Belo ki, 1993-cii ildo bu olkelords aksiyalarin giymatlori 100%-don do
artiq yiiksoldi. 1990-c1 illarin ikinci yarisinda ABS-1n fond bazarlarinin da
agiboti belo oldu; internet-kompaniya (“dot-komlar”) vo yiiksok
texnologiyalar sferasinda isloyon digor kompaniyalarin sohmlorinin
giymatlori daha yiiksok saviyyaya galxmisdi.

Belo yiiksolis osassiz, 0ziinii dogrultmayan qgiymot vo pul axim
doyisikliklorini nozords tutur ki, bu da noticodo homiso giymot “qovu-
gunun” partlamasina gotirib ¢ixarir. Yaponiyada qgiymet “qovugunun”
partlamasi banklarin vo digor maliyys institutlarinin shomiyyatli hisso-
sinin iflasina, eloco do iqtisadi inkisafin on ildon artiq miiddoto lon-
gimoasing, Tailanddaki analoji hadisolor “domino effekti” yaradaraq biitiin
regionda sohmlorin giymatlorinin kaskin diismosina gatirib ¢ixardi. Bu
hadisalor zancirinds istisna kimi ABS-daki 2000-ci ildo bas vermis ha-
disoni gostormok olar. O zaman “qovugun’ partlayisindan sonra sohmlo-
rin qiymot diistimii bir neco il davam etmis, lakin 2001-ci ilin iqtisadi
resessiya ohomiyyatli olmamisdi.

Bu dovrds valyuta kurslarinda bas veran doyisikliklor bazon eks-
tremal miqyaslar alirdi.1970-ci illorin ovvelindo {istiinliik toskil edon
bazar nozoriyyasinin mahiyyati ondan ibarat idi ki, ABS dollarinin kursu
10-12% diigo bilor vo bununla da Almaniya vo Yaponiyada analoji
gostarici doyisikliyi ilo miiqayisads ABS-da bir neco ovvalki ilin daha
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boyiik inflyasiyasiya doracesini kompensasiya edo bilor. 1971-ci ilda
ABS-da bu 6lkado 1934-cii ildo gobul olunmus unsiyaya gora 35$ quzil
standart1 logv edildi. Novbati bir neg¢o il orzindo paritet iki dofo ciizi doro-
codo doyismisdi, lakin ABS xozinasi artiq qizili no almirdi, no do sat-
mirdi. 1972-ci ildo Simpson sazisini baglamaqla miibadilo kurslarina
Bretton-Vuds siini yardim sisteminin modifikasiyali versiyasini saxlamaq
cohdi edilmisdi. Lakin bu cohd miivoffoqiyyot gazanmadi vo 1973-cii ildo
izon valyuta kurslarina kegid bas verdi. 1970-ci illorin avvalinds Amerika
dollar1 alman markas1 vo yapon yenino nozoron 0z dayerinin yarisini
itirmis oldu. 1980-c1 illorin avvoalindo ABS-da dollarin dayari shomiyyatli
doracads yiiksolso do, lakin 70-ci illorin ilkin soviyyasino hec do ¢ata bil-
madi. 1980-c1 illorin avvalinds giiclii valyuta bohram1 Meksika pesosu,
Braziliya kruzeyrosu, Argentina pesosuna vo digar inkisaf etmokdo olan
olkalorin valyutalarina da tosirini gostordi. 1992-ci ilin son alti ayinda
Finlandiya markasi, Isve¢ kronu, Britaniya funt sterlingi, Italiya lirosi vo
Ispaniya peseti devalvasiyaya moruz qalir. Bu valyutalarin oksoriyyati
alman markasi ilo miigayisade 30%-don ¢ox giymotdon diisiir. 1994-cii
ilin sonu 1995-ci ilin avvali Meksikada prezident seckilori zamani
Meksika pesosu ABS dollarina nozoron 6z qiymotinin yaridan ¢oxunu
itirmis oldu. 1997-ci ilin Asiya yay vo payiz maliyys bohrani oksor Asiya
valyutalarimin — tay batasi, Malayziya rinqqitasi, indoneziya rupisi va
Conubi Koreya vonunun giymatdon diismasina gatirib ¢ixardi.

Bu valyutalar ii¢lin bazar miibadilo kursunun doyisikliklori homigo
ayri-ayri Olkolordo inflyasiyamin milli doroco forqlori ilo izah oluna
bilocoyindan xeyli cox olub. Milli valyutalarin enib-qalxma amplitudasi
istonilon avvalki dovrds olduguna nozoron daha intensiv, hom do daha
ohomiyyatli idi.

Eloco do bu dovrdo bozi mallarin qiymot doyisikliklori tosovviirii
heyratlondirirdi. 1970-ci illorde qizilin unsiyast ABS dollart ilo 40$ ol-
dugu halda, onilliyin sonunda iso demok olar ki, unsiya artiq 1000$ idi.
Lakin 1980-c1 illorin sonuna giymot 450$-a diismiis, 1990-c1 illorin so-
nunda iso 283$ toskil edirdi. 1970-ci illorin oavvolindon sonuna qodor
neftin barrelinin qiymati 2,50 $-dan 40 $- a qodor artmisdi. 1980-c1 illorin
ortasina neftin barrelinin giymoti 12 $-a godor diisiir, lakin onilliyin
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sonuna Iraqm Kiiveyto tocaviiziinden sonra barrelo goro 40 $ qiymatino
qayidir.

1980-c1 illar arzindo vo 1990-c1 illarin ovvalindo kredit toskilatlar:
arasinda bankrotluq hallar1 ovvalki onilliklolo miiqayisods xeyli ¢ox idi.
Onlardan bozilori yalniz ayri-ayri olklera toxunmusdu, masolon, Nyu-
Yorkdaki Franklin National Bank va Koélndaki Herstatt AG. Bu banklar
boyiik itkilor vermis vo valyuta risklorine miinasibotdo laziminca diisiiniil-
momis siyasot yeritdiklorino goro bazari tork etmoys mocbur olmusdular.
Kredit omoliyyatlarinin 6zunun foaliyyst hocmini artirmaq moagsadilo
osaslandirilmadan artirilmasi noticasinds Fransanin on iri banklarindan
olub dovloto monsub olan Credit Lyonnais 6z miiflisliyini elan etmoya
mocbur olmusdu. Bu bankin vaxti 6tiiriilmiis borclar fransiz vergi veron-
lorino 300 mlrd. $-dan baha basa goldi. 1980-c1 illordo Amerikanin 3000
omanat vo kredit assosiasiyast vo digor geyri-bank togkilatinin foaliyyati
bankrotluqgla bitdi. Noticodo Amerika vergiveranlorinin itkilori 100 mlrd.
dollardan artiq olmusdu.

1980-1990-c1 illards kredit togkilatlar1 arasinda bankrotluglarin okso-
riyyoti sistem xarakteri dasiyirdr vo onlar demok olar ki, 6lkonin biitiin
bank vo maliyys institutlarina tosir etmisdi. Yaponiyanin dasinmaz omlak
vo sohmlor bazarinda “qovuq” partlayanda, yapon banklar1 onlarin kapi-
talim1 dofalorlo iistaloyan itkilor verdi ki, bu da homin banklarin dovlot
idarasi altina kegmosino sabab oldu. Analoji olaraq, Meksika vo diger
inkisaf etmokdo olan o6lkolorin valyutalarinin 1980-ci illorin ovvolindo
koskin giymotdon diismo soraitindo bu qrupa daxil olan 6lkolorin oksor
banklar1 bankrot olur. Yaranmis soraitin osas sobablori kimi ikisini
gostarmak olar: birincisi, vaxti 6tmiis kredit borclarinin arttmi va ikincisi,
daxili borc alanlarin valyutanin yenidon qiymotlondirilmosi naticosindo
yaranan ziyanlar. 1990-c1 illorin ovvalinds Finlandiya, Norveg va Isvecda
dasinmaz omlak vo sohmlor bazarinda gqiymot “qovugu” partladigdan
sonra faktiki olaraq bu 6lkalorin biitiin banklar1 bankrot oldular. Miixtalif
Olkolordo hokumoto moxsus bir ¢cox banklar 6donilmomis kreditlor iizro
boyiik itkiloro moruz galdilar vo ogor dovlat igtisadiyyat sektorunun torkib
hissosi olmasaydilar, bankrot ola bilordilor. Mahiyyatco, biitiin Meksika
banklar1 1994-cii ilin sonunda pesonun kursu kaskin asagi diisondo, iflasa
ugradir. Tailand, Malayziya, Conubi Koreya vao bir ne¢o digor Asiya
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Olkasinin oksar banklar1 1997-ci ilin ortalarinda bas vermis maliyya boh-
ranindan sonra iflasa ugradilar. Yalmiz Honkonq vo Sinqapurun banklari
istisna oldu.

Bu maliyyo bohranlart vo kredit toskilatlarinin iflasi osassiz sisir-
dilmis qiymatlorin kaskin diigmasi vo ya milli valyuta kurslarinin diigmasi
naticasidir. Bozi hallarda valyuta bazarinin béhran1 bank boéhranina, diger
hallarda hor sey oks ardicilligla bas verirdi. Bank bohranlarinin bir nec¢o
noqteyi-nozordon qiymoti cox yiiksok idi: birincisi, banklara doyon
ziyanin vo Olkonin timumi daxili mohsulu vo ya hokumat xarclorinin
payina olan nisbatindan ¢ixis edarak, ikincisi, bu bohranlar iqtisadi inkisaf
soviyyasinin asagi diismosino sobab olublar. Tokio vo ya Osakada mor-
kozi ofislori olan banklarin ¢okdiyi ziyan yapon vergi 6doyicilorinin
izoring agir yiik kimi ¢okmiis vo 6lke iimumi daxili mahsulunun 25%-ni
toskil etmisdi. Argentina banklarina doysn ziyan daha bdyiik olub, 6lko
daxili mohsulunun 50%-don cox hissosini togkil etmisdi. Bu itkilor
Amerika banklarina 1930-cu illorin Boyiik Depressiyast zamani1 doyon
ziyandan xeyli boyiik olmusdur.

Bank iflaslarini ii¢ dalaya ayirmaq olar: onlardan birincisi 1980-ci
illorin ovvalindo, ikinci vo iiciinciisii iso miivafiq olaraq - 1990-c1 illorin
birinci vo ikinci yarisinda bas verib. Kredit togkilatlarinin miivoffoqiy-
yatsizliklori, miibadilo kursunun ohamiyyatli “toraddiidlori * vo aktivlarin
qiymat “qovuglart” — biitiin bunlar iqtisadi miihitds tez bir zamanda bas
veron doyisikliklorin noticosidir. 1970-ci illor inflyasiya proseslorinin
stirotlonmosi vo ABS-da dinc soraitdo istehlak giymotlorinin on boyiik
yiiksolisi ilo olamotdardir. ilk névbado quzilin bazar qiymoti yiiksolmis,
bels ki, bazi investorlar qiymtlari prognozlasdirarken qiz1l — inflyasiyadan
on yaxst miidafiodir® stereotipini rohbaor tuturdular. O zaman ABS-da qi-
zilin giymot artimi basqa qiymatlorin artiminmi bir ¢ox dofo iistolomisdi.
1970-ci illor orzinds investorlar qizil alirdilar, ¢ilinki qizilin qiymati
artirdi; ¢linki investorlar onu alirdi. Homin dovrde Texasli Xant qardaglar
giimiis bazarmm olo ke¢irmok cohdini etdilor, bundan sonra giimiisiin
giymat artim1 qizilin giymat artimini tistolomis oldu.

1970-ci illarin sonunda demoak olar ki, biitiin analitiklor bela fikri
dastoklayirdilor ki, inflyasiyanin artim tempi ABS-da vo biitiin diinyada
yiiksalocok. Onlardan bazilori, qizilin unsiyasinin giymatinin 2500$ gador
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yiiksalacayini prognozlasdirirdilar. Neft sahosi {iciin edilon prognozlara
gora neftin barrelinin qiymati 80-90$ hiidudunda olmali idi. Eyni zaman-
da ehtimal olunurdu ki, bir unsiya qizilin giymoti 12 barrel neftin
giymatind barabar olacagq.
1970-ci illards istiqraz varagoleri vo sohmlorin giymet amplitudasi

avvalki bir ne¢o onilliys nazaoron daha shomiyyatli deracods olmusdur, la-
kin bu qiymaotli kagizlar iizro real golir monfi idi. Miigayiso {iciin: 1990-c1
illordo istiqraz kagizlar1 vo sohmlor iizro real golir ildo 15% toskil edib.

Meksika, Braziliya, Argentina vo digaor inkisaf etmokdo olan 6lke-
lorin iimumi xarici borcu 1972-ci ildoki 125 mlrd. $-dan 1982-ci ilds 800
mird. $-a gador yiiksalmisdi. Nyu-York, Cikaqo, Los-Anceles, London,
Tokioda yerlogon banklarin oksoriyyati hokumaoto vo 10 il arzinds dovlatin
miilkiyyatindoe olub 30% illik artimi olan kompaniyalara verilon
kreditlorin hocmini artirirdilar. Hokumatin iflasa ugramayacag fikri genis
yayillmig fikirlordon idi. Bu miiddot orzindo borc alanlar kreditlor iizro
faizlorin vaxthi-vaxtinda odonilmosindo qipto edilocok xiisusi dogiqglik
niimayis etdirirdilor, lakin bunun ii¢iin lazim olan pulu yeni gotiiriilon
borclar hesabina olds edirdilor.

1979-cu ilin payizinda Federal Ehtiyat Sistemi (FES) 6z pul siya-
sotini sortlogdirdi, noticods qiymetli kagizlar tizro faiz doracolori siiratlo
yuxari qalxdi. 1980-c1 ilin yanvarinda qizilin giymati pik noqtasina catdi,
gozlanilon inflyasiya bas tutmadi. Bundan sonra biitiin diinyada isgiizar
foalliq asag1 endi. 1982-ci ildo Meksika pesosu, Braziliya kruzeyrosu,
Argentina pesosu vo inkisaf etmokdo olan digor olkolorin valyutalari
kaskin sokilde qiymatdon diisiir, bu 6lkalorde sohmlarin qiymatlori ¢okir,
banklarin oksoriyyati iso vaxti Otiiriilmiis kredit borclarinin gatirdiyi
itkilar noticosindo miiflislogirdilor.

1980-c1 ilde Yaponiyada dasinmaz omlak vo sohmlarin giymatls-
rinin kaskin artmar iqtisadi yiiksoalislo assosiasiya edilirdi. ” Yaponiya bir
lider kimi: Amerika {iigiin ibrot dorsi ” [1] kitab1 homin illorin bestselleri
idi. Morkozi ofislori Tokio vo Osakada olan banklar 6z depozit, kredit vo
kapitallarim1 ABS, Almaniya vo digor Avropa o6lkolorinin banklarina
nisbaton daha siiratli templarle artirirdilar. Bir gayda olaraq, diinyanin an
iri kredit togkilatlar1 onlugunun yeddi vo ya sokkiz banki yapon monsali
idi. Sonralar, 1990-c1 illorin avvalindo dasinmaz amlak vo sohmlarin siini
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olaraq yiiksoldilmis qiymatlori kaskin asagi diisdii. Sonraki bir neca il or-
zinds Yaponiyanin aparici bank vo maliyys institutlarindan bir coxu borc-
lari1 6domo iqtidarini itirororok miiflis oldular. Lakin onlar 6zlorini
bazarda saxlaya bildilor. ©hali omin idi ki, banklar bankrot olsalar da,
hokumat omanst¢ilora doyan ziyani kompensasiya edocok. Baxmayaraq
ki, bu barads rasmi bayanatlar edilmomisdi.

Eyni zamanda iic simal 6lkosi — Finlandiya, Norveg, Isvec omlaka
giymotlor “qovugunun” yapon variantint oldugu kimi tokrar etdilor.
Dasinmaz omlak va giymaetli kagizlar bazarinda 1980-c1 illorin ikinci
yarisindaki qiymot yiiksolisi maliyyo liberallagmasi ilo assosiasiya
edilirdi, bundan sonra da homginin kaskin qiymaot diisiimii vo kredit togki-
latlarinin iflas1 bas verir.

1990-c1 illarin avvalinde Meksika, azad ticarat haqqinda Simali Ame-
rika Sazisino qosulmaga hazirlasarkon ohomiyyatli iqtisadi nailiyyatlor
oldo etmis olur. Meksika banki pul kiitlosinin sixilmasi siyasatini rohbor
tutmaq qgorarina golir ki, bunun da noticosinds 4 il arzindo inflyasiyanin
soviyyasi 140%-don 10%-9 qgodor diisiir. Bundan basqa, bu miiddat
arzindo bir ne¢o yiiz dovlat kompaniyas: Ozallesdirilir vo biznesi ton-
zimloyon gqanunvericiliyin liberallagdirilmas1 hoyata kecirilir. Dovlot
giymotli kagizlar1 tizro faiz 6donislorinin yiliksok soviyyosi vo sanayeyo
goyulmus investisiyalarin golir gotirmasi hesabina 6lkoys xarici kapital
axinit durmadan artirdi. Meksika ucuz is¢i qiivvasi vo asagi sorfiyyat
bazasi olan 6lko kimi giymatlondirilirdi ki, bu da burada ABS vo Kana-
danin bazarlarinda realizo etmok {i¢iin sorfoli avtomobil, paltaryuyan
masin vo digor mallarin istehsal obyektlorini agmaga imkan verirdi.
Xarici kapitalin 6lkoys shomiyyatli axin1 pesonun giymat artimina gatirdi,
olkonin ticarat defisiti UDM-un 7%-i hacmina catir, xarici borc iso UDM-in
60%-ni toskil edir. Olkonin durmadan artan xarici borc iizro faiz
Odonislori qoyulan yeni investisiyalar hesabina hoyata kecirilirdi. Lakin
sonra bir sara siyasi insidentlar, asason prezident seckilori vo 1994-cii ilin
kecid dovrii ilo alagodar xarici investisiya axini koskin diisiir, hokumaot
artiq pesonun kursunu valyuta bazarinda qoruyub saxlaya bilmir vo onun
giymoti bir ne¢o ay orzindo iki dofodon do artiq enir vo pesonunu
qiymotdon diismosi yena do kreditlor iizro ciddi itkiloro gotirib ¢ixarir.
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Meksika banklar1 iso ovvalki bir neco il orzinds 06zsllagdirilmalorine
baxmayaraq miiflislosirlor.
1990-c1 illerin ortasinda Bangkokda, Kuala-Lumpurda vo Indo-
neziyada sohmlorin vo dasinmaz omlakin asaslandirilmamis qiymaot artimi
bas verir. Bu “iqtisadi gjdahalar” sanki ovvalki naslin “Asiya polong-
lorinin”: Tayvan, Conubi Koreya, Honkonq vo Singapurun miivaffoqiy-
yotlorini tokrar edirdilor. Yaponiya, Avropa vo Amerika kampaniyalari az
sorfiyyath omtoo todariikii monboyi kimi bura kiitlovi investisiyalar
goymaga baslayirlar. Bu bir ¢cox magamlarda Amerika kompaniyalarinin
Meksika iqtisadiyyatina Simali Amerika bazarmin omtos tadariikgiisii
gismindo investisiyalar qoymasi ilo analogiya toskil edirdi. Avropa vo
Yaponiya banklar1 bu o6lkoloro verilon istigrazlarin hocmini koskin
artirirdi. 1996-c1 ilin payiz va qisinda Tailandin daxili kreditorlart yerli-
yersiz kredit verdiklorindon, daxili borclar iizro ohomiyyatli itkilorlo
qarsilagdilar. Xarici kreditorlar tay kompaniyalarinin giymotli kagizlarinin
alinmasini kaskin azaldir. Sonra iso avvallor Meksika Banki kimi Tailand
Bankin da milli valyutanin miibadilo kursunu dostoklomok {iciin kifayot
godor ehtiyatlar1 olmadi. 1997-ci ilin iyulunda Tailand batinin kaskin
giymotdon diismosi kapitalin digor Asiya Olkolorindon geriyo axmasina
gotirib ¢ixardi vo miivafiq valyutalarin giymaotlori 30%-don ¢ox asagi
diisdii. Yalniz Honkonq dollar1 vo Cin yuani miistasna oldular ki, onlar da
biitovlikdo Amerika dollarina moéhkom bagliliqlarim1 qoruyub saxlaya
bildilor. Indoneziya rupisi 6z doyerinin 80%-ni itirdi. Bu regionun,
Hohkonq vo Singapuru ¢ixmagla, oksor bank aktivlori realliginin istonilon
montiqi tisulla giymatlondirilmasi soraitindo bankrot ola bilardilar.
Bohran Asiya regionu ilo mohdudlasmadi. Onun tosiri altina diigon
Rusiyada 1998-ci ilin yayinda rublun koskin diismosi vo milli bank sis-
teminin kollaps1 bas verdi. Bundan sonra investorlar daha ehtiyatla
harokot etmoyo basladilar. Onlar riskli qiymotli kagizlar1 satib, vesaiti
ABS hokumatinin istiqrazlarina qoydular. Bu iki qiymatli kagizlar qrupu
izro faiz stavkalar1 arasinda nisbotin pozulmasi noticosindo Long-Term
Capital Management — nohohg Amerika xedc fondu iflasa ugradi.
Son 30 ildo maliyys iflaslarinin nohang miqyasi gismon onunla
baglidir ki, bir torofdon diinya maliyys sistemino yeni foal istirak¢ilar
daxil olub vo digor torofdon informasiya yigimi daha miikommal
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olmusdur. Ayri-ayr1 dovrlar iiglin miigayisali molumatlarin ¢atigmamasina
baxmayaraq, son 30 ildo maliyys ugursuzluglarinin avvallar he¢ bir vaxt
gorlinmoyan daha genis vo ohatoedici xarakter almasina dolalot edon
danilmaz siibutlar vardir.

1990-c1 illarda NASDAQ sohm bazarinda qiymat “qovugu”

ABS-da sohmlor parakondo satis bazarinda vo ya xiisusi togkil olunmusg
birjalarda, ilk novbads Nyu-York Qiymsotli Kagizlar (Fond) Birjasinda,
Amerika Qiymatli Kagizlar Birjasinda vo ya Boston, Cikaqo, los-Anceles vo
ya San-Fransiskoda yerloson regional birjalardan birindo satilir. Adoton yeni
yaranan kompaniyalarin sohmlori birjadankonar bazarlarda satilir, sonra bu
kompaniyalarin oksoriyyati Nyu-York Fond Birjasinda listingdon ke¢moyo
calisir, clinki bu sohmlorin giymot artimina tokan olur vo onlarin bazar
imkanlarin1 genislondirir. Informasiya texnologiyalar1 sferasinda foaliyyat
gostoron Microsoft, Cisco, Dell, Intel kimi bozi kompaniyalar miistosnaliq
toskil edir. Bu kompaniyalar Nyu-York Fond Birjasinda listinq prosedurunu
ke¢cmodon, qiymatli kagizlarin birjadan konar bazarda elektron harracina
tistiinliik verdilor, ¢iinki anonvi horrac metodlart ilo miigayisodo bu metodu
daha perspektiv hesab edirdilor.

1990-c1 ilds NASDAQ-da harraca qoyulan sohmlarin giymati Nyu-
York Fond Birjasinda dovriyyado olan sohmlorin giymatinin 11%-ni
toskil edirdi. 1995-ci ilda bu gostarici artiq 19%-9, 2000-ci ilds iss 42%-9
barabar idi. NASDAQ sohmlorinin orta illik qiymat artimi 1990-c1 illarin
birinci yaris1 dovriinds 30% va onilliyin son 4 ilindo 46% toskil etmisdi.
Sohmlori NASDAQ-da harraca qoyulan bozi yeni kompaniyalar pers-
pektivdo Intel vo Microsoft kimi ugurlu vo cigoklonan ola bilordilor vo
onlarin sohmlorinin siiratli giymat artimi 6ziinii dogrulda bilordi. Olbotto
ki, qiymatli kagizlarla omoliyyatlart NASDAQ-da aparan biitiin
kompaniyalarin Microsoft kimi naticalar alds etmok ehtimali ¢ox kigikdir,
ciinki bu o demok olardi ki, ABS-in UDM-do gazanc pay1 ovvallor
oldugundan iki va ya ii¢ dofo yiiksokdir .

1990-c1 1llarin ikinci yarisinda Amerika kompaniyalarinin sohmlorino
olan giymat “qovugu” Olkadoki iqtisadi yiiksolislo bagli idi. Bu dovrde
igsizliyin soviyyasi koskin asagi diisdii, iqtisadi yiiksalisin vo mohsul-
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darligin artim templori yiiksaldi. 2000-ci ildo ABS hokumati 1990-c1 ilin
on boyiikk maliyye defisitindon sonra oavvolki dovrlorlo miiqayisade on
yiiksok profisit alir. Sohm giymatlorinin artimina sobab iqtisadiyyatin real
sektorunun faaliyyotinin yiiksok gostaricilori olmusdur ki, bu da 6z nov-
basindo ABS-da investisiya va istehlak xorclorinin artimina, iqtisadi in-
kisaf templorinin siirotlonmasine vo maliyya golirlorinin yiiksalmasino
gotirib ¢ixardi. Amerika kompaniyalarinin sohmlorinini giymoati 2000-ci
ilin yazinda diismoyo bagladi. Son 3 ilds bu sohmlor biitovliikdo doyarinin
40%-ni itirmisdi, bu zaman NASDAQ sohmlorinin qiymati daha siiratlo
diisorak, noticado 80% toskil edir.

Bu kitabin ideyalarindan biri bundan ibaratdir : 1980-c1 illarin ikinci
yarisinda Yaponiyada dasinmaz oamlakin vo sohmlorin giymaot artimi, 1990-c1
illorin ortasinda Bangkok va vo Yaxin Asiya olkalorinds analoji hadisaler,
1990-c1 illorin ikinci yarisinda Amerika kompaniyalarinin sshmlorinini
giymat artimi — biitiin bu hadisalor bir-biri ilo qarsiligh alagodadir va sistem
xarakteri dasiyir. Yaponiyada giymot “qovugunun” {iifiiriiliib boyiidiilmosi
pul vasaitinin bu 6lkodon geri axidilmasina gatirib ¢ixardr; bu vesaitin bir
hissosi Tailand, Malayziya vo Indoneziyada oturdu, digar hissasi iso ABS
igtisadiyyatina investisiya edildi. Investisiya aximmnm artim: homin
investisiyalar1 gobul edon 6lkolorin milli valyutalarinin giymatinin artmasina,
eloca do dasginmaz omlakin vo bu dlkalorde dovr edon sohmlarin giymatinin
artmasina gotirib ¢ixardi. Conubi Asiya Olkolarinds “qovuq” iflasla biton
zaman, kapitalin ABS-a yeni axin dalgas1 baslayir, ciinki bu o6lkalor 6z xarici
borclarinin bir hissosini 6domis olurlar. Bu zaman ABS dollarinin valyuta
bazarinda qiymati yiiksolir, ABS-1n illik ticarat defisiti 150 mird. dollar
artaraq 500 mlrd. dollara catdi.

Xaricdon pul vosaiti axininin yiiksolmosi praktiki olaraq homiso
Olkodo dovriyyado olan giymatli kagizlarin giymaet artimina gotirib ¢ixa-
rirdi, ¢iinki bu qiymotli kagizlar1 xarici investorlara satan yerli saticilar
galirin ¢ox hissasini daxili bazarda diger qiymatli kagizlarin alinmasina
istifado edirdilor. Bu sovdolor giymotli kagizlarin giymotinin kosilmoz
artimi ilo miisayot olunur. Sanki onlarin xariciloro satisindan alinan
vasaitlor investorun birindon digorino giymat artimi ilo Gtiiriilon “qaynar
kartof” dur.
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Ajiotajlar va kredit

Maliyys bohranlar1 haqqinda kitablarin nosri kontr-dovri xarakter
dasiyir. [lk dofa bu movzuda kitab axini 1930-cu ilda, 1920-ci illorin so-
nunun iqtisadi “qovugundan”, onun ardinca golon iflasdan sonra, Boyiik
Depressiya dovriinde bas verib. Nisboton c¢ox da boyiikk olmayan
miqdarda belo nov kitablar Ikinci Diinya miiharibasindon sonraki bir ne¢o
onillikdo nosr edilmisdir, osason ona goro ki, 1940 vo 1960-c1 illor
arasindaki iqtisadi tonazziil ciizi idi.

Bu kitabin ilk nagri 1978-ci ilds, 1973-cii ildo Amerika kompani-
yalarinin sohmlorinin giymoti 50%-don artiq diisdiikdon vo 1974-cii ildo
sohm bazarinda 15 illik giymot artimi dovrii bagladigdan sonra hoyata ke-
cirilib. Bazarin ¢okmasi vo iqtisadiyyatin tonozziilii bir sira kompani-
yalarin bankrot olmasina gotirib ¢ixardi ki, onlarin sirasinda Penn-Ge-
neral domir yolunu, bir nr¢o iri poladtokmo kampaniyasini vo Uoll-ctrit-
don olan ¢oxlu broker firmalarin1 gostormok olar. Nyu-York vaxti 6tmiis
istigrazlara gora defolt hiidudunda dayanmisdi vo borcunu 6doya bil-
moyan statusundan yalniz stat hakimiyyatinin miidaxilesindon sonra xilas
olmusdu.

Sizin olinizdo tutdugunuz nosr diinya maliyyo bazarlarinda 30
cosqun ilden, tarixds analoqu olmayan dovrden sonra isiq lizii goriib.
1980-c1 illords Yaponiyada dasinmaz omlak vo sohmlor otrafinda yer
almis ajiotaj 1990-c1 ilds iflasla sonuclandi, homin dovrds analoji hadi-
solor Finlandiya vo Norvegds do bag verir. 1990-c1 illorin ikinci yarisinda
sohmloratrafi ajiotaj Amerikani biiriidii vo bundan sonra sshmlorin
40%dan artiq giymatdon diismasi Enron, MCI WorldCom va “dotkom”la-
rin iri sohm paketlorinin sahiblori torofindon iflas kimi giymotlondirilir.
Amerikanin 1920-ci vo 1990-c1 ildo Fond bazarlarindaki “qovuqlar” ara-
sinda paralel ¢okmak olar, eloca do bu hadisalor vo Yaponiyadaki 1980-ci
il “qovugu” arasinda.
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On iri maliyys “qovuqlar’’” onlugu

1. 1636-c1 ilds Niderlandda zanbaq soganaqlarinin giymoat “qovugu”

2. 1720-ci il, Conub donizlori Kompaniyasinin sohmlorinin qiymot
“qovugu”

3. 1720-ci ildo Missisipi Kompaniyasinin sohmlorinin qiymaot
“gqovugu”

4. 1927-1929-cu illor Fond bazarinin giymaot “qovugu”

5. 1970-ci illor Meksikaya vo digor inkisaf etmokds olan o6lkolara
bank kreditlori dalgasi

6. 1980-ci il Yaponiya dasinmaz omlak vo sohmlor bazarinda
“gqovuq”

7. 1985-1989-cu illords Finlandiya, Norve¢ vo Isve¢ dasinmaz
omlak vo sohm bazarlarinda “qovuq”

8. 1992-1997-ci illords Tailand, Malayziya vo indoneziyanin dasin-
maz omlak vo sohm bazarlarinda “qovuq”

9. 1990-1993-cii illords Meksika iqtisadiyyatina xarici investisiyalar
dalgas1

10. ABS birjadankonar Fond bazarinda “qovuq”, 1995-2000-ci illor.

Bu siyahidaki ilk “qovuq” XVII osrdo Niderlandda olmus vo zanbaq
soganaglarinin, xiisusilo onlarin nadir nvlorinin satisin ohato etmisdi. Iki
sonrakit “qovuq” BOyiik Britaniya vo Fransada, demok olar ki, eyni
zamanda, Napoleon miiharibalori qurtaran dovrdo bas verib. XIX osrin I
yarisinin maliyyo ajiotajlar1 vo iflaslar1 kanallar, domir yollar1 vo s. kimi
infrastruktur obyektlaorinin tikintisina uzunmiiddatli kapital qoyuluslar1 vo
banklara kreditlorin vaxtinda qaytarilmamasi ilo bagli olan problemlarlo
ilo alagodar idi. Valyuta bazarlarinda vo bank sferasinda 1920-ci ildon 1940-
c1 ilodok olan dovrds bohranlar tez-tez bas verirdi. Son 30 ildo sohmlarin
boyiik giymat artimi1 geyd olunur vo tempino gors onlar biitiin avvalki
dovrleri iistalayir. Bir qayda olaraq, sohm vo daginmaz omlak bazarlarinda
“qovuglarin” {iifiirlilmosi eyni zamanda bas verir. Bununla belo, bozi
Olkolordo bu hadisolor bir-birinin ardinca bas vermir, masalon, 1990-c1
illorin ikinci yarisinda ABS-da giymot artimi yalniz sohm bazarina
toxundu.
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Maliyyo ajiotajlar1 dramatik xarakter dasiyir, lakin onlar tez-tez
bas vermir. Belo ki, ABS-da son 200 ildo sohm bazarinda comisi iki
“qovuq” geyd olunub. Adaston ajiotajlar isgiizar yiiksolis fazasi ilo asso-
siasiya edilirdi, gismon ona gors ki, ajiotajla bagh eyforiya xorclorin arti-
mina gatirir. Ajiotaj vaxti dasinmaz oamlak, schm vo ya mallarin qiymat
artimi investisiya xarclorinin artimina gatirib ¢ixarir ki, bu da 6z ndvbe-
sindo iqtisadi inkisaf templorini siiratlondirir. Iqtisadiyyat “peygombor-
lori” aras1 kosilmoz iqtisadi artimdan xobar verirlor, onlardan on azartlilar
tonazziillorin miimkiinliiyiinii inkar edir vo iddia edirlor ki, bazar iqtisa-
diyyatinin biznes-dovrlori barade anonavi tesovviirler artiq kohnalib. igti-
sadi inkisaf templorinin yiiksoalisi investorlart vo kreditorlar1 golocoyo
boyiik optimizmlo baxmaga sovq edir vo aktivlorin giymatlori gabaglayici
templorlo boyiiyiir, hor halda bu zaman kasiyinda.

Bir qayda olaraq ajiotajlar, xiisusilo onlardan shomiyyatli 6l¢iilora
catanlar iqtisadi eyforiya ilo assosiasiya edilirlor. Homg¢inin kreditlorin
olcatan olmasi ilo olagodar, kompaniyalar inkisaf halindadir, onlarin in-
vestisiya xorclori iso durmadan artir. 1980-ci illarin ikinci yarisinda
Yaponiyanin sonaye miiossisalori Tokio vo Osakanin dost banklar
torafindon heg¢ bir mohdudiyyat olmadan kredit alirdilar. Elo goriiniirdii ki,
pullar asan oldo olunandir (geyd etmok lazimdir ki, ajiotajlar zamani
homiso belo tosavviirlor formalasir) vo ©lkado istehlak vo investisiya
“hay-kiiyli” davam etmokdo idi. Yaponiyalilar fransiz incasenotinin on
min sah osorini aldo etmisdilor. Motosiklet yariglarinin toskili ilo mosgul
olan osakali sahibkar Van Qoqun “Doktor Qasenin portreti” asarino 90
min. $ vermisdi ki, bu da rosm asarina gora verilon oan boyiik mablag idi.
Dasinmaz omlak satist ilo mosgul olan “Mitsui” sirkoti Nyu-Yorkdaki
Exxon binasin1 almaq {i¢iin binanin ilkin 10 mln.-a borabor giymaotin
miigabilinds 625 min. $ 6domisdi. Belo xarclor sirkatin ofis binasina gora
on yiiksok moblogi 6doyon sirkot kimi Ginnesin Rekordlar Kitabina
diismak istayi ilo alagadar idi. 1990-c1 illoardo ABS-da bio- va informasiya
texnologiyalar1 sahasindo yeni yaradilan sirkatlor iiclin vengur kapitalist-
lorinin praktiki olaraq mohdud olmayan fondlarina yol agildi . Homin
kapitalistlor bu sirkotlorin sohmlorinin golocok satisindan ¢ox bdyiik
galirlor alds edacaklorini ehtimal edirdilar.
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Biitiin eyforiya dovriinds investorlarin genislonan dastasi bu aktiv-
lorin mohsuldar istifadasindan goalir alds etmokdan ¢ox, sohm va daginmaz
omlakin artan giymetlorindon tez olo golon goliro can atirdilar. Insanlar
golocokdo daha sorfoli giymoto satmaq iimidi ilo kondominimumlarda
hazirliq marhalasindo, tikinti baglayana qader manzillar satin alirdilar.

Daha sonra hor hansi hadise, hokumat siyasatindoki hor hansi
doyisiklik, miivoffoq sirkotlordon birinin gézlonilmoz iflasi qiymot arti-
min1 dayandirir. Tezliklo aktivlori borc gotiiriilmiis vosait hesabina alan
investorlardan bozilori homin aktivlori 6z ziyanlarina olaraq satmaga
baslayirlar, cilinki kreditlor tizro faizlor qoyulan kapitaldan golon goliri
istoloyir. Bu aktivlorin real giymatlori ilkin qiymotlordon asag diisiir vo
alicilar “su altinda” qalir, yoni onlarin kreditorlara olan borclari borc
vazsiti hesabina olde edilmis aktivlorin car1 bazar qiymatlorini iistoloyir.
Oz ziyanina satis prosesi aktivlorin giymotinin koskin asag1 diismosino,
bazarda miimkiin panikalara vo iflaslara gotirib ¢ixarir.

“Qovuq” bir ne¢o il sisirdilondon sonra 6lkodoki iqtisadi voziyyat
velosiped siiron cavan adami xatirladir. Homin adam miivazinatini itirmak
qgorxusu altinda pedallar1 daim firlatmaq macburiyyatindadir. Ajiotaj dov-
riindo aktivlorin gqiymot artimi1 dayanan kimi, dayaniqli stabillosma tomaoli
olmadigindan, homin aktivlorin qiymaotlori dorhal asagi diismoyo baslayir.
Baslayan giymot diisiimii prosesin sonraki davaminda qorxu, ¢okinmo vo
maliyyo sistemindo miitloq problem yaranisindan ehtiyat hissi yaradir.
Ucuzlagmaga baglayan aktivlori qiymot daha da asag diismomis tezliklo
satmaq cohdlori tosvisi xatirlatmaga baslayir. Binalarin, tikililorin,
torpagin, qiymetli kagizlarin 30-40% qiymot diisiimii iflas dalgasi,
iqtisadi foalligin asag1 diismasi va issizliyin artmasi ilo miisayst olunur.

Ajiotajlar homiso bir-birindon forglonir, lakin onlarin timumi
cohotlori do var. Omtoolorin, dasinmaz omlakin vo ya sohmlorin giymaot
artimi homiso eyforiya ilo miisayat olunur. Ailalorin rifahi yiiksalir vo
onlarin mosraflari artir. Elo bir toossiirat yaranir ki, sanki “biz avvallor heg
vaxt belo yaxsi yasamamisiq”. Daha sonra giymotlor nohayot 6z pik
noqtosino catir vo onlar asaglr diismoyo baslayir. Ajiotaj omtoslorin,
dasinmaz omlakin vo sohmlorin qiymot diisiimii ilo basa catir. Bu, iflas vo
ya maliyys bohrani ilo miisayat olunur. Bazi maliyys bohranlart aktivlerin
giymatlorinin tez bir zamanda yliksalmasindon sonra deyil, bir vo ya bir
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nec¢o kredit alanlar qrupunun borcunu 6domo qabiliyyatini itirmasinin
artmasindan sonra bas verir.

Bu kitabin ideyas1 ondan ibaratdir ki, dovri olaraq tokrar olunan
ajiotajlar vo tosvislor osasinda iqtisadi yiiksolis dovriindo tolobatin artdigi
kreditlorin olcatarliginda olan dovri doyisikliklordir. Ajiotaj dasinmaz
omlak, sohm, valyuta vo ya omtoonin cart vo yaxin golocok giymot arti-
min1 nozordo tutur. Lakin bu gqiymatlor aktivlerin uzunmiiddatli perspektiv
giymatlorino uygun golmir. 1970-ci il arzindo neftin barrelinin giymoti
2,5%-dan 36 $-a qodor yiiksoldikdon sonra, neftin barrelinin qiymotinin
80%$-a ¢atacagi barado verilon prognozlar da ajiotaj xarakteri dasiyirdi.
Igtisadi  yiiksolis investorlart optimist edir, reallasmasi miioyyan
zamandan sonra miimkiin olan imkanlardan golir oldo etmok hovosi ilo
alisirlar, daha boyiik risk yiikii iso bu zaman kreditorlarin iizorino diisiir.
Iqtisadi eyforiya viisot aldiqca, rasional bolluq irrasional xarakter alir, in-
vestisiya vo istehlak xorclori iso artir. Belo bir togibedici, daimi hiss
oyanir ki, miistosna olaraq olverish imkanlar oldon ¢cixmamis “stansiyani
tork etmoyo hazirlasan qatara catmalisan”. Aktivlerin qiymot artimi da-
vam edir. Tez bir zamanda monfost oldo etmok timidi ilo getdikco daha
cox aktivlor alds edilir vo bu satin almalarin oksariyyati gotiiriilmiis
borclar hesabina maliyyalosir.

Bu kitabda osason hom ohato 6lciilorino, hom do tosir naticalorinog
goro daha ohomiyyatli maliyyo bohranlarinin analizi aparilir. Bundan
basqa, bir ne¢co 6lko birdon vo ya bir-birinin ardinca bohranlara calb
olundugundan, bu bohranlar beynalxalq xarakter dasiyir.

“Qovuq” termini dovriin ajiotaj fazasinda qiymat yiiksalisini ifado
etmok {iciin iimumi termindir. Son vaxtlar dasinmaz omlak vo sohmloro
olan “qovuq”lar toqribon eyni zamanda Yaponiyada vo bozi Asiya
olkalarinde 0ziinii gostarib. 1970-ci illorin sonunda qiz1l vo giimiisiin kos-
kin giymot arttmina “qovuq” yarliki yapisdirildi, lakin xam neft bahala-
sarkon bu bas vermodi. Bu hadisalorin miixtolif ciir qiymotlondirilmasinin
sobabi ondadir ki, bu qizgmn onillik orzindo qizil vo giimiis alanlar
qiymatlorin durmadan arttmina vo homin qizilin, giimiisiin tokrar satiginin
nisboton boyiik olmayan zaman kosiyi dovriindo gazanc oldo etmok im-
kan1 veracoyino iimid edirdilor. Digor torofdon neft alanlar neft kartelinin
foaliyyoti noticosindo neft todariikiiniin kosilmosi vo Fars korfozindoki
miihariba defisito vo qiymat artimina sabob olacagindan narahat idiler.
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Maliyyas “piramidalari”, ajiotajlar
vd bumlar

“Zoncirboyu moktublar”, “piramidal sxemlor”, ‘“Pontsi maliyyolori,
ajiotajlar vo “qovuglar” bir ¢cox moqamlarda iist-iisto diison terminlori
ifado edir. Bu terminlorin oxsarligt ondadir ki, aktivlorin bugiinkii
giymatlori aktivlorin uzaq perspektivdoki qiymatlori ilo miivafiq golmir.
Pontsi sxemlori, bir gayda olaraq, ayliq faiz 6donislorini 30-40-50%
olacagi vadlorino osaslanir. Belo sxemlori isloyib hazirlayan isbazlar
adoton, pul qazanmanin ifrat yiiksok golirlor gotirocok yeni sirli for-
mulunu kosf etdiklorini iddia edirlor. Ilk bir ne¢o ay orzindo onlar soz ver-
diklori faizlori, homin yiiksok faizlor vadi ilo colb edilon omanatcilorin
vasaitlori hesabina 6doyirlor. Lakin 4-6 aymn tamaminda yeni amanat-
cilordon daxil olan vasaitin hocmi homin omanat¢ilora soz verilmis
Odoniglor iigiin tolob olunan miqdardan az oldugundan, homin isbazlar
mohkomoya colb olunur vo ya vaxtinda harasa uzaga, mosolon, Brazili-
yaya qagib gizlonirlor.

“Zoancirboyu moktublar” piramida qurumunun miisyyon formasini
toskil edir. Proses ondan ibarotdir ki, hor hansi soxs piramida yara-
dicisinin adina 1$ (10$ vo ya 100$) gondormak va elaco do 5 giin arzindo
5 dostuna vo ya tanisina analogi moktub gdndormok xahisi ilo moktub
alir. Biitiin sortlori yerina yetiran kas otuz giin arzinda har “qoyulan‘“1$-a
gora 64% almalidir. Bum forz edir: bir qayda olaraq, dasinmaz amlak va
giymotli kagizlar aktivlorinin alinmasi investisiya etmok moqsodi deyil,
daha yiiksok qgiymoato satmaq moagsadi dasiyir. “Daha boylik axmaq”
ifadasi avval alinmis schm, manzil va ya beysbol kartini satin ala bilacok
alicini igaro etmok iigiin istifado olunurdu.

“Ajiotaj” termini ¢ox zaman qiymaot artimi vo satis hocminin genis-
lonmasi ilo miisayat olunan divans ¢ilginlig ilo satinalma modelini tasvir
etmok iiglin istifade olunur. Bu zaman adamlar sonraki qiymot artimim
gozlomoklo aktivleri oaldo etmoyo can atirlar. Qeyd etmok lazimdir ki,
“bum” termini giymot artimi dayanan kimi praktiki olaraq onun ardinca
giymatlorin enmasi marhalasi golocoyino isars edir.

“Zancirboyu maktublar” vao “piramida”, bir qayda olaraq, makroiqti-
sadi naticalora gotirmir vo onlara iqtisadiyyatin tocrid olunmus ayri-ayri
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seqmentlori calb olunmus olur. Bu sxemlor golirin oyuna avval basla-
miglarin xeyrina boliinmasina asaslanir. Qiymoat bumu zamani ¢ox zaman
iqtisadi eyforiya vo xarclorin, istor biznes, istorso do xiisusi soxslorin xorc-
lorinin artimi ilo assosiasiya olunur, ¢iinki golocaok isigli goriiniir, on az1 o
mogama qodor ki, giymat bumu dovriinde sisirdilmis “qovuq” gofil
partlamis olsun. Mahiyyat etibarila, har bir ajiotaj iqtisadi ekspansiya ilo
baghdir, lakin iqtisadi artim he¢ do homiso ajiotajla assosiasiya edilmir.
Bununla belo, bu iki hadiso arasinda paralellor kifayot qodor tez-tez ya-
ranir v birtipli xarakter dasiyir ki, bu da onlarin tadqiginin barpasina
osasdir.

Bozi iqtisadg¢ilar “bum” termininin istifadosinin osaslandirilmig
olmas1 noqteyi-nozorini rodd edirlor. Ciinki irrasional horokot torzini no-
zards tutur, bu iss haqgigots oxsamir vo az ehtimal olunandir. Bunun ave-
zing onlar dasinmaz omlak vo sohmlarin siiratli giymat artimini iqtisadi
prinsip vo qaydalardaki doyisikliklorlo miifafiq golon terminologiyadan
istifado edorok izah etmoya c¢alisirlar. Beloliklo, 1990-c1 ildo NASDAQ
bazarinda yiiksok texnoloji kompaniyalarin sohmlorinin qiymatlorinin
artiminin sabobi, investorlarin Microsoft, Intel, Cisco, Dell va Amgen
kompaniyalarinin miivoffogiyyotini tokrar edo bilocok kompaniyalarin
sohmlorini aldo etmok cohdi ilo bagh idi.

Siyasi aspektlor

Ajiotajin yaranmasi belo bir suala gotirib ¢ixarir, maliyyo bohran-
larinin yaranma ehtimalimi azaltmaq vo ya bas vermislori yumsaltmaq
mogsadilo hokumat qiymot artimini songitmok iiglin todbirlor gérmali-
dirmi? Yoxsa biitiin soylor qiymaotlor asag1 diismoyo baglayan kimi ortaya
cixacaq iqtisadi ¢otinliklorors istiqgamatlondirilmalidir? Faktiki olaraq hor
bir boyiik 6lkado ailovi “son instansiya kreditoru” funksiyalarini yerino
yetiron Morkozi Bank vardir. Belo banklar likvidniyin kifayst qodor
olmamas1 naticosindo borcunu 6doys bilmomo bohranina kecmo ehti-
malin1 azaltmaq imkani verir. Praktiki foaliyyot noticosindo oOlkolora
valyuta kurslarinin stabillogdirilmosindo vo “son instansiya” beynolxalq
kreditorunun rolu haqqinda sual ortaya ¢ixir. Bu bank likvidlik ¢atismaz-
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l1g1 tiziindon milli valyutanin kaskin ucuzlasmasinin boyiik sayda iflaslara
sobab olacag: ehtimalinin azaldilmasinda yardimgi ola bilordi.

Bohranlar zamani bir ¢ox tozo yaranmis kompaniyalar bankrot ha-
lina diisiir, ¢linki bozi kompaniyalarin miivoffoqiyyatsizliklori aktivlorin
qiymatlorinin asag1 diismasine vo iqtisadiyyatin enmasing gotirib ¢ixarir.
Kaskin giymot diisiimii hallarinda comiyyatds stabilliyi saxlamaq li¢iin
hokumatin qarismast mogsadouygun olardi. Maliyyo bohranlart zamani
giymot diisiimii elo shomiyyatli vo gofil ola bilor ki, giymat doyisikliklori
Ozlorini dogruldur. Qiymatlor koskin asagi diisondo likvidliys tolobat
sigrayisi xiisusi soxslorin vo miiassisalorin 6ziitonzimlonan bankrotluguna
gotirib ¢ixarir. Belo miirokkob situasiyada aktivlorin satilmasi giymaotlorin
sonraki diigiimiino do gotirib ¢ixara bilor. Belo periodda son instansiya
kreditoru maliyys stabilliyini tomin eda bilor vo ya maliyys geyri-stabil-
liyini yumsalda bilar. Dilemma ondadir ki, kaskin diisiim zaman1 dovlatin
komoyino giivonmoyin miimkiin olmasi barods investorlar gabaqcadan
bilirdilormi? Belo informasiya bazarda belo diismolorin daha tez-tez bag
vermasind sabob ola bilor. Belo ki, investorlar dovlot komoyina giive-
narak, aktiv vo qiymatli kagizlar alarkon daha az ehtiyatli olacaqlar.

Son instansiya kreditorunun iflast vo ya togvisi cilovlayaraq
garsisinin alinmasinda rolu geyri-miioyyanliklor vo problemlorlo doludur.
Tomas Coplin ingiltoro Bankinin 1825-ci il bohrani zamami horokot
torzini sorh edorok yazirdi: “Bozon qayda vo presedentlori pozmaq olmaz;
digor hallarda 6ziinii risko moruz qoymadan, onlara riayot etmok olmaz”.
Qaydalarin pozulmasi presedent yaradir, soraitdon asili olaraq yeni
qaydalara ya riayat olunacaq, ya da onlar nazoras alinmayacaq. Bels sorait-
do miidaxilo elmdon ¢ox, incosanats banzayir. Dovlatin bels hallarda ho-
miso miidaxilo etmoli oldugu vo ya bunu hec¢ vaxt etmomasi barodo oks
qiitblordo duran noqteyi-nozorlor geyri-korrektdir. ABS hokumatino 1979-cu
ildo Chrysler korporasiyasini, 1975-ci ildo Nyu-York soharinin vo 1984-cii
ilda Continental Illinois Bank —n1 xilas etmoya doyardimi ?- suali ortaya
caxarkon sohbot yenidon belo hallarda dovlot miidaxilosinin iizorino goldi.
1995-ci ildo Ingiltoro Banki da analoji sual qarsisinda durmusdu: O
zaman Baring Brothers Banki 6z Sinqapur filialinin treyderlorindon
birinin olaltindan opsion kontraktlar1 baglamaqgla islotdiyi firildaq
noticasinda biitiin kapitalini itirmisdi. Borcalanlar qrupu, banklar vo ya
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digor maliyyo institutlarinin ¢ox bdoylik itkilorlo qarsilasilasaraq, ¢ox
giiman ki, bazar tork etmali vo ya an azi sahiblorini doyismali olacaqglari
hor bir halda belo bir sual ortaya cixir. 1994-cii inin Meksika bohrani
zamani ABS son instansiya kreditoru kimi horokot etmisdi. Beynolxalq
Valyuta Fondu 1998-ci ildo ABS vo Almaniya hokumatlorinin tokidli
maslohati ilo Rusiyada bu fuksiyalar yerino yetirmisdi. Lakin 2001-ci il
Argentina maliyyo bohrant zamani bu funksiyani no ABS, no do BVF
tizorino gotiirmadi. Gostorilon niimunoalor maliyys bohranlar ilo miiba-
rizonin miasirliyin on asas problemlorindon biri oldugunu askar niimayis
etdirir.

“Diinya depressiyada, 1929-1939-cu illor” [2] kitabinin miislliflori
belo noticoya golirlor ki, 1930-cu illorin deprassiyast homin illordo son
instansiya beynolxalq kreditorunun olmamasi sobabindon belo genis
ohatoli, dorin vo uzunmiiddotli olmusdu. Igtisadiyyat: Birinci Diinya
miiharibasi noticasinda zoiflomis Ingiltors biitiin saylorini funt sterlingin
qizil standartinin 1914-cii ilo goder qiivvads olan paritet soviyyasindo
saxlamaga yonsltdiyindan, bu rolu oynaya bilmirdi. ABS homg¢inin son
instansiya beynolxalq kreditoru qismindo foaliyyato hazir deyildi vo onu
da demok lazimdir ki, Amerikanin bu isin 6hdosindon golocoyino ¢ox az
adam inanirdi.

Ajiotaj vo tosvisin monetar aspektlorinin dyronilmasi asas mogam-
lardan biridir vo kitabin bir neco fasli buna hasr olunub. Monetaristlarin,
hor halda onlardan birinin noqteyi-nozorindon belo ¢ixir ki, pulun dov-
riyyoayo sabit vo ya stabil buraxilis1 zamani ajiotajlar bas vermir. Onlardan
bir coxu kreditlorin artimi ilo olagodardir, bozilori ise- yox. Pulun
dovriyyayo buraxilisinin artimi templori ajiotajlarin bas vermo tezliyini
azalda bilordi, ancaq c¢otin ki, belo tozahiirloro tamamilo son qoyardi.
1920-ci ildo ABS-da sohm giymatlorinin artim templori pulun dovriyyoyo
buraxilisinin artim templorindon miiqayise edilmoayacak doracads yiiksok
idi. Bunun kimi NASDAQ sohmlorinin giymatlorinin artim doracasi
1990-c1 ilin ikinci yarisinda pul kiitlosinin hocminin artim soviyyosini
istoloyir. Bozi monetaristlor “real” maliyyo bohranlar ilo “psevdo”
bohranlar arasinda forq qoyurlar. “Real” maliyys bohranlar1 pul bazasinin
ixtisart vo ya pulun yiiksok aliciliq qabiliyyati sobabindon bas verir.
“Psevdo” bohranlarin soboblori basqadir. Bas verdiyi miiddst orzindo pul
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bazasinin gec va ya tez doyisikliys moruz qaldigi bohranlar ayrica, dov-
riyyadoki pulun miqdarinin shomiyyatli deracods doyismadiyi bohranlar
is9 ayrica nazordon kecirilmoalidir.

Kitabin birinci nasrindo miizakirs olunan on ilk ajiotajlar XVIII asro
aiddir — 1719-1720-ci illorde Conub Danizlari Sirksti vo Missisipi sohm-
lorinin otrafindaki bumlar. Bu nasrde miizakirslor Otuzillik miiharibs za-
man1 XVII osrin 1619-1622-ci illorin “Kipper und Wipperzeit” dévriindon
baslayir, homg¢inin 1636-1637-ci illorin yaxst molum olan “zanbaq
maniyast” genis tohlil edilir. Bu ajiotaj onunla bagh idi ki, zanbagin,
xiisusilo onun nadir sortlarinin soganaqlarinin yetisdirmok ¢ox ¢atindir.
Lakin ogor yeni sort alinmigsa, o ¢ox tez bir zamanda yayilir. Buna goro
do belo soganaglarin gqiymti avvoalca birdon ¢ox yliksoyo qalxir, sonra iso
kaskin diisiirdii [3].

flkin tarixi yanasmanin morkozindo Avropa tocriibosi durur. Bu
nosrdo analiz edilon sonuncu bohran 2001-ci il Argentina hadisalori ilo
baghdir. XIX osr Boyiik Britaniya maliyyo bohranina maraq hom Lon-
donun diinya maliyyas strukturlarindaki morkazi rolunu oks etdirir, hom do
miiasir analitiklorin bu hadisoys olan boyiik diggoetini. ©ksino, praktiki
olaraq biitiin XVIII osr boyu Amsterdam aparici maliyyo morkozi oldugu
halda, onun tocriibasi layiginco qiymsotlondirilmoyib, bu iso holland
adabiyyatinin al¢atarliq problemlari ilo baghdir.

Tarix: fasilbafasil

Analizin aparilmas: iiciin ilkin sortlor vo miilahizolor modeli ikinci
fasilda tosvir olunaraq, ardicilliq soklinda taqdim oluna bilar: ekspansiya
— maliyya problemlori 6zlorinin oan yiiksok noqtosinds - tosvis vo iflasla
noticolonon bohran. Model “ifrat ticarot”, onun ardinca golon “qgofil
doyisiklik” va “etibarsizliq” haqqinda ilkin klassik ideyalara uygun golir —
bu kéhnolmis terminlordon Adam Cmit, Con Mill, Irvinq Fiser vo b. da
daxil oldugu ilk igtisadcilar nasli istifado edib. Homin konsepsiya maliyya
sisteminin geyri-stabil, kovrok vo bohranlara meylli olmasini siibut et-
maya calisan Xayman Minckinin son asorlorinds oks olunub. Mincki
modeli ABS va Qarbi Avropada bas vermis daha ilkin bohranlari, 1980-c1
illorin ikinci yarisinda Yaponiyadaki” vo eloco do 1990-c1 illorin ortasinda
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Conubi Asiya olkealarindaki gqiymat “qovuglarini”, hamginin 1990-c1 illo-
rin sonunda ABS-1n sohm bazarinda, xiisusilo NASDAQ meydangasinda
satilan, “qovugun” izahi iiclin zoruri olan biitiin instrumentarilors ma-
likdir.

Igtisadi ekspansiyanin ajiotaj fazasi 3-cii fosildo miizakiro olunur.
Osas masalo ona gatirilir ki, spekulyasiyalar dectabilizoedici rol oynaya
bilor vo ya oksino, bazarda situasiyanin stabillosdiricisi kimi ¢ixis edo
bilar, bagqa sozlo, bazar homigo rasionaldir, yoxsa yox.

Ajiotajlarin tokanvericisi olan xarici, ekzogen sokun tobioti miihari-
balarin baglangict vo sonunda, mohsuldar vo geyri-mohsuldar illor sirasi
orzindo, yeni bazarlarin vo yeni todariik monbalarinin ac¢ilmasi prosesindo,
eloco do innovasiyalarin — domir yollari, elektriklosmo, elektron poctu -
totbiqi soraiti do daxil olmaqgla miixtalif tarixi situasiyalarda todqiq edilib.
Yaponiya, Skandinaviya vo bozi Asiya Olkolorindo, Meksikada vo Ru-
siyada maliyys liberallagsmas1 vo derequlyasiyasi (oks-tonzimlomasi) - sok
miimkiinliiyiinii yaradan yeni doyisiklik formasi olmusdur. Derequlyasiya
pul ekspansiyasina, xarici borclara vo ehtikar (spekulyativ) kapital
goyulusuna aparib c¢ixarir [4].

Alver obyekti kimi eksport vo import mallari, 6lkoadaxili vo xaricdo
olan kond tosorriifati saholori, tikinti ii¢lin nozordo tutulan sohor mey-
dancgalari, yeni banklar, hesabda olan binalar, sohmlor, istiqrazlar (xarici
va daxili), konglomeratlar, kondominimumlar, ticarat morkozlori vo ofis
binalar1 ¢ixis edir. Spekulyasiyanin ciizi irililoyisi zamani investorlar
onlarin hor biri iigiin shomiyyatli olan, lakin iqtisadiyyata dagidic1 tosir
gostarmayan itkilorlo qarsilasirdilar. Sual meydana ¢ixir - iqtisadi dirgalis
eyforiyasinin iqtisadi stabilliys tohliiko yaratmasi iiciin on az1 iki vo ya
daha ¢ox spekulyasiya obyektinin - mosalon, domiryol ajiotaj1 ilo yanasi
zoif mohsul, qithq vo ya dasinmaz omlak vo sohm bazarinda eyni
zamanda yaranan giymaet “qovugii”’nun colb olunmas1 zaoruridirmi?

4-cii fosilda ajiotaj vo panikanin monetar Ol¢iilorinin analizi aparilir.
Pul faktorlar1, mosalon, yeni sikkolorin kosilmoasi, qiymaotli metallarin yeni
ehtiyatlarinin agkar edilmosi, bimetallizm soraitindo qizil vo giimiis
arasindaki nisbotin doyismasi, sohm vo ya istigrazlarin kursunun gozle-
nilmadon yliksalmasi, borclarin kiitlovi konversiyasi va ya pul bazasinin
sirotli ekspansiyast noticosindo faiz stavkalarinin koskin diisiimiiniin
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panika vo bumun tokanverici qilivvesi oldugu hallar tesadiifi deyil. Faiz
stavkalarinin saviyyasinin koskin diisiimii do pul resurslarinin kredit-ma-
liyyo institutlarindan borc kapitalinin togkilatlanmamis bazarina axini
iztindon hoyocanlar oyada bilor vo bu halda belos institutlarin uzunmiid-
dotli giymatli kagizlarn giymotdon diisiir. Maliyys innovasiyalar1 da
sistemi silkoloyib sarsida bilor vo bozi maliyye xidmoti novlorina ifrat
kapital qoyulusuna gatirib c¢ixara bilar [5].

Togdim olunan kitabda xiisusi olaraq geyd olunur ki, ajiotaj vo
“govugun” sisirdilmasing yol vermomak mogsadilo monetar mexanizmin
idars problemi kifayot dorocodo miirokkabdir. Pul - ictimai sorvotdir, lakin
pul vosaitlorinin boliisdiirilmosinds vasitogi olan strukturlar ayri-ayri
gruplarin mogsadlorini reallagdirmaq {iciin istifado oluna bilor. Bundan
basga bank biznesi tonzinloms ii¢iin ¢ox miirokkabdir. Miiasir nasil mone-
taristlor tokid edirlar ki, ke¢misdoki bir cox dovri (tciklik) ¢atinliklor ola
bilsin ki, onlarin ¢ox hissisi, monetar mexanizmin geyri-adekvat idarasi
ilo olagodardir. Belo sohvlor kifayot doroco tez-tez tokrar olunur vo ciddi
xarakter dasiyirdilar. Lakin dordiincii fosilda irali ¢okilon asas arqument
ona golib ¢ixir ki, hotta toklif olunan pulun hacmi iqtisadiyyatin tslab-
lorino uygun oldugda belo, monetar mexanizm belo tarazligi uzun miiddot
saxlaya bilmoz. Hokumat ictimai sorvotin bir hissasi olan pulu yaratdigi
halda, comiyyat pul surrogatlarinin istehsalin1 davam etdiro bilar, hiiqug-
stinaslar vergi ganunvericiliyindo kohno “dolme-desiklor” baglandigca
yenilorini tapdiglar1 kimi. Bu noqteyi-nozoriyys iiciin illiistrasiya kimi
pulun ilk sikkolordon baslayaraq bank biletlori, akkreditivlor, depozitlor
vo maliyys kagizlarina godor evolyusiyasini gostormok olar. Tamamilo
miimkiindiir ki, monetar moktobin niimayondoalori pulun dovriyyayo
buraxilisinin  miioyyon soviyyodo saxlanilmasinin miihiimliiyiindon
danmisarkon haglidirlar, lakin bu soviyyonin homisolik tosbit edilmosinin
miimkiinliiylinii diisiinmak diizgiin olmazdi.

Besinci fosilda diggat bohran morholosinin daxili torkib hissalari tize-
rindo comlonir. Sual olunur: ajiotaj rosmi xobordarligla - monovi etigad vo
ya psixoloji tosirlo dayandirila bilormi? Taocriiba gostarir ki, bu bas vermir
vo ya, o da hoqgigatdir ki, bir ¢ox bohranlar onlarin qarsisini almaga
yonlondirilmis xabardarliglarin ardinca bas verirdi. Niimuna kimi FRS
Direktorlar Surasimin sadri Alan Qrinspenin 1996-c1 ilin dekabrin 6-da
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sOyladiyi fikri gostormok olardi. Onun fikrincs, Amerika Fond bazari
irrasional inkisaf morhalosindadir. Bu zaman Dou Cons indeksi 6000
punkdan ibarat 1d1; sonra o 11700 punkt oldu.. NASDAQ gostoricilori
1300 soviyyasinds idi, lakin Qrinspenin ¢ixisindan 4 il sonra 5000 punkt
gostaricising ¢atmisdi. Analoji xabardarliq 1929-cu ilin fevralinda FRC-in
yaradicilarindan biri olan xiisusi bankir Pol Varburq torafindon edilmisdir.
Lakin bu qiymotli kagizlar bazarinda giymot yiiksolisini dayandirmadi.
Bu fosildo artiq formalasmis tendensiyalarda doyisikliklora gotiron hadi-
solorin xarakter xiisusiyyatlori miizakira olunur; bu bankrotluq, acilmis
falsifikasiya, artiq pul kiitlasinin sterilizasiyast ii¢ciin Moarkazi Bankin ucot
stavkasinin koskin artimi ola bilor. Bundan basqa, qiymat diisiimii ilo iflas
arasinda movcud olan qarsihigh olagoys vo bunlarin iqtisadiyyatin
likvidliyina olan tasirine do digqat yetirilir.

Altinc foslin mévzusu ajiotajin vo onun ardinca golon tosvisin daxili
yayimi, genislonmosidir.Tarixi tocriibodon belo noticoyo golmok olar ki,
bazarlarin birindo yaranan “qovuq” axicit rovanligla digor bazarlara
yayilir. Xyuston daginmaz amlak bazarindaki “qovuq” - zaman “moka-
ninda” bir gadar longimis neft bazart “qovugudur”. Beloaliklo, spekulya-
siya predmeti kimi iki vo daha artiq aktiv ¢ixis etdikdos, maliyys bohrani
daha ciddi xarakter dasiya bilar. Iflas bas veron zaman bank sistemi situa-
siyani nozarat altina ala bilor vo banklar kreditlori elo torzdo mohdud-
lagdira bilarlor ki, hatta pul toklifi doyismasa bels, borclar iizra itkilorin
ehtimali azalmis olsun; hogigotdo iso toklif olunan pulun hocmi arta da
bilor. Sohm vo amtoo bazarlarindaki qiymot doyisikliklori arasindaki slago
1920-c1 ilin sonu vo 1921-ci ildo Nyu-York sohorindo xiisusilo giiclii
olmusdur va bela bir sorait 1980-c1 illorin sonunda Yaponiya, Norvec,
Isve¢ vo Finlandiyamin sohm vo dasmnmaz omlak bazarlarinda da
formalasmisdi.

Yeddinci fosil ajiotaj vo bohranlarin beynslxalq miqyasda yayimina
hosr olunub. Olkalor arasinda ticarat, kapitalin harokoti, “qaynar pullarin”
axini, morkozi banklarin qizil-valyuta ehtiyatlarinin doyisikliyi, omtoo-
lorin, valyutanin, qiymotli kagizlarin giymatlorinin galxib-enmaosi, faiz
stavkalarinin soviyyasindoki doyisikliklor, eloco do eyforiya vo ya dep-
ressiya vasitasilo spekulyasiyaya birbasa yoluxma da daxil olmaqla miix-
tolif qarsiligh olage formalar1 movcuddur. Boazi bohranlar lokal xarakter
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dasiyir, digorlori beynolmiloldir. Onlarin arasindaki forqlora nalor sabab
olur? Mazsalon, 1907-ci ildo Nyu-Yorkda bas veron tosvis “Societa
Bancaria Italiana”-do bas veran kollapsa hesablardan bank depozitlorinin
cixarilmasi ilo bagli Turinlo olagodo olan Pariso edilon tozyiq vasitosilo
tokan vermisdimi ? Bundan basqa, burada fundamental geyri-miioyyanlik
yer alib. Miiayyon maliyys moarkozinds pul vasaitinin ¢atismazlig faiz
stavkalarinin yiiksolisi ilo generasiya edilon {imidlordon asili olaraq
vosaitin colb olunmasina vo ya onun dof edilmosino (uzaqlasmasina)
tokan vers bilor. Qeyri-elastik gozloma soraitinds, bohran vo valyutanin
giymatdon diisma qorxusu olmayanda, ucot stavkasinin galxmasi xaricdon
kapital axinina gotirir vo likvidliyi ayaqda saxlayir. Elastik gézlomolor
zamani miimkiin giymot diisiimii, iflas vo ya valyuta kursunun diismo
ehtimali, remaliyyslosmeonin stavkasinin yiiksalmasi ilo bagl doyisikliklor
vasaitin aradan gotiiriilmasing signal ola bilor. Biitovliikde bu problem
igtisadiyyatda yaxst molumdur. ©Omtos qiymaotlorinin yiiksolmosi ona
gotira bilar ki, alic1 giymatlorin diismosini gozloyorok alig-verisi sonraya
saxlasin, ya da qiymatlorin daha da artmasindan ehtiyat edorak , miimkiin
godor tez almaga caligsin. Vo ogor onlarin gézlomalari geyri-elastik ol-
dugu halda vo remaliyyologsmonin artan stavkasi diizgiin reaksiyalari iso
salsa belo, cavab o doracodo gecikmis ola bilor ki, hor hans1 komok catana
kimi bohran baglayar.

Daxili “qovugun” olmasi sababindon xarici kreditlosmonin qafil
dayandirilmast maliyyo bohraninin miirokkob, ancaq tosadiifi olmayan
inisiasiya tisullarindandir. Masolon, 1873-cii il Almaniya vo Avstriya
“gqovugu” kapital axininim azalmasina gatirib ¢ixararaq ABS-da Cey Kuk
problemini dorinlosdirdi. 1890-c1 il Barinq bohrani zamani da analoji
situasiya yaranmigdi, o zaman Argentinadaki problemlora goro Britaniya
banklar1 Conubi Afrika, Avstraliya, ABS vo galan Latin Amerikasina
kreditlorin verilmasi dayandirildi. 1920-ci illorin sonunda Nyu-York Fond
Bazarinda “qovuq ” ona gatirib ¢ixardi ki, amerikalilar Almaniya vo Latin
Amerikas1 Olkolorinin yeni buraxilis istiqrazlarin1 gat-qat az almaga
basladular ki, bu da 6z névbosindo homin 6lklori depressiya voziyyatino
gotirdi. Goriindiiyli kimi, hor hansit bir 6lkonin beynolxalq ticaratini
dayandirmasi digar 6lkolori depressiyaya salir, homin depressiya 6z nov-
basindo onun baglangicina tokan vermis 6lkoya gayidir [6].
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Yeni nosra alava edilon sokkizinci fasildoki disskusiya XX asrin son
15 ilinde bas vermis iic ndv qiymat “qovuguna” hasr edilib. Bu ii¢
“qovugdan” birincisi 1980-c1 illorin ikinci yarisinda Tokioda bas ver-
misdir; ikinci “qovuq ‘“ Bangkok, Cakarta, Kuala-Lampur vo bu regionun
digor paytaxt gohorlorinds 1990-c1 illerin ortasinda miisahide olunub;
ticiincii hal 1990-c1 illarin ikinci yarisinda Nyu-Yorkda yaranmis situasiya
ilo baghdir. Bu iic giymat “ qovugunun” bir-biri ilo olagodar olmamasi
ehtimali cox kicikdir. Kitabin sokkizinci faslindo onlarin arasinda sistem
olagasinin olmasi siibuta yetirilir. Yaponiyadaki “qovuq” ¢ixis ndqtasi ol-
musdu vo o biton zaman pul vosaitlori axini Cina, Asiya Olkslorine vo
ABS-a iiz tutdu. Bu 6lkolordo milli valyutalarin toyin olunmus qiymatlori
vo aktivlorin giymotlori xarici omanotlorin axinindan asili olaraq adap-
tasiya edilmisdilor. 1997 vo 1998-ci illordo Bangkok vo digar Asiya olko-
lorinds dasinmaz amlak va sohm “qovugu” partladi, kapitalin Nyu-Yorka
axin bag verdi, ciinki borc gotiironlor 6z borclarimi azaltmagq istoyirdilor.
Bununla oslagodar ABS-da dollariin miibadilo kursu vo aktivlorin doyari
yiiksaldi. Olkoya daxil olmus pul vasaiti ii¢iin hor hansi totbiq sahasi tap-
magq lazim idi, naticods Amerika kompaniyalarinin sshmlarinin qiymatlori
kosmik soviyyayo ¢atmisdi.

Ajiotaj morhoalosindo yer almis firildaggiliq dogquzuncu fosildo mii-
zakira olunur. 1980-c1 illordo Amerikada omanat idarolorinin iflasi vo
“zibillik” istiqrazlarinin sayimnin artmasinin uzlagmasi vergi odoyicilorine
150 mlrd.- a basa goldi. Enron, MCI WorldCom, Tyco, Dynegy, Adelphia
Cable 90-c1 illarin firildaggilar qalereyasi kimi goriiniir. Vo bundan basqa
bir ¢ox qarsiliglh yardam (kredit) fondlar1 xedc-fondlarla ganunusuz
omoliyyat slagalorinde olublar. Bir ¢ox hallarda iflas vo panikalar ajio-
tajlar zaman1 6ziino yer alan vozifo cinayatlorinin, sui-istifadslorin, sola-
hiyyetlori asmanin askar edilmasi noticosi olur. Istor-istomoz belo bir
natica ortaya ¢ixir ki, belo firildaglar bumlarin stimullagdirdig ifrat var-
lanmaq havasina bir cavabdir. Smitlor Consonlardan geri qalmaq istomir
vo onlardan bozilori ganunusuz horokotloro yol verirlor. Pul vosaiti
sistemindoki gorginlik uzanmis oldugundan, maliyys institutlari likvidliyi
itirir, ugursuz firildaglarin istii iso hor an agilacgt mogama dogru get-
diyindon, qarsisialinmaz bir hoves — pullart gotiiriib qagmaq hovasi
oyanir.

33



Hobsxana cazalari, carimalar ba maliyys cazalari:
1990-c1 illoards ABS-da iqtisadi bum zamani1 maliyys davramsi

Enron sirkoti 1990-cu illorin bumunun yetisdirmosi idi. Kompaniya
0z foaliyyat istigamotini doyisorak, qaz komori sistemlorinin tonzim-
lonmasi avazine neft, qaz, elektrik, geniszolagli rabito kanallarinin alveri
ilo mosgul olmaga baslayir, bundan basqa onun miilkiyyatindo su toc-
hizat1 sistemlori vo elektrostansiya var idi. Enron 6z golirlorinin durmadan
artmasini niimayis etdiriilmasindo zorurat duydugundan sohmlorin yiiksok
qiymatini saxlamaga calisird1r vo 1990-c1 illorin sonunda sirkatin yiiksolisi
iclin zoruri olan kapitali oldo etmok {iciin balansdankonar hesablardan
istifado etmoyo mocbur olmusdu. Bundan basqa bozi iiziinmiiddatli ticarot
pozisiyalar1 iizro cox yiikksok qgiymot miioyyon edilmisdi ki, bu da
ticarotdon golon monfostin durmadan artmasi barodo hesabat vermoyo
imkan verirdi. Bu sirkotin kollaps1 ovvollor ¢ox niifuzlu auditor
kompaniyasi olan “Arthur Andersen”-in iflasa ugramasina gotirib ¢ixardi.

MCI WorldCom siiratls inkisaf edon telekommunikasiya kompaniya-
larindan idi. Vo yena do golirin durmadan artmasini niimayis etdirmoak
zorurati, menecerlori bir ne¢o milyardliq xorclori investisiyalar kimi
giymotlondirmok lazim oldugunu iddia etmoyos mocbur etdi. Cek
Qrubman Salomon Smith Barney —in (Citibank Qroup —un bdlmolorindon
biri ) “miidrik”’larindan biri idi; o daima MCI WorldCom - un sohmlarini
iroli ¢okirdi. Merril Lynch - do qiymatli kagizlar {izro analitik olan Henri
Blodjet soxson elektron poct vasitosilo kompaniyanin miistorilorine
investisiya qoyumu ii¢iin toklif etdiyi bozi kompaniyalar barads istehzali
molumatlar géndarirdi. Bu hadisoni Ort-basdir etmoak li¢iin Merril Lynch
100 mIn $ 6domali olmusdu. On investisiya banki mahkoma prosesindon
gagmaq iiciin 1,4 mlrd. $ 6domali olmusdu. Nyu-York Fond Birjasinin
sadri vo Icraci Direktoru onun kompensasiya paketinin 150 min. $ olmasi
askar edildikdon sonra istefa vermali olmusdu. Bu birja qiymotli kagiz-
larin alverini hoyata kecirir vo tonzimloyici funksiyalar1 hoyata kegirirdi.
Askar edilmisdi ki, belo tonzimlomo altinda olan boazi sirkotlorin mene-
cerlori birja direktorlarinin funksiyalarini yerino yetirir vo kompensasiya
paketinin Olciisiiniin miioyyon edilmasinda istirak edirdilar.
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ovvalki bohranlarla miiqayisads xeyli adam hobsxanalara diisdii, on-
lardan bozilari iso indiya qadar mohkomoni gozlayirlor. Enron kompa-
niyasinin alti rohbor is¢isi artiq mohkum edilib. Enron —un hesablarin
aparan “Arthur Andersen”-in partnyorlarindan biri hobsxanaya salinib,
MCI WorldCom —un iki maliyya direktorunun isi iso mohkomaya verilib.

10-cu vo 1l-ci fasillorin miizakiro predmeti ©lkodaxili bohran
menecmentidir. Bu iki fasildon birincisi bohrana daxili reaksiyanin
miimkiin variantlarina hosr edilib. Bir torofdon hokumot miisahidogi
movqgeyi tuta bilor, digor torofdon iso, bir sira coxtorafli anti-bohran
tadbirlori movcuddur. Bazarin rasionalligina vo onun Oziiniin Oziinii
tonzimloyo bilmo qabiliyyotino inananlar birinci varianta {istiinlik
verirlor. Bozilori belo hesab edir ki, deflyasiya alovundan vo korporativ
iflaslardan ke¢cmok iqtisadiyyat {iciin hotta xeyirlidir, bu, siini
canlanmalarin (bum) sohvlarindon va ifrat¢iligindan xilas olmaga komok
edir. Ikinci variant isa istirahat, bank totillori, kagiz pullarin vo hokumat
ohdoliklorinin  buraxilisini, mosuliyystin  tominatini, depozitlorin
sigortasin1 vo ABS Maliyys Rekonstruksiyalar1 Korporasiyas: (1932) vo
Italiya Sonayenin Rekonstrusiya Institutu (1933) tipli xiisusi institutlarin
yaradilmas1 kimi metodlardan istifadoni nozordo tutur. Italyan odobiyya-
tinda bu proseslor batmis bank vo kompaniyalarin “qaldirilmasi” adlanir.
Boyiik Britaniyada 1974-1975-ci illorde ¢otine diismiis — “yol qiraginda
galmis” banklara yardim edilorkon “xilasedici qayiq” anlamindan istifado
edilirdi.

Daxili son instansiya kreditorlarina aid olan mosalolor 11-ci fosildo
miizakiro olunur. Ilk novbode bunu miioyyon etmok zoruridir: bela
kreditor lazzimdirmi1 vo agor lazimdirsa, hanst orqan bu funksiyalar1 yerina
yetirmolidir vo onun foaliyyoti hansi sokildo togkil olunmalidir? Osas
hakim mdvzu — “monovi risk” mosalosidir: ogor investorlar son instansiya
kreditorlar1 torofindon xilas edilocoklorindo omindirlorsa, onlarin 06z
qiivvalarine inami zoifloys bilor. Lakin digor torofdon, son insatansiya
kreditorunun foaliyyati panikan1 dayandira bilor vo ayri-ayri investorlar
tictin bozi monfi noticoloro baxmayaraq, biitévliikkdo sistemi qoruyub
saxlaya bilor. Daha bir vacib sual: belo kreditor kimi xilas etmalidir?
Daxili investorlar1? Hom daxili, hom do xarici investorlar1? Likvidliklo
poblemlaori olmasina baxmayaraq, Odonis qabiliyyatli investorlarimi?
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Lakin ©6donis gabiliyyatliliyi panikanin deracasinden vo uzanma miid-
doatindon asilidir. Bundan basqa, siyasi shamiyyatli masalolor mébcuddur
ki, vo onlar Depozitlorin sigortalanmasi iizro Federal Korporasiyanin
kapitalinin artirilmasi vo ya Omanaotlorin vo Borclarin Sigortalanmasi iizro
Federal Korporasiya li¢iin qanunverici baza zoruri olduqda giindslikdo
olur. Belo bir zorurat 0 zaman yaranir ki, stress situasiyasinin an gorgin
fazasinda banklarin remaliyyoalogmasi iiciin bu vo ya digor korporasiyanin
kifayot doracods vasaiti olmasin. Bu problem 1990-c1 illordo Yaponiyada
fond “qovugu “ partlayan zaman xiisusilo aktual idi. O zaman “qovugun”
partlamasi miixtolif maliyys institutlarimin verdiklori “pis” kreditlori
askara ¢ixardi vo hokumot iiciin osas sual bu idi: Xilasetmo omoliyyati
vergiodoyicilor {i¢iin negoyoa baga golocok? Bu zaman katatoniya voziy-
yating diismiis vo bu periodda istor gorarlarin gabulunda, istorss do on-
larin hayata kecirilmasinds haddindan artiq long torpanan Yaponiya hoku-
moti xiisusi ehtiyat hissi dogururdu.

Sonuncudan ovvalki fasil beynolxalq son instansiya kreditoruna torof
yonlondirmis vo global migyasda monetar stabilliyin hatta bunun iigiin
hiiquqi mosuliyyat dasityan hokumoat vo ya agentliyin olmadigi soraitdo
belo tomin olunmasi zorurating hosr edilmisdir. 1982 vo 1994-cii illordo
ABS-1n Meksikaya komoyi onunla osaslandirilirdi ki, Azad Ticarot hag-
qinda Simali Amerika Sazisi (NAFTA) o6lkalori birgo olmalidirlar. Hom-
cinin Meksikaya gostorilon komok yoluxma effektini azalda va ya neytral-
lagdira bilor vo Argentina, Braziliya vo bu kimi bazar miinasibatlori tozoco
yaranan 6lkolors kreditlorin kasilmosinin qarsisini ala bilardi. 1997-ci ilin
yayinda tay batmin koskin qiymotden diismosi Indoneziya, Malayziya,
Conubi Koreya, elaco do Sinqapur, Honkonq vo Tayvan da daxil olmagla
yaxin Asiya 6lkolorinds bohranin tokanvericisi oldu.

Sonuncu fasil iki sualin cavab axtarislarina hasr edilib: birincisi, son
30 ilde dunya maliyys sistemindo hansi sabobdon belo ¢ox iqtisadi gari-
sigliglar bas verib; ikincisi, son instansiya beynoslxalq kreditoru situa-
siyami doyisdiro bilordimi? 1940-c1 ildo Beynolxalq Valyuta Fondu son
instansiya kreditorunun funksiyalarin1 yerino yetirmok vo institusional
vakuumu doldurmagq {igiin togkil olunmusdu. Bu addim belo bir gonaot
naticasinda atilmigdr ki, 1920 vo 1930-cu illards bels bir toskilat olsaydi,
homin illorin bohranlar1 belo koskin olmazdi. Lakin son 30 ildo bas
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vermis maliyya bohranlarinin say: bels bir fikir oyadir ki, BVF-nun ciddi
maliyys problemlori yasayan Olkolorin milli valyuta ilo tachizatgist
gisminds foaliyyati milli soviyyado israf¢i maliyys siyasotino tokan verir.

Maliyya strukturlarinin son instansiya kreditorlarina ehtiyaci aktiv-
lorin koskin qiymot diisiimii ilo assosiasiya edilon panikanin eskala-
siyasinmin qarsisint almaqla baglidir. Lakin vacib sort ondadir ki, belo
kreditor 6z {izorino maliyyo problemlori yaranan zaman fordi borc
gotiironlorin xilas1 iizro 6hdagiliklor gotiirmomalidir. Masolon, Nyu-York
soharino yardim gostorilmasi vo uzunmiiddatli perspektivds bunu kimin
edacayi ilo baglh inamsizliq, ¢ox giiman ki, 6z miisbat rolunu oynamisdi.
Noticado, hor halda, komok gostorilmisdi, lakin son ana godor siibholor
galirdi. Belo horokotlor moharatli fokusu xatirladir: homiso kdmoya gol-
mak, 1lk novbads, lazimsiz deflyasiyadan qagmagq, lakin eyni zamnda
homiso kdmaoyin vaxtinda catib-catmayacagi barads siibho yeri saxlamag.
Bu ciir taktikanin mogsadi digor alvergiloro, banklara vo ya olkolora
ehtiyat hissinin todricon sirayat edilmasidir. Volterin “Kandide” osorindo
generalin bas1 “basqalarimi tohrik etdiyi iiclin” vurulmusdu. “Moharatli
allor” (albatto real bas vurma istisna edilmakla) galanlarinin son instan-
siya kreditoru qismindos foaliyyotino sovqgedici faktor kimi zoruri ola biler,
clinki digor sec¢imin naticolori biitiin iqtisadi sistem iiciin ehtimal ki, cox
baha basa gols bilar.

37



TiPiK BOHRANIN ANATOMIiYASI

Tarix iqtisadiyyata qarsi

Tarixgilor iiciin hor bir hadiso unikaldir. Igtisad¢1 baxist iso beladir:
hadisalorin verilmis inkisaf sxemlori mévcuddur vo miioyyon hadisalar,
cox giiman ki, eyni cavab reaksiyas1 doguracaq. Tarix detallarda,
igtisadiyyat iso - imumi sistem halinda toqdim olunur. Bazar iqtisadiyya-
tinin xarakter cohoti biznes-dovrdiir; asas kapitala investisiyalarin artimi
ev tosarriifatlarinin golirlorinin boylimasine vo milli rifahin yiiksalis
tempinin artmasina gotirir. Makro-iqtisadiyyatin diqqati milli madaxilin
artim templorindoki tsiklik doyisikliklorin onun uzunmiiddatli trendlorino
nazaran izahi tizarinds comlanib.

Bu fasilds iimumi maliyys béhraninin iqtisadi moleli toqdim olunub,
lakin spekulyasiya ajiotajinin ayri-ayri1 fazalar digor fosillords illiistrasiya
edilib. Umumi maliyyo bohran1 modeli giymot “qovugunun” sisirdilme-
sino gotiron bumu, ardinca golon iflas vo ajiotajlarin vo sonra golon boh-
ranlarin tosadiifi tabiotinds comlonir. Bu model otuz doqquz ayhq Kit¢in
tsikli, Jiiglyarin asas kapitala 7-8 il periodlu investisiyalar tsikli va tikinti
sahosindoki yliksolis vo enmolori ifado edon Sayman Kuznets adina iyirmi
illik tsikl do daxil olmagla, iqtisadi genislonmo vo sixilmanin toraddiidlori
vo periodikliyi {izorindo fokuslanib [1]. XIX osrin ilk ticdo ikisindo boh-
ranlar 10 il intervali ilo (1816, 1826, 1837, 1847, 1857, 1866) bas verirdi.
Sonralar bohranlararas1 miiddot artdi.

Model

Minskinin isloyib hazirladigi model ABS, Boyiik Britaniya vo bazar
iqtisadiyyath digor 6lkolordo maliyys bohranlarinin interpretasiyasi iigiin
istifado olunur. Minski kredit toklifindoki protsiklik dayisikliklore xiisusi
diggat yetirirdi; bu doayisikliklor bum soraitinds artir, iqtisadi enmalar za-
mani iso azalirdi. Artim fazasinda daha optimistik prognozlar edir, osas
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investisiya obyektlorinin monfoatliliyini giymatlondirorkon artim torafo
yenidon doyisirdilor vo bundan basqa borc veasaitlorindon genis istifado
etmoyo calisirdilar. Eyni zamnda kreditorlarin ayri-ayr1 investisiyalara
verdiklori giymot, hom do onlarin riski qobul etmomasi asagi diisiir vo
buna gora do onlar daha asanligla borc verirdilor, o ciimladon avvallar
xiisusilo riskli hesab edilon hallar iiciin. Igtisadi inkisafin yavasidig
soraitdo investorlarin optimizmi hiss olunacaq doracods buxarlanir vo
onlar daha ehtiyath olurdular. Bu zaman kreditorlarin verilmis vosaitlor
tizra itkilori artirdi, bu da 6z ndvbasinds onlar1 daha ehtiyatli olmaga
vadar edirdi.

Minski hesab edirdi ki, kredit toklifindoki protsiklik doyisikliklor
iqtisadi inkisafin stadiyasindan asili olaraq maliyya strukturunu zsiflodir
vo maliyya bohranlarinin ehtimalini artirir.

Belo model Con Stiiart Mill, Alfred Marsall, Knut Viksell, Hvinq
Fiser vo kredit toklifini bucaq basina qoyan bir sira basqalar1 da daxil
olmagla, klassik iqtisadc¢ilar iiciin anonovidir. Minski onlarin ideyalarini
rohbar tutur vo borcu boyiikk olan borc alanlarin davranisina xiisusi
ohamiyyat verirdi, xiisusilo o kaslorin, kim ki, maliyyo yiiksalisi zaman
borc gotiiriilon vosait hesabina dasinmaz omlak, sohm vo ya omtoslorin
sonradan tokrar satmaq moqsadi ilo alisinin hocmini artirirdi. Belo omo-
liyyatlarin motivi borc vasaitlorinin doyari ilo miiqayisads aktivlarin qiy-
motinin gabaqlayict artimina iimidlorin olmasi ilo baghdir. Iqtisadi
inkisafin templori yavasiyarkon, bozi borc gotiironlori timidlorin bosa
cixmast gozloyirdi. Ciinki aktivlorin giymat artimi templori kreditlor iizro
Odonilon faizlordon asag: idi, buna goro do belo borclular 6z ziyanina
satmaga macbur idilar.

Minski iddia edirdi ki, bohrana gotirib ¢ixaran hadisolor makro-
iqtisadi sistem ii¢lin “six1gdirib ¢ixaran” ekzogen tokandan baglayir [ 2 ].
Ogor tokan kifayat doracads giiclii vo genis xarakterlidirso, iqtisadi pers-
pektivlar vo golir aldo edilmosinin gdzlonilon imkanlar1 yaxsilasirdi, an
az1 iqtisadiyyatin bir sektoru iiciin. Kommersiya kompaniyalar1 vo fordi
soxclor sonradan golir oldo etmok mogsadi ilo miixtolif aktivlori inves-
tisiya etmok iciin kreditlor gotiirmays baslayirdilar. Bu zaman iqtisadi
yiiksolisin templori siiratlonir, bu da 6z ndvbasindo bdyiikk optimizm
dogururdu. Niimuno kimi yapon “iqtisadi liderliyini”, “Sorqi Asiya
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mociizosi” vo “Yeni Amerika iqtisadiyyatin” gostormok olar. Bu hadi-
solardon har biri iqtisadi miihito miinasibotde yeni, dorin optimizm hissi
ilo baglh idi. Miixtolif 6lkolordo miixtalif epitetlordon istifado olunsa da,
tonalliq eyni olaraq qalir.

Tokanin tobioti bohrandan bohrana soklini dayisir. 1920-ci illorde
Amerikada tokan avtomobilgayirma mohsullarinin siirotlo yayilmast,
Olkonin ¢ox hissasinin elektriklosmosi ilo yanast magistral yollarin inki-
saf1, hom¢inin telefon sobokosindon fordi soxslorin istifado imkanlarinin
genislonmasi idi. 1980-ci illordo Yaponiyada maliyys liberallagsmasi vo
yeni miibadilo kursunun yiiksalmasi tokan rolunu oynadi. Homin dobrdo
maliyyo liberallagsmas1 Skandinaviya 6lkalori ii¢iin do tokan oldu.

1990-c1 illordo Asiya olkolorindo tokan funksiyasini iki faktor yerino
yetirirdi; birincisi, Yaponiyada aktivlorin giymet “qovugunun” partla-
masi, bu da kapitalin 6lkadon xarico axinina sabab oldu va ikincisi, daxili
soviyydo maliyya liberallasmasi. informasiya texnologiyalarindaki ingilab
vo kompyuterlor, naqilsiz kommunikasiyalar vo elektron poctlar da daxil
olmaqla yeni, ucuz kommunikasiya vo nozarat formalarinin yaranmasi
1990-c1 illords tokana sobab oldu. Miioyyon zaman kosiyindo miihari-
bonin baglanmasi vo ya bitmasi, pis vo ya ola mohsuldar il, kanallari,
yollar1 vo saironi do ohato edon ¢oxohatoli effekti olan ixtiralarin genis
totbigi kimi hadisalor tokan qismindo c¢ixis eds bilor. Pul siyasatinin
gozlonilmadon doyismasi vacib tokandir.

ovval geyd olundugu kimi, ogor tokan giicii vo yayllma miqyasi ilo
saciyyalonirso, onda iqtisadiyyatin an azi bir sektoru {iciin golir oldo edil-
mosinin gozlonilon perspektivlori, bu zaman homin sektorun UDM-da
payi artir. 1980-ci illorin ovvainds ABS korporasiyalarinin goliri UDM-in
3%-ni toskil edirdi, 1990-c1 illorin sonuna iso artaraq 10%-o ¢atdi. Belo-
liklo, korporasiyalarin goliri ABS UDM-don 3 dofo siiratlo artird1 vo aksi-
yalarin gqiymatlorinin shomiyyatli doracado yliksalmasing tosir etmisdi.

Mincki modelins uygun olaraq iqtisadiyyatda “qovuq” kredit hacm-
lorinin artmasi hesabina boyiiyiirdii. XVII vo XVIII osrlorde bank biznesi
faktiki olaraq yox idi, spekulyasiya bumu fordi kreditlor vo ya ticarotin
maliyyolosmasi inisiasiya edilirdi. Kredit vermonin genis yayilmasi vo is-
tigraz kagizlarinin buraxilisinin artimi banklarin yaradilmasi ilo slage-
dardir; XIX asrin ilk onilliklarinds onlarla banknotlarla tochizatr artirdilar,
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bunlara sonralar fordi borc alanlarin depozit balanslar slave edildi. Artiq
movcud olan banklarin kredit ekspansiyasindan basqa yeni yaradilan
banklar bazar paylarimi artirmaq ugrunda miibarizo aparir, bu da pul vo
kredit kiitlosinin siiratli artimina gatirir, ciinki onlar daha avval yaradilmig
vo 0z bazar paylarini itirmok istomoyon banklarin miiqavimati ilo garsi-
lagirlar. 1970-ci illorde Avropa banklari Latin Amerikas1 hokumatlorin
kreditlor vermoklo Amerika banklarinin biznes sferasina soxulurdular.

Minski siibut edir ki, bank kreditlorinin artimi1 geyri-dayanigh xarak-
ter dasiyir; vaxtasirt olaraq banklar kreditlorlo slagodar miioyyon eyfo-
riyaya dalir, bazon iso onlar horakatlorinde xiisusile ehtiyatl olur vo borc
alanlar tok galirlar.

Kradit vermo ilo bagl vacib problemlordon biri verilon kreditlora
banklar vo digor kredit tominatcilari torofindon noazarotdir. Kifayast qodor
tez-tez miioyyan tip kreditlor verilorkon sort mohdudiyyatlor dévlot haki-
miyyoti orqanlart torofindon qoyulurdu. Banklar onlar iiciin qadagan
edilmis kredit omoliyyatlarin1 hoyata keciran filial (dogerniye) strukturlar
acmagla bazi mohdudiyyatlordon dolay:r yolla qaga bilirlor. Bank holding
kompaniyalar1 da bunun tigiin istifads olunur. Ogor maliyys institutlarinin
kreditlorinin geyri-dayaniqligi nozarstdodirso belo, fordi gohslorin
verdiklori kreditlorin artimi1 bum dogura bilar.

Elo bir situasiya tosovviir edok ki, onun naticosindo omtos vo
xidmatlara effektiv tolobatin artimi kecir. Belo tolobat omtoalarin istehsal
imkanlar1 ilo mohdudlasir. Noticodo bazar qiymotlori artir vo siirotli
monfoot artimi hom boyiik sayda investorlari, hom kompaniyalar1 colb
edir. Pozitiv oks olaqe yaranir, ciinki investisiyalarin genislonmosi milli
golirin artimina gatirir, bu da 6z ndvbasinds slava investisiyalar dogurur
vo milli golirin artim templori siiratlonir.

Minski geyd edir ki, bu stadiyada “eyforiya” yarana bilar. Investorlar
omtos vo qiymatli kagizlart onlarin gozlonilon qiymat arttmindan manfaat
gotiirmak moqgsadi ilo alirlar. Hakimiyyat basa diisiir ki, igdisadiyyatda
siradan konar bir sey bas verir vo baxmayaraq ki, avvalki ajiotajlar unu-
dulmayib, onlar hesab edirlor ki, “bu dofo hor sey basqa ciirdiir” vo
onlarin bu tozahiirlori izah etmok {i¢iin miifossal izahatlar1 var. 1996-c1
ildo sohmlarin yiiksok qiymati FRS sadri Qrinspends narahatciliq oyat-
digdan bir il sonra ABS-da mohsuldarliq artimi miisahido edilirdi.
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Mohsuldarligin artimi1 ona dolalat edirdi ki, manfoot daha boyiik siiratlo
artacaq vo buna goro do sohm qiymatlorinin korporasiya golirlorino nis-
boton daha yiiksok soviyyasi artiq hodsiz goriinmiir.

Minskinin ii¢pillali taksonomiyasi

Minski maliyyanin ii¢ tipini ayirirdi: miihafizo olunan maliyyo, spe-
kulyativ maliyyo vo Pontsi maliyyosi. Bu forq fordi borc alanlarin
omoliyyat goliri ilo borc xidmatlari tizra 6danislorin nisbati asasinda apa-
rilib. Kompaniya miihafizo olunan qrupa o zaman aid edilir ki, onun goz-
lonilon omoliyyat goliri faiz 6donislori iizro xorclorindon vo osas borc
mobloagi iizra plan 6donislorindon ¢ox olsun. Spekulyativ maliyys qrupuna
omoliyyat galiri yalmz borc iizra faizlorin 6denilmasi iigiin kifayst edon
kompaniyalar aid edilir. Lakin borcun asas mablogini ddomak iigiin belo
kompaniyalar ¢ox giiman ki, yeni borclara ol atir. Pontsi qrupu faiz
borclarin1 vaxtinda tam hocmdo 6doys bilmoyon vo borc mobloginin
bdylimasi sababimndon aktivlorinin bir hissasini satmaq mocburiyyatindo
galan sirkatlori 6ziinds birlogdirir.

Minski hipotezast ondan ibaratdir ki, iqtisadi yiiksolis siiroti yava-
stmaga baslayanda miihafizo olunan maliyyo qrupuna aid olan bozi
kompaniyalar spekulyativ maliyys qrupuna kegirlor. Oz névbasindo bu
qrupun bazi kompaniyalar1 Pontsi qrupuna ke¢mis olur.

“Pontsi-maliyyo” termini Karlo Pontsinin adi ils baghdir. O, 1920-ci
illorin ovvolindo Boston sohori otrafinda kredit vermoklo mosgul olan
kicik kompaniyani idars edirdi. Pontsi 6z amanatgilorine ayda 30% hac-
mindo faiz 6donislori soz vermisdi. Ik ii¢ ay orzindo o, 6z 6hdoliklorini
problemsiz yerino yetirmisdi. Lakin dordiincii ay daxil olan vosaitin
miqdari, faizlor tizro 6donmoli olan moablogdon kigik oldu vo naticads o,
hobsxanaya diisdii.

Bu giinkii giin iiclin “Pontsi-maliyys” anlayist maliyys “pirami-
da”larini isare etmok ii¢iin imumistifads terminidir. Borc veronlor yiiksok
faizlor tizro 6donis 6hdoliklorini yalniz yeni kreditlorin hesabina yerino
yetiro bilorlor. Bir ¢ox hallarda faiz stavkasi kifayot dorocods yiiksok —
ilds 30-40% oldugundan 0donis gabiliyyatini saxlamaq {iciin getdikca
daha cox pul vasaiti tolab olunur ki, onlar da bir ¢cox hallarda daha yiiksok
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faiz stavkasi ilo colb olunurlar. ilk dovrlorde omanotgilor yiiksok faiz
stavkasindan o daraca da razi olurlar ki, onlar faiz 6danislorinin asas borc
moblogino birlogdirilmasino razilliq verirlor. Hesab edilir ki, ‘“onlar
faizlordon faiz ” qazanirlar.

Lakin bir sira oamanatcilor 6z faiz golirlorini nagd pul soklindo aldi-
gindan, belo bir sxem o zamana qodor isloya bilor ki, hesablardan
cixarilan pul vosaitlorini hocmi, daxil olandan kigik olsun.

Bu prosesin davaminin naticosi Adam Smit vo onun miiasirlorinin
fikrinco: “ticarot foaliyyotinin vo kredit satislarinin haddindon ziyado
genislonmasi”dir. Cox da doqiq olmayan bu terminin arxainda amtaslirin
vo aktivlorin giymatlorinin yiiksolmosi, golocok monfostin hocminin
haddindon artiq qiymtlondirilmasi va ya “hadsiz rigaq” durur [3]. Bu za-
man omtaalor ¢ox vaxt istifade iiciin deyil, homin mallarin go6zlonilon
qiymat artimi naticasinde qazanc kapital aldo etmok mogsadilo alinirdi.
Qiymaotli kagizlar yenidon satilaraq spekulyativ galir oldo etmok mogsadi
ilo alinir. Belo eyforiya iqtisadi yiiksolis templori ilo bagli optimistik
ohval-ruhiyyslorin yayilmasina vo korporotiv monfostin artimina gatirib
cixarir. Eyforiya mallarin istehsali vo yaymm ilo mosgul olan kompa-
niyalara tosir gostorir. 1990-c1 illorin sonunda Uoll-strit fond bazarinin
analitiklori korporativ monfooti ildo 15% saviyyosindo 5 il miiddotino
prognozlasdirirdilar. (9gar bu pognozlar dogru olsaydi, besinci ilin tama-
minda korporativ mondfootin ABS UDM-da pay1 hor hansi ovvalki
vaxtlarda oldugundan artiq olardi). Kreditlor iizro itkilor azalir vo borc
veronlor bu fakta reaksiya olaraq daha optimist olur vo verilon kreditlorin
tominatt iigiin minimal toloblori asagi salirlar. Bank kreditlorinin
artmasina baxmayaraq, leverec — borc vasaitlari ilo kapitalin nisbati — bir
cox borc alanlar iiciin kigilo bilar, ¢iinki dasinmaz omlak vo ya qiymotli
kagizlarin giymot arttmi o demokdir ki, borc alanlarin tomiz kapitali daha
stiratli templo artir.

“Liderin ardinca getmo” prosesi o zaman yaranir ki, kompaniya vo
soxsi miilkiyyotcilor bagqalarinin spekulyativ alisdan monfoot oldo
etdiklorini goriirlor. “Insanin saglamligi vo diisiincosi iigiin dostunun
varlanmasin1 gormok qodor qorxulu he¢ bir sey yoxdur” [4]. Analoji
olaraq banklar da ayri-ayr1 borc alan qruplarina kreditlorin verilmasini
artira bilor, clinki onlar 6zlorino moxsus bazar paymi 6z foaliyyatlorini
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daha siiratli templorlo genislondiron kreditorlara gilizosto getmok isto-
mirlar. Getdikco daha ¢ox kompaniya va ev tosarriifati avvallor bu kimi
riskli foaliyyon novlorino qorozli yanasdiglar halda yiiksok faizli golirlor
ictin miibarizoyo qosulur. Hoalo he¢ bir zaman pul belo asanlhiqia olo
golmoyib. Spekylyasiyalar normal, rasional davranisdan konara ¢ixma
hal1 olub, avvalds “qovuq” va ya ajiotaj kimi tosvir olunan hallara gatirib
cixarir.

“Ajiotaj” sozii irrasionalligda aksent edir, “qovuq” sisirdilmis qiy-
motlorin nohayat partlayacagindan xobar verir. “Qovuq” termini iqtisad-
cilar torofindon aktiv, omtas vo ya qiymatli kagiz qiymatlorinin miivafiq
fundamental gostoricilorlo izaha tabe olmayan istonilon konaragixmani
isaro etmok {liciin istifado olunur. Belo gaydalara osaslanan ciizi qiymaot
artib-diismalori “sas-kiiy” adlanir. Bu kitabda “qovuq” dedikda 15-don 40
aya godor miiddat orzinds giymaetlorin artimi basa diisiiliir ki, bundan
sonra koskin giymat diisiimii bas verir. “Ola inkisaf etmis golocoyi gormo
hissi” olan todqiqt¢ilar gabagcadan xobor vermali idilor ki, belo proses
hec na ilo dastoklonmir vo bohran gqagilmazdir.

XX osrda ajiotaj vo “qovuqglarin ” oksoriyyati dasinmaz amlak vo fon
bazarlar1 ilo bagli olub. 1920-ci illorin ortasinda conubi-sorqi Floridada
torpaq alveri ilo bagh ajiotaj bas vermisdi, bu dovriin ikinci yarisinda iso
ABS-da Fond bazarinda goriinmomis “qovuq” yaranmisdi. Analoji olaraq
1990-c1 illordo Asiya olkolorini dasinmaz omlak vo qiymatli kagizlar
otrafinda bum biiriimiisdii, bununla yanas1 dasinmaz omlaka olan qiy-
motlorin artmasi Fond bazarinda giymortlori “arxadan itoloyirdi”. 1990-c1
illarin sonunda ABS-da yaranan “qovuq” asason Fond bazarini biirtimiis-
dii, lakin Silikon vadisi vo bir sira diger regionlarda shalinin rifah halinin
yiiksolisi dasinmaz omlaka olan giymotlorin artimina sobob olmus-
du.1970-ci illards neft sahasinds qiymat artim1 vo danli bitkilorin giymat-
lorinin yiiksolmasi analoji naticalora gatirib ¢ixarmisdi.

Beynolxalq genislonmo

Minski 6z todqgiqatlarimi ayrica gotiiriilmiis 6lkodo verilon kreditlorin
hocminin geyri-stabilliyi {izorindo comlosdirmisdi. Tarixi olaraq eyforiya
bir 6kadon digorina ¢ox vaxt bir ne¢o kanal vasitesilo yayilir. 1980-ci
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illorin Yaponiya “qovugu” Conubi Koreya, Tayvan vo Havay adalarina
nozoragarpacaq tasir gdstormisdi. Conubi Koreya vo Tayvan Yaponiyaya
ticarot todariiklori edirdilor, buna goéro do Yaponiyanin iqtisadi ¢i¢ok-
lonmasi bu 6lkonin ke¢mis miistomlokoalorino do yayildi. Havay adalar
yaponlar {iciin Mayami Nyu-York ohalisi ii¢iin oldugu kimi kurort yeri
idi. 1980-c1 illoards bu adalarda dasinmaz omlakin qiymat yiiksalisi bag
verir. Bu, yaponlarin 6zlori iigiin ikinci ev, qolf-klub vo hotellor almaga
baglamasi ilo izah olunurdu.

Tokan effektinin bir 6lkodon digorina otiiriilma vasitosi kimi arbitraj
xidmat edir, onun sayasinda bir 6lkade amtaslarin giymaet artimi miivafiq
mallarin digor milli bazarlarda analoji qiymot doyisikliklorino gotirib
cixarir. Beloliklo, qizilin qgiymotinin Siirix, Beyrut vo ya Honkongda
doyismasi qizilin Londondaki qiymating bilavasite tosir gostorir. Eyni seyi
sohm, dasinmaz omlak vo digor amtoaslorin qiymatlori hagqinda da demak
olar.

Bundan bagqa, hor hansi bir 6lkodo milli golirin yiiksolisi importa
tolobat1 artirir vo miivafiq olaraq diger 6lkolorde eksport foaliyyatini vo
onlarin milli galirinin arttmim aktivlosdirir.

Kapitalin harokoti iigiincii alago noviinii yaradir. Hor hansi bir 6lko-
don qiymotli kagizlarin eksportunun artmasi bu qiymotli kagizlarinin
dayarinin yiiksalmosi ilo yanasi, bu 6lkonin valyutasinin xarici bazarlarda
miibadilo kursunun artmasina gatirib ¢ixarir.

Bundan basqga, investisiya eyforiyast vo ya pessimizmin digor 6lko-
lordoki investorlara tosir etdiyi mogamlarda psixoloji olagolor do mov-
cuddur. Fond bazarinda 1987-ci il 19 dekabr qiymat diisiimii biitiin diinya
maliyyo moarkazlorinin faaliyyatindo dorhal 6z oksini tapdi (Tokio istisna
olmagla).

Darsliklordo tosvir olunan ideal iqtisadiyyatda bir Olkonin dovriy-
yasindo qizil axini naticesindo qizil pullarin artmasi digor dlkalorin qizil
tochizatinin azalmasi ilo olagoalondirilirdi. Birinci 6lkays pul vesaitlorinin
axim vo kredit ekspansiyasi ikinci 6lkodo kredit vo pul kiitlosinin
sixilmas1 ilo kompensasiya edilordi. Lakin real alomdo belo asililiq
homiso izlonilmir, ¢iinki ikinci 6lkodoki investorlar xaricdoki qiymaot
yiiksalisi vo monfoat artimina kreditlora tolobatin yiiksalmasi ilo reaksiya
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vera bilarlor ki, bunun sayasindo iso onlar doyor artimi tendensiyasina
malik aktivler vo qiymatli kagizlar satin ala bilmok imkani aldo edirlor.

Ikinci 6lkodo pul vesaiti bazasinin sixilmasinin gotirib ¢ixara bilocayi
potensial ixtisar kreditlora olan spekulyariv maraq vo tolobatin artirilmasi
yolu ils dayandirila bilar.

Spekulyativ “qovugun” inkisafi boyunca faiz stavkalari, pulun dov-
riyyo siiroti vo omtoslorin qiymot soviyyasi yiiksalir. Daginmaz omlak vo
giymotli kagizlarin autsayderlor torofindon satin alinmasi ona dolalot edir
ki, insayderlor — bu aktivlorin ovvalki sahiblori vo ya onlar1 daha avval
satin alanlar — homin qiymotli kagizlar1 vo dasinmaz omlaki satir vo
monfoat oldo edirlor. Bozi insayderlor monfosti miioyyon edir vo satirlar;
hogiqgoton ogor bazarin yeni istirakcilart alicidirlarsa, onda insayderlor
satict rolunda ¢ixis etmolidirlor. Istonilon zaman kesiyi iiciin aktivlorin
yeni investorlar vo ya autsayderlor torofindon alinmasi arasinda balans
saxlanilmalidir. Analoji olaraq 1998-ci ildo NASDAQ-da dovriyyads olan
sohmlorin doyari 41% illik gqodor artmigdi; ndvbati 15 ayda artim templori
101% illik toskil edirdi. investorlar “qatar stansiyadan torpanib siirot
yigana qador gatara catmaga” can atirlar. Vo ogor autsayderlorin satin
almagq istoyi insayderlorin satmaq arzusundan giicliidiirso, aktivlorin qiy-
moti artmaqda davam edocok. Miivafiq olaraq saticilarin aktivlordon can
qurtarmaq arzusunun ustiinliik togkil etdiyi soraitds giymatlorin diigmasi
bas veracok. Alicilarin almagq istayi azaldigca, saticilarin iso satmagq istoyi
daha c¢ox artdiqca, miirokkob “maliyyo kasadligi” dovrii baslayir. Bu
termin korporotiv maliyyadon gétiiriiliib va belo bir fakt1 oks etdirir ki, 6z
ohdoliklorini yerino yetirmok iqtidarinda deyil. Biitovliikde iqtisadiyyat
ticiin ekvivalet odur ki, kompaniyalar vo fordi investorlarin shomiyyatli
seqmentinin 9sas bir mogami baga diismosidir: onlar 6z likvidliklorini
artirmali, basqa sozlo, dasinmaz omlak vo qiymotli kagizlar1 pul
vosaitloring ¢evirmonin vaxti golib. Bu halda belo aktivlorin qiymati
koskin diiso bilor. Boyiik leverecli investorlar bankrot ola bilarlor.
Bankrotlugun sobobi o olacaq ki, biitovliikdo aktivlorin giymot diisiimii o
doracads koskin bas verir ki, aktivlorin real doyori onlarin alinmasi {iciin
borc gotiiriilmiis pul vosaitidon kicik olur. Bozi investorlar aktivlori
saxlayirlar, ciinki diistiniirlor ki, giymot diisiimii miivaqqoati xarakter
dasiyir. Hagigaton, qiymatli kagizlarin doyari bir daha arta bilar. Masalan,
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1990-c1 illorde Tokioda alt1 “okiiz rallisi” qeyd olunmus vo onlarin gedi-
sat1 prosesindo timumi endirilma trendinin saxlanilmasina baxmayaraq, ,
aksiyalarin qiymoti 20% qalxdig1 hallar olurdu. Lakin bozi investorlar
hesab edirdilor ki, sohmlorin giymati artiq oldugca uzun miiddat orzindo
diisiir vo trendin qiymsoti indilordo dayisocok. Buna goro do giymaotli
kagizlar hals ucuz ikon onlar birinci alde etmok istoyirdilar.

Ogor qiymot diisiimii davam edirso, bir ¢ox investorlar basa diisiir-
diilor ki, giymatlor ¢otin ki, qalxar vo onlar 6z portfellorindo saxladiglari
qiymatli kagizlar1 qiymatlor daha da asag1 diismomis satmalidirlar. Bazi
hallarda bu dorketma tadrican, bazan isa gaflaton bas verir. Real aktivlorin
vo ya giymotli kagizlarin nagd pula cevrilmosi panik gacaqa¢ xarakteri
alir.

Iri bank vo ya kompaniyamin bankrotlugu, firildaqgihigin vo ya
loyagatsiz metodlardan istifade etmoklo poblemlordon qagmaga can atan
investorun 0zgonin pullarini monimsomasinin ifsa edilmosi, eloco sohm-
lorin vo ya mallarin giymatlorinin koskin diismosi bohranin yaxinlagsma-
sina dolalat edan xiisusi signal ola bilar. Cox siiratli harokot davam edir —
giymatlar diisiir, bankrotluglarin sayi iso artir.

Logv edilmo, bir gayda olaraq, toskilati xarakter dasiyir, lakin yalniz
bozi investorlarin 6z aktivlorini miinasib giymoto sata bilocoyi basa
diisiildiikda, tosvise cevrilir. Bu ndv horokat torzini tosvir etmok {iciin
torcimada “gozlonlmoz koskin doyisiklik” kimi saslonon termindon
istifado olunurdu. Banklar omtoo vo ya qiymotli kagizlarin girov qoyul-
masi sortilo kreditlorin verilmosinds daha ehtiyatli olurdular.

“Kredito hadsiz satislar”, “gozlonilmaz koskin doyisiklik”, “etibarli-
ligin itirilmasi” — biitiin bu terminlor bir qador kohnalsa do, investor-
lardak1 optimizm itkisini cox doqiqliklo gostarir.

“Gozlonilmaz koskin doyisiklik”, “etibarliligin itirilmasi (vo ya alman
terminologiyasina uygun olaraq “bagli qapi1 yaninda golabalik™) tosviso
gotirib ¢ixara bilor, obrazli desak, biitiin investorlar xilas olmaq {iiciin
zorla bir gapiya girmoayo can atirlar. Qiymat diisiimii soraitindo togvis 0zii
Oziinli o zamana qodor qgidalandiracaq ki, giymatlor, nohayat, o dorocado
asagl olsun ki, investorlar1 aktivlorin “su qiymoti” sirniklondirsin vo ya
aktivlorin alig-verisi qiymat diisiimiine limit qoymagla dayandirilsin va ya
horrac bazarlar1 baglanacaq vo son instansiya kreditoru investorlari
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inandirmaga nail olacaq ki, nagd pula olan ehtiyac tamamilo tam hocmdo
tomin olunacaq vo qiymotli kagizlarin qiymoti likvidlik catizmazlig
izindon asag1 diigmoyocok. Etibar boyiik pul vosaitlorinin tosiri olmadan
belo barpa oluna bilar, ¢iinki pulun olacagina ominlik hissi zorurst olan
zaman pulun 6ziindan artiq vacib ola bilar.

Son instansiya kreditorunun panika vo qiymat diisiimiiniin garsisini
almaq mogsadilo likvidliyi tomin etmosinin no dorocodo mogsouygun
olmas1 barodo debatlar arasi kosilmodon aparilir. Son instansiya kreditoru
yardimina qarst cixis edonlor, belo horokatlor spekulyasiyanin genislon-
masing sabab olur. Son instansiya kreditorlarinin istirakinin torafdarlart
iso daha c¢ox cari bohranin dof edilmosi vo cari likvidlik bohraninin
timumi aliciliq gabiliyysti bohranina cevrilmo ehtimalinin azaldilmasi
haqqinda narahat olurdular, nainki golacak bohranlarinin garsisinin alin-
mas1 barada. Ogor sohbat daxili bazardaki bohrandan gedirso, hakimiyyat
vo ya Morkozi Bank son instansiya kreditoru kimi ¢ixis etmolidir.
Beynolxalq soviyyado bu funksiyalar1 yerino yetirmok {i¢iin zoruri sola-
hiyyatlora malk diinya hakimiyyati vo ya bank yoxdur. Beynolxalq Milli
Bank da homginin onunla baghh iimidloro baxmayaraq, bu rolun
6hdosindon halo ki, golmir.

Minski modelinin ssaslandirilmasi

Minski modelino qars1 ii¢ arqument iroli siiriilmiisdii. Birincisi, hor
bir bohran unikaldir, buna goéro do timumilosdirilmis model hor vaxt real
situasiyam diizgiin oks etdirmayacak. Ikincisi, bu tip model isgiizar vo
iqtisadi miihitdoki doyisikliklor iiziindon artiq haqigsato miivafiq golmir.
Uciinciisu, aktivlorin giymot artimi ilo bagli olan “qovuq” az ehtimal
olunandir, ¢iinki miiasir effektiv bazar ideyasina goro “biitiin informasiya
artiq qiymoto daxildir”.

Hor bir arqument ayrica nozordon kegirilmolidir. Birinci arqumenta
osason, hor bir bohran unikaldir, ¢iinki miioyyon keyfiyyot olamotlori
toplumunun mohsuludur, ya da iqtisadi bohranlar bir-birindon forglonir vo
miixtolif novlor klassifikasiya edilir ki, onlardan da hor biri 6ziinomoxsus
xiisusiyyatloro malikdir. Maliyys bohranlar1 XIX osrin ilk ticda biri vo
XX osrin son iigda birina tosadiif edon dovrds tez-tez tokrar olunurdu. Bu
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noqteyi-nazzara istinadon har bir unukal bohran miioyyaen tarixi hadisslor
silsilasinin moahsuludur, bunu 1848 va 1929-cu illar barads demok olar [5]
vo bu, kitabda adi cokilon ayri-ayr1 bohranlarin tarixi mahiyyoti ilo
olagoalondirils bilar. Elaca da har bir bohran unikal individual xiisusiyyat-
lora malikdir: tokanin xarakteristikasi, spekulyasiya obyekti, kredit eks-
pansiyasinin formasi, firildaggilarin forasoti vo hadisolorin  gedisinin
koskin doyiso bilocok tosadiifiin tobioti. Fransiz mosolini basqa ciir ifads
edorok demok olar, hor hansi bir sey no qoder ¢ox doyisirse, bir o qador
avvalki kimi qalir. Detallar coxalir, struktursa oldugu kimi qalir.

Biitiin bohranlarin qruplara béliinmosi ehtimali daha inandiricidir.
Maliyya bazar1 noqteyi-nozorindon bohranlar arasinda asagidaki boliimlor
aparilir: omtoo, sonaye, pul, bank, fiskal vo maliyyos. Kriteri gismindo
bohranin miqyas1 gotiiriiliirsa, onda lokal, regional, milli vo beynalmilal
bohran qruplarina ayirirlar. Belo klassifikasiyalar ¢oxdur.Belo noqteyi-
nozor qobul edilo bilmoz, ¢iinki osas problem beynlxalq bohranlardir vo
onlarin torkib hissosi - spekulyasiya, pul ekspansiyasi, qiymot artimi vo
ondan sonra golon koskin giymat diisiimii, aktivlorin doyorinin “canli”
pullara cevirmok cohdii-soyloridir. Minski modelina goldikde iso sual
ondadir ki, bu model bohranlarin xarakter xiisusiyyatlorinin anlasilmasina
komok edacokmi.

Tongqidin ikinci istigamati onunla baghdir ki, kredit toklifinin geyri-
sabitliyina asaslanan Minski modeli iqtisadiyyatin asaslarinda bas vermis
struktur doyisikliklorino, o ciimlodon korporasiyalarin tosirinin giiclon-
mosi, iri homkarlar birliklorinin yaradilmasi, miiasir bank isi vo kom-
munikasiya vasitolori artiq miinasib ola bilmoz. Meksika, Braziliya,
Argentina vo ondan cox inkisaf etmokdo olan ©6lkadoki 1980-ci illorin
ovvalindo bas veron maliyyo iflas1 Minskinin toklif etdiyi modelo uygun
golir. Bu olkalorin xarici borcunun artimi onlarin krediti iizro olan faiz
stavkalarindan c¢ox-¢ox artiq oldugundan borc alanlar kreditlor iizro
faizlorin vaxtinda Odonilmasi li¢iin biitlin movcud vosaitlordon istifado
etdilor. 1980-ci illorin ikinci yarisinda Yaponiyada dasinmaz omlak vo
giymotli kagizlar bazarinda bas veron bum Minski modeli ilo uzlasirdi,
clinki giymatlorin illik artimi bu aktivlorin alinmasi iiclin colb olunan
vosaitlor iizro faiz stavkalarindan 3-4 dofo artiq idi. Tailand, Honkong,
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Indoneziya vo Rusiyadaki “qovuglar” va sonra galon bankrotluglar hadi-
solarin gedisat sxemini niimayis etdirir.

Tongidin {i¢iincili istigamoti giymat “qovuglarinin” yaranmasinin
miimkiinliiyiinii ona goro inkar edir ki, bazar qymotlori homiso iqtisadi
qanunauygunluqglara cavab verdiyindon koskin giymaot diisiimii hokumaot
vo ya Moarkozi Bankin apardigr “doyisdirme siyasatini” oks etdirir. Bu
movgenin torofdarlart hesab edirlor ki, “qovuq” kiitlo effektinin notico-
sidir — har seyo inanan sadolovhlor diribas insayderlorin ardinca gedirlor.
Bundan basqa, hesab olunur ki, bu model bas veran hadisalorin biitiin
0zalliklorini - onlardan bazilori nozoriyyanin ¢or¢ivasindon konarda qalir -
nazora ala bilmir vo buna gors do slave tadqiqatlar zaruridir [6]. Bu nog-
teyi-nozor torofdarlarinin ohomiyyot vermodiyi bozi todgigatlar kitabda
togdim olunub.

Minskinin daha inandirici toraf-miigabili Olvin Xansen idi. O iddia
edirdi ki, bu model XIX oasrin ortalar ii¢iin aktualdir, bugiinkii giindo iso
institusional miihitdo doyisikliklor bas verdiyindon artiq islomir.

Bazarin geyri-miioyyanliyina, spekulyasiyalara, mal ehtiyatinin ehti-
yacdan artiq olmasina, haddon artiq bank kreditlosmosing, alverci vo
tacirlorin psixologiyasina osaslanan nozoriyyolor, hoqgigotdo miiasir
kapitalizmin “merkantilist” vo ya ticarot fazasina uygun golir. Lakin XIX
asr artiq kecdiyindon senaye magnatlarr yigim vo investisiyalar vasitosilo
gazanc axtarisinda olan kapitalin asas monbalorino ¢evriliblor [7].

Keynsian isgiizar dovr modelinin vo xiisusilo do, igsizliyin dayanigli
yiiksok saviyyasinin gorkamli komentatoru olan Xansen isgiizar dovriy-
yanin izahim vermok vo iqtisadi aktivliyin soviyyesinin alternativ izah-
larinin ohomiyyotini azaltmaq istyoyirdi. Xansenin yigimlar vo investisi-
yalar arasindaki qarsiligli olagonin vacibliyino xiisusi digqgoet kredit tok-
lifindaki doyisikliklorin qiymatli kagizlarin doyarine vo isgiizar aktivliyin
soviyyasine ohomiyyatli tosiri haqqinda nodqteyi-nazariyyonin inkarini
tolab etmirdi.

Miiasir dovrds Minski modelinin miinasibliyi

Minski modeli beynolxalq valyuta bazarina vo milli valyutalarin had-
dindon artiq giymeotlondirilmasi vo lazimi qodor qiymotlondirilmomosi
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dovriina totbiq edilo bilor. Beynolxalq valyuta kursundaki doyisikliklorin
Morkazi banklarin shomiyyatli bazar intervensiyasina baxmayaraq, doyer
balansina ohomiyyatli tosiri var. Belo ki, beynolxalq valyuta kursunun
doyismosi doyor balansi ilo ohomiyyetli olagodadir. Xarici valyuta ilo
spekulyasiya omoliyyatlari bozi kompaniya vo banklar iigciin boyiik
itkilora sobab oldugu halda, homin vaxt basqalar1 xeyli ticarat goliri aldo
etmis olur [8].

Meksika, Braziliya, Argentina vo digor inkisaf edon 6lkalorin xarici
borcu 1972-ci ildon 1982-ci ilo godor 125 mlrd. dollardan 800 mlrd.
dollaradok artmisdi. Bu o6lkalors verilon bank kreditlori ildo 30% artirda,
xarici borcun artim templori ildo 20% toskil edirdi. Bu kreditlor osason 8
il miiddatino LIBOR iizon faiz stabkasi ilo, London banklararasi
depozitlor iizro toklif stavkasi plyus miioyyon marja. Orta hesabla faiz
stavkalar1 8% soviyyesindo olmasina baxmayaraq, onillik arrzindo artim
tendesiyas1 miisahido olunur. Borc gotiironlorin yeni kreditlor soklindo
aldiglar1 pul vosaitlori artiq moévcud borclar {izro olan faiz 6donislorindon
xeyli boylik oldugundan onlar 6z borclar1 iizro amoliyyatlariin axtinda
yering yetirilmasi iizra problem va ya ¢atinlik hiss etmirdilar.

Xarici fondlarin axib golmasi kapitalin importunu hoyata keciron
Olkolorin valyuta kursunun real yiiksolisino sobab oldu. Bu, ona goro
zoruri idi ki, ticarat vo cari hesablar iizro defisit kaptalin horokoti iizro
hesablardaki qaliga az-cox miivafiq olsun (artiqliga). Aydindir ki, hor-
hans1 zaman kosiyindo yeni gotiiriilon borclar hesabina pul vosaitinin
axini vaxti otmiis borclar tizro faizlori 6domok ii¢iin kifayot etmoyocokdi
vo eyni zamanda valyuta kursu asag1 diisocokdi. Kapital axininin azalmasi
xarici kreditorlara faiz borclarinin 6danilmasi tigiin ticarat vo cari hesablar
izro artiq qaligin olmasi zoruratino gotirib ¢ixardi.Bu borcalanlardan bir
coxu yeni kreditlorin verilmosi dayandirilan kimi borclar {izro defolt elan
etdilor. Bu defoltlar naticosinda kreditorlarin itkilari kreditlorin nominal
mobloginin asag1 salinmasi naticesindo 250 mlird. dollar togkil etdi ki, bu
da mahiyyet etibar ilo faiz stavkalarinin asagi salinmasi idi. Yeni borc
vermokdon imtina etmozdon qabaq kreditorlar1 bir sual narahat etmodi:
“Goroson biz yeni kreditlorin verilmosini dayandiririqsa, borclular
faizlorin 6donilmasi {i¢iin pul veasitlorini haradan alacaqlar? ”
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1980-c1 illordo Yaponiyada dasinmaz omlakin giymoti 10 dofs,
qiymatli kagizlarin qiymoti iss - 6-7 dofo yiiksolmisdi; homin onilliyin
ikinci yarisinda iso homin olkodo iqtisadi bum bas verir. Dasinmaz
omlaka yatirilmig kapitalin golir tempi ildo 30% yaxin idi. Ticarat miios-
sisalari anlayir ki, dasinmaz amlaka qoyulmus kapitalin gatirdiyi monfoat
polad, avtomobil vo ya televizor istehsalindan golon monfostdon xeyli
artigdir. Buna goroa do onlar borc vosaitlorini foal sokildo bu nov aktivlorin
oldo edilmasino qoymaga basladilar. Dasinmaz omlakin giymoti icaro
haqqindan ¢ox-cox dofo ¢iiratlo artirdi. Miioyyon morholods icare haqg-
qindan golon tomiz golir dasinmaz omlakin alinmasi iigiin gotiiriilmiis
kreditlorin faizindon asagi diisiir vo noaticodo borc gotiironlorin pul axini
monfi isaro almis olur. Borc alanlar faizlorin 6donilmasi {i¢iin zoruri olan
vasaiti artiq onlarin miilkiyyatinds olan obyektlorin girovunun artirtlmasi
hesabina alda eds bilardilor. 1990-c1 illorin avvalinds Yaponiya Bankinin
rohbori kommersiya banklarina tokidlo tovsiyyo edirdi ki, kreditlosmonin
timumi hocmindo dasinmaz omlak {i¢iin ayrilan yeni kreditlorin arttmini
mohdudlasdirsinlar. Bela kreditlorin arttm hacmi 30%-don 6%-o diison
kimi movcud borclar iizra faizlorin 6donilmasi {i¢iin pul vasaitina ehtiyaca
olan bozi kompaniya vo investorlar {i¢iin kredit verilmosi baglandi. Bu
zaman onlar dasinmaz omlaki satmaga baslayir, noticodo - “dasinmaz
omlak bazarindaki “qovuq” partlayir. ABS-daki miiasir beynslxalq maliy-
ya pozisiyalart miloyyon monada 1970-ci illords Meksika, Braziliya va
Argentinadakina bonzoyir. Bu 0Olkolor cari hesablar {izro boyiik defisito
malik idilor vo xarici kreditorlara olan borclarin1 6domok ii¢iin pul
vasaitini homin xarici kreditorlarin 6zlorindon alirdilar. Bas veranlorin
mahiyyati ondadir ki, ABS-da da xarici borcun 6danilmasinds vaziyyat
homg¢inin dayanigsizdirlar.

Bu kitab maliyys tarixinin todqiqi olub, iqtisadi prognozlar ver-
mok maqgsadini izlomir. Belo toassiirat oyanir ki, investorlar tarixi tocrii-
badon dors almur.
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SPEKULYASIYA AJIOTAJI
BAZARLARIN RASIONALLIGI

Foslin baghiginda “ajiotaj” soziiniin islonmosi rasionalligla slagonin
itmosindon, kiitlovi isteriyaya bonzor haldan xobar verir. Iqtisadiyyat tari-
xinds kanallarin, domir yollarinin, dasinmaz amlak vo qiymatli kagizlarin
alqi-satqus1 otrafindaki ajiotaj niimunolori ¢oxdur. Igtisadi nozeriyya
insanlarin tobiatan rasional olmalar1 ehtimalina asaslanir. Bir halda ki,
iqtisadi nozozriyyonin osasinda duran rasionalligin ehtimali, ¢ox giiman
ki, bir cox ajiotaslarin yaranmas: ilo tozad toskil etdiyindon, har iki nozo-
riyyonin uzlagdirilmasi zoruroti yaranir. Beloliklo, bu foslin asas ideyasi
miioyyan bir nov aktivlor vo ya qiymaotli kagizlar {igiin investisiya tolobati
ilo olgodar oldugu halda, novbati fosil kredit toklifi vo onun doyisik-
liklarina hasr olunub.

Igtisadi modellords totbiq edilon “rasional gozlomolorin” ehtimali
onunla olagodardir ki, investorlar iqtisadi doyisonlonlorin galxib-enon
doyismoloring elo reaksiya verirlor ki, sanki onlar bu doyisikliklorin uzun-
miiddatli noticolorini homise goriib anlayirlar, ciinki onlar golacayi
gorondirlar.

Beloliklo, “biitiin informasiya giymotdo comlonib” miiddoas1 bazar
giymotlorinin situasiyanin azaciq doyismosino dorhal vo tam reaksiya
vermasi noqteyi-nozarini oks etdirir.

Rasional gozlomoalorin miiqabili olaraq adaptiv gozlomolor ehtimali
movcuddur vo onlar bununla slagadardir ki, miioyyon doyisonlorin golo-
cokdo doyori onlarin yaxin kegmisdoki doyori ilo miioyyon edilir. Eyni
zamanda “trend - sizin dostunuzdur” fikri belo ndqteyi-nazari oks etdirir
ki, agor giymatlor miioyyon zaman miiddstinde artmaqda davam edirso,
onlarin artimi golocokdo do davam edocok. Golon hofto vo ya golon aya
prognozlasdirilan giymatlorin bugiinkii cari qiymotlori miioyyon etmo-
sindan ibarat olan rasional gozlomaolor ideyasi, mahiyyatco, golocokdon
bugiinkii giino olan baxis1 oks etdirir. Belsaliklo, cari mévcud bazarda
qizilin bugiinkii giymoti onun golocokdo miioyyon tarixo gozlonilon
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qiymatinin miivafiq faiz stavkasi ils, bir qayda olaraq, hokumatin risksiz
qiymatli kagizlar iizro faiz stavkasi ilo, diskontlagdirilmis giymotindon
ibarotdir. Valyuta bazarinda ABS dollarinin Kanada dollarina nisboton
olan giymaoti — bu valyutalarin golocok tarixo gozlonilon nisbotinin ABS
vo Kanada dollarlarinin faiz stavkalarinin forqine diskont edilmis qiy-
matidir. Hokumat istehlak va ya investisiyalar1 stimullasdirmaq magsadila
vergi stavkalarini asagi salarkon, rasional gozlomolor ideyasindan ¢ixis
edilorso, belo notico ortaya cixar ki, belo siyasot ugur oldo etmoyocok,
clinki investorlar dorhal basa diisocoklor ki, bugiinkii boyiik vergi defisiti
sabahki giin onlarin amlakina qoyulacaq daha yiiksok vergilor demokdir
vo onlar vergi hesablarinin olgiilorinin golocok artimini gozloyorok 6z
sorvat yigimlarini artiracaqlar.

“Investorlar rasionaldir” miiddsast no demokdir [1] ? Ilk ehtimal
onunla baghdir ki, vaxtin ¢ox hissasini investorlarin aksariyyati 6zlorini
rasional aparir. Ikinci ehtimal ondan ¢ixis edir ki, investorlarin hamust
vaxtin cox hissosini 6zlorini rasional aparirlar. Uciincii ehtimala goro isa,
bazarin har bir istirak¢ist digarlari ilo eyni aqli qabiliyyats, informasiyaya
vo maqgsada malikdir va eyni iqtisadi models riayat edir. Vo sonuncu,
dordiincii ehtimal ona istinad edir ki, biitiin investorlarin davranisi homisa
rasionaldir.

Togdim olunan ehtimallardan har biri investorlarin maliyys bazarla-
rinda miixtolif davranisini miioyyon edir. Investorlarin oksoriyyatinin
vaxtin ¢ox hissosini 6zlorini rasional aparmalar ilo razilagsmaq, hor bir
investorun homiso rasional olmasi barado ehtimalin1 gobul etmokdon qat-
qat asandir. Miibahise ¢ox zaman iki polyar mdvqge arasinda gedir — bir
torof iddia edir ki, heg bir investor tam rasional deyil, digar toraf isa biitiin
investorlarin homiso rasional olmasimi iddia edir. Harri C.Conson toroa-
findon daha ilk igtisadcilar vo beynolxalq pul reformasinin aparilmasinda
maraqli olan yeni nasil iqtisadcilart arasindaki forglorin tosviri toklif
olunmusdur:

Bu farqlar belo iimumilasdirils bilor: Kohno maktab niima-
yondolori olan iqtisadcilar iddia edirlor ki, ‘lizon miibadils
kurslar: sistemi bizim gozlomoalorimizo miivafiq islomir, bu
sababdon nazriyys dogru deyil, diinya irrasionaldir vo biz
rasionalligi miisyyon olunmus miibadilo kurslarina gayit-
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magqla borpa eds bilorik, bu iso milli hokumatlorin birgs
foaliyyoti naticasinda slda edilo bilor”. Eyni zamanda yeni
nasil iqtisadgilart bu fikirdo homraydirlor ki, ‘“cox boyiik
ehtimal doracasi ils, iizon stavkaya osaslanan sistem
bazarlarin aksoriyyati kimi rasional foaliyyot gostormolidir;
yOX, 3gar sistemin rasionalligi monim standartlarima uygun
deyilss, onda c¢ox giiman ki, defekt monim gavrayisimdadir,
buna gora da anlayisi aldo etmak iiciin rasional davrams va
onun empirik naticolori nazariyyosi iizorindo daha cox
islomok zoruridir . Mahz ikinci yanasma yeni tadqiqtcilar
nasli miihitinds genis yayilib vo yaradici sakildo dark olun-
maga moaruzdur [2].

Belaliklo, rasionalliq diinyanin hoaqigotdo neco foaliyyat gostorme-
sinin tosviri deyil, diinyanin hansi torzds foaliyyot gostormali olmasinin
ilkin ehtimalindan ibarotdir. Investorlarin davranisinin uzunmiiddatli
perspektivdo rasional olmasi barado ehtimal faydali hipotezdir, ¢iinki bu
miixtolif bazarlarda qiymaot doyisikliklorinin anlasilmasina aydinliq gati-
rir. Karl Popperin ifadasina gora, bu hipotez “barverondir”, vo iqtisadi
problemlorin analizini bu ehtimal bazasi iizorindo aparmaq daha moq-
sodouygundur.

Rasionalligin ehtimalinin interpretasiyalarindan biri odur ki, bu giin
miloyyon bazardaki qiymotlor homin bazarda bir-iki ay vo bir-iki il
sonraki (saxlama miiddoti doyari ilo korrekto edilmis) giymotlorlo uzlas-
lagmalidir. Oks toqdirdo monfootli vo nisboton risksiz spekulyativ ticarot
imkan1 movcud olardi. 1920-ci illordo Ragnar Nurkse fransiz frankinin vo
alman markasimninm valyuta kursunun doyisikliklorinin tadqiqini aparmis
vo belo bir noticoyo golmisdir ki, valyuta bazarindaki spekulyasiyalar
destabillosdirici xarakter dasiyirdi. Milton Fridman iso cavab olaraq iddia
edirdi ki, valyuta bazarinda desatabillosdirici spekulyasiya bas vera
bilmaz, ¢iinki qiymat artimi zamani alan vo giymatlor diisorkon satan bii-
tiin investorlar “baha alib, ucuz satacaqlar”, arasi kosilmoyan itkilor iso
onlar1 ya biznesi tork etmoyo, ya da strategiyani doyismoyo mocbur edo-
cok. Fridmanin noqteyi-nazari ondan ibaratdir ki, darvinizm baximindan
desatabillosdirici spekulyantlar sag qala bilmadiyi kimi, destabillosdirici
spekulyasiyalar da movciid ola bilmaz [3]. Belo iddianin cavablarindan
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biri belo miiddea ola bilar ki, vaxtasirt boazi investorlar itkilora gotiron
strategiyalara riayat edo bilorlar.

Destabillogdirici spekulyasiyanin bir ¢ox tarixi niimunolori var, lakin
ifado dili bozon geyri-doqiqdir, bozon iso miibaligolidir. Odobiyyatda
istifado olunan bazi ifadslori nozordon kecirok: “maniyalar...dslicasing
spekulyasiyalar... kor harislik ...maliyys orgiyalari...cosqunlugla ...qizgin
hoyocanl spekulyasiyalar....epidemik tez varlanmaq hovasi... arzu oluna-
nin hogigot kimi gobulu... yoluxmus investorlar ....goziibagl horokot et-
mak... esitmak liclin qulagi, gormak iiciin gbzii olmayan insanlar... ax-
maglar iigiin olan connatdo yasayan investorlar... hadsiz inam... haddinden
artiq spekelyasiya ... hoddindon artiq ticarst...haddindon artiq istaha..oli
olmag... genislonmoya dolisov canatma”.

Fernand Brodel “dolilik” vo “azart” terminlorini Avropanin XV-
XVIII asrloraras1 dovrde giindoalik hoyatini tasvir edarkon istifads edirdi.
Bu, osason artan istehlakla bagh idi, ancaq bu moda, yeni biliklor yangisi
va yeni torpaqlarin alds edilmasing canatmaya da aid edilirdi [ 4 ] .

1886-c1 ilin may ayinda gara ciimo giinii fiaskoya ugrayan Overend
London bank kompaniyasinin rohbarlari “siiurlu sadalévhlor” hesab olunur-
dular [5]. “Bu itkilar, - Beydjxot yazirdi, - elo basisoyuq vo axmaq torzds
edilmisdi ki, hatta usaq belo pullardan somarali istifado edo bilordi” [6].

Klepxem Klephemin 1890-c1 ildo Baring bankina verdiyi tosvirdo
bankin faaliyyot torzinin xarakterik olamotino soffaf isaro var idi: “Onlar
miiossiso vo ya nazordo tutulan investorlara soyuq bas vo kifayot edocok
miidriklikla baxmirdilar, naticads iso diisiinco haddindon xeyli konara
cixmis oldular” [7].

Adam Smit Conub Donizlori kompaniyasinin sohm bazarindaki
“qovugu” asagidaki kimi sorh etmisdir: “Onlar ¢ox bdyiik sayda miilkiy-
yatci arasinda boliisdiiriilon Olgiisiiz kapitala malik idilor. Ona gors roh-
borlikdo diisiincosizlik, etinasizliq vo israfciligin iistiinliik toskil etdiyini
gozlomok tobii idi. Onlarin birja spekulyasiyalarinin firildaqc1 xarakteri
v qgoribaliyi onlarin is¢ilorinin sohlonkarligy, israfciligi vo vozifolorindon
sui-istifado kimi molumdur ” [8].

Bu klassik iqtisadg¢ilar paradinin sonunda Alfred Marsallin fikrini
catdiraq.
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Diisiiniilmomis ticarstin ziyant ondadir ki, o homiso proseso
bilavasito colb olunmus insanlarin dairssinden konara ¢ixir... hor-
hans1 bankin problemlori hagqinda xobar nadan kiitlonin qulagina
catanda tosvis baslanir — etibarlar1 avamliga osaslanan insanlar
indi da allarinds olan biitiin banknotlari cingiltili sikkslora doyis-
mok iiciin siiursuz olaraq bank qapilarina atilirlar. Bu ciir tozyiq,
hotta, hiicum belo yonlondirilmis olmadigi halda omanotgilori ilo
hesablasa bilocok banklar1 belo ¢cokdiiriir. Bir bankin problemlori
tez bir zamanda genislonorok digorlorini do ohato edir, indi artiq
togvis yangint asasli movge tutan banklari da mohv edir. Alov
agacdan tikilmis evlordon birindon digorine ke¢dikco siddotlonorak
daha boyiik sahoni ohato etdikco, odadavamli korpicdon tikilmis
evlor do davam gotirmir [9].

Soxsiyyatin rasionalhig,
bazarn irrasionallhig

Bozon ajiotaj timumi irrasionalliq vo ya “kiitlo psixologiyasi” ila
assosiasiya edilir. Rasional individumlarla irrasional qrup arasindaki
miinasibotlor miirokkob xarakter dasiya bilor. Bu zaman bir sira forqlondi-
rici xiisusiyyatlori geyd etmak olar. Onlardan biri “qrup tofokkiiriiniin”
miixtalifliyi olan kiitlo psixologiyasina aid olub, faktiki olaraq bazarin
biitiin istirak¢ilarinin 6z fikirlorini eyni vaxtda doyisdiyi vo onlarda “siirii”
hissinin oyandig1 haldir.Ya da ayri-ayr soxslor bazarin inkisafi hagqinda
0z roylorini davam edon prosesin hissesi kimi ayri-ayr1 morhalslordo
doyisirlor. Onlardan oksariyyati rasionalligdan c¢ixis edorak horokat
etmoyo baslayir, lakin addimbaaddim onlardan coxlar1 realligla slagoni
itirir, 6zli do bu olagonin dagilmasi avvalco todricon bas verir, sonra iso
getdikco tezloso-tezloso gedir. Uciincii miimkiin variant onunla baglidir
ki, miixtalif qrup treyderlar, investorlar vo spekulyantlar iigiin rasionalliq
Oziinomoxsus xiisusiyyotloro malikdir; aktivlorin giymotlori artdiqca bu
gruplardan har birinin istirak¢ilarini isteriya biiriiyiir. Dordiincii varianta o
fakt aiddir ki, bazarm biitiin istirak¢ilart “toplama sohvinin” qurbani ola
bilorlar: individumlar qrupunun harokat torzi onlardan har birinin ayri-
ligda horokotlorinin comindon forqlonir. Miioyyon tosiro reaksiyanin
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keyfiyyati ilo bagl rasional godzlomolora nozoron bazarin tutarsizlig
soraitindo miivafig miqdarin qiymatlondirilmasi {iigiin, xiisusilo tasir va
reaksiya arasinda qirilma varsa, besinci variant movcuddur. Nohayat,
irrasionalliq investorlarin modeli diizgiin se¢gmomaolori, informasiya ilo
diizgiin isloys bilmomalari vo ya secilmis models uygun galmadiyino gora
informasiyanin qobul edilmomosi sobabindon 6ziino yer alir. Bundan
basqa, novboti fosillordon birindo bir ¢oxlarimi firildagg¢ilarin qurbani
edon, sadslovhliik vo acgozliikdon irali golon irrasionalliq miizakira olu-
nacaq [10] .

Kiitlo psixologiyasi vo ya isteriya rasional horokot torzindon tosadiifi
konaragixmalar kimi yaxs1 tanisdir. Bozi igtisadi modellordo niimayis ef-
fekti xiisusi vurgulanir, ciinki bu zaman Smitlor gazandiglarindan ¢ox
xorclomaya baslayirlar, hor halda miioyyon zaman kosiyi dovriinds, ¢iinki
onlar Consonlardan geri qalmamaga calisirlar. Bundan basqa Dyussen-
berri effekti movcuddur ki, ona miivafiq olaraq istor Cmitlor, istorso do
Consonlar golirlori artan zaman istehlak xorclorini artirirlar, lakin eyni
zamanda golirlor agag diison zaman onlar miivafiq olaraq xarclorini azalt-
magq iqtidarinda deyillor. Siyasotdo “limumi vaqon effekri” molumdur,
onun naticasindo seckilor zamam kiitlo goloboya sansi olan horokata qo-
sulur vo qalib olmaq ehtimali ¢cox olanlara torofdar olur (vo ya onlar
uduzanlardan {iz ¢ceviron zaman ‘“batan gomini tork edon sicanlar” effekti).
Fransuz tarix¢isi Qustav Lebon o6ziiniin “Kiitlo” asorinds bu masaloni
arasdirib [11]. Carlz Makkey Conub Deonizlori Kompaniyasinin sohmlor
bazarindaki [12] “qovugu” xarakterizo edorkon bir bankirlo bagl shvalati
geyd edir. Bu adam 1720-ci ilin avqustunda homin kompaniyanin kapi-
talinda 500 funt moablogindo iigiincii imza voroqgasi ilo pay alaraq demisdi:
“Otrafda hami doli olarkon, biz onlarin roftarim1 miioyyon doracodo
imitasiya etmoliyik™ [13].

Xayman Minski bazarlardaki ajiotajlar hagqindaki miilahizolorindo
bu tip irrasionalligin yumsaq formasina boyiik ohomiyyat verirdi. ©Ovvalki
dovrlards hodsiz optimizm vo onun ardinca galon eyni doracali pessimizm
giinos lokalorinin formasinin vo ya Veneranin troyektoriyasinin doyismasi
ilo izah oluna bilordi [14]. Minski formuluna asason, pozitiv ohval-ru-
hiyyo dalgasi sistemin struktur xarakteristika doyisikliklorindon baglayir,
bunlar hom investorlar va isgiizar firmalar, eloco do kreditor rolunda ¢ixis
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edon banklarda optimizmin yiiksolisina gatirir. Cigoklonmanin stabilliyina
vo artimina boyiik inam investorlar1 daha riskli yatinmlar etmayo sdvq
edir. Belo optimistik miihitdo banklar daha riskli kreditlor verir. Optimizm
todricon artir vo Oziini miioyyon miiddot - ajiotaja cevrilono qodor,
dogruldur.

1970-ci illards qizilin giymatinin
artim dalgasi

1970-ci il yanvarin 1-na qizilin bazar qiymati unsiyaya gors 40$-dan
az idi, 1979-cu il 31 dekabr tarixins iss onun giymati unsiyaya gors 970
$-a qodor yiiksolmisdi. 1934 vo 1970-ci illor arasinda qizilin bazar
giymoti Amerika qizil paritetino - unsiyaya goro 35 $ - bagh idi. 1970-ci
illarin avvalinda qizil ilo ABS dollar arasindaki formal rabita itir vo qizil
neft vo ya donuz bekonu kimi omtos bazarlarindan birinds azad satilan vo
aliman “adi omtooyod” c¢evrilir. (Aydindir ki, qizilin tarixi biitiin digor
omtoolarin tarixindon farglonir: ¢otin ki, donuz bekonu vo ya toyuq
yumurtalarinin monetar tarixi haqqinda kitaba rast golmak olar). 1970-ci
illor inflyasiyanin boyiik siirot artimi ilo segilirdi, lakin bu proses xotti
xarakter dagimrdi: 1973-cii ildo quzilin giymati 200 $-a godor artmisdi,
onilliyin sonuna isa 100 $-a qador diismiisdii.

Umumgabul olunmus tosovviiro gore qizila qoyulmus kapital infl-
yasiyadan miidafio olunub. 400 il orzindo gizilin real gqiymati vo onun ba-
zar amtao zonbilino nozoran aliciliq gabiliyyati az-¢ox sabit qalirdi. Lakin
1970-ci illorda, oksing, qizilin bazar qiymatinin illik faiz artimi istehlak
gqiymatlori iiglin analoji gostoricini xeyli iistoloyirdi. Bu inflyasiya
dovriinds neftin, komiiriin, bugdanin vo digor xammal mallarin giymatlori
artirdi, lakin qizilin giymet artimi daha boyiik idi.

1970-ci illorin sonunda miioyyan morhalodo ¢ixilmaz vaziyyat
yranmisdi: qizilin bazar qiymotinin yiiksalmasi yeni giymat artimlarina
gotirirdi. Investorlar bazar giymotlorinin haftonin birinci giiniinden ikinci
giiniino artim tendensiyasini ciimo giiniiniin bazar situasiyasina eks-
trapolyasiya edirdilor. Onlar qizili ciimo giinii daha yiiksok giymoto sat-
maq imidi ilo c¢orsonbo giinii alirdilar. Bu situasiyaya “daha bdoyiik
axmaq” nozoriyyasini totbiq etmok olardi, vo c¢ox giiman ki, bir ¢ox
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investorlar dork edirdilar ki, situasiya siini olaraq gorginlosdirilir vo avval
alds olunmus qiz1l1 “qovuq” partlayana qadar satmaga can atirdilar.

1990-ci illorin sonunda qizilin bazar qiymaoti bir unsiyaya goéro 300
$-a yaxin idi. 1900-c1 ildon baslayaraq qizilin giymoti 15 dofadon ¢oz
artib, ABS-da omtos zonbilinin bazar gqiymati do toxminan elo bu gador
artib vo bu bir daha onu tasdiglayir ki, qizila qoyulan vasait inflyasiyadan
yaxs1 miidafio vasitosidir.

Belo diisiiniilmomis artimin iki daha ilkin izah1 Irvinq Fiser vo

Knut Uiksell torafindon verilib. Onlar faiz stavkalarinin xeyli asag1 olma-
sina diqqot yetirmisdilor [15]. Iqtisadi ekspansiya soraitinda istehlak mal-
larinin giymot artimi bas verir vo na godor ki, faiz stavkalarinin soviyyosi
artir, istehlak giymotlori inflyasiyaya nisboton daha yavas templo galxir,
buna goro do faiz stavkalarinin real soviyyasi asag diisiir. Kreditorlar “pul
illiiziyasinin™ asiri olduqlar1 vo faiz stavkalarinin real diisiimiino etinasiz-
liq gostordiklori miiddotdo borc alanlar situasiyam diizgiin qiymotlon-
dirirlor vo onlar bu nov illiiziyalardan azaddirlar. Monfoatin artimi vo real
faiz stavkalarinin diisiimiiniin gozlonildiyi soraitde rasional investorlar
dasinmaz omlak va qiymatli kagizlara daha ¢ox vasait yatirirlar. (Fiser vo
Uikslerin toklif etdiyi izahatlar 1970-ci illorde nominal vo real faiz stavka
doyisikliklorinin tosvirindon ibaratdir).

Verilmis model bu hal ii¢iin xiisusi se¢ilmis ehtimala asaslanir: baza-
rin bu iki qrup istirak¢isi arasindaki daimi forq onlarin “pul illiiziyasina”
hossasligindadir. Hoddindon ziyado kicik faiz stavkalari ¢ox giiman ki,
daha genis fenomen - maliyys innovasiyalarinin qiymaotinin xiisusi halidir.
[lkin olaraq belo innovasiyalar alicini colb etmok mogsadi ilo ziyana
satilan omtos kimi laziminca qiymotlondirilmoys bilordi , lakin asagi
giymot hodsiz tolobata gotiro bilor. Vo ya tozo yaradilan kompaniyalar
hodsiz riskloro gedo bilorlor, ¢iinki onlar artiq etibarli ad-san gazanmig
roqiblarina nozoron bazar paylarini bodyilitmays can atirlar. Bununla bagl
niimuns kimi maghur bankir Cey Kuku gostormak olar. O, 1870-ci illordo
Northen Pacific [16] domiryol kompaniyasint dostoklomisdi. Bundan
basqa bura Rocers Koldvellin munisipal istiqraz bazarinda 1870-ci illor-
doki faaliyyoti [17], homin dovrdo ABS Bankinin ipoteka kreditlogsmosi
programini reallasdiran Bernard Markusu [18], Franklin National Bankda
1970-ci illarin avvalinds isloyon Maykl Sindonu aid etmak olar [19].
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Spekulyasiyanin genis viisot almasi bir qayda olaraq, iki maor-
holads hoyata kecirilir. Birinci, siiurlu morhalads, ev tosarriifatlari, kom-
paniyalar vo individual investorlar giymot tokanina siiurlu reaksiya
verirlor. Ikinci morholodo onlarin foaliyyotindo kapital artiminin goz-
lonilmosi dominantliq togkil edir. Ik morhalolords olan yiiksok faizlor
oldo etmok ehtiras1 todricon ikinci plana ¢okilir vo asas istok kapitalin
almib satilmast yolu ilo varlanmaq olur [20]. 1830-cu illordo ABS$-da
investorlar torpaq sahalorini ilkin olaraq pambiq plantasiyalarimi genis-
londirmok mogsadile alirdilar, sonralar iso torpaglarin alinmasi onlarin
tokrar satisindan golir oldo etmok mogsadilo hoyata kecirilirdi. 1850-ci
illordo fermer vo plantasiya sahiblori torpagi hom kond tosorriifati
moqsadlori {iciin, hom do spekulyasiya obyekti kimi istifado edirdilor.
Onlar torpagin doyeori diisocoyi halda, becaracoklorindon artiq torpaq
saholari alirdilar. Bum goraitinde az-¢cox mentiqiqe uygun olan bu asas-
landirma lazimsiz kimi konara atilmis vo fermerlor torpagin goézlonilon
giymot artimindan maksimum istifado etmoyo can ataraq, yeni torpaq
sahalori almaq liciin ipoteka kreditlori gotiiriirdiilor, alinmis torpaq iso
yeni ipoteka krediti iiclin girov kimi istifads olunurdu [21]. 1830-cu illor-
do Boyiik Britaniyada domir yollarinin tikintisi ilo bagli olan bum da iki
morholods bas vermisdi. Birinci marhalads, 1835-cii ilo gador layihalor
halo “qovuq” deyildi, ikinci morhaladas, 1835-ci ildon sonra iso artiq “
govuq” idilor. Birinci fazada sohmlor yerli ticarot palatasina, Lanksirdon
olan kapitalist-kvakerloro vo biznesmenloros, tacirloro, sonayeciloro -
domir yollarinin tikintisinin onlara dividend gatiracayini ehtimal edon
varli adamlara satilmigdi. Bu adamlar 5-10% hacminds avans 6donislori
edo bilmisdilor vo tikintinin gedisat1 boyunca 6donislor edocokdilor. ikinci
fazada sohmlorin satis1 iizro vasitocilor, onlarin oksoriyyoti yalniz tez bir
zamanda qazanc alds edilmasindo maraqli olan firildaqcilar idi, basqa tip
investorlari, o ciimlodon gadinlar1 vo kesislori colb etdilor [22]. Belo bir
sorait 1870-ci illordo Vyanada da tikinti meydangalar1 satilarkon yaran-
misd1. Ilkin olaraq meydancalar tikinti iiciin alinsa da, sonradan onlar
spekulyasiya obyektina ¢evrildilor [23]. Tlza Mints 1920-ci illordo Nyu-
Yorkda xarici istiqrazlarin ikipillali satig prosesini qeyd edir [24]. 1970-ci
illorin ovvolindo Meksikada vo Braziliyada kreditlorin verilmosi borc
gotiironlarin kreditbdoma gabiliyyatlorinin realistik giymatlori asasinda
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hoyata kecirilirdi. Lakin sonralar banklar 6z galirlorini artirmaq magsadilo
kreditlorin hacmini artirdilar, lakin kreditlosma obyektlorinin keyfiyyat
giymatlorino olan toloblor asag1 diismiisdii. Mahiyyat etibarilo iki anlayis
doyisik salinir — mogsad vo proses. Todricon kreditorlar o dorocodo
prosesa aluda olurlar ki, onun miimkiin naticalori haqqinda diisiinmiir vo
Ozlorino sual vermoyi unudurlar: ogor yeni borclarin verilmasi prosesi
dayandirilmig olarsa, no bas verocok? Bu zaman borc gotiironlor faizlori
Vo 9sas borc moblogini vaxtinda 6doys bilocoklormi?

Ipoteka kreditlori ilo dostoklonarok artan qiymeotlo alinib-satilan
Conubi Kaliforniyada natamam tikilmis evlor bazar1 1981-ci ilds 6z pik
noqtasing catir, sonra isa qimatlor 40% diisiir [25]. 1985-1986-c1 illarda
Bostonda kondominimumlarda monzillorin kiitlovi sokildo alinmasi bas
verirdi, bundan sonra isa yeni sahiblordon 60%-i hamin manzillori satmaq
niyyetindo idi. Bu bazar 1988-ci ildo [26] cokdii vo bu hadiso 1881-ci ilda
Cikaqoda “menzil hayocanmi” situasiyas: ilo analogiya toskil edir [27].
Oxsar “qovuq” 2003-cii ilde Cikagoda monzil bazarinda partlamisdi.

Bazardaki iki davranis stadiyasinin analizi iki qrup spekulyantlarin —
insayder vo autsayderlorin olmasimi forz edir. Insayderlor giymotlori qaldi-
raraq situasiyani destabillosdirir, sonra iso aktivlori autsayderlors satirlar,
bu zaman autsayderloro doyon ziyan insayderlorin golirino barabor
olmalidir. Concon hesab edir ki, har bir destabillogsma téradon spekulyanta
oks addimlar1 hayata keciron bir nofor miivafiq golmolidir [28]. Lakin pro-
fessional insayderlor yiiksalon vo enon trendlorin gostoricilorini iistolo-
moya calisirlar; onlar “trend — monim dostumdur” ideyasinin torafdar-
laridir. Etaplardan birindo belo insayderlor ““ tape watchers” — “lenti izlo-
yonlor” adlanirdilar, lakin yaxinlarda onlara “momentum investors” (ani
investorlar) adi1 verilib. Autsayderlor - yiiksok qiymats alib, ucuz qiymata
satan diletantlar, eyforiyanin osas qurbanlaridir. Topladiglart vasaiti
itirdikdon sonra onlar 6z giindolik faaliyyotlorino gayidaraq 5-10 ildon
sonra novbati “qovuqlarda” istirak etmok iiciin yeno do vosait yigmaga
baglayirlar.

Ogor 1869-cu ilda qizilin gqiymatinin qalxmasi ils slagadar bas vermis
panikaya gayitmis olsaq, demoliyik ki, todqiqatcilardan biri olan Larri
Uinner hesab edir ki, o zaman destabillogdirici situasiya yaradilmamisdi.
Lakin siibutlar movcuddur ki, Qould va Fisk qizilin gqiymot artimina tokan
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vermis vo sonra giymaotlor 6z pik noqtesino catanda iso satmaga bas-
lamigdilar, bu iso Ozliiylindo destabillosdirici spekulyasiya idi [29]. Hor
iki qrup spekulyantin islotdiklori informasiya forqlonir. Ilkin morholodo
Qould ABS hokumatini bugdanin qiymetini qaldirmagq li¢iin qizilin toyin
olunmus kursuna olave 0domolori artirmaq yolu ilo dollarin siini yolla
giymotdon salinmasinin zoruriliyindo omin etmoyo calisirdi. Eyni za-
manda autsayderlorin horokotlori onlarin bu gozlomolorino osaslanirdi:
hokumat qizilin toyin olunmus kursuna olave Odomolori elo torzdo
azaltmaga calisacaq ki, kagiz pullarin miibadilo pariteti miiharibadon
gabagkiya uygun golsin. Sentyabrin 16-da autsayderlor bu gozlomolora
olvida demoli vo Qouldun fikri ilo razilagmali olaraq qizil almaga
basladilar vo qizilin gqiymati artmaqda idi. Sentyabrin 22-do Qould 6z ina-
nilmis adamindan, prezident Qrantin qohumundan xobor bilir ki,
autsayderlarin ilkin rayi diizgiin imis vo onun plani gabul edilmoyacak.
Buna gora Qould tocili qizili satmaga baglayir, autsayderlor yubanma ilo
askar edirlor ki, qizili satin almaq barado verilmis gorar diizgiin deyilmis
v har sey 1869-cu ilin 23 sentyabri, Qara clima giinii bazarin ¢okmasi ilo
bitir.

Bu iki qrup arasindaki forqi askar sokildo niimayis etdiron digor
niimuns birja kontorlaridiir ki, burada da geyri-leqal spekulyasiya oyun-
lar1 aparilir. Bugiinkii giin miivafiq qanunvericiliklorin gobulundan sonra
belo kontorlarin foaaliyyoti praktiki olaraq dayandirilib, lakin onlarin
(“boyler” adlanan) bozi ardicillart holo do gqalmaqdadir. Belo kontorlarin
foaliyyotinin tosvirino ¢ox vaxt romanlarda rast golmok olar. Kristina
Stidin “Biitiin millatlorin evi” kitab1 belos romanlarin klassik niimunasidir
[30]. Romanda bu nov kontordan olan insayderlor giymotli kagizlarin
alqi-satqis1 {i¢iin sifariglor gobul edir, lakin sifariglori yerino yetirmirdiler,
ciinki belo hesab edirdilor ki, insayderlarin stavkalari sohvdir. Insayderlor
haqli oldugu halda iso toskilat¢ilar sadoco olaraq qagib aradan ¢ixmaq
fikrindo idilor. “Biitiin millatlorin evi” romaninda onlar Latviyaya qagir-
lar, bizim giinlordo iso Braziliya, Kosta-Rika vo ya Kubaya yollana
bilordilor.

Bugiinkii giindo qanunsuz birja oyunlari keciron birja kontorlar
hazirhigsiz investorlar1 qisa bir zamanda asan qazanc vadolori ilo calb
edon “boyler’lora ¢evriliblor. “Boyler” sahiblori ozoldon praktiki olaraq
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onlarin fordi miilkiyyatcilori idilor. Zamanla onlarin adlar1 dayisir, ma-
hiyyat iso oldugu kimi qalirdi. Aksiyalarin qiymat artiminin siiratini artir-
magq ii¢iin onlar 6z alagolorindon istifads edir vo miioyyon mogamda tele-
marketing totbiq edorok aksiyalarin genis kiitloyo satisina baslayirdilar.
Onlar giindalik tadrici giymat artimin1 o zamana qgadar toskil edirdilor ki,
praktiki olaraq biitiin sohmlor 6z “ugurlu” yatirnmlarina sevinon sadsalovh
investorlara satilmis olsun. Bu investorlardan hor hansi biri sohmlorini
satmaga cohd edondo iso, alic1 tapilmirdi.

Aktivlorin alinmasinin satisina nozoroan daha yiiksok qgiymatlorlo
hoyata kecirildiyi destabillogdirici spekulyasiyalara daha bir niimuns dahi
fizik Isaak Nyutonla bagldir. O, 1720-ci ilin yazinda demisdi: “Mon gy
cisimlorinin horokotini hesablaya bilorom, lakin insanlarin divanoliyini
yox”. 1720-ci ilin aprelinde o, Conub Daonizlori Kompaniyasinin ona
moxsus sohmlorini sataraq 7000 funt hocmindo 100% monfost oldo
etmisdi. Lakin bu zaman bum holo 6z yiiksalisindo idi. Ajiotaj biitiin diin-
yani vo o ciimlodon, Nyutonu biiriiyiir. O, daha baha giymato, yeni, daha
boyiik sohm paketini satin alir vo naticada 20 000 funt itirir. Bir cox digar
zarar¢okmislor kimi o da bu ugursuzlgu unutmaga calismisdi, lakin
Omriiniin sonuna godor o, Conub Donizlori Kompaniyasinin adini sakit
qarsilaya bilmirdi [31].

Bundan basqga, insayderlorin vo autsayderlorin spekulyasiyalari
ajiotaja vo panikaya gotira bilar, agor istirak¢ilardan hor birinin davranisi
Ozliiylindo rasional tosir bagislayirsa. Biitov tam ayrica gotiiriilon hisso-
lorin comindon forqglonarkon, sohv birlosmo problemini nozaordon kegirak.
Bu halda hor bir istirak¢inin omallori rasionaldir vo ya rasional olard,
agar, bir cox digar istirak¢ilar da 6zlorini bu sokilds aparmasaydilar. Ogor
investor situasiyaya kifayot dorocado cevik reaksiya verirso, o, miivoffoq
ola bilor, adaton insayderlorlo elo bu bas verir. Karsvel Conub Donizlori
Kompaniyasinin sohm bazarindaki “qovugun” bir istirak¢isindan sitat
gatirir:

Sohmlarin giymatinin hagigotdo movcud olan kapitaldan artiq alavo
artimi real osaslara malik olmayacaq. Birin iistiino biri neco golirson gal,
hesabin qanunlaria gors he¢ vaxt tasavviir etdiyin ii¢ yarim alina bilmaz,
buna gora do biri ligiin tasavviir edilon istonilon qazanc, digeri {i¢iin ziyan
demok olacaq. Ugursuzlugun garsisinin alinmasinin yegano iisulu —
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aktivlori vaxtinda satmaq vo seytana sonuncunu gotirmoys imkan
vermoakdir [32].

“Seytan axirincini alir”, “bacaran, xilas olsun”, “itlor astagoli qapir” —
bu kimi deyimlor panika soraitindo horokat torzini ¢ox aydin tasvir edir.
Analoji olaraq adamla dolu teatrda ‘“yangin” deys qisqiran $oxsi
gostormok olar. Zoncirvar1 gondorilon moktub da yaxsi niimuno ola biler,
belo ki, zoncir sonsuz olaraq uzana bilmoadiyindon, yalmiz ciizi sayda
investorlar, zoncirin baglangicina yaxin olanlar qazanc alds edo bilorlar.
Individuum iigiin zoncirin ilk stadiyalarinda istirak etmok vo basqalarinin
da agilla horokot etdiklori barads diisiindiiklorino inanmaq mentiqo uygun
gorliniir.

Birlosma sohvino yaxin niimuna sado iqtisadi sistemlordoki situasiya-
dir, bu zaman toloeb vo toklif arasinda rabitasizlik var, onlarin foaliyyati
bazar1 hor mogam tomizloyon auksionda oldugu kimi eyni zamanda bas
vermir. Tokan situasiyanin doyisikliyino, imkanlarin genislonmosino vo
gozlonilonlorin (iimidlorin) doyismosino gotirib ¢ixarir. Masalon, fizika,
riyaziyyat vo digor moktob fonnlorinin miisllimlorine ehtiyac yarandiqda
bir cox gonclor bu ixtisaslara yiyslonmok {i¢iin universitetlora daxil
olurlar; lakin onlar tohsillorini bitiron vaxt belo miitoxassislor ¢coxluq
toskil eda bilor va iso diizolo bilmok imkanlar1 koskin azalar. Bu ona goro
bas verir ki, miitoxassislarin artiq olmast yalniz tohsil miiddsti bitdikden
sonra askarlanir. Analoji olaraq amtaslora, gohvo, gond, pambiga olan
tolobat da son doraco yiiksok ola bilor. Tolobat dalgasina cavab olaraq bu
omtoolrin qgiymoti koskin artir, sonra iso daha boyiik templorlo asag
diisiir, clinki miioyyan zaman kosiyindon sonra toklif tolabi iistalomoya
baslayir.

Ajiotaj vo panikalar tarixindo xarici tokana destabillogdirici reaksiya
niimunoslori coxdur. 1808-ci ildo Braziliya bazar1 Boyiik Britaniya ii¢iin
olgatar olan kimi bir ne¢o hafto orzindo Mancgesterdon ora konki va isti
paltar da daxil olmaqla, son 20 ilds istehlak edildiyindon artiq mal génde-
rilmigdi. Bu, Klephemin sozlorino goro, XIX osr iqtisadiyyatg¢ilarinin
kommersiya divanaliyini niimayis etdirirdi [33]. 1820-ci ildo Ispan kolo-
niyalariin olde etdiyi istiglaliyyat yeni Latin Amerikas1 hokumatlorino
verilon kreditlorin hocminin genislonmosing, komiir sahasino investisiya-
larin qoyulmasina vo eksportun genislondirilmosino tokan oldu. Lakin
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investisiyalarin siiratli artimi1 haddindon artiq oldu. “Tolobat gbzlonilmadon
yarandig1 kimi, gézlonilmadon do kasildi. Lakin bir ¢oxlart bunu sezmadi vo
elo harokat edirdilar ki, sanki o halo do davam etmokdadir” [34].

1830-cu illorde bu kimi uygunsuzluqglar ikiillik perioda malik idi.
“Hor bir alver¢i, onun mallar1 bazarda olan miiddotdo analoji omaliy-
yatlar1 hoyata keciron alvergilorin sayindan, ¢cox giiman ki, xoborsiz idi ”
[35]. Analoji miilahizo 1850-ci ildo Kaliforniyada qizil yataglarinin
kosfindon sonra ABS-da bargorar olmus situasiyani xarakteriza edir:

Ekstorordinar vo haddindon artiq iimidlor noinki ABS-da , hom do
bu 6lkado (Boyiik Britaniya) 6ziinii biruzo vermisdi. Bu zaman qizil agkar
edildikdon sonra Kaliforniyanin potensial imkanlari, siibhosiz, Amerika
bohraninin naticolaorinin giiclonmasi vo genislonmasing sabab oldu. Hor
dofo Londonda vo ya Bostonda gomilarin San-Fransiskoya gondorilmasin-
don danisilanda, 6, ya da on ¢oxu 8 yiiklonmis orta ol¢iilii gomi tolob olu-
nurdu vo ya istehlak oluna bilordi. Bunun miigabilindo sorqli eksportcular
ayda 12-don-15-0 godor yiiklonmis iritonnajli gomi gondorirdi [36].

1880-c1 ildo Fransada sorabciliq sahasinin problemlori iiziimkiiklori
mohv edon xastoliklo baghdir. Lakin bir ¢oxlar1 bu sobabi osasli hesab
etmir, ciinki yaranmis problemlorin hoqiqi sobobi ingilis pivo
bisironlorinin  bir-birinin ardinca 06z kompaniyalariin sshmlorini
satmalar1 iiziindon ingilis pivobisirmo sonayesindo yaranmis “qovuqda”
idi. Onlarin arasinda 1,7 mln. funta alimib, 3,2 mln funta satilan Arthur
Guinnes $ Co gostormok olar [37]. Bu miivaffogiyyat start tapancasinin
signal1 idi vo 1890-c1 ilin noyabrina 86 digar pivobisiron kompaniya ilkin
aciq yerlosdirilmo iiglin yeni sohmlorini buraxdi [38].

Birinci Diinya miiharibosinin sonunda Boyiik Britaniyada
miiharibadoki goalobanin komiir, polad, domiryol dasinmalari, pambiq
parca sonayesindo Almaniyanin rogabat qabiliyyatini xeyli asag1 salacagi
ilo bagh ehtimallarla olagodar bum bas verir. Bu zaman sonaye aktivlori,
sohmlor, gomilor vo hotta evlorin giymaotlori qalxirdi. Kompaniyalarin
govusmast aktiv templorlo gedirdi; bir ¢ox hallarda bu, borc gotiiriilon
vasaitlor hesabina maliyyalosirdi. Noticoda, bas veranlor 1921-ci ilin
ikinci riiblinde komiir sanayesinda tatillora gatirib ¢ixardi [39] .

Uc digor hadiso rasionalliq néqteyi-nozerindon miibahisalidir.
Bunlardan birincisi miioyyon golir soviyyosino adot etmis kaslors aiddir,
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onlar golirlori azaldiqda xorclorinin azalmasi ilo bagli ¢otinliklor hiss
edirlor. Istehlak nozoriyyasino osasen belo situasiya Dyussenberri effekti
ilo izah olunur. Bu, isci qiivvosinin toklifi ¢or¢ivosindo giymot artimi
miigabilindo toklifin asagi diismosidir; bununla slagodar omok haqqinin
artim1 mohsuldarligin yiiksalmosina sabob olmur, faydali is omsalim
artirmaq ti¢lin amak haqqini zaman vahidins azaltmaq magsodoauygundur.
Iqtisadi tarix kitablarindan bu prinsip “Con Bull hor seyo tab gotiro
bilmaz, lakin 2%-o davam gotiror” kimi molumdur. Con Stiiart Mill bunu
asagidaki kimi ifads edir:

Indiys kimi geyri-rasional spekulyasiyalarla baslayib
kommersiya bohram ilo yekunlasan hadisalorin belo
novbolosmoasi kapitalin artim ilo daha nadir hadisays cev-
rilmayib va ya sartliyini azaltmayib, cox giiman ki, bunun
9ksi bas verir va ¢ox vaxt bunu raqabat miibarizasi ils sla-
golondirirlor. Lakin monim fikrimcs, bu, hadisalorin
normal inkisafi soraitinds galirlorin asagi olmasina aiddir,
bu da kapitalistlori gane etmir [40].

Fransada, Borpaetmo dovriiniin sonunda vo Iyul monarxiyasinin
ovvalindo , yoni 1826- 1832-ci illorarasi, fransizlarin oyri yolla qazanilmis
pullara inamsiz miinasibatino baxmayaraq, spekulyasiya genis yayilmisdi.
Torpaq sahibkarlar1 6z aktivlari il 2,25-don 3,75%- o qodor qazanirdilar;
sonayecilor 2-don 4%-o qadar toskil edon uzunmiiddatli investisiyalardan
artiq qazanmaga calisirdilar vo 7-9% qazanirdilar. Xammal satanlar 6z
investisiyalarindan 20-25% golir oldo etmoya can atirdilar. Carlz Uilson
geyd edirdi ki, avvallar tacir olan niderlandlilar bankir olurdular (ton-
ballikdon va acgdzliikdon). 1822, 1824 vo 1888-ci ilds Boyiik Britaniyada
dovlat borclarinin iri hocmli konversiyasi faiz stavkalarinin soviyyasinin
diismasino gotirib ¢ixardi vo Britaniya investorlarin1 xarici emitentlorin
giymotli kagizlarin1 almaga sovq edirdi [43]. “ Faiz stavkalar1 asagi dii-
sondo ingilis isglizar alomi yeni davranig modelino adaptasiya oluna bil-
modiyindon 6z homisoki biznesini konara qoyub, baxislarim1 daha
monfootli vo buna goro do daha riskli isloro com edirdilor...Lakin belo
harokatlor falakato gotirir vo yekunda onun naticolori Morkezi Bankin
ciyinlarina ¢okiir”, - deya Andreades qeyd edir [44].
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1970-ci illards iiciincii Olkalor {igiin sindikatlagdirilmis kreditlor
“gqovugunun” ardinca ABS dollarinda nominasiya edilon qiymatli kagizla-
rin faiz stavkalarinin soviyyasinin koskin diismasi bag verir, ¢iinki 1970-ci
ilin yazinda FRS daha ekspansiv siyasot gobul etmisdi. Bu dovrdo banklar
yiiksok likvidliys malik idilar va sarfali borc alanlarin axtarisinda idilor vo
axtardiglarini inkisaf etmokds olan, asason Latin Amerikas1 dlkalarinin
hokumatlori vo dovlot kompaniyalarinin simasinda tapdilar. Oksor Ame-
rika banklart ii¢tin 1960-c1 illor siiratli beynolmilollosmo dovrii kimi geyd
olunub vo onlarin xarici filiallarinin say1 cox siiratlo artirdi. Meksika,
Braziliya vo bir sira digor dlkolordo omtos giymatlorinin koskin artimi
tiztindon nominal vo real golirlorin boylimasi bas verir. 1980-ci illorin
ovvolindo ABS-da faiz stavkalarinin soviyyosinin bdylimasi naticosindo
bu 6lkalords mallarin gqiymatlari diisiir, bundan sonra iso nominal va real
golirlor do ixtisar olur. Banklar mallarin giymatinin asagl diigmasinin
gacilmaz oldugunu gabaqcadan gormli idilormi?

Daha bir miibahisoli hal yaxsiliga dogru doyisikliklor iimidilo inadli
foaliyyot vo ya doyismis voziyyet soraitindo miisyyon oamali horokatlor
etmoyo qadir olmama ils slagadar idi. Bununla slagodar 1873-cii ildo New
York Warehouse and Security Company, Kenyon, Cox $ Co, Jay Cook $
Co kampaniyalarinin comiyyotin Missuri, Kanzas, Texas, Kanada vo
Southen Northen Pacific domiryollariin tikintisi ii¢lin comiyyat torafin-
don verilon borclara gora bankrotluglarini geyd etmok olar. Bu zaman
Berlin vo Vyana banklari ABS kompaniyalarina kreditlorin verilmosini
dayandirir, domiryol kompaniyalar1 iso baslanilan tikintilori basa catdir-
magq liclin zoruri olan vosaiti calb etmok iiciin istigrazlari satmaq iqti-
darinda olmadilar [45]. 1828-ci ildo Nyu-York banklari vo investisiya
evlori alman borc gotiironlorino qisamiiddotli kreditlor vermokds davam
edirdilor. ABS banklar1 bu zaman Almaniyaya uzunmiiddastli kreditlorin
verilmosini dayandirmisdilar, ¢iinki Amerika investorlar1 istigraszlarin
alinmasin1 dayandiraraq, vesaitin ¢ox hissasini sohmlorin alinmasina
yonoltmisdilor. Palongi minib vo ya aymnin quyrugundan tutarkon inad
gostormaya doyar, on az1 miioyyon zaman orzindo.

Buraxilan sohvlora niimuns kimi Krim miiharibasi dévriinde Rusi-
yaya qacaq mallarin gotirilmosinda istirak edon Isvec banklarina ver-
diklori kreditlorlo bagli Hamburq banklarinin yasadiglart problemlori
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geyd edok. Siilh miigavilasi baglandigdan sonra alman banklar1 bu
kreditlori lagv edo bilmodilor. Isveglilor oldo olunan vosaiti gomiqa-
yirmada, komiir sonayesindo spekulyasiyalara istifado etdilor, bu da Ham-
burqun 1857-ci il diinya bohranina colb olunmasinin soboblorindon biri
oldu [46] .

Uciincii miibahisoli hal noticado sohv oldugu askar olan rasional mo-
delin movcudlugu zamani bas verir. Daha malum niimuno kimi alinmaz
hesab edilon fransiz miidafio xatti Majinonu gostarmak olar, har¢ond bu
halda sohbat gecikmis ayilmadan deyil, geyri-rasional gézlomodon geda
bilor. Pontsinin fikrinco, “ogor insanin digqgoti bir asyaya com olunubsa, o
Oziinli kor kimi aparir” [47] . Bu yerdo Baydjxotun Maltius haqqinda de-
diklari yerinos diisordi: “Fovgealada vo orijinal konsepsiya yaradicist ¢otin
ki, ondan ol ¢oko bilor” [48]. 1760-c1 ildo Hamburq tacirlori Yeddiillik
miihariba bitono gqodor amtoslorin giymatinin diismasinin 6zlorino tosirini
hiss etmirdilor. Beloliklo, Hapoleon miiharibalori davam etdiyi miiddotdo
onlar giymatlorin diigmasina hazir deyildiler; giymat diisiimii 1798-ci ilde
Napoleonun kontinental blokadasi yarilandan sonra bas verir [49]. Vo
yaxud da, masalon, 1888-ci ildo Fransiz bank sahiblori vo miiossiso sahib-
lori torofindon mis bazarimi nozarstdo saxlamaq iigiin birlik yaradildi.
Birlik, 1880-ci illerin avvalinin Conubi Afrikada almaz sindikati vo ispan
civasino Rotsild monopoliyasindan ruhlanaraq viisot alan poladaritmo,
komiir¢cixarma vo sonayenin bir sira digor sahalorindoki kartel horokatinin
timsalinda yaradilmisdi. (Bir sira iqtisad¢ilar vo analitiklor Neft Eksport-
cularin Toskilatina iizv oOlkelorin 1970-ci illordo neftin qiymatinin
galdirilmasinda askar ugurlarina osason ehtimal edirdilor ki, miivoffoq
giymot artellori praktiki olaraq hor bir xammal vo orzaq noviiniin isteh-
salin1 ixtisar edacak, bu iso ndvbati qiymat artimina gatiracok). 1890-c1 il
ticiin fransiz sindikatina 60 000 ton bahali mis va iistogal onun alinmasina
olan kontraktlar moxsus idi. Kohno saxtalar yenidon tikilondon sonra,
metallin emalina basladiglar1 zaman misin giymoti koskin diisiir. Bir ton
misin giymatinin 80 funtdan 38 funta qodor diismasi Comptoir d”Ecopte
bankinin praktiki olaraq iflasina gotirib ¢ixarir; onu Fransa Bankinin
verdiyi borc xilas edir [50].

Derequlyasiya vo liberallagsma formasinda maliyys innovasiyalar1 ¢ox
vaxt tokan xarakteri alir. 1970-ci illordo Ronald Makkinon inkisaf etmok-

69



do olan olkelordo maliyye bazarlarinin seqmentasiyas: ilo slagodar olan
“Maliyys repressiyalarina” intellektual homloys basciliq etdi. Onun kon-
sepsiyasina goro istiinliik {i¢ tip borc alanlara verilirdi: hokumatlo ola-
godar olanlara, beynolxalq ticarato colb olunanlara, homginin iri kompa-
niyalara [51]. Osason Latin Amerikas1 6lkolorino aid olan bu miiracioto
homg¢inin Cikaqo liberalizm doktrinasi tosir etmisdir. Bir ¢ox olkolor 6z
maliyyo sistemlorinin derequlyasiyasin1  hoyata kecirdilor. Bu iso
banklarin saymin siiratli artimi, kreditverilmonin aktivlogsmasi, inflyasi-
yanin artimi ilo miisayat olunurdu, sonra isa bir sira yeni yaradilmis kredit
toskilatlarinin bankrot olmasina gotirib c¢ixardi [52]. Makkinon hesab
edirdi ki, bu kimi iqtisadi folakotlordon derequlyasiya prosesini reallasdi-
rarkon xiisusi ehtiyathligin zoruri olmasi ilo bagli ibrot dorsi gotiiriil-
malidir [53].

1980-ci illorin sonu vo 1990-c1 illorin ovvolindo Polsa vo kegmis
SSRI Respublikalarinda analoji masalolor igtisadiyyatin komanda mode-
lindon bazar modelina kecid siiratinin miizakirasi prosesinds yenidon
aktual oldu. Belo bir tosovviir formalasib ki, iqtisadiyyatin tranforma-
siyasinin miivoffoqiyyati insanlarin sovet hakimiyyotino godor movcud
olmus kapitalist hoyat torzi haqqgindakilar1 yaddaslarinda no dorocado
goruyub saxlamasindadir. Polsada bazar iqtisadiyyati ilo alage Rusiyaya
nisbaton daha davaml idi; Rusiyada iso o, sosializmin gorar tutdugu uzun
illor orzinds praktiki olaraq mohv edilmisdi. Kecid dovriiniin ugurla basa
catmasi {iciin 6zollogdirma siirotindon vo dovlot nozarstinin ixtisarindan
daha vacibi olanlarin yaddasdan silinmomasidir.

Karlo Pontsinin amali isi Tiranada yasayir
vd @alaba qazanirdi

Sorqi Avropanmi 1990-ci illorin avvolindo biiriimiis idaro olunan
igtisadiyyatdan bazar iqtisadiyyatina ke¢id dovrii o demok idi ki, maliyya
strukturlarinin foaliyyati artiq tonzimlonmir. Yeni sahibkarlar, onlardan
bir coxu kegmis horbi qulluggular idi, 6z bizneslarini yiiksok goalir, deyak
ki, ayda 30% oldo etmok iimidi ilo baslamisdilar. Bu 6lkolordo ohalinin
olindo xeyli miqdarda valyuta yigimlari toplanmisdi, onlarin ¢oxunun

70



dovlat banklarinda depozit hesablar1 var idi, bu hesablar iizro faiz stav-
kalar1 cox asagi idi. Buna goro do yeni yaradilan maliyys strukturlarinin
yiiksok faiz 6domok haqqinda vadlori ¢ox colbedici soslonirdi. Bu nov
“bankllar” arasinda yaranan rogabot do faizlor haqqinda vadlori yiiksok
saviyyade saxlamaga bir tokan idi.

Bozi albanlar 6z evlerini satir, aldo olunan vasaiti belo maliyya
institutlarina etibar edir vo ayliq faizlor hesabina 6z kecmis evlorindo
icaroci kimi yasayirdilar, ¢iinki fazlor icaro haqqini xeyli iistoloyirdi. Ev-
lori iso bir ¢ox hallarda homin maliyys kompaniyalarinin sahibkarlari
alirdilar. Nyu-Yorkda, Cikaqoda va digar sohorlords yasayan albanlar pul
toplayaraq Tiranaya gondorirdilor ki, onlarin gohumlar1 homin pul vosait-
lorini depozitloro qoysunlar. Bozi albanlar hatta islomomoyo basladilar,
ciinki faizlor onlara verilon amok haqqindan dafalorls ¢ox idi.Biitiin biilar
haqgigat olmagq iiciin xeyli xoyali idi.

[rrasional variantlardan biri o yerdo yaranir ki, orada comiyyot 6z
timidlorini cari iqtisadi soraitlo az baglh olan hor hansi xiisusi, alamotdar
hadisa ilo kor-korana gokilde baglayir, diger variant iso haqqinda diisiin-
mak bels istomadiklori askar faktlara chomiyyat verilmomasi iiziindon bag
verir. Bir cox Avstriya miiossisolori 1873-cii ildo kecirilon Diinya sorgisi
ilo olagodar ohomiyyatli iistiinliiklor oldo edoacoklorini gozloyirdilor vo
tadbirin kegirilmasino boyiikk miqgdarda vesait investisiya qoymusdular.
Naticado iso onlarin likvidlik iizro ©hdsliklori likvid aktivlerini xeyli
istolodi vo onlar koskin maliyys probemlori ilo iizlosmoli oldular. Bu
gobildon olan sorgilorin kecirilmosindo moqgsad isgiizar foallig1
artirmaqdir, buna goro do xeyli vesait istirakcilarin yerlosdirilmasi iigiin
zaruri olan infrastrukturlarin yaradilmasina qoyulur. Belo soraitdo bank
kreditlorinin verilmasi maksimal hoddo godor genislonir; omtoslar, torpag,
sohmlor nagd vosaito konversiya edilir, “dostyana” veksellor zonciri is9
miimkiin olan hadds godor uzanir.Bunula bela banklar vo kompaniyalar
sorgi acilisim gozlomokdas israrl idilar, ¢iinki satiglarin artaraq situasiyani
xilas edocoyino iimid edirdilor. Sorgi acgildigda iso satig artimi
gozlonildiyindon xeyli asag1 oldu vo bir neco giindon sonra bazar ¢cokdii.

Ziddiyyatli siibutlarin sakitlogdirilmasine - koqnitiv- dissonans hali —
illistrasiya kimi Almaniya hokumatinin 1920-ci 1illorin sonunda
qisamiiddatli xarici borclart ugursuz mohdudlasdirmaq cohdlarinin
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analizini nazordon kecirok. Todgigatin miisllifi D.U.Bayen hesab edirdi
ki, bu halda miimkiin risklors hatta maliyye naziri etinasizliq gdstormisdi
vo bu yerds olave etmisdi ki, “bu stiurun susduruldugu no birinci, no do
sonuncu hal deyil” [55]. Gatirilon niimunslor ona dslalot edir ki,
rasionalligin - miimkiin hesab edilmosinin timumi soamarasizliyino
baxmayaraq, bazar soraitindo hotta hor bir istirak¢cinin 6z horokotlorini
rasional hesab etdiyi halda bels, bozan irrasional hadisalor bas verir.

Tokanlar

Igtisadiyyatda tokan dedikdo gozlonilon monfootin almmasi hii-
dudlari, timidlari vo imkanlarinin doyismosina gotiron xarici hadisa (tosir)
vo ya sok, davranis — “miioyyon gofil, gotiyyon gozlonilmoyon xaobor’”-
basa diisiiliir [ 56]. Neftin gqimat artimi dalgas1 — bu, olbatto ki, tokandir.
Gozlonilmoyon devalvasiya — bu da tokandir, baxmayaraq ki, bir ¢cox de-
valvasiyalar prognozlasdirilir. Belo tokan boyiik igtisadi naticalora gatira
bilor. Giindalik bas veron hadisolor golocak perspektivlords doyisikliklor
dogurur, lakin onlardan yalnz bozilori tosirli tokan kimi sociyyalonmal
ticlin kifayot doracodo ohomiyyotlidir.

Giicli tokanlardan biri kimi miiharibalori nozardon kecirmok olar.
Bohranlarin bazi ndvlari miiharibanin bilavasits avvalinda, sonunda va ya
dorhal ondan sonra biitiin movcud iimidlori tokzib etmok {i¢iin bas verir.
Bu monada miiharibonin avvalinds bas veron on gorkomli bohran 1914-cii
ilin avqustunda bas vermisdi. Miiharibalorin sonuna tosadiif edon tokanlar
iso 1713, 1763, 1783, 1816, 1857, 1864, 1873 va 1920-ci illerin bohran-
larin1 ohato edir. Bundan basqa bir sira boyiik bohranlar miiharibo bitdik-
don 7-10 il sonra bas verib. Bu zaman kosiyi ilkin bohrandan sonra forma-
lagsmig timidlorin puga ¢ixmasi iiciin kifayst edir. Belo bohranlar 1720,
1722, 1825, 1873-cii illordo ABS-da (ogor bu votondas miiharibasi ilo
bagli idiss) vo 1929-cu ildos bas verib.

Uzunmiiddotli noticoloro gotiron siyasi doyisikliklor do sistemi
sarsidaraq timidlorin (gdzlomalorin) doyismosino gotirib cixara bilor.
1688-ci ilin mashur inqilab1 kompaniyalarin yaradilmasinda buma gatirib
cixardi. 1695-ci ilo artiq comi 4,5 mlin.funt kapitala malik 140 sohmdar
comiyyoti yaradilmigdi ki, bun kompaniyalarin 80%-i son 7 ildo
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yaradilmigdi. 1717-ci ilo bu kompaniyalarin kapitallasmas1 21 mln. funta
catmigdr [57]. 1720-ci ilin iyulunda gobul edilmis ganunvericiliyo osason
parlamentin tosdiqi olmadan yeni sohmdar comiyyatlorinin yaradilmasi
gadagan edilmisdi vo bu mohdudiyyat 1856-c1 ilo gadar giivvads idi. Bu
ganunvericilik Conub Danizlori Kompaniyasinin spekulyativ foaliyyatino
qgars1 istigamotlonmis kimi qarsilansa da, bozi todqgiqatcilar hesab edirdilor
ki, gobul edilmis aktin mogsadi tamamilo oksino idi. Belo addimlar bu
kompaniyan1 dostoklomok iiciin atilmisdi, ciinki kral vo parlament roqib
firmalarin foaliyyetini bogmaga can atirdilar. Belo ki, qiymot “qovugu”
boyiidiikco Conub Donizlori Kompaniyast pul vosaitino koskin ehtiyac
hiss etdiyi bir zamanda, roqib kompaniyalar homin vosaiti 6zlorino calb
edo bilardilar [58].

Napoleon miiharibalori ilo yanasi Fransiz inqilabi, Terror, Direk-
toriya, Konsulat vo Imperiya dovriiniin hadisolori 1792-1793 vo 1797-ci
illorin pul sistemlorindoki genis miqyash doyisiklikloro, Avropa bazar-
larmin vo digor bazarlarin Britaniya vo miistomloke mallart iiciin
acilmasina vo baglanmasina sobab olmusdu. Sonralar Fransada daha bir
neco vacib siyasi hadisa bas verir. Borpa (1815), Iyul Monarxiyas1 (1830),
Fevral Inqilab1 (1848) vo nohayat, ikinci Imperiya (1852) onlardandir.
Ardinca harbi inqgilab bas veron Hindistan sipaylarinin 1857-ci il may
tisyan1 da 6z ndvbasindo London maliyys bazarinda problemlarin yaran-
masinda sobablordon biri idi [59]. Bu hadisolor 1931-ci ili sentyabrinda
Inverqton sohorindoki igtisaslar1 gqabaglamisdi. O zaman amok haglarinin
yeni milli hokumeotin toqdiri ilo ixtisarindan qozablonon Britaniya
donizg¢ilari tatil etmak haddina catmisdilar. Bels reaksiya kontinental Av-
ropa torofindon Britaniya comiyyatinin miihiim hissosi olan donanmada
tisyan kimi interpretasiya edilmisdi vo bu ona sobob olmusdu ki, Britaniya
hokumati torofindon funtun qizil paritetinin siini yolla dostoklonmasi
dayandirilmigdi [60].

Xarici hesab edilon pul vo maliyys doyisikliklorinin tosviri zamani
daha boyiik ¢otinliklor ortaya cixir. Lakin bimetallizm soraitindo qizilin
vo gilimiisiin miibadilo nisbatini tohrif edon ugursuz yenidon sikkolomao
cohdlori, hokumat xorclorine gonast moagsadilo edilmis vo gozlonilmodon
investisiya prioritetlorinin doyisikliyino gotiron konversiyalar, neqativ
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gozlomoloro baxmayaraq, golir gotiron yeni istiqrazlar — biitiin bu
hadisalar tokanlar kimi nazardon kegirila bilar.

Ovvalds ad1 ¢okilon “Kipper und Wipperzeit” (1619-1623) dovrii
zorbxanalarin cox miqdarda todariik etdiklori “xarab” sikkolordon istifado
edon sorraflarin firlldaqg1 foaliyysti noticosinde moshur  olmusdu.
Sadolovh kondlilar, diikancilar vo sonatkarlarla mala goro homin pullarla
hesablagsirdilar. Sikkoalorin qiymatli torkib hissosinin siirotlo artan azalmasi
bir dovlotdon digorino o zamana qgodor yayilmaqda davam etmisdi ki,
giindoalik dovriyyado isloyon sikkolor 6z doyarini tamamilo itirmisdi [61].

Oks niimuns kimi Almaniyada sonraki iki sikko kosilmosini gos-
tormok olar. 1763-cii ildo prussiyali II Fridrix Yeddillik miihariboni
maliyyolosdirmok ii¢iin korladilmis sikkolori doyisdirmok mogsadilo yeni
sikkalarin kasilmasi ii¢iin borc vasait hesabina Amsterdamdan giimiis alir.
O, kohno sikkalari dovriyyadon yenisi buraxilmamis cixarir, bu iso defl-
yasiya bohranina vo veksel zoncirindos kollapsa gotirib ¢ixarir [62].
Franko-Prussiya kontribusiyasindan 100 ildon ¢ox kegon zaman alman
hokumati torafindon yeni pullar buraxilir, lakin buna gadar kéhna sikkaler
dovriyyadon cixarilir (onlar iizro olan faiz ddonislorindo gonaot etmok
moqsadilo). 3 ildon sonra dovriyyads olan pulun miqdar1 3 dofo artmigdi,
bu iso inflyasiyaya gotirmoyo bilmozdi [63].

Bu asrda bir gadar avval, 1863-cii ildo ABS-da Sermanin 1890-c1 ilda
gobul olunmus Giimiis Akt1 noticosindo qizilin konversiya edilmosindo
yaranmig tohliiko ilo olagodar yaranmis bohran geyd olunurdu. Homginin
Britaniyada 1822, 1824, 1888 vo 1932-ci illords borclarin konversiyasinin
naticalorini geyd etmok olar (sonuncu halda yasayis tikintisi sahasinda
canlanma yaranmigdi, lakin o, bohrana gotirib ¢cixarmamisdi). Fransada
1923-cii ildon sonra dovlot besfaizli qiymoatli kagizlarinin konversiyasi
pul toklifinin genislondirilmasi kimi qiymatlondirilirdi ve ogar investorlar
onlart nominaldan yiiksoys almaga imtina etmis olsaydilar, bu qiymatli
kagizlar tizro faiz stavkalar1 diigsmiis olardi. Konversiyanin moagsadloring
goldikdo iso, onlar, olbotto ki, miixtolif ola bilor. Belo ki, Rotsild bu
alotdon istifado edorok qiymotli kagizlarin satisim  genislondirmoya
calisirdi, Qreffiil (vo Uvrar) kanallarin tikintisine investorlarin coalb
olunmasina iimid edirdilor, Laffit sonayenin inkisafin1 tomin etmok
istoyirdi. Belo hallarda siyasi maneolor zoruri qanunverici aktlarin gobu-
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luna mane olur vo sonda nohayat ki, bazar belo qiymatli kagizlarin no-
minal doyorlorindon yiiksok qiymote satilmaq ideyasimi konara qoyur.
Faiz stavkalarinin soviyyosinin siirotli diisiimii spekulyasiyalara gatirir
[64]. Kanallar1 hokumat xiisusi kapitali calb etmokls tikdirmis[65], domir-
yol bumunun zaif naticalarini ise Fransada Luara, Rona vo Senanin biitiin
boyunca gérmok olardi. Lakin spekulyasiyanin bas predmeti Paris, lion,
Marsel vo Qavr kimi asas gohorlorin daxilindo vo otrafinda yaradilmisdi
[66]. Balzakin romanlarindan biri olan “Sezar Birotto” 1830-cu ilin bu
hadisalori asasinda yazilmigdir. Kitabda Madeleyn otrafinda tikinti sa-
holorinin borc pulla alinmasina colb olunan parfiimerin  kodorli
shvalatindan bahs olunur [67].

Bir godor ovval kitabda Napoleon vo Fransa-Rusiya miiharibale-
rindon, eloco do Birinci Diinya miiharibosindon sonraki reparasiyalar vo
tokrar olunan ziyanovozi 6domolorlo bagli olan miivoffoqiyyotli kredit-
vermolor artiq qeyd olunmusdu. Istiqrazlara dofolorlo yazilma bas ver-
diyindon va istiqraza yazilanlar iigiin tez bir zamanda monfoot -miikafat)
omolo goldiyindon, qiymatli kagizlarin buraxilisindaki istonilon gozle-
nilmoz ugur borc alanlari, kreditorlar1 vo xiisusilo do investisiya ban-
kirlorim1 colb edir. Baring bankinin 1819-cu ildo - “Britaniya banklar1
torafindon verilmis ilk xarici kredit - Fransa, Prussiya, Avstriya va son-
ralar Ispaniyanin istiglaliyyat oldo etmis ke¢mis miistomloko 6lkoloring
verilon borclar seriyasina yol agmis oldu. Qiymatli renta kagizlarinin Tyer
torofindon buraxilisi fransiz bankirlorini xarici kreditlorin alinmasina can
atmaga vadar etdi, bu ehtiras 1888-ci ildo Rusiyaya verilon konversiya
kreditindon sonra daha da mohkomlondi. Bu, alman investorlarini ¢atin-
liklordon xilas etdi, fransiz investorlarini iso 1917-ci il ingilabindan sonra
riisvayciligla biton yola yonaltdi. 1924-cii il Daues Kredit plan1 Amerika
investorlarinin gozlorini xarici qiymatli kagizlarin on az1 5 il miiddating
alinmasi romantikasina a¢di. Tyerin renta kagizlarina olan tolab toklifi 14
dofo, Daues plani ilo bagh ohdoliklordo iso 11 dofo iistoloyirdi. Biitiin
bunlar kiitlonin reallig1 iistoloyon iimidlorindon xobor verir. Rozenberq
Fransada 1854 vo 1855-ci illerin ii¢ istiqraz buraxilisini sensasiya kimi
tosvir edir. Belo ki, birincinin yerlogdirilmasindon oldo edilon moblog
ehtimal olunandan 2 dofo (250 mln. franka qarsi 468 mln) , ikincinin
yerlosdirilmosindon 4 dofo (500 min. franka gars1 2175 min.frank), {iclin-
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cliniin yerloasdirilmasindon 5 dafs (750 mln. franka gars1 3653 mln frank)
artiq idi. Lakin Avstriya vo Almaniyada 1850-ci illorin spekulyasiya
bumlar1 zamaninda Credit Anstalt sohmlorinin satisindan oldo edilon
moblog ilkin moblogdon 43 dofo artiq idi. Bu zaman insanlar sohmlori
almagq ti¢lin gecalori novbalordo dururdular. Homin bu dovrds, 1853-cii
ildo Brunswick bank 2 mln. taler hocminds qiymatli kagizlara yazilma
elan edondon sonra oldo olunmus mablog ilkin mablogdon 112 dofo artiq
idi [69].

ovvalds geyd olundugu kimi, asagidakilar son dovrlerin asas tokan-
lar1 olmusdur: banklarin vo maliyys institutlarinin foaliyytlorinin derequl-
yasiyasi, derivativlor (ovvallordo kigik hocmlordo movcud olan) kimi
innovasiyalarin meydana c¢ixmasi, boyiik risk hesabina olsa da, rifah
yiiksolisinin yeni imkanlarim1 yaradan qarsaligh fondlar vo xedj-fondlar,
dasinmaz omlakin idarosinin etibar fondlari, kreditlorin vo ipotekanin
banklar torofindon bazar qiymotli kagizlar1 kimi cekyurizasiyasi, xiisusi
kompaniyalarin [PO-su.

Yaponiyada 1980-ci illarda, xiisusils ikinci yarisinda, giymat “qovu-
gunun” omolo golmasine sobab olan osas faktor maliyyo institutlarinin
foaliyyotinin derequlyasiyas1 olmusdu. Hor bir yapon banki ugur para-
dinda aktivlor vo depozitlor baximindan tutdugu mévqgeds maragh idi vo
hor bir bank yiiksok pillolordo olmagi arzu edirdi. Bu kreditlosmanin
hocmlorini siyahilarda yiiksok movqe tutan banklara nozoron genis-
londirmak demok idi.

1920-ci illorin texnoloji ingilab1 bdyiik sarsinti idi. Bu ingilab
avtomobillorin kaskin artimimna, Amerikanin cox hissosinini elektrik-
losmaosing, telefon rabitosi sobokolorininin siiratli inkisafina, kinoteatrlarin
sayinin artmasina sobab oldu vo genis radioverilisi sobokosinin baslan-
gicini qoydu. Investisiyalar axim baglandi. Oxsar sorait 1990-c1 illorin
ikinci yarisinda informasiya texnologiyalari sferasinda inqilab bas veran
zaman yaranmigdi. Coxsaylt vencur kompaniyalart istonilon texniki
ideyanin aktiv maliyya tominatcisi olmaga hazir idilor. San-Fransisko Bey
rayonunda yerlosmis kompaniyalar bu isdo xiisusi soy gostorirdilor.
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Sonraki marhalordo belo pul qoyulusu “mezonin maliyyolosmosi” ' for-
masin1 almisdi. Novboti morholodo firmalar 6z sohmlorinin (IPO) ilkin
aciq yerlosdirilmosini hoyata kecirirlor. Bu omoliyyatlart Merrill Lynch,
Morgan Stanleyva ya Credit Swiss First Boston kimi aparici investisiya
banklar1 hoyata kegirirdi. Investisiya banklar1 qiymoatli kagizlarin miisto-
rilora toklif olunan yeni buraxilisinin “road-sou” —adlanan genis prezenta-
siyalarimi toskil edirdilor; onlarin niimayondolori pay vo pensiya fond-
lariin rohborlorino vo investisiyalar {i¢iin sorbost vosaito malik digor
investorlara miiraciot edirdilor. Konsolido edilmis tolobin hocmini nozaros
almagla investisiya banklar1 yerlosdirilon sshmlorin qiymatini bir sohma
gora 198, 23$ vo ya deyak ki, 313 soviyyasinda toyin edir vo bu gayda ilo
sohmlorin 20%-o godorini satirdilar. Cox vaxt belo sohmlorin giymoti
birinci harrac giiniiniin sonuna ilkin yerlosdirma qiymatindon 3 vo ya
hotta 4 dofs artiq olurdu.

Birinci horrac giiniindo sohmlarin qiymotinin “sisirdilmasi” reklam
fondi olub, yeni aksiyalarin kotirovkalarinin ancaq yiiksolocoyi toassii-
ratin1 yaratmaga xidmat edir. 1990-c1 illorin sonunda agiq bazarda ilk dofo
ortaya golon sohm buraxilislarinin ¢ox bdyiik miqdari birja horracinin ilk
giiniido fantastik giymot alirdi. Bu tendensiya daha cox yeni IPO —larin
yaranmasini hovaslondirirdi.

“INDEKS DOW - 36 000 PUNKT”, “iINDEKS DOW - 40 000
PUNKT”, “INDEKS DOW - 100 000 PUNKT” *

1999-cu ilds demak olar ki, eyni adda ii¢ kitab nasrdon ¢ixmisdi. Bu
kitablarda togdim ounan ideyalar da demok olar ki, identik idi - agor faiz
stavkalar1 asag1 soviyyado galmaqda, korporotiv golirlor iso artmaqda
davam edocokso, onda yekunda Dou Cons birja indeksi qagilmaz olaraq
goriinmayan yiiksak saviyyaya catacaq. Miislliflorin montiqi tokzibolun-
maz idi. Ciinki bu, Arximedin kifayot doracade bdyiikk manivellanin ko-

! “Mezonin maliyyalosmosi” — qarisiq maliyyalosmo, 6ziindo borc vo schm maliyyalos-
masi elementlorini birlosdirir, kreditlor sohm kapitalinda pay alinmasi ovozins verilir.

? James Classman and Kevin A. Hasset, Dow 36 000: The new strategy for Profiting
from the Coming Rise in the Stock Market (Random House, 1999); Devid Elias, Dow
40 000: Strategies for profiting from the Greatest Bull Market in History (Mc-Graw-
Hill, 1999); Charles W. Kadles, Dow 100000: Facr or Fiction (Prentice Hall, 1999)
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mayi ilo biitiin diinyan1 ¢evirmayin miimkiinliiyli ideyasinin az-¢ox otrafl
formasi idi .Sehmlarin cari soviyyasi mahiyyat etibari ilo {i¢ faktoru oks
etdirir. Umumi daxili mohsulun artim templori, schmlordon UDM daxi-
linda golon golir vo sohmlorin doyorinin korporotiv galiro olan nisbati vo
ya populyar P/E omsal1 (sohmin giymatinin ona miivafiq golon korporativ
golir hissosina olan nisboti). Sohmlordon golon golir Amerika timumi
daxili mohsulunds toxminon 8% toskil edorok gibtoedilocok sabitliyi ilo
secilirdi, aksiyanin giymaotinin ona uygun golon goliro olan nisbatiiso
toxminan 18 soviyyasinda yerlosirdi. investorlar daima cotin se¢im etmoli
olurlar: istiqgraz vo ya sohm almali? Istigrazlar iizro orta faiz stavkasi o
zaman toxminon 5% toskil edirdi; istiqraz qiymatinin gotirdiyi monfooato
olan nisbati bu soraitdo 20-yo catirdi.

Dow birja indeksinin 36 000 punkta ¢atacagini prognozlasdiranlar,
hesab edirdilor ki, P/E amsalinin sohm bazar iiciin qiymati cari soviy-
yodon xeyli yuxart qalxmalidir, c¢iinki sohmlor maliyyo aloti kimi
istigrazlardan hec do tohliikali (riskli) deyil.

Spekulyasiya obyektlari

XX osrin son onilliyindo investisiyalar {i¢iin osas obyekt kimi ilk
novbado dasinmaz omlak vo sohmlor ¢ixis edirdi; lakin tarixin daha uzaq
morholorindo spekulyasiya obyektlori daha boyiik rongarongliklo forgle-
nirdilor. Spekulyasiya silsilolorinin timumi codvsli alavods togdim olunur.
Cadvalo baxsaq gorarik ki, spekulyativ aktivlorin siyahis1 zamanla daha
miixtalif olurdu. Hatta bitkin olmasa da bels, bu siyaht miioyyon miila-
hizolors gotirir. Hor hansi inqilabi doniis naticasinds insanlarin 6z kapital-
larii (homin kapitalin artimindan yaxin golocokdo golir oldo etmok mog-
sadi ilo) hor hansi aktivloro qoymaga atilacaglari no doracodo miimkiin-
diir? (Ondan ¢ixis edak ki, inqgilabi doniis stabilliys dyrosmis vo rasional
diisiinoen insanlarin alominds bas verir. Bundan basqa, qeyd olunan doniis
formalagmig sistemo nozoron boOyiik dorocods xarici olub, insanlarin
homin zaman kosiyindo tam monasinda qiymatlondiro bilmadiklori
perspektivlors isaradir). Alom daima miixtolif név doniislorin tosiri altin-
dadir, lakin onlardan yalniz az qismi spekulyasiya ajiotajlarinin yaranisini
toradir.
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Ortaya sual ¢ixir: Iki vo ya daha artiq spekulyasiya obyekti olacaq,
mosalon, dasinmaz omlak vo soshmlor kimi; spekulyasiya ajiotaji dovriin-
do, situasiya Oziiniin bohran qaynama noqtosino catana qodor oxsar
torzdomi aparmali? Sonradan bohrana gotiron spekulyasiya ajiotajinin
eyni zamanda bir ne¢o miixtolif obyekt vo bazara toxundugu niimuna
hallarini1 nazardon kegirok.

1720-ci illordo Conub Donizlori vo Missisipi kompaniyalarinin
giymat “qovuglar1” garsiligh alagodo idi vo eyni zamanda iki 6lkodo bas
veron pul-kredit ekspansiyast hesabina maliyyslosirdilor. Bu, spekul-
yasiya ajioitajint bohran daracasing godar gorginlosdirmaya imkan verirdi.
Conub donizlori Kompaniyasinin, ingilis Sword Blade Bank-mn, Missisipi
kompaniyasinin vo Con Lounun Fransadaki banklarinin giymotli kagiz-
larmin otrafindaki spekulyasiya tez bir zamanda digor aktivlari, eloco do
istehlak mallarin1 vo torpagi ohato etdi; bu ikinci daraca aktivlerin ¢coxu
birbasa firildaqgiligla bagli idi. Belo ki, Conub Donizlori Kompaniyasi
1720-ci ilin iyununda gobul olunaraq York Buildings, Lustrings vo Welsh
Copper kimi kampaniyalara qars1 yonaldilmis “babbl-akt” adlanan qanun-
la raqib spekulyasiyalar1 dof etmok cohdi ilo 6ziinii sarsitmisdi. Bu sayler
“anti-ajiotaj ” ganununun tosobbiiskarlarina garst bumeranq effekti ilo
qayitdr [70]. Spekulyasiya ajiotajt meso yangini kimi bir obyektdon o
birina kecorok yayilirdi; bu ona goro bas verirdi ki, Conub Danizlori
Kompaniyasinin sohmlorini onlarin qiymoti pik ndqtesine yaxinlasan
moqamda satan spekulyantlar, oldo etdiklori pula banklarin, sigorta kom-
paniyalarinin sohmlorini vo dasinmaz omlak alirdilar [71]. Miixtalif
banklar arasinda o daracads six slage yaranmisdi ki, miisyyon maqamda
torpaq saholorinin giymoti Conub Donizlori Kompaniyasinin sohmlorinin
kotirovkalarinin dinamikasina tam uygun olaraq doyisirdi [72]. Fransada
torpaq saholorinin giymoti o zaman qalxmaga basladi ki, Missisipi
kompaniyasinin sohmlorinin qiymat “qovugunun” gotirdiyli monfoati
spekulyantlar alo almaga basladilar [73].

1763-cli bumunun sabobi miiharibo aparilmasinda ¢ox bdyiik hoku-
mot xorclori vo onlarin diskont borc o©hdosliklori vasitasilo maliy-
yolosdirilmasi zorurati oldu. DeNeufrille Brothers kompaniyasinin iflasi
“mallarin, gomilorin vo bir ¢ox holland kompaniyalarinin gqiymotli kagiz-
lariin” panika i¢indo satilmasina gatirib ¢ixarmisdi [74]. Yiiz min florin
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hacmindas borclar ¢cox nadir hallarda bir neco min qulden nagd pulla tomin
olunurdu. 1762-ci ildo Ingiltorods bas vermis goriinmomis quragliq v
onun noticasi kimi ot catismazlifi, ot, yag vo pendir defisiti iqtisadi
tonazziiliin inkisafinda miiayyon neqativ rol oynamisdi [75].
1772-ci ilin bohran1 Amsterdam vo London sohorlorindo Ist-ind kom-
paniyasinin sohmlori ilo spekulyasiyalar vo Ayr Bank (Douglas, Heron &
Co) —1n iflasi ilo siirotlonmisdi. Bu bohranin bir cox sobablori var idi, o
ciimlodon: Ist-Ind kompaniyasinin qarsilasdign siyasi doyisikliklor vo
Ingiltoronin Dévlot Bankinin onun kredit xottina qoydugu mohdu-
diyyetlor; Ayr Banka totbiq edilmis pis aktivlorin ¢ixarilmasinin yeni
bank tocriibasi (tosisgilor biitiin geyri-sorfali istigrazlarini ona ver-
misdilor); 1772-ci ildo Ist-Ind kompaniyasinin sohmlorini vaxtindan
gabaq satmaqla 6z kompaniyasinin pullarint bazarda uduzmus Aleksandr
Fordisin qagmasi. Aksiyalarin katastrafik diisiimiindon sonra sindikata
rohbarlik edon holland banki Clifford & Co qgiymatlori galdirmaga cohd
edir, lakin noticodo miiflislogir. Hor no olursa olsun, biitiin bu hadisalor
kifayot doracado shomiyyatli goriinmaya bilor. Bazilari bels hesab edir ki,
Boyiik Britaniya hokumati torofindon binalarin, magistrallarin, kanallarin
vo digor obyektlorin tikilmosino boyilik hocmli biidco investisiyalarinin
edilmosi resurs catigmazhigina gotirdi vo tomin olunmamis kreditin
hocminin artmasina sabab oldu [76]. Manbalardon biri 1772-73-cii il
maliyyo bohranini gohvonin 1770-ci ildon baslamis giymot diisiimii ilo
olagolondirir [77], lakin digor monbolor, Vilson, Eston Klepxem vo ya
Byust kimilori bunu tosdiq etmirlor [78].
1793-cii il bohraninin kompleks sobablori var idi: dovlot banklari,
kanallarla bagli problemlor, kapitalin Boyiik Britaniyaya axinini stimul-
lagdiran terrorun hokmranligi, eloco do moahsul qithgi. 1799-cu ilds iqtisa-
diyyatdaki tonozziiliin yegano sobobi var idi — blokadanin giiclondirilmasi
vo zaifladilmosi. 1809-1810- cu illorin bohraninin artiq “iki ayrica sobobi
vardi: Conubi Amerikada spekulyasiyalara cavab reaksiyast vo kontinen-
tal blokadanin ovvalco zoiflodilmasi vo sonradan sartlosdirilmasi” [79].
1815-1816-c1 illords saticilarin imkanlarin {istoloyon Avropa vo Amerika
Birlogsmis Statlarina mallarin eksport bumu baglandi. Buna bugdanin
giymat diisiimii do olava edildi. 1825-ci ilds asagidaki sabablor bir yerdo
birlosmisdi: kanallarin tikintisi, Conubi Amerika hokumatlorinin istig-
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razlan otrafindaki bum; Britaniya eksportu, pambiq, Birlogsmis Statlarda
torpaglarin satilmasi, domir yolarinin tikintisi bumunun baslangici . Bun-
larin hamisinin 1830-cu illorin ortasinda yaranmig bohranda 6z paylar1 var
idi. 1847-ci il bohraninin saboblori: domiryol bumu, kartof xastaliyi, bug-
da mohsulunun qithg vo novbati ilds y18ilmis gériinmomis bol mashsul,
biitiin bunlar Avropada baslanmis inqgilabla miisayst olunurdu.

Beloliklo, oksor boyiik bohranlar zamani bas veron hadisslors on azi
1ki spekulyasiya obyekti vo oz azi 1ki bazar colb olunmusdu. Olbatto ki,
milli bazarlardaki spekulyasiyalar onlarin osasinda duran pul-kredit
olagasing gora qarsiliglt asili ola bilar. Lakin biz ilkin sabablori 1847-ci il-
doki kimi miigayiso edilmoayon obyektlor - domiryolu vo bugda olan boh-
ran1 nozardon kegirondo bohranin yaranmasinin tosadiifi hadiso oldugunu
ehtimal etmaya osas yaranir, agor o, sistematik olaraq pul-kredit zaifliyi
il gidalandirilmirsa.

Yaponiyada vo digor Asiya olkolorindo dasinmaz omlak vo sohm
bazarlarinda giymot “qovuglarinin” boyiidiilmosi paralel bag verirdi. Bozi,
xiisusila, kigik olkslords, dasinmaz omlak sferasinda isloyon kompani-
yalarin bazar doyari verilmis fond bazarinin biitiin schmlorinin doayarinin
boylik hissosini togkil edir. Buna goro do dasinmaz omlakin qiymoti
artanda iqtisadiyyatin bu sferasinda mosgul olan kampaniyalara moxsus
miivafiq aktivlorin doyari yiiksalir vo belo kampaniyalarin bazar doyori
yiiksolir. Dasinmaz omlakla isloyon kompaniyalarin sshmlorini satan
investorlar sorbost nagd pul vosaiti oldo edirlor ki, bunun da ¢ox hissosi
goriiniir, dasinmaz omlak bazar1 ilo olagosi olmayan, digor iqtisadiyyat
sahoalorindo mosgul olan kompaniyalarin sohmlorine investisiya edilir.
Bundan bagsqa, dasinmaz omlakin qiymoti yiiksolonds tikinti biznesi
siiratlo inkisaf etmoyo baslayir, vo tikinti kompaniyalarinin bazar doyari
cox boylik ehtimalla yiiksolir.Dasinmaz omlakin giymati artdigr miiddotdo
bank kreditlori iizrs itkilor agsag1 diisacok. Va albatto ki, oks halda mévcud
six olagolor ona gotiracok ki, dasinmaz omlakin giymati diison zaman
sohmlorin kotirovkalar1 da cox giiman ki, asag1 diisocok.
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Spekulyasiya temperamentinin milli 6zalliklori

Belo bir forziyyo var ki, bozi olkolorin investorlar1 spekulyasiyaya
digor Olkolordo yasayan homkarlarina nisboton daha meyllidir. Rut Be-
nediktin [80] moadoniyyatlor arasindaki forglori miioyyan tip temperamen-
tin - Apollon (ehtiyat) vo ya Dionis (impulsivlik) iistiinlilyii osasinda
verdiyi tosviro baxmayaraq , bu fikrin dogrulugu siibho dogurur. Bununla
belo tarixcilor X VI yiizillikdo Antverpen sakinlorinin qumar oyunlarina
hadsiz meyllikla secilmolari fikrinds homroaydirlor. Bu da siibhasizdir ki,
1576-c1 ildo ispanlar torofindon miihasiroyo alinmig vo 1585-ci ildo
dagidilmis Antverpeni tork edorkon onun sakinlori yeni mockonlorine 6z
temperamentlorini do aparmisdilar [81]. Hollandiyada bankirlarin, inves-
torlarin vo hatta sado adamlarin azart instinkti daima liiteran gonaatcilliyi
vo miilayimliyi ilo miinaqisodo idi [82]. Bels halda, ola bilsin ki, bu fakt
bir 6lkonin bank miiossisolorinin digor dlkolordokino nisboton spekulya-
siyalara daha meylli olmasina isara etsin. Masalon, Jiiglyar iddia edir ki,
XVIII osrdo bas vermis Fransa bohranlart dorinliyine va giicline goro
Britaniya bohranlarina giizosto gedirdi, ¢iinki Con Lounun isindon sonra
Fransada kredit az populyar olmusdu vo ondan az sui-istifado edirdilor
[83]. Digor miiollif bunun sobobini bankrotluq hagqinda Fransa ganun-
vericiliyinin ciddiliyi vo amansizliginda goriir:

Hiiquq elmnin yaxs1 inkisafi vo ya ononoyo goro Fransada yiiksok
isgiizar diizgiinliik standartt mévcuddur. Atanin borclarin1 6domak {igiin
ogullart neca illar islomaya, notariuslar1 6z pesalarinin istonilon niimayan-
doasinin israflarini, hotta hor hansi bir soxsi alago olmadigda bela, 6domo-
yo macbur edon ganun, borc va isgiizar ohdoslikloro yiiksok etibar krediti
miloyyon edir. Bu iso yerli ohalininm maddi rifahinda oks olunmaya
bilmaz. Toaciiblii goriina bilar ki, asgarlorinin congavarliyi ils segilon xalq
0z 13 metodlarinda konservatizmin tocossiimii olan maliyyogilor vo
isglizar insanlar dogurur, lakin belo bir fakt askardadir.

Homin miiallif sonra davam edir: “1ngi1t3r3 o Olkadir ki, onun avan-
tirizm vao spekulyasiya ruhu bohran vo depressiyalarin baslica hars-
katverici qiivvasi olub”[84]. Tarixc¢ilordon biri ehtimal edib ki, dag islori
vo goyunlarin yetisdirilmosi qumar oyunlarina mohobbatin yaranmasina
sabab olur va miivafiq olaraq, bu bela bir fakt1 izah edir ki, 1851-1852-ci
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illards quz1l axtarislarina baslayan avstraliyalilar naticado, cidir v torpaq
sahalorinin spekulyasiyas1 soklinda azart oyunlara spesifik mohabbat oldo
etmisdilor.

Belo hesab edilir ki, Birlogmis Statlar “ kommersiya vo maliyyo pani-
kasinin yaranmasi iigiin ideal yerdir”, bu, ¢ox giiman ki, yerli bankirlorin
risklora hodsiz meyllori ilo izah olunur[ 86 ]. Belo bir noticoya 1830-cu
ildo golon Misel Sevalye [87] fransiz ehtiyathiliini Amerika avantii-
rizmino qarst qoymusdu (lakin kim diistino bilordi ki, sonuncular
kanallarin, domir- vo avtomobil yollarinin, fabriklorin tikintisini, yerlorin
moskunlagmasim stimullagdiracaq). Oziiniin Amerikadan Fransaya olan
25-ci moktubunu o biitovliikdo spekulyasiyanin miizakirosino hasr et-
misdi: “Burada hami tamamils haor seyls spekulyasiya edir. Men statindan
baslayaraq Red —Rivers qadar (Arkanzasda) Birlogmis Statlar bir nohang
Ryu Kuenkampuaya [Missisipi kompaniyas: otrafinda canlanma olan
dovrlorda Uoll-stritin analoqu]”[88] cevrilib. Qisman bu, Amerika icaza
sisteminin yumsaqligi ilo izah olunur. Lakin diinyanin miixtalif 6lkalori
haqqinda miiasirlorin ¢ox sayda, bir-birino zidd olan naticolorini tapmaq
cotinlik togkil etmir. “Fransiz milloti ehtiyatli vo gonastcildir, ingilis mil-
lati iso iggiizar vo spekulyativdir” [89]. “Fransizlar Sotlandiya shalisino
xas olan ehtiyatliligin heg bir hissasina do malik deyillar; onlar haddindan
artiq impulsiv, kredit islorinda gabiliyyatli vo hassadirlar” [90]. “Bu mil-
Iatin (Britaniya) xarakteri onunla secilir ki, har seyi ...hom layaqati, hom
do qiisurlar ifrata aparir” [91]. 1866-c1 ildon sonra o zamanlar deyildiyi
kimi, “yeni tokobbiir” almanlar1 biirtimiisdii, lakin onlar fransizlar1 yalniz
“birja firlldaqg¢iligi moharatinds vo pis spekulyasiyalarda ™ tistolomisdilor
[92]. Morgenstern Fransa tarixindo 10 tosvis hesablayib, bu, Birlogsmis
Statlardakindan 2 dofo artigdir vo “fransiz siyasotg¢ilorinin ¢ilgln xarak-
terini nozara alsaq, toacciiblii deyil” [93]. Sozsiis ki, burada spekulya-
siyalara deyil, inqgilablara meyil nozords tutulur. Lakin yuxarida deyi-
lonlorle fransizlar pulu onun a¢digr imkanlara goro deyil, onun gatiro
bilocayi golira gora sevirlor” [94]. sOyloyon fransiz maliyyagisinin fikri
tozad togkil edir. Harvard vo Yell universitetlori arasindaki 1931-ci il de-
batlarinda uydurulmus fransiz vo ingilisin adindan seslonon iki fikri
nozoriniza ¢atdiraq.
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Uilyam Bertilyon: Ingiltars - hor n6v makler iiciin milad bayranudir.
Nocabatli lordlar bir neco iclasda istirak etmokdon 6trii istonilon kompani-
yanin idars heyatino daxildirlor. Vo kiitlo. Basdan basa dolilor vo ya agil-
sizlar. Tanrt goriir, mon he¢ vaxt belo adamlar haqqinda esitmomigom. On-
larin inandiglarina, olsa-olsa Bessarabiyanin bozi kondlilori vo ya Kame-
rundaki zancilor inana bilorlor. Fantastikadir. ©On inamlmaz istonilon biznes
ndviinii onlara toklif edin va onlar acgdzliikls bu ideyani udacaglar [95].

Stiiart: Ingiltars - holo heg vaxt vo he¢ kimi aldatmayan diinya ban-
kidir. Hor sey do ona gors ki, o 6z s6ziino sadiqdir. Burada Amerika Fond
birjasinin sohrot tapdigi hec bir spekulyasiya yoxdur. Ovozindo hor bir
Tom, Dik va ya Harri buna banzarini Fransada yaratmaga can atir [96].

Hec-hecoa! Miixtalif olkolorin sakinlori spekulyasiya temperament-
lorino gora secilo bilorlor. Hor bir 6lkodo spekulyasiya ajiotajinin so-
viyyosi zamanla doyisir vo milli shval-ruhiyyanin siltagligindan — timumi
ruh yiiksokliyi va ya depressiyanin olmasindan asilidir.
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YANGININ UZORINO YANGIN OLAVO
EDILMOSIi: KREDITIN GENISLONDIRILMOSI

Bir nomrali aksioma.

Inflyasiya pul kiitlasinin artimindan asilidir.

Iki némrali aksioma.

Qiymat fond «képiiklori» kredit kiitlasinin artimindan asihidir.

Mohtakirlik ajiotaji pul-kredit kiitlosinin artmasi1 hesabina
homigo giiclonir. ©ksor hallarda pul vo kredit toklifinin artmasi
mohtokirlik ajiotajinin avtomatik yaranmasina sobab olur, lakin hor
bir ajiotaj kreditin genislondirilmasi ila alagalondirildi. Toxminan son
100 ildo kreditin genislondirilmasi, demoak olar ki, yalniz bank va
miliyya sistemi torafindon aparilirdi, bir godor uzaq ke¢misdo iso
kredit kiitlesinin artmasi ilo geyri-bank kreditorlar1 masgul olurdu.
XVII asrds zanbaq soganaqlari strafinda bas qaldirmis bum soganaq
saticilarinin verdiyi kreditlorlo baslonilirdi ki, bu da «vendor maliy-
yalogmosinin» bels bir formasi idi (1). Con Loul kredit monbaoyi kimi
oziiniin Generale, daha sonra Royale bankindan istifads etdi, Conub
donizlori Kompaniyasi iso Sword Blade banka timid baglayirdi. 1763-cii
ildo Hollandiyada kredit kiitlosinin artimi ticarat¢ilorin bir-birino
yazib kecirdiklori «dostlug» veksellori piramidasinin yaradilmasi
vasitasilo maliyyalosdirilirdi. 1793-cii ildo Boyiik Britaniyada kanal-
larin tikintisi otrafinda bas qaldiran ajiotaj, meydana tozo ¢ixmis
saysiz-hesabsiz banklarin «kanal biznesindo» istirak edon sahibkar-
lara verdiyi asanligla alds edilon borclarla qizigdirilirdi.

Cox vaxt kreditin genislonmaosi ononavi pullara avoz axtarilmasi
prosesindo bas verirdi. Masalon, XIX oasrin avvallorinds Birlogmis
Statlarda kreditin genislonmosi dovriyyoye giimiislo tomin edilmis
veksellorin buraxilmasiin noticasi idi. Bunlardan haqqg-hesab vasaiti
kimi ABS, Cin vo Boyiik Britaniya arasindaki tigtorafli ticaratdo istifa-
do olunurdu. Birlosmis Statlarin Cin ilo ikitorafli ticarstinds, 6z
novbasindo, Cinin Boyiik Britaniya ilo ikitorafli ticaratinds defisit
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movcud idi. Birlosmis Statlar ovvallor giimiisiic Meksikadan alirdi vo
sonralar onu 6z manfi ticarat balansini 6domak {igiin Cina gondarirdi.
Daha sonra giimiis artiq Cin ticarat defisitini maliyyalosdirmok {igiin
Cindon Boyiik Britaniyaya gondorilirdi. Bu yeniliyin moagzi ondan
ibarat idi ki, amerikali ticaratgilor aldiglari malin 6donilmasi tiglin
Cino sterlingde nominallasmis veksellor gondorirdi. Oz névbasinda,
cinlilor 6z ticarot defisitini 6domok iicin bu veksellori Boyiik
Britaniyaya gondorirdi. Beynoalxalq sévdalarin veksellor vasitasilo ye-
ring yetirilmoasi xarclori bilavasito giimiislo aparilan hesablasmalardan
xeyli az idi. Bu yeniliyin totbiq edilmasinin naticasi olaraq giimiis
ABS-da galmagla 6lkonin pul doévriyyasina daxil edils bilardi (2).

1850-ci illorin diinya bumu bir ¢ox sabablorin naticesindo basg
vermisdi. Bura yeni qizil yataglarinin askar edilmosi, Boyiik Brita-
niyada, Fransada, Almaniyada vo ABS-da yeni banklarin yaranmasi;
Nyu-Yorkda vs Filadelfiyada banklar torofindon klirinq palatalarinin
tosis edilmosi; hamginin, London bankinin hesablama palatasinin
genislondirilmoasi daxildir. Bank hesablama (klirinqg) palatalarinin sa-
yinin artmast vo yayimast buranin iizvlori olan banklar arasindaki
sovdalords kreditdan kiitlovi suratds istifads edilmasina gotirib ¢ixart-
d1; bu banklar arasinda 6domaloar iizra qarsiliqlt hesablamalarda omolo
galon biitiin uygunsuzluglar pulun yeni formasi olan hesablama pala-
tasinin sertifikatlarinin kogtirtilmasi yolu ilo diizaldilirdi. 1866-c1 ilda
Boyilik Britaniyada kreditin genislonmasi yaxin vaxtlarda yaranmis
sohmdar ugot evlarinin verdiyi borclarin saymin artmasi hesabina idi.
1870-ci illordo Morkazi Avropada baslanan bum - Fransanin
Prussiyaya quzilla reparasiyalar 6domolorins vo Almaniyada makler-
banken - broker banklarinin yaranmasi, sonra Avstriyaya yayilmasi,
Avstriyada baubanken - tikinti banklarinin yaranmasi, 6z névbasinda,
bunlarin Almaniyaya daxil olmasina asaslanirdi.

O dovrde yaranmis kreditin novlorindon biri 1882-ci ilds Fran-
sada fond birjasindaki sovdelorin noticasi iizro iki hoftalik kliring
sisteminin totbiqi idi. Bu da mohtokirlors reportage adlanan vaxti
uzadilmis 6domalor hesabina kredit almaq imkani verirdi. Sohmlari
alanlar 6domo {izro 14 giinliik mohlat alds edirdilor ki, bu da aslindo,
06domoays qodor faizsiz borc idi. (lakin odalst namino geyd etmok
lazimdir ki, bu borclarin dayari, yaqin ki, alinan sohmlorin gqiymatina
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daxil edilmisdi). Nyu-Yorkda onkol borclar bazarinda kreditin bu ciir
genislonmasi 1920-ci illorin sonunda bas qaldiran birja bumunu
maliyyalogdirmays komok etdi. 1893-cii ildo ABS-da kreditin genis-
lonmosinin katalizatoru Amerika pul kiitlosine giimiis sikkolorin alave
edilmasi oldu; 1907-ci ilds iso kredit kiitlasi trast kompaniyalarinin
faal borc vermasi hesabina artdi. Birinci Diinya miitharibasina gadar va
ondan sonra beynolxalq kredit bazas1 «qizil miibadilasi standartinin»
inkisafi hesabina genislonirdi, hansi ki, hacmca bdyiiyon beynalxalq
ticaratdo qarsiligli hesablamalar aparilmasini avvallor monetar qizilla
aparilan hesablamalarla miiqayisads oldiigca yiingiillogdirdi. 1920-ci
illordo Birlosmis Statlarda kredit kiitlosinin siiratlo genislonmasi
avtomobil alinmasi dalgasinin artmasma sobab oldu (belo ki,
avtomobillarin va istifads miiddati uzun olan digar istehlak mallarinin
migdarinin hadsiz artmasi 6doma haqda ¢oxpillali miigavilalorin
sayinin siiratli artimina gatirib ¢ixartdi).

Ikinci Diinya miiharibasinden sonra sarbast tadaviil edon depozit
sertifikatlar kreditin genislonmasindo oshamiyyatli rol oynadi. Avstriya
banklar1 1870-ci illords faizli (cassenschneine) adlanan miigavilslori
depozit sertifikatina oxsar yeni maliyya alatini tadaviilo buraxdi. Bu
aloto tolobin artmasi kreditin do artmasina, homg¢inin, effektiv pul
kiitlosi vo ya ehtiyatlarin doyismoz hacmindo xorclorinin hocminin
artmasina gatirib ¢ixartdi.1950-ci va 1960-c1 illords iri Amerika bank-
lar1 menecment masuliyyatinin yeni tocriibasindan istifads etmoys bas-
ladi. Bu ondan ibaratdir ki, depozitlorin hacmi verilon borclarin
hocminin artmasi siirotindon asili idi: belo ki, avval istifado olunan
aktivlorin idara edilmasi tacriibasine asasan, borclarin hocminin artimi
depozitlorin hocminin artim siiratindon asilidir. Belo yanasma bank
rohbarlorine 6z borclariin vo depozitlorinin hocminin artmasina dair
daha tocaviizkar siyasot aparmaq imkani verirdi.

1977-1982-ci illor arasinda Kiiveytdo «bank kreditinin» genis-
londirilmasinin unikal formasi moévcud idi. Belo ki, sohmlor vo
dasinmaz omlak Kiiveyt Souk-al-Manakh fond birjasinda golocok
tarixli gobzlorls 6danilorak alinib-satilirdi (bu gabzlori miisyyan tarixo
godar 6domays togdim etmok olmaz); naticado, bu yolla todaviilo daxil
olmus «miiddati uzadilmis» qgobzlorin nominal doysri milyardlarla
dinara, yoni toxminan 100 mird dollara g¢atdi. Sohm vo dasinmaz
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omlak alicilariin verdiklori qabzlorin nominal qiymsti onlarin bank
omanatlorinin  hocmini xeyli kegirdi. Sohm vo dasinmaz omlak
saticilart 6z xorclorini artirdilar, ¢iinki onlar hesab edirdilor ki,
alicilarin bank omanatlorindon, qobz iizro 6domo vaxti goldikdon
sonra onlara galmali olan zaruri vasaito malikdirlor.1982-ci ildo sohm
saticilar1 6domo vaxti alinmis gobzlori nagd etmok istoyarkon radd
cavabi aldilar (4).

Bu niimunalordon golon noatico odur ki, kredit genislonmasi
faktlar1 tosadiifi hadisalor ardicilligi deyil, bir negs yiiz il boyu davam
edon planl inkisafin yekunudur. Belo ki, maliyys bazarlarmin
istirak¢ilar1 daima transsshmlorin qiymatini salmaga va pul tarazligini
vo likvidliyi qorumaga cohd etmislor. Kredit genislonmasinin hor bir
konkret halda aldigi forma tosadiifi ola bilordi — Cin mallarinin
Odonilmasi tizra giimiisiin veksellorlo avozlonmasi vo ya avrovalyuta
bazarinda depozitlorin inkisafi, hansi ki, miioyyonlosmis «hodd»
Amerika banklarina faiz doracolorini artirmaga icazo vermirdi,
hansimi ki, onlar bunu Nyu-Yorkda, Cikaqoda vo Los-Ancelesdo
depozitlor lizro 6doys bilirdilor. Real pullarin yeni oavozedicilorinin
meydana galmasi, goriiniir, mévcud qaydalarda miixtalif doyisikliklora
cavab olaraq dovri bas verir vo bu proses sonsuzdur. Pul-kredit
kiitlosinin genislonmosi tosadiifi vo ekzogen yox, sistemli vo endogen
xarakter dasiyir.

Iqtisadi bum zamani 6doma vasitasi kimi cixis edon pul kiitlosi
fasilasiz artirilir vo iqtisadiyyatin yiiksalmasinin maliyyalosmasi, hom
do kapitalin artirllmast magsadi dasiyan dasinmaz omlak, qiymatli
kagiz vo resurslarin alnmasi iiglin daha effektiv istifado edilir. Pul
kiitlasi artiminin mahdudlasdirilmasina va idars olunmasina yonalon
Morkazi banklarin sayi pula yaxin ovazedici keyfiyystinds olan yeni
maliyyo alotlorinin yaranmasit vo inkisafi ilo tarazilasirdi. Moh-
dudlasdirici saylorin uzun tarixi var va cingiltili sikkalorlo 6domoaya
gayitma miixtalif 6lkolorin valyutasinin qizila konversiya edilmasi
kimi tsullara malikdir ki, bunlardan miiharibalorin sonunda istifada
edilirdi. Metal pullarin demonetizasiyasi - avvalca mis sikkalor, sonra
misi giimiis sikkolor ovoz etdi, daha sonra glimiisiin pkl-kredit rolu
qizil ils avoz olundu — pul kiitlasi tizerindo daha bdyiik nozarstin
olmasina istigamotlondi. Valyuta banknotlar1 buraxilisina xiisusi,
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milli vo sohmdar (korporativ) banklarin hiiququnu mohdud-
lagdiraraq, daha sonra tamamilo logv edorok Moarkazi banklar kagiz
pul buraxilisina monopoliyani alds etmays calisirdi. 1844-cii il «bank
aktindan» baslayaraq bank ehtiyatlar1 girovuna buraxilan kagiz
pullarin hocmi sonralar FES-in miiddoatsiz vo depozit hesablarina
(1913-cii il FES haqda ganunda miisyyanlosdirildiyi kimi), daha sonra
sorbost todaviil edon depozit sertifikatlarina, London, Siirix vo
Liikksemburq daxil olmaqgla ofsor maliyyo moarkozlorinds Amerika
banklarinin aldiglarina FES-in istifado etdiyi ehtiyat toloblori vasi-
tosilo ganunla mohdudiyyat qoyulurdu. Perpetuum mobile, sizif omayi
olan pullarin tarixi mévcud pul kiitlasinin daha effektiv istifadasing is-
tigamatlonon yeniliklorin fasilesiz yaranmasi prosesi va pul tadaviiliine
aid movcud formal toloblori 6tmok magsadilo ananavi pullara yaxin
ovazedicilorin banklar torafindon uydurulmasidir. 1960-c1 illords av-
rovalyuta depozitlori bazarmin ugurlu inkisafi FES vo depozitlorin
sigortalanmasinin Federal korporasiyasinin Amerika banklarina
goydugu tonzimloyici qadagaya qarsi cavab todbiri idi. Londonda,
Liiksemburqda va Siirixds Amerika banklar: foaliyysts basladigindan
dollar depozitlori vasaitlorin rezervlasdirilmasinin vacibliyi va sigorta
haglarinin 6donilmasi, depozitlor iizro faiz doracalorinin haddini
mioyyanlosdiron tolimatlardan artiq asili deyildi. 1970-ci illards
Amerika broker firmalar1 pul fondlar1 bazarlarinin inkisafina kémak
edirdi, hansi ki, investorlara depozitlor iizrs faiz almaq imkani verirdi
(belo depozitloro Amerika hoékumoati torofindon he¢ bir zomanot
verilmirdi).

Pul maktabi Bank maktobino qarsi

Pul - kredit nazariyyssinin inkisafi tarixinin aspektlorindon biri
pul kiitlasi artiminin idars olunmasina dair iki muxtalif fikirlor — Pul
moktobi vo Bank moktobi arasinda davam edon debatlardir. Pul mok-
tobi torofdarlar: inflyasiya ilo tizlosmomok tiglin homiso pul kiitlosinin
genislonmasi tigiin ciddi sarhadlorin miioyyanlasdirilmasinin vacibliyini
israr edirdilor. Bank moktobi torofdarlar: iso, 6z novbasinda, ehtimal
edirdilor ki, pul toklifinin artmasit no qodor ki, kommersiya zoru-
riliyindan irali galirsa, bu, inflasiyaya sabab olmayacaq. 1890-c1 illorda
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ABS-da bels ideoloji miibahisalor inflyasiyadan ehtiyat edon tominatl
pul torafdarlarina va iqtisadiyyatin artimina arxalanan pul kiitlasinin
boylimasinin qiymatlorin yiiksalmasina sobab olmayacagini iddia edon
populistlors ayrilmaqgla naticolondi. Pul kiitlesi artiminin idars
olunmasina dair iki fikir arasindaki bu debatlar toxminon 300 il
davam edirdi.

Pul moktabi pul kiitlesi artiminin siirstinin 2-4%, maksimum 5%
soviyyasindo miioyyan edilmoasino asaslanan adi qaydaya amal olun-
masin1 tokid edirdi. Bu, indiki monetarizm torafdarlarinin toklifina
cox oxsayir (5). XIX osrin ziddiyystlori yigcam formada Viner
torafindon gostarilmisdir:

Pul moktabi banknotlardan forqli formada, qimatlors toxu-
nan amil kimi, banklar tarafindon verilon kreditlorin vacib-
liyini azaltmaq vo ya tamam inkar etmok fikrindo idi.
Torrens iso israr edirdi ki, depozitlorin idars olunmasi
problemi banknotlarin buraxihisinin idars olunmasi prob-
lemina oxsar hall edilirdi. Bu halda maktabin niimayandalori
adi avtomatik qaydaya riayst olunmasim istoyirdilor vo
Bankin asas kredit omoliyyatlarimin idars olunmasi iiciin
belosini tapa bilmirdilor. Bundan basqa, onlar dovlot
miidaxilosind vo bank sisteminin qanunverici idard olun-
masina qarsi ¢ixirdilar, hansi ki, bu ¢cox zoruri idi (6).

No pul, no do Bank moktobi geyri-bank kreditinin genislon-
masina xisusi diqqgat ayirmirdi. Bels ki, 1609-cu ildo yaranmis Bank
of Amsterdam qiymaotli metallarin depozitlori ilo tomin olunmus 6z
notlarini buraxan jirobank idi; aslindo bu notlar bilavasito «metal»
depozitloro bagli omanot kagizlar: idi. ©vvalco Bank of Amsterdam
krediti genislondirmirdi; lakin sonralar XVIII asrdo IV Anglo-holland
miiharibasi dovriinda holland Ost - Indiya kompaniyasini xilas etmok
magsadilo 6z borclarinin migdarini artirmaga basladi. Bundan basqa,
Bank of Amsterdam veksel banki kimi do foaliyyat gostorirdi
(Wisselbank, holland sozi «wissel» - «veksel» demokdir). Ticarat¢ilor
Bank of Amsterdama depozit qoyurdular, avazindo 6domoys toqdim
olunan borc o6hdsliklori alirdilar. Qiymotli metallarin depozitlori
banka 6z emissiya omoliyyatlarinda senyoraj gqazanmaq imkani
verirdi, belaliklo bank depozitlor tizra kigik faizlor vermok imkani
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qazanirdi. 1614-ci ildos Amsterdamin boladiyyasi torafindon Bank of
Lending taskil edildi; bu bank ticaratgilor 6z kredit zoancirini yaratmagq
imkani verirdi, lakin bank 6zii faal kreditor deyildi (7). Ticaratgilorin
yaratdig1 kredit sistemi veksellorin dovriyyasinin hodsiz boylimasing
gotirib ¢ixartd1 vo 1763-cii ilds ticaratgilordon birinin borcu 6domak
ticiin pulu olmadigindan zoncir qirildigda DeNeufville banki iflasa
ugradi.

1668-ci ildo osas1 qoyulmus Isvegin Riksbank-1 iki bdlmodon
ibarat idi (8): Bank of Amsterdam (Wisselbank) soklindo ona oxsar
Miibadils banki vo Kredit banki (Liinebank). Bu bdéliinmo 1844-cii
ildo Boyiik Britaniyada gobul edilon vo iki moktob arasinda kom-
promisi bargorar edon bank ganununun yaranmasini qabaqladi. Bu
ganuna uygun olaraq emissiya idaresi Ingiltoro Dévlot bankinin
avuarlart ilo tomin olunan miioyyanlosdirilmis fidusiar emissiyadan
{istiin banknotlarin buraxilisini yerino yetirmoli idi. Ingiltoro Déovlot
banki pul va ya qiymatli metal depozitlori soklindo «metal» tominati
oldugu halda Britaniya hokumotinin borclarinin sahibidir. Digor
bélmo olan bank idarssi emissiya idaroesinin buraxdigi banknotlarin
ehtiyatin1 artirmaq tgiin borclar goétiiro bilordi. Belalikla, emissiya
idarasinin tosisi Pul moktabinin golobasi idi, hansi ki, Ingiltera Dovlat
bankini 1797-ci ilds qizil standartin faaliyyoti dayandirildigdan sonra
borclar vermasi vo banknotlarin emissiyasina gora tonqid edirdi
(Ingiltora Dévlat banki bela bir tacriibaden istifade etmosini onunla
asaslandirirdi ki, borclar ticarat amoliyyatlarinin maliyyslosmasino
istigamotlonands inflyasiyanin artimi bdyiimiir). Oz névbasinda, bank
idarasinin tasisatt Bank moktobinin, hom dos kreditin genislondirilmasi
igtisadiyyatin barpasinin ilk marhalasinde maliyyslosmoysa koémok
edacayino guman edonlorin golobasi idi.

Pul moktobinin iqtisadi imkanlarin inkisafina istigamoatlonon
kreditin genislonmosinin miitloq inflyasiya ilo naticolonacayi fikri
dogru idi. Bank maktabi niimayondalarinin iqtisadi artimin baslangici
tiglin kredit kiitlosinin bdyilimasinin zaoruriliyi fikri do adalstli idi. Pul
moktobinin ugot veksellorinin faktiki kommersiya sovdolorine six
baghligina istigamotlonon toloblori «real hesablamalar doktrinasi»
adin1 aldi. Iqtisadiyyatin artimi veksel dovriyyesinin ve pul kiitlesinin
boylimasina sabab oldu, son naticado, inflasiyaya gotirib ¢ixartdi.
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Kreditin genislonmasi prosesi mithiim siyasi sual meydana ¢ixarird: -
mohdudlasdirici ¢ar¢ivonin ganuni olaraq miisyyan edilmasi realdirmi
va bu ¢or¢ivo avtomatik isloyon qaydaya miivafiq miisyyon edilo
bilormi?

Osas problem effektiv pul kiitlosinin 6l¢iilmasindon ibaratdir.
Uolter Beycxot yazirdi: «ingilis biznesmenlori pul masalosini xoslamur.
Onlar pulun ns oldugunu miisyyonlosdirmokds ¢otinlik ¢okirlor: onlar
neco saymagi bilirlor, amma no saymagi bilmirlar» (9).

Tarixi fakt ondan ibaratdir ki, hor dofo noazarstedici pul-kredit
orqanlar1 har hanst pul kiitlosi hocmini - M (absolyut hacmls vo ya
gabaqgcadan miioyyan edilmis artim normasi iizro) nazarato gotiir-
diikds, iqtisadi eyforiya dovrlorinds boyiik miqdarda «pul kimilor» vo
ya pulovazlayicilori meydana ¢ixir. Likvid qiymotli kagizlar pulun
gobul edilmis tayini altina diisdiikdo, igtisadi eyforiya «kreditin pula
cevrilmoasinoy» gotirib ¢ixara bilor. Pulun todaviiliiniin siirati (xorclorin
vo ya milli golirin imumi miqgdarinin pul kiitlosino béliinmasi ilo
miloyyanlosdirilir) onsnovi iisullarla miioyyon edilmis pulun hocmi
doyisilmoz galsa da, artacaq. Noticads, debatlar ona gotirib ¢ixartdi
ki, pullar M1 — yani bilavasits pul plyus talabli depozitlor kimi, M2 —
yani M1 plyus miiddstli depozitlora barabar; M3 iso M2 plyus yiiksok
likvidli hokumatin qiymatli kagizlarindan ibarat vo ya basqa ciir
miioyyan edilmalidir.

Sanki masolonin halli miimkiin deyildi. Hor hansi Mi-ni miioyyon
edin va iqtisadi bum doévriinds bazar miisyyanlosdirilmis ¢ar¢ivadon
konara ¢ixan yeni formali pullar va «pul kimilor» yaradacagq.

1959-cu ildo Boyiik Britaniyada Redkliffin komissiyas: tosdiq
edirdi ki, inkisaf etmis iqtisadiyyatda «maliyys institutlarinin qgeyri-
miloyyan genis diapazonu» va «goxlu yiksak likvidli aktivlor mov-
cuddur, hansi ki, real pullarin avazlayicilorine yaxin olaraq aldon-slo
kegacak vo onlar1i 6domays togdim etmok aninda he¢ nays doymoyan
zibils gevrilocok». Redkliffin komissiyasi «pulun todaviiliiniin stirati»
terminindon istifado etmadi, ¢ilinki «pul-kredit todaviilii tarixinds pul
todaviiliiniin siiratinin har hanst haddi oldugunu bildiran asas tapmaq
miimkiin deyildi» (10) Komissiya pul kiitlesinin onanavi idars edilmasi
ovazina maliyys institutlarinin genis diapazonunun idars edilmasi iizra
kompleks todbirlorin aparilmasinin zoruriliyi hagda tovsiyalorin
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oyronilmasine diggat yetirdi vo bu naticays goldi: «Belo bir perspektiv
osason miisayiot edon inzibati ¢otinliklora gors yox, yeni maliyya
idaralorinin sayinin get-geds artmasinin vaziyyati daim hakimiyyatin
nozaratindon ¢ixmasma gotirib ¢ixardigina goro ancaq olacsiz
galdigda miimkiindiir» (11).

Mbohz hansi elementlorin «pul» anlayisina daxil edilmasi haqda
mosalo iqtisadgilar torofindon 200 il orzindo davam edirdi. Anla-
yislardan biri ondan ibarat idi ki, an miivafiq toyin odur ki, 6ziinds an
yiiksok saviyyads iqtisadi foalligin doyisikliklori ilo olan olagoni oks
etdirocok. Iqtisadi foalligin doracosinin &lgiilmasi nisbaton birmona-
lidir. Iqtisadi foalligin doracesinin doyisikliyi ilo on yiiksok korrel-
yasiyasi olan pul — kredit doyisonlorinin eynilosdirilmasi zaman miid-
dotinds vo O6lkadon OGlkoys doyisilo bilor. «Sads dildo desok, bank
pullar1 todaviildo olan banknotlar — «kagiz pullar» demokdir. Bazi
mialliflor homin torifo ¢eklori vo adi veksellori, hotta istiqrazlart vo
depozitlori do daxil edirlor» (12).

Debatlar Con Stiart Millem torofindon salige ilo yekun-
lagdirilmisdi:

Insanin alicihq qabiliyyati hor hansi zamanda faktiki olaraq
onun cibindoki pullarla mahdudlasmir, forqi yoxdur, biz pul
dedikdo metal vo yaxud kagiz banknotlar1 nozords tuturuq.
Islinds alicihq qabiliyyatind birincisi, onun sarancaminda
olan pulun miqdari; ikincisi, onun bank hesabinda olan,
homginin, digor ona gqaytarilmal pullar; iigiinciisii, onun ala
bilocayi har hansi kredit daxildir (13).

Pulun miqdar1 anlayisini ona kredit vo ya borcun timumi
migdarii daxil etmak hesabina doqiqlosdirmok ideyasi ingilabi idi
(14). Belo yanagsma pulun no oldugunun doqiq toyinindon uzaqlas-
maga imkan verir, lakin kreditin hansi elementlorinin hesablamalara
daxil edilmasi va ¢ixarilmasini hall etmok tolobi yarandiqda yeni
variantlar meydana ¢ixarir. Millin mioyyan etdiyino goro, analitik
nozariyyads bilmok istoyir ki, ev tosorriifati, firma vo ya hokumot
miloyyon zmanda hansi hocmds kredit almaq gabiliyyatino malikdir
va bu 6l¢ii, yaqin ki, genis diapazonda doyisocok. Bels ki, kredit almaq
imkani miioyyan talablordon asilidir, iqtisadi yiiksalis soraitindo hom
ev tosarriifatlart, hom do firmalar bunlara miivafiq olmaga daha hazir
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olacaq. Banklar va digor kreditorlar firmalar vo 6zal borc alanlar {iglin
0z kredit limitlorini genislondirmoays razidir, lakin alds edilo bilacak
kreditin migdar1 borc alanlarin qoyulan talablars no doracads miivafiq
oldugundan asilidur.

1960, 1970 va 1980-ci illordo Londonda va digar ofsor bank
morkazlorinds geyd olunan ABS dollarlarinda depozitlorin hacminin
stiratli artimi vaziyyatini nazordon kegirak, hansi ki, bu depozitlor iizra
faiz doracalorinin omanoatlor tizro faiz doracalorinin  mohdudlas-
dirilmasinin nisbaton artmasina cavab idi ki, bu da ABS-da ganunla
miloyyanlosdirilmisdi. Ofsor bank moarkazlorinds belo depozitlor toklif
edon banklar alinan kapitali Amerika kompaniyalarini dollarda
borclarla kreditlosmoya sorf edirdi. Yoqin ki, basqa soraitdo bunlar
belo borclar1 6z Amerika niimayandaliklori vasitasilo verardi. London
ofsor banklarindan dollar kapitali borc gétiiron kompaniyalar, yaqin
ki, aldiglar1 vasaiti Birlogsmis Statlara kogiirmali idilor. Belo ki, guya
onlar bu pullar1 Nyu-Yorkda, Cikagoda vo ya Los-Ancelesda borc
gotiiriib. Bu halda Londonda vo basga ofsor bank mopkozlorindo
alman borclarin hocmini Amerika pul kiitlosinin 6l¢iisiiniin hesabina
daxil etmok lazimdirmi?

Dasinmaz omlak girovuna agilan kredit xotti nisbaton bu
yaxinlarda yaranan maliyys yeniliyidir; banklar vo digor kreditorlar
dasinmaz amlak sahiblorins onlarin amlakinin doyarina barabar va ya
bozi hallarda bu doyordon bir godor ¢ox pul toklif edirlor. (9Ovval
omlak girovuna verilon borclar tokrar girov kagizi kimi taninirdi).
Belo krediti almaq imkani o demokdir ki, ev sahiblori 6z pul vo ya
«pula yaxin» aktivlorina qoenast edirlor vo bu kreditlorin hocminin
artirilmast pul kiitlesinin hacmini saxladigda xorclorin artmasina
gotirib ¢ixarir.

Insanin aliciliq gabiliyyati bir 6lkonin sakinindan digor dévlatin
sakininos asanligla aid edilo bilmaz, belo ki, milli bank idaralorindan,
homginin, iqtisadi eyforiyanin doracasindon asili olaraq bir adam tigiin
miimkiin olan kreditin &lgiisti digori iiglin daha ¢ox vo ya daha az ola
bilor. Kredit haqda bir romanist yazirdi:

Kredit ¢cox yaxsidir! O, miiasir comiyyatin asasidir. Kim
deyor ki, bu, qarsihqh etibarin, insan vadlorinin macbu-
riliyino geyri-mohdud ominliyin tontonosi deyil? Kredit -
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miiasir comiyyatdo spesifik hadiss olmagla, biitov 6lkayo
moshur qozet lotifosinin monasim vo adalotliliyini etiraf
etmok imkam verir. Lotifod méhtokir deyir: «iki il avval
mond sent catmirdi, indi iso mon iki milyon dollar
borcluyam» (15).

Bu tmumilogsmonin asasini real pullara yaxin avazlayicilorin
tarixi inkisafi toskil edir, hansi ki, kredit kiitlasinin vo imumi xarclorin
artmasina gotirib ¢ixartdi. Bunlar1 yada salmaq kifayatdir: veksellar,
onkol borclar, qizil miibadilesi standarti, daha sonra banknotlar,
bank depozitlori, hesablama palatasinin sohadotnamolori, ixtisaslag-
dirilmis banklarin borclar1 (masalon, broker va ya tikinti banklari),
trast kompaniyalarin borclari, depozit sertifikatlari, avrovalyutal
depozitlor, moéhlatlo 6donilmali kreditlor, kredit kartlart vo NOW -
hesablar (cari hesabin faizlorinin 6donilmasi vo nagdsiz hesabdan
silinmasi tipi).

Borcun keyfiyyati

Kredit qabiliyyatinin qiymatlondirilmasi agentliklori (reyting —
kredit agentliklori) fordi borc alanlarin - kompaniyalarin, hoku-
motlorin, hotta, ev tosorriifatlarinin borcunun keyfiyyatini qiymot-
londirmak ti¢iin toskil edilmisdi (16). Minskiys gora korporativ borcun
taksomaniyasi kompaniyanin omoliyyat foaliyyatindon golon nagd
vasait aximi vo moveud borclarin xidmotina yonaldilon nagd pulun
planli getmosinin miigayisasina osaslanan forqli ii¢ kateqoriyadan
ibaratdir. Kompaniyanin omoaliyyat foaliyystindon daxil olan nagd
pulun hacmi, méveud borclar iizro zoruri olan biitiin 6domalordon
tistiin oldugda «xec maliyyosi» meydana ¢ixir. «Mohtokir maliyyo» isa
kompaniyanin omaliyyat foaliyystindon daxil olan nagd pulun
kompaniyanin borclari iizra faizlori vaxtinda 6domays kifayat etdikdo
yaranir. Lakin kompaniya borcun osas moblogini 6domak figiin pul
gotiirmays mocburdur. Kompaniyanin omaliyyat faaliyystindon daxil
olan nagd pul mévcud borclar iizra faizlori vaxtinda 6domoys kifayat
etmodikds «Pontsi maliyyassi» yaranir. Sonuncu halda kompaniya
macbur olcaq ki, borclar {izra faizlori 6domoak ii¢lin borc alsin va ya
faizlorin odonilmasi ii¢lin zoruri vasait oldo edilmosine goro 6z
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aktivloring kapitalin artimini tomin etmok mogsadils tadbirlor gorsiin
(17). («Pontsi maliyyasi» va «mohtokir maliyyo» arasindaki forq
maliyys adabiyyatinda islonon biidco balansi anlayisina qohumdur,
hansi ki, hokumat biidcasina vergi vo digor daxilolmalarin moblagi vo
faizlor nazars alinmayaraq, biitiin 6domalarin moblagi arasindaki forqo
toxunur. Biidco defisitli oldugda hokumoat cari faizlorin 6donilmasi
tiglin zoruri oldugundan ¢ox pul borc gétiirmalidir).

Minski qgeyd edirdi ki, borcun «keyfiyyati» kreditin struk-
turunun kovrakliyi doracesini miioyyon edir; «mohtokir maliyyo» vo
«Pontsi maliyyasi» bu kdvrakliyi nazors ¢arpdirir. «Pontsi maliyyasi»
termininin moanasi ondan ibaratdir ki, kompaniya agor ona «mdciizoy»
komok etmaso, yaqin ki, 6z borclarin1 vaxtinda 6domoys imkan
catmayacaq (18). Borc anlayisi etibarsiz miisssisalorin maliyys-
losdirilmasi risklorilo qirilmaz baghdir.

Bundan ovvalki fosilds tosvir edilon model gostorir ki, iqtisadi
eyforiya dovrlorindo kredit kiitlosi artir, belo ki, kreditorlar va
investorlar riskloro qarst daha doéziimli olurlar. Dvvallor onlara
olduqca etibarsiz goriinon borc alanlara pul vermoyo meyillori artir.
Iqtisadi artimin azaldigi doévrde kompaniyalarin ¢oxu méveud
timidlora dair onlarin golirlorinin armm siiratinin enmasi ilo tizlssirlar,
odur ki, naticads, avvallor «hec maliyyasi» qrupuna aid olan bir sira
kompaniyalar «mdohtokir maliyya» qrupuna enir, bazi kompaniyalar
iso «mohtakir maliyyo» qrupundan «Pontsi maliyyasi» qrupuna kegir.

Drexel Burnham Lambert, Maykl Milken va «zibil» istiq-
razlar 1980-ci illordo g6zo carpan maliyyas yeniliklorindon
biri «zibil» istiqrazlar1 bazarimn inkisafi idi. Bu istiqrazlarin
krediti 6domo qabiliyyatinin gqiymatlondirilmasi iizro agent-
liyin verdiyi reytinqi yox idi. Bu istiqrazlar iizro faiz doros-
colori orta hesabla investisiya reytinglorindon birino malik
istigrazlarin faiz doracosindon 3-4% punku yuxar idi. Bu
istigrazlarin ¢coxu «badnam moaloklor» idi; yoni kompani-
yalar torofindon onlar iqtisadi gostoricilori daha yaxsi
oldugu dovrds buraxilmisdr vo belsliklo, kredit 6domo qabi-
liyyatinin mogbul qiymotini ala bilmisdi. Lakin sonraki
ugursuzluglar kompaniyanin kredit 6domo qabiliyyatinin
qiymoatini pislosdirdi, naticods, oan asagi investisiya saviy-
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yasind endi, agor daha bir neqativ bas verarsa, onda reyting
agentliklori kompaniyam qeyri-investisiya (mohtokir)
kateqoriyasina yerlosdiror.

Tonzim edon hakimiyyat bir cox maliyys institutlarina kre-
dit reytinqgi investisiya kateqoriyasindan asagi olan istiqraz-
lara kapital qoyulusunu qadagan edir vo bu hodd kecildikdo
tonzimloyici mohdudiyyato malik banklar vo sigorta kompa-
niyalar1 bu istigrazlar1 satmah olacaq ki, bu da homin
istigrazlar iizra faiz doracalorinin koskin artmasmna gatirib
cixaracag.

Kommersiya ideyasi ondan ibarat idi ki, «zibil» istiqrazlarin
alicilan bu istigrazlardan diversifikasiyah portfel toplayaraq
«miiftd sohar yemoyi» alirdilar, bels ki, alavo faiz goliri borc
alanlarin miiflislosmosi sabobindan istiqrazlarin bir va ya bir
ne¢d noviiniin lazimsiz kagizlara cevrilmosino goro olan
itkilorin yerini doldurmaga kifayot edirdi.

1970-ci vo 1980-ci illordo meydana cixan yenilik ondan
ibarat idi ki, o zaman ikinci ndév investisiya banki olan
Drexel Burnham Lambert adobli dairalords «yiiksak golirli
istigrazlar» kimi tammman «zibil» istiqgrazlar buraxmaga
basladi; bu yeniliyin moxfi bascis1 Maykl Milken idi.

Bu yiiksok golirli istigrazlar1 buraxan kompaniyalarin kredit
06domd qabiliyyotinin reytingi cox asagi oldugundan
investorlar bu istigrazlarin faiz doracalori kifayat qodor
yiiksok oldugu halda onlar1 almaga basladilar. Bir cox
kompaniyalar «zibil» istiqgrazlar buraxirdi ki, pul yigib
sohmlorin kontrol paketini geri alsin; kompaniyalarin top-
menecerlari kiitlovi bazarda satilan biitiin sshmlori almaga
cahsirdi vo ya A kompaniyas1 yiiksok golirli istiqrazlar
buraxirdi ki, pul yigib B kompaniyasim alds etsin vo onun
pul yig1b A kompaniyasim almaqda gabaqlasin.

Belo ki, bu istigrazlar heg¢ bir reytinq kredit agentliyi toro-
findon giymatlondirilmomisdi, odur ki, bu borc oéhdsliklori
iizra odonilon faiz daracalari investisiya kateqoriyasi olan
istigrazlarin faiz doracasindon 3-4 % punktu yuxari olurdu.
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Sadalanan faktlar miibahiss predmeti deyildi. Milkenin
qarantiyali sévdoalorindon bazisinin qanunsuz vo geyri-etik
olmasi miibahisoli maqam idi. Nozakatli tongid¢ilor geyd
edirdi ki, «zibil» istigrazlarin alhcilar1 olan kompaniyalarin
coxu borc-omanat assosiasiyalari, depozit idaralori vo
sigorta kompaniyalar1 idi; bu kompaniyalarin bazisinin
rohbarlari vo sahiblori Drexel Burnham Lambertdon ander-
rauter kimi istifado edirdilor ki, miilkiyyat hiiququ vo
kontrol alda etmak iiciin zaruri olan pulu yigsinlar. Depozit
idaralori Amerika hokumatinin qarantiyalar1 ilo tomin
olunmus depozitlori satirdi. Onlar 6z depozitlori iizro cox
yiiksak faiz daracalori taklif edirdi vo satisdan aldo etdiklori
pullar1 «zibil» istigrazlarin alinmasina sorf edirdi, onlar
Milken vo Drexel Burnham Lamberts yerlosdirirdi. Drexel
Burnham Lambert vasitasilo «zibil» istiqgrazlar buraxmis
kompaniyalarin taxminan yarisi naticads iflasa ugradi, bu da
depozit idaralorinin bdéyiik itkilorino sobob oldu; bazar
yiiksak golirli istigrazlar iiciin tomin edon bu idaralorin ¢oxu
miiflislosdi ki, bu da Amerika vergi 6dayicilorino 10 milyard-
larla dollar miqdarinda zarar vurdu. Lakin bununla bels, hor
sey hiiquqi cohatdan ganuni idi.

1988-ci ildo Revco D.S.Inc. Apteklor sobakasi 1987-ci ilds
bu kompaniyanin sohmlorini almagq iiciin borc gotiirdiiyii 1,3
mird dollara faizlori 6domoys imkam olmadigindan 6z iflasi
haqda elan etdi (19). 1980-ci illor «zibil» istiqrazlar dovrii
sona catdigda Drexel Burnham Lambertds yerlosdirilon
buraxilislarin yarisindan coxu defolta ugradi. istigraz sahib-
lorinin vo Amerika vergi 6dayicilorinin itkisi onlarla milyard
dollar toskil edirdi.

Henri Kaufman o6ziiniin golocoyi xobar veron kitabinda
borclarin biitiin névlorinin - istehlak, hékumat, girov vo
korporativ, homcinin «zibil» istiqgrazlarin artmasim pis-
loyirdi; Kaufman gostorirdi ki, borcun migdari artdigca onun
keyfiyyoti azalir (20). Gorkomli investisiya bankiri vo
Lazard Freres Amerika ofisinin rohbori Feliks Roqatin
Birlosmis Statlar1 «zibil istigrazlarin kazinosu» adlandirirdi.
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Bununla yanasi, miisyyon miiddat «zibil» istiqrazlarin
sahiblori onanovi istigrazlarin sahiblorindon daha yiiksak
faizlor qazamird.

1980-ci illorin sonu 1990-c1 illorin avvalindo iqtisadi enmo
zamam «zibil» istiqgrazlar buraxan kompaniyalarin c¢oxu
miiflislosdi. Aparilan arasdirmalar gostordi ki, «zibil» istiq-
razlarin sahiblori, orta hesabla qoyduqlar1 pulun 1/3-ni itirir
vo bu istigrazlar iizro slavo 3-4%-li punkt illik golir bu
itkilorin kompensasiyasi ii¢iin kifayat deyil.

«Zibil» istiqrazlar iizro defoltlarin coxu Minski taksoma-
niyasina yazilir. Bu istigrazlarin coxu, yaqin ki, onlarmn ilk
dofs bazara buraxildigy yaxsi iqtisadi dovrlords «mohtokir
qrupa» daxil idi. Amerika iqtisadiyyati enmayo basladiqda,
bu istigrazlar1 buraxan kompaniyalari pul goliri azaldi vo
istigrazlar «Ponti maliyyssi» kateqoriyasina endi. Yalmz
iqtisadi mociizo onlar1 defoltdan qurtara bilordi.

«Miifta sahar yemayi» olduqca baha 6asa goldi.

Veksellor

Veksellor golocokdo 6donilmali olan borc tolablori idi, ilk avval
metal pullarin toklifi geyri-elastik oldugundan ticaratgilor vitlordon
istifado edirdi. Veksellor vendor maliyys formasi idi (21). Omtos
saticis1 0z alicilarina satis1 yiingiillosdirmok tigiin kredit verirdi; alici 6z
tizorino borcu 90 vo 120 giindon sonra 6domak 6hdaliyi gotiiriirdii. Bu
veksellor banklar torofindon tez-tez nozoro alinirdi, banknot vo ya
sikko formasinda, XIX asrds iso bank depozitlori soklindo tominat
verilirdi. Veksellor bilavasito 6donis ticlin istifado olunurdu. Malin
saticist alicidan vekseli alan kimi, 6z ndvbasinds, bunu basqasina
6domo mogsadila vera bilordi. Vekseli aldo edon har bir kas onun
tizorina kegirici yaziya uygun 6z adini alava edirdi. Belalikla, vekselin
tizorindo 5, hotta 10 kecirici yazilarin daxil edilmasi i¢iin forma
moveud idi. «Veksel pul oldu». Estonun dediyina gora, agar vekselin
kecirilmasi zoncirinda bazi halgalar siibhali kredit 6doma gabiliyyatine
malik idilorss, onsuz da veksel banknot kimi 6z horokatini davam
etdiracokdi (22). XIX asrin birinci yarisinda boyiik olmayan nominalli
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bazi veksellor, masalon, 10 funt sterlinq 6z tizorinds 50-60 kegirici yazi
dasiyirdi.

Odomo formalar: farglonirdi. XIX osrin avvallorindo Lankasirda
banknotlara inamsiz yanasirdilar vo naticads, burada osas 6domo
vasitosi sikkolor vo veksellor oldu (23). Odomo zamani veksellordon
istifadonin artmasima gors Ingiltora bankinm banknotlarinin todaviilii
1852-1857-ci illords iqtisadi artim dovriinds 9 mln funt sterlinq azaldi.
Londonda 5 bankin depozitlori 17,7-don 40 min funta qodor artdi.
Newmarch-in miasir qiymstlondirilmasins goérs todaviilde olan
veksellorin orta hocmi homin doévrde 66-dan 200 miln. funta godor
artmisdi (24).

ovval veksellor miioyyon sovdalora gora buraxilirdi vo vekselin
moblogi bu soévdonin doqiq doyerina toqribon miivafig olurdu.
Tadricon mal satis1 iizro sovdalor ilo veksel buraxilisi arasindaki six
olago pozuldu. 1763-cii ildo Londondan Lindeqrens yazilmig Carlos
and Claes Grill Isve¢ kompaniyasmin veksellori konkret mal
yiiklonmoalorina baglanila bilmadi, hansi ki, ¢cox vaxt siiratli ardicilligla
bas verirdi. Likin kompaniya kreditorlarin borcunu 6domok iigiin
pula ehtiyact olanda toxira salinirdi (25). Beloliklo, borc 6hdaliyi
todricon arxasinda duran ticarat sévdoesindon ayrildi vo veksel «dost
veksel», vaxti uzadilmis qabz vo ya borc gobzi oldu.

Bozi iqtisadgilar «dost vekselloriny yaranmasina qarst ¢ixirdi,
belo ki, onlar hesab edirdilor ki, belo 6hdslik miistoqil 6domali
komersiya veksellori ilo miiqayisads daha asagi keyfiyysto malikdir,
axi, vekseli buraxan kompaniyanin vekselin 6donilmasi ii¢iin tayin
edilon miiddato nagd pula malik olmasi zomanati ciddi surotds
zaiflomisdi (26). Bununla yanasi, qiymatlorin diisdiiyii zaman, yiiksok
keyfiyyatli komersiya veksellorinin doyari artirilmis olur, belo ki,
saticilar 6z mallarin1 golirlo sata bilmoadikds 6z borc 6hdoliklorini
zomanatli pul 6domaloari ils tomin eda bilmirlar (27). Borcun, hacminin
borclunun golirinin vo ya kapitalinin hacmina olan nisbati kreditin
keyfiyyatinin an daqiq olgisiidiir (Franklinin dediyana gors) (28).

AKkKkreditivlor biznes iiciin ¢ox Jlverislidir, belo ki, onlarin
komayi ilo boyiik mablaglorin ucotunu aparmagq, bir yerdon
basqa yera kociirmok asandir, onlar az yer tutdugundan
sayahotlor zamam vo ya ehtiyatlar iiciin tohliikasizdir,
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onlarin digor iistiinliiklori do coxdur. Banklar imkanh
adamlar, ticarotcilor vo iri ticaratcilor iiciin universal
Kkassirlordir... Bu, veksellori elo etibarh edir ki, ingiltarado
onlar homiso puldan az qiymotlondirilmirdi, Venesiya vo
Amsterdamda isd hotta, puldan ¢ox giymati var idi.

Ingiltorodo veksellor homise «puldan az qiymotlondirilmirdi»
fikri bir qador nikbindir, lakin onlarin pul qadsr yaxst oldugu kimi,
effektivliyi siibho dogurmur. XIX asrin birinci yarisinda veksellorin
«puly», «6doma vasitasi» vo ya «aliciliq gabiliyyati» ifadassi olduguna
dair aramsiz debatlar gedirdi. Pul moktabinin iizvlori razilagirdilar ki,
banknotlarin buraxilisinin hacmini nozarstdo saxlamaq lazimdir,
lakin veksellorin vo bank depozitlorinin migdarini idars etmok vo ya
mohdudlasdirmaga heg bir liizum yoxdur (29).

Borc alanin buraxdigi vekselin asas doayari ilo gostarilon borcun
Olgiisii 1lo onun kapitali arasindaki nisbot daha bdyiikk oldiigda
problemlor yarana bilordi. Veksellorin zoncirvari otiiriilmasi epide-
miya xarakteri alirdi. Normal isgiizar tocriibs olaraq, Adam Smitin
tosvir etdiyi kimi, o, asanligqla aglabatan sorhadlori kego bilirdi (30).
Hor hansi A vekselds B-nin xeyrina kegirici yazi edir, B bu yazimi C-
ya, C iso D-ya kegirorok kredit toklifini artirir. Xoutriys gore «dost
vekseliny» qiisuru «investisiya bazarinda diizgiin uzunmiiddatli
goyulmalarin zoruri todariikii alinmadiqda ossas kapitalin toskiline
istifado olunmasindan» ibarat idi. Xoutri gostorirdi ki, belo qiisurlu
tocriibadan 1866-c1 il London va 1907-ci il Nyu-York bohrani zamani,
xisusilo sui-istifads edirdilor (31). 1763-cii ildo DeNeufvilles-in iflasa
ugramasi tokco Amsterdamda deyil, hom do Hamburqda, Berlinds vo
bir godoar do Londonda ¢axnasmaya sabab oldu. Bu zaman veksellor
zonciri agilmigdi. Veksellorin kegirici zoncirinin bir halgasi ¢iiriidiikdo
biitév zoncir pozulurdu va bu, borcun hacminin 6z kapitalina nisbati
gonaatbaxs olan vicdanl istirakgilara, hamginin bu nisbati daha ¢ox
olan istirakgilara giiclii zorbo vura bilordi. Veksel iizorindo kegirici
yazi qoyan hor bir kos borcun biitov maoblogino goro masuliyyat
dasiyirdi. «Dost veksellor» mohdud kapitali olan ticaratgilora boyiik
moblogds pul borc gotirmok imkani verirdi vo bu qisamiiddotli
borclar, aslinds uzunmiiddatli borclara gevrilirdi. Bels ki, onlar 6doma
miiddoati ¢atana qodor xeyli firlanirdi. XIX osrin avvalinds qizil
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standartin faaliyyati dayandirildigi dévr orzindos ser Frensis Barinqi
he¢ 100 funt gqazanmayan klerklor taniyirdi ki, onlara veksellorlo
5000-don 10000-o qodor mablogds borclar verilirdi. O dovriin
unikalligr onda idi ki, quzil standartin istifadssinin dayandirilmasi
genislondirilmis kreditin milli valyutanin miibadilo mozonnasing tasiri
hagda narahatligin olmamasi demokdi. Bu dévrde hokmranliq edon
«agisiz mohtakirliklor» Pul moktabina giiclii tosir gostordi (32). 1857-
ci ildo London miihasibi Con Boll ona malum olan 10000 funta yaxin
kapitala malik, 900000 funt 6hdsliyi olan kompaniya hagda malumat
verirdi, bu zaman o, bildirirdi ki, bu niimuns heg¢ do tok deyil (33).
Homin iqtisadi bum zamani Hamburqda Saffl 100 funt kapitali olan
adamin 400000 funt moblaginds veksellori imzaladigini sdylayirdi.

1994-cii ilds toskil edilmis Long -Term Capital Management xec
fondu 5 mird dollar xiisusi kapitala malik idi; banklardan, investisiya
banklarindan vo pensiya fondlarindan iso 125 mlird dollardan ¢ox
borc gotiirmiisdii. 25-in 1-o barabar bels leveric koeffisenti diger xec
fondlarindaki orta hesabla 10-un 1-0 olan gostoricisindon xeyli yiiksok
idi. XVIII asrds 1763-cii 1l iqtisadi bum zaman Virtin dediyino gora, bir
¢ox kompaniyalar 6z real kapitallarindan 10-20 dofs ¢ox olan mab-
loglorlo mohtokirlik edirdi. Bir coxlar1 iso ki¢ik vo ya he¢ kapitah
olmadan bu tohliikali prosesds yalniz borcla istirak edirdi (35).

«Dost veksellor» kreditin hadsiz genislonmasina gotirib ¢ixara
bilordi. Vaxtasirt yiiksok kredit 6domo gabiliyyati tosiri bagislamaq
ticiin kegirici zonciro saxta istirake¢ilar daxil edilirdi. Daha bir
hiylagarlik ondan ibarat idi ki, veksel real kommersiya sévdasi tizra
hesablamalar i¢iin toyin edildiyi kimi yuvarlaq mobloglords yazil-
mirdi. Vaxtasir1 bas qaldiran iddialar (masalon, alman banklar: tore-
findon Holland vo Amerika banklarina qarsi) gostorirdi ki, banklar
kommersiya vekseli altinda maskalanmig tomiz maliyys kagiz1 ilo is
gordiiklorini bilirdi (36).
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Onkol borclar

1882 vo 1929-cu illor bohranlart dévriindo onkol borclardan
istifado edilmosinin genislondirilmosi bdyiik shomiyyat kosb edirdi.
1882-ci ildo Fransada bas vermis siiqut ¢ox da moshur deyildi va
mohdud noaticalora malik idi. Lakin o, banklar torafindon birja
dollallarina birgiinlikk verilmis onkol borclar vo ya pullar ilo
maliyyalagdirilon mohtakir ajiotaj vo ¢axnasmanin klassik niimunasi
idi (37). Birja dsllallar1 bu pullardan 6z qiymatli kagizlar portfelini
saxlamagq Ugiin istifads edirdi vo onlar timid baslayirdilor ki, birgiinlik
kreditlori giindon-giins yenilagdira bilarlor.

Union Generale banki vaxtilo avstriyali Rotsildlora islomis,
sonralar Avstriyada, Serbiyada vo Canub-sarqi Avropada onlarla ro-
gabat aparmis klerk Ejen Bontu torafindon toskil edilmisdir. 1875-ci
ildo yaradilmig ovvalki Union Generale ciddi problemlora malik idi.
Bontu 6z Union Generale bankini 1878-ci ildo Parisdo domir yolu
sobokasinin geniglonmosi, Siiveys kanalinin tikintisi vo binklarin artimi
noaticasindo Fransani biiriiyon iqtisadi bum zamani togkil etdi. 1881-ci
ilin dekabrinda bum 6z maksimum saviyyasina ¢atdi va artiq sonraki
ay siiqutla naticalondi. Buvye sual verirdi ki, katolik Bontunun ugur-
suzlugunun sabobi - 6ziiniin sohvlari idi va ya o, ¢agirilmamis qonagin
oleyhino qalxmis yohudi vo protestant bankirlorin gosdinin qurbani
oldu.

Bontunun Union Generale bankinin baslangic kapitali 25 min.
frank idi, 1879-cu ilin yazinda 50 mln. franka, 1881-ci ilin yanvarinda
iso 100 mln. franka qodor artirildi. 1882-ci ilin yanvarma plan-
lagdirilmis tiglincii artim bankin kapitalin1 150 milyona galdiracaqda.
Baslangic kapitalin yalniz 1/4- 1 6donildi (38). Kapitalin har bir artimi
ilo investorlar sohmlorin bazar qiymstinin qalxmasini hesaba alaraq
nominaldan 500 frank artiq miikafat 6domali idilor. Miivafiq olaraq
bu miikafatlarin migdar1 20, 175 vo 250 frank toskil edirdi. Sohmlor
alicilarin adina geydiyyatdan kegirdi vo nominal doyarin 3/4 —nii onlar
hala da borclu galirdilar. Lakin 200000 original sohmlordon toxminan
yarist bazarda sorbast todaviilds idi.

Hom Parisds, hom do Lionda qiymatli kagizlarin alveri ikihof-
tolik mohlatlo aparilirdi. Alict alds etmok istadiyi sshmlorin dayarinin
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10%-n1 nagd pulla 6days bilordi va qalan 90%-1 iss, 6z ndvbasinds,
onkol borclar bazarinda borc gotiirmiis agent vo ya brokerdon borc
ala bilordi. Bu bazara toklif banklar (banklarin va digar investorlarin
kapitalin1 birlogdirib mohz bu bazara istiqgamotlondiron xiisusi
kassalar (caisses) vasitasilo) va xiisusi soxslor torafindon daxil olurdu.
Bundan bagsga, banklar vo kassalar konkret sohmlorin alverindo
ixtisaslagmig dollallara yardim edo bilirdilor. Belsliklo, Union
Generale vo Banque de Lyon et de la Loire tipli banklar bum dévriin-
do yaranmis daha az uguru olan vo ya daha az mohtokir 3-4 bankda
6z sohmlorinin qiymatini gisman saxlaya bilirdi. Bazar sabit olduqda
mohtakirlorin boyiik olmayan galirlari va itkilori olurdu, brokerlar isa
aktivlorin boyiik olmayan dovriyyesine malik idilor. Sohmlorin
mozannasi boyiidiikkde mohtakirlarin qazandigi vo bazardan ¢ixarildigi
goliri 6domok tiglin artiq boyiik hacmli kapital talob olunurdu. Bu
kapital yenidon bazara qoyulurdu, lakin yenidan investisiya qoyulusu
olmadigda bazarin boéyik migdarda kapitala echtiyact yaranirdi.
Tutaq ki, mohtakir 100 franka sshm alarkon 10 frank nagd pul verir
vo 90 frank borc gotiiriir. 9gor sonra o, sohmi 110 franka sataraq
bazardan 6z 20 frankimi gotiiriirdiisa (10 goydugu + 10 frank golir) ,
bazardan gotiiriilmiis 20 frankdan 11-1 yeni mohtokirdon daxil olurdu,
9 frank iso onkol borclar bazarinda gétiiriilon yeni borclarin bir
hissasi olmali idi. Belos ki, sshmlarin giymati artdigindan onkol borclar
izra faiz doracolori bu bazara yeni pullarin colb edilmasi mogsadilo
boyiiyiirdii; onkol borclar {izro faiz doracasi 1880-ci ilin sonunda 4-
5%-don 1881-ci ilin yazina 8-10%-0 qodor artdi vo 1881-ci ilin
payizinda 6z zirvasing — 12% saviyyasine ¢atd1 (39).

Sohmloarin qiymati azaldigda da yeni pullar talob olunurdu, lakin
bu dofs onlar artiq mohtakirlordon daxil olmali idi. ©gor mohtokir
sohmi 100 frank alaraq yens do 6z 10 frankini vo 90 frank borc aldig:
pulu verirdisa, alinmis sshmlarin giymati iso bundan sonra 90 franka
diisiirdiilkdo, onda mohtokir alave 9 frank vermoli idi ki, gotiirdiiyii
borc tizro 10%-li 6domoni tomin etsin. Dgor mohtokirin bu todobi
yerina yetirmoays imkani ¢atmirdisa, broker mohtokirin sshmlorini
sataraq va belslikls, 6z pulunu qaytararaq onun movqgeyini baglayirdi.
Sohmlor 90 frankdan asagi diisdiikds borc veran broker, bank vo ya
sahibkar pullarmi itirirdi. Mohtokirlik ajiotaji dalgasinda Union
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Generale bankinin sohmlorinin qiymati 1881-ci ilin martinda 1250
frankdan homin il dekabrin 14-ds 6z zirvasina - 3040 frank soviyyasino
galxdi. Sonra qiymatlorin enmasi bas verdi: 1882-ci il yanvarin 10-da
2950 frank vo yanvarin 16-da 2800 frank oldu. Yanvarin 19-da qiy-
matlor 1300 frank saviyyssinadok endi. Homin giin brokerlor 18 miln
frank moblogindo sohmlar satdi, belo ki, moéhtokirlor 6z borclar iizra
o6domalori tomin etmak i¢ilin slave pul vera bilmadilor vo bu, aym
sonunda - yanvarin 31-do mévqelarin lagvi yzra 33 mlin. frank idi (40).

Banque de Lyon et de la Loire siiqutu daha sarsidic idi, bels ki,
bu bankin sohmlorinin qiymati 1881-ci il dekabrin 17-do ¢atdig1 1765
frank saviyyassindon dekabrin 28-do bank 6z sohmlorinin miidafiasinae
galxdigda 1550 franka, sonra 1882-ci il yanvarin 4-do 1040 franka,
yanvarin 10-da 650 franka vo nohayat, yanvarin 19-da 400 franka
endi. Ertasi giin bank 6z gapilarini bagladi (41). 1882-ci il yanvarin
4-ds elan edilon Bontunun Triyestds Banque de Credit Martime-ni
agmasina icazo almasi Banque de Lyon et de la Loire tam siiqutunun
baslangicina xobordarliq idi. Ugurlu gedis bumeranqgla geri dondi
(42). Banque de Lyon et de la Loire-nin sohmlorinds pullarini itirmis
investorlar Union General-in schmlorini satmaga basladilar. Bir nega
giindon sonra birja sovdolorinin bank vo soxsi kredito arxalanan onkol
borclar bazari vasitasilo marhalali isloyon pul-kredit ¢iyni vo kredit
mexanizmi ilo birlosmasi banklarin, kassalarin, brokerlorin, imkanh
adamlarin vo kompaniyalarin kapitallarinin iflasina sobab oldu. Fond
birjasinin siiqutundan bir gador avval, lakin o gadar da pul kiitlasinin
boylimasina gora deyil, birja hayacaninin zirvesindo Lionun biitiin
igsglizar miihitinin bast Union Generale kagizlar1 ilo mohtokirliya
garigdigi ti¢iin bohran hom ds iqtisadiyyatin real sektoruna da yayildi:
«ipak alvergilori, toxucular, sonotkarlar, xirdavatgilar, sonayecilor,
baqqallar, gessablar, rantyelor, qapicilar, ¢okmaogilor boyiik kapital
real biznesdon fond birjasina, qiymotli kagizlara vo onkol bazara
kecirilmisdi» (43).

1929-cu ildo Amerika fond bazarmin siiqutunun fransiz bank-
larinin siiqutuna oxsar bazi xiisusiyyatlori méveud idi: mohtokirlik
ajiotajinin zirvasindo iqtisadi foaliyyato zoror vuraraq mohtokirliyo
gapilmaq; soshmlorin giymotinin artirilmasi {i¢iin platformalarin ya-
ranmasinda brokerlorin banklardan va sahibkarlardan aldigi borcla-
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rin rolu; homginin pul kiitlesinin ¢ox da artmamasi ilo sonradan bas
veran birja giymatlorinin enmasi. Daha bir oxsarliq ondan ibarat idi
ki, sshmlor 6z maksimal gqiymatlorina ¢atdigda onkol borclarin hacmi
1926-c1 ilin sonunda 2 mlrd. dollardan 1928-ci il dekabrin 31-dok
toxminan 4 mlrd. dollara ¢atdi. Marjinal kreditlor olduqca boyiik idi.
Broker firmalari sohmlorin alicilarindan onlarin doayarinin  10%-i
soviyyasinds pul tominati talob edirdiler; qalan 90% borc gotiirilirdi.
Halbuki, Nyu-York banklarinin brokerlora verdiyi borclarin hacmi
1928-ci ilin sonunda zirvadoki 1,6 mlrd. dollardan 1929-cu il
oktyabrin 4-no 1,1 mlird. dollara godor azald1 (44).

Iflas yaxinlasdigca banklar kapitali onkol borclar bazarindan
¢ixarmaga basladi. Onlar qorxurdu ki, 1873-cii ildo oldugu kimi, fond
birjas1 baglanacaq va avvallar yiiksok likvidli olan onkol borclar don-
durulacaq (45). Bununla yanasi, Nyu-York banklar1 brokerlors dayaq
olaraq ayrilan borclarin hacmini, hotta bir gqodar artirdi. 1882-ci ildo
Banque de Paris et des Pays — Bas (Parisbas) basciliq etdiyi paris
banklar1 konsorsiumu da Union General bankina 18 mln. frank
mobloginds 5 kredit togdim etdi. Bu o zaman bas verdi ki, Rotstldlor
evinin basgiliq etdiyi digar qrup vaziyyatdon ¢ixmaq va kreditlor iizra
brokerlora vo onlarin mistarilorine qarsiligh raziliq slde etmak iiciin
80 mln. frank moblaginds borc verdi. Har iki bohranin naticasi bir ¢ox
brokerlorin, onlarin miistarilorinin vo 1882-ci ildo banklar vo onlarin
kassalarinin iflasi oldu. Pul bazarimin morkozi banklar1 kreditlosmo
sortlorini yiingiillosdirdi, lakin 1882-ci ildo Parisin Union Generale
bankini saxlamaq miimkiin olmadi.

Birlosmis Statlarda 1930-cu illorde marjinal kreditlorin verilmosi
FES-in tonzimloayici tolimatlari ilo sartlogdirilmisdi, hansi ki, alinan-
larin 50%-1 6z vasaitilo 6danilmasi talobini miioyysnlosdirmisdi. Lakin
maliyys idarslori asanliqla bu tolimatlardan yan keg¢di. Mohdudiy-
yatlor Nyu-York fond birjasi1 daxil olmaqla, yalniz miitagokkil sshmlor
bazarma aid edilirdi. Lakin mdvgeyin doyorini 10% &6domoklo
Standard and Poor's (S&P ) indeksli fyugerslorlo alver gedon Cikaqo
fond birjasinin amoliyyatlarina bunun doxli yox idi. Arbitrajorlar
Nyu-York va Cikaqo birjalarini birlasdirarak vahid bazara gevirdilor.
Cikaqoda 10%-li 6doms ilo S&P 500 fyugers kontraktini alan investor,
faktiki olaraq homin sortlorlo Nyu-Yorkda sohmlor alirdi. Belo ki,
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fyucers kontraktlariin qiymati artdiqda, arbitrajorlar, eyni zamanda,
Nyu-Yorkda S&P indeksli torkibds tistiin 500 sohmi alaraq Cikaqoda
fyugers kontraktlar1 satirdilar.

1987-ci il oktyabrin 19-da bas vermis iflasdan sonra Cikaqo vo
Nyu-York bazarlarini vahid agentlik - Federal ehtiyatlar idarasi vo ya
Qifmoatli kagizlar va birjalar tizro komisiya torafindon tonzimlonmasi
ideyas1t meydana goldi. Bozilori fyugerslor bazarinda marjinal kredit
verma gaydalarini sartlosdirmayi talob edirdi, digarlori isa sohmlorin
fyugerslorlo alverinin tamam gadagan edilmasini vacib sayirdilar.

Qi1z1l miibadilasi standarti

Pul kiitlesini artirmadan kreditin genislondirilmasi ti¢iin faktiki
olaraq saysiz-hesabsiz imkanlardan ti¢lincii tisul beynslxalq formaya
malikdir. Qizil miibadilssi standartina gors Britaniya funtlari, ABS
dollarlar1 vo alman markalarinda nominasiya edilmis, likvid giymatli
kagizlar soklindo olan Morkozi banklarin avuarlart qizil ehtiyati ilo
yanasi rezerv aktivlors aiddir. Standart Birinci Diinya miitharibasindon
gabaq hazirlanmisdi, halbuki, uzun middst hesab edilirdi ki, o,
1922-ci il Genuya konfransinin vo Millatlor Ligasinin Qizil niimayan-
doliyinin tévsiyalorine osaslanan miiharibadon sonraki razilagsmalarin
noticosidir. Qizil standartinin vacibliyini xiisusi foalligla Ingiltora
bankiin rohbari Norman Montegyu tokid edirdi, hansi1 ki, Boyiik
Britaniyanin 6doma balansini yaxsilasdirmaq ti¢iin Britaniya qiymatli
kagizlar1 hesabina xarici avuarlar: artirmaga calisirdi (46). 1913-1914-
cii illor diinya kreditlosmasinds bas veron bum Britaniya funtlari, ABS
dollarlar1 vo alman markalarinda nominasiyaedilmis qiymatli kagizlar
soklindo olan Morkozi banklarin avuarlarinin artirilmasi hesabina
maliyyalosdirilirdi.

Banknotlar vo veksellor sikkalordon daha effektiv pul formasi
oldugu kimi, iri kapital bazar1 olan 6lkslorin valyutasinda nominasiya
edilmis qiymoatli kagizlar formasinda beynalxalq ehtiyat aktivlori do
pul-kredit sistemi sabit qalanadok kiilgolordoki qizil ehtiyatindan
istiin idi. Bu aktivlor sovdalor {izro hesablagsmalarda asanligla istifado
olunurdu, bels ki, onlarin transportirovkaya, miihafizoys va eksper-
tizaya ehtiyaci yoxdur vo milli pul vahidlorins g¢evrilmadan istifado
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oluna bilir. Olks istigrazlart1 Londonda va ya Nyu-Yorkda satmagqla
0z beynolxalq ehtiyatlarinin hacmini artira bilordi vo sonra Britaniya
funtlarinda vo ya ABS dollarlarinda aldig1 pul vesaitini 6z Markazi
bankinin bir hissosi kimi hesab edordi. Britaniya vo ABS kredit
superstrukturlarindan ayriligda bels, sovdalar kreditin genislonmasina
gotirib ¢ixarir.

Quzil standartdan istifado etmoklo aparilan beynolxalq kredit-
verma qizil miibadilosi standartinin faaliyyati kimi, doyiskon xarakter
dasiyirdi. Qvvallor 6z xarici 6domo balansini tomin etmok vo 6lkonin
daxili pul-kredit sisteminin genislonmosi {igiin ehtiyatlarin forma-
lasmasinda qizil borc gotiiriirdiilor. XIX asr arzinds Birlogmis Statlar
Boyiik Britaniyada iqtisadi yiiksolislor dovriinds borc gotiirorok idxal
formasinda real kapital alds edirdi vo Amerika bank sisteminin qizil
osasmi artirirdi. Qizil hesablasmalar omtos vo xidmotlorin dov-
riyyosino komok edirdi; qizil borclar borc alanlara krediti genis-
londirmok imkani verirdi vo bu zaman borc veran 6lkalordo kredit
kiitlasinin azalmasina sabab olurdu (47).

Kreditin gqeyri-sabitliyi vo Boyiik depressiya

Mohtoakirlik ajiotajlari vo onlarin ardinca golon iflaslarin kreditin
geyri-sabitliyinin naticasi oldugu haqda fikirlor ¢oxdan yaranib.
Iqtisadi marhalalor haqda yazan Elvin Xansen 6ziiniin «ilkin konsep-
siyalarin» imumi sarhinda, XIX asrin ortalarindaki igtisadgilar - Con
Stiart Mill vo Alfred Marsalla hasr etdiyi «Etibar vo kredit» adh
fasilindo bu moévzuya toxunurdu (48). Onun fikrinco bu anlayislar
kohnalmisdir, belo ki, bunlar iri firmalarin investisiya vo omanat
gorarlarinin tosirini nozors almir. Ola bilsin. Lakin kreditin geyri-
sabitliyina shomiyyat veran nazariyyalor XX osrdo do mévcuddur. Bu
masalo lizro Xoutri klassik moévge tuturdu.Bundan basqa, Piqunun
«Sonaye titroyisi» adli kitabinda da maliyys g¢axnasmasina hosr
olunmus fosil var (49). Paradoks ondan ibaratdir ki, kreditin geyri-
sabitliyinin rolu 1930-cu illor Boyiik depressiyanin yaxinlasmasi dovrii
orofosindo azalmaga baslamisdir.

Boyiik depressiyaya dair monetar fikirlor Milton Fridman va
Anna Svartsin monumental asorinds verilmisdir; onlar gostorirdilor
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ki, 1930-cu illorin avvolindo miisahido olunan koskin iqtisadi enma
FES-in pul siyasatinds buraxdigi sahvlarin naticasidir. Onlar asasan 6z
diggatini 1929-cu ilin avqustundan 1933-cii ilin martina qadar olan
dovrdo pul kiitlesinin tohlilino yetirmisdir. Hor dofo depressiyanin
baslanmasina dair moévzuya toxunulduqda, dalil gotirilir ki, pul
kiitlasina 1928-ci ilda, na do 1929-cu ilds artirilmadi, hatta o, 1929-cu
ilin avqustundan 1930-cu ilin oktyabrinadak 2,6% azaldildi, halbuki
igtisadiyyatin zoifliyini kompensasiya etmok {igiin o, artirilmali idi.
Fridman va Svarts israr edirlor ki, 1929-cu ilin oktyabrinda fond
birjasinin siiqutu xarici saboblordon bir godor vo ya heg asili deyildi,
depressiya yalniz Amerikanin daxili siyasatinin noticasi idi, qismen
kapitalin beynslxalq horoksti, miibadilo mozonnasi vo ya digor
olkalordaki deflyasiya ila bagl idi (50). Depressiyanin sabablori hagda
belo monetarist tosovviir Birlogsmis Statlarda uzun miiddot hokm
strtirdi (51).

Keyn noqteyi-nazarinin torofdar1 olan Piter Temin bu fikirlorls
razi deyildi. O, sual verirdi ki, xarclorin ixtisar1 pul kiitlosinin azal-
masinin naticasi idimi va ya oksing, pul kiitlesinin azalmasi xorclorin
ixtisarmin naticasi oldu. Bu masolods diizgiin natico ¢ixarmaq tigiin o,
miirokkob iqtisadi metrikadan istifado etmisdir. Teminin izlodiyi
parametrlorin ¢ox hissasi faktiki istehlakin golirlor, istehlak, sorvat vo
bu kimi dayiskenliklor arasindaki miinasibatlora asaslanan proqnoz
soviyyadon na qodor aralandigini gqiymoatlondirmok tigiin idi, proqnoz
giymatlari o, istehlakin «normal» dinamikasi soraitindo miisyyanlos-
dirirdi. Bundan basqa o, pul kiitlasinin hacminin doayisilmasi va faiz
doracolorinin  doyigsmosi arasindaki nisbati todqiq edirdi. Xarclorin
artmasi pul kiitlosinin artmasindan gqabaq golirsa, onda faiz daracalori
artmalidir, agor pul kiitlosinin artmasi xorclorin artmasindan qabaq
golirsa, onda faiz doracalori azalmali idi vo oksina. Belo ki, 1929-cu il
iflasindan sonra faiz doracalori kaskin suratdo enirdi (yiiksok riskli
istiqrazlarin faiz doroacalori istisna olmagqla, hansi ki, tobii olaraq bazar
istirak¢ilarinin narahatliginin imumi giiclonmasi sobabindon artirdi).
Temin belo bir naticoya goldi ki, xorclorin ixtisar1 pul kiitlasinin
azalmasindan qabaq golirdi. O, homginin, real pul balansinin gosts-
ricilorinin doyismasini do todqiq etdi (psrakonds giymsotlorin saviy-
yasinin doyismasi koeffisentina korreksiyaedilmis nominal pud

109



kiitlasi) vo belo bir naticayo goldi ki, 1929 vo 1931-ci illor orzinds real
balans M1 vo M2 arasinda asas parametrlorin, hamginin topdansatis
giymoat deflyatoru vo porakonds qiymotin deflyatoru arasindaki
secimdon asili olaraq 1%-don 18%-o qador doyisilorak artirdi. Temin
miioyyan etdi ki, pul kiitlesi 1929-cu ilin avqustundan 1931-ci ilin
avqustu arasinda faktiki olaraq 5% artib, movsiimiin tosirini taraz-
lamaq ti¢lin dovriin sorhadini miioyyonlosdirmokds eyni ay gotiiriiliib.
Temin belo bir naticaya goldi ki, fond birjasinin iflas1 vo 1931-ci ilin
sentyabrinda qizil standartdan Britaniyanin uzaqlasmasi arasinda bas
veron pul kiitlosi hocminin doyismasinin depressiyanin sobabi
olmasina dair heg bir siibut yoxdur (52).

Bununla yanast Teminin tohlili monetar tosovviirlora qarsi ciddi
cavab olmasmma baxmayaraq, depressiyanin izahini vermirdi. Bir
analitik israr edirdi ki, fond birjasinin iflasi banklar1 borc alanlar {igiin
kreditlorin hacmini normalagdirmaga macbur etdi vo bu, pul toklifi
azalmadan depressiyanin baslanmasia gotirib ¢ixartdi (53). Digor
analitik ehtimal edirdi ki, sohmlorin qiymotinin kaskin diigmosi
nominal sarvatin vo ev xarclorinin azalmasi ilo noaticalondi; bu vaziy-
yatda sarvatin real dayarinin doyismasi istehlak hacminin dayismasinin
izahinda miithiim rol oynamasi nozards tutulurdu (54).

Bu dalillor iki mithiim vaziyyati nazars almir: 1929-cu ilds sonaye
istehsalinin siiratinin enmasi vo bu enmonin fond birjasinin iflasina 4
va ya 5 ay qalmis baslamasi fakti. Sonaye istehsali indeksi iyunda 127
punkdan sentyabrda 122-yo godor, oktyabrda 117-ya , noyabrda 106-ya,
dekabrda 99-a qodor endi; avtomobil istehsali 1929-cu ilin martinda
660,000 avtomobildon avqustda 440,000-5, oktyabrda 319,000-o,
dekabrda 92,500-0 qodor azaldildi. Istehsalin azalmasinin bu gos-
toricilori ¢ox ciddi oldugundan onlar1 pul kiitlasinin hacminin dayis-
masi va ya xiisusi xarclorin azalmasi ils izah etmok miimkiin deyil.

Lakin bu azalmalar kredit sisteminin geyri-sabitliyi ilo olduqca
yaxsl izah edilir. Fond bazar1 qiymat zirvasing yiiksaldikds kapital bu
bazara istehlak vo istehsal sahasindon axib golirdi; onkol borclar
bazarinda vasaitlorin hocmi 1928-ci il dekabrin sonunda 6,4 mird.
dollardan 1929-cu il oktyabrin avvalinds 8,5 mlrd. dollara gadar artdu.
Bundan basqa, aparici Nyu-York banklari, sonra digor Amerika
soharlorinds yerloson banklar fond birjasi istirak¢ilarina vo basga borc
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alanlara qars1 daha ehtiyath kreditorlar oldu. Fond birjas: iflasa
ugradigda kredit sistemi birdon-bira dayandi. Qismon idxal giymot-
larinin kaskin enmasina gors idxalin maliyyslosmasina gedon borclarin
hacmi xeyli azaldildu.

Monetaristlor vo keynsgilor arasinda debatlar kredit sisteminin
geyri-sabitliyini, bank sisteminin zsifliyini va istehsala neqativ tasiri,
giymotlorin kredit sisteminti iflic vaziyyato salmasini nazars almir, belo
ki, xammalin va amtaalarin qiymatlorinin enmasi borc alanlarin ¢oxu-
nu gotiirdiiklori borclar tlizro defolta gotirib ¢ixarir. Biitiin bu amillor
1929-cu il depressiyasinin ilkin marhalasinds bas veran hadisalori izah
edir. Belo tosavviira uzun miiddst Xayman Minski vo Henri Saymons
istisna olmagqla, iqtisadgilar torofindon oshamiyyat verilmirdi. Cikaqolu
igtisadgt Henri Saymons hesab edirdi ki, Boyiik depressiya isgilizar
etibarin enmasinin naticasidir, hansi ki, kredit sisteminin geyri-sabit
soraitindo likvidliyin doyisilmasine vo pul bazarinda bas qaldiran
sonraki problemlars gatirib ¢ixarmisdir (55).

Henri Saymonsun fikirlori onun ikinci Diinya miiharibasindon
sonra 1930-cu illor depressiyasinin giiclii tosiri altinda yazdigir «Azad
comiyyat {igiin iqtisadi siyasat» (56) adli isinds formalasdirilmigdir. O,
bank depozitlori soklinds rezervlor ovozino 100%-li valyuta &do-
molorini totbiq etmoyi vo kredit sisteminin hor bir hissasindo geyri-
sabitliyin lagvi i¢iin biitiin giicii ilo ¢alismagr maslohat goriirdi. O,
homginin, kredit vo borclarin razilagdirilmis miiddstlor iizro 6domalos-
rino mahdudiyyat qoyulmasi vo hokumat borcunu bir torafdon faizsiz
pullarla, diger torafdon, uzunmiiddatli kreditlo (agor bu, sonsuz uzun
ohdoliklor olarsa daha yaxsidir) mohdudlasdirmag: toklif edirdi.
Saymons elo sistemi miidafio edirdi ki, burada biitiin maliyys sarvati
fiksasiyasiz pul kontraktlarinin pay formasima kegirilmolidir ki, heg
bir idara na bank ola bilsin, no do ki, pulu avoz edon effektiv alotlor
yaratsin. O, biznes-comiyyatin mohtokir xarakterindon va biznes-
miihitdo etibarin soviyyesinin doyismosino qisamiiddoatli geyri-bank
kreditlorinin va borclarin asanligla tssir etmosindon narahat idi.

Maliyys bazarindaki alstlorin miixtalifliyini mahdudlasdirmagi
toklif edon Saymonsun tovsiyalori ilo Fridmanin miixtalif tipli maliyya
aktivlorinag talab va toklifi miioyyanlasdirmayi bazar qiivvalorine imkan
vermoaya liberal hazirligi arasinda kaskin ziddiyyat mévcud idi (57).
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Fridman omin idi ki, idars olunan pul kiitlesinin artimi bdyiik
iqtisadi silsilolorin garsisin1 alacaq vo kredit mexanizminin qeyri-
sabitliyindon qorxmaq lazim deyil. Hoatta, Saymonsun bazi tokliflori
miinasib olsa belo (amma bu cohatdon ciddi siibhalor moévcuddur)
onlar, sozsiiz, 6z utopik xarakterino goro real hoyata kegirilo bil-
mozdilor. Lakin Saymonsun borcalma vo 6domos miiddatinin azaldil-
masina goro kredit sisteminin qeyri-sabitliyo dogru meyillori haqda
naticalori dogru idi.

Kegon bir ne¢o onilliklor arzinds pullarin, bank isinin va iqtisadi
sabitliyin slaqgesina dair daha bir fikir genis yayilmisdir. Onun miollifi
pul sistemini va bank faaliyystini tamamilo nazaratdon azad etmoyi
toklif edon yeni Avstriya moktabidir. Bu qrup basinda Fridrix Xayek
Boyiik Britaniyada, Roland Faubel Almaniyada vo Rigard Tim-
berleyk, Lilind Yeger, Lourens Uayt, Corc Selcin ABS-da olmagla
dovlatin foal pul siyasoti aparmasinin logvini tonqid edirdi. Onlarin
fikrinco, har bir banka, kompaniyaya vo ya, hotta insana «pul»
buraxmaga icazo verilmolidir. Bazar mexanizmlori miioyyonlos-
dirmalidir ki, emitentlordoen hansi «yaxsi» pul buraxir. Mixtalif kom-
paniyalar bazara pul buraxarkon, ozlorinin pullarinin gobul edils-
coyind dair zomanst almaq lgiin 6z aralarinda rogabat aparir vo
belaliklo, «yaxs1» pullar tadricon «pislori» sixigdirib ¢ixarir. Arqument
olaraq Uayt sotland banklarinin tacriibasine istinad edirdi. Onlarin
foaliyyati 1772-ci ildo Ayr Bankin iflas1 ilo 1845-ci ildo «bank aktinin»
gobul edilmasi (hansi ki, 1844-cii il bank ganununu Sotlandiyaya
yaydi) arasindaki dévrds tonzimlonmirdi.(58).

Gostoarilon dovr arzinds aparict kommersiya banklar: kigik bank-
larin banknotlarini yigirdr vo har hansi bank-emitent torafindon pul
toklifinin geyri-proporsional tez siiratlo artmasi barads siibhs yaranan
kimi onlar1 metal pullara konversiya etmoyo hazir idi. Belslikls, iri
banklar pul kiitlasina geyri-rosmi nozarat edirdi. Lakin bir ne¢a tarixi
niimuno - 1745-1835-ci illordo Ingiltoronin milli banklari, 1830-cu
illordo Migiqanda riskli bank foaliyyoti, Latin Amerikasinda va
xisusilo Sorqi Asiyada banklar tizorindo dovlat nazaratinin lagvi ilo
bagl son eksperiment — «yaxsit pullari pislori sixigdirib ¢ixarmagi
bacarir» fikrinin xeyrina deyildi.
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1970-ci illorin qlobal inflasiyasi, osason ABS$-in, sonra iso
Avropanin va Yaponiyanin ekspansiv pul siyasoti olan amillorin
kombinasiyasinin naticasinds bas verdi. Buna goéra ABS ilo ticaratdo
6doma balansinin profisitinin yaranmasi noticasinds beynolxalq rezerv
aktivlorinin avuarlari va pul kiitlasi artdi. Markazi Bankin beynoalxalq
rezervlari yenidon 1990-c1 illarin ortasinda va sonunda siiratls artirdi
(59). Ug il sonra fransiz iqtisad¢is1 Paskal Blank Amerika kredit kopii-
yii hagda yazirdr (60). Qrasiella Kaminski vo Karmen Reynxart da
oxsar naticalora goldilor. Onlar xarici dlkslori pul kiitlesinin artiril-
masinda, Birlosmis Statlar1 iso 6domo balansinin daimi defisitini
saxlamaga gors itttham edirdilar (61).

Osas sual ondan ibaratdi ki, Moarkozi bank kredit sisteminin
geyri-sabitliyini mohdudlasdira vo mohtakir proseslorin tohliikali
genislonmosini longids bilirmi. 9gor pul-kredit hakimiyyati pul kiitlosi
hacmi va ya likvidliyin idars olunmasi vasitslorini 6z ollorins alsalar vo
ya 6z quvvalarini faiz daracasi saviyyasinin idars olunmasina yonalt-
solor, naticods onlar bohran qalxma-enmalorini nozarstds saxlamagi,
bohran hallarim1 moderlosdirmak vo ya tam aradan gqaldirmag:
bacaracaqlarmi? Moarkozi bankin mohtokir ajiotajin ilk olamatlori
goriinonds pul kiitlosinin  hacminin saxlanilmasi, pul bazarinin
likvidliyinin mohdudlasdirilmasi vo ya ugot dorocasinin qaldirilmasi
izra siyasatinin iqtisadi boéhranin garsisini aldigini miisyyanlosdiron
heg bir aprior iisul mévecud deyil. Igtisadeilar bu suala daqiq cavab
vermoak ti¢lin kifayat godor ciddi eksperimentlor vo tadqgiqatlar apara
bilmirlor. 1998-ci il boéhrani zamani Long - Term Capital
Management - in iflasindan vo Rusiyadaki maliyys iflasindan sonra
FES toromokds olan boéhranin qgarsisin1 almaq mogsadilo 3 dafa
qisamiiddatli faiz doracalorini endirmisdi. Lakin bels niimunaloari siibut
kimi gobul etmok olmaz, bels ki, agor tonzimloyici hakimiyyat basqa
ciir horokat etsoydi, biz diger noticalora malik olmacaqdigmi suali
mithakimo etmoys imkan vermir. Lakin tutarh tarixi dslillor bir qador
basqa pul siyasatinin, yaqin ki, iqtisadi bumlar1 tam logv etmoss do,
azalda bilocayina dair nazariyyani tosdiq edir.

Ingiltora dévlot banki uzaq géron olmamasina, belos ki, o, faiz
doracalarini tacili galdirmagdan imtina etdiyinden yaxinlasan 1839-cu
il bohranin1 gérmomosine gora siddatli tongide moruz galdi. Umumi
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fikrs asason, bu longlik faktiki olaraq 1844-cii il «bank aktinin» qabul
edilmasinin zoruriliyina baslica sabab oldu (62). Qizilin haddon
artiqghg@ 1852-1853-cii illordo faiz doracalorinin enmoasina  gatirib
cixartdi. Bundan sonra faiz daracalori qalxirdi, lakin 1857-ci ilin ciddi
bohranmin garsisini almaq tgiin bu kifayst deyildi (63). Dovriyyada
olan veksellorin miqdar1 ugot doracasi qalxdigca artirdi vo onun
enmoasindo azalirdi. Bunun avazino pul siyasstinin doyisilmosing oks
tosir gostormok lazim idi. Bu, bels fikir yaradir ki, veksellorin buraxi-
lisina asaslanan mohtokirlik ugot doracesinin doyismasindon asili deyil
(64). 1850-ci illorin ortalarinda yaranan tokliflordon biri ondan ibarat
idi ki, ugot dorocasi Ingiltora dévlot bankinin ehtiyatlarmm o6lgii-
stindon asili olaraq doyismolidir ki, biitiin maraqli soxslor no gosloya
bildiklari hagda aydin tesovviira malik ola bilsinlor (65). 1863-1864-cii
illordo Ingiltoro Dovlet banki iki dofo faiz doracasini 9%-o qodor
qaldirdi, bu, yaqin ki, 1866-c1 il iflasini longitdi, lakin qarsisint almadi.
1864-cii ildo Boyiik Britaniya iki silkalonmoys moruz galdi, lakin asas
deflyasiyanin miiddati uzandi (66). 1869-cu ilin iyulunda Avstriya-
Macaristanin Milli banki faiz doracslorini qaldirdi, lakin bu, 1869-cu il
bohranin garsisini almaq {igiin ¢ox gec idi. Bu bohran 1873-cii ildo
Vyanada bas veron Boyiik siiqutun solgun solofi oldu (67). Bank 6z
ucot dorocalorini yenidon 1872-ci ildo qaldirdi. Pullar dgliin 5%
soviyyasindo vo lombard borclar {igiin 6%- 1873-cii ilin martindaki
son artirtlmadan sonraki ugot soviyyasi Virto gora ¢ox asagi saviyyado
galirdi (68). Homginin, 1929-cu il avqustun 9-da Nyu-Yorkun Federal
rezerv bankinin ugot doracasini 5-don 6%-o qaldirmasi naticasiz (balka
da, manfi noaticali) oldu.

1873-cii ildo Ingiltora Dévlot banki 6z ucot doracasini 24 dofo
doyisdi vo mayda Avstriya vo Almaniyani, homin ilin sentyabrinda iso
Birlogmis Statlar1 biiriiyon maliyys bohranindan yaxasini qurtara
bildi. Noyabrda ugot dorocesi 9%-o godor qaldirildi ki, almanlara
franko-prus kontribusiyasindan sonra qalmis sterlinq hesablarini bag-
lamaga mane olsunlar (69). Bu, yaxinlasan bohran tohliikaesine qarsi
ugurlu hiylagarlik niimunasi idi vo ya kapitalin qisamiiddatli horoe-
kotino qarst hissiyyatin giiclonmasina adi illistrasiya oldugunu
ikincidaracali manbalar aydinlagdirmur.
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1907-ci il gaxnagmasindan ovvo kreditin genislonmasi Nyu-
Yorkun xarici banklardan iri hacmda kredit calb etmasi ilo yanasi,
Londonda «dost veksellor» asasinda bdyiik mablagds borc gotiirmasi
hesabina bas verirdi. Belsliklo, bu halda kreditin genislonmasi avval
nozordan kegirdiyimiz kredit vermonin iki formasinin kombinasiyasi,
konar banklarin borclarinin calb edilmasini qizil miibadilssi stan-
dartinin istifadosino boraborlosdirdikdo bas vermisdir. Nyu-Yorkun
Morkazi banki olmadigindan faiz doracalorini doyismak ii¢iin miistaqil
harakst eds bilmirdi. 1906-c1 ilin oktyabrinda Londonda qizil ixraci
Amerika borc gotiirmoslorinin naticasi olaraq, bank ugot doracasinin
galxmasina gotirib ¢ixartdi; bu da Ingiltero Dovlet bankinin bazar
tovsiyasilo miisayiot olunurdu. Burada bildirilirdi ki, kredit sabitliyi
ticiin tohliikali oldugundan Amerika veksellorinin galacokda gobul
edilmasi yaxsi qarsilanmayacaq (71). Bu islor bumu langitdi, lakin
1907-ci ilin martinda «varlilarin g¢axnasmasinin» vo homin ilin
oktyabrinda tam miqyaslh ¢axnagsmanin qarsisini ala bilmadi.

Ogaor Morkoazi bankin bankirlori har seydon xabordar vo har seyo
gadir olsaydi, onda onlar oslinds olan silahdan kredit sistemini sabit-
losdirmak tigiin istifado edo bilordi; garsiliglt kredit miinasibatlorinin
sonsuz miqyasinda ¢otin goriinon hor hansi sobatsizligi logv edo
bilordi. Lakin «fordi kreditin geniglonmosi {iglin he¢ bir pozitiv
mohdudiyyat moévcud deyil» (71).

Morkazi banklarin foaliyysti kredit kiitlosinin artimini nazarsto
gotiirmaya va kredit toklifinin sabitliyini idars etmaya istigamatlonib.
Morkoazi bankin faaliyyatinin goalir gotiirmaya yonaldilmis 6zal bank
faaliyyotindon ayrilmasi boyiik nailiyyat idi. 1825-ci ildo Moarkozi vo
0zal banklar arasinda vazifalorin boliinmasi iizro askar olunmayan
raziliq formalasdi. Ingiltors Dévlot banki «bdhrani maliyyslosdirdiyi»
zaman Londonda vo o6lkonin digor vilayatlorinds 6zol bankirlor
igtisadi bumu maliyyalosdira bilordilor. Moarkazi banki olmayan
birlogsmis Statlarda 1837-ci ildon sonra aparict Nyu-York banklar: iki
stulda oturmaga c¢alisirdi. Basga banklarin depozitlorinin sahibi
rolunu yerina yetirarak retabelliyi toqib edir, kredit geyri-sabitliyina
kémok etmakls yanasi, onunla miibarizs aparirdi. Belsliklas, golirliliyin
tominati Uzro qisamiiddatli narahatliq vo maliyys sabitliyino dair
narahatliq arasinda miinaqiso «bas qaldird» - soxsi vo ictimai
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maraqlarin miinaqisesi. Nyu-York banklarmin ictimai maraqlari
moasuliyyatls gorumali olduglarin1 miisyyanlasdiran heg bir dekret yox
idi. Onlar bels harakat etmakls 6zloring ya soraf, ya da zorar gotirirdi.
Siyasati vo biznesi imumi problem birlosdirir ki, bu da kimin ictimai
maragqlar1 qorumasindan ibaratdir.
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BOHRANLI MORHOLO.
UMIDLORIN DOYiISMOSI

Maliyys bohranina gotiron hadisalorin ardicilliginin  standart
modeli beladir: ilkin tokan iqtisadi buma kegon iqtisadi artimi
dogurur; artan eyforiya dovrii baslanir ki, bundan da sonra aktivlarin
giymot artiminda fasilo golir. Daha sonra vaziyyat pislosmoaya dogru
gedir, aktivlorin giymotlori enmoyo baglayir. Bu pattern miitomadi
olaraq tokrarlanir. Bunun ardinca yiiksak ehtimalla ¢axnasma vs iflas
ola bilor. XIX asrin ortalarmmin aparici Britaniya bankiri lord
Overstoun belo bir sxemi miisahids etmisdi vo onun buna dair sorh-
lorini Uolter Beycxot tokrarlamisdi: «sakitlik vaziyyati, miisbat irali-
loyis, nikbinlik, ¢igoklonma, ajiotaj, yenidon alinma, KONVULSIYA,
tozyiq, durgunluq, sakitlik voziyystino qayidis» (1). Belaliklo,
Overstoun maliyys bohranindan vo ya konvulsiyadan onca golon
eyforiyanin bes morhalssini identifikasiya edir.

Rasional iimidlor nazariyyasi ehtimal edir ki, vaziyyatin har bir
ciddi dayisikliyina cavab olaraq investorlarin timidlori praktiki su-
rotdo ani olaraq doyisir vo onlarin effektiv reaksiyasit daginmaz omla-
kin, sohmlorin vo xammalin qiymot daracalorinin uzunmiddatli
tarazliq voziyyatino kegmosing istigamatlonir. Bununla yanasi, biitiin
maliyya tarixi gostorir ki, real alomds timidlor bir halda ¢ox asta, digor
halda ¢ox tez doyisir, bu da aktivlerin pragqnoz doyarinin cari qiy-
motinin avvalkindon ns gadar forqlonmasindon asilidir.

Investorlarm nikbinlikden pessimizma dogru ohvalinin doyismasi
kredit bazarlarinda geyri-sabitliyin monbayidir, belo ki, bazi istor
xiisusi, istorso do korporativ borc alanlar basa disiirlor ki, onlarin
borcu golirlorina nisbaton xeyli boyiikdiir.Belo borc alanlar 6z iqtisadi
galacayinin tesavviiriinii doyisdirmaya, borcun qaytarilmasi va ya pul
ehtiyatlarinin artirilmasi iigiin nagd pul olde etmok moqsadilo xarclori
azaldirlar. Bazi kompaniyalar yens ds borclarin 6donilmasi {igiin nagd
pulun alds edilmoasi magsadilo 6z amaliyyat bolgiilorinin satisina cohd
edir. Kreditorlar, 6z névbasindas, onlarin ¢ox tohliikali borc y1gdigini
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dork edir, ona goro do, onlar an risklilorin baglanilmasi iisullarini ax-
tarirlar; naticads onlar borcun barpa olunmasindan imtina edirlor.
Bundan olava, kreditorlar yeni borclarin verilmasi sartlorini sartlos-
dirirlor.

Maliyys balalar1 dovrii haftalorlo, aylarla, hatta illorlo davam eda
bilor vo ya bir neg¢a giinadak sixlasa bilor.1929-cu ildo Amerika fond
birjasinin iflasindan sonra golon iqtisadi enms 4 il orzinds, hakimiy-
yatin dayisilmasinadok davam etmisdir. Yaponiya iqtisadi enma vaziy-
yatindo 10 ildon artiq miiddotds olmusdur ki, bu da 1990-ci1 ilin yan-
varinda dasinmaz omlakin vo sohmlorin qiymatlorinin enmasindon
sonra bas vermisdir. Koreya 1998-ci ilds bas vermis iqtisadi zorbadon
1999-cu ildo 6ziino goldi. 1997-ci ilin ortalarinda Qonkonqun Cinin
suverenitetino kegmoasi Asiya maliyya bohrani ilo eyni vaxta diisdii.
Deflyasiya dovrii burada bes il orzindo davam etdi, bu dovrds
dasinmaz omlakin qiymoti 40-50%-0 endi. Birlogmis Statlar xiisusi
kapitalin dayarinin enmasini 2000-ci ildo sshmlorin mazannasinin en-
mosindon sonra sinadi, bununla bela, 2001-ci ilin resessiyasi nisbaton
millayim idi.

Hokumeatlar igtisadi silsilalorin inkisafini nozarsto gétiirmalidir?
Hokumat siyasati iimidlorin formalagmasinda ¢ox vacib rol oynayir.
Hokumat maliyys bohranmin baslanmasinin garsisini ala bilormi?
Hokumat giymat «kopiiyiiniin» partlayisindan sonra sohmlarin, dasin-
maz omlakin vo xammalin giymatlorinin enmasinin naticolorini yum-
saltmaga cohd etmoalidir?

Xabardarhq

Tokliflor biri bundan ibarst idi: agor hokumat mohtokirlordon
forqli daha tam hacmli informasiyaya malikdirso, onda on effektiv
notico belo olar ki, hokumst bu informasiyani agiqlasin vo ya
hadisalorin inkisafina 6z prognozunu nosr etdirsin (2). Beloliklo,
hokumot investorlarin qorxusunu dagida bilordi (3). Hokumaotds bir
¢ox insanlar iqtisadi vo maliyya perspektivlori haqqinda tesavviira
malikdirlor, lakin onlar ¢ox vaxt bir-birino ziddirlor, ona gora do
vaziyyatin «hokumat tasovviirii» yalniz o halda formalasa bilar ki, agor
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yiiksok rohborlikdon kimso - bas nazir, morkozi bankin bascisi,
maliyys naziri - razilasmdirilmis fikrin formalasmasinda irali ¢ixar.

Tarixi tacriitbs hokumot momurlarinin sézlorinin iqtisadi eyfo-
riyanin daracasing shomiyyatli tosir gdstormasing dair ideyan: miidafio
etmoys komok etmir. Bozi hallarda bazar istirakg¢ilarinin «agla
gotirilmasi» kifayat edir, lakin diger hallarda hakimiyyst torafinden
xobordarliq ola bilsin ki, geyri-adekvat qarsilansin. Investor vo
mohtakirlorin aktivlerin qiymati ildo 20-30 % artdigi zaman hokumot
momurlariin xabordardarhiqlarinin nszors alimmasi ehtimali ¢ox
yiiksak deyil.

I1k dofs belo xobardarliqlar toqriben 1825-ci ilde yaranmisdi.Bir
¢ox mialliflor 1720-ci ilds ¢ap olunmus «babl- akta» Robert Uolpoul
va Kral IT Georqun mohtokirliys qarsi xebardarligi kimi baxirlar. Bu
ganunun ilkin magsadi ondan ibarat idi ki, pul vasaitini 6ziina calb
edon Conub danizlori Kompaniyasinin raqiblorini dof etsin (4).1749-cu
ildo sortloson antimohtokir gqanun hom fipildaq¢r, hom do ganuni
biznesin yaranmasi prosesini ¢otinlosdirdi vo XIX osrodok faaliyyot
gostordi. Bank hakimiyyoti méhtokir bumlara dair 6z xabordarligla-
rin1 XIX asrdo nosr etmoya basladi. 1825-ci ilin yazinda bas nazir
Kanniq, Xozinadarliq kansleri, lord Liverpul, ser Frensiz Barinq vo
U.R.Makkalok artiq mohtokirliyin tohliikkesi haqda xobardarliq
edirdilor. Xobardarligin tasiri oldu, lakin bu zaman béhran artiq gorii-
niir ki, gagilmaz idi. 1825-ci ilin dekabrinda bas veron ¢axnagsma va
iflas zamani lord Liverpul moéhtoakirlorin xilas olunmasindan imtina
etdi, belo ki, 9 ay 6nco o, bunu etmoayacoyini xobardar etmisdi (5).
1837-ci ilds ticarat naziri D.Pulett Tompson mohtakir ajiotajin yayil-
masini sart tanqid etdi. Bu, 1825-ci il analoqundan onunla forqlonirdi
ki, sonuncuda mohtokirlor kapitali xaricds yox, evds saxlayirdilar (6).

1837-ci il bohrani zamani cosgunluq dalgas1 La-Mans1 kegdi vo
artiq Belgika, Fransa hakimiyyati sohmlorin qgiymatlorinds oyunu
gadagan etmoklo mohtokirliyin garsisint almaga cohd etdi. Onlarin
cohdlori abas idi; mohtokirlik fond birjast hiidudlarindan ¢ixdi vo
oyuna qgeyri-pesokarlar - rantye va hotta, «qadinlar va acnabilar» calb
edilmis oldu. Lyej, Vervyer vo Antverpendo ticarot palatasinin
ntimayandolori fond birjasindaki mohtakirliyi pisloyirdilor. Belgika
krali Mutualite Industrielle banka imtiyaz vermokdon imtina etdi.
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Investisiyalar he¢o getdi, lakin bu, hokumotin vo isgiizar dairslorin
niimayandolorinin bildirislorine cavab olaraq yox, iqtisadi foalligin
azalmasi naticasindo oldu (7). 1839-cu ilin iyulunda Lamartin fransiz
nliimayaondolor palatasinda mohtokirliya garst nitqlo ¢ixis etdi va do-
miryol kompaniyalarinin giymatli kagizlarina xiisusi digqqat ayirdi (8).

Mohtakirliyin rosmi pislonilmasinin lazimi effekt almasinin ye-
gano tosdigedici niimunasi 1857-ci il bohranini sorh edon fransiz
icmalgisinin yazilarindadir. 1856-c1 ilin martinda daxili islor naziri
bozi firildaggilara qarst mohkomoa iddiasi ireli siiriir. Imperator III
Napoleon ictimaiyyato siibholi maliyys metodlarinin tosvirini ¢atdiran
«Pul igbazlar» kitabinin miollifi O. de Valleni tobrik etdi. Senat toklif
olunan qanunlar1 qobul etdi. Fransa banki usot doracalorini 10%-dok
artirdi. III Napoleon dekabrin 11-do Le Moniteur gozetindo nosr
etdirdiyi moktubunda gostordi ki, hokumot yalmiz qarsisim ala
bilmadiyi saboblora gors zarar ¢okonlors komok edacokdir. D'Ormeso-
na goro mohtokir ajiotaji endi vo 1857-ci il boéhrani fransiz kom-
mersiyasinin tontonasina keg¢di.(9). Lakin Rozenberq, 6z névbasinda
bels bir naticays goldi ki, hokumat torafindon xobardarhiqlar cox gec
edilmisdir (10).

1869-cu ilda Avstriya milli bankinin apardigi mahdudlasdirici
todbirlor «bdyiik iflasa» gotirib ¢ixartdi ki, bu da 1873-cii illo
miiqayisads yalniz mini-siiqut idi (11). Yerli parlamentin tizvii Eduard
Laskerin 1873-cii ilin fevralinda etdiyi xobardarliglarinda Prussiya
hékumati vo domiryol konsessionerlori arasindaki qalmaqalli razilig-
lar1 agsa da bu, oyungularin méhtokir shvalina shomiyyatli sorinlos-
dirici tosir gostormadi (12).

1888-ci i1ldo The Economist jurnalinda dorc edilon vo Argentina
torpaq istigrazlarinin alinmasina garsi yonalmis xobardarliglar kifayat
godar vaxtinda oldu. Aprelds The Economist yazird: ki, «istiqrazlar...
cox riskli gqiymatli kagizlar ola bilor... Hal-hazirda Argentina dasin-
maz omlakina qiymaotlor siini boyiidiilmisdiir, lakin maliyys ¢atin-
liklorinin yaranmasi onlar1 asanligla satilmaz eds bilor» (13). Bunun
ardinca mayda «dasinmaz omlak bazarinda «bumuny» iflas» oldu ki,
bu da «6ncadon bilinarak Argentina istiqrazlarinin doyarinin ciddi
diismosina gotirib ¢ixartd» (14). Xobordarhiglar yeno do effektiv
olmadi.
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Kuhn, Loeb and Co. kompaniyasinin partnyoru vo FES tosis-
¢ilorindan biri olan Pol Vorburqun Kassandraya layiq peygomboarliyi
daha tosirli oldu. O, 1929-cu ilin fevralinda amerikalilar1 xobardar etdi
ki, Amerika sohmlorinin qiymati ¢ox yiiksokdir vo 1907-ci il ¢axnas-
masinin tokrarlanmasina dolalot edon olamoatlor mévecuddur. Onun
xabardarliglar1 Federal ehtiyat idarssinin rohbori torafindon edilon
analoji molumatlarla miisayiot olunurdu. Investorlar qisa fasilo
etdilor, sonra isa sohmlarin mazonnasi yenidan yiiksaya qalxdi. 1996-ci1
ilin dekabrinda FES bascis1 Alan Qrinspenin «irrasional bollug»
hagda etdiyi vo Amerika sshmlorinin qiymsat doracsloring aid olan
xabardarhiginin effektivsizliyi barads artiq avvalds deyilmisdi.1999-cu
ilin avqustunda Qrinspen elan etdi ki, FES ugot faiz doracolorini
0,25%-dok artirmaq barado qorar qobul edorkon sohmlor bazarinda
giymat doaracalorini nozors almisdir. Yena do fond bazari bu
xobardarliga az diqqat yetirdi.

Ogor sohmlorin vo dasinmaz omlakin qiymoti belo xobordar-
liglara baxmadan artmaqda davam edirsa, onda belo bir tosssiirat
yaranir ki, biitin bu xobordarliglar bazar istirakeilar1 torsfindon o
godor do etibarli sayilmur. Iqtisadi uzaqgoronlor dasinmaz amlak va
sohmlor iiglin tarazli qiymotlorin golocok shomiyytini bilmays qadir-
dirlor (hor halda, bildiklorini fikirlose bilorlor), lakin onlar bazar qiy-
matlorinin mahz na vaxt bu prognozlu orta qiymats ¢atagagini 6nce-
don deys bilmirlor. Rocer Babson 6z miistorilorinin sohmlorini 1928-ci
ildo satdr va bir ildon artiq safeh hesab edildi, bels ki, bu sohmlarin
qiymati getdikca artirdi.

Birja sovdolorinin aparilmasi tiglin vaxtin diizgiin se¢ilmasi prob-
lemi ¢ox miirokkobdir. ©gor hokumoat xabardarliglarinin lazimi tosir
gostormosini istoyirsa, onda bunlar1 mdohtokir eyforiyast xoarclorini
xobardar etmok iigiin kifayst qodor tez, vo bu xobordarliglarin realist
goriinmosi tiglin kifayat qodar gec etmolidir. FES-in kegmis rohbarinin
dediyi kimi, hakimiyyst ictimaiyystin miimkiin monfi reaksiyasini
nazars alaraq ehtiyath olmalidir.

Muiasir soraitdo Moarkoazi banklar 6z pul siyasatini elo aparmaga
gadirdir ki, mixtolif giymotlorin vo ya hor hansi basqa qiymot
indekslorinin artim soviyyasini diizaltsin; «bdhranin saviyyasinin
planlasdirilmasi» onlarin yeni duasidir. Masalo bundadir ki, Moarkoazi
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banklar sshmlorin vo dasinmaz amlakin qiymet artimini, bunlarin 6z
uzunmiiddatli tarazli shomiyyatindon viisotlo ayrildigda siyast masalo
oldugu halda nazors almamalidirmi. Mohtokirlari yalniz hakimiyyatin
bayanatlari ilo inandirmaq cohdi bir qayda olaraq, shomiyyatli deyil.

Maliyyo folakati

«Folakat» sozii maliyya bohranlarmmin miizakirasindo genis
istifads edilmigdir. Lakin bu epitet doqiq deyil: bir torafden o, istiraz-
larin oldugunu nazords tutur, digor torofdon tohliikali soraiti oks
etdirir. Kommersiya folakatine daha ¢ox birinci toyin uygundur,
maliyyo falakating iso ikincisi. Kommersiya folakati nozords tutur ki,
qiymatlar, is faalligi, golirlor asag1 enmis va bir ¢ox ticarat va sonaye
kompaniyalar1 miflislosmisdir. Maliyys falakati ayrica kompaniya
ticlin onu nazards tutur ki, onun galirlori o qador kaskin azalmisdir ki,
0, ohomiyyatli itkilor vermis vo kompaniyanin 6z hesablari iizra
Odoniglor apara bilmomasi tohliikesi yaranir (15). Maliyys balasi
iqtisadiyyat ti¢lin biitdvliikkds eyni soraiti bildirir va iqtisadi diizalislor
aparmaq zoruratini nazords tutur; bu zaman kompaniyalar miiflis-
losma haddindo, banklar iss rekapitalizasiyaya ehtiyach ola bilor. Bir
cox investisiya layihalori icragilarin kifayot qodor maliyyslosmomaosi
sobabindon tamamlanmamis qala bilar.

Mohtokir eyforiyasinin sonu vo klassiklorin iflas vo ¢axnasma
adlandirdiglar1 moarhoalonin baslangici arasindaki dovriin tasviri ligiin
digor epitetlor do - hayacan, qorxu, gorginlik, sixinti, tozyiq, inamsiz-
liq, tohliika, zaiflik genis totbiq edilmisdir. Daha parlaq ifadslor belo
sozbirlogsmalarino daxil idi: «bazarin tohliikali enmasi» (16), «tufan
orofasinds atmosfer» (17). Bu zaman meteoroloji metaforalar ¢ox tez-
tez istifads edilirdi: «hami yenidon atmosferds firtina arofasi gorginlik
hiss edir» (18). Geoloji metaforalar da totbiq olunurdu: 1847-ci ilin
caxnasmasindan iki il 6nco lord Overstoun 6z dostu D.U.Normana
(1920-ci illor Ingiltero Dovlet bankinin rohbori Norman Monteq-
yunun babasi) yazirdi: «Hal-hazirda iflas bas vermir, biz yalniz
ayaqlarimizin altinda torpagin kigik xabarverici titrayigini hiss edirik»
(19). Seysmoqrafik metafora hamginin, Misel Sevalye torafindon do
istifado edilmisdir. O, Amerikadan prezident Ceksonun Amerika
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Second Bankina qarst apardigr miitharibs haqqinda yazirdi: «Kreditin
timimi iflas1 o na qadar qisamiiddatli olsa da, daha qorxuludur, nainki
on dohsoatli zalzalo» (20). Digor fransiz miuolliflori «falakot duyumu»
haqda danisirdilar.(21). Alman moktoblorinds 1782-ci il bazar enmasi
tosvir edilorak «sinma ilo hadalonan ayilma» haqqinda danisilir (22).
Maliyya bolasini bir kateqoriya kimi iqtisadi gostoricilorda
giymatlondirmak ¢oc ¢atindir. Goriiniir, investorlar o zaman hoyacan
tobili ¢alacaglar ki, no vaxt miioyyan dayisikliklorin shomiyyati 6zlo-
rinin orta qiymotindon son doracs yonalacaok. Belo doyisonlor arasinda
Morkozi bankin qizil ehtiyatinin 6doms hacmini oks etdiron koefi-
sentlor boyiik qrup kompaniyalarin va ya xiisusi soxslorin borc va
kapitalinin hacminin nisbati; 6lkonin xarici borcunun va ixrac madaxil
xidmoatlori {izra xarclorinin nisbati; homginin, dasinmaz amlak ticiin
sohmlar va renta nisbati tizra qiymat va galirin nisbati ola bilar. Bunun
miiasir versiyalart da ola bilor, hanst ki, hansisa hadd doaracslorini
indikator kimi istifado edir, masalon, 1944-cii il bank ganununda
nozordo tutulmus Ingiltora Dovlot bankimin quzil ehtiyatlar: ilo bu-
raxilan banknotlarin tomin edilmosi Uizro minimal toloblor; 1893-ci
ildo Amerika Xozinadarligi tiglin miioyyan edilmis 100 mlin. dollarda
minimal qizil ehtiyati haqqinda tolablor; 1924-cii ildo miioyyon edilmis
Fransa Bankinin fransiz xszinadarligina borclarin limiti; 1931-ci ilin
iyununda Daues planina asason miioyyan elimis Reyxsbankin qizil
ehtiyatinin minimal daracasi; ya da 1932-ci ilin fevralinda Qlas-Stiqall
ganununun gabulunadok FES ii¢iin a¢iq olan qizilin migdari. Daxili
borcun o6lkonin imumi daxili mohsuluna nisbatinin artmasi 60%
haoddins ¢atarkon investorlar torsfindon bu, xobaordarlq signali kimi
baxilirdi; bu haddi ke¢gmoayi 6ziine imkan veran o6lkalor «nazik buza»
daxil olur. Hokumat borcunun ol¢isiiniin 60% haddi 6ton imumi
daxili mohsulun artimina nisboti, homginin, ¢ox yiiksok sayilirdi.
1857-ci ildo maliyys nazirlorindon biri son hadds haqqinda belo
demisdir:
Siibho dogurmur ki, béhranin yaxinlasmasim gozlo gormayo
imkan veron son limitin mévcudlugu ehtiyatin yiiksalmosind
komok etmolidir. Tohliikoni hiss etdikdo insanlar maliyyo
cotinliklori yarandigi zaman onlarin miiracioat eds bilacoklori
fondlarin gahqlarimn na gador artiq olmasim hesablamaga
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baslayirlar. Son haddin n3 ciir miisyyonlogsmasi - parlament
aktina miivafiq, ya mister Tomas Tukun (Bank maktabinin
lideri) toklif etdiyi kimi, hansisa tovsiyo halinda, ya
Fransada oldugu kimi, hokumatin Moarkazi banka gostoris
halinda - vacib deyil, asas odur ki, bohran anlarinda bu
miioyyonlosmis hodd hayacan tobilini ¢alsin (23).

Iki onillikdon sonra bu ideya ilo fransiz memuru ¢ixis edirdi, bu
zaman o, movcud normativi midafio edirdi, buna osason Fransa
Banki1 6ziinds metal pullarin ehtiyatini cari borc éhdsliklorin comin-
don togriban 1/3 —na barabar 6l¢iids, lakin sort miisyyanlosmis hiiquqi
tolobsiz saxlamali idi: «Burada fiksasiyali miinasibat tolob olunmur.
Miioyyanlogmis vo absolyut mohdudiyyatlor terroruna kegmok agilsiz
olardi» (24). Miiayyanlosmis hiidudlardan ¢ixmaq psixoloji shomiyyat
kasb eda bilar. 1924-cii ilin martinda malumatlanmis fransiz bankirlori
bilirdilor ki, pul kiitlosinin hacminin kigik artimi boyiik zoror gotirmoz,
lakin kiitlo Fransa Bankinin fransiz Xozinadarligina togdim etdiyi
vosaitin - miioyyonlogmis limitinin  doyismosini iqtisadi  saglamliq
indeksi kimi qiymatlondirirdi. Bir nazirin dediyi kimi, fransizlar soxsi
valyutaya etibarin elastikliyinin yiiksok haddins yaxin idilar (25).

Maliyys bolasinin sabob va olamatlori 6ziinii birgo gostorir vo
oziindo kapital bazarinin bozi vo ya biitiin seqmentlorindo faiz
doracalarinin kaskin armasini dasiyir; ikincidaracali borc alanlar {igiin
kreditlor iizro faiz doracolorinin birincidoracali borc alanlar {igiin
miloyyanlosmis faiz doracalori ilo miiqayisads yiiksolmasi; miiflislos-
monin sayinin artmasi vo xammala, giymoatli kagizlara vo dasinmaz
omlaka qiymot artiminin bitmasi; valyuta bazarinda milli valyutanin
giymoatdan diismasi. Bu hadisalar ¢ox vaxt qarsiligh slagadadir va kre-
ditor torofindon qabul edilon risklorin saviyyasinin enmasina cohdlorin
noticasidir.

XIX osrdo maliyys balast yenico buraxilmis sohmlorin bazara
cixarilmasi vo onlar1 alds edonlor torafindon nagd pulun daxil olmasi
zorurati ilo bagh idi. 1825 vo 1847-ci illordo Boyilik Britaniyada vo
1882-ci ildo Fransada sohmlorin bozi alicilart 6z aldiglarini 6domak
iciin nagd pula malik deyildilor, goriiniir onlar gotiirdiiklori kreditlor
tizro hesablagsma vaxtinda ovval aldiglar1 gimotli kagizlar1 golirlo
satmag1 nazordo tuturdular. Tomas Tuk 1825-ci ildo mévcud soraiti
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bohranl kimi tosvir edir, bels ki, nagd vasaitin daxil edilmasi haqda
tolobi konara qoymaq miimkiin deyildi, bu zaman kredito alinmis
sohmlorin galirlilik perspektivi, halo do uzaq vs siibhali olaraq qalird
(26). Sonraki belo bala zamani - 1847-ci iln yanvarinda domiryollari
sohmloarinin emitentlori torafindon nagd vesaitin daxil edilmasi hag-
qinda talablar hacmi 6,5 min. funt togkil edirdi (27).

Qiymatli kagizlarin buraxildigi zaman maliyys «piramida»sinin
qurulmasi oslamatlori Conub donizlor kompaniyasinin sahmlari ilo
bagh hadisodo goriindii, hansinin ki, yeni emissayalart slava pul
calbetma mogsadilo 1720-ci ilin iyununda, iyulunda vo avqustunda
apartlmigdir. 1881-ci ildo Parisds iimumi bazar giymoati 5 mird. frank
olan qiymatli kagizlarin 125 yeni buraxilisi satilmigdir, bu halda o
zaman Fransada yigimin illik artimi1 2 milrd franka giymotlondirilirdi
(28). Sohboat, 1880-ci illorin sonunda Boyiik Britaniyada va 1920-ci
illorin sonunda ABS-da bas verdiyi kimi, xiisusi kompaniyalarin
boyiik sayda a¢iq bazara ¢ixdig1 dévrdon getmir.

Aktivlora qiymot artimi dovriiniin sonu hor dofo investorlarin
narahatligini dogururdu, onlarin g¢oxu sohmlori golocokdo bazar
giymatinin artmasi timidi ilo alirdi. Belo investorlardan bazilori qiy-
motli kagizlar alinmasi iiglin gotiiriilmiis kapitala faizlorin 6donilmasi
ilo bagh xorclorin alinan aktivlorin golirini stolomoasi hali ilo
rastlagirlar; bu investorlar gozlayirdilar ki, amlak borcu kimi aldiglar
aktivlorin gqiymatinin artmasini yeni borclarin alinmasi igiin istifads
edo bilorlor ki, bunlardan da artiq malik olduqlar1 borclar iizra
faizlorin 6denmasinda qismon istifado eds bilordilor. Aktivlersa qiy-
motlor artimi dayandigda bu investorlar bolaya moruz qalirlar, bels
ki, onlar toplanmis borclarin 6donmasi tiglin nagd vasaitin alinmasi
imkanini itirirlor.

Maliyys folakoti kapitalin 6lkadon axminin artmasinin noticasi
ola bilar - pis yigilan mohsul idxalin hacminin artirilmasini talob edo
bilor, aparici beynolxalq maliyyo morkozlorinde faiz daracalorinin
artmasi 1so kapitalin daxili maliyys bazarindan «yuyulmasina» sabab
ola bilor. Daxili kredit bazarinda kreditin alinmasi milli bank
sisteminin ehtiyatlarinin ixtisarina gors miirokkob masals ola bilar.

Kapitalin axin1 potensial xarakter ala bilor; 1872-ci ilds London
pul bazarinda tohliikali sorait Prussiya ilo miiharibadon sonra
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Fransanin reparasiyalarin 6donmasi noticesinds yarandi, bu vaxt
Prussiyanin Reichsbank —1 bazarda asanligla qizila konversiya edilo
bilon, Britaniya funtlarinda nominasiyalanmis qiymatli kagizlar oaldo
etdi. Belo sorait 1925-ci ilin aprelinadok Britaniya funtunun miiharibs-
don ovvalki sabitliyinin investorlar torafindon qiymoatlondirilmasi
sobabina gora beynolxalq kapitalin Londona aximi dovriinds do yer
tuturdu; els ki, funt yenidon qizila baglandi, depozitlorin sahiblarinin
onlar1 Londonda saxlamaq stimulu itdi. Belaliklo, pul sisteminin
idarosi iizro Ingiltora Dovlet bankimin vesait se¢cimi bu kapitalin bir
hissasinin Ingiltorani tork edo bilmasi ehtiyatina goéroe mohdudlasirdi.
Fransa Banki Britaniya funtlarinin bdyiikk miqdarini 1926-c1 ilin
sonunda nail olunan pul-kredit sabitliyindon sonra fransiz frankinin
valyuta mazonnasini mahdudlasdirmaq cohdi ils alds etdi; fransizlarin
qizil almaq tigiin Britaniya funtunun bir hissasini va ya biitiin y1gilmis
ehtiyatin1 istifado etmosi ehtimali, homginin, Londonda maliyys
hakimiyyati ti¢iin ciddi hayacan problemi oldu.

Maliyys ehtiyatinin mogzi inamin itirilmosindon ibaratdir.
Bunun ardinca ns olacaq - miixtolif iqtisadi aspektlorin yaxsilagmasi
osasinda nikbinliyin astaca borpasi, yaxud qiymoatlorin iflasi,
caxnasma, likvidsiz aktivlordon nagd pullara ¢gixmaq cohdlori?

Bu problem Ceyms S.Gibbons torsfindon qisa ifads olunmusdur:
Bankirlor niifuzlu ticaratcilorin an xos iimidlorinin iflasa
ugramasi, sixisdirilmasit vo iimidsizliyo diismosi halina
homisa etinasiz deyillor. Onlar belo anlarda bazarin iizorindd
hans1 tohliikonin durdugunu basa diisiirlor. Kredit kiitlosi
coxhacmli olur; ictimai ehtiyat hisslor dalgasinda yiiksak
hoddodok gorginlasir, iri ticarat evinin yalmz birco ciddi
sohvi bas edor ki, «nohang kopiik» partlasin. Kim bilir,
gabarma bu giin 6z zirvasino catibmi vo ya sabah artiq su
¢okilmayo baslayacaq? Sonra iso voziyyoat todricon kohra
mocrasina diisiir, etibar yenilogir vo aydin olur ki, hec bir
«kopiik» he¢ olmamisdir (29).
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Maliyys tohliikasi no qadar ¢okir?

Maliyys tohliikasi 1806-c1 ildo Fransada vo 1873, 1907-ci illorda
Boyiik Britaniyada oldugu kimi yox da ola bilor, ham do caxnasmaya
keco bilor. Banker Xantin 1979-cu ilds giimiis bazarinda «korner»?
(ingilisco corner — bucaq) diizoltmok cohdinin bas tutmamasi; Con-
tinental Illinois Bank-n 1984-cii ilds siiqutu vo Long — Term Capital
Management-in  1998-ci ildo iflas1 sobobindon ABS-da bazar
caxnasma orofasindo oldu.1982-ci ilin avqustundan sonra uzunmiid-
dotli tohliikali dovrlor Meksika, Braziliya vo digor inkisaf edon 6lkalors
verilon bank kreditlori ilo bagh risklor, homg¢inin, Luiziana, Oklaxoma
vo Texasm depozit idarsloring verilon borclarla yaranirdi, onlar da
neftin qiymatinin 80 dollara (barreli) galxacagmi siibut edon
todqgiqatlara timid edirdilor. 1980-ci illorin sonunda yiizlorlo Amerika
banklarinin vo depozit idarslorinin siiqutundan sonra Amerikanin
Resolution Trust Corporation (RTC) miilkiyyatina 10 milyardlarla
dollar mabloginds daginmaz amlak keg¢di, hansi ki, borclar tizro miil-
kiyyat girovu kimi istifads edilirdi. Son hesabda bu miilkiyyot bazarda
asag1 qiymotlo satildi.

Oxsar maliyys tohliikkesi 1990-c1 illordo uzun dovr orzinds
Tokioda hokm siirdii; istonilon qimot metodikasi iizro bdyiikk yapon
banklarinin ¢oxu miiflislosdi, lakin isini davam etdirdi. Bu halda
tohliikonin sobobi bu banklara dovlet siyasati oldu - he¢ kim daqiq
bilmirdi ki, onlar baglanacaq, yoxsa hokumot onlarin rekapitaliza-
siyasini alverisli sortlorlo tomin edacak.

1987-ci il oktyabrin 19-da bazar ertssi bas veran sshmlorin qiy-
matinin kaskin enmasi ¢axnasma yox, diizalis kimi goriiniirdii, bels ki,
giymot ugqunu digor Amerika bazarlarina yayilmadi, amma eyni
vaxta diison qiymoatlorin ohomiyystli enmosi digor milli fond
birjalarinin (Tokio istisna olaraq) ¢oxunda miisahids edildi. Garginlik

3 Korner — bazarda elo voziyyotdir ki, miioyyon sohmlor iizorindeki nozarst bir
treyderin va ya yekdil qrupun slina kegir. Masalon, elo hal yarana bilar ki, «sort-
ticarotydon istifado edorak bazar istirakeilari todricon korneri yaradanlara o qodor
sohmlor satirlar ki, sonra real olaraq birjada bunlari geri ala bilmirlor. Miivafiq
olaraq saticilara 6z «qisa» movqelorini baglamaq {igiin korner yaradicilarinin
sortlorini gobul etmok lazimdir. «Sortla» satanlar bu halda ¢ixilmaz vaziyystda
qalirlar.
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bir ne¢o hafto arzindo davam etdi, investorlar sohmlarin mazonnasinda
enmoalorin digor bazarlara kegmosini digqgatle gozlomo movgeyindo
idilor.

Long-Term Capital Management (LTCM) fondunun iflasi
togribon Rusiyada defolt zamani, 1998-ci ilin yayinda bas verdi,
haqigatds rus bohrani golirliliys oshomiyyatli tosir géstordi ki, bu da
LTCM -in iiflasina bdyiikk tohfo verdi. Baxmayaraq ki, LTCM,
adoton xec-fond hesab edilirdi, aslinds iso o, idaraedilmoayan bank idi.
LTCM-i «gox agill» maliyys idarasi sayirdilar - ax1 bu fondun top-
menecerlori sirasina maliyys sahosinds iki Nobel miikafati laureati
daxil idi. Fondun kapitali 5 mird. dollar, 6hdsliklor hacmi isa 125
mlrd dollar taskil edirdi, belaliklo, LTCM-da borc va xiisusi vasaitlorin
nisbati ananavi banklarin va diger xec-fondlarinin ¢oxunun analoji
gostaricilorini shomiyyatli suratds 6tiirdii. Bundan basga LTCM 10
milyardlarla dollara qiymatlondirilon moévgelarini fyugers vo opsion
kimi bels téroms kontraktlar (bunlar bazon onun aktiv vo 6hdaliklori
ilo ziddiyyato giridi) iizro tuturdu. LTCM faaliyyatinin baslangicinda
pul istehsali lizro nohong masin hesab edilir vo 6z maraqlarinda oxsar
aktiv qiymatlorinds on shomiyyatsiz yonalmaloari istifads etmo bacarigi
ilo tanindi. Masalon, 30 illik Amerika Xozinas istiqrazlar: 29 illikloardon
forqli olaraq foal satilirdi vo beloliklo, 29 illik istiqrazlar iizro faiz
vergisi onlarin az likvidliyi hesabina 30 illiklorden bir gadar yiiksok
idi. Buna gedorok LTCM 29 illik istiqrazlart 100 milyon dollarlarla
alaraq toqriban hamin miqdarda 30 illik istiqrazlara «qisa» movqelor
acgirdl. Galir faiz vergisindaki forq hesabina yaranirdi. Baxmayaraq ki,
29 illik vo 30 illik istiqrazlar iizro faiz vergisinin doracesindos forq az
olsa da, fond a¢dig1 movgelorin boyiik hacmi hesabina pis golir oaldo
etmirdi.

LTCM-in boyiik kreditorlart olan bazi aparict banklar moshur
fondun investisiya portfelindon bozi moévqelori tokrarlamaga meyilli
idilor. Naticads, bazi qiymatli kagizlar bazarinda LTCM va onu kre-
ditlogdiran banklar tistiin voziyyat tuturdu.

1998-ci ilin yazinda LTCM Amerika xozino istigqrazlarinin
«sortlara» satis riskini xorcloyorak yiiksok riskli istiqrazlar tizro
«uzun» movge tutur. Belo ki, investorlar1 Rusiyadaki maliyys soraiti
getdikco ¢ox narahat edirdi, inkisaf edon bazarlarin istiqrazlarinin
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giymoati diismoyo basladi. FES buna monetar siyasotin ohomiyyatli
dorocads yumsaldilmas1 ilo cavab verdi vo Amerika Xozino
istiqrazlarinin giymoti yuxari qalxdi. Naticodo, LTCM hom asas, hom
do xec movqelori lizro ziyan ¢okdi, bu da onun kapital osasinin
dagilmasina gotirib ¢ixartdi. Inkisaf edon bazarlarin istiqrazlarinin
giymati enmokds davam edir, LTCM «g¢okiclo zindan arasinda»
qalirdi; agor fond 6z aktivlorindon haor hansini satmaga baslasaydi, bu
aktivo giymoatlor daha da enardi vo onun xiisusi kapitali daha boyiik
stiratlo ariyacokdi.

FES LTCM-Is bagh soraito gors narahat idi, bels ki, onun sahvi
biitiin istiqraz bazarinin geyri-sabitliyino vo enmasina gotirib ¢ixara
bilordi. Ona gors federal hokumot 6z «administrativ resursundan»
istifado edorok aparici banklari (LTCM-in kreditoru olan) 6z
kapitalini LTCM-2 investisiya qoymaga yonaltdi. Noaticada, banklar
fondun miilkiyystinin 90%-ni slds etdi.

Siiqut vo ya ¢axnasma maliyys tohliikesi dovriiniin ardinca
praktiki olaraq ya tez, hofts orzinds, ya da bir ne¢o il gec bas vero
bilor. Con Lounun qurdugu sistem 1719-cu ilin dekabrinda 6z
zirvasing ¢atdi vo 1720-1 ilin mayinda dagildi - s6hratdon unudulmaya
dogru comi 5 va ya 6 aya keg¢ildi. Conub donizlori Kompaniyasinin
tarixindo irsliloyon tohliike signali 1720-ci il aprelin sonunda aydin
esidildi, bazar qiymatlorinin diismasi avqustda oldu, siiqut sentyabrin
ilk giinlorindo bas verdi. 1763-cii ildo agir voziyyot martda formalasir,
faktiki bohran iso Amsterdamda DeNeufville miiflislosmoasi il
tezlosorok iyulda bas verir. 1772-ci ildo Ingiltors Dévlot banki ilin
ovvalinds 6z ucot dorocssini artirir; Ayr Bank mayda 6z omoliy-
yatlarini azaldir, lakin bu ¢ox gec idi. Fordis iyunun 10-da qacir, bu
xobor iyunun 22-do Boyiikk Britaniyada baslayan c¢axnasmani tez-
losdirir. Amsterdamda agir voziyyat dekabrda bas veron Clifford and
Co. miiflislogsmasina gors giiclonir.

1789-cu ildon 1815-ci ilodok boéhranlarin bagvermo anlari
konkret apokalipt hadisalorlo baglh idi: 1793-cii ilin yanvarinda XVI
Luinin edam edilmasi (bas¢inin 6liimii homiso apokalipt hadisadir);
1797-ci ilin fevralinda Uelsin conub-qorbinds Fisqardda fransiz ordu-
sunun yerlosdirilmasi va 1799-cu ildo kontinental miihasironin yaril-
masi. Bu hallarda tohliika vo hayacan doévrlori qisa idi, ¢linki ¢ax-
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nasma faktiki olaraq dorhal baslayirdi. 1809-1810-cu illordo béhran
kontinental miihasironin giiclonmasi vo Braziliyaya ixracin artig-
ligindan yaranmisdi. Bazarlara tozyiq 1809-cu ilin ortalarindan yavas-
yavas artirdi, 1810-cu ilin ortalarindan iss giiclondi vo 1811-ci ilin
yanvarinda miiflislosmoalarls miisayst olunan kulminasiya anina ¢atdi.

1847-ci ilin yanvarinda domiryol sshmlorinin alicilar1 tarafindon
6doma lizrs imzalanan toloblor taxil bazarinda mohtakirlik iigiin gorgin
fon yaratdi ki, bu da mayda 6z zirvasins ¢atdi, avqustda endi va no-
yabrda caxnasma ilo tamamlandi. 1866-c1 il bohrant 1864-cii ildo
pambiq bazarinin siiqutuna kaskin reaksiya idi ki, bu da Fransada
caxnasma dogurdu. 1864-cii ildo Boyiik Britaniya iki «tohliikali an»
yasadi: biri, yanvarda pambigin qiymoatinin diismosi ilo bagh real
boéhran, digari, ilin sonuncu riibiinds (30). Britaniya béhranli tarixinda
bu dovr 6z dairasina ugot evlarini va bir sira kompaniyalar: daxil eden
mohtokirliyin genislonmosi ilo xarakterizo edilir ki, bunlar da o6z
kapitalini sohmlorin yeni buraxilisinin yerlosdirilmasindon alinan
Credit Mobilier kimi qiymatlari siiratls qaldirmaq va investorlar: calb
etmok moqsadils 6z kagizlarini almaq igiin istifads edirdilor. U.Kinq
Albert Qrant ad1 altinda Credit Foncier vo Mobilier of England tasis
edon Albert Qottxeymer haqqinda yazirdi vo onlarin da colb edilmis
kapitali naticads 1 mlin. funt togkil edirdi (31). Overend, Gurney & Co
ucot evinin sohmdar comiyyato doyismoasi, 1865-ci ilin iyulunda
«dividentlor ugrunda miibarizo» zirvasinds bas verdi, bu da oktyabrda
sohmlorin giymatinin 100% artimima gatirib ¢ixartdi. Ingiltoro Dévlat
banki 6z ugot doracesinin 3%-don 7%-dok artmasi ilo cavab verdi;
stiqut 1866-c1 ilin mayinadak toxirs salinda. Boyiik Britaniyada ma-
liyya voziyyati 7 ay orzinds - 1865-ci ilin oktyabrindan 1866-c1 ilin
mayinadak tohliikali olaraq galirdi, bu zaman Fransada analoji dovr
30 ayadok uzandi.

Birlosmis Statlarda pul defisiti vo «caxnasma Qarb banklari
taxili 6domok iigiin Sorgdon bdyiik moblogi longitdiyi zaman payizda
baslad» (32). Kredit vosaito tolob 6z zirvesine payizda ¢atdi, bu
zaman taxil alvergilori fermerlorlo hesablasmada nagd pula ehtiyach
idilor. Spruq qeyd edirdi ki, 1873-cii ildo bohran sentyabrda erkon
mohsula gora bas verdi. Bohran alovu isgiizar comiyyat {igiin dur-
madan siirpriz hazirlayirdi vo 1873-cii il bohrani istisna olmadi (33).

130



Yoqin ki, pula olan movsiimi talobat yaxsi molum idi vo ona gors do
nagda olan talobin payiz artiminin ns igiin gézlonilmaz olmasini izah
etmok ¢otindir. 1972-ci ilin sentyabrindan 1873-cii ilin maymadak
miigahido olunan pula «koskin defisit» domiryol kompaniyalarimi
istiqraz buraxilisi avazina qisamiiddatli kreditlor almaga macbur etdi
ki, bu da yaximlasan fslakotin olamoati idi. Sonra mdovsiimi pul
catismazligi siiqutun baslanmasini tezlosdirdi (34).

Bola vaziyyati kaskinlik daracasini bir saviyyads saxlaya bilar, ya
da 6z ritminds doyigo do bilor. 1882-ci ilin yanvarinda Union Generale
sliqutuna ti¢ ayrica gorgin dovrlor - 1881-ci ilin iyulunda, oktyabrinda
vo dekabrinda - tokan verdi (35). 1907-ci ilin oktyabr ¢axnasmasi
gozlonilon 1idi (halbuki Spruq onun baslamasinin doqiq vaxtini
gabaqgcadan bilinmadiyini geyd etdi), ondan avval martda «varlilarin
caxnasmas» bas verdi, bu zaman Union Pacific-in sshmlori, pul
veksellori ilo amoliyyatlar zamani miilkiyyat girovu kimi ¢ox vaxt
istifado olunaraq qgiymotds 50 punkt endi (36). Bazarlar bu xosa-
golmazliyi yasadigdan sonra iyunda istiqraz bazarinda tslobin béhrani
bas verdi (Nyu-Yorkda 4%-li istiqraza olan tolob 29 min. dollar toklif
hocmi tizra comi 2 min. dollar togkil edirdi.), sonra iyulda mis bazari
stiqutunun ndévbasi basladi. Bazar tiglin sonraki tolatiim Standard Oil
Company-s avqustda antimonopoliya ganununda pozuntulara gors
29 min.-luq corima qoyulusu oldu. Bu hoyacanli hadiss 6z yerini
oktyabrda Knickerbocker Trust Company-nin miiflislohmasino verdi
(37). 1929-cu ilds bazar narahathgr dovri iyundan oktyabrin sonu-
nadok davam etdi.

Yaponiyada hoyacanli maliyys dovrii 1990-c1 illorin ovvalindon
baslayaraq biitiin onillik boyu davam etdi vao sonrakina kecdi.
Yaponiya sonaye kompaniyalari xirdalanmaqdan va 6z xarclorini cari
golirlor soviyyasindon asagi salmaq {iglin hor hansi bir todbirlorin
goriilmasindan gati imtina edirdi; 40 il 6ncaki dovr arzinds bu kom-
paniyalar omaliyyat itkilorinin vo investisiyalarin maliyyslogsmasinda
banklarin komoyino arxalana bilordi. Yaponiya banklari, 6z nov-
basindo, miihasibat ugotunun istonilon sistemina géro miiflis sayilan
belo miiossisalori kreditlosdirmokdon qoti imtina edirdi; istigamat-
londiran hakimiyyat iso miiflislosmis banklar1 baglamaga qati etirazini
bildirdi. Yaponiyada maliyys itkisinin riski anonavi «sosiallasmisdi»;
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comiyyat biitliin itkilori (miiflislogson miiossisalorin baglanmasi ilo
olagadar) onlarin isgilorinin {izorina qoymaq avazina vergi 6doayicilari
arasinda bolmoak istayir.

Argentina, 2001-ci ildo milli valyutas1 dagildigdan avval 1990-c1
illorin sonunda va 2000-ci ildo uzun iqtisadi tohliikolor dovrii keg-
misdir. 1980-ci illarin sonunda Argentina iki il arzinds hiperinflyasiya-
dan oziyyat ¢okmisdir. Prezident Karlos Menemin yeni hokumati yeni
Argentina pesosunu ABS dollarina bira bir mozonnasi iizro bagladi.
Eyni zamanda, Argentina milli valyutanin tam qizil valyuta tominati
mexanizmini foaliyyato gotirdi ki, buna osason do 6lkonin Morkazi
bank1 pul kiitlasini yalniz o halda artira bilar ki, agor Pul moktabinin
doktrinasinin az-¢ox doqiq tocassiimii - onun dollar avuarlarinin
hocmi artarsa. 1990-ci illor arzinds Argentina hokumatinin vergi galiri
onun xarclorindon az idi va biidconin defisiti qismon 6zallosmoadon
golon golirlor hesabina, qismon do hoékumst istigrazlari vasitslo
maliyyalasirdi. 1980-ci illorin hiperinflyasiyast o dovriin hékumat
borclariin real giymotini kaskin azaltdi, ona gors do indi inflasiya
risklorindon qagmagq iiciin investorlar yalniz elo Argentina hokumati-
nin istiqrazlarinmi alirdilar ki, hansilar ABS dollarinda nominasiyali
idi. Argentina hokumast borcunun @imumi daxili mohsula olan 6l¢ii
nisbati artdigindan, hokumatin 6z istiqrazlari {izrs 6donilmasini toklif
etdiyi faiz daracalori do, hamginin daim artirdi, basqa ciir yeni alicilari
calb etmok miimkiin deyildi. Onilliyin sonuna yaxin Argentina iqtisa-
diyyatinda ABS dollariin (pesonun bagl oldugu) qiymatds artmasi,
homg¢inin, doévlat biidcasinin defisitinin vergi daxilolmalarinin kaskin
azalmasina goro artmasi ilo olagodar resessiya basladi. Argentinada
igtisadi enma 1998-ci ilin yanvarinda Braziliya milli valyutasi — realin
devalvasiyas1 1ilo giiclondi. Braziliya Argentinanin 9sas ticarat
partnyoru idi. Noticodo Argentina hakimiyyati vacib siyasi mosaloni
hall etmays macbur oldu: bir pesoya bir ABS dollar nisbatini qoru-
yaraq Argentina 6z biidco defisitini azalda bilormi. (Argentinalilar
vergi 6domokds niimunavi deyillor, ona goéro do bu odlkads vergi
doracasi anonavi olaraq yiiksok, vergi yigimi iso asagidir, Argentina
iciin hom do hékumat momurlarinin maasinin yuxari, onlarinin isinin
effektivliyinin iso asagi olmasi anonoavidir). Vergi yigiminin artimi va
hokumaot xarclorinin azalmasi tizra cohdlar bir sira siyasi problemlarin
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yaranmasina gotirib ¢ixartdi; argentinalilar bolaya dismis iqtisadi
soraitdo daha yiiksok vergi vermokdon goti imtina edirdilor. Olko asta-
asta uguruma yaxinlasirdi. Sonda Argentina qiymatdon diismiis milli
valyuta ilo hokumat borclari iizrs defolta galdi.

Tasovviir edak ki, pul-kredit hakimiyyati mohtakirliyin doyarini
artirmaq tuglin kredit kiitlosini azaldir. Xammal vo aktivlor bazari
birgo istigamatdo - yuxari vo ya asagi horokot edirso, hokumaotin pul
siyasati aydin istigamat alir. Lakin qiymatlor sohmlars va ya dasinmaz
omlaka vo ya hoar ikisino qalxdiqda bu vaxt xammalin qiymati sabit
qaldigda va ya disditkdo hokumat dilemma qarsisinda durur. FES bu
dilemma ilo 1920-ci illards togqqusdu; FES rohbari Bencamin Stronq
1925-ci ilds, sonra 1so 1927-ci ilds effektiv pul siyasotinin hazirlanmasi
tizorinds ciddi ¢alisirdi. Dilemma ondan ibarat idi ki, yiiksok momur-
lar bir giills ilo iki dovsani birden vura bilmir va ya agor daha daqiq
metafora versok, onlarin problemi ondan ibarstdir ki, onlar iki bir-
birina yaxin aylason dovsanlardan yalniz birini mahv etmok istoyirlor.
Voziyyot onunla miirokkablosir ki, gillo tifongdon yox, qirma
tifongdon atilmahidir. Yapon hékumati bu problemlo 1980-ci illorin
sonunda dasinmaz omlak bazarinda iizlosdi; yasayis evlorino olan
giymotlor elo artdr ki, onun alinmasina verilon krediti ailonin ii¢ nasli
6domali idi. Eyni zamanda, omlak bazarinda bumu soyuda bilocok
kredit kiitlasinin azalmasi tizra todbirlor, yaqin ki, fantastik iqtisadi
artimin davam etmasina mane olardi (38).

FES-in sadri Qrispen 1996-c1 ilin dekabrinda 6ziiniin moashur
«Irrasional bollug» haqda boyanatini verorkon Amerika sohmlorinin
yiikksok giymotine vo onlarin artim siiratino goro narahat idi. Lakin
federal hokumat faiz daracalorini artirmagi istomadi, hansi ki, qiymaot
artiminin qarsisini ala bilordi, bu todbir do iqtisadi artima vo omok
bazarina tosir edordi. 1999-cu ilds federal hokumot «2000-ci il»
problemindon narahat idi, buna asas Amerika kompyuter sistemlo-
rinin dagilmas1 ehtimali idi, bels ki, bir ¢ox proqramlar 2000-ci il
togvimini adekvat gqavramaga qgabil deyil. 1999-cu ilin son aylari
arzinds federal hokumot kompyuter sistemlorinin yeni minilliys keg¢idi
ilo bagli istonilon hadisalorin garsisini almagq tigiin pul-kredit sistemino
¢ox likvidlik toqdim etdi. Bu pullar1 harasa xorclomok lazim idi,
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noticads onlar fond birjasinda moéhtokirliyin maliyyslogsmasine sorf
olundu.

Bohranin buraxilma mexanizmi

Moantiqi 6yranan toalobalor hansisa A-nin atdigi petarda haqqinda
mosalani hall edirlor. Petarda B-nin ayag: altina disiir vo C-ys atilir, o
bunu D-ya yonaldir va belaca petarda o vaxtadak atilir ki, nahayat, Y-
9 diisdiikdon sonra Z-nin sifoti qarsisinda partlayir. Giinahkar kimdir?
Partlayisin causa remota (uzaq sobob) olan A, yaxud ona causa
proxima (bilavasito sobab) olan Y. Istonilon bohranin uzaq sobaobi
kredit vo mohtakirliyin genislonmasidir, bu zaman bilavasits sabsb
kimi iso hansisa insident ¢ixis edir ki, bu da sistemo inamu itirir va
investorlar1 xammali, sohmlori, dasinmaz omlaki vo ya veksellori
satmaga vo nagd ehtiyatlar1 artirmaga tohrik edir. Bilavasito sobab adi
ola bilor: miiflislosma, intihar, gagis, firlldaggiligin agilmasi, bazi borc
alanlara kredit vermokds imtina edilmosi, qiymoatli kagizlarin iri
portfel sahiblorino onlar1 satmaga baslamagi mocbur edon hansisa
timidlorin doyisikliyi. Qiymatlor diisiir. Bazar istirakg¢ilarinin shvali
tamamilo doyisir. Enon qiymat horokati tezlosir vo tominati dolduran
toloblors, hansinin Ki, altinda qiymetli kagizlarmm alimmasi iigiin
marjinal verilir, sonra iso sohmlorin vo dasmmmaz omlakin satisina
gatirib ¢ixarir. Bazar qiymatlorinin sonraki enmasi ilo kreditlorin qay-
tarilmamasi ucbatindan banklarin itkisi artir, bir va ya bir ne¢a ticarat
evinin, bank vo ya brokerlorin miiflislosmasi bas verir. Kredit sistemi
cox laxlayir, likvidliyin arxasinca taqib miisahids olunur.

Kimin birinci satmaga baslamasini miioyyanlagsdirmak ¢ox ¢atin-
dir. Bu monada gesd nazariyyslorindon bdyiik populyarligla istifads
edilir. 1929-cu ilo goroe Cozef P.Kennedi vo ya Bernard Barux kimi
moashur birja «ayilarini» mosuliyyatli saymaq olar; hesab etmok olar
ki, 1882-ci ildo Yucin Bontu protestant yohudi karteli tohliike altina
goydu va ya hor seya goro Tomas Qay1 giinahlandirmaq, hansi ki,
1720-ci ilin aprel va iyun aylar1 arasinda 6 hofto arzindo Conub
donizlori Kompaniyasinin sohmlorini satilan hor bir porsiyanin
giymati heg¢ vaxi 1000 funtu kegmadiyi halda, imumi mablagi 54 min
funta satmisdir (alds olunan vasaiti o, adini dasidigi vo hoamin fond
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«kopiiyiinden» sonra «yaxsi abido» kimi galan London hospitalinin
maliyyalagmasina géndarirdi) (39).

Homiso satan adam tapilir. Bazon bu acnabi olur. Maslon, 1847-ci
ildo hansisa fransiz (S.Sanderso géro onun adi Evans idi) bugdanin
artigini alib onu Boyiik Britaniyaya goéndorirdi, burada homin mal
yerli bazarin giymotlorindon xeyli asagi olan giymats satilmigdi. Bu,
bugdanin gqiymotini kvarta goéra 96-dan 56 sillinqo diismosine imkan
yaratdi va taxil satisi ilo mosgul olan bir ¢ox ticarat evinin miiflis-
losmasina gotirib ¢ixartdr (40). Lakin giinahkar1 géstoron tarix inan-
dirict deyil. Moshsulu mohv edon giiclii qasirgalara, homginin,
Irlandiyan1 vo Avropani biiriiyon kartof xostoliyine gore bugdanin
giymoti 1846-c1 ilin avqustunda 46 sillinqgdon 1847-ci ilin mayinda 93
sillingo galxdi. 1847-ci ilin iyulunda yaxst mohsul vad edon alverisli
havaya gors qiymoat diisdii. Bugda vo unun idxali 1846-c1 ilds 2,3 min.
kvartdan (kvart 8 buselo barabordir) 1847-ci ildo 4,4 min. kvartadok
artdr ki, buna da taxil haqda ganunlarin lagvi sabab oldu (41). Ona
gora do Britaniya bazarina atilan 70 min kvart bugda yuxarida verilon
rogomlordo sadaco olaraq itir. 1846-c1 ildo Fransada son yiiz ildo an
pis bugda mohsulu yigilir (problem kartofun mohsuldarsizligi ilo
giiclonirdi), 1847-ci il mohsulu iso yiizilliyin on boyiyi idi. Vaziyyat
hamu ii¢lin eyni olsa da, Britaniya bugda ticarat¢ilorini haddon artiq
mohtakirlik moahv etdi.

Belo bir fikir moévcuddur ki, 1890-c1 il bdhranin1 Argentina
istigrazlarinin alman satist yaratmisdir. Alman investorlar1 iki il
oncadon ya artan tohliikkoya (42), ya Argentina milli valyutasinin
zoiflomosindo maraqlart olduguna (43), ya daxili bumun onlar1 xarici
istiqrazlari, ruslarinki da daxil olmaqla (44) satmaga macbur etdiyina
gora bu istigrazlar1 almagi dayandirdilar. Argentina istiqrazlarinin
alman satis1 bohrani yaratmadi, bels ki, bu kagizlara o zaman 200
mln. funtdan ¢ox qoyulus edon Britaniya investorlarinin almasi ilo
kompensasiya edilirdi. 1888-ci ilin noyabrinda Buenos-Aires Draina-
ge vo Watervvorks Company arasinda 3,5 min.-luq sévde pozulur vo
Baring Brothers banki 6z 6hdasino Argentinaya qisamiiddotli kreditlor
vermayi gotiirlir. Lakin 1890-c1 ildo ixrac mohsula olan giymatlorin
enmasi Argentina hékumoatini puldan mohrum etdi ki, bunun da
hesabina o, vaxti bitmis borclari gaytara bilordi. iki narahat ildon
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sonra 1890-c1 ilin noyabrinda bas veron bohran Ingiltora Dévlat
bankinin Baring Brothers-in tinvanina onun akseplosmasini (1890-ci
ilin yayinda aksept veksellorin hocmi 30mln. funt toskil edirdi)
mohdudlasdirmaq haqqinda xsbordarliq gondordikdon sonra,
oktyabrda Nyu-York bohraninin baglamasindan, hamginin, noyabrda
4 min. funtda veksellorin 6doms vaxti ¢atdigdan sonra (bu zaman
Baring Brothers artiq bazarda 6z qiymatli kagizlarini yerlosdirs vo ya
novbati qisamiiddatli kredit ala bilmirdi) yarandi.

Yeni informasiyanin yaranmasi siiqutu siiratlondira bilor, neco
ki, Paris-Marsel domiryolunun tikintisi 200 mln. franka yox, 300 mlIn.
franka basa golmoasi malum oldugu zaman yaranan vaziyyat buna
misaldir (45). Bu halda an vacib causa remota bels idi: domiryolunun
tikintisi ti¢lin materiallarin idxalindan yaranan 6doms balansinin
boyiik defisiti vo xiisuson, 1847-ci ildo malin yigilib qgalmasi ilo
miisayiot olunan 1846-c1 il mohsuldarligi. 1873-cii ildo Birlogmis
Statlarda qreyncerlor horokati iflasin siirsilonmasine kémok edirdi.
Bugiinkii otraf miihit qoruyucularin1 xatirladan qreyncerlor 1860-c1
illorin sonu va 1870-ci illorin avvalinde daxili naqliyyat dasimalarini
nizamlayan, diskriminasiyali téyciinii gadagan edon, komissiyalarin
odalatli 6lgiisiinii toyin edon vo yiik tariflorini mohdudlasdiran qanun-
larin gobul edilmosi ugrunda c¢aligan foallar kimi baglamislar (46).
Domiryol kompaniyalarinin giymotli kagizlarinin ¢ox bdyiikk hacmi
kredito satilirdi - Rokford, Rok-Aylend kimi bir ¢ox «monasiz»
miiassisalorin, hamginin, kagizlari nominal iizra, sonra isa qiymatda 1
dollardan 6 sentadok diison Sent-Luis domiryol xattinin do kagizlar
da daxil olmaqla, lakin yiik tariflorinin idars olunmasmin yerli
hakimiyyatin alina kegmasi perspektivi nikbinliys son qoydu vo domir
yol istiqrazlarinin siiratli satisini toratdi.

Bohranin «tosadiifi» detanatorlarindan biri kimi ¢ox vaxt gomi
gozas1 olurdu.1799-cu ildo faiz dorocalori 12 vo 14% arasinda olan
soviyyado yerlosorkon, sokorin qiymaoti iso maksimum miihasirani
yaranadok oldugu soviyyadon 35% asagi endikdo Britaniya ticarotgi-
lori béhrandan zorar ¢okon holland partnyorlarina «Lyutin» freqa-
tinda milyon funt yola saldilar. Gomi holland sahillorinds gasirgaya
diisiir vo bohranin naticalorini yumsaltmaq timidlari itir (47). 1857-ci
ildo Nyu-York bohrant zamani maliyys boalasina moruz qalan
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Filadelfiya, Sinsinnati vo Cikaqoya 2 min. dollar qizilla yiklonmis
gominin Panamadan Nyu-Yorka golmosi kimi tmidverici xobar
yayilir. ki gindon sonra molum olur ki, gomi batib. Noainki
sigortalanmis yiik, hom do insan talofati olur (48).

Badboxt hadiso bohrani tezlosdirs, lakin bazon isa homin nati-
calor hakimiyytin onun qgarsisini almaga yonalmis haroklorini dogura
bilor. Bu mévzunu Foksvel 1808-1809-cu illor bohranini arasdirarkon
isiglandirir:

Kreditlosmadon imtina homiso tosliikalidir. Milli bank
torafindon fordi komoklik monfi reaksiya dogurur. Ona goro
do bank 1795-1796-c1 illordo istifado olunan vasitoyo
miiraciat etmayi lazim bildi, bu zaman kémok proporsional
boliinmiisdii... (Pul dovriyyosinin azaldigi zaman), bu,
bazarlarda tozyiqin ciddi giiclonmasino va ¢axnasmanin
baslanma riskinin artirilmasina gatirib ¢ixartdi... Bu zaman
bank 6z iizorino bir cox xirda, pis idars olunan maliyyo
idaralorinin (dyalot banklarinin) 6domo qabiliyyatine goro
mosuliyyati gotiiriirdii, bunu onlarin miiflislogsmasinin kredit
sisteminin iimumi siiqutunu térads bilocoyi ehtiyatina goro
edirdi (49).

Foksvel yaranmis dilemmani doqiq tesvir etdi. Maliyyo intiza-
minin olmamast kredit bazarii tohliikkali doracoyadok genislonmoya
imkan verar, lakin sort todbirlorin totbiq edilmasi «kopiiyii» partladan
va siiqudu doguran sancaq batirmasi ola bilor.

» Sancaq batirmasi

Qiymot «kopiiyiiniin» tabioti beladir ki, naticads o,
usaq hava sar1 kimi desilor vo partlayar.Yaponiya
dasinmaz omlak vo sohmlor bazarinda formalasan
«kopiik» yeni Yaponiya idaroetma bankimn galisi ilo
desilmisdir. 1990-c1 illorin avvallorindo banklar
verilon borclarin iimumi kiitlosinds (ilds 5-6% artir-
d1) dasinmaz omlakin alinmasma borclarin artimim
masdudlasdirmag tolimlondirdi. ipoteka borclarimin
artim normasin azaldilmasi1 o demok idi ki, bazi
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xiisusi vo korporativ borc alanlar artiq kohna borc
iizro hesablasmaq iiciin kifayst qodor yeni boyiik
kredit gotiiro bilmirdilor. Belaliklo, nagd pul almaq
iiciin onlar Jldo etdiklori dasinmaz omlakin bir
hissasini satmah idilor. Lakin agor belo amr do
gdlmosaydi, digar bir iisul da tapilardr ki, boyiiyon
qiymat «kopyiiyny» desib partlatsin.

1990-c1 illor Amerika fond «képiiyiiniin» sonu FES-
in 2000-ci ildo apardi@i «desmo» naticasindo bas
verdi, bu vaxt o, «ikimininci ilin problemlarinin»
hollino yonalmis vo avvalki 6 ay iiciin ona kociiriil-
miis likvidliyin miioyyon hissasini maliyys baza-
rindan gotiirmayi lazim bilir. Bu problem belo bir
ehtimaldan yaranmsdi ki, komyuter sistemlori
«2000» rogominin cari tarixinds yarandigli zaman
adekvat isloyo bilmoyacok. Federal hokumoat bu
naticoys goldi ki, bu problemin hslline maliyyo
sistemind boyiik likvidliyin verilmosi kémok edor.
Noticads, 1999-cu ilin sonuna federal hokumot pul
¢cokilmasina basladi. Bu pullarin istifads yeri
tapilmal idi vo onlarn bir qismi sohmlarin qiymatinin
artirllmasina getdi. Minilliklorin doyismasi ekssessiz
kecdi, sonra likvidlik yigim iss faiz doracalorinin
artimina gatirib ¢ixartdi.

Bir ¢ox Asiya olkalorindo 1997-ci ildo qiymat
«kopiiklorinin» partlama sobabi «infeksiya effekti»
oldu. Tay batimin devalvasiyas1 1997-ci il iyulun 2-do
elan olunaraq, bir nov giiclii cagiris oldu. Regionun
praktiki olaraq biitiin 6lkalori (Tayvan vo
Sinqapurdan basqa) ticarat defisitino malik idi ki,
bunlar da xarici borclar hesabina étiiriiliirdii. Asiya
kompaniyalar1 dollar sldo etmak istoyirdi. Ona gora
ki, belo ohdaliklor iizra faiz daracalori son doaraco
asag idi, noinki onlarin milli valyutasinda borclar
iizra faiz doracolori. Bat qiymotdon diisdiikdo xarici
kreditorlar dork etdilor ki, Asiya olkalori artiq alavo
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xarici borclar calb etmadon 6z valyutalarinin miiba-
dilo mazonnoasini saxlamaga qadir deyil. Naticoda, bu
regiona kapital axim koskin sokil alir vo xarici
kreditorlarin uzaqgoranliyi reallasir.

Boéhranin aradan qaldirilmasi iizro hokumoatin etdiyi todbirlor
¢ox vaxt gecikir. Kapitalin getmosinin qarsisini almaq {igiin ugot
doracolorinin artirilmasi pul axinma komok edir. Isgiizar ingilis
folkloruna osason, Ingiltars Dévlet bankinin 6z iigot daracesini 10%-dok
artirmasi «0lkoyo, hotta Aydan da qizili colb edo» bilor, lakin lazimi
naticonin alinmasi {igiin no qadar vaxt lazimdir? Bu problem 1844-cii il
«bank akt» kontekstinds Bank vo Pul moktablorinin niimayandalari
arasinda diskussiya predmeti olmusdur. 1825-ci, sonra iso 1836-c1 ildo
mohtakir bumlar qizilin getmasine vo maliyys defisitinin yaranmasina
gotirib ¢ixartdi. Versiyalarin birino géro bum, Ingiltoro Dévlot banki
6z borc ohdaliklorini azaltmaq moqgsadilo ugot doracalorini
galdirmazdan ovval qurtardi; noticads, bahalasan pullardan va
ucuzlasan omtos qiymatindon ibarat kombinasiya béhran dogurdu ki,
bu da Ddvlot bankint 360 doroco donmoys vo ugot dorocasini en-
dirmays vadar etdi (50). Bank moaktobi numayandalari hesab edirdilor
ki, ugot doracalorinin artirilmasi kapitalin gedisinin dayandirilmasina
vo onun 6lkoys gayitmasina ¢ox tez tosir edir. Pul moktobi torof-
darlari, 6z torafindon bu masaloys miinasibatds miixtalif fikirds idilor.
Bozilori bazarin qayidan maliyys axin1 halinda tez reaksiyasini tani-
yirdilar, digarlori, ilk noévbados, Lord Overstoun olmagqla, tosdiqg-
layirdilar ki, bank zancirinds ugot daracasinin dl¢iisiiniin doyisdirilmasi
zamani miivoqqati laqlar qagilmazdir, ona gora do Morkozi bank bu
yirtigin - doldurulmasmni 6z iizerina goétiirmays moacburdur (51).
Kommersiya banklarinin omsliyatlar: saviyyasinds olan yubanmalara
goro yaranan miivaqqati laglarin mévcudlugunu Xoutri do gostorirdi:

Bankirlor lazimi tadbirlor gobul eds bilorlor, lakin bununla
bela, 6z longliyino goro caxnasmam saxlamaya da bilorlor.
Ehtimal ki, onlar haqigaton, yaxinlasan tohliikonin funda-
mental asasim ... pula tolobin azalmasim konarlasdirmaga
cohd etmislor... lakin bununla bels, yeni kreditlorin veril-
masind taloblorin hocmi vo nagd pul defisiti yalmz artirdi.
Bunun davanmu bankirlor arasinda ¢axnasmanin yaranmasi
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ola bilor ki, onlar da apardiglar1 todbirlorin (konarlasmis
tolobin yigilmasina gora dorhal reaksiya o6ziinii gostormir)
effeksizliyinin sobabini dork etmayorok iimidsiz hala diisiir
vo ozlorini xilas etmoays c¢alisaraq, 6z borclarimin ¢atin
voziyyatini nozoro almayaraq verdiklori borcu talob etmoayd
baslayirlar ki, bu da tobii olaraq, bu banklarin miistorilori

arasinda miiflislosmonin sayimin artmasina gatirib ¢ixarir.
Fakt odur ki, krediti aglasigan hadds godar genislonmasinin

qarsisim ala bilon heg bir «qiz1l gayda» mévcud deyil (52).
Ucot soviyyasindo miivaqqati laq vo sohvlordon basqa, ¢axnas-
mani hakimiyyatin maliyys balasinin erkon morhsloesindo utanmaz
harokatlori tezlosdira bilor. 1836-c1 ilin yayinda Amerika ticarat evlo-
rinin Britaniya soshmdar banklarina kogiirdiiklori veksellor hesabina
kreditin genislonmasi ilo Ingiltoro Dévlot banki iizorinde sohmdar
bankin adi olan istonilon veksellori nozors almaqdan imtina etdi vo 6z
Liverpul agentino Boyiik Britaniyada foaliyyat gostoran 7 Amerika
bankina daxil olan «W- banklar» adlanan har ti¢ bankdan (Wiggins,
Wildes vo Wilson) qiymatli kagizlar1 almamag: tapsirdi. Belo hora-
katlor «cozalandiric» kimi goriiniirdii (53) vo dorhal ¢axnagsmanin bas-
lanmasma gotirib ¢ixarirdi (54). Ingiltere Dévlot banki 6z siyasetini
tezliklo doyismali oldu. Oktyabrda o, «W- banklarla» uzun danisiglar
apardi, 1837-ci iln I riibiinds onlar t¢iin kredit xattini genislondirdi,
lakin, buna baxmayaraq, onlarm homin ilin iyununda bas veron
miiflislosmoasinin qarsisini ala bilmadi. Bankin horokotlori kredit kiit-
losinin artiq genislonmasinin garsisint almaq cohdi ilo sortlonirdi.

Lakin kredit inca isdir; imidlor tez doyismo xiisusiyyotino malikdir.
Banka vo ya banklara hiicum formasinda g¢axnagsma, adoton
xirda amanatgilarlo baslayirdi, bu, 1980-ci illorde Ohayo, Merilend va
Rod-Aylendds belo olmusdur, bunlarda statin lisenziyasi olan bazi
yerli banklar FDIC omanotlorinin sigortalanmasinin  federal
sisteminda istirak etmok istomodilor ki, stat soviyyssindo sigorta
sistemlorinds istirak etmok onlara ucuz basa golirdi. (Biitiin federal
banklar omanoatlorin sigortasinin federal sisteminds istirak etmoya
macbur idilor). Fond bazarinda ¢axnasma, oksina, boyiik mohtokir —
insayderlor, yaxud pay vo pensiya fondlari sigorta kompaniyalari
kimi, institusional investorlarin (¢htimal ki, eyni ticarat strategiyasini
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istifada edon) satisi ilo yaranir. Franklin National banka hiicum digor,
har seydon avval, boyiik Nyu-York banklarinin tosabbiisii ils edilirdi,
bunlar Franklin National bankiin forvard valyuta kontraktlarini
gobul etmakdon, ona federal fondlar vermakdon va ya onunla REPO
sovdasi baglamaqdan imtina edirdi, tokco bu banka onlarin darin
inamsizligini oks etdiron sortlor asasinda onlardan basqga (55). 1984-cii
ildo Continental illinois banka olan oxsar «hiicum» bdyiik banklarm
federal fondlar bazarinda va ofsor depozitlor bazarinda middati
Otmiis depozitlori barpa etmok istomomosine gors torayirdi. 1987-ci
ilin oktyabrinda fond bazarinin enmasi zamani boyiik satici rolunda
Bostondan Fidelity pay fondu ¢ixis etdi, hanst ki, Nyu-York fond
birjasinda ticarotin acgilisinadok London bazarinda satisa boyiik
sifariglor ¢ixartdi. Bu sifarislor geriys Nyu-Yorka gaytarildi, burada
onlar alqi-satqnin agilisi zamani satisa olan gostoriglorin  biitov
yiikiino g¢evrildi. Bu satislar 6z pullarin1 fonddan gétiiron paygcilarin
toloblorindon irali golirdi, o da miimkiindiir ki, fond belalikls, pay-
¢ilara nagd vasaiti sohmlorin qiymoti asagi diisdiikdon ovval 6domok
ticlin dncadon akkumulyasiya etmoya ¢alisirdi.

Beynolxalq maliyys fondunun 1997-ci il Asiya bohraninin erkon
morholasinda long horokatlari bir ¢ox Indoneziya banklarmm siiqu-
tunu dogurdu. BVF hokumati kapitala daxil olmaga vo 15 boyiik 6zal
banklara (onlarin depozitlorina zomanat verarak) koémok etmoya
cagirdi. Lakin bununla bels, digor togribon 50 batan 6zal banklarin
xilas edilmasi «batan ollorin 6z isi» oldu. Naticads, bu banklar
miiflislosmis elan olunmazdan ovval 6z pullarin1 ¢ixarmaga tolason
omanatgilorin hiicumuna moaruz qaldi.

Caxnasma v siiqut

Stiqut - aktivlerin kollapsi va ya iri kompaniya, ya da bankin
miiflislosmasi naticosindo olur. Caxnasma (panika — sozii qorxu
gotiron Pan allahin adindan yaranib), «sobabsiz qafil qorxu» investor
vo mohtakirlarin aktivlor bazarindan «pula» va ya hékumoat qiymatli
kagizlarina gagisi ilo ifado oluna bilor ki, bu da hokumotin ona lazim
olan migdarda pul ¢ap edocayina gors miiflis olmayacagi iimidi ilo
baghdir. Maliyys béhrani, o ciimladon, hékumata do zorbs vura biloar.
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Belo ki, Conub donizlor Kompaniyasinin va Sword Blade Bankinin
sohmlor bazarinin siiqutu az qala Ingiltora Dovlot bankini yixacaqd.
1929-cu ildo Nyu-York fond birjasindak: siiqut vo ¢axnasma hom
alqi-satqi, hom do dasinmaz omlak bazarinda xosagolmoz naticalor
yaratdi, kredit bazarinda kollaps isa shalinin galirlorinin enmasina va
issizliyin saviyyosinin artmasina gotirib ¢ixartdi. Bununla bels, pul
bazarinda he¢ bir ¢axnasma misahido olunmurdu; faiz doaracalori
artmirdi, ¢iinki FES bazara kapital buraxmirdi (56). 1893-cii ildo
birlosmis Statlarin glimiiso olan tolobin tozyiqi altinda «qizil
standart» qorumasima inamin azhg pul bazarinda problemlorin
yaranmasina, banklarmm miflislogmasine vo qiymetli kgizlarin
doyorinin enmasina gotirib ¢ixartdi (57).

Sistemin xarakter olamoti zoncirvari reaksiyanin movcudlu-
gudur. Borc deflyasiyast silsilolori aktivlora vo xammala olan qiymatin
enmo mexanizmini verir ki, bu da amlak girovunun dayarinin azal-
masina gatirib ¢ixarir vo banklar1 onkol borclara kegmayas va ya yeni
kreditlorin verilmosindon imtina etmoys vadar edir; kompaniyalar
xammali vo maddi ehtiyatlar1 ona gora satir ki, onlarin giymatlori
disiir vo siirotlo diison qiymotlor daha ¢ox kompaniyanin miiflis-
losmasing gotirib ¢ixarir. Xiisusi investorlar qiymatli kagizlart satir,
kompaniyalar isa kredit almir vo pulu istehsala qoymur; giymot
diigsmosi davam edir. Sonra omlak girovlarinin doyorinin enmasi
onlarin satigina gotirib ¢ixarir. Kompaniyalarin miiflislosmasi bildirir
ki, banklar verdiklori borcu gaytarilmadigi tgiin itki verir vo 6z
novbasindo, miiflislogir. Banklar dagilmaga basladigina goro omanot-
gilor onlardan 6z pullarmi ¢ixarirlar (bu xiisusilo, omanatlorin
sigortalanmasi halo olmadigr giinlords daha aktual idi). Depozitlarin
gotiiriilmasi daha boyiik miqdarda borclarin qaytarilmasini vo daha
boyilik migdarda qiymatli kagizlarin satilmasini talob edir. Alqgi-satqi
evlori, korporasiyalar, investorlar vo banklar - hamisi nagd pul
dalinca qagir. Bels dovrlords riskli giymatli kagizlar alicinin olmamasi
sobabindon he¢ bir qiymoto satila bilmir. Noaticads, an qiymatli
kagizlarin likvidliyin holo saxlanildigi bazarlarda satilimasi ehtiyaci
yaranir ki, bunun ardinca qiymst emasi golir. Banklar elo kom-
paniyalar1, korporasiyalari va ev tosarriifatlarini maliyyalasdira bilor-
lor ki, onlar maliyys balast dovrlorinds halo do qiymst vo bazarlarin
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borpasma iimidi saxlayir; onlar kredit sisteminin kovrok dayagimni
yaradir. Lazim olarsa, bankirlor basqga yolla geds bilarlor - aktivlori
bazar yox, kéhna qiymotlo doyarlondirmok va 6domo qabiliyyati
olmayan borclular1 kreditlosdirmokdo davam etmok, o sortlo ki, onlar
vaxti kegmis borclar iizra faizlorin bir gismini 6daya bilsinlor. Lakin
borc alan miiflislesdiyi halda, bu banklar 6z iizorlorina daha ciddi
itkilor gotiirmays bacbur olurlar. Qiymatlor, 6domo qabiliyyati, lik-
vidlik vo nagd pula olan talob bir zancirls baglidir. Béhran tokco bank
idaralorini ohato etmir; Spruqun sozlori ilo desok, ev tosorriifati,
kompaniyalar vo banklar «karpic diiziilmasine ¢ox oxsayir; bir korpi-
cin dismosi biitiin qalanlarin sabitliyina tohliikko yaradir» (58). Me-
tafora sado goriiniir, lakin bununla bels, doqiqliyi ils segilir.

Caxnasmanin qizgin vaxtinda, neco deyorlor, pullar ol¢atmaz
olur. Sahidlor bu soraiti tosvir edorkon boyalar1 asirgomomislor.
Masalon, 1825-ci il bohraninin tasvirlarindan biri beladir:

Lombard kii¢osindon olan bankirlor bazar giinii (12 dekabr
bank ¢axnasmasi Pole, Thornton & Co-ya ¢atdiqgdan sonra)
rohborliys (Ingiltora Dévlat bankina) xabardarhqla miiraciot
etdilor ki, agar 47 ayalat banki ilo bagh olan bels boyiik evin
ozfaaliyyotini dayandirmaga imkan versalor, bunun naticasi
har bir London bankina tasir eds bilor.

Hor halda bu bas verdi. Comiyyati indiyadok goriinmomis
caxnasma biiriidii: hamm pul, pul istoyirdi, lakin onu almaga
Times-o gora, «hec¢ bir imkan yox idi» (59).

Bu elo voziyyat idi ki, 73 bankin siiqutu ona gotirib ¢ixartd1 ki,
Xaskinsona gora, Boylik Britaniya 24 saat orzinds barter omaliyyatina
kegdi (60). Bu, Vaterlooda oldugu kimi, «dshsatli daracads g6zal olan
stiqut - hoyatinizda no vaxtsa gordiiyliniiz on mohtosom hadisalordon
ola bilsin ki, biri idi» (61). Barter Fransa bankinin hoyata kecirdiyi
giimiisiin qizila doyismosi hesabina vo hom do Ingiltora dévlot ban-
kinin xeyrina 5 vo 10 funtluq banknotlarin (dévriyyads basqalar: heg
yox idi) ehtiyati bitdikdon sonra anbarlarda 1797-ci ildon galmis
1 funtlug banknotlar ehtiyati agkarlanmasi hesabina dayandirildi.
Hokumotin soroncamina osason dekabrin 17-do onlar dovriyyayo
buraxildi vo « ala isladi» (62).
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1857-ci ildo New —York Central sohmlorini 93 dollardan 61 dol-
lara, Reading-in kagizlar1 96 dollardan 36 dollara endi (63). Donuz
otinin qiymoti 24 dollardan 13 dollara; un — 10 dollardan 5 vo ya 6
dollara endi (64). Sentyabrda faiz doracolori 15-don 24 %-o qalxdi,
bununla bels, ayin son dérd giinii arzinds Pensilvaniyada, Merilendda,
Rod-Aylendds vo Virciniyada 150 bank baglandi. Caxnasma 6z zir-
vasino oktyabrda catdi, bu zaman ABS-da artiq 1415 bank isini
dayandirdi, faiz dorocalori iso illik 60-dan 100%-dok yiiksaldi (65).
Olbatta, bu, bir nega giina verilon borclara aid idi.

Cox yiiksok faiz doracolori, mosalon, giindo 4%, xiisusi kredit
novii miloyyanlosirdi — bu, onkol borclara aiddir, hansinin ki, kom-
mersiya daracalori 1884-cii ilda giinds 4,5 —5 %-o gatirdi (66). 1907-ci il
¢axnasmasinin avvalinds do nagd kreditin bir giin t¢iin faiz doracasi
5%-o gatird1 (67). Likvidlik defisitinin rekordu goriiniir 1907-ci ildo
geyds alinmigdir, bu zaman bir bank har 1000 dollar nagd kredito 48
dollar 6domisdir (68). Amerika bazarinda fond «kopiyiliniiny giiclii
«partlayisindan» sonra yaranan 2002-ci ildoki miilayim vo uzun
stirmayan resessiya FES-in faiz doracalorinin tez va aqressiv enmasing
yonalmis ugot siyasatinin koskin doyismaosi naticasinds oldu. Naticads,
yenidon maliyyslosmo bumu yarandi; milyonlarla insan daha asagi
faiz daracasi sartlorilo qoyduglarii yenidon geydiyyatdan kegirirdilor
va belo yenidon maliyyalosmadon alds olunanin bir hissasini avtomobil
vo uzunmiiddat istifado olunan mallarin alinmasi tigiin sorf edirdilor.
Federal hokumot qisamiiddatli faiz doracolorini 1%-dok endirdi. O
dovrdo inflyasiyanin doracasi toqribon 2% olduguna goro real
qisamiiddatli faiz doaracolori monfi oldu. Bu siyasatin naticolorindon
biri amlak bazarinda bumun yaranmasi oldu; Nyu-York, Boston,
Vasington vo Los-Ancelesds evlorin qiymati artdi. Skeptiklor belo bir
sual verirdilor, sohm bazarinda fond «kopiiyliniiny partlamasindan
sonra qiymotlorin diismosi artiq omlak bazarimda qiymot «kopii-
yliniiny yaranmasi ilo miioyyon doracads kompensasiya edilmirdimi?

Bo6hran insanlar1 daim hayacanli gozlomas vaziyyatinds saxlayirdi.
Dalga enocok, firtina sakitlosocokmi? Yoxsa, milli vo beynslxalq
miqyasda goriilon tadbirlor ¢axnagmani saxlaya va tohlitkoni lagv edo
bilmayacaok, onda maliyys firtinasi giiclonmokds davam edacok va
bazarlar1 bir-birinin ardinca dagidacaq?
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EYFORIYA VO iQTiSADI BUMLAR

Golin, diinyada on hiindiir ofis binalarindan bir ne¢asinin yaranma
tarixini yada salag. Nyu-Yorkdaki Empayr steyt bildinqin biindvrasi
1929-cu ilds qoyulmusdur. 1993-cii ildo Kuala-Lumpurda Petronas okiz
giillolorini tikmoyo bagsladilar. 1995-ci ilde Sanxay Caylin giillasinin
tikintisi baglandi. 1980-c1 illorin sonunda, demok olar ki, Tokiyonun
yaris1 nahong tikinti kranlari ilo doldurulmusdur. 1990-c1 illorin ortalarina
yaxin bu qaldirici kranlarin ¢oxu Sanxay vo Pekino kociiriildii.

Super gdydoalonlor vo fond “kopiiklori” arasinda six alage movcud-
dur. 80, 90 va ya hatta 100 martabali bu qiillolor XX asrin qiymat “kopiik-
lorinin” vizual gostoricisi oldu. Cox sayda konsert zallar1 vo badii
galereyalarin, hotta universitet kampuslarinda toloba klublarinin tikintisini
do geyd etmok lazimdir. Bu madoni morkazlorin ¢oxunun yaranmasinin
maliyyologmosi iqtisadi eyforiya dovriindo rifah hali shomiyyatli doracado
artmis varli adamlarin vo ailoalorin ianasi hesabina bas verirdi.

Hor hansi aktivin giymot “kopiiyi” vo iqtisadi eyforiya arasinda da
six alaqe movcuddur. 1980-c1 illorin sonunda Yaponiyada an yaxs: satilan
kitablardan birinin ad1 “Yaponiya, Ne 1 kimi” idi. Tailand, Malayziya vo
onlarla qonsu olan o6lkolorin sohm vo dasinmaz omlak bazarlarinda
“kopiiklorin” partlayisindan comi bir ne¢o il ovvol Beynolxalq bank
“Sorqi Asiya mociizasi” adli isi nosr etdi. “Yeni Amerika iqtisadiyyati”
haqda sohbatlor fond “kopiiklori” partlayisindan vo maliyys defisiti dagi-
dic1 dalgasinin yiiksolmosindon sonra kosildi. Sohmlorin qgiymatlorinin
artmast hesabina soxsi rifahin ol¢iisiiniin doyisilmosi bilavasito soxsi vo
isguzar xarclarin hocmina tasir edir.

Oks olagonin iki xatti mévcuddur: bir torafdon soshmlorin va dasin-
maz omlakin giymotlorinin artmasi arasinda, digor torofdon milli golirin
artim1 normasi arasinda. Qarsilighh olagonin biri — goxsi rifahin giic-
lonmasinin goxsi xorclorin artimina gotirib ¢ixartmasina osaslanir. Ev
tosarriifatlar1 kapital vo omanotloro malik olur; aktivlerin qiymatlorinin
artmas1 dalgasi onlarin var-dovlotinin doyerini ¢oxaltdiqda, ev tosarrii-
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fatlar1 istehlak hocmini artiraraq 6z golirlorinin kicik hissasini emanato
cevirir. Ikinci olago sohmlorin doyarinin artmasi vo investisiya xarclori
rasindadir. Sohmlorin kotirovkalar1 artdigda, kompaniyalar movcud olan
vo yeni investorlardan 6zlori iigiin daha sorfoli sortlorlo nagd pul vosaiti
colb etmok imkani olds edir ki, bunu da daha az golirli yeni layiholors
goyur. Beloaliklo, kompaniya iiciin colb edilon kapitalin doyari onun
sohminin doyarino oks miitonasib suratds doyisilir. Kompaniyanin goalirino
nisboton sohmin kursundan yiiksok olduqgca kapital daha ucuz basa golir.
Kompaniyalara kapitalin calb edilmasi no gador ucuz basa golirso, onlar
bir o gadar istehsal avadanligina vo inkisafina ¢ox investisiya qoyurlar.
Belo ki, sohmlorin daha yiiksok kotirovkalar1 onu gostorir ki, kompaniya
asag1 rentabellikdo belo golirli olacagq.

Iqtisadi fealligin doyisikliyinin “qabaqlayicit faktoru sshmlorin
kursu”dur kimi fikir ayriligi moévcuddur. Lakin bu zaman, demak olar ki,
sohmlorin kurslarinin doyisilmasi son ii¢ resessiyadan altisin1 gabagcadan
xabar vermisdi. 1930-cu illorin ovvalinds iqtisadi iflasa 4-6 ay qalmis
Amerika sohmlarinin kotirovkas1 enmoys basladi. 1990-c1 ilin avvalindo
sohmlor vo dasinmaz omlakin giymatlori diismoays basladiqda, Yaponiya
igtisadiyyati enmoys dogry getdi. Bununla yanasi 2000-ci ilin ovvoalindo
baslanan vo iki il davam edon Amerika sohmlorinin koskin diismosi cox
aramli enmas ilo miisayat olunurdu.

Aktivin giymatinin artmasina cavab olaraq iqtisadi fealligin yiik-
solmosi vo aktivlorin giymoti diisdiikdo iqtisadi foalligin enmasi arasinda
qarsiliglt olago movcuddur. Yiiksolmo fazasinda kompaniyalar 6z
kapitalin1 artirmaqla méhkamlondirilmis igtibasinin hacmini genislondirir.
Banklar verdiklori borclarin hacmini artirir vo onlarin verilma sortlorini
asanlagdira bilir. Qiymot “kopiiyiiniin”partlayis1 zamani banklar verdiklori
borclara goro zororo diisiir. Belo ki, kapital itkisi onlarin bozilori iiciin o
gadar ciddi ola biler ki, bu banklar 6z foliyystini dayandirmaga macbur
olaraq, voziyyoti daha sabit olan maliyys miiassisolori ilo birlasir.
Vaziyyatdon ¢ixis yolunun digori dovlot torofindon yardim axtarisindadir.

Aktivlorinin giymotinin dinamikasit vo iqtisadi foalligin soviyyasi
arasindaki giiclii miisbot korrelyasiya belo bir sualin yaranmasina gotirib
cirar ki, bu bagliligda hanst amil ustiinliik toskil edir. Yoni aktivlorin
qiymoti iqtisadiyyatin voziyyetina tosir edirmi vo ya oksino iqtisadi
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foalligin artmasi (vo ya enmosi) aktivlrinin qiymatinin saviyyosind tosir
edir.

Kecmis sosialist 6lkolorindon biri olan Albaniya planl xalq tosorrii-
fatindan bazar iqtisadiyyatina keciddon dorhal sonra maliyys “pira-
midalarinin” yaranmasi sxemini 6z iizorinda tocriibbadon kecirdi. Kecgid
dovriinde tonzimloayici organlarin verdiyi bank soroncamlari lazimi giico
malik deyildi. Isbazlar investorlara ayda 30, hotta 40% saviyyosindo faiz
goliri soz verirdilor. Toklif olunan sortlor omanatcilors tez varlanma vad
edirdi; masalon, ayda 35% daraca ils ilin avvalinda qoyulan 1000 lek ilin
sonunda 64,000 cevrilmali idi. Golirin belo soviyyasina colb olunan
omanotgilor 6z pullarim1 vo yigilan golirlorini gotiirmok ovozino inves-
tisiyalarinin hocmini artirmaga maraql idilor. O dovrdo bir sira albanlar
0z is yerlarini atirdilar, belo ki, onlarin faiz goliri amokhaqqlarim isto-
loyirdi. Digorlorini rifah halinin siiratlo yiikksalmasi xarclarini artirmaga
sovq edirdi. Omanotgilorin vosaitlorini idaro edon sahibkarlar ¢alisirdilar
ki, daxil olan nagd pul axim1 daim artsin. Bu da onlara ¢ixarilan pullarin
ovozini qoymaq Vo 0z tolobatlarim O6domok {iiciin boyiik moblaglor
xarclomak imkani1 verirdi.

Depozit “piramidasi” dagilanda bir ¢ox albanlar miiflislosdilor.
Igtisadi faalliq siirotlo endi. Belo ki, ev tosorriifatlart maliyya itkilorini
0domak iiclin gonasitcil rejimo kegmoli oldu. Hor halda kifayst qodor
hocmli giymot “kopiiklorinin” yaranmasi, demok olar ki, hamise iqtisadi
eyforiya ilo olagodardir. ©ksino “kopiiklorin™ partlayisi, adoton iqtisadi
foalligin enmosi vo maliyyo miiossisolorinin boyiik miqyasda miiflislos-
mosi ilo miisayot olunur. Belo miiassisalorin foaliyyatinin dayandirilmasi
kredit kanallarinin dagilmasina gotirib ¢ixarir ki, bu da, 6z névbasindo,
iqtisadi fealligin enmosino aparir.

“Tiilpan maniyas1”

1636-c1 ilin payizinda holland tiilpanlarinin giymaoti bir ne¢o yiiz
faiz, ekzotik novlorin soganaqglarinin giymati iso daha ¢ox artdi. Bazi toh-
lil¢ilor, xiisuson bazarin rasionalligi vo effektliyi nozoriyyosinin torof-
darlar1 haddon artiq sisirdilmis giymat “kopliyiine” investisiya qoyu-
lusunu ciddi sokilds siibha altina qoydular. Halo o zamanlar artiq bag vo
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ekzotik tiilpanlarin ¢ox miixtolif ndvlari movcud idi. Soganaq okildikdon
sonra giill agmamigsdan avval 6-8 ay miiddstindo yetisir. Hor belo bir
soganaqdan bir nec¢o yeni kigik soganaglar toroys bilor.

Qiymoat “kopiiyliniin” sisirdilmasino yalmz ekzotik soganaqlar colb
edilmomisdi; “qauda”, “svitser” vo ya “ag tac” kimi adi bag tiilpanlarinin
miixtalif névlori sada insanlar torofindon alinib satilirdi vo onlarin gqiymati
do yliksolmo vo enma ilo miisahids olunurdu.

Tilpanlar otrafinda ciddi ajiotaj 1636-c1 ilin sentyabirindan sonra
baslandi. Bu zaman soganaqlar normal yetisma dovriine miivafiq olaraq,
golon yazda giil agmasi liglin torpaga okilir. Bazi alicilar artiq torpaqda
olan malin haqqin1 6domoys raz1 idilor, lakin aldigi mali bu zaman gor-
mok miimkiin deyildi. 1636-c1 ilin noyabr vo dekabrinda, homginin, 1637-ci
ilin yanvarinda “qoriinmoyan malin” ticarati var giicii ilo gedirdi.

Bank krediti sisteminin comiyyotin maliyys inkisafinin erkon
morholosinds olmadigina gors avans 6donislori natural formada aparilirdi.
Tarixc1 Saymon Sama bu ciir hesablagmalara dair bir neco niimuno gotirir;
bir halda “ag tacin” bir funtuna gora (hollandca “witte croon”, bu soga-
naqlar 6z adiliyina gora ¢oki ilo satirlir) mal verildikds (yoni goriindiiyii
kimi golon iyunda) 525 florin 6domok lazim idi, lakin alic1 tocili avans
0donis1 soklindo saticiya 4 inok vermoli idi. Digor hallarda avans 6donis-
lari torpaq sahalari, evlor, mebel, giimiis vo qizil qablar, sokillor, geyim
seylori, karetlor vo atlarla hoyata kecirilirdi. Nadir nov olan “vitse-kral”
2,500 florin giymatlondirilirdi, avansina iki last (6l¢iisii malin noviindon vo
yerindon asil1 olaraq doyison, ¢oki vahidi kimi 4,000 ingilis funtuna yaxindir)
bugda, 4 last covdar, 8 donuz, 12 qoyun, 2 ¢allok sorab, 4 dlcii yag, 1,000
funt pendir, hamg¢inin, ¢arpayi, geyim va giimiis kubok daxil idi.

“Tiilpan maniyas1” tocrid edilmis hal deyildi. Holland iqtisadiyyati
Ispaniya ilo apardigi miihariboyo goro 1620-c1 illor orzindo tonozziilo
ugramigdi. Miihariba 12 illik barisigdan sonra yenidon basladi, lakin
1630-cu illordo ohomiyyatli doracads gaydaya diisdii. 1630 vo 1639-cu
illor arasinda Ost-ind kompaniyasinin sohmlorinin giymoti Amsterdam
ticarot palatasinin horraclarinda 2 dofo artdi. Onlar 1636-c1 ilin martinda
229 florindon 1639-cu ilin avqustunda 412 florino qodor yiiksoldi vo
1640-c1 ilds 20% qadar olava olunaraq 500 florin saviyyasina qalxdi.
1630-cu illorin avvalinds evlorin qiymati diisiirdii, lakin onilliyin orta-
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larinda kaskin artdi. Bundan basqa investorlar pullarini, homginin Vest-
Ind kompaniyasinin giymotli kagizlar1 qurutma sistemlori vo kanallarin
tikintisino qoyulurdu. Jan de Vris nogliyyat sistemi haqda yazirdi, hansi
ki, insanlar1 xiisusi kanallarla dasiyan at darti giivvosi olan sornisin
barjalarina osaslanir. Bunun tikintisi 1636-c1 ilds baslayaraq, 1640-c1 ilda
investisiya “hoyacami” miqyasina qodor catdi. Bu noagliyyat sobokasi
boyiik soharlori birlosdirirdi vo kiiloyin istiqgamatindon, havadan asili olan
yelkonli gomilordon forqli olaraq tacirloro, momurlara rahatligla soyahot
etmok imkani verirdi.

1636-c1 ildo Amsterdami daha kicik soharlarls birlasdiron iki xatt vo
daha bir xott Leyden vo Delft arasinda tikildi. Miirokkob nogliyyat
sobokasinin tikintisi 6z zirvesine 1659 vo 1665-ci illor arasinda catdi.
Lakin de Vris holland iqtisadiyyatinin 1622 va 1660-c1 illor arasindaki
partlayict yiiksalisini tohlil edorak bu layihoni “zanbaq maniyas:” ilo bir
siraya qoydu.

Conatan Izrael yazird: ki, “Tiilpan maniyasia” iimumi iqtisadi bum
fonunda vo 0zlorinin qazanc monbayi olan “oyalat alvergilori, meyxana
sahiblori vo bagbanlar1” miihitindoki maniya kimi baxmaq lazimdir. Belo
yanasma Qarberin goldiyi naticolordon birini siibho altina qoyur. O, hesab
edirdi ki, ola bilsin he¢ bir “Tiilpan maniyas1” yox idi, belo ki, onun dep-
ressiv naticalorinin olamatlori yoxdur. 1640-c1 illords zoifloyon holland
iqtisadiyyati 1650-1672-ci illor orzindo faalligin mohtosom sigrayisini
nimayis etdirdi. Ajiotaj iqtisadiyyatin biitiin saholorino yayildi va
xiisusilo 1672-ci ildo fransiz basqini noticosinds dagilmis monzil vo badii
rosm osorlori bazarim biiriidii. Iqtisadi bumun qizgin caginda hotta giillo
saatlart otrafindaki ajiotaj da 6z yerini tuturdu. Beloki, Leydendo Ag
Darvazalar giillosindo saat qurasdirildi. Burada barjalarda horokot edon
sorniginlora xidmot gostoron stansiya yerlosirdi. Bu saat nagliyyat gomi-
lorinin harakat cadvaline amal etmasine komok edirdi.

Tiilpan soganaqglarinin giymatinin enmasi iqtisadi fealligin asagi
diismasina gotirib cixartdimi? Boli. Sobob-notico alagosi ondan ibarotdir
ki, 0z kapitalinin shomiyyatli hissosini birdon itirmis ev tosorriifatlarinin
coxu ovvalkino nisboton daha az israf¢i alicilara ¢evrildi.
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Sahmlar vo dasinmaz amlak bazari

Fond “kopiiklorinin” c¢oxu dasinmaz omlak bazarindaki giymot
“kopiiklori” ilo s1x olagoli idi. Bu bazarlar arasimdaki qarsiligli slagonin
tic miixtalif tipi movcuddur. Birinci tip onunla sortlondirilir ki, bir ¢ox,
xlisuson kicik oOlkolorde sonayelosdirmonin erkon morhalolorindo milli
fond bazarinin kapitalizasiyasinin ohomiyyotli hocmi tikinti vo riyelter
kompaniyalarinin, homginin, bank sahosi daxil olmagla dasinmaz omlakla
bagl sahalords isloyon kompaniyalarin aktivlorinin doyari hesabina tomin
edilir. Qarsiligh alagenin ikinci tipi ona asaslanir ki, rifah hali 6zlerino
moxsus dasinmaz omlakin doyorinin artmasi noticosindo koskin yiiksolon
insanlar 0z kapitalin1 diversifikasiya etmok istoyirlor vo bu mogsadlo
sohmlor alirlar, belo ki, fond aktivloring investisiya qoyulusu diversifika-
siyamin on sado iisullarindan biridir. Ugiincii qarsihiqht olage ikincinin
qiizqiilii oksini togkil edir: fond bazarinda sohmlorin giymatinin artmasi
hesabina tez vo asanligla pullar qazanmis 6zal investorlar oldo etdiklori
gaoliri daha bahali evlorin alinmasina xorcloyirlor. Masalon, Manxetten
rayonunda dasinmaz amlakin enib-qalxan qiymatlari Uolt stritde 6donilon
bonuslarla homigo six bagli idi.

Homer Xoytun “Cikaqoda torpagin doyerinin yiizillik tarixi” kita-
binda sohorin boOyiimasi prosesi orzinds miisahido olunan Cikagqodaki
dasinmaz amlakin giymatinin enma va qalxmasinin 5 dovrii tesvir edilir.
1928-1929-cu illordo Amerika fond birjasinda bas veron bum sohorin
morkozindo, hom do sohor konarindaki torpaq saholori, yasayis vo
kommersiya binalarinin giymotlorinin artmasi ilo slagadar idi. Bu olago
giymatlar diisonds do saxlanilirdi. 1890-c1 ilin aprelinde Chicago Tribune-
do ¢ap edilmis moqalosindo Xoyt gostorirdi:

Hodsiz yiiksolis dovrlorindon sonra golon iflas dovrlorindo dasinmaz
omlaki gosdon gabaqcadan yiiksok giymato almis insanlar {iciin is tapi-
lirdi. Bu zaman onlar iimid edirdilar ki, elo sofeh tapilacaq ki, bu dasin-
maz omlak {i¢iin onlara golir gotirocok daha boylikk moblogi mom-
nuniyyatlo 6doyacak.

Dasinmaz omlak bazarinda Cikaqo bumunun adi elo ¢ixmisdi ki,
1870-1871-ci illordo Fransa iizerindo qolobasindon sonraki eyforiya
fonunda daginmaz omlak otrafinda alver ajiotaji ilo shato olunmus Berlin
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— “Spreyds Cikaqo” adlandirilirdi. Bir miiallif israr edirdi ki, 1871-ci ildo
Cikagoda har ikinci kisi vo hor dordiincii gadin daslnmaz amlaka kapital
goyurdular. 1873-cii ilin yaymna qodor sohmlor vo dasinmaz omlak
bazarlarinda “kopiiklorin™ sisirdilmasi paralel davam edirdi.

Eyforiyanin bir bazardan digorino yayilmasi asan izah edilir.
Aktivlorin qiymati boyiik siiratlo artdiqda, dullar vo yetimlor do 6zlorini
galib hesab edo bilorlor. Kapitalin artimindan golon golirlori almaq tigiin
xiisusi bacariq lazim deyil. Aktivlorin qiymoti endikdo sohmlorin sahiblori
basa diistirlor ki, onlar agir voziyyato diisiiblor vo 0z borclarim ixtisar
etmolidirlor. Uzun kredit vasitalorindon istifado edan investorlar goriirlor
ki, onlarin kapital1 sohmlorin kotirovkalarinin enmasindon daha tez azalir.
Noticodo onlar 6z sohmlorini satmaga maocbur olurlar vo ya onlarin
“uzun” movgeyi macburi baglanmaya moruz qalir.

Dasinmaz omlak alveri edonlor qiymotlorin enmosi ilo olagadar
diigdiiklori voziyyatin ciddiliyini elo do tez basa diismiirlor. Onlarin
kreditlori — brokerlorin verdiyi birgiinliik borclar deyil, daha uzunmiid-
dotli borclardir. Onlar kagiz maliyys sonadlorinin deyil, real aktivlorin
sahibloridir. Buna gora do onlar bazarin barpa edilacoyins daha ¢ox iimid
basloyirlor.

Igtisadi enmo dasinmaz omlaka vo torpaga olan tolobatin azalmasina
gotirib ¢ixarir. Buna baxmayaraq, dasinmaz amlak sahiblari borclar iizro
vergi v faizlorin 6donilmasindan azad olmurlar. Xoyt yazirdi ki, maliyya
iflas1 dasinmaz omlak alvercgilorino todricon, lakin mohkom tosir edir.
Onlarin kreditorlari, ilk novbado, banklar kreditlori qaytarilmadigina goro
boylik zarar ¢akir. 1933-cii ilds 200 Cikaqo banklarindan 163-ii 6donislori
dayandirdi. Dasinmaz omlakin alinmast {iclin verilmis borclarin
qaytarilmamasi, he¢ do bosalmamis broker hesablar1 1930-1933-cii illordo
4,800 bankin iflasina baslica sabab oldu.

Fond bazar1 vo dasinmaz omlak bazar1 arasindaki garsiliqh slagenin
Xoyt torofindon aparilan tohlili tam gokilde 1990-c1 illorde Yaponiya
bazarlarindaki voziyyoto samil edilo bilor. Dasinmaz omlakin doyarinin
ohomiyyatli dorocado enmasi bildirirdi ki, borc alanlarin ¢oxu borclarini
gaytara bilmoyacoklor. Tikinti kooperativlorinin kreditlogsmosinin hocmi
kaskin enir. Buna sobab o idi ki, onlar doyeri artiq “plintusdan asagi”
diismiis dasinmaz omlaki girov qoymagqgla borc alirdilar. Nohayat,
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dasinmaz omlakin doyaorinin enmosi bank kapitalinin shomiyyatli doro-
cado azalmasina gatirib ¢ixarirdi, belo ki, banklar da bu aktive boyiik
vasaitlor qoyurdu.

1987-ci ilin oktyabrinda fond bazarinda baglayan problemlar kredit
resurslart catismazlhiginin qarsisin1 almaq {ii¢iin pul-kredit sahiblorinin
vaxtinda bank likvidliyini artirmaq hesabina aradan qaldirildi. Marjal
kreditlorin verilma sortlorinin bir qodor avval doyisilmosi do komok etdi.
Lakin dasinmaz oamlak bazarimi xilas etmok miimkiin olmadi. Baslanmis
tikintilor ¢otinliklo tamamlandi, yeni binalar artiq tikilmirdi. Bos man-
zillorin say1 olduqgca artdi vo evin yerindon asili olaraq dovlstin, soharin
morkozi hissasi vo ya 1980-ct illordo foal tikinti gedon soharotrafi
doyisilirdi.

Morkazi Manxetten rayonunda yerloson Rokfeller morkozi Mitsu-
bishi Real Estate kompaniyas: torofindon alindigdan sonra Rockefeller
Center Properties, Inc. kompaniyas1 1.3 mird. $ doyarindo girov kagizi
verdi. Girov kagizinin sahibi Real Estate Investment Trust (REIT) idi.
1987-s1 ilda rohbarlik trastin galirini artirmaga ¢alisirdi. Bunu geri alinan
istigrazlarin (diskontla satilan) olds edilmosi {iciin qisamiiddatli kredit-
lorin colb olunmasi hesabina edirdilor. Golir trastin istirakcilarina
dividend soklinds verilirdi. 1989-cu ildo dasinmaz omlak bazarinda boh-
ranin giiclonmasi ilo alaqadar trastin rohbarlori 6z qisamiiddatli borclarini
qaytarmagq ii¢iin akkreditivlordon istifade edarak borc almaga basladilar.

REIT prezidentinin sozlorina géro “o zaman iiciin bu agilli qorar
idi”. Xoytun tohlili gostorirdi ki, fond bazarinda bas veron ucqunun
ardinca dasinmaz omlakin doyarinin dorin enmasi gozlonilir. Uzun siiron
oziyyatdan sonra REIT iflasa ugrad.

1990-c1 illords bas veron yapon dasinmaz omlak bazarinda giymaot
“kopiiyliniin” partlayisinin tarixi 0z baslangicim1 1950-ci illordon gotiiriir.
Bu zaman oOlkonin iimumdaxili mohsulu hom nominal, hom do real
hesablamada II Diinya miiharibasinin sonundaki “alt” laydan qalxaraq,
sirotlo artmaga baslayir (tokco 1951-ci il orzindo ohalinin adambasina
diison golirinin migdar1 Yaponiyada 1940-c1 il soviyyasina gayitdi). Ixrac
hom haocmo, hom do nomenklaturaya goro siiratlo artirdi. Bura miitalif ciir
mallar — ucuz oyuncagqlar, parca, velosiped, motosikl, sonralar avtomobil,
elektron cihazlar daxil idir. 1980-c1 illorin birinci yarisinda hokumat
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maliyyo tonzimlonmasini logv etmoya basladi. Yaponiya Bankinin iyena
valyuta moazonnasinin mohdudlagdirilmas: iizro foal soyi 1980-ci illerin
ikinci yarisinda pul vo kredit kiitlolorinin hocminin siirotlo artmasina
gotirib ciratdi.

Dasinmaz omlakin giymatlori davamli olaraq artirdi, lakin artimin
stirati ildon ilo dayisirdi. Maliyys tonzimlonmasi todbirlorinin goriilmasi
naticosindo 1950, 1960 va 1970-ci illordo miioyyon edilmis giymatlo bank
omanatlori vo digor aktivlor iizro golirlor moanfi idi; nominal faiz doracasi
inflyasiyamin illik soviyyesindon asagi idi. Olkonin alt1 iri soharinin
yasay1s evlorinin doyarino asaslanaraq, yasayis binalarmin qiymat indeksi
1955-ci ildo 100 punktdan baslayaraq, 1970-ci illorin ortalarinda 4,100
punkta, 1980-ci ildo iss 5,800 punkta ¢atdi. Dasinmaz omlak sahiblori o
dovrda miisbat galiri ilo dyiina bilon bazilarindan bir idilar. 1980-ci iller
orzindo dasinmaz omlakin qiymoti 9 dofo artdi. Yaponiyada dasinmaz
omlakin giymotinin on yiiksok hoddo oldugu zaman ABS-daki analoji
dasinmaz omlakin qgiymotindon 2 dofo artiq idi. Dasinmaz omlakin
dayerinin miqdar1 Yaponiyanin iimumdaxili mahsulunun hacming nisbati
ABS iiciin analoj1 gostaricidon 4 dofs ¢ox idi.

1949-cu ilin mayinda Nikkei Yapon fond indeksinin hesablama
geydi 100 punktdan baslayirdisa, 1980-ci illorin avvolindo bu gostarici
6,000 punkta catdi. 1980-ci illarin ikinci yarisinda sehmlarin kotirovkasi
stiratlo yuxar1 qalxdr vo 1989-cu ilin sonunda indeks 40,000 saviyyasinao
yiiksaldi. Bu zaman ticarotin hocmi belo boyiik siiratlo artmirdi. 1983-cii
ildoki 120 mlrd. sohmlor 1989-cu ildo 280 mlird.-a godor yiiksaldi.

Dasinmaz omlak bazarinda qiymatlorin artmasi somlor bazarinda
bumu maliyyslosdirirdi. Qiymatli kagizlar birjasinda sévdaloson emitent-
lordon ¢oxu Tokionun va digar iri sohorlorin morkozinds torpaq sahalorino
malik, dasinmaz omlak ticarati ilo bagli olan kompaniyalar idi. Daginmaz
omlak bazarindaki bum vo maliyya sahasindo dovlet nozarstinin logvi
tikinti fealligina gotirib c¢ixardi. Belo ki, banklar boyiik miqdarda
sohmlorin vo dasinmaz omlakin sahibi oldugundan bu aktivlorin qiy-
motinin artmast homin banklarin buraxdigi sohmlorin vo istigrazlarin
doyorinin yiiksalmasi ilo naticolonirdi. Banklar, adoton borcu tomin etmok
iclin dasinmaz omlakin girov qoyulmasi tolab edirdi. Belaliklo, dasin-
maz amlakin giymatinin artmast o demak idi ki, omlak girovunun doyari
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do boyllyiir. Buna goro do, banklar 6z maliyys tomolini moéhkom-
loandirmak ii¢iin Yaponiya, ABS vo Avropadaki raqgiblorindon daha cox
borc vermoays calisirdi. Istehsal kompaniyalar1 cox vaxt dasinmaz omlaka
goymaq magsadilo borc vasaitlori alds edirdi. Bu onlarin polad, avtomobil
va ya televizor istehsalindan olds etdiyi golir normasindan bir ne¢o dofa
cox idi.

Kredit kiitlosinin siirotlo artmasina dovlot torofindon maliyys noza-
rotinin logvi imkan yaratdi, hansi ki, xarici 6lkolorin, xiisusilo ABS-1n toz-
yigina cavab olaraq hoyata keg¢irildi. Amerika momurlar1 har seydon avval
0z kompaniyalari tigiin daha alverisli sorait yaratmaga calisirdilar. Belo ki,
homin kompaniyalar Tokio bazarina daxil olmaga manegilik torodon
yapon tolimatlarinin ¢oxlugundan sikayot edir, yapon firmalarinin iso
asanligla ABS-1n bazarlarina daxil oldugunu bildirirdiler. Tozyiqin ikinci
sabobi ondan ibarat idi ki, Amerika xozinasi yapon maliys miiossiso-
lorinin simasinda Amerika hokumotinin qoymotli kagizlarinin alicisini
gormok istoyirdi ki, bu da ABS-1n biidco defisitinin artmasi ilo oalagodar
lap yerino diigordi.

Dovlat nozaratinin logvi marhalali kegirdi. Bu islahatin gedisinin on
parlaq niimunosi, yaqin ki, depozitloro goro verilon faiz dorocolorinin
miqdart iizro dovlot nozarotinin logvi prosesi idi. Belo depozitlori
miloyyonlosdiron minimal hodd todricon enirdi: 1986-c1 ildo 1 mlird.
iyendan (3 aydan 2 ilo gador miiddots qoyulan depozitlor ii¢iin) 500 va
300 mln. iyena gadar, 1987-ci ildo 100 mln. iyens (1 ay miiddatina qoyu-
lan depozitlor iigiin), 1988-ci ildo 50, sonra iso 30 mln. iyeno, nohayat
1989-cu ildo 10 mln. iyena gador asagi diisdii. Bu prosesin erkon mor-
halosinds Yaponiya Banki 0z ugot doracosini 1982-ci ilde 5.5%-don
1983-cii ildo 5%-o godor, 1986-c1 ilin ovvoalindo 3.5%-don bir il sonra
2.5%-5 endiriridi. 1986-c1 ildo doracolorin azaldilmast ABS-in FRS va
alman Bundesbanki torofindon eyni vaxta analoji iisulla aparilirdi. Lakin
bunun ardinca oks proses baslandi, avvalco ABS 1987-ci ilin ortalarinda,
daha sonra alman hokumoti 1988-ci ildo 6z ugot doracalorini qaldirmaga
basladi. Yaponiya Banki o vaxta qodor gozlodi ki, 1989-cu ilin
dekabrinda bankin sodri vozifosino Yasuki Miyeno secilmadi, hansi ki, o,
borclara gora dasinmaz amlak girovu qoyulusuna mohdudiyyatlor totbiq
etmoyo baslamigdi. Iflas 1990-c1 ilin yanvarinda baslayaraq 6z siiratini
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get-gedo artirdi. Sonra aydin oldu ki, bir sira aparict banklar 6zlarinin an
yaxs1 miistarilari liciin kredit itkilorini 6dayarak, bunu saxta hesabatla Ort-
basdir edirdi.

Yaponiyada eyforiya miixtolif saholoro yayilirdi. Osas kapitala qo-
yulan investisiyalarin bumu miisahids olunurdu. Sanki German Kannin
“Yapon super dovlstinin yaranmasi: ¢agirts vo cavab” (1970) kitabinda
gabagcadan verdiyi xobor gercoklosirdi. Yapon kompaniyalar1 parlaq
global golacayo hazirlagirdi. Tikinti bumu giillo kranlarinin hor giin artan
miqdarinin hesablanmasini 20-30-cu martobalords oturmus ofis is¢ilorinin
sevimli masguliyyatina cevirdi. Qolf iiglin yeni sahoslor meydana ¢ixdi.
Tokio domiryol stansiyasinin yaninda tikilmis yeni ofis binas1 “Yiizilliyin
Sakit okean giillosi”” adin1 ald1.

Sohmlarin kotirovkas: 1989-cu ilin son ticarat giiniinds maksimum
hadds catdi, lakin sonra 1990-c1 ilds 30% endi. Sohmlarin kotirovkasinin
enmoasi o godor ciddi idi ki, bazar yalmiz 2002-ci ildo “dibo godor” gedib
cixa bildi. Dasinmaz omlakin giymoti daha asta, lakin ohomiyyotli
daracads dayisirdi. Aktivlarin doyarinin enmasi onunla naticolondi ki, bir
cox maliyyo idaralori 6z kapitallarini itirdilor vo yalmz hokumatin gizli
yardimin hesabina giiclo saxlamis oldular. Onlardan bozilorino 6z
foaliyyotini dayandirmaga icazo verilmisdi (vo ya omr edilmisdi), lakin
biitiin hallarda buna gors hec bir omanatci zoror ¢okmadi. Banklar fransiz
rossamlarinin minlarla sokilaring sahib oldu. Qolf sahalor miiflislosdi.

Iqtisadi artim tezliklo asag1 endi. Inflyasiya azalmaga basladi, 10 il
sonra qiymotlor endi. Banklarin “qablarin bozoyino getmis qizillar
qasimaga” hes bir imkani1 yox idi. Kompaniyalarin miiflislosmasi o demak
idi ki, banklar girov qoyulmus amlakin sahibina cevrilirdi vo onlar bu
omlaki dempinq giymotlorlo satmaga mocbur olurdular ki, bu da halo
“sag” kommersiya kompaniyalarinin voziyyetini daha da miirokkoblos-
dirirdi. Beloliklo, iqtisadiyyat deflyasiya tolosino diisdii vo sort pikeyo
daxil oldu. Hor ay 06z iflas1 hagda novboti minlorlo kommersiya vo
istehsal miiossisolori xobor verirdi. Ug iri kredit ittifaqn hokumot toro-
findon xilas edildi. Banklar vo sigorta kompaniyalarinin qarsisinda duran
kapitalin kifayot godor olmasi problemi itkilorlo miirokkoblosirdi, hansi
ki, bu miiassisalor 6z investisiya portfellorindoki xarici aktivlera goro
(ndvbati fasil bu mdzuya hasr edilir) bu itkilori verirdi. Yaponiya iizrs iki
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iqtisadi ekspert bu 0Olkoni golocok onillikdo gozloyon miihiim problem
soklinda - “borc, deflyasiya, defolt, demoqrafiya vao iqtisadiyyatin dovlat
torafindon tonzimlonmasinin logvini” qeyd edirdilor.

Pul siyasoti. Xammal v aktivlorin qiymoti

Xiisuson 1986-c1 ildon baslayaraq Yaponiya Bankinin ucot doro-
cosini azaltmast ABS vo digor sonayosi inkisaf etmis olkolorin tozyiqi
altinda bas verirdi. Bu siiurlu horakot idi, belo ki, o zaman Yaponiyada
qiymatlor sabit idi. Yapon mallarinin vo xidmatlorin giymeoti iyenanin
bahalasmasi hesabina oldugu kimi saxlanilirdi. 1985-ci ildo toxminon
dollar 240 iyena idisas, 1988-ci ilds dollar 130 iyenaya nisbatdo satilirdi.
Milli valyutanin mozonnasinin bahalagmasina baxmayaraq, Yaponiya
ticarat balansinin profisitini saxlamagi davam edirdi. Lakin onun 06l¢iisii
bir qodor kigilmisdi.

Osas mosalo ondan ibarotdir ki, Morkozi banklar aktivlerin qiy-
matinin sabitliyindon narahat olmalidir. Markozi banklarin oksariyyati
topdan satis giymaotlordon, porakondo satis giymaotlorinin indeksi vo ya
timummilli mohsulun deflyatorundan asili olmayaraq, qiymot sabitliyini
saxlamag1 0z pul siyasotinin asas magsadi hesab edir. Pul siyasotindo son
olamot “planli inflyasiyadir” — Morkozi banklar inflyasiyanin artimini
2%-don asag1 soviyyado saxlamaga calisir. Lakin ogor sohmlor vo ya
dasinmaz omlak bazarinda giymot “kopiiyiiniin” partlayis1 bas verarso,
Morkozi bank aktivlorin doyorino tosir etmok {igiin todbirlor gor-
molidirmi? Belo ki, gqiymotlorin enmasi banklarin kredit gabiliyyatinin
asagl diismosine gotirib ¢ixarir. Fikirlordon biri ondan ibarotdir ki, qiy-
motlorin imumi soviyyosinin tohlili zamani aktivlorin qiymoti nozors alin-
malidir, ciinki effektli bazar soraitindo onlar goloc giymotlor vo istehlak
hacminin prognozunu 6zlarinds oks etdirir.
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QLOBAL INFEKSiYA
BOHRANA GORO GUNAHIN
BOLUSDURULMOSI

Genis yayilmig tarixi oylonco hor hansi bir bohranda giinahi olan
Olkoni miioyyan etmokdir. Belolikls, prezident Gerbert Quver 1930-cu
illordo bas vermis bohranin sobobini Avropanin kartellorindo vo “yaran-
mis problemlori hall etmoya cosaratlori ¢atmayan dovlot xadimlorindo”
gormiigdii. Diinyada bugdanin, kaugukun, sokorin, giimiisiin, sinkin artiq
istehsali miisahido olunmusdu. Fridman vo Svarts iddia edirdilor ki,
bohranin monbayi mohs Birlogsmis Statlardir, ona baxmayaraq ki, qizil
standart beynolxalq maliyyo sistemini tamamilo zoiflotmisdi. Amerika
fond birjasinda bas veran iflas vo 1930-cu illorin sonunda pul ehtiyatlarin
tilkonmasina gaotiron hadisalor buna ilkin tokan vermslorine baxmayaragq,
onlar aslinds daxili xarakter dasiyirdi.

1937-ci ilds prezident Cekson o zaman baslanan béhranin giinahinm
Birlogmis Statlar vo Boyiik Britaniya dogurmusdu:

Olkoalorimizda bas veronlordon sonra, ¢atin ki, kimsa 6lkalorimizda
bas veron hadisalorin ilkin saboblorinin oxsarligini siibho altina qoya
bilor. Diinyanin iki aparici ticarot olkosi 0z iqtisadi inkisaflarindan
bohrolonirdi, lakin birdon hec bir 6lko miqyash folakot bas vermodon,
onlar ¢atinliys diismiisdii. Hor bir 6lkads kagiz pullarin vo digor kredit
vasitolorin artigligi, eyni mohtokir canliliq, oxsar xirda ugurlar vo
homg¢inin, eyni problemlor vo yaxinlagan folakotin olamotlori miisahido
olunmusdur.

Ona baxmayaraq ki, 1850-ci illordo 1836-1837-ci illorin hadiso-
lorini Amerikada bas verdiyino va yalniz ticarat amoliyyatlarda istirak
edon Avropa banklarina tosir etdiyino goro “Amerika tesvisi” adlan-
dirilmisdi, miiasir iqtisadgilar genaeto golirlor ki, “har hans1 béhranin ilkin
saboblarini bir konkret Olkoys aid etmok cohtlori” istonilon bohran
tohlilinin ayrilmaz torkib hissosidir.
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Birlogmis Statlart 1920-1921-ci illarin bohraninda giinahkar kimi gostor-
mok {iigiin, Fridman vo Svarts 6lkadon qizilin ¢ixardilmasina istinad
edirdilor. Digor miisahidaci bu fikirlo razilagmair:

Miiharibadon sonraki dovr orzindo bas vermis bohranin ilkin
sabablari no ola bilar?.. Fikirlogirom ki, bu sualin cavabr asagidaki kimi
olmalidir: bu diinyanin iki nshong o©lkosinin, ABS vo Boyiik Brita-
niyanin, magsadyonlii siyasatidir. Birinciliyi hor hansi birino vermok ¢ox
cotindir. Olbotto ki, ilk siyasi addimlar Ingiltoro torofindon icra
olunmusdur. Digor torofdon, ABS torofindon toskil edilmis todbirlor do
xlisusi ¢akiyo malikdir.

Bir neco bohran yalniz milli seciyoys malik idi — 1869-cu ildo ABS-da
bas veron “Qizil tosvis”, 1878-ci ildo Boyiik Britaniyada City of Glasgow
Bank-in  miiflislosmosi, 1882-ci ildo Fransada Union Generale-nin
batmasi, 1879, 1887 va 1908-ci illordo Kanadada bas veron maliyya
bohranlari, cox giiman ki, Qarbi Avropani, Skandinaviyan1 vo Birlogmis
Statlar1 baglayan pul axinlari ilo alagoli idi.

Bozi sabablora gora bir cox dlkalor global maliyys bohranlarindan
yaxa qurtura bilirlor. Beloliklo, Fransa 1873-cii ilnin bohranim hiss
etmadi, c¢linki bu miiddotds Prusiyaya o6dadiyi reparasiyalara goro 1871 vo
1872-ci illordo giiclii deflyasiyaya moruz qalmisdir. Birlogmis Statlar
Avropanin kartof xastoliyindon vo Avropa bugda bazarinda 1871-ci ildo
yaranmis vaziyyotdon tocrid olunmusdur, c¢iinki o zaman Amerikanin
orzaq bazar1 Avropa ilo six olagodo olmamigdi.

Lakin bir ¢ox hallarda maliyys bohranlar1 bir 6lkodon digor 6lkoyo
zancirvari reaksiya formasinda kegir. Jiiglyar, Mitcel vo Morgenstern geyd
edirlor ki, maliyyo bohranlar1 beynolmilol meyilo malikdir, bu zaman
onlar ya biitiin 6lkoalori birdon ohato edir vo ya todricon 6z ohato dairasini
genislondirorok hor dofo daha ¢ox 6lkaya zoror yetirir.

Olkolor arasinda iqgtisadi olagolorin névlorinden biri arbitraj prinsi-
pina osaslanir; bu prinsipa osason miixtalif 6lkolorde eyni omtoslorin
giymotlori arasinda yarana bilocok forq homin olkolor arasinda movcud
olan daginma vo giimriik xorclorindon artiq olmamalidir. 1830-cu illordo
bir 6lkado pambigin qiymati birdon qarxanda, bu mohsulun giymoti digor
Olkalordo do artmigdir; eyni zamanda 1864-cii ildo pambiq giymatinin
enmasi digor Olkolora do yayilmisdi. Diinyada moshur olan mohsulun
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gqiymatinin enmosi — xiisusilo do, bugda vo taxil kimi genis yayilmis
mohsullar - bazar miivazinoti pozulmas1 monboyindon uzaq olan 6lkalarin
miiflislogsmosino gotirib cixara bilor. Milli bazarin buna gars1 reaksiyasi
onun hossasligindan vo mohtokir kredit alotlorindon, genislonmo
miqyasindan asilidir.

Miixtalif ©lkolorin fond bazarlar1 da qarsilighh olagadadir, ¢iinki
burada satilan giymotli kagizlarin kotirovkalar1 cart mozonno ilo yerli
valyutaya cevrilondo faktiki olaraq alinmis giymotlor yerli giymotloro
barabar olmalidir. Miixtalif 6lkelorde birjalarin siyahisina olan qiymsatli
kagizlarin kotirovkalar1 birlikdo artib azalir. Daxili qiymatli kagizlarin
giymatlori bir ¢ox hallarda psixoloji amilloro vo kapitalin qisamiiddotli
horokoti noticosindo faiz dorocosinin toraddiidlorino goro beynolxalq
bazarlarin dinamikasina uygun doyisir.

1929-cu ildo biitiin fond birjalar1 birdon iflar olmusdur. Tarix
yenidon 1987-ci ildo tokrarlandi, bu zaman enmolor biitiin fond birja-
larinda miisahido olunmusdur (istisna yalniz artiq giymoaylondirilmis Ya-
poniya fond birjast olmusdur). Ona baxmayaraq ki, 1980-1990-c1 illorda
milli maliyya bazarlart ovvalki dovrlorlo miigaisado daha inteqrasiya
olunmusdur, 1920-ci illordoki qgiymatlor do yiiksok korrelyasiya ilo
secilirdi. Miixtolif 6lkolordo sohm mozonnalorinin giiclii korrelyasiyasina
gora riskorini azaldmaq mogsadils forgli bazarlada qiymatli kagizlar1 alan
bir cox investorlar gozladiklorindon daha az riks ixtisarlarina malik
olmusdu.

Sohm kotirovkalarinda bas veron doyisikliklor ohomiyyatli olma-
digda, beynalxalq korrelyasiyanin alamatlori bir o qadar do gbzo ¢arpmur.
Va oksing, qarsiliglt slage sohm mazannalarinin ¢ox doyismasi naticasinda
daha ¢ox hiss olunur.

Molumdur ki, miixtolif Olkoalordo sohm kotirovkalar1 arasinda
qarsiligh olagoni miioyyon edon korrelyasiya modeli bir qodor assimet-
rikdir. Amerika sohmlorinin kotirovkalarinda bas veron dinamika digor
Olkolordo sohm maozonnolorino daha ¢ox tosir edir, noyinki homin xarici
Olkolorda bas veron proseslor Amerika giymatli kagizlarin kotirovkalarina.
1990-c1 illorin ovvolindo Tokio birjasinda kiitlovi sokildo giymaotlorin
enmosi zamani, Amerika bazarinda sohmlorin qiymotlori ominliklo
artmigdir. Lakin 2001-ci ildo Amerika qiymatli kagizlarin endiyi zaman,
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eyni tendensiya hom Tokio, hom Londonda, ham ds Frankfurtda miisahido
olunmusdur. 1994-1995-ci illorin Meksika bohran1 (o “tekila bohrani”
adlandirilmisdr) oksini Braziliya vo Argentina bazarlarinda tapilmigdi. Bu
olagonin sobobi Latin Amerika sohmlorin alinmasindan ¢okinon Amerika
investorlarinin ehtiyathiligi idi. 1997-ci ilin iyul aymin ovvalinds tay
batinin devalvasiyasi “epidemiya effektini” yaratmisdir, natico etibarila,
novboti 6 ay orzindo qonsu Asiya Olkolorindo do milli valyutalarin
devalvasiyasi miisahido olunmusdur, sonds iso homin infeksiya Rusiya vo
Braziliyaya catmisdir.

Kecici mexanizmlor

Bum va togvis bir 6lkadon digorina bir neco iisulla kecir: xammal
mohsullarin  vo ya qiymotli kagizlarla arbitraj sazislori; istonilon
formalarda (metall pullar, bank omanatlori, veksellor) pul vosaitlorinin
hoorkati; pul-kredit hokumaotlorinin garsiligh olagesi; vo homginin, qonsu
Olkalarda bas veran hadisalors insanlarin prixoloji reaksiyalari.

Miixtalif Olkolorin milli bazarlar1 bir-birilo pul harakatlori ilo
olagolidir. 1960-c1 illarin axirlarinda 1970-ci illorin ovvollarindo Birlogmis
Statlarda bas veron inflyasiya ABS-dan Almaniyaya, Yaponiyaya vo bir
sira Olkalora pul axinlariin getmasi ilo naticolonmigdir. Natica etibarils,
bu o6lkolorde pul Kkiitlosinin artmasi ilo inflyasiya da artmisdir. Kapital
horokoti miiharibolor, ingilablar, texniki yeniliklor, yeni bazarlarin,
xammal monbolarin kosvi, iqtisadi artimlarda vo ya pul, vergi siyasatinin
doyismasino olan reaksiya ola bilor. Miixtalif 6lkolorde dovlet miilkiy-
yatinds olan omlakin 6zollogsdirilmasi bir ¢ox hallarda xarici alicilart calb
edir. Kapital o zaman horokoto golir ki, bazarda bu vo ya digor milli
valyutanin “sohv qiymotlondirilmasi” bag verir.

Golin valyuta mozonnasinin artmasi ilo amtos bazarinda deflyasiya
(vo ya valyutanin dayarsizlogsmasi ilo amtoo bazarinda inflyasiya) arasinda
olagoyo baxaq. Milli valyutanin bahalagmasi idxal olunan mohsullarin
giymotlorinin enmosi vo homginin, maliyys sirkotlorinin iflasina vo
kapitalin itmasi ilo noticolonir. Yapon yenin artmasi Yaponiyada satilan
idxal mallarmin tozyiqini azaltmisdir. 1930-cu illorin ovvallorinda
Argentina, Uruqvay, Avstraliya vo Yeni Zellandiyanin milli valyutalarinin
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devalvasiyas1 Birlosmis Statlardo taxil giymatlorinin enmasing tasir
etmisdir, bu is9, 6z novbasindo, fermerlorin miiflislogsmosino vo Missuri,
Indiana, illinoys, Ayova, Arkanzas vo Simali Kaliforniya kimi fermer
statlarda bank defoltlarina gotirmisdir.

Bum vo depressiyalarin beynolxalq xarakteri digor sobablorlo izah
oluna bilor. Bir 6lkodo iqtisadi bum homiso xarici kapitali calb edir.
Notico etibarilo, bir 6lkodo bas veran iqtisadi canlanma ovvalllor digor
Olkoloro axan pul kiitlolori tiikkondirs bilor. Belo ki, 1972-ci ildo Berlin vo
Vyana Amerika iqtisadiyyatint maliyyalogsdirmokdon imtina etmisdir, eyni
zamanda, 1928-ci ilin birja bumu Almaniyada, Avstriyada vo Latin
Amerikasinda buraxilan istiqrazlarin alinmasimi vo kreditlorin verilmosini
xeyli azaltmisdir, bu amil homin o6lkolorin iqtisadiyyatlarint 1929-cu
illords fond birjanin dagilmasi zamani iflas voziyyatina gotirmisdir. Eyni
ilo, 1982-ci ildo Meksikada, Braziliyada vo Argentinada sindikat kredit-
lorinin iflast homin o©lkolorin valyutasinin devalvasiyasina gotirib
cixarmigdir.

1980-ci illorin sonlarinda daginmaz amlak iizro qiymatlor vo schm-
lorin mozonnolori Skandinaviya O©lkolorindo siiratlo artmigdir. 1980-c1
illorin ikinci yarisinda Norve¢do homin aktivlorin qiymaotlori iki qat,
Isvecdo vo Finlyandiyada bes qat artmisdar.

1980-c1 illards Tokioda giymatli kagizlarin vo dasinmaz omlak iizra
qiymatlorin artmas1 yaponlar torafindon Nyu-Yorkda Mayami kimi qobul
edilon Havay adalarinda daginmaz omlak bazarina tokan vermisdir. Yapon
turistlori Havay adalarina tez-tez golirdilor, bozilori yerli ohali ilo ailo
qururdular vo Havay adalarinda 0©zlorina ikinci ev alirdilar. Yapon
sirkotlori Havayda adalarinda otellorin tikilmosi ii¢iin torpaq sahslori
almigdilar. ©Omlakin giymoti o qodor artmisdi ki, otellor 6z kapital
xorclorini 6domok {iclin bir geco galmaq haqqmni 800 dollara qodor
artirmaga macbur olmusdular. Lakin Yaponiya bumu sonu catdigdan
sonra Havayda adalarinda “itirilmis onillik” adlanan durgunluq dévrii
baglamisdir.
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Xarab olmus gapiklorin” bohrani

Maliyys tarixinin bu epizodu onunla maraql idi ki, bu béhran yalniz
metal pullara tosir etmisdir vo bank kreditlorindon tamamilo yan
kecmisdir. Sahzadslor, kesislor, episkoplar vo hatta Roma imperatoru pul
dovriyyassina buraxdiqlart pullarin keyfiyyotini asagi salmaqdan g¢okin-
mirdilor (gopiklorin torkibindo giymotli metallarin xiisusi ¢okisini azalt-
maqla vo homin gopiklorin nominal giymotlorini artirmaqla). Bu hokm-
darlara ¢ox vaxt horbi horclorin artmasi ilo olagedor 6z xozinoalorini
doldurmaga imkan vermisdir. 1616-ci ildo Avropada Otuzillik miihariba
baslamisdir. Ik avvollor “gopiklorin torq edilmosi” yalniz daxili bazar
tictin istifado olunmusdur. Sonralar homin qopiklori digor o6lkolora vo
oyalatlara ¢ixarib orada bu prosesdon xobari olmayan adi insanlarla tam
doyari olan asl qgopiklere alverisli sortlorlo doyismok ideyasi meydana
golmisdir. Notico etibarilo, bu prosesdon zoror ¢okmis oyalotlor miidafio
todbiri kimi 6z gopiklorindo do giymotli metallarin ¢okisini azaltmali vo
zararlorini digorlorine Otiirmali oldular. Belolikls, dovlst xozinslorinda
yiingiinlasdirilmis qapiklarin istehsali tam hacmda baglanmisdir.

“Qopiklorin torq edilmosi” elo bir miqyas almisdi ki, oldo olan
gopikler, demok olar ki, 6z doyorlorini tamamilo itirmisdir; usaqlar onlar1
kiigalords 6z oyunlarinda istifado etmaya baslamigdilar.

Bazi monbalar geyd etmisdi ki, qonsu odlkalors saxta pullarin axini
Italiyadan baslamisdi, episkop Curskidon iso saxta pullar conubi
Almaniyaya getmisdir. Lakin homin monbo qeyd edir ki, Strasburqu
Oziino daxil edon Yuxari-Reyn oyalstindo qopiklorin saxtalagdirilmasi
boylik miqyas almisdir. 1660-ci ilds kicik hacmlords baslayan bu proses,
1618-ci ildo artiq iri miqyas almigdi vo todricon Almaniyaya, Avstriyaya,
Polsaya vo sonralar Macaristan vo Cexoslavakiya orazilorino do
yayilmigdir; bazi manbalora gors isa bu proses Rusiyadan Yaxin vo Uzaq
Sargo golib ¢cixmisdir.

Missisipi vo Conub Danizi sirkstlorinin “kopiiklori”

Eykerman 1720-ci ildo bas veron bohrani ilk beynolxalq bohran
adlandirmisdir, ¢iinki 1717-1720-ci illards Fransada vo Boyiik Britaniyada
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yaranmis mohtokir tosvis Hollandiya, simali Italiya sohorlorino va
hmoginin Hamburqa tosir etmisdi. Missisipi vo Conubi donizlor
sirkatlorinin giymot “kopiiklori” bir-biri ilo miixtolif yollarla olagoli idi.
Artiq 1717-ci ildo Britaniyali investorlar Con Lou banklarinin vo Pue de
Quincampoix sirkotinin sshmlorinin Parisds satisin diqqgatlo izlomisdirlar.
1719-cu ilin may ayinda Ingiltoronin Parisdoki sofiri Sotlandiyadaki
gohumlar1 vo dostlart torofindon Missisipi  sirkotinin  sohmlorinin
alinmasina dair moktublar almisdi. Otuz min xarici homin sohmlori soxson
almagq liciin Pariso golmisdir. May ayinda sofir Steyer 6z hokumatini Con
Louya rogobat golmok vo Ingiltoradon Fransaya pul axinlarini dayan-
dirmaq iiclin todbir gormoys c¢agirirdi. Lou torofindon yaranmis sistem
1719-cu ildo pik noqgtosino c¢atanda, hersoq Candosski kimi bozi
mohtokirlor Conub Donizlor sirkotinin sshmlorini sataraq Missisipi
sirkatinin sohmlarini almigdilar.

Britaniyali mohtokirlor Parisdo Missisipi  sirkotinin  sohmlorini
aldiglar1 bir miiddotdo, bir ¢ox avropalilar Londonda Conub Danizlor
sirkatinin sohmlarini alde etmays calisirdilar. Ser Teodor Yanssen homin
sohmlorin Cenevradon, Parisdon, Amsterdamdan vo Haagqadan galon alici-
larinin siyahisin1 aparmigdir. Fransa investorlarindan biri bankir Martin
idi, bu insan Carlz Makkey adi altinda 500 funt sterling moblogindo
sohmlorin alinmasina imza atmigsdir vo homin sonodo belo bir ifads
yazmugdir: “Bizi ohato edan diinyanin agli basindan gedands, biz ds ona
miioyyon dorocodo oxsar olmaliyiq”. Ictimai kapitaldan 200 000 funt
sohmlora qoyan vo bozi ugurlu insanlar kimi onlardan can qurtara bilon
Bern kantonu 2 milyon funt mablaginds galir alds edo bilmisdir.

Amsterdam 6z London vo Paris alislarindan da golir aldo edirdi.
Hollandiyalilar Missisipi sirkotinin sohmlorini vaxtinda sata bilmisdilor vo
bohran zamani digorlorindon az itirmisdilor. 1720-ci ilin aprel ayinda
Devid Lyuv bir godor ovval ona moxsus Conub Daniz sirkatinin
sohmlorini satib vo Ingiltoronin Dévlot Bankinin vo Ist-hind sirkotinin
sohmlorini aldo etmisdir. Homin ayin sonunda hollandiyali bankir Krellius
hiss etmisdir ki, birja bazarinda bas veron proseslor “agilsizlar1 birdon
kiicoyo buraxilmasina” banzayirdi. Iyun vo iyul aylarinda Boyiik Britaniya
vo Amsterdam arasinda sornisin gomilari isloyirdi, vo 16 iyulda 80 yahudi,
presviterian vo anabaptist kontinental sigorta sikotlori hesabina galirlorini
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arirmaq mogsadilo Hollandiya vo Hamburq torofo sofora yola
diismiisdiilor.

1720-ci ilin payiz aylarinda hom Britaniya, hom do Avropa maliyya
iflasina diicar olmusdur. Fransali bankir Semuel Bernar Londona orada
Conub Danizlar sirketinin sohmlorini satmaq vo avozindo 6lkosine qizil
gotirmok mogsadilo gondorilmisdir. Hollandiyanin banklart “omoliy-
yatlarin1 birdon dayandirmali, avans Odoniglori geri ¢agirmali, verilmis
kreditlor {izro uzadilmalardan imtina vo girovda olan sohmlori satmali
olmuslar”. Aprel ayinda, Conub Donizlor sirkstinin sshmlori bahalasan
dovrdo, 35.4 36.1 quldena qgodor bahalasan funt sterling, 1 sentyabr
tarixino 33.9 quldeno qodor enmisdir, ciinki “xaricilor Ingiltoranin
giymotli kagizlarina olan maraqglarimi itirmisdilor”. Lakin togvisin on
qizmaq vaxtinda miibadilo moazannasi 35.2 quldena goder artmisdir.

1763-1819

1763-cti ilin bohram1 londondan baslamaqla 6z ohato dairssing
Hollandiyani, Hamburqu, Prusiyan1 vo Skandinaviyan: salmisdir. Yed-
dillik miiharibado qars1 torof kimi cixis edon Fransa bohrandan zoror
¢cokmadi. Corc Calmers iddia edirdi ki bohranin sobobi Birlogsmis Statlarda
torpaq sahalorinin mohtakir sazislora calb edilmasi idi, lakin diger subutla
bunu da tostiq etmirlor. Amsterdam britaniyalilar torofindon yonsldilon
Odonislor {iclin vasitogi rolunu oynayirdi, hollandiyalilar iso krediti Bri-
taniyanin dovlot istigrazlarina vo Stokholm, Hamburq, Bremen, Leypsiq,
Aton, Liibek, Hopenhagen vo Sankt-Peterbuq ticarat evlori torafindon
imzalanmis “dost veksellorina” sarmae qoyurdular, bu is9, 6z ndvbasinda,
zoif osaslart olan nohong kredit binasinin tikilmosino bonzoyirdi.
Amsterdamda “dost veksellori” ilo birlikdo omtos miiqavilalori ilo tomin
olunmus veksellor do dovriyyaye buraxilmisdir. Miihariba bitdikden sonra
xammal omtoalorin giymoti diisondo iso (xiisusilo do, sokor tozunun
giymati, ¢iinki Fransa Vest-Hindistandan idxal borpa olunmusdur) veksel-
lor 6donigsiz galmigdir. Hamburq Amsterdam ticator evlorini DeNeufvilles
bank1 dostok almadigi todqirds ddonislor dayandirilacagi haqqinda xabor-
dar etmisdir. Bir tinvana moktub ¢ox gec catmigdir. Digori dedi ki, loke-
lonmis adi olan banki dastokloya bilmoz. Natico etibarilo DeNeufvilles
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banki iflas elan edilmisdir vo 0z kreditorlarina borcunun yalniz 70%-ni
0daya bilmisdir, lakin bunun hagqinda malumat homin bankin kreditorlar
ilo 60% borcunun o6donilmosi hagqinda raziliga goldikdon sonra elan
edildi. Natico etibarilo, hamburq kreditorlar1 he¢ olmazsa bu mabloagi aldo
etmok iiclin 36 il gozlomali oldular. Sonuncu noqtoni Prusiya krali II
Fridrix 6z harbi xarclorini 6demok iigiin 1759-cu ildo giimiis gopiklarin
“torq” etmoya baslayanda qoymusdur. O, biitiin kohno gopiklorini y181b
yenilorini Amsterdamda kreditin ovozino hazirlatmisdir. Istehsal iiciin
dovriyyadon cixardilan qopiklor pul kiitlesinin azalmasma goro kredito
deflyasiya tozyiqi gostormisdir.

London Amsterdama komok etmok mogsadilo Hollandiyanin Rusiya
vo Skandinaviya ilo ticarot vo maliyyo saziglorin bir hissosini iizorino
gotiirmiisdiir. Biitiin ziddiystlora baxmayaraq, kral Fridrix Berlin ticarat-
cilorino komok etmoys macbur idi, ¢iinki onlarin veksellori protest
olunmusdur. Isve¢ ticarot evlori 1762-ci ilin payizinda hesablarinin
Amsterdamda 6donilmadiyindon sikayatlonirdilor. Goroson, Amsterdam
0z maliyya sistemini Britaniya qiymatli kagizlarin satig1 vasitosilo xilas
etmok istayirdi? Vilson iddia edirdi ki, Amsterdam mahs bu yolla béhrani
Londona ixrac etmisdir. Karter, 6z novbosindo iso iddia edirdi ki, o bu
kimi satiglarin mévcud olmasini tostiq edon bir sonad tapa bilmomisdir.

1772-ci ildo bohran Sotlandiya vo Londondan Amsterdama vo
sonralar Stokholma vo Sankt-Peterburqa yayilmisdir. Parisdon Londona
kiitlovi sokildo metal pullarin axinlar1 1792-ci ilds “terrorun hokmranligi”
miiddotindo (pik noqtoys terror 1793-cii ildo kral XVI Luinin bas1 kosil-
dikds miisahido olunmusdur) provinsial banklar otrafinda togvis artmisdir.
Metal pullarin axinmnin istigamoti yalmz 1797-ci ildo doyismisdir, onda
pul-kredit sistemindo har hans1 saligo yaranmaga baslamisdir.

1810-cu ilin Britaniya bohrami lokal xarakter dasiyirdi: Britaniya
ixracatgilart ilk ovvellor Braziliya ilo satislarla ag etmisdirlor, sonralar iso
blokadaya gora Baltik donizo ¢ixislart mohdudlasdirilmisdir. Bu béhranin
sodasi sonralar Hamburga vo Nyu-Yorka qodor catmigdir.

1816 vo 1819-cu illordo bas vermis bohranin beynalxalq aspektlori
1814-cii ildo miiharibonin qurtarmasindan sonra agilmis perspektivlor vo
kontinental Avropada Britaniya mallarin satisinin artmasi ilo izah olun-
musdur. “Agilsiz ixrac”, Conub Doniz vo Missisipi sirkatlori otrafinda
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bum dovrii sonralar bitmisdir. Qiymatlor diisdiikdon sonra, yiikdasimalar
Simali Amerikaya yonolmisdir vo natico etibarilo ABS-da 1816-ci ilda
gomriik riisumlart todbiq edilmisdir. Noticodo boyiik depressiya dovrii
baglamigdir. 1818 vo 1819-cu illordo six iqtisadi olagolorlo bagh olan
tosvis Atlantikanin har iki torafindo miisahido olunmusdur. Britaniyada
1819-cu ildo bas veron bohran 1818-ci ildo ticarot mohtokirliklordon
dorhal sonra baglamigdir. 1819-cu il kagiz pullarin metal pullata
doyisdirilmasi vo Mangester fohlorarinin vo onlarin ailo iizvlorinin dovlot
miihafizo orqanlar1 torofindon o6ldiiriilmosi ilo yadda galmisdir, onda 8
nefer gotlo yetirilmisdir; Smart o ili “facio ili”” adlandirmigdir. Amerikada
tosvisi Oz filialar vasitosilo alindo olan dovlot 6hdaliklorinin 6donmosini
tolob edon Second Bank of the United States salmigdir. Burada sohbot
Avropada 1803-cii ildo Fransadan Luizana statin1 almaq moagsadils alin-
mis kreditlorin 6donilmasi ligiin tolob olunmus 4 milyondan gedir. Lakin
Second Bank 6zii-6ziindo 1811-ci ildo baglanmasindan sonra 1817-ci ildo
borpa olumus “kopiik” idi. Bank pulgir direktorlar torofindon idaro
olunurdu, onlar sohmlorin 6donisi kimi adi veksel alirdilar, inhisarin
qarsisini alan qanun tolablorindon yan kegmok {iiciin soshmlori miixtolif
adlara geydiyyata alirdilar, giymotli kagizlar miigabilindo kredit vo ya
bank sohmlorini verirdilor, hotta hoc bir amlak tominati olmadan
miistorilorin kredit limitini agsmaga imkan yaradirdilar. Xammond qgeyd
etmisdir ki, XVIII asrdo miisahido olunan sahibkarliq inkisafinin sabit
templori homin dovr orzindo siirotlo varlanmaq hovasi ilo ovoz olun-
musdur, on boyiik hovoskarlar iso Second Bankin idaro heyyotindo
oylosmislar.

1825-1896

1825-ci ilin bohrani, asason Boyiik Britaniyan: vo Conubi Amerikani
ohats etmisdir, eyni zamanda o, Fransaya da tasir etmis vo Parisdo 1828-ci
ildo bas veron tosviso sobab olmusdur. 1825-ci ilin dekabr ayinda baslayan
Britaniya tosvisi kontinental satiglarin hocmini azaldaraq Parisdo, Lionda,
Leypsiqdo vo Vyanada biitiin banklara neqativ tosir gostormisdir, bu isa,
6z novbosinda, Italiya vo digor asili bazarlarda tolobin azalmasina
gotirmigdir. ©On acinacaqli vaziyyat geyim istehsali iizro ixtisaslanmig
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Elzas rayonunda miisahido olunmusdur. Nagd pullarin ¢atismazligina gora
sirkatlor imumi hacmi 9-16 milyon frank toskil edon veksellordon istifado
etmigdir. 1827-ci ilin dekabr ayinda bu sistem dagilmisdir, ¢iinki Paris
banklar1 Elzas giymatli kagizlarin1 gobul etmokdon imtina etmisdirlor.
Homin dovrds Conubi Amerika qiymatli kagizlarin alinmasina géro omalo
golon London bohran1 Avropaya tosrif buyurmusdur.

Eykerman 1825 vo 1836-ci illorin bohranlarini “ingilis-amerikan”
adlandirmisdir, baxmayaraq ki, 1847-ci ilin bohrani ingilis-fransiz olmusg-
dur. Lakin ingilis-amerikan bohranlar1 da biri-birindon forqlonmisdir:
1825-ci ilin bohrani ingilis-conub amerikali olmusdur, 1836-ci ilin iflas
iso ingilis amerikan iqtisadi miinasibatinin noticosi idi. Bundan basqa,
1836-ci ilin bohran1 miigaisads daha acinacaqli voziyyaot yaratmisdir.

Ovvallar geyd olundugu kimi, prezident Cekson 1836-1839-cu ilin
bohranma goro hom Ingiltors, hom do Amerika barabor mosuliyyot da-
stmalidir, eyni zamanda Metyuz hesab edirdi ki, ilkin sobobin arasdi-
rilmas1 ohomiyyotsiz moasuliyyotdir.

Hor iki dlkads pul-kredit genislonmasi tamamilo miixtalif ssenari
lizra getmisdir. Baglanmis giimiis ixracina goro Amerika bankirlori hatsiz
doracado boyiik risklori iizerlorine gétiirmiisdiilor, Ingiltorads iso 1826 vo
1833-cu illordo gobul edilmis yeni ganunlardan sonra yeni sohmdar
banklar yaranmaga baslamisdir. Britaniyalilar pambiq, pambiq momulat-
lart vo domiryol sirkatlorin sshmlorini miihtokir amoliyyatlarinda istifado
edirdilor, ABS-in mohtokir togvisi iso osason pambiq vo torpaq saholori
(xiisusilo do pambiq okini ii¢iin yararli olan saholor) otrafinda miisahido
olunurdu. Bundan basqa, Birlosmis Statlara gedon Britaniya ixraci
Ingiltoronin ingilis-amerikan ticarat evlari torafindon maliyyalosirdi.

Bohran heg bir halda sirf ingilis-amerikan daxili problemi deyil idi,
baxmayaraq ki bu mosalo ¢ox vaxt mohs bu konteksdo miizakiro olunurdu,
hotta hesab olunurdu ki, bu miinasibatlor Ingiltarenin Dovlat Bankinin
diskount siyasating tosir etmisdir. Xoutri bayan etmisdir ki, 1836-1837-ci
illordo Boyilik Britaniyada baglanmis bohran ovvolcodon Birlogmis
Statlara, sonralar 1838-ci ilin may ayinda Ingiltors 6ziino golondon sonra,
bohran Belgika, Fransa vo Almaniya orazilorino daxil olmusdur, 1839-cu
ildo yenidon BoOyiik Britaniyaya vo Birlosmis Statlara qaytmisdir.
Birlogmis Statlarda yaranmis bohran birbasa idxalin azalmasi, qiymatlorin
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enmasi vo movcud olan maliyyo alagalari vasitosilo Almaniya vo Fransaya
tosir etmisdir. Beloliklo, birdon satis hocmlorinin azalmasma goro
Fransanin Lion gohari dorhal bohranin tosirini hiss etmisdir. Bohrandan
ovval Amerika tolobi Frankfurtda vo Leybsiqdo aparilan ugurlu ticaratin
tominati idi. Osason Londonda amaliyyatlar iiclin vasait axtaran Parisdoki
Amerika broker firmalar1 vo hamg¢inin Londondan maliyyays arxayin olan
Samuel Uels artiq 1837-ci ildo miiflislosmo tohliikosi ilo {izlogmisdir.
Fransa banki1 Maison Hottinguer Amerika bankiri Nikolas Biddla pambiq
bazarinda korner1 maliyyologdirmaya dastok olmusdur, hamin ilds ingilis-
fransiz baykotuna goro korner tamamils iflas olmusdur. Bundan basqa,
Fransa Banki Ingiltoronin Do6vlot Bankina da dostok gdstormisdir.
Beloliklo, 1830-cu illordo Boyiik Britaniya, Birlogsmis Statlar vo Fransa
arasinda miirokkob transatlantik ticarot, giymot vo maliyys olagolori
movcud idi.

1847-ci ilin yanvar ayinda Londonda domiryollarin sohmlorinin
alinmasi ilo alagodar yaranmig miirokkob maliyys durumu yayda bohrana
cevrilmisdir. Eykerman iddia edirdi ki, bu hadiso sirf ingilis-fransiz
xarakter dasiyirdi, lakin onun naticolori ingilis-Hindistan ticarst miina-
sibatlora tosir etmisdir, onun naticolorini Hollandiyada, miioyyon doracods
Almaniyada vo hotta ABS-da hiss etmisdirlor. Yayilmis bohranin miqyasi-
n1 daha yaxs1 Evans torofindon hazirlanmis hesabatdan anlamaq miimkiin-
diir, homin sanadds iflas olmus banklarin siyahist verilmisdir, lakin bank-
larin Olciilori vo vosaitlorin hocmi geyd olunmamisdir. Cox giiman ki,
Ingiltors iizro bu molumatlar daha doqiqdir, ciinki digor dlkelor iizra yalniz
iri iflaslar geyd olunmusdur. Ciddi catismazliglara baxmayaraq, cadval
7.1 homin dovrdo bohranin “dagidic1 dalgasinin” 6lkora neco yayildigini
tosvir etmoayo komok edir. Buradan goriiniir kii, Londonu nozors almasagq,
Fransa vo Almaniyada bas veran inqilablar bitdiyi miiddotdo (1848-ci ilin
mart va aprel aylarinda) bohran1 demak olar ki, yekunlasmisdir.
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Cadval 7.1 1847-1848-ci illordo bas vermis bohran dévriindo
soharlar iizro miiflislosmalarinin siyahisi (say1)

Soharlor

1847

1848

Avq

Sent

Okt

Dek

Yan

Fev

Mar

Apr

May

iyun

iyul

Avq

Okt-
Dek

London

21

8

2

Liverpul

28

Mangester

11

Qlazqo

6

Boyiik
Brityaniyamn
diger soharlari

EEN I Koy I

16

] RS N N

Kalkutta

11

Britaniya
Imperiyasmmn
diger soharlari

Paris

Havr

Marsel

13

Fransanin diger
soharlori

Amsterdam

Hollandiyanin
diger soharlari

Hamburq

Frankfurt

Berlin

Almaniyanin
digar sohorlari

[ ISl RN

Italiya

Avropanin
qalan 6lkaleri

Nyu-York

ABS-in  diger
soharlori

Diinyanin galan
olkalori

MBanba: siyah1 D. Moryer Evans torofindon hazirlanmisdir. (D.Morier Evans, The
Commercial Crisis, 1847-48, 1849; Reprint nosriyyati, Nyu-York: Oqastus M. Kelli,
1969), s. 69, 74, 91-2, 103-4, 105-6, 112-13, 118-20, 123, 127.
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29 mart 1848-ci ildo Schaaffhausen Bank of Cologne-nin miiflis-
losmosi alman bank isinin inkisafinda boyiik rol oynamisdir. Kreditin
genislonmosino qars1 ¢ixan siyasotino baxmayaraq, Prussiya hokumaoti
banki sohmdar comiyyatino cevirmoklo onu iflasdan qurtarmisdir; bu
hadisa 1850-ci illarde alman banklarin siiratli inkisafina va iqtisadi artima
sobab olmusdur. Koln Qanza gohari oldugu iiciin adi ¢okilon bank, cox
giiman ki, Evans geyd etdiyi London-Amsterdam-Hamburg-Bremen-
Havr-Marsel ticarot-bank sistemino daxil olmusdur. Tarixcilordon biri
geyd edirdi ki, Koln Hollandiya, Branbatom, Fransa¢ sorqi, simali
Almaniya arasinda kec¢id noqtosi idi vo 1825-ci ildo Britaniyada bas veron
bohran noticosindo bu sohor kiitlovi iflaslar yagamisdir. Homin monba
geyd edirdi ki, Latin Amerikasindan dorinin ixracinin maliyyalosdirmado
istirak istisna olmaqla, bank maliyyonin asas hissosi yerli agir istehsalin
dastoklonmasina yonalmisdir. Yoxan Volter vo Abraxam Saaffhauzen dori
alver¢ilori kimi baslamisdilar, onlar avvoco dorini Amsterdamdan sonralar
iso birbasa Latin Amerikasindan Ispaniyaya dori idxal etmisdir. Kigik
Abraham ticarat¢i, komissioner, ekspeditor vo beynoalxalq alagalori olan
bankir idi. Lakin 1848-ci ildo bas veran hadisolor asason Kolnds daginmaz
omlaka qoyulan sormayolorin maliyyalosdirilmosi ilo olagoali idi. Bank
aktivlorinin doérdds biri torpagdan vo bir tikinti miiossisosine verilon
kreditlordon ibarot idi, homin tikililorin iimumi hocmi 1,6 mln. taler toskil
edirdi, eyni zamanda bankin nizamnamosi 1,5 mln. taler qiymatlon-
dirilmisdir. Sosial togvislorin genislonmosi ilo daha cox omanotgilor 6z
omanat hesablarini baglamaga vo pullarin1 nagd sokildo saxlamaga bas-
lamigdilar. Buna davam gotirmak {iciin bank avvallar hollandiyalilar part-
nyorlardan, sonralar iso Prussiya Bankin Prusisian Seehandlung-un iki
filialindan vo Prussiya lotareyasini kegiron agentlikdon komok istomoli
oldu. Schaaffhausen scher Bankerverein bankin sohmdar banka cevril-
masing, balka da, sobab banklarin tikinti sahalaorino vo mdohtakir aktivlara
kapital qoyulmasina qadaga idi.

1857-ci ildo togvis gotiron bum biitiin diinyan1 ohato etmisdir. Kali-
forniyada (1849) vo Avstraliyada (1851) qizil yataglarinin tapilmast bu
Olkoloro ixracin vo Avropa ilo Birlogsmis Statlarda kretit bazasinin
artmasina gotirlb c¢ixarmisdir. Hindistanda idxaldan daha cox ixracin
olmasi1 fakti, homin 6lkoys ABS-la birlikdo Boyiik Britaniaydan kapital
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axinina gotirib ¢ixarmisdir, maraqh fakt odur ki, Hindistan pullarin
bohrana biirlinmiis Avropaya qoymamisdir. Todiyys balansinin aktiv
saldosu Avropada yenico tapilmis qizilla doyison gilimiislo ifado
olunumugdur. Hom Avropada, hom Birlogmis Statlarda domiryol vo bank
bumu miisahids olunmusdur. Kredit bazasinin genislonmasinda ticarat vo
sonae sirkotlori kreditlorlo tociz edon Bdyiikk Britaniya, Almaniyanin
sohmdar banklar1 vo homginin, Fransanin Credit Mobilier, Credit Fonder
va Credit Agricole banklar1 boylik rol oynamisdir. Skandinaviyanin
igtisadi artim1 Ingiltoronin “bugda” qanunlarinin lovg edilmosinin, meso
riisumlarinin  vo naviqasiya aktlarinin qobul edilmasinin naticosi idi.
Rusiya ixracin1 dayandiran Krim miiharibasi vo pis mohsul biitiin diinyada
bugdanin qiymotinin qalxmasina gotirmisdir.

Bu illor 1846-ci ildo bugda qanunlarimin lovg edilmosino bax-
mayaraq, demok olar ki, Britaniya fermerlori iiciin qizil illor idi. Miiha-
ribodon sonra bugda giymotlori yenidon galxmuis, ciinki Rusiya bugdasi
yenidon bazara gaytmisdir vo domir yollarin tikinti miqyas1 azalmisdir.
“Domino” effekti Ohio Life Insurance and Trust Company-nin (daha
dogrusu, bu bankin Nyu-York filialinin), Nyu-Yorkda, Oqayoda,
Pensilvaniyada, Merilenddo, Rod-Aylenddo vo Virjiniyada, sonralar iso
Liverpulda, Londonda, Parisdo, Hamburqda, Osloda vo Stogholmda
iflaslara gotirmisdir. 1857-ci ilds iflaslarin say1 hagqinda Evansin hesabati
hissovi xarakter dasiyirdi, buna goro bohranin “dagidict dalgasinin”
yayillmasini izlomok cotin idi. Amerika banklarinin iflaslari, demok olar
ki, Londonda faiz doracalorinin gqalxmasi ilo olagodar Birlogsmis Statlardan
Britaniya kapitalinin axmasi ilo iist-iisto diigmiisdiir.

Bohranin 24 avqustda Nyu-York bankinin iflasi, 12 noyabrda Lon-
donda “bank aktinin” gobulu vo 10 dekabrda Avstriyada Hamburq bor-
cuna godor genislonasi siiroti heyroto gotirir. Klepxem geyd edirdi ki,
bohran, eyni zamanda oziinii Birlogsmis Statlarda, Boyiik Britaniyada vo
Morkozi Avropada oziinii biiruze vermis, homg¢inin Conubi Amerika,
Conubi Afrikada vo Uzaq Sorqdo hiss olunmusdur. Rozenberq bu “ilk
global bohran” adlandirmisdir.

Elberfeld ticarot palatasi iddia edirdi: “Sonae vo ticarat diinyani
birlosdirmisdir”.
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1866-ci ilin bohranm1 1864-cii ildo baglamis bohranin sonuncu fazasi
1di. Eykerman geyd edirdi ki, homin béhran 1857-ci ilin béhranin ssenarisi
ilo eynidir, ¢iinki, o votondas miiharibasindon sonra baslamisdir, eyniylo
Krim miiharibasindon sonra 1857-ci ilin bohrani baglamisdir, 1866-ci ildo
pambiq bazarinin iflas1 on il bundan avval bas veran bugda bazarinin iflasi
ilo bir ¢ox timumi cohatlori var idi. 1864-cii ilin hadisalorin nozordon
kecirdikdo, goriiriik kii, bohran sirf Britaniya olamoti deyil idi. “Qara
climod” giinii 11 may 1866-c1 ildo bas veron tosvis hoyacanli birja goz-
lomolori vo pruss-Avstraliya miiharibonin baglanmasi ilo olagoli idi.
Homin giin Italiya hokumati liran1 qizila doyismosini dayandirmis va milli
bankdan 250 mln lira borc almisdir. Qizil tominatinin lovg edilmosi Pariso
pullarin axmasi1 ilo olagoali idi, bu iso, 6z ndvbasindo, xarici giymaotli
kagizlarin satisina monfi tosir gostormisdir. London bazari miiharibo
gozlomasing gora geyri-sabit gqalmisdir. Berlin fond birjast 2 mayda bir
dofo vo 12 mayda tokraron togviso diismiisdiir. 11 mayda Pruss Morkozi
Bank 6z faiz doracasini 9 faizo qodor qaldirmisdir. Homin giin Londonda
baslamis togvis ¢cotin maliyys dovriindo riskli qiymatli kagizlardan pullarin
cixartlmasi cahti ilo. Misirda foaliyyat gostoron Paris bankiri Alfred Andre
Londonda isgiizar sofori zamani “agir giinlor” kegirirdi. O 17 mayda Pari-
so qaydanda omin olmusdur ki, investisiya sirkotlori dagilmisdir, Italiya,
Prusiya, Avstraliya vo Rusiyada biznes iflic olmusdur. Eyni zamanda,
Fransa halo do buna tab gotirmisdir, lakin he¢ kim bilmirdi ki, bu na qador
stiracok.

1869-ci ilin sentyabr ayinda Amerikada bas veran “qizil” bohranla
homin ayda bas veran Avstriya bohrani agig-askar slaqe nozoras ¢arpmur.
Hor iki 6lkenin valiitas1 iizon idi. Hor iki 6lkeds miiharibadon sonra
investisiya bumu miisahido olunurdu, lakin miiharibonin dagidici
noticolori ABS-da daha cox hiss olunurdu. Virt “1873-cii ilin boyiik
iflasinin” qisa mozmunu Avstriya vo Almaniyanin Birlogsmis Statlarda
investisiyalar, Amerika mohsullarinin Avropa bazarina daxil olmasi vo
bank, noqliyyat olagolori hagqinda informasiyani oziindo oks etdirirdi.
ABS-da 1869-cu ilds bas veran “qizil” bohran haqqinda verilon hesabatda
Avstriyanin adi ¢okilmir. Lakin bu 6lkonin Cey Qulun vo Ceyms Fiksin
qizilin bahalagmasinda udmaga calismaq olagesi bugda giymatlorinda
“quz1l miikafati” nozoro aldiqda gozs carpir. 1869-cu ilin sentyabrda bas
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veran bohranin naticalori bugdanin becormasi ilo yasayan Macaristanda da
0z oksini tapmuigdir. Quld geyd edirdi ki, qizil ajio 45 saviyyasinds olanda
Birlogsmis Statlar bugda satisinda ucuz omok giivvasi vo Araliq donizo
yaxinliga goro ugurla rogaboto giro bilordi, lakin qizil ajio 40 soviyyasindo
asagl olanda ticarat aparmaga miimkiin olmurdu. Sentyabrda Birlogmis
Statlarada qizil ajionun enmasi Macaristanin iqtisadi imkanlarini
yaxsilagdira bilordi.

1873-cii ilin bohraninin tarixi Fransa torofindon Prusiyaya kontribu-
siyanin Odanilmasindon baglamigdir. Nozords tutulmus pulun onda biri
1871-ci ildo qizilla 6denilmisdir, bu iso Almaniyada mohtokir omaliy-
yatlarin sayimi artirmis vo sonralar bu proseslor Avstriyaya da yayilmisdir.
Northern Pacific qiymaetli kagizlarla omoliyyatlarda zorar ¢okmis Cey Kuk
homin miiddotdo Avropada domiryollarmin tikilmesi {ciin kapital
axtarisinda idi. O, Frankfurtda pul borca almaq istomisdir, lakin Almaniya
vo Avstriya tikinti bumu ilo rogabot apara bilmomisdir. Novboti maor-
halolor 1869-ci ildo Suets kanalinin agilmasi; Almaniyada kéhno pullart
dovriyyadon ¢ixarmadan yeni pullarin dovriyyaya buraxilmasi; 9 oktyabr
1871-ci bag veron Cikaqo yangim vo Bismarkin basciligi altinda Alma-
niyanin birlogsmosi idi. Fransadan alinmis kontribusiya hesabina alinan 90
min. funt sterling moblogindo alman investisiyalar1 boylik Britaniyanin
maliyyo sistemini tohliiko altina qoymusdur. Kontribusiyanin édonilmasi
noticasinda pul qitligi yasayan Fransa Avropani biiriiyon inflyasiyanin
tosirlorini hiss etmomisdi.

1873-cii ilin may ayinda Avstraliya vo Almaniyada bas veron iflasla
sentyabrda Birlogmis Statlarda miisahido olan gorginlik arasinda alagenin
movcud olub-olmamasi masalasi agiq olaraq qalir. ©lagalorin mdvcud-
lugunu tostiq edon bir amil do Alman investorlarin Amerika domiryol-
lariin tikilmasino kapital qgoymaga maraqglarinin azalmasi idi. Makkartin
boyan etmisdir ki, 1873-cii ilin bohram ilk beynslxalq saviyyali bohran
idi. May ayinda bohran Avstriya vo Almaniyaya, sonralar ltaliyaya,
Hollandiyaya vo Belcgikaya yayilmisdir, sentyabrda iso artiq Birlogmis
Statalara catmigdir; bir az sonra bohranin ohatosino Boyiik Britaniya,
Fransa vo Rusiya colb olunmusdur. Togvisin ikinci dalgasi Vyanaya
golmisdir, lakin o bir o gadar do uzun siirmomisdir. Morgenstern geyd
etmisdir ki, onun torofindon hazirlanmis statistik codval “Siirix vo
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Amsterdamda il orzindo tosvisin genislonmosing dair agkar subutlar” 6z
oksini tapmigdir. 1875-ci ilds baron Karl Meyer fon Rotsild Gerson fon
Blyaxrodera gondordiyi moktubda biitiin fond birjalarda qiymotlorin
enmosini vo “diinyanin bir sohoars ¢evrilmosini” geyd edirdi.

Bundan sonra bir sira lokal xarakterli togvislor bas vermisdir, bunlar
arasinda 1878-ci ildo City of Glasgow bankinin, 1882-ci ildo Union
Generateinin miiflislogsmasi, 1884-ci ildo Nyu-York fond birjasinin
dagilmasi; 1887-ci ildo Rusiya vo Tiirkiyo arasinda miiharibonin baslan-
masi1 tohliikasi iiziindon Avropa fond birjalarinda iflaslar; 1888-ci ilda
Paris mis bazarinda korner vo bunun noticosindo Comptior d"Escopte-nin
iflas1; 1890-ci ildo Baring bankinin dagidilmasi; 1892-ci ildo Panama
galmaqgali vo 1893-cii ildo Nyu-York tosvisi. Onranin yayilmast Mor-
genstern vo Pressnell torofindon todqiq olunumusdur, bunlarin arasinda
Baring banki vo onun Ingiltoronin doévlot bankmin qizil ehtiyatlarmin
hocmina tosiri xiisusiylo geyd olunmusdur. Baring banki ilo slagoli bohran
Nyu-York hadisolorindon daha ¢ox maliyys gorginliyi yaratmisdir, onda
Britaniya investorlar1 yaxs1 Amerika sohmlorini pis Latin Amerika
ssudalarina doyismisdirlor. Belo bir fikir formalagsmisdir ki, 1890-ci ilin
oktyabrinda Nyu-Yorkda bas vermis maliyyo bohrani bundan sonraki
Baring bankinin iflasim1 tezlosdirmisdir, ciinki bu Londonda bir sira
iflaslarin sababi olmusgdur, bu is9, 6z ndvbasinds, Baring-1n ¢atin maliyya
vaziyyating tab gotirmok qabiloyyatini azaltmisdir. Argentina problemlori
ilo olagoli olan Baring bankinin miiflislosmasi biitiin diinyada Britaniya
kreditlorinin hocmini xeyli azaltmisdir vo Conubi Afrika, Avstraliya vo
Birlogmis Statlarda 1893-cii ilo godor davam edon iqtisadi bohranlarin
omolo golmasinda boyiik rol oynamisdir.

1907

Italiyada 1907-ci ilde baslamis bohranin ilkin olamatlori bir neca il
ovval baslamisdir. Yeni osrin ilk illorindo bu o6lkodo iqtisadi artim
miisahido olunmusdur. Artan kredit kiitlosi ilo dostoklonan mohtokirliklor
genis yayilmisdir. Yaranmis saxta sirkotlor giiya real investisiyalar tigiin,
lakin oslindo goxsi qiymatli kagizlar bazarlarimi dostoklomok mogsadilo
borca kapital alirdilar; boylik dividentlar iso yeni investorlart calb etmok
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ticiin ayrilmis borclardan 6danilirdi. Bohranin ilk dalgas1 1905-ci ilin may
ayinda golmis vo bir ¢ox sirkotin iflasina sabob olmugdur. Ikinci dalga
1906-ci ilin oktyabr ayinda Genuya fond birjasim1 c¢otin voziyyoto
salmigdir. 1907-ci ilin aprel, may ayinda Paris vo London torofindon
verilmis ssudalarin hacmi azalmigdir vo maliyys gorginliyi giiclonmisdir.
Societa Bancaria Italiana banki 1898-ci ildo yaranmigdir v ilkin nizam-
namoasi 4 mln. lira togkil etmisdir. Sonralar 1899-cu ildo kapitalin hocmi 5
milyona, 1900-cu ildo 9 milyona, 1904-cii ildo 20 milyona, 1905-ci ildo
30 mln.-a vo 1905-ci ildo 50 milyona qodor artmisdir. Kapital artiminin
har bir marhalasinde yeni is¢i qiivvasi va kohna, ¢cox vaxt ugursuz banklar
oldo olunmalidir. Tosssiif ki, Milanda yerloson bas idaro Genuyada yer-
logon niimayondsliyin iizorino gotiirdiiyii risklordon xobordar olmamisdir.
Masalon, bu bank giymatli kagizlar1 girova qoymaqla boyiik hacmdo
kredit verirdi. Stringher Banca dItalia bankinin rohborini verilon
kreditlorinin asag1 keyfiyyoti vo 1906-ci ilin dekabr ayinda Morkozi
bankdan alinmis irihacmli borclar ¢cox narahat etmisdir.

1907-ci ilin yaz alarinda Paris vo London Italiaya vo Birlogmis
Statlara kreditlorin verilmasini dayandiranda, yenica tasis edilmis bankin
artiq taleyi bolli olmusdur. Turing-Genuya vo Nyu-York arasinda birbasa
olagolor mohdudlasdirilmigdir. Lakin Italiyamin  maliyye morkozlori
Parislo; Nyu-York asason Londonla; Londonla Paris isa bir-biri il slagali
idi. Bonelli iddia edirdi ki, Paris 6z Britaniya qiymatli kagizlarini satanda,
hom Paris hom do London kreditlorin verilmasini dayandirdi, bu zaman
miistomloko Olkolor birdon-biro kapitalsiz qalmisdir vo cari investisiya
layiholorini dayandirmali olmusdu, bu iss, 6z ndvbasinds, tolaba, isteh-
sala, masgullug vo giymoat saviyyasing tozyiq gostormisdir. Miistomloka
olkolari ilo Italiyanin 1907-ci ilde olduglar1 voziyyat arasinda oxsarliglar
coxdur. Bonelli iddia edirdir ki, Italiyanin Parisdon aldig1 kreditlorin
azaldilmasi1 daha ciddi naticolora gotira bilordi, ¢iinki ABS-dan asason
emiqrantlardan golon pul kociirmalori dayandirilmigdir. Bonelli problemi
birbasa olagolorin mohdudlasdirilmasinda goriirdii, lakin onun bu fikiri
“Tosvis, diinya hadisasi kimi” adlanan isin miiallifi Frank Vanderlip adli
Nyu-York bankirin firikino zidd idi. Vanderlip iddia edirdir ki, 1907-ci
ilin tagvising asas sabab Bur miiharibasi, Rus — Yapon miiharibasi vo San-
Fransiskoda bas veran zoalzalos idi.
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Lakin bu global sobablorin ardinca miisllif hom do bohranin ilkin
sobablari siyahisina trast sirkotlorin vo yaranmasimi vo pul kiitlosinin
genislonmoasinag olan tolobin mévcudlugunu slave etmisdir.

1929-ci ilin bohranin global naticalari

Prezident Quver boyan etmisdir ki, boyiik depressiyanin asas sobab-
lorindon biri Birinci Diinya miiharibasi dovriindo Avropa konarinda 1925-ci
ildo artiq ifrat deracoys catmis istehsalin genislonmasi idi. Bundan basqa,
maliyyo ¢atinliklori reparasiyalarin vo harbi borclarin qaytarilmasi; artiq
giymatlondirilnis vo lazimi qodor gimatlondirilmomis frank, vo homcinin
Dous Plam1 c¢orgivosindo alman reparasiyalarinin  pul dovriyyasino
qaytmasi1 vo alman istiqrazlarinin amerikanlilar torafindon alinmasi il9 iist-
tisto diigmiigdiir. Bohranin omolo golmosinds gilinahin bir hissasi do
Amerika maliyys tonzimloyicilorinin do {izorino diisiir, ¢linki onlar 1927-
ci ilin yay aylarinda Boyiik Britaniyaya artiq qiymotlondirilmis funtunu
saxlamagq ii¢lin faiz doracalorini azaltmislar, lakin 6z daxili mogsadloring
nail olmaq li¢iin onlar cox giiman ki, faiz doracolorini artirmali idilor.
1928-ci ilin mart vo xiisusiylo iyin aylarinda Nyu-York fond birjasinda
giymotlor artanda, Amerikanin xarici istiqrazlarin alisi, demok olar ki,
dayandirilmisdir. Miiosyyon miiddat orzinde Almaniya, Latin Amerika
Olkalori vo Avstraliya qisamiiddotli maliyyslosdimoys ke¢misdirlor.
Almaniya kapital axinin azalmasina iqtisadiyyatinin bosaldimasi ilo cavab
vermisdir, bu todbirlor reparasiyalarin 6donilmosi ii¢iin  hoyata
kecirilmisdir. Argentina, Avstraliya, Uruqvay vo Braziliya askar etmisdi
ki, onlarin todiyys balanslart xeyli pislogmisdir. Yigilmis borclar
rekonstruksiya etmok vo ya yeni kreditlori colb etmok imkani olmadigina
goro, bu oOlkolorin milli valyutalar1 birdon ucuzlagmisdir vo 1929-cu ilin
sentyabr ayinda Nyu-York birjasinda taxil, kofe, kaucuk, sokor, ipak vo
pambiq kimi mohsullarin qiymatlori diigonds bu kiitlovi xarakter alamaga
baglamigdir. ©Ovvolcodon geyd olundugu kimi, Birlosmis Statlarda
sahibkarliq vo bazarlar likvidliyin azalmasindan ¢ox oziyyat ¢okmisdir.

Nyu-York federal ehtiyat bankin 6z tosobiisii ilo hoyata kecirilon
aciq bazar yaranmas iizra proqram Federal ehtiyat idarasinin etirazlarina
baxmayaraq 1929-cu ilin avvallorinds kredit mohdudiyyatlorin yumsalma-
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sina gotirmigdir. 1930-cu ilin birinci yarsinda beynoslxalq borclarin hacmi
xeyli artmugdir. ikinci riibda xarici kreditlorin hocmini oks edon gos-
toricilor, 1920-ci vo 1930-ci illorin istonilon riibiindo olan gostoricidon
yiiksok idi. Lakin giymotlorin asagi soviyyosi vo 1930-cu ilin sentyabr
ayinda Almaniyada sosial-demokrat partiyasinin seckilordo udmasinda
iroli galon mayusluq onu gostormisdir ki, diinya, halo do bohran yasayir.
Morkozi Avropanin banklari, ilk novbodo, Almaniya vo Avstriyanin,
voziyyotdon ¢ixmaq ii¢iin sohmlorinin giymatlorini tozimloyirdilor. Paris-
do iki 6zal bank miiflislogsmisdir, Banque Adam vo Banque Oustric, sonra
tic dovlot momuru istirak etdiyi qalmaqalin istii acilmisdir, bu iso
hokumsatin dagilmasina gotirmisdir. Noticads, 1931-ci ilin avvalindo
Fransada Laval hokumaoti golmisdir.

Avropada deflyasiyanin tugyan: baslamisdir vo bundan sonra
Vyanada mayda Credit Anstalt-in, Almaniyada iyulda Danatbank-in miif-
lislosmosi bag vermisdir, homin ayda 6zol kreditloro maratoriyin qoyul-
musdur. Londondan avqustda baslayan vo sentyabrda pik noqtosino ¢atan
kapital axin1 baslamis vo Britaniya hokumaoti funtu qizila baglamaqdan
imtina etmisdir. Bu morholodo Fransa, Belcika, Hollandiya va Isvecro
kimi olkolor ABS dollarina qizil almaga vo onu olkodon ¢ixarmaga
baglamigdir vo beloliklo, Amerika baknklarin ehtiyatlar1 azalmaga
baslamigdir. Yaponiya “qiz1l” standartdan 1931-ci ilin dekabr ayinda
imtina etmisdir. Birlosmis Statlarda deflyasiya ABS dollarin valyuta
mozonnasinin artmasi ilo deflyasiya (yoni Britaniya funtunun vo funta
bagl olan digor milli valyutalarin dollara garst giymoatdon diismosi) vo
bank ehtiyatlarin azalmasi baglamisdir. 1932-ci ilin fevral ayinda qabul
olunan Qlass-Stigal ganunu aciq bazarda omoliyyatlarin kecirilmasi
vasitosilo giymatlorin artmasi todbirlorini 6ziino daxil edirdi, lakin artiq
gec idi. Bank iflaslarin epidemiyasi borcun deflyasiyasi, omtos giymot-
lorinin enmasi va istehsalin dayandirilmasi fonunda genislonmoya davam
etmisdir. Iqtisadiyyat on asag1 noqtosine 1933-cii ilin mart ayinda elan
edilmis “bank totillords” vo homin ilin yazinda davam edon dollarin
ucuzdagmasi dovriindo ¢atmisdir.

Gostarilon hadisalorin ardicilligi onu gostarir ki, 1930-cu ilin Boyiik
Depressiyasinin ilkin saboblorini ancaq Birlosmis Statlarda axtarmaq
lazim deyil.
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Sorqi Asiyanin bohran infeksiyasi

Diinyanin yarsina tosir edon Sorqi Asiya bohraninin baglanma
tarixini 2 iyul 1997-ci il hesab olunur, o zaman Tailand xarici borclarinin
O0domesinin iqtidarinda olmadigin1 boyan etmisdir. Birmonal1 sokildos bu
boylik bohranin omalo golmasi giinahi ondan zoror ¢okmis 6lkolor ara-
sinda boliinmiisdiir, ilk novbada, Tailan, Indonesiya, Malasiya vo Conubi
Koreya kimi Olkolor arasinda. Giinahkarlarin siyahisina dovlot nozaratini
lavg etmoays cagiran dovlot xadimlori vo miistaqil ekspertlar, borc alanlar
va borc veranlar daxil edilmisdir, xarici valyutada kredit veran vo sonralar
onlart doyandiran sonuncular arasinda iso daha c¢ox bankirlor vo
investisiya sirkotlori geyd olunurdu. Asiya bohrani ona goro gozlonilmoz
hesab olunurdu ki, “Sorqi Asiya polonglori” 1980-c1 va 1990-c1 illords
iqtisadiyyatlarinin  siirotli inkisafini niimayis etdirmisdir. “Polonglor”
xarici valyuta borclarini, dagonmaz omlaka mohtokir investisiyalar1 foal
colb etmisdir, giymatlorin artmasi soraitindo milli valyutalarin ABS dol-
larma baghilig: ise daxili bazarda milli valyutalarin qiymotlorinin bahalas-
masina gatirmisdir. Honkonq hokumati faiz daracalorinin iizorinds haki-
miyyatini saxlamagi bacarmisdir, beloaliklo, o, 1990-c1 illords tikinti {izro
kreditlorin doracalorini 90%-dan 60%-a qodor endirs bilmisdir — bunun osl
magsadi is9, faiz daracalarinin golacakda bank borclarina zarar vurmadan
qaldirmaq imkanini oldo etmok idi. Asiya Olkolori arasinda forglor do
movcud idi; masolon, Tailand hokumoti diizgiin, zoif vo qorarsiz idi;
Indonesiyaninki iso oksina riisvotxor, giiclii vo qgorarh idi. Olkalorin pul
siyasotlori do forglonirdi. Tailand milli valyutasimi mohtakirlordon
miidafioasi {i¢iin 24 mlrd. dollar ehtiyat vosaitini itirmigdir, lakin sonda o
yena do giymotsizlogmisdir. Indonesiya iso tamamilo oks todbirlor gor-
miisdiir, mohtokir tozyiqin baglanmasindan sonra, hokumot rupiyam azad
sokilda lizmays buraxmisdir. Malasiyada doktor Maxatxir bohranin yaran-
masinda xarici motakirlori giinahlandirirdi, asason do rupiyam “sorta”
aldigin1 boynundan atan Quantum xec fondunun bas¢isini Corc Sorocu;
Maxatxir xarici borcunun ddonilmosine moratori qoymusdur.

Bohranin Rusiya vo Braziliyaya yayilmasi iso osason psixoloji
xarakter dasiyirdi, ¢linki maliyys bazarlar goriiniirdii ki, onlarin 6z 6lke-
lari do irthacmli xarici borclara malikdirlor vo mozonnalari xeyli sismisdir,
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xiisusilo Rusiyanin halinda hokumat basc¢ilarinin riisvotds bogulmasi asas
rol oynamigdir. 1990-c1 illarin avvallorindo Rusiyada baslanmis iqtisadi
bumun inkisafina 6lkonin kommunist sistemindon imtina etmosi Vo
irimiqyaslh 6zoallosdirmao todbirlori tokan vermisdir. Noticodo, yayimis abu-
hava aktivlorin haddon artiq alinmasina vo investisiyalara gotirmisdir,
riigvatxorluq isa siibhali manbasi olan kapitalin 6lkoadon getmasino sabab
olmusdur. Fond bazar1 11 avqust 1998-ci ildo iflas olmusdur. Alt1 giin
sonra rubl azad sokildo iizmoya buraxilmigdir.

Braziliyada maliyya problemlorinin sobabi iso dovlat noazaratinin
lovg edilmasi, biidcadoki defisit, daxili kapital horokatinin dayanmasi va
homg¢inin, Asiyada ixrac bazarlarin itmasi idi, bu iso kagizin istehsal ii¢iin
ixrac olunan taxta materiallarin satisina tosir etmisdir. Ikincideraceli
devalvasiya vo 1999-cu ilin avvallarinds realin tizon mazannasinin tadbiq
edilmosi sohm mozonnalorinin qalxmasina vo realin valyuta doyorinin
artmasina gotirib ¢ixarmigdir.
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QIYMOT “KOPUKLORIN” EPIDEMIiYASI:
BANKOQDAN KECMOKLO TOKiODAN
NYU-YORKA

XX asrin son 15 ilindo miixtalif aktivlerin qiymatlorini siini gokildo
artirmaqdan omala galon dord gqiymat “kdpiiklardon” birincisi 1980-ci illarin
ikinci yarisinda Tokio sohm vo omlak bazarinda miisahido olunmusdur.
Ikincisi toxminon homin vaxtda ii¢ Skandinaviya 6lkosindo - Finlyandiya,
Norvecgdo vo Isvegds - inkisaf etmoyo baslamisdir. Uciincii 1990-c1 illarin
ovvalarinde Bankoqda, Kuala-Lumpurda, Cakartada, Honkongda vo
onlara yaxin olan digor maliyys morkozlorinds, dordiinciisii isa 1990-c1
illorin ikinci yarisinda birjadan konar satilan Amerika sohmlorindo
miisahido olunmusdur.

Aparict sonae Olkolorin qiymat “kopiiklori” nisbaton nadir hallarda
omolo golir; bundan ovvalki kopiik Birlogsmis Statlarda 1920-ci illords
omolo golmisdir. Yaponiya, digor Asiya olkolori kimi, bundan avval bu
kimi hadisolo rast golinmomisdir. Alt1 vo ya sokkiz 6lkodo birdon omolo
golon kopiik geyri-adi hadisadir; bundan ovvel bu kimi hadisalor bas
vermomisdir. lakin onbes il orzindo tamamils forqli qiymot “kopiiklorin”
omolo golmosi eyniylo geyri-adidir.

Sadalanmug biitiin kopiiklor bir-birilo sistematik sokildo olagoali idi.
Skandinaviya Olkalorinds amolo golmis kopiik Tokio vo Asakada yerlos-
dirilmis ofsor banklarinin bélmalari torafindon verilon kreditlor hesabina
maliyyalosdirilirdi. Ust-iisto diisgom fakt burada ondan ibarot idi ki,
Yaponiyanin bank tonzimloyicilori Yapon banklarinin xaricdo foaliyyot-
lorine mohdudiyyatlar1 azaltdiglar1 bir miiddatdo, Skandinaviya Olkale-
rindo do banklarin xaricdon borc alinmasina qoyulan mohdudiyyastlor
azaldilmigdir. Londonda, Siirixdo vo ofsor ofislordo yerloson Yaponiya
banklarindan ii¢ Skandinaviya olkolorino golon pul kiitlolori gqisa miid-
dotds dasinmaz omlakin vo sohmlarin qiymatlorini qaldirmigdir. Tailandda
va digar Asiya Olkalarinds kopiiylin amoals golmasinds asas rolu bir neca il
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bundan ovval kopiiyli partlayan Tokiodan golon kapital oynamisdir.
Amerika soshmlarinin giymatlori 1990-c1 illorin ortalarinda sismoys bas-
lamig, bu proses 1997-ci ilin ikinci yarisinda Tailand, Malasiya, Indo-
nesiya vo qonsu Olkolordo giymot “kopiiklorinin” partlamasindan sonra
daha da siiratlonmisdir. Bu partlayis kapitalin Asiyadan Birlogsmis Statlara
axmasina gotirmisdir. 1998-ci ildo ABS-in FES long-term Capital Mana-
gementin iflasinda irali golon togvisin 6hdosindon golmok iigiin Amerika
maliyyo sistemino “likvidliyin doldurulmas1” ilo masgul idi, 1999-cu ilds
1so kompyuter sistemlorinin ikimininci ilin sistemina ke¢cmasi ilo alagadar
problemlarin gozlontilorine gora FES bazara slava likvidlik gotirmisdir.
Bu giymot “kopiiklori” arasinda mévcud olan alagoalor yapon yeninin
mozonnasinin qalxmasina vo yapon mallarinin roqabat gabiliyyatinin asagi
diismasina sabab olan Yapon kopiiyiiniin partlamasindan sonra pullarin
Tokiodan Bankoka axmasi hesabma omolo golmisdir. Yapon sirkatlori
xorclorini azaltmaq ti¢iin Cin vo Sorqi Asiyanin digor 6lkolorinin istehsal
resurslarini istifado etmoyo baglamisdir. Tailandda vo digor Asiya
olkalarindo giymat kopiiklorinin partlamasi onlarin xarici maliyye durum-
larin1 birden pislogdirmisdir; bu 6lkslorinin milli valyutart (Cin yuani va
Honkonqun dollarindan basqa), bir do qiymotsizlogmisdir vo eyni
zamanda, todiyyo balansinin gostaricilorini pislondirorok Amerika ticarot
difisitino gotirib ¢ixarirdi. Asiya Olkolarinde Birlogsmis Statlara kapitalin
cixartlmas: birdon artmaga baslamigdir, noticodo Amerika qiymatli
kagizlarinin mozonnolori artmaga baglamisdir; geyri-rezidentlora qiymatli
kagizlar1 satan amerikanlilar oldo etdiklori golirlori, osason ABS daxilindo
digor amerikanlilardan qiymotli kagizlarmm alinmasina xaorcloyirdilor.
Homin qiymatli kagizlarin gimotlori artmaga davam etmisdir; eyni
zamanda, bu giymotli kagizlarin saticilar1 satisdan oldo etdiklori pullari
novoti qiymotli kagizlarin alisina xorcloyirdilor. Pullar “kaynar kartof”
kimi investordan investora kec¢irdi, qiymatlor is9 arta-arta gedirdilar.
Bazarin gozo goriinmoz oli daim foaliyyoatdadir. Pul axinlatri bir
Olkodon digorino axanda, diizolislor avtomatik olaraq hom kapitalin
“donoru” olan olkolords, hom do kapitali alan 6lkolordo bas vermoyo
baslayir. Alic1 6lkalor iigiin belo diizalislordon biri odur ki, onlarin milli
valyutas1 bahalagsmaga baslayir; bundan basqa aktivlerin giymatlori do
artmaga davam edir. Xaricdon kapital axininin artmasi, demok olar ki,
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homiss iqtisadi bumla miisahido olunur. Iqgtisadi foaliyyatinin genislon-
mosi xarici kapitali colb edir, xarici kapitalin axmi iso istehsala
sormayolori artirir, ¢iinki sohm mozonnolorinin artmasi kapitalin colb edil-
mosi ucuzlugu demokdir; kapitalin ucuzlasmasi zamani xarici inves-
tisiyalarin bir ¢oxu sarfoli olmaga baslayir. ©Ohalinin rifahinin yaxsilamasi
istehlaki artiir vo eyni zamanda, yigimlarin hocmini azaldir, ciinki
aktivlorin  giymaotlorinin  artmast ev  tossoriifatlarinin - 6z yi§im
moqsadlorino ¢atmasini ifado edir.

Belaliklo, Asiya oOlkelorinde qiymat kopiiyiiniin sismoasi Tokioda
aktivlorin qiymat kopiiklorinin partlamasina vo 1990-c1 illorin avvalarinda
Yaponiyadan kapitalin axmasina sobob olmusdur. Bu kapitalin osas
hissosi Yaponiyaya moxsus idi; miioyyon hissasi mozonnalorin enmosi ilo
olagadar olarag Yapon sohmlorini satan xariciloro moxsus idi. Tokiodan
Tailanada, Indoneziya vo digor Asiya 6lkolorino kapitalin axmasi {izon
valyutaya malik olan 6lkolorin milli valyutalarinin bahalasmasina, bagl
valyuta sistemino malik olan 6lkolordo iso pul kiitlasinin vo beynolxalq
ehtiyatlarin artmasina gotirmisdir. Bu 0©lkolordo dasinmaz omlakin,
somlorin bahalagmasi ilo olagadar olan investisiya vo istehlak xorclorini
armas1 ardinca daxili golir normalar1 da artmisdir. Bu 6lkolorin sakinlori
0z sohmlorini vo aktivlorini Yapon investorlarina sataraq, aldiglar1 pul-
larin osas hissosini daxilds diger qiymatli kagizlarin vo dasinmaz oamlakin
alinmasina xarcloyirdilar.

“Ag” termini milli valyutanin valyuta bazarinda qiymotinin homin
Olkolorin ticarst partnyorlarinin inflyasiya soviyyelori ilo homin 6lkonin
daxili inflyasiyas1 arasinda yaranmis forqin osasinda hesablanmis gos-
toricidon ¢ox olmasidir. Tamamilo oks termin iso milli vayutanin az
giymotlondirmoni oks edon “catismazliq” terminidir. Bu terminlorin hor
ikisi kapitalin beynolxalq horokotindo dinamikanin doyigsmasina reaksiyant
oks edir. Beloaliklo, aktivlor vo dhdsliklorin valyutasini doyison investorlar
torafindo kecirilon irihacmli valyuta amaliyyatlar1 destabilizasiya rolunu
oynamisdir, bu zaman valyuta bazarinda valyutanin mozonnosi miixtolif
Olkolorin daxili inflyasiyalar1 arasinda olan farglor osasinda hesablanmis
gostaricidon uzaqlasmasina gotirmisdir.

1980-c1 illarde global indeks fondlari Yapon sohmlorini almisdir,
clinki onlarin mozonnalori Tokioda artmaqda idi, aglq investisiya
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movgeilori iso alinmis qiymatli kagizlarin qiymatinin artmasi vo yenanin
mozonnasinin qalxmasi hesabina golir gatirirdi. Bu indeks fondlar: bels bir
strategiya se¢misdi: onlarin investisiya portfellorindo Yapon sohmlorinin
payt Yapon sohmlorinin bazar qgiymotinin biitiin milli bazarlarda
sohmloarinin iimiimi giymaotina olan nisbati ilo diiz miitonasiblikdir. Yapon
sohmlorinin giymot “kopiiyli” partladigdan sonra, global indeks fondlari
bu kagizlar1 satmaqla Yaponiyadan kapitallarin1 ¢ixartmaga nail olmusdu.
Yaponiyada, Tailandda, digor Asiya Olkolorindo vo Birlogsmis Stat-
larda amalo golmis qiymot “kopiiklori” arasinda daha bir oxsarliq ondan
ibaratdir ki, bazar istirak¢ilar1 qiymotli kagizlarin vo valyuta mozonne-
lorinin golocok doyarlorini movcud olan artim templorin ekstropolyasiyasi
vasitosilo prognozlagdirirdilar. Cox vaxt aktivlerin vo giymatli kagizlarin
qiymatlori onlarin galirliyinin oksidir — ofis binasinin qiymati onun icara
haqqini, Sony va General Electric sirkatlorinin sohmlorinin mazannasi iso
onlarin gozlonilon golirliyini oks etdirir. Bozon investorlar sohm
mozonnalorinin vo dasinmaz omlakin giymatlorini prognoz etmok iiciin
homin qiymotlorin cari dinamikasinin ekstropolyasiyasindan istifado
edirlor. Bu investorlar — miixtalif dovrlords onlar1 “birja lentinin miisahi-
dogilori” vo ya “impulslu investorlar” vo ya “deytreyderlor” adlandirmislar
— yaxin golocokdoa giymatlori prognozlasdirmaq {i¢iin ayrica sohmlorin
giymatlorindan istifade etmislor. Bu investorlar valyutalar1 haddon artiq
giymatlondirilmis aktivlerini alirdilar. Dasinmaz omlakin qiymatlari artiq
icaro haqglarina osaslanmirdi, sohmlorin mozonnolori iso gozlonilon
golirlikdon uzaqlasmisdir; bunun ovozindo aktivlorin qgiymaotlori cari
giymat arttminin ekstropolyasiyasi asasinda miioyyanlosmisdir. Bu qiy-
motlorin bazar ertosindon ¢orsonbe axsamina kegon gecodo giymot doyi-
sikliyin osasinda, ¢orsonbo giinii ciimo giiniindo giymat hansi soviyyado
olmasin1 prognozlasdirmaq cohtino bonzoyirdi. Yenico tosis edilmis
sirkatlor galir gotirmadiyino goro, investorlar bu kimi sirkatlorin doyarini
monfaat va ya planlasdirilmis manfoot asasinda miioyyanlosdirmisdilar.
Yaponiya vo digor Asiya olkolorindo qiymot “kopiiklori” daginmaz
omlak bazarinda omolo golmisdir; dasinmaz omlak giymatlorinin artmasi
ardinca sohmlorinin mozonnolori do qalxmigdir. Birlogsmis Statlarda
qiymot “kopliyli” sohm bazarinda omolo golmisdir, baxmayaraq ki,
dasinmaz omlakin qiymatlari Silikon vadida va ohalisi maliyys sektorunda
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calisan digor soharlorde galxmisdir vo asagr golirliye malik idi. Asiyadaki
qiymat “kopiiklorinin” hamist Yaponiya kopiiyiine bonzayirdi, ¢iinki bu
Olkolords fond bazarinin aktivlori, Birlogsmis Statlardan forqli olaraq milli
sarvatin asas hissasini togkil edirdi.

Tokio vo Osakada qiymot “kopiiyii”

1980-ci illords Yaponiyanin dasinmaz omlak bazarinda omalo
golmis qimot kopiiyli o godor boyiikk idi ki, Tokioda deyirdilor ki,
Imperator saraymnin altindaki torpaq sahosinin qiymaoti Kaliforniyanin
biitiin dasinmaz omlakindan baha idi. Tobii ki, Kaliforniyanin sahosi
homin orazidon milyard dofo boyiik idi, bu deyim iso onu gostorirdi ki, akr
va heqtara gora gqiymatlarin arasinda na godar forq movcud idi. Olbatts ki,
Imperator saray1 altinda yerloson torpaq sahasini he¢ kim harraca qoymaq
fikrindo deyil idi. Bu ifadoni ilk dofa islodon alim is9, sadoco saray altinda
torpagin giymotini toxminon yiiz hektara vurmaqgla homin doyori almigdir.
Kaliforniyadaki amlakin qiymati iso FES-nin molumatlarindan almigdir.

1980-ci illordo Yaponiyanin maliyys gostericilori gdyiin yeddinci
gatinda idi. Yapon sohmlorin bazar doyori Amerika giymotli kagizlarin
doyorindon iki dofo artiq idi, eyni zamanda, Yaponiyanin timumi daxili
mohsulu Amerikaninkindan iki qat az idi. Yapon vo Amerika sirkotlori
sohmlorinin golirliklorinin miiqaisali tohlili iso daha da heyroto gotir-
misdir. Yapon dasinmaz omlakin bazar doyori Amerika dasinmaz omlakin
giymotindon iki dofo artiq idi, eyni zamanda Yapniyanin timumi sohasi
ABS sahosinin 5% toskil edir vo homin orazinin 80%-i daglardan
ibaratdir. Yaponiyada adambasina diison amlak doyari ABS-1n eyni adli
gostaricisindon 4 gat artiq idi, eyni zamanda, Yaponiyada adambasina
diison golir Amerika soviyyasinin 60-70%-ni togkil edirdi.

Yaponiya banklar1 aktivlerino vo depozitlorina (golirine gora yox)
diinyanin top baklar siyahisina diisiirdii; adoton bu siyahimin ilk on
bankindan yeddisi Yapon banklari idi. Yaponiyanin an boyiik investisiya
bank1 olan Nomuranin {imumi kapitalinin hocmi Amerikanin bes an boyiik
bankinin aktivlorindon ¢ox idi.

Yaponiya iqtisadiyyatina biznes-sarmayelorin axminin artmasi 1980-ci
illords ona gore artmisdir ki, kapitalin qiymoti schm qiymatlorinin artmasi
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templori ilo diiz miitonasiblikde ucuzlagmisdir. Bir ¢cox yapon sirkatlori
ABS dollar nominalinda istigrazlar buraxmaga baslamisdir, bu istiqrazlar,
eyni zamanda, azad sokildo iyenlo ifado olunmus istiqrazlara doyisilo
bilordi. Investorlar yapon sohmlorinin uzun miiddst bahalagsmasina
aldandig iiciin, bu istiqrazlar iizra faiz doracaleri he¢ vaxt 2%-don artiq
olmayib. Faiz doracelorinin asagl olmasi o demok idi ki, Yapon sirkat-
lorina kapitali colb etmok ucuz basa golirdi, miivafiq olaraq colb olunmus
vosaitlor yeni istehsal obyektlorinin tikintisino vo movcud olan Amerika
va Avropa sirkatlorin alinmasina yonoldilirdi.

Birinci fasildo qeyd etdiyimiz kimi, Mitsui Real Estate Company
Nyu-Yorkda Exxon sirkatinin binasi ii¢iin 625 min. $ xorclomisdir, eyni
zamanda saticinin gqiymoti 310 mln. $ idi, buna gora yapon sirkati Ginness
Rekordlar kitabina diismok arzusunda idi. Digor Yapon sirkstlori do
Birlogsmis Statlarda dasinmaz omlakin alinmasinda xeyli iroli getmisdi.
Mitsui Real Estate Rokfeller morkozinin 50%-n1 oaldo etmisdir, Sumitomo
banki ilo olagoli olan maliyyo qrupu iso Simali Kaliforniyada qolf-klub
oldo etmisdir. Sony sirkoti Columia Records sasyazma studiyasini,
sonralar isa Columbia Pictures kino sirkatini almisdir, Sony sirketinin asas
roqibi olan Matsushita buna MGM Universal-in alinmasi ilo cavab
vermisdir.

Yapon alicilart artiq Fransa impressionist sokillorin sargi-satis-
larinin, hatta Sotbis, Kristis vo digor mashur harraclarin daimi istirak-
cilarina cevrilmisdi. Malum oldugu kimi, Vinsent Van Qoqun 9l isi olan
“Doktor Qasenin portreti” osori Osakadan olan sahibkar torafindon tarixdo
sonad asoring ddonilmis an yiiksok qiymaoto elds olunmusdur.

Yaponiyada qolf iiclin yeni meydanlar yagisdan sonra gébalok kimi
peyda olmusdur. Torpaq sahoalori ¢ox baha olduguna goros, miivafiq olaraq
homin klublarda iizvliik hagqlar1 da cox yiiksak idi.

Biitiin pullar yaponlarin allorinds comlasirdi, onlar iso onlar1 miix-
talif nov xarici aktiv vo dasinmaz amlakin alds edilmasina xarcloyirdilar.
Qoaribasi o idi ki, yaponlar pulu elo xorcloyirdilor ki, onlarin ¢ox varli
olduglar1 tosurat1 yaranirdi, oslindo iso aliglarin oksoriyyoti Yapon
korporasiyalar1 hesabina hoyata kecirilirdi.

Yaponiyanin sonae inkisafi XIX asrin sonuncu riibiinds, hokumatin
xaricilor {i¢iin Olkeni a¢cmaq qorarinin qobul edilmasindon sonra
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baslamigdir (homin miiddatds hokumsat qorxurdu ki, Qarb Olkalori oks
halda Yaponiyam Cinin sahillorino kimi blokadaya alacaglar). imperator
0z niimayondolorini Birlogmis Statlara, Almaniyaya, Boyiik Britaniyaya
vo Qorbi Avropanin digor olkolorino Yaponiyani yenilomok, dovlot
idarsediciliyinin yeni modellorini, iqtisadi vo maliyys sistemlorinin
inkisafi haqqinda lazim olan molumati yigmaq iiciin gondormisdir.
Tokioda tikilmis domiryolu vagzali Amsterdamdaki kimi tikilmisdir,
Yaponiya Bankinin yaranmasi prosesi Belcikanin Milli Banki osasinda
edirdi, dovlat qullugu sistemi Fransa modeli asasinda quruldu, domiryol
sistemi iso Britaniyadan gotiiriilmiisdiir (burada da harokat soltoraflidir).
Yapon sonaesi feodal ailolor otrafinda inkisaf edirdi; bu xiisusiyyat, halo
do, bozi iri yapon bank, ticarot vo sonae sirkotlorin adlarinda oks olunur,
masalon, Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo va Yarnoto. Bu ailalarin har biri
sonaye qrupunu (‘“zaibatsu”) yaratmigdir vo onun daxilinds olan har bir
vahid, masalan, ticarat, nogliyyat vo poladaritmo sirkotlori, sohmlorinin iri
paketi olindo olan bir bank-holding sirkstinin “qanadi” altinda idi. Bu
bank holdinqi olagoli strukturlart uzunmiiddatli vo dovriyyeni
tamamlamaq moagsadilo qisamiiddatli kreditlorls tomin edirdi — bu iso bir
godor alman sistemino bonzoyirdi.

Bazarda paylarimi artirmaga c¢alisan bu sonae qruplari arasinda
roqabat ¢ox sort idi.

Bank Holding sirkatlor 1940-c1 illorde imperator Xiroxito 6lkonin
osas idaroedicisi kimi general Duglas Makatur torofindon ovoz olunanda
ganundon konarda elan olunmusdur. Sonaye qruplari iso buna kosismo
miilkiyyat sistemi ilo cavab vermisdir, burada bank, ticarat vo poladoritma
sirkatinin sshmlori hamin qrupa daxil olan nagliyyat sirkotine moxsus idi,
noqgliyyat cirkotinin sohmlori is9, 6z ndvbasindo, qrupa daxil olan digor
sirkaotlora do moxsus idi. Natico etibarilo, hor bir sirkot dairovi miidafio
pozisiyasina durmus vo udulmagq riskini azaldaraqg, bu yolla bazarda yeni
saholorin inkisaf1 ii¢lin yerlorini tuturdu. Mitsui naqliyyat sirkoti poladi
Mitsui poladoridon zavoddan alir vo malin1t Mitsui sigorta sirkotindo
sigorta edir.

Herosima vo Naqgasakinin 1945-ci ilin yay aylarinda bombalan-
masindan 40 il sonra Yaponiya iqtisadiyyati aglagalmoz ugura nail olmus-
dur. Olkonin sonayesi miiharibodon sonra tamamilo dagilmis voziyyatda
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idi. Yaponiya 6z iqtisadi miistomlokalori olan Koreya, Formozu (sonralar
Tayvan) vo Mangyoriyada olan orazilorini itirmisdi. Digor olkalorlo
igtisadi olagolor tamamilo kosilmisdi. Yaponiya iqtisadi partiya kimi gobul
edilirdi, onun kasib ixrac1 iso yalniz tobossiim yaradirdi, ¢iinki bu 6lkonin
mohsullart cox asagr keyfiyyeotli idi vo cox vaxt Amerika vo Avropa
sirkatlorinin mahsullarinin agkar kopiyasi idi.

1950-ci vo 1960-c1 illords Yapon iqtisadiyyat1 ildo 10% iqtisadi
artim niimayis etdirmisdir. Bu iki onillik orzindo miisahids olunan iqtisadi
artim German Kanm 1971-ci ildo “Yaponiya: ilk super 6lko” adli kitab1
yazmaga vadar etmisdir. Kannin hesablamalar1 cox sads idi - agor Yapo-
niya 0z iqtisadi artim templorini Birlogsmis Statlar, Almaniya, Fransa kimi
inkisaf etmis Olkolorin eyniadli gostoricisinin soviyyasinds yoni, 2-3%,
saxlaya bilso, onda gisa miiddst orzindo Yaponiyada adam basina diison
golir diinyanin iqtisadi liderlori olan olkalorin eyni adli gostaricisini
istoloyacok.

1980-ci illards Yaponiya iqtisadi qiivvasino géro Almaniyani arxada
goymagla diinyada ikinci yera ¢ixmisdir, Toyota, Nissan va Honda diinya
avtomobil sonaesinin liderlorina ¢evrilmisdir. Sony, Matsushita, Sharp va
sonsuz sayda digor sirkotlor elektronika bazarinda aparici yerlors malik
idilor. Yaponlar torofindon istehsal edilmis kompyuterlor iso diinyada on
yaxst hesab olunurdu.

Yaponiyanin iqtisadi nailiyyatlori Tokio, Vasinqtonda vo digor
xarici paytaxtlarda miizakra vo tohlil obyektina ¢evrilmisdir. Ugurun osas
hissosini Maliyyo vo beynolxalq ticarot vo investisiya nazirliklorinin
iscilori torofindon hazirlanmis plana riayst edilmosi idi. Bu plana gorao
dovlat iscilari sirkatlor arasinda giiclii vo zaif olanlarin1 miioayyan edirdilar,
onlar1 osason diinya bazarinda lider ola bilonlor maraqlandirirdi. Dovlot
agentliklori bu kimi liderlori ucuz kredit vo dovlat sifarislori vermoklo vo
yenico yaranmi§ sirkotlorin 0z istehsal xorclorini minimuma sala vo
moshur Amerika vo Avropa brendlori ilo rogabets giro bilona goder
proteksionist siyasati todbiq etmoklo dostokloyirdilor.

Administrativ baryerlorin todbiq edilmosi ona gotirirdi ki xarici
sirkotlor Yaponiya bazarinda mallarin1 satmaq vo ya Yaponiyada niima-
yandaliklarini agmagq istayands biiyiik ¢otinliklorla rastlagirdi. Amerika vo
Avropa sirkatlori Tokio fond birjasinda giiclo yer ala bilirdi. Yaponlar
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iddia edirdilar ki, Birlogsmis Statlarda vo ya Avropada da istehsal olunmus
xizoklor Yaponiyadaki qar iiciin, Kaliforniyada okilmis diiyii iso yapon
modosi tigiin yarirl deyil.

Maliyyo Nazirliyinin iscilori hom bank kreditlori, hom do bank
depozitlari iizro faiz doracalori {i¢iin tavan siyasaotini todbiq etmisdilar;
depozit iizro faiz doracalari inflyasiya doracosindom asagi idi, buna gora
ev tosorriifatlar1 golirlorini artirmaq {ig¢iin olavo monbolor axtarirdilar,
clinki pullar siirotlo doyarsizlosirdi. Asagi faiz dorocosi soraitindo kom-
mersiya sirkatlori torofindon verilon kreditloro olan tolob toklifi iistolo-
yirdi, ¢iinki dovlot momurlar: inzibati resursdan istifado edorok, banklara
kredit verilmasi zaman {istiinliik verilocok sirkatlori isars edirdilor.

Genis maliyyo tonzimlomonin naticolorindon biri o idi ki, banklarin
bir ¢cox giymatli kagizlara (sohmlordon basqa) qoyduglart soarmayslordon
vo omanatlordon golon real golirlik manfi idi. Bundan istisna dasinmaz
omlaka vo sohmlora qoyuluslar idi; burada galirlik sabit vo yiiksok idi.

1980-ci illarin birinci yarsinda Yaponiya maliyyasi liberallasmaya
dogru getmoyo basladi, bu iso asason amerikanlilarin tozyiqi altinda bas
vermigdir, clinki yaponlar Nyu-York vo Amerikanin diger maliyyo
morkozlorindo foaliyyot gostordiyi kimi sonuncular da Tokio maliyyo
bazarlarin1 vo yapon miistorilorini oldo etmok istoyirdilor. Yaponlar gobul
etmisdilor ki, ogor onlar xarici bazarlarda foaliyyatlorini genislondirmok
istayirlarso, onda xaricilar do yerli bazarda 6zlorini stnamaq imkanini alds
etmolidirlor. Depozit vo kredit iizro faiz dorocolori qaldirilmisdir. Kredit-
lorin verilmosi zamani {istiinliikk verilmosi {i¢iin todbiq edilon inzibati
resurs artiq nadir hallarda istifads edilirdi. Yapon sirkstlorinin xarici in-
vestisiyalarina qoyulan moahdudiyyatlor yumsaldilmisdir. Yapon banklari
0z xarici filiallarin1 vo niimayondoliklorini artirmaq icazosini almigdi.

Yapon banklarina Nyu-Yorkda, Cikaqoda, Los-Ancelesdo, Lon-
donda, Siirixde vo Frankfurtda hom yapon, hom do xarici sirkatlori
kreditlogdirmak icazasi verilmisdir; bu amaliyyatlar ii¢lin vosaitlori hom
yerli banklararas1 bazarda, hom do geyri-yapon banklarindan ofsor depozit
bazarinda oldo etmok olardi. Bu halda Amerika dasinmaz omlaka yapon
tolobi birdon artmaga baglamigdir.

Maliyys liberallasma o demak idi ki, banklar daginmaz omlak almaq
va ya yeni ofis binalarini, evlari vo ticarat markazlori tikmak istoyan borc
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alanlar1 iiciin kreditlorin hocmini artira bilordi. Ipoteka kreditlosmonin
tadbiqi isa daginmaz amlakin qiymatinin siiratli artmasina gotirmisdir.

Dasinmaz omlak bazarinda c¢alisan cirkotlorin kapitallagsmas1 Tokio
fond birjasinin listingino daxil olan sirkotlorin iimumi bazar doyarinin
boyiik hissasini togkil edirdi. Daginmaz omlak iizro holding sirkatlor pay
investisiya fondlarina bonzoyirdi; ssroncaminda olan miilkiyyatin qiy-
motlori qalxanda iso, bunlar he¢ noys baxmadan homin sirkotlorin sohm-
lorini almaga baslayitdi, bu iso, 6z novbasindo homin sohmlorin mozon-
nasini qaldirirdi. Daginmaz omlakin qiymatinin artmasi tikinti bumuna
gotirmis vo yeni-yeni goydolonlor peyda olmusdur. Yapon banklari iri
hocmdo dasinmaz omlak vo sohm sahiblori olduguna goro, bu aktivlorin
giymotlorinin armasindan golon golir bankin cari golirlorindon cox idi.
Kapitalin artmasi ilo banklar toklif edilon kreditlri genislondirs bilirdi.

Elo golirdi ki, Yaponiya “obadi miihorliyin” maliyys ekvivalentini
gazanmigdir. Dasinmaz omlak giymotinin artmasi sohmlorin birja kotirov-
kalarim1 galdirmigdir; daginmaz omlakin vo sohmlorin birgo bahalagmasi
iso bank kapitalin1 artirmisdi. Bank kapitalinin artmasi is9, 6z névbasinda,
banklara verilmis kreditlorini artirmaq imkanin1 vermisdir, ©lkada
kecirilmis maliyyo liberallasmasina goro banklar ovvallor kredit almaga
cotinlik ¢okon alicilara da kredit vero bilordi. Kreditlor asason dasinmaz
omlaki qgirova qoymagqla verildiyino goro qaytarilmamis kreditlor iizro
itkilor ¢ox az idi, ¢iinki giymatlor daim artmaqda idi. Dasinmaz amlakin
giymatlorinin galxmasi ilo bu bazara investisiya qoyan sirkotlorin do
golirlori artirdi. Miivafiq olaraq, bir cox sirkotlordo daha cox golir oldo
etmak liciin daha cox borc almagq istoyi vo imkani yaranmisdir.

Sonaye qruplarinin daxilinds kasismoa miilkiyyat formasinin tadbiq
edilmosi iso o demok idi ki, Tokio birjasinda satilan biitiin sohmlorin
mozonnolorino homin girkotlorin kapitallagmasinda bas veron proseslor
tosir edirdi. Sonaye qruplart dasinmaz omlaki vo digor sirkatlorin
sohmlorini oldo etmok iigiin borclarimin hacmini artirirdi, ¢iinki bu ciir
foaliyyot noviindon oldo olunan golir masin, elektronika vo polad istehsali
kimi onlarin asas foaliyyotindon daha ¢ox idi.
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Yapon giymat “kopiiyiiniin’ amals golmasi tarixinin
miidyyanlosdirilmasi

Hor hansi bir aktivin bazarinda qiymot kopiiyiiniin omolo golmosi
tarixini miioyyonlogdirmoak cox cotindir, ¢linki aktivin qiymati kopiiyiin
omoala golmasindom xeyli avval qalxmaga baslayir. Yaponiyada dasinmaz
omlakin vo sohmlorin giymatlori 1985-ci ilodok artmaga baslamisdir, yeni
zamanda yaon yenasinin doyori valyuta bazarinda koskin bahalasmaga
baslamigdir.

Yapon bazarinda qiymat kopiiyiiniin amalo golmosinds asas rolu ii¢
amil oynayirdi, buna goro, demok olar ki, 30 il miiddstindo yapon
dasinmaz omlaka qoyulan investisiyalar sabit golirlik, digor saholor iso
boylik zorarlor gotirmisdir. O zaman investisiya miihitinds bels bir sablon
fikir formalasmigdir ki “torpaq yaxsi investisiyadir, ¢iinki torpagin
giymoti daim artir”. Burada sonae amillor do mévcuddur - “torpaga qoyu-
lan sormayolor ¢ox yaxsidir, ¢iinki o geybo ¢ixa bilmoz”. Yapon inves-
torlar1 hor iki deyima inanirdilar, 1940-c1 illarin sonlarindan sonra qiymat
artimi bu inanct yalniz qiiclondirirdi.

Ikinci amil maliyys liberallasmas1 idi. Ondan ovvol yapon bank-
larma dasinmaz omlaki oldo etmok mogsadilo kredit vermoyi moh-
dudlasdiran gostoriglor mévcud idi. Indi iso banklar kegmisin ovozini ¢1x-
magq niyyatinds idi vo bundan sonra ipoteka kreditlorin iimumi kredit port-
felindo pay1 artmigdir, investorla kredit lingini aldo etmisdirlor. 1980-ci
illorin sonunda miioyyon olunmusdur ki, diinyada movcud olan tikinti
kranlarin yars1 Tokioda obyektlorin tikintisindo masgul idi.

Uglingii amil 1980-ci illorin ikinci yarisinda pul kiitlosinin artmasi
idi, bu iso Yaponiya Bankinin yenanin valyuta bazarinda doyarinin asagi
salinmasi cohtlorinin noticosi idi. 1980-ci illorin birinci yarisinda yapon
yenasi dollara gars1 xeyli ucuzlagsmisdir, bu iso yapon mallarin diinya
bazarinda roqabat gabiliyyatini giiclondirmisdir. 1980-c1 illorin ikinci
yarsinda iso yena bahalagsmaga baglamisdir, istehsal sormayolorino neqativ
tosiri azaltmaq iiclin Yaponiya Banki valyutasini nozarot altinda
saxlamaga c¢alisirdi. Miidaxilonin noticosi Yaponiyada pul kiitlosinin vo
miivafiq olaraq kredit bazasinin artmasi olmusdur. Hom banklarin, hom do

190



Morkoazi bankin ehtiyyatlarinin artmasi naticasinds yapon banklar verilon
kreditlorin hacmini artirmaq imkanin aldo etmisdir.

Igtisadi artimin yiiksok temlori banklarin sirkotloro va investorlara
kredit vermok imkani ilo doastoklonirdi. Notico etibarilo, dasinmaz omlakin
qiymatlori orta hesabla ilds 30% artmaga baslamisdir.

Yiiksok golirlik saviyyasinin tomin edilmasi yapon sirkatlorinin osas
moqsodlorindon biri deyil idi. Onlar, asason 0z biznesinin inkisafinda,
istehsalin genislondirilmosindo vo iscilorin hoyat boyu mosgullugunun
tomin edilmosinds maraqli idilor. Har bir sirkat 6z sahasindo ilk yer tut-
maq arzusunda idi. Bir cox sirkotlor borclarini bazarin daha boyiik
hissosini aldo etmok mogqadils artirirdi.

Yapon banklar1 borc alanlarin kreditin genislondirilmosi ehtiyacini
onlara moaxsus olan aktivlorin bahalagmasi hesabina 6doyirdi. Borc alanlar
alds etdiklori vosaitlori yena do dasinmaz omlakin alinmasina xorcloyirdi,
lakin toklif mohdud vo long artdigina goro, kiitlovi aliglar dasinmaz omlak
bazarinindaki qiymeotlori artirirdi. Artan bu giymotlor ardinca sohm
mazannalarini do aparirdi.

1980-ci illarin avvallorinds pul bazar1 yeni vasitogi kateqoriyasini
meydana gotirmisdir — kredit ittifaglar1 (“cusenlor”), bu toskilatlar ononovi
yapon banklar1 vermokdon imtina edon ipoteka kreditlori verirdi.
Kreditlorin verilmasi {i¢iin pullar1 cusenlor banklardan alirdi. Bu ciir
kreditlosma sistemini yeddi iri Yapon banki istifads edirdi. Lakin eyni
zamanda Yaponiyanin Maliyyo Nazirliyi hom adi, hom do ipoteka
kreditlori vero bilon dovlot kredit togkilatlarim1 yaratmaga basglamisdir.
Bundan sonra banklar he¢ bir vasito¢i olmadan evlorin alinmasi tigiin
kredit vermaya baglamisdi.

Sohm mozonnolorinin galxmast o demok idi ki pul vosaitlorinin colb
edilmasi sirkatlora ucuz basa golirdi. Daha bir yenilik konvertasiya edilon
istigrazlarin tadbiq edilmasi idi; sirkatlor faiz golirliyi asagi olan va tasbit
edilmis qiymotdo adi sohmlara doyisdirile bilon soshmloari satirdi. Oslinda
iso bu ciir istigrazlar sohm alinmasi iizro koll-opsiona banzoyirdi; lakin
istigrazin sahibi sohm iizro verilon dividentdon ¢ox olan faiz goliri aldo
edirdi. Noticodo istigrazlarin yerlosdirilmasi naticosindo oldo olunan
vasaitlor sirkatlor torofindon ii¢ istigamatds istifado olunurdu: pullar
omanat formasinda yerlogdirmak vo istiqraz iizro 6dadiyi faizdan 3-4 gat
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cox olan faiz qazanmaq; sohm almagq; vo ya istehsalin muasirlogdirilmasi
vo genislondirilmasing xarclomak.

Yaponiyada movcud olan bank tocriibosino goro kreditlor omlakin
girov qoyulmasi sortilo verilirdi; adoton banklar girovun 70%-o qodor
kredit verirdilor. Verilmis “cusenlor” torofindon kreditlorin bazilari yapon
mafiyasinin (“yakudzanin") olino diisiirdii. Bu qruplasmalar 6z olaqe-
lorindon istifado edorok omlakin giymotlorini lazimi soviyyado saxlaya
bilirdi. Daginmaz omlakin giymati ildo orta hesabla 30% qalxdigina gora,
qiymatlondiran torafindon edilon kigik sohv tezliklo diizaldilirdi.

Dasinmaz omlakin giymati icare hagqindan tez qalxirdi. Bu da ona
gotirirdi ki, golir gotiiriilmiis kredit {izro faizi 6domirdi. 1980-ci illorin
sonunda omlak alan investorlarlarin golirlori monfi idi — icara goliri biitiin
digor xorclori ¢ixdigdan sonra kredit faizini 6domirdi — lakin oamlakin
siiratli bahalagmas1 bu amlaki yenidom girova qoymaqla yeni gotiiriilmiis
kreditlor hesabina vo ya omlakin satisindan aldo edilon golir hesabina faiz
0doya bilirdi.

Dasinmaz omlakin vo sohmlorin qiymatlorindoki artim sshm,
dasinmaz oamlak, bank depozitlorine vo xarici valyutaya malik olan yapon
ailolorinin rifahim cox yaxsilasmisdi. Iri yapon sirkotlorinin sohmlori
sonae qruplarina daxil olan digor sirkotlorino (“zaibatsu”-larin ovozino
golon “keyretsu”-lara) moxsus olduguna baxmayaraq, sohm paketinin
ticdo biri fiziki goxsloro moxsus idi. Hor bir yapon sirketi sonae
miiossisonin vo pay fondunun qarsiligini togkil edirdi.

Yapon sohmlorini bazar qiymoti daim artdifina goro onlar daim
Birlogsmis Statlarin vo Qoarbi Avropa investorlarin torafindon alinirdi.
Yapon qiymatli kagizlara maraq qlobal indeks fondlari da gdstormoyo
baslamisdi. Yapon rezidentlori olmayan investorlarin golirlori yalniz sohm
mozonnoalaorinin qalxmasi hesabina yox, hom do valyuta bazarinda yapon
yenasinin bahalagmasi hesabina idi.

Yapon giymat ‘“kopiiyii”’ nays gora
vd nd vaxt partlamisdir

1989-cu ilin sonunda yapon qiymat “kopyili” intensiv geniglonmisdir.
Dasinmaz omlakin giymoti o qodor artmisdir ki, beysbola uduzu olan
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Yoqa Berranin “burada yasamaq o godor bahadir ki, he¢ kim bunu eds
bilmir” ifadesi ¢cox moshurlasmisdir vo dogrulugunu tostiq etmisdir.
Banklar vyiizillik {ic nosil ©6doyocok ipoteka kreditlorini verirdilor.
Yaponiya bankinin yeni sodrini yiiksok omlak giymtlorin yaratdigi sosial
disbalans cox narahat edirdi. Morkozi Bankin yeni tolimatlart yapon
banklarini ipoteka kreditlorinin hacmini digor kredit ndvlorin soviyyasinag
godor azaltmasini tolob etmisdir.

Kredit kiitlosinin artim templori asagi diisdiikdon sonra, omlaki
yenico almis insanlar nagd pul veosaitlorin ¢atismazligimi hiss etmisdilar;
onlarin icra golirlori azalmisdir, 6danilocok faiz iso qalmisdir, lakin indi
onlar kohno krediti yenisi ilo 6doys bilirdilor. Bu soraitdo bozi investorlar
omlaklarin1 satmaq mocburiyyotindo qalmisdilar. Bu satislarin vo kredit
kiitlosinin birdon azalmasi dasinmaz omlakin ucuzlagmasina gotirmisdir;
omlakin gqiymati daim artdig1 ofsanasi sohv ¢ixmisdir.

Sohm mozonnasi vo dasinmaz omlakin qgiymotlori 1990-c1 illorin
ovvoallorindo enmoys baglamisdir; sohm mozonnolori 30% 1990-c1 vo
yenidan bir o gadar 1991-ci ilde azalmigdir. Yaponiyanin fond birjasinda
enmd trendi miisahido olunmaga baslamisdir. 2003-cii ilin avvalinda
yapon sohmlorinin qiymatlori iyirmi il avvalki soviyyasino enmisdir, buna
baxmayaraq 6lkonin igtisadiyyat1 bu illor arzindo qalxmisdir. Real iqtisadi
artim is9 orta hesabla 1% toskil etmisdir.

Parakondos satis qiymatlori 1999-c1 ilde 1-2% toskil etmisdir, bu iso
klassik borc deflyasiyasina gotirmisdir, notico etibarilo bir sira miiflis-
logsmolars vo 6z ndvbasindo, banklarin boyiik itkiloring, aktivlorin satigina
va giymatlarin xeyli azalmasina sabob olmusdur.

Indi yapon “obodi miiharriyi” oks istigamotda islomoyo baglamigdur.
Dasinmaz omlakin satisi bazar giymotlorinin enmosino sobab olmusdur.
Dasinmaz omlak vo sohm giymatlorinin enmasi bank kapitalinin azalmasi
demak idi; indi banklarin kredit vermok imkanlar1 xeyli mahdudlagmisdir.
Yapon qiymatli kagizlarin ucuzlagmasi ilo amerikan giymaotli kagizlarin
bahalagsmasi {ist-iisto diismosino goro, global fondlar yapon qiymaotli
kagizlar1 sataraq Amerika qiymotli kagizlarini oldo edirdi.

Monetar iqtisadiyyatinin ganunlarindan biri odur ki, giymoat “kopii-
yiinlin” “partlayisindan” sonra deflyasiya baslayir. Yaponiyada istehsal
sarmayalorinin hacmi xeyli azalmisdir, buna sabab birincisi gozlonilon
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gaolirliyin azalmasi, ikincisi iso bundan ovveal miisahide olunan iqtisadi
bumun naticesindo atriq istehsal qiivvolorin omolo golmesi idi. Ev
tosarriifatlarinin xorclori xeyli azalmisdi, ¢iinki milyonlarla ailolor omlak
vo sohmloirin ucuzlagmasindan iroli golon itkilori Ortmok iiciin eldo
etdiklori galira gonast etmaya {iistiinliik verirdilar.

Miiflislogsmalorin say1 artmisdir, banklar vo diger maliyys togkilatlar:
verilmis kreditloro goro itkiloro moruz olurdu. Ipoteka kreditlorin
verilmosi iizro ixtisaslasan geyri-bank toskilatlar1 iso, demok olar ki,
tamamilo miiflislogmisdir.

Iflaslara vo bank itkilorino baxmayaraq, yapon omanotgilori bank-
lardan pullarim1 gotiirmoayo tolosmirdilor. Hom fiziki soxslor, hom do sir-
kotlor omin idilor ki, hotta banklarin baglanmasi todqirdo, Yapon hoku-
mati biitlin omanatlori geri qaytaracaq, ona baxmayaraq ki, rosmi olaraq
heg bir sigorta movcud deyil idi. Bank sohmlorinin uzun miiddot arzindo
giymatlorinin galxmasi investorlara “banklarin iflasa ugramaq ii¢iin hod-
don artiq varli olmasina” inandirirdi, on baxmayaraq ki, onlarin 6z kapital-
lar1 artiq monfi idi, ¢iinki verilmis kreditlorin hocmi depozit tizro 6hde-
liklorindon az idi.

Banklarin ¢oxu kreditlorin verilmosi zamani hoddon artiq ehtiyatl
idi. Onlar anladi ki, omlaki klassik iisulla girov gotiirmoklo kredit vermok
prosesi cox tohliikali idi, ¢linki amlak noinki bahalasa, hom do ucuzlasa
bilor. Ik dofo idi ki, banklar qarsisinda belo sual dururdu: “Bu krediti
versok, onda pullarimizi qaytarmaq etimali no godordi?” Banklarin bu ciir
ciddi yanasmasi iso borc alanlar1 da sual vermoya mocbur etmisdir: “Bos
yeni investisiyalar sirkotimizin golirliyini artirmaq {ciin lazimi qoder
galirli olacaqm1?”

Xarici banklar vo investorlar artiq yapon banklarinin 6domas qabiliy-
yotino siibho ilo yanasirdilar. Yapon banklarinin xarici filiallart ofsor
maliyys bazarinda on bdyiik borc alan idi; onlar ham yapon, hom do geyri-
yapon sirkatloring kredit verirdi. Yapon banklarin ofsor niimayondaliklori
0z kredit portfellorini cox foal formalasdirirdilar, ciinki onlar ononovi
olaraq fondlarin calb edilmasi xorclori ilo kreditin verilmosi iizro faiz
doracoalari arasinda moévcud olan ¢ox dar spreddo isloyirdilor.

Yapon banklarin kreditorlar1 olan xarici banklar iflas zaman1 yapon
hokumatinin hor hansi yapon bankina doastok olacagina inanmirdilar.
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Natica etibarils, xarici banklar yapon banklarina verilon kreditlor tizra faiz
daracalarini artirmisdi. Birbasa naticalordan biri o idi ki, bir ¢ox kreditlor
bundan sonra yapon banklarina artiq olverisli deyil idi. Bu ona gotirib
cixarmigdir ki, yapon banklari lazim olmayan faizlori 6domomok iiciin
kreditlori miimkiin qador tez qaytarirdi.

Yapin kreditlori {izro risk miikafatinin artmasi iso hassas investorlar
icin bir isaro idi. Bir ¢ox yapon sirkotlori pullarin1 Tokiodaki yapon
banklarindan, homin Tokioda yerloson xarici banklara qoymaga basla-
migdirlar. Yaponiyada artiq depozit iizra faiz doracalori cox asag idi,
Yaponiyadan kapital axini kiitlovi xarakter dasimaga baslamisdi, ¢iinki
yapon invesatorlar1 pullar iiciin daha slverisli yer axtarirdilar. 1991-ci ildo
Yaponiyada bas veron resessiya o demok idi ki, idxalin hocmi xeyli
azalmigdir, ixrac isa ¢ox artmusdir; bir sira sirkatlor biitiin giiclorini xarici
bazarlarin olo alinmasi iig¢iin xorcloyirdi, ¢iinki daxili bazarda artmis
istehsal qiivvelori 6z todbiqini tapa bilmirdilor. Idxalin azalmasi, 1xracin
artmast iso Yaponiyanin todiyys balansinin miisbot olmasina gotirmisdir.
Bu artim Yaponiyadan kapital axmni istolomisdir vo yenanin baha-
lagmasina gotirmisdir, bu 1is9, 0z ndvbosinds, ixracyonlii yapon
sirkatlorinoe zorbo vurmusdur. Bunlardan bir ¢coxlar1 xorclorini ucuz omok
qiivvasi hesabina azaltmagq iiciin Cin, Malaziya vo Tayland kimi o6lkoloro
sarmayo qoymusdur. Ixrac sonayesindo investisiya xarclorinin artmasi
galirlorin artmasini canlandirirdi.

Sorqi Asiyamn iqtisad1 mociizasi
vd Asiyanin maliyys bohram

1992-ci ilss Diinya Banki “Sorqi Asiya mociizalori” adli materiallari
dorc etmisdir. Bu mohtosom ad altinda Tailanddan Conubi Koreyaya
godor yerloson Olkolorin iqtisadi nailiyyatlorindon bohs edilirdi. Bu
Olkalorin iimumi daxili mohsulun artmasi miioyyan doracads Yaponiya
torofindon  1950-1960-c1 illor orzinds alinmis golirlorin naticesi idi.
Koreya yarimadasi1 1950-ci illorin ortalarinda baslanmis miiharibo notico-
sinda boliinmiisdiir; 1960-c1 illorin ortalarinda Conubi Koreya {igiin ig-
tisadi arttmm qizil dovrii baslamigdir. 1950-ci illordo bataqliq olan
Sinqapurun hayat soviyyasi 1990-c1 illordo artiq diinya standartlarina
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cavab vermisdir. 1978-ci ildo Cindo hokumatin Mao Tsze-Dundan Den
Syaopina ke¢gmasi, vaxtila gapali olan bir 6lkoni xarici sormayslors agiq
olan vo beynolxalq tticaroto can atan 6lkoyo cevirmisdir. Iqtisadi artin
burada 20 il miiddotindo ildo orta hesabla 10% toskil etmisdir, Pekin,
Sanxay vo Sengjen kimi sahil regionlarda artim bundan da cox idi. 1950,
1960 va 1970-ci illorde sarhad montoqesi kimi cixis edon Honkonq artiq
beynolxalq ticarato hazir olan ¢in mohsullarinin morkozino ¢evrilmisdir.

Tailand, Malaziya vo Indoneziyada 1990-c1 illorin birinci yarisinda
sohm mazannalari 300-500% qalxmusdir, istehsalin emal saholorinds artim
fantastik templorlo gedirdi. Sorqi Asiyanin oksor Olkolorinds sohm
kotirovkalar1 1993-cii ilds iki gat artmigdir vo 1994-cii ilo goador artmaga
davam etmisdir. Dasinmaz omlakin ticarat defisitinin hocmi artmisdir. Bu
Olkolordo qgiymot kopiiklori iqtisadi strukturlarin, adambasina diison
golirlorin, milli valyutalarinin mozonnolorin arasinda forqlors, eyni
zamanda hor bir konkret 6lkonin Singapur, Tayvan vo ya Honkonq kimi
beynolxalq kreditor vo ya Tailand vo ya Malaziya kimi beynolxalq
borcalan olmasina baxmayaraq, iqtisadcilar diisiiniirlor ki, bu 6lkolarin
“kopiiklori” imumi monbays malik idi vo xaricdon sisirdilar.

Amerika, Yapon vo avropa sirkotlori mohsullarinin Cindo, Tailandda
vo digor Sorqi Asiya Olkolorindo istehsal xorclorinin az olmasindan isti-
fads edirdi. Siiratli iqtisadi artim xarici kapitalin axininin hom sabobi, hom
do naticasi idi, xiisusilo do Yaponiyadan golon kapitalin. Yapon inves-
tisiyalari, ilk novboado, bu o6lkolordo ucuz omok qiivvosindon istifado
etmok ii¢iin yigma sexlorinin tikintisino yonolmisdir; bahali ehtiyyat his-
solari halo do Yaponiyada istehsal olunurdu, sonralar iss ygilmagq ligiin
gonsu Olkalora gondarilmisdir. Oradan mohsullarin asas hissasi Birlogmis
Statlara, Yaponiyaya vo digor oOlkolora ixrac olunurdu. Birbasa yapon
investisiyalarindan sonra Yaponiyadan tochizat¢i sirkotlor vo banklar gol-
misdir. Igtisadiyyatin osasim ixrac igtisadiyyatiin artimi togkil etmisdir,
hansiki daim yerli valyutann asagi doyorino osaslamirdi. ixracin osas
hissosini bag ofislori Birlogmis Statlarda, Yaponiyada vo Tayvanda
yerlogon sirkotlorin mohsullar1 togkil edirdi. Conubi Koreya sirkotlori
kapitallarim Cin vo Indoneziyaya yatirmaga baslamisdir, ciinki omok-
haqqinin saviyyasi burada nisbaton asag: idi.
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1996-c1 ildo qisamiiddatli istehlak kreditlorinin verilmasi iizro
ixtisaslasan tay maliyys sirkotlori (bunlardan bir ¢oxu iri tay banklari
torafindon bu kimi kreditlorin verilmosini gadagan edon tolimatindan yan
kecmok {iciin tosis olunmusdur) 6z kreditlori iizro iri itkiloro moruz
qalmaga baslamigdir. Xarici investorlar tay maliyys toskilatlarina ver-
diklori kreditlorin qiymotini qaldirmaga baslamis, noticodo xaricden
maliyyolosdirmo monboyi azalmigdir. Tailandin Morkozi bankinin milli
valyutani eyni saviyyads saxlama qiivvesi artiq tiikonmisdir vo 1997-ci
ilin iyul ayinda Tailandin milli valyutas:1 bat koskin devalvasiyaya moruz
qalmisdir.

Batin qgiymotsizlogsmosi epidemiyaya cevrilmisdir, névboti 6 ay
orzindo Sorgi Avropa o6lkolorin milli valyutalari, Cin yuam1 vo Honkonq
dollarindan basqa, 30%-o godar ucuzlagmigdir. Sohm mazonnalari 30-60%
enmisdir, buna sabob xarici investorlarin pul oldo etmok istoyi vo
homg¢inin autsorsing sirkotlorinin yiiksok golir gotirmadiklori idi. Dasin-
maz omlakin qiymaotlori koskin azalmisdir. Sinqapur vo Honkonq bank-
larindan basqa, oksor banklar catin voziyyoto diismiisdiir. Indoneziyada
banklarin bir ¢oxunun baglanmasi kii¢olordo asayisin pozulmasina vo
doyoarinin 70%-ni itiron milli valyutanin getmasino sobob olmusdur. Sorqi
Asiya Olkolorini inkisaf ssenarisi Yaponiyada 10 il bundan gabaq bas
veranlorin tokrari idi. Sorqi Asiya mociizasi hagqinda sohbatlor dayan-
migdir, bunun avazina “blat kapitalizmi”, kiitlovi 6zsllosdirma vo moh-
tokirliyin dagidici giivvosi haqqinda miizakirolor baglamigdir.

Milli valyutanin doyordon diismosi ABS dollari, yena vo digor xarici
valyutalarda kredit gotiirmiis sirkotlora zoror gotirmisdir. Bu sirkatlora
kredit vermis banklar da zoror ¢okmisdi; Asiya Olkalorinds banklarin oksar
miiflislogmolorinin sobablori aktivlorin haddon artiq giymotlondirilmasi vo
miistorilorin zororlori idi. Milli valyutalarin devalvasiyast Asiya Olko-
lorinin ticarat balanslarina da tosir etmisdir, onlarin bir ¢coxu defisitlidon
profisitliys ¢cevrilmisdir.

Bu prosesin oksi Birlogmis Statlarin birdon-biro ticarot balansinda
defisitin artmasi idi; oslindo ABS dollarinin bahalagsmasi ona bagli olan
tay batiin, Malasiya ringgitin, Indoneziya rupiyasinin vo homginin, Cin
yuanin va Honkoq dollarinin devalvasiyasinin naticasi idi.

197



Samorali va geyri-somarali bolluq

1982 vo 1999-cu illor orzinds Amerika sshmlorinin mazannalari ildo
13% artird1, bu da Amjerikanin 200 illik tarixinin on yaxs1 gostaricilori
idi. Uzunmiiddatli prespektivde Amerika sohmlorinin mazonnalari {i¢
ildon bir enirdi, ke¢gmis asrin son iki onilliyinds iso sshmlor comi 5% en-
misdir. Amerika sohmlorinin bazar doyori 1982-ci ildo UDM-in 60%-dan,
1999-cu ildo UDM-in 300%-2 qoder artmisdir.

Olko miqyasinda dasinmaz omlak giymotlorinin artin1 bir o qador do
yiksok deyil idi, lakin shomiyyastli artim Silikon vadi, San-Fransisko,
Vasinqton, Boston vo Nyu-York kimi adambagina diison goliri vo
mosgulluq soviyyasi yiiksok olan regionlarda miisahido olunurdu.

1990-c1 illorde Amerika iqtisadiyyati siiratli arttm niimayis etdirdi.
Inflyasiya soviyyasi 1990-c1 illorin avvallorinds 6%-don, 1990-c1 illorin
sonunda 2%-o qadar, issizlik soviyyasi iso 8%-don 4%-o enmisdir, iqtisadi
arim templori 2.5-3.5% artmigdir, bunlarin hamisi, eyni zamanda
mohsuldarligin artimi ilo do miisiihido olunurdu. Amerika xazinadarligin
illik biidcasi 1990-c1 illorin avvolindo 5%-liq (300 mird.$) defisitdin
onilliyin sonunda $200 mlrd-liq profisito catmisdir.

Bu voziyyotin monfi noticolorindo biri o idi ki ABS-in ticarat
balansinin illik defisiti 500 mlrd. $-1 ke¢misdir. Bundan basqa yigimlarin
saviyyasi iso on asagl soviyyaya enmisdir.

Bu iqgtisadi bumun 06zolliyi ondan ibarot idi ki, o “yeni iqtisa-
diyyatin” inkisafina osaslanirdi, burada osas rolu informasiya texnolo-
giyalari, kompyuterlor, “dotkomlar” vo program tominati, texniki apa-
ratlar1 vo yliksok texnologiyalarini istehsal edon sirkotlor oynayacaq. Tex-
noloji ingilab moalumatin otiiriilmosi vo saxlanilmasini ucuzlagdirmisdir.
E-bay sirkoti imummilli horrac bazarina ¢evrilmisdir, burada insanlar on
minlarlo amtas ala bilardilor. Amazon sirkati kitab va elektron mahsullarin
satis texnologiyasini icad etmisdir. Peapod insanlara giindoslik aldiglari
mohsullar1 evdon ¢ixmadan oldo etmok imkanini vermisdir. Milyonlarla
insanlar diskont brokeri Carlz Svabin vo onun rogib brokerlorin
miistorilori idilor. Yeni texnologiyalar insanlara komyuter vo internetdon
istifado etmoklo vo kicik miqdarda komission haqqr 6domoklo sohmlo
omoliyyatlar apara bilirdilor. “Deytreyder” tayfasi amolo golmisdir — bu
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insanlar islorini ataraq evdo vo ya xiisusi togkil edilmis otaglarda
sohmloarin alqi-satqisi ilo moashul idilar. Priceline sirkati iso aviya sirkatlora
vo hotelloro bilet satisim1 vo nomralorin icara verilmasini hec¢ vir alavo
xorc olmadan satmaq imkanini1 vermisdir.

Oz kommersiya ideyalarin1 vo layiholorini hoyata kecirmok istoyon
sahibkarlar iso maliyyoni vencur kapitalistlordon (riskli vo ytiksok golirli
layihoaloro pul qoymagq istoyon kapitalistlordon) alirdilar. Vengur kapita-
listlor 6z investisiya portfellorini miixtalif sirkotloro kapital qoyuluslarin-
dan tortib edirdilar, bu sirkatlor 3-5 il arzindo o qador bdyiimali idilar ki,
6z sohmlorini bazara cixartsinlar (IPO morhalosi) vo naticade investorlar
oldo etdiklori ucuz sohmlori olverisli sata bilirdilor. Vencur kapitalistlorin
golirlori yenico tosis edilon sirkotlorin ugurundan, yeni texnologiyalarin
bazarda yerlosmosindon, sohmlorin giymotindon vo sirkotlorin IPO
morholasi yolundan asili idi.

Texnologiya sahosino aid sohm bazar siirotlo artirdi, vengur kapita-
listlori tez golir eldo edirdilor vo bunun hesabina daha yeni kapitallar1 colb
edirdilor. Investorlardan hec¢ biri kenarda qalmaq istomirdi. Maliyyoe-
losdirmo monboyi artiq problem deyil idi; investorlar 0zlori nou-hau
dalinca qacirdilar ki, onlara kapital qoysunlar. 3-4 ildon sonra vencur
sirkotlori sohmlorinin ilkin yerlosdirilomasina baslayirdi. Adaton, IPO-dan
ovval olkads “road-sou” toskil olunurdu, bu zaman investisiya banklari
maraq oyatmaq ui¢iin ¢irkatlori miixtalif fondlara toqdim edirdi.

“Road-sou” bitdikdon sonra investisiya banklar1 sohmlorin sayini
miloyyon etdikdon sonra yerlogsdirmo giymotini toyin edirdilor. 99.46%
hallarda yeni sshmlorin giymati ilk giiniiniin sonunda yerlosdirma qiy-
motindon xeyli yiiksok idi, ugurlu alicilar iso shomiyyatli kapital artimini
alds etmisdilor.

Tokrarlanan prosedurlarin noticosi o idi ki, daha ¢ox insanlar iPO
marhalasinds yeni qiymatli kagizlar ilkin giymata olds etmak iiciin istirak
etmok istoyirdilor. Ikinci notico sahibkarlarin oglina askar boyiik tolobin
olmast idi, onlar 0z ideyalarin1 hoyota kecirmokorino goro bdoyiik
kapitallara ¢ixis1 imkanlar1 yaranmisdir. Vengur kapitalistlor boyiik
layiholordon galon monfaato colb olunurdular. Investisiya banklari isa, 6z
novbalerinde, daha ¢ox IPO toskil etmak va hor birindon komisyon alda
etmok maraginda idilor. Investorlar iso sohm giymotlorinin ilk
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yerlosmadan sonra birinci giin, hofts vo ya ay orzindo bahalasmasindan
irali golon kapital artimindan qazanmaga calisirdilar.

Qiymaot itolomosi effekti dinamit effektino bonzoyirdi. Elo golirdi ki,
investisiya banklari ilk ticarot giiniindo giymat itolomosini (nagd pullarin
gaytmasini yox) hoyata kecirmok istoyirdi. Bu noqteyi-nozordon IPO-ya
goro daha asagi giymot daha arzu olunan idi, noyinki yiiksok giymat,
clinki bu halda sohmo olan tolobat he¢ olmazsa qisa miiddsto galxa bilirdi.
Sahibkarlar IPO-da sohmlorin yalniz kicik hissosini satirdilar; onlar
hesablamigdilar ki, qiymat itolomo no qador boyiik olsa, galirlori bir o
gador asagi idi. Onlar daha ¢ox ticaratin ilk giiniiniin sonunda alds olunan
noticodo maraql idilor.

Ilkin yerlosmodon bir neco giin sonra qiymotli kagizlarin ticarot
dovriyyesi IPO doyerindon 3-4 gat artiq olur. Yerlosdirmo giymoti ilo
sohm oldo etmis investorlarin oksoriyyati alislarini, adoton saxlamaq
gorarina goldiklori {iciin, dovriyyodo olan sohmlorin saymi azaldirdi.
Notico etibarilo bazarda satilan sohmlor oldon-olo kecorok bir sessiya
miiddatinda 5-6 dafo bahalasirdi.

Elo golirdi ki Birlogmis Statlar milyonlarla insanlar1 varlandira
bilocok “obodi maliyys miihorliyini” oldo etmisdilor. Ilk ticarat giiniindo
qiymoat no qodor yiiksok qalxsa bir o qador investor IPO-da istirak etmok
niyyatinda olacaq. Investorlardan [PO-da istirak tolobi artdigca, daha ¢ox
vencur kapitalistlor yeni sirkotloro pul qoymaq istoyacoklor. Maliy-
yalosdirmoyo no godar ¢cox vengur kapitali colb olunubsa, bir o gqodor sa-
hibkarlar yeni isin acilmasi hesabina golir oldo etmok niyyatino
diisocoklor.

1996-c1 ilin dekabr ayinda Federal Ehtiyat idarosinin sodri Alan
Qrinspen ilk dofo “geyri-somorali bolluq” ifadasini islotmisdir. Cou Dons
indeksi 6300, NASDAQ iso 1300 punkt soviyyasindo miioyyonlogmisdir.
Qrispen homiso rogomlarls ehtiyyatli idi; sshmlorin 15-20% artiq qiymat-
londirilmasi olmasa idi, o bu ifadoni islotmozdi. 1999-cu ilin dekabr
ayinda Cou Dons indeksi 11700, NASDAQ iso 5400 pukt soviyyasino
catmigdir, NASDAQ-da satilan sohmlorin bazar giymoti iso Nyu-York
fond birjasinda (NYSE) satilan sohmlorin doyorinin  80%-ni togkil
etmisdir.
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1990-c1 illorin sonunda NASDAQ-da geydiyyatda olan yeni
iqtisadiyyatin tomsilgilorin sshmlori — dotkomlar vo ya elktron ticarat,
volokon optika, elektron komponentlorin, program tominatin, informasiya
texnologiyalarin vo telekommunikasiyalarin satist ilo mosgul olan sirkotlor
— daha tez bahalasirdi, noyinki NYSE-ds istirak edon GE, GM, ATET va
Time-Life kimi “kohno iqtisadiyyat” niimayondolori. Lakin yiiksok
texnologiyalara olan maraq o godor giiclii idi ki, o kohno saholori do
ardinca aparmagq qiivvosindo idi.

Elo golirdi ki, texnologiya sahasinda bas veroan proseslor maliyyani
idara edir. Kompyuterlor hoam giiclonirdi, hom do bahalasirdi. Malumatin
kogiiriilmasi  vo saxlamilmast horclori xeyli azalmisdir. Kompyuter
texnikasinin har il on az1 30% ucuzlagsmasina dair Mur qanunu doqiq islo-
yirdi. Diinya sabaqasi siiratlo inkisaf edirdi, bazarin orazi bolgiisii slagali
olmusdur. Kompyuterlor insanlar1 sohm satisinda ovoz edirdi. insanlar
internet vasitosilo toyyarayo bilet sifaris edo bilordilor. Optik tel Atlan-
tikanin qorb vo sorq sahillorini birlosdirmisdir, beynoalxalq zonglorin
qiymatlori sohordaxili zonglor soviyyesino enmisdir. Yaddas qurgularin
hocmi vo qiivvasi artirdi. Malumatin saxlanilmasi vo Otiiriilmasi iizro
ixtisaslasan minlorlo sirkotlor omolo golmisdir, bu sirkotlori maliyyoalos-
diron vencur kapitalistlor o godor golir oaldo etmisdilor ki, riskli inves-
tisiyalar fiziki soxslorden, toqaiid, universitet vo xeyriyys fondlarindan
golon daha giivveli maliyyo axinina cevrilmisdir. IPO-da yerlosdirilon
sohmloro haddon artiq boyiik tolob investisiya banklarim ilk yerlogsmodo
satilan sohmlori yalniz on doyorli miistorilori arasinda paylamaq mocbur
etmisdir. Investisaiya banklar1 tez varlanirdi; onlar bazarda tolob olunan
mohsula malik idi, ¢iinki investorlar fikirlosirdilor ki, schmlorin alinmasi
homiso golir gotirocok.

Somarali bollug geyri-somaraliliys doqiq no vaxt ¢evrildiyi he¢ kimo
molum deyil. Amerika bazarinda giymot “kopiliyiiniin” omolo golmasi
miixtolif vaxtlar investorlarin aglina galirdi. ilk dafo kopiik haqqinda Gris-
penin “geyri-somarali bolluq” haqqinda ifadesindon 18-20 ay avval 1995-ci
ilin ayinda danigmaga basladilar. Sohm mozonnolori 1995-ci ildo 34%,
1996-c1 ilin ilk 11 ayinda daha 25% qalxmusdir, eyni zmanada, 1994-cii ildo
mazannanin comi 4% galxmasi miisahide olunmusdur.
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1995 va 1996-c1 ildo Amerika fond birjasinda bu dalganin amalo
golmasinda 1994-cii ildo Meksikada bas vermis maliyys bohraninin iki
aspektinin rolu var idi; bu aspektlorin hor biri birbasa vo dolay1 tosiro
malik idi. Birbagsa tosiri pesonun devalvasiyast oynamisdir, bunun
naticasindo Meksikanin ticarat balanst 1994-cii ildo 20 mldr. $-liq
defisitdon novbati ilds 7 mlrd. $-liq profisito ¢ixmigdir. Bunun oks sodast
iso Amerika ticarat balansimin 25 mlrd. $-liq defisiti idi, ¢iinki ABS
Meksikanin on boyiik ticarot partnyoru idi. Notico etibarilo, kapital
meksikadan Birlogmis Statlara axmaga baslamisdir (lakin bu yalniz 1997-
ci ildo Asiya maliyys bohranindan sonra baslanacaq hadisolora giris idi).
Meksikadan Birlogsmis Statlara axan kapital Amerika giymotli kagizlarin
mozonnolorini qaldirmisdir. Ikinci aspekt ondan ibarot idi ki, Fedral
Ehtiyat Sistemi 6z pul siyasotini yumsaltmisdir vo 1994-cii ildo hoyata
kecirdiyi pul bazarinin mohdudlasdirilmasindan tamamils imtina etmisdir.

Amerika qiymat “kOpiiyiiniin” yaranmasinin alternativ tarixi 1998-ci
ilin yay1 hesab olunur, bu dovrdo Asiya maliyys bohrani, Rusiyada defoltu
va Long-Term Capital Mamagement fondunun iflas1 ilo yadda golmisdir.
Asiya valyutalarinin birdon devalvasiyast ona gotirmisdir ki, Amerika
ticarat defisiti 150 mlrd. $-a qodor artmigdir.

Bundan basqa Federal Ehtiyat sistemi siyasotinin yumsaltmasina
getmisdir, osason do daha pesokar hesab olunan Long-Term Capital
Management-in yasadigi problemlora gora.

1998-ci ilin iyun aymndan 12 ay sonra Nyo-York Fond birjasinda
satilan sohmlarin bazar doyori 9 005 mlrd. $-dan 12 671 mlrd. $-ya qodor
yeni 40% artmigdir. NASDAQ-da satilan sohmlorin bazar dayari 90%
artmigdir —1 777 mlrd. $-dan 3 209 mlrd. $-ya qodor.

ABS-a kapital axin1 — bunu yigimlarin axini kimi qobul etmok olar —
ilk dovrlordo ABS dollarinin bahalagmasina gotirmisdir. Bu daxili
investisiyalarin artimina vo daxili yigimarin artim temlorinin azalmasina
gotirmisgdir (bu iso daxili istehlakin arttminin oks torafi idi).

Yi1gim axinlarinin oks torofi Amerika ticarot defisitinin artmasi idi.
Xaricdon kapitalin axin1 ABS dollarinin valyuta bazarinda mozonnasinin
galxmasina gotirmisdir; dollarla ifado olunmus xarici mallarin qiymaoti
azalmigdir vo Amerika inflasiyasini saxlayirdi. Birlosmis Statlara kapital
gaotiron investorlar dollarla ifado olunmus qiymsotli kagizlar1 alirdilar,
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mohz bu amil onlarin qiymatlorini qaldirmisdir. Xariciloro qiymatli
kagzlarim1 satan amerikanlila,r indi aldo etdiklori golirlori neco istifado
edocoklorini fikirlosmoli idilor. Natico etibarilo, oldo olunmus golir digor
amerikalilardan digor qiymotli kagizlarin vo amerika mohsullarinin alin-
masina xorcloyirdilor, ¢iinki yigin mogsadine artiq nail olmusdular.
Yigimlarin asagr artim temlori vo Amerika ticarat defisitinin artmas1 ABS-
a xarici kapitalin axmasini qagilmaz etmisdir.

Oldo olunmus molumata goro qiymotli kagizlarin xarici alicilara
qiymatli kagizlarin satilmasindan oldo olunan golirin 95-97%-ni diger
qiymatli kagizlarin alinmasina xorcloyirdilor vo yalmiz 3-5%-1 amtooslorin
alinmasmma gedirdi. Lakin istehlaka yonolmis pullarin no qgodor az
olmasina baxmayaraq, ev tosorriifatlarin yigimlar1 todricon azalmaga
davam etmisdir.

Istehlak mohsullarina ¢okilon xorclor “axina” benzayirdi. Ev tosor-
riifatlar1 omtooslorin alinmasina no qgodor az xorcloso, bir o godor ¢ox
giymatli kagizlarin vo real aktivlorin alinmasina xorcloyo bilirdi. Xorclorin
bu ciir axin1 aldo olunmus aktivlorin daha da bahalagmasina gatirmisdir.

1999-cu il arzinds FES, banklar vo comiyyat yaxinlasan 2000-ci ilin
dordini ¢okirdilor — hami qorxurdu ki kompyuter sistemlori yeni minilliyin
tarixini qobul etmodiyi todqirdo iqtisadiyyat dagilacaq. Profilaktika
tadbirlori kimi FES bank likvidliyinin soviyyasini qaldirmisdir. Banklar
buna kreditin genislonmasi ilo cavab vermisdilor. Sohm mazonnslarinin
artmast Avropa investorlarin1 colb etmisdir, natico etibarilo ABS dollar1
avroya garsi bahalasmisdir. Dollarin real doyorinin vo ticarat defisitinin
artmast ABS-da inflyasiya tozyiqini azaltmisdir. Natico etibarilo, FES-nin
0z pul siyasotini sortlosdirmmok ehtiyaci yox idi. Yeni minilliyin
baslanmasi ilo federal hokumot likvidliyi azaltmaga baslamisdir. Fond
bazarinin imumi enmosi 40% toskil etmisdir, NASDAQ-da satilan
sohmlorin bazar dayari ise 80% enmisdir.
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Oziyyatsiz pullar va qiymat “kopiiklori”

Onbes illik miiddatds bir-birinin ardinca yaranan ii¢ kopiik - oavval
1980-ci illorin ikinci yarisinda Yaponiyada, sonra 1990-c1 illorin ilk
yarisinda Tailandda vo Malasiyada, nshayat 1990-c1 illorin ikinci
yarisinda ABS-da bas veron kopiiklor — pul-kredit sahoasindo unikal hadiso
idi. Yapon kopiiyii son ii¢ onillik orzindo dasinmaz omlak qiymatinin
artmast, maliyyo tonzimlomasinin liberallasmasinin todbiqi, yenanin baha-
lagsmasina qars1 tadbir gostoran Yaponiya Bankinin pul-kredit bazasinin
artmasit noticosindo yaranmisdir. Yapon kopiiyli partladigdan sonra pul
axin1 Tokiodan Tailanda vo digor Asiya Olkolorine axmigdir; naticods
homin 6lkalords dasinmaz omlakin bahalasmasi bas vermisdir. Bozi hal-
larda bu artim templori Yaponiyadakilar1 ilo eyni idi. “Cavan Asiya
palonglorin™ iqtisadiyyatinin inkisaf siiroti 1980-ci illorin Yaponiyasini
xatirladirdi. Bu kopiik partladigdan sonra, pullar Birlosmis Statlara
axmigdir; dollar mozonnasi vo Amerika qiymotli kagizlar1 artmaga
baslamigdir, noticade yeni 1920-ci illorin kopiiylindon boyiik qiymot
kopiiyii omolo golmisdir.

Yaponiya, Tailandda, digor Asiya Olkalarindo vo sonralar Birlogmis
Statlarda ohomiyyotli igtisadi bum miisahido olunurdu. Artim templori
qalxirdi, eyni zamanda inflyasiya soviyyasi ¢ox asag idi, ¢iinki valyuta
mozonnasinin enmasi idxal mallarin qiymatini asagi salirdi vo buna goro
imumi qiymat soviyyesi az qalxirdi. Pul axinlarmminin omolo golmasi
algoritmi maliyys “piramidasi” oalamatlorini 6ziindo oks edirdi. Belaliklo,
1980-ci illorde Yaponiyada dasinmaz oamlaka sormays qoyan investorlar
banklara faizlori O6domok iiclin pulu homin banklardan gotiiriilmiis
kreditlor hesabina 6doyirdi. Bu sistem davamli deyil idi. Analoji sxem
lakin dovlot soviyyasindo ohomiyyatli ticarot defisitino malik olan vo
beynolxalq borc alan kimi taninan Tailandda vo digor Asiya Olkelorinda
todbiq olunurdu. Bu olkolor kreditlori artiq movcud olan borclarin
0donilmasi iigiin calb edirdilor. Eyniylo, 1990-c1 illorin ikinci yarsinda
Amerika sohmlorin alicilari, demok olar ki, “digor agilsizi tap” oyununu
pynayirdilar. “Aglsiz” sohmi ilan hor bir novbati alic1 hesab olnunurdu.
Bazarda “agilsizlar” ¢ox olduglarina baxmayaraq, onlarin sayr 6zlorini
agilli hesab edon investorlar1 bazarin dagilmasi zaman boyiik itkilordon
xilar edo bilmomisdilor.

204



FIRILDAQCILIQ, HIYLOLOR
VO KREDIT TSIKLI

Qiymaot kopiiyiiniin partlamasi homiso firildaqgiliq vo hiylo hallarim
izo cixardir. Enron sirkoti Amerika fond bazarinin pik noqtosino c¢atdig-
dan bir neco ay sonra borc quyusuna diismiisdiir. Toxminon eyni zamanda
MCIWorldCom sirketi 6z maliyyo hesabatinda bazi sahvlari (onlar tarixdo
on boyilik miiflislosmoya sobob olmusdur) hagqinda boyanot vermisdir;
sirkot investisiyalarini artiraraq xarclorini 10 mlrd. $ azaltmigdir. 1980-ci
illorin sonunda faiz doracolorinin artmasindan vo 1987-ci ilin oktyabr
ayinda sehm mozonnolorinin kritik saviyyaye ¢atmasindan sonra “zibil”
istigrazlar bazar1 dagilmisdir.

Siii istifadolorin miqyaslar kredit kiitlosinin genislonmosi vo daral-
mas1 lizra tsiklik horokati ilo six alago toskil edirdi. Ressesiya tohliikasi
yarananda banklar yeni kreditlorin verilmasindo daha ehtiyath olurdu vo
kredit sifaris¢ilorin 6domo qabiliyyotlorini yoxlayirdi. Kredit defisitini
soraitindo firildaqciliq hallar1 ¢ox genis yayilmisdir.

“Miihasibat hiylalorininin” asas hissasi ganundan konar idi, lakin bir
sira halllarda onlar hiiquqi manevrlo cinayyotin arasinda sorhoddo
dururdular. Top-menecerlora vo digor iscilora verilmis sohm 6zro opsion-
lar1 “omokhaqq1” maddosindo vo ya bu xorclor balansdan konar geydlords
gostarilmalidir ki, xarc hissasi sismasin? Bu suala cavabdan sirkatin goliri
vo hotta soshmin qiymoti asili idi. 1990-c1 illorde telekommunikasiya
sahosinin agalar1 hesab olunan Genri Blocett, Meri Miker vo Cek
Qrubman investorlara noyin asasinda miioyyon sahmlorin giymatini toyin
etdiklorini agiqlamali idilor? Yoxsa hokumat “haqigat polisini” investor-
larin aldadimasinin qarsisim1 almaq tiglin yaratmalidir vo ya investorlar
Ozlori kimo inandiglarin1 miioyyon etmolidirlor? Ona baxmayaraq ki,
iglorin aparilmasinin bozi metodlar1 ganuni idilor, onlar New York Times,
Wall Street Journal, Chicago Tribune vo ya London Telegraph kimi
nogriyyatlarin ilk sohifalorinds 6z oksini tapmamisdir, ¢iinki bu acigla-
malar golocok qurbanlar1 qorxuda bilor.
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Golin 1990-c1 illordo bas veron qiymot kopiiyiine xas Enron,
MCIWorldCom, Adelphia, Tyco, HealthSouth, Global Crossing sirkotlora
baxaq. Firildaqgiliq prosedurlarin osas hissosi mohtokir ajiotaj zamani bag
vermisdir, bu zaman sohm giymatlori qalxirdi vo risk sevon investrolar
vaxti catmis kreditlori 6domok imkamm oldo etmisdilor. Investisiya
banklar1 risklorin miistarilorinin {izorina ke¢masi prinsipi ilo yasayirdi.

Arthur Andersen kimi pesokar auditor sirkotlori investorlarin dorc
olunmus maliyys hesabatlarinda gostorilmis sohvlor noticosindo aldadil-
masinin garsini almaq {i¢iin yaradilirdi; bu sirkstlor bu hesabatlarin diiz-
giinliiyiinii yoxlayirdi. Bundan basqa, “boyiik besliys™ daxil olan auditor
sirkotlori yoxladig: sirkotlor torofindon maliyyolosdirilirdi. Natico etibarilo
burada investorlarin aldadilmasi {i¢iin moxfi anlasma movcud idi. Bununla
olagadar, Enron vo MCIWorldCom kimi sirkatlors moslohat veran hiiquqi
sirkatlor investorlar qasisinda masuliyyat dasidigr masalasi ortaya ¢ixirdi.

Firildaqciliq, yalan vo faktlarin tohrif edilmosi bazar iqtisadiyyati
ticlin adi bir haldir. Bozi 6lkolordo bu daha boyiik, digorlorinds iso daha az
miqyaslarda bas verir. Transparency International har il miixtalif 6lkalor
ticiin “toxrif amsalin1” darc edir; sonuncu hesabata gors an yaxs1 gostarici
Finlyandiya vo Islandiyaya moxsusdur, sonuncu yera gora miibarizoni iso
bir ne¢o ildir Nigeriya, Banglades vo Konqo aparir. Birlogsmis Statlar
yuxari yerlora daha yaxin movqgeds yerlasirdi, lakin son bir neca il arzindo
ABS 1990-c1 illards korporative firildaqeiliq vo yalanlar hallarina goro bir
nec¢o pillo diismiisdiir.

On populyar yalan metodlarindan biri mal-material ehtiyatlarinin
sisirdilmasina asaslanmigdir. 1930-cu illorin sonunda bas veron McKesson
Robbins sirkatinin qalmaqali mévcud olmayan mal-materiallar {izro
gaimolorin kredit {iciin toqdim edilmasino osaslanirdi. 1960-c1 illordo
Texas mohtokiri Billi Sol Estes kiibro sisternalarin1 saymin falsifikasiya
etmoklo, demak olar ki, hec na ilo tomin edilmomis krediti almigdir. Tino
de Ancelis homin 1960-c1 illordo kredit i{izro qrupu kimi American
Express-o kifayyot qodor “zeytun yag1” vermisdir. Tino bilirdi ki, yag
sudan daha az sixliga malikdir, buna goro o yagla dolu rezervuarlarin lazi-
mi miqdart bu yolla oldo etmisdir: 20 funt suyun {izorino o 6 diiym
qalinliginda yag tokmiisdiir vo naticads elo golmisdir ki, rezervuar yagla
doludur.
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Bu vo ya digar amlakin mévcudlugunu tastiq edon sonadlorinin
saxtalagsmasina osaslanan firildaq¢iliini ifsa etmok bir o qoadar do ¢atin
deyil. Axi, Billi Sol Esteso kredit veranlor gedib anbarda omlaki hesablaya
bilordilor. Kreditlorlar saxta girovlar alirlar vo yalanin ifsa olunmasinda
maraqli deyillor. Maliyyo bazarlarinda yaranan yalan korporativ golirin
artmast haqqinda osassiz bayanatlors vo ya konkret sirkotin sohmlarinin
“zomanotli” qiymot soviyyosi haqqinda vodlora osaslanirdi. “Amazon
sirkotinin sohmlari 4 iyul tarixino har biri 400$ soviyyasino qalxacaq” vo
ya “torofimizdon qgeyd olunan prognoza goro bu sshmlorin giymat
soviyyasi hor biri $400 soviyssino ¢atacaq” kimi ifadslors tez-tez rast
golinir. Digor boayanat belo ola bilordi: “g6zlontilorimizs asason yaxin bes
ildo korporativ golirin artim tepmlori ildo 15% toskil edacok.” Maliyyo
bazarlarinda firildaqg¢iligin asas hissasi sirkat golirlorine vo sohm mozon-
norarine dair optimist gozlontiloro goro bas vermisdir, eyni zamanda
homin prognozlarin malliflori do 6z s6zlorino inanmirdilar.

Uol-strit sohmlorin satisindan kiillii miqdarda golir oldo edirdilor, bu
kimi nailiyyatlor miiayyan sirkatlorin sshmlorinin goalacakds bahalagmasi
haqqinda molumati ictimaiyyats c¢atdirmaqla mosgul olan analitiklorin
hesabina oldo olunurdu. Onlar kiicodo tamasalara dovot edon cargilara
bonzoyirdilor. Sohm qiymatlori, eyni zamanda asanligla ikigat arta vo ya
azala bilor, yoni golirlik bazar agalarinin prognozlarindan asili idi.
Institusional analitiklor manfi roy vermokden homiso ¢okinirdilor, ¢iinki
homin girkotlorin rohborlori aciglanaraq monfi roy veron investisiya
sirkotin toklif etdiyi xidmotlordon imtina edocoklor. Lakin ogor pozitiv
prognozlara baxmayaraq sohm qiymatlori asag diisiirse, investisiya sirkati
cotinliys diisiir — amma sohv edan analitiklori avoz etmok bir o qador do
cotin deyil. Ax1, bu yalnmiz biznesdir.

Firildagciliglart askar etmok iqtisadiyyatin vo comiyyatin biznes
aparmaq iiclin sort qanun vo qaydalari olmadig: bir halda daha cotindir.
Qayda vo normalarin olmayan comiyyatda istonilon harokat ganunlu hesab
olunur, ¢iinki he¢ bir sothod yoxdur. Faktiki olaraq hor bir dovlat ticarat
risklorini azaltmagq ii¢iin miioyyon qayda vo normalari icad edir.

Miixtalif 6lkolor miixtolif ganunlara malikdir. Bir 6lkado tam ganuni
hesab olunan bir horokot digor orazido gabul olunmaz heasb edils bilar.
Bundan basqa bir 6lko daxilinds biznesin togkili qaydalar1 da doyise bilar;
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belalikls, 1870-ci illordo ABS-da maliyys metodlar1 100 il sonra ganunsuz
hesab olundu. Lakin vart kecdikco bas veron hiiquqi doyisikliklora vo
Olkolorin qanunvericiklorindo movcud olan forgloro baxmayaraq,
comiyyato vo partnyorlara qarst universal diriistlik prinsiplori
movcuddur. Bu prinsip biitiin dinlords bels saslonir: “ogurlama”.

Lakin, buna baxmayaraq, faktiki istonilon iqtisadiyyata yalan xasdir.
1990-c1 illordo timumi eforiya dovriindo hom hiiqugi, hom monovi
normalarin asmasi hallar1 artmigdir. Maraqli odur ki, insanlar daginmaz
omlakin, sohmlorin vo xammal mohsullarin ildo on az1 30-40% bahalas-
mas1 hesabina varlanmasi, onlar1 daha ¢ox sarvat aldo etmoyo vadar et-
misdir, hotta bir sira hallarda firildaqgiliq yollarla. Bozi insanlar homkar-
larindan geri galmamaq vo liderlor dairasindo olmagq iiciin istonilon gqayda
pozuntularina geds bilardilar.

Bozi menecerlor vo sahibkarlar golirin risko qarsi nisbotini ifads
edon gostoricini yaxsilasdirmagq iiciin firildaggiliga ol ata bilordilor; firil-
daqgilig, hiiquqi incoliklor vo ictimayotin aldadilmasindan irali golon golir
bunlarin naticasi ola bilocoklordan (carime va ictimai qinaqdan) daha ¢ox
idi. Bozilari hotta hesab edirdilor ki, onlar firildaglarin ifsa olmamasi
todqirdo kiilli migdarda sorvot qazana bilocoklor; onlar hotta qazandigla-
rinin yarisint bozi metodlarin agkari zamani saxlaya bilocoklor. Eyni
zamanda onlar habsa diismok etimalinin az olmasini da nazors almisdirlar,
0zii do iqtisadi cinayatlor lizro habsxanalar da adilordon xeyli forglonir.

Sauve qui peut (fransiz dilindon - xilas ola bilon xilas olsun) ifadasi
suari olan iflas firildaggilart miiflislosmodon vo ya digor maliyyo
badbaxtcilikdon xilas olunmaq iigiin yalanlara ol atmaga vadar edirdi. Bu
giin biraz aldadaraq, sabahki katastrofun qarsisin1 almaq olar. Bum basa
catdigda vo itkilor gacilmaz oldugda, boyiik stavkalarin vaxti golir —
burada ya boyiik ugur vo ya boyiik itki olacaq.

Nik Lisson Baring Brothers mashur London ticarst bankinin
Sinqapurdaki niimayondaliyinin 5-6 siravi is¢ilordon biri idi. Lison sohm
izro opsionlart vo homg¢inin, Yaponiyanin aparici indeksi olan Nikkei iizro
opsionlart satib alirdi. Barings-in London ofisi Lison iiclin risk edo
bilocok moblogin yuxart hoddin miioyyon etmisdir. Lison Nikkei indeksi
tizro koll- vo put-opsionlarint olde edirdi; koll-opsionlarin alis1 yapon
qiymatli kagizlarin bahalagmasina, put-opsionlarin alis1 ise qiymatli
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kagizlarin ucuzlasmasina isaro edon gozlonti idi. Koll-opsionun satist o
zaman golir gotirirdi ki sohmin qiymoti artmirdi, put-opsionun satis1 is9
oksino o zaman golir gotirirdi ki giymot azalmirdi. Lison koll- vo ya put-
opsionunu aldigda qgiymotlorin ohomiyyotli doracodo doyismosi riskini
izorlorina gotiiron saticilara miikafat 6domali idi; 0zii opsionlart satdiqda
159 homin riski tizorine gotiiriirdii, galir iso alicilar ona 6dodiyi mablagin
hesabina formalasirdi.

Bir dofo Lisonun omokdaslarindan biri sohv buraxmisdir vo bunun
naticasinda treyder hesabi iizro zoror omolo golmisdir. London ofisine bu
sohv haqqinda molumat vermokdonso Lison Nikkei-do bir nec¢o put
satmigdir. Onun plan1 ondan ibarat idi ki, miikafat kimi oldo olunacaq
nagd pullarin hesabina yaranmis zorori ddomok olar. Lakin onun planini
Kobedaki zslzalo alt-iist etmisdir, ¢iinki yaon sshmlorinin moazannalori
birdon asagi enmoys baslamigdir. Notica etibarils, Lison bu amaliyyatda
oldo etdiyi miikafatdan daha cox itirmisdir vo treyder hesabi iizro zoror
ovvolkindon daha c¢ox olmusdur. Onda Lison zororlori Ortmok iiciin
stavkasini ikiqat artirmigdir. Toassiif ki, Lisonun ikiqat qoyusu da zarorli
1di. Hor dofs zarar aldiqdan sonra Lison qoyulusunu iki gat artirirdi. Lakin
Lisonun ugursuz omoliyyatlari o haddo ¢atmisdi ki, zoror Baring Brothers-
in comi kapitalina borabor olmusdur.

Lison ¢ox giiman ki, 4 vo ya 5 dofo uduzmusdur. Tutaq ki, belo
ugursuz cohtlorin say1r 5 idi. Bu moshur “qopik oynuna” bonzoyirdi,
gopiyin miioyyan bir torofo diismok etimali 1/32-0 idi. Ogor Lison heg
olmazsa bir ugurlu omoliyyat aparsa idi, onda bu hadiso qozetlorin ilk
sohifasing, Lison iso habsxanaya diismoz idi.

Treyder-firildagg¢ilarin sokillorindon sorgi toskil etmok olar. Allied
[rish Bankin Baltimor ofisinin omokdast Con Rusnak xarici valyuta ilo
mohtokir omaliyyatlar aparmagla banka moxsus 750 miIn. $ uduzmusdur.
Sutimoto bankinin Nyu-York ofisinin amokdasi conab Xamanaka mis
bazarinda ticarat aparmaqla bir neco milyard dollar itirmisdir. Sidneydoki
National Australian Bank-in bes treyderlori valyuta bazarinda bir ne¢o
milyon dollar uduzmusdurlar.

Lison, Rusnak vo avstriyali treyderlor tamamilo uduzmaqgdan ovval
bir neco dofo ikiqat golir aldo etmoys nail olmusdular. Hor dofo bu
hiylalarin iistii nagd pullarin ndvbati amaliyyata olmadig: halda acilirdi.
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Ola bilsin ki bir ¢cox digar treyderlor do Lisonla Rusnak kimi eyni
sxemlo omoliyyatarim1 aparirdilar, sadoco sonuncular ugurlu omoliyyata
godor 2, 3 vo hotta 4 dofo uduzmusdular. Bu hallarda bankin kapitali
toxunulmaz qalmisdir vo treyderlorin firildaq omollori iistii bagh
qalmisdir.

Bu fosildo maliyye firildaq¢iligina daha cox kinayoli yanagma
togdim olunur. Ginness Rekordlar kitabr holo maliyys firildag¢ili§ina hosr
olunmus fosl 6ziindo oks etmir. Maliyyo firildaglar Amerikada Votondag
Miiharibasindon sonra iqtisadi artim dovriino daha cox tosadiif etmisdir.
1920-ci illorin sonunda bazi banklar holo Latin Amerikasinin bir nego
Olkosino moxsus giymotli kagizlar1 satmisdir, ona baxmayaraq ki, bu
Olkolorin 6doma qgabiliyyatinin zoif olmasini elan olmusdur.

BCCI — Bank of Credit and Commerce International — 1970-ci
illords neftin bahalagsmasindan an ¢ox golir oldo edon toskilatlardan biri
idi. Ik ovval BCCI Pakistanda qeydiyyata alinmusdir, sonralar bank
filliallar sobokosini Yaxin Sorqdo, Londonda vo Avropa ilo Afrikanin
miixtalif goharlorinde agmigdir. 1970-ci illords neftin bahalagsmasi asasin-
da BCCI ugurlu inkisaf etmisdir; Yaxin Sorq pullarla dolu idi, bankn ilk
investorlari ilo varli seyxlor idi. BCCI 6z miisolman omanotcilorine xiisusi
yanasma tapa bilmisdir. Bank miistorilorino siyasi moagqsadlorino catmaq
iclin kredit vermoklo, yiiksok riitbali insanlarin rogbatini gqazanmisdir.
Acilmis depozitlar tizra faiz doracalari bir o gador do yiiksak deyil idi.

Cox giiman ki, BCCI tarixdo on bdyiik maliyya piramidasi idi vo heg
vaxt golir qazanmamisdir. Olverigsiz kreditlorin yenidon maliyyalogdiril-
mosi yalmz xorclori artirirdi. BCCI torafinden naqliyyat maqnatlarina
verilmis kreditlor he¢ qaytarilmamisdir, bank iso maliyys hesabatlarinin
tohrifino ol atmisdir, auditorlara iso riisvet verilmisdir. O zaman BCCI
kretitlor iizro itkilori kompenso etmok {iiciin opsionlarla omoliyyatlar
aparird1 vo naticada ticarat “sifir hesabr” ilo aparilirdi. BCCI-nin mévcud-
lugu miistorilorinin omanat hesablarinin ag¢ilmasi miiddstindo davam
etmisdir.

1990-c1 illorin avvallorindo yapon giymot kopiiyiiniin partlamasin-
dan sonra Tokio vo Osakada yerloson iri banklar kreditlor iizro boyiik
itkiloro moruz qalmisdir, asason daginmaz omlakin alinmasi iiciin verilon
kreditlor iizra. Bundan basqa yapon banklar1 ipoteka kreditlori ilo masgul
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olan kredit korporativlora verilmis kreditlor iizro do itkiloro moruz
qalmisdir. Yaponiyanin bazi regional banklart kreditlorin qaytarilmamasi
tizlindon boyiik itkilorlo garsilasmisdir. Qolf meydanlarin, hotellorin vo
luna-parklarin  tikilmosi iiclin ayrilan kretilorin mogsadi  6lkonin
iqtisadiyyatin1 inkisaf etdirmok idi. Yaranmis ananoya gora yapon borc-
alanlar1 kreditin qaytarilmasinin yegano yolunu yeni kreditlorin gotiiriil-
mosindo goriirdiilor. Ovval gotiiriilmiis kreditlor {izro faizlor yeni go-
tiirtilmiis kreditlor hesabina 6donilirdi. Noticodo, borcun timumi moblogi
artmisdir.  Yenidon maliyyslogsdirmonin bu formasi tohliikesiz hesab
olunurdu, ¢iinki dasinmaz amlakin qiymati faiz doracelorinds 3-4 dofo tez
artirdi. Adston banklar borc alanlarin onlara moxsus olan amlaklarini
togdim edilmosi ilo kifayotlonirdi. Adoton verilon kreditin moblogi omlak
dayarinin 70% togkil edirdi. Dasinmaz omlakin qiymatlori qalxana qoader
girovun doyari yalmz artirdi vo banklar yeni kreditlori vermoakda 6zlorini
rahat hiss edirdilor.

Dasinmaz omlakin giymaotlori diigmoyo basladigdan sonra kreditlorin
verilmosi ilo alagali ¢ox sayl firildaqgiliq hallart tize ¢ixmigdir. Osakada
kicik restorana malik olan bir gadin Sumitomo Bankinin bir sobasindon
bir neco milliard dollara borabor kredit ala bilmisdir. Olbotto ki, buna
homin xanimin banla “dostluq” olagolori tosir etmisdir. Banklar iigiin
arayls veran bir cox giymatlondiricilari riigvot almigdilar vo ya yakudza
torafindon qorxudulmusdur. Burada amlakin giymatlondirilmasi hagqinda
saxta sonadlorin togdim edilmasi kifayyot idi. Bundan basqa iri regional
banklarin rohborlori tikinti iiclin krediti yalniz o sortlo verirdilor ki, tikinti
sirkatlori onlara moxsus torpaq sahalarini alacaqglar. Malum olmusdur ki,
Maliyya Nazirliyinin bir sira yiiksok riitbali momurlar1 ayloanco mokanlarin
daim qonagqlari idilor; bundan basqa onlar homin mokanlarinin sahiblorino
maliyyo tolimatlarinda bas verocok doyisikliklor hagqinda molumat
verirdilar.

Tailand, Malaziya vo digor Asiya Olkolorinin omlak bazarlarinda
giymot kopiiyliniin partlamasi yalniz banklarin iflaslarina yox, homginin
bozi borc alanlara miioyyon sobobloro goro bank torofindon iistiinliik
genisverilmo acilmusdir. Igtisadi artimin ilk dovrlorinde bu hallar genis
miqyash xarakter dasimirdi. Indonesiya iqgtisadiyyat: 30 il orzinda olko
bascis1 Suxatonun “ailo biznesine” cevrilmisdir, 6ziido UDM-in artimini
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nozora alsaq, bu biznesi ugurlu da hesab etmok olar. Artim dovriindo
indonesiyali bankirlor prezident ailosinin {izvlorinin basciliq edon
sirkatlora kredit vermoklo 6zlorini xosboxt hesab edirlor. Eyni zamanda,
onlar1 maliyyoslosdirilon layiholorin no dorocods ugurlu oldugu maraql
deyil idi.

1980-ci illorin avvallorinde Amerikanin isgiizar nogrlorindo amanat-
kredit togkilatlarinin oldugu tohliiko hagqinda yazilar dorc edilirdi. Bu ma-
liyyo toskilatlarin osas mogsodi amerikanlilara ev almaga dostok gos-
tormok idi. Bu amanat toskilatlar1 vasaitlari tosbit edilmis faiz doracasi ilo
qisamiiddatli omanatlori satmaqdan oldo edirdilor. ©manatlor {izro
Odonislor kredit tizro 6donislordon ovval olduguna goro, qisamiiddotli faiz
doracosinin uzun miiddatliloro nisboton artmasi riskini yaratmigdir; kredit
tizra Odonislordo omanstdon golon golirlor arsinda forq azala vo hotta
monfi ola bilordi. ©Omanat togkilatlart bu risk soraitinde 50 ildon ¢ox
omoliyyatlarini aparirdi, ¢linki qisamiiddotli omanatlor iizro faiz dorocalori
hokumot agentlikori torofindon banklar arasinda rogaboti tonzimlomok
ticlin miioyyon edilirdi. Lakin 1970-ci illarin ikinci yarisinda ABS dollarla
ifads olunmus qiymatli kagizlarin faiz derocasi xeyli artmigdir vo bir ¢ox
omanotgilor pullarini omanat togkilatlarindan gotiirorok Amerika xozinadar
istigrazlarina vo fondlara qoymaga iistiinliik verirdilor, ¢iinki sonuncular
onlara omanat togkilatlarindan daha yiiksok faiz doracolorini toklif eds
bilirdilar.

Omanot toskilatlar1 “coki¢lo domir arasinda” galmisdi: ogor onlar
faiz dorocolorini rogabot qabiliyyotli soviyyoyo qodor artirsaydi, onda
onlar kreditlordon qazandiglari pullardan daha ¢ox amanatlor iizro 6domali
idilar, naticado onlart 6z kapitallart azalma tohliikesina qoya bilardilar.
Ogor onlar omanatlorin calb olunmus hocmini vo faiz xorclorini azaltmagq
moqsadilo kreditlorin satilmasina getsoydilor, homin an boyiik itkilorlo
moruz qalardilar, ¢iinki homin kreditlorin bazarda tolob qiymoti ona
Odanilacak giymatdon xeyli asag idi.

Omanot togkilatlarin oksoriyyoti omanotlor 6zro daha yliksok faiz
doracolorin 6donilmoasine getmisdilor — uzun siiron 6liim anliq 6liimdon
yaxsidir. Hor bir omanat togkilat1 kapitalin ayliq azalmasini miioyyan edo
vo miivafiq olaraq kapitalin na vaxt bitacayini hesablaya bilirdilar.
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Miioyyon miiddatdon sonra minlorlo bu kimi toskilatlar miiflislos-
misdir. ik avvallor miiflislosmis amanat toskilatlarin itkilori Kredit-oma-
not sigorta iizro Federal korporasiyasi (FSLIC) vo ya ®manatlorin Sigor-
tas1 iizro Federal Komitosi (FDIC) torofindon 6donilmisdir. Bu dovlet
toskilatlart miiflislosmis omanot toskilatlarinin likvid kreditlorini digor
toskilatlara satirdi vo olde olunmus vasaitlori tam mablaglorin 6donilmasi
ticiin istifado edirdilar.

Bir neco il sonra FDIC vo FSLIC torofindon 50 il orzindo yigilan
biitiin pullar tiikenmisdir. indi artiq si8orta sirketlori domlo ¢okic arasina
diismiigdiir. Vosaitlorin catismazligi iiziindon onlar omanat {izro sigorta
tominatin1 toklif edo bilmirdi, lakin onlar 6hdoliklorini yerino yetirmoli
idilor, onlara hiiquqi incoalik lazim idi ki, monfi balansi olan omanat tos-
kilatlar1 foaliyyotlorini davam edo bilsin. Bunun naticesi ‘“qonast”
siyasotinin tadbiqi idi.

FDIC vo FSLIC-nin itkilori sag qalmis banklara vo omanat toskilat-
larma qoyulmus sigorta hesabina 6donilmoli idi. Tobii ki, bu maliyyo
institutlar1 ke¢mis raqiblorinin itkilorini ddomok mogsadini dasityan
yanasmaya qars1 ¢ixirdi.

Kongresin bozi iizvlori miiflislosmis omanot togkilatlarinin 6hdo-
liklorini 6rtmok iiciin Xozinodarligdan FDIC vo FSLIC-ya subsidiyalarin
ayrilmasina etiraz edirdilor. Beloaliklo, bu millat vakillori maliyys sahe-
sinda bas veran proseslori maliyys tonzimlomosini aradan qaldirmagq liciin
istifado etmok istoyirdilor. Miiflislogmis bazi omanat toskilatlar1 aktivlorini
birlosdirorok vo bu aktivlorin miigabilindo “xoxmoramli kredit” almaqla
yenidon kapitallasmisdir. Bunun asas ideyasi ondan ibarat idi ki, novbati
20-30 il orzindo yenico tosis edilmis toskilatlarin galirlori qoyulmus
vosaitlori gaytarmaga imkan yaradacaq.

Bozilori hesab edirdilor ki, omanot toskilatlarin1 xilas etmoyin on
yaxs1 yolu onlara calb olunmus amanatlorin va verilon kreditlorin hacmini
artirmagq idi ki, yeni kreditlor hesabina ke¢mis itkilor baglansin. 1982-ci
ildo Kongres omanot togkilatlarin foaliyyatini tonzinmoyon yeni tolimatlar
gobul etmisdir; indi onlara istonilon qiymotli kagizlar1 almaq icazosi
verilmisdir. Homin dovrdo hor bir insanin amanot bankinda maksimum
qoyacaq amanat moblagi 40 min $-dan 100 min $-a godor artirilmisdir.
(Lakin bu diizalis heg¢ bir seyi doyismomisdir, ¢linki tosbit edilmis limiti
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miixtalif ailo iizvlori adina amanat hesab1 agmaqla asmaq olar. Masalon,
conab Cons 100 min $-liq, onun hayat yoldasi da 100 min $-liq vo eyni
zamanda Cons ailasi birga 100 min $-liq tomin edilmis omanat aga bilirdi.
Bundan bagqa bu ailo hor bir ovladi iiciin do miixtolif kombinasiyali
omanatlar aga bilardi).

Zaror ¢cokmis omanat togkilatlart Kongresdon giizost aldigdan sonra
yiiksok faiz golirliyini tomin edon miixtolif nov borc ohdsliklorini vo
giymotli kagizlarim almaga baslamisdi. Notico etibarilo onlar tezliklo
“zibil” istiqrazlar iiciin “tobii bazara” g¢evrilmisdi. Ik ovvallor “zibil”
istigrazlarin toklifi “Olmiis maloklorin” (vaxtilo yaxsi investisiya qiymae-
tino malik olan, lakin sonralar maliyyo ¢atinliklori ilo {izlogon sirkotlorin)
kagizlar1 ilo mohdudlasdirilmisdir. Investisiya reytinginin itirilmoesi o
demok idi ki, bazi maliyys toskilatlart mévcud olan tolimatlara goro bu
sirkatlorin sohmlorini 6z inverstisiya portfellorindo saxlaya bilmoyacak.
Bu ohdaliklor {izra risklor xeyli artmisdir vo natico etibarilo faiz doracalori
do galxmisdir.

Drexel Burnham Lambert investisiya sirkotinin omokdasi Maykl
Milken “zibil” istiqrazlarin bazarda hom tolobini ham do toklifini artira
bilocok yeni bazar sxemini icad etmisdir. Faiz dorocolorinin enmosi vo
1980-ci illordo siirotli iqtisadi inkisaf bu kimi bazarin inkisafi iiciin
olverigli sorait yaratmigdir. Milkenin biznes-layihosi hor hansi “zibil”
istigrazin faiz doracasina daxil olan risk miikafatinin ¢ox yiiksok olmasi
forziyyosino osaslanirdi (xiisusilo istiqgraz emitentinin miiflislogmosi vo
bununla slaqgoli olaraq istiqraz sahibinin itkilorinin az ehtimalin1 nozora
alsaq).

Milken maliyyologdirmoni yalniz bozi dostlart vo partnyorlar: iiciin
toskil etmisdir, bunun moqgsadi golocokdo “zibil” istigrazlarin “‘tobii”
alicilar1 olacaq omanot togkilatlari, sigorta sirkoti vo digor sirkotlorin {izo-
rinda nazarat alde etmak idi. Milken, homginin faaliyyatds olan sirkotlorin
alinmasinda maraqli olan sahibkarlara toklif moktublarin1 gondermisdir,
vo soz vermisdir ki, Drexel biitiin maliyyologdirmoni iizorino gotiirocok.
Onun dostlar1 istehsal sirkotlorin sahiblori olan kimi, “zibil” isteqrazlari
buraxmaga baslayirdilar, onlarin yerlosdirilmasini iso iizorino Drexel
gotiirmiisdiir, Milken isa bu kagizlar1 rohbarlari yeno do onun dostlari olan
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sigorta sirkatlorina vo omlak toskilatlarina satirdi. Bundan basqa, Drexel
homin “zibil” istigrazlari alan 6ziinamoxsus pay fondlar1 da yaradirdi.

Beloliklo, Milken “pul cap edon masin” icad etmisdir. Drexel sirkoti
yeni emissiya olunmus “zibil” istigtazlarin yerlosdirilmosindon kommisiya
haqqi, pay fondlarina istigrazlarin satisindan vo hamginin, pay fondlarinin
idars edilmasindon golir aldo edirdi.

Merrill Lynch-da konarda qala bilmozdi; Kaliforniyada vo conub-
gorbdo omanat toskilatlart omanatlor tizro daha yiiksok faiz dorocosi toklif
etdiklorina gora, Merrill-in brokerlori 6lkado mévcud olan biitiin pullar
Milkenin adamlarinin nozarati altinda olan omanot togkilatlarina kogii-
riliirdii. Bu togkilatlarin toklif etdiklori omanatlor Amerika Xozinadarligin
tominatina malik idi — bu iso alicilar iiciin kifayot idi.

Problem ondan ibarat idi ki, Milkenin dastayi ilo idarsetmaya godom
goyan insanlarin he¢ do hamist korporativ idarsetms tocriibasine malik
deyildi. Buna baxmayaraq, bu insanlar dovlot torofindon tomin edilmis
omanotlorin satisindan 50-don c¢ox sirkot ala bilmisdir. Cox vaxt onlar
hotta doyorindon daha ¢ox pul 6dayirdi, bu iso tobiidir, axi, onlar 6z
ciblarindon yox, “Sem dayinin” cibindon 6dayirdilar.

Alinmig bir ¢ox sirkotlor buraxilmis istiqrazlar iizro faizlori 6domok
tictin kifayot gqodor golir qazana bilmomisdi. Bu problemi hall etmok iigiin
sirkotlor olavo istiqraz buraxirdi. Milkenin omlak togkilatlar1 isa bu
qiymatli kagizlarin alicilart kimi ¢ixis edirdi. “Pul masim” zibil istiqrazlar
bazari sabit qalana godor islomoyo davam etmisdir.

Lakin 1980-ci illorin sonunda bu bazar federal hokumst omanot
toskilatlarina “zibil” istiqrazlar1 almaga qadagan etdikdon sonra iflas
olmusdur. Naticada bu kagizlarin giymatlori birdon diismoys baslamisdir;
istiqgraz sahiblori itkiloro moruz qalmisdilar; “zibil” istiqrazlar bazari iso
tamamilo likvidliyini itirmisdir. Drexel sirkoti belo istigrazlara iri hocmdo
malik olduguna goro o qador boyiik itkilore moruz qalmisdir ki 1992-ci
ildo miiflislogmisdir.

Omlak toskilatlarin miiflislosmosi federal hokumoto 150 mird. $
dollar bahasina basa golmisdir. ©gor 1980-ci illorin avvallorindo kongres
sigorta sirkotlorino vo agentlikloro miiflislosmis toskilatlar1 baglamagq iiciin
maliyyo yardimi verss idi, onda bu hadiso comi 20-30 mlrd. dollara basa
golardi. Olava xarclarin asas hissasini 0 amil tagkil edirdi ki, vaxtindan tez
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baglanmis toskilatlarin hamisi “zibil” istiqrazlarin alicilart idilor. Bazarda
1980-ci illardo meydana golon bu istiqtazlarin oksariyyati Drexel inves-
tisiya sirkoti torofindon yerlosdirilirdi vo onlarin yarsindan ¢oxu defolta
ugramisdir. Milken vo ailosi varli idilor vo ¢ox giiman ki, 550 min. $
corima ddadikdon sonra varli olaraq da qalmigdilar.

““Zibil” istigrazlar haqqinda yalan va haqiqgatlor

Korporativ udmalar va “zibil” istigrazlar kimi hallar bir sira
maraqli nagrlarin dorc edilmasina sabab olmugdur. Siz bu movzuya hasr
edilmis maqalolorin adlarina digqgat edin: Tom Volfun “Yekoxanaliq
ocagi” — Nyu-Yorkun maliyya elitasumin vardiglorinin tasviri. Konni
Brakin “Yirticilar bali” — “zibil” sahmlarin alicilart iiciin hor il togkil
edilon gabulun tasviri. “Varvarlar gapinin agzinda” — RJR Nabisco sirka-
tinin potensial udulmast haqqinda maqala. Maqgalanin gahramanlarindan
hagigaton kim qurban odugunu miiayyan etmak catindir. Ceyms Styuartin
“Ogrular makani” Milken va onun dostlart hagqinda bahs edir. Ben Steyn
“Ogruluga lisenziya” kitabinda 1980-ci 1990-ct illords bas veran an iri
korporativ miiflislasmalori va bu sirkatlorin emissiya etdiyi qiymatli
kagizlart tahlil etmigdir.

1990-c1 illerin ikinci yarisinda Birlosmis Statlarda firildaqciliq
gorlinmomis miqyasa catmigdir. Ovvallor geyd olundugu kimi,
firlldaqgiliq tizro birinci yer tutan togkilat tobii qazin noqli iizro ixtisas-
lagan iki korporasiyanin birlogmosi osasinda qurulmus Enron sirkoti idi.
Enronun niimayondoliklori Hindistanda elektrik stansiyanin, Boyik
Britaniya vo Meksikada su tochizati sisteminin tikilmosino bdyiik inves-
tisiyalar qoyurdular. Bundan basqa, sirkot elektrik enerjinin, tobii qazin
istehsali vo satisindan, daxili bazarda olverisli satila bilocok hor seydon
galir oldo edirdilor. Matbuatda deyilirdi ki, Enron elektrik enerji bazarinda
dovlat nazaratinin lovg edilmasinda lobbicilik edon an bdyiik qiivva idi.

Korporasiyanin siirotli genislonmosi istehsal qiivvoloring, ticarot
avadanliglarina vo program tominatina boyiik investisiyalar1 tolob edirdi.
Lazim olan vasaitlori oldo etmok ii¢iin Enron iri hocmdo istiqrazlar burax-
maga baslamisdir, yeni zamanda Merrill Lynch vo Salomon Smith Barney
kimi investisiya banklarina yaxs1 pul qazanmaq imkanini vermisdir. Pik
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noqtasinda korporasiyanin kapitalizasiyast 250 mlrd. $ toskil etmisdir,
Enronun har bir sohmin giymoti 1003, istigrazlarin yerlosdirma qiymati
iso 40% toskil etmisdir. General Electric vo ya Microsoft kimi nohonglora
nisboton bir o qodor do ¢ox deyil, amma digor emitentlorlo miiqayisodo
ohomiyyatlidir.

2000-ci ildo Amerika sohmlori birdon ucuzlasmaga baslayanda,
Birlosmis Statlarin yeddinci on boyiik korporasiyasi, Fortune jurnali toro-
findon Amerikanin on gabaqcil sirkoti adlandirilan Enron 6z miiflis-
losmosini elan etdi. Sirkotin bazar qiymoti todricon enmisdir, istiqrazlar
doyardon diismiisdiir.

Burada osas masolo Enronun top menecerlori no vaxt maliyys hesa-
batlarinin saxtalagsmasina ol atdiglar1 maraqlidir. Burada Enrona xidmot
gostaran audit vo hiiquq maslohatcilora digar bir sual yaranir — onlar bag
veranlordon xobardar idilormi?

Golirlorin osas hissosini Enronun top menecerlori onlara miikafat
formasinda verilon sohm opsionlar hesabina oldo edirdilor. Enronun
galirlori no godar tez artirdisa, sohmlor bir o gadar bahalasirdi va top
menecerlar bir o qadar do varlanirdilar. Belsaliklo, Enronun bas¢ilar1 go-
lirin daha da boylimosindo maraqli idilor. Mundan bagqa, onlarin
miikafatlar1 do sohmlorin qiymotlorindon asil1 idi.

Hor kvartal Enron Uoll-stritin analitiklorinin gozlontilorina uygun
olaraq maliyyo hesabatlarim1 dorc edirdi. Bir sira hallarda prognoz
giymotloro nail olmayanda, sohmlorin giymotlori 10-20% azalirdi.
Noticodo, Enronun yiiksok riitboli momurlar1 analitiklorin goézlontilorino
uygun olaraq maliyya hesabatlarini tortib edirdilar.

Enron Merrill lynch vo JP Morganla Nigeriyada enerji layihosi iiciin
avadanligin alinmasi iizro garsiligh lizinq miigavilosini baglamisdir. Eyni
zamanda, Merrill vo Morgan bu sazisi bazar qiymotindon yiiksok miioyyan
etmisdir ki, Enron artiq 6domolor hesabina 6z maliyys gostoricilorini
yaxsilagdira bilsin. Merrill vo Morgan xeyriyyo fondu olmadiqlan {igiin,
bu sazis oks torofo do malik idi: miivafiq icaro miigavilosino goro illik
Odoniglor miioyyon moblog qodor artirilmisdir. Lakin Enron noqteyi-
nozordon, golirin artmasi faktin1 novbati illoro do samil etmok olar.

Enronun iqtisad¢ilart galir gostoricilorini artirmaq {ligiin allorinden
goloni edirdilor (ona baxmayaraq ki, etdiklorinin naticalari névbati illora
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no godor moanfi tasir gostaracok). Natico etibarilo cari ildo golirin artiril-
mast1 tadbirlari, sadoca novbati illara kociiriiliirdii.

Bundan basqa Enron ohomiyyatli moblaglori 5-10 illik vo bazar ko-
tirovkas1 olmayan hansisa sirli fyucersloro qoymusdur. Oz hesabatlarinda
Enron ilden-ila bu miiqavilalorin dayarini artirird, bu iso illik galire tosir
edirdi, bu miioyyon monada 1990-c1 illords yag sisternalariyla firildaqgiliq
omoliyyatlar1 aparan Billi Sol Estesin omolino bonzayirdi.

Maliyyos hesabatlarina edilon alavolor, Enronun golirlorini 1 milyar-
da godor artirmisdir, oslinde korporasiya partnyor layiholora (SFV) aid
olan balanslardan konar hesablarda gizlonmis bodyiik borclara malik idi.
Bir ¢ox banklar vo sonae sirkotlori bu SFV-lori balanslarindan borclari
silmok vo beloliklo kredit almaq sanslar1 artirmaq {i¢iin istifado edirdi.
Miihasibat qaydalar1 bu partnyorluglar1 ayrica subyeklor kimi qgeyde
almag talob etdiyi ti¢iin SFV-lorin 3% konar soxslora malik idi. Enron
korporasiyas1t 97%-o malik idi, qalan 3%-1 iso top-menecment iizvloring
malik idi. Bu partnyorluglardan bozilor filmlordon gotiiriilmiis adlara
malik idilor. Bu partnyorluglar banklardan 6z adlarina kredit gotiiriidiilor,
giiya onlarin Enronla slaqasi yox idi.

Bu yolla alinmis pullar1 Enron 6z sohmlarinin giymatlorini saxlamaq
ticlin istifado edirdi. Bu miioyyon monada Nik Lissonun strategiyasina
banzayirdi — “ya har sey, ya he¢ na”. Ogar sohm qiymatlori diisorss, onda
onlar dalinca partnyorluglar1 da aparacaq. Lakin bu XIX osrdo
domiryollar1 torofindon istifado olunan on genis praktika idi. Sirkotlor
krediti 6z sohmlorini girova qoymagqla gotiiriirdiilor, sohmlorin giymaotlori
diisdiikdo iso, oldo etdiklori pullar1 sohmlorin dostoklonmasine xarc-
layirdilar; agor sohm mozonnalori birdon diisiirdiiss, girov doyarden dii-
stirdii vo tolob girovdan avval togdim olunurdu.

Aparici investisiya banklar1 asanliga bu partnyorluglart kreditlos-
dirirdi, ¢linki Enron sirkati homiso yaxst miistori vo golir manbayi hesab
edilirdi.

Enronun iflas1 amerikanin on giicliilordon biri olan Arthur Andersen
auditor sirkotinin dagilmasina gotirib ¢ixarmisdir; eyni zamanda, bir nec¢o
kreditorlar Arizonanin Baptist Hospitalin, Uaste Management vo bir necad
digor miistorilorin maliyye hesablarm1 vicdanli yoxlamadigina goro
Andersen1 mohkomoaya vermisdirlor. Enron isinin arasdirilmasi zamani
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qiymoatli kagizlar tizro komito Anderseni audit sirkatini vacib maliyyo
sonadlarinin lovg edilmasinds giinahlandirmisdir.

Andersen sirkoti Enrondan audit xidmatlori iictin 2 milyon $, mas-
lohat xidmatlarine gora iso 25 milyon $ alirdi. Galir monbayini saxlamaq
istayi, Andersen-o vacib miistarisine onun etdiyi “sshvlora” géz yummaga
vadar etmisdir. Andersen Enronun 6z torafina calb etdity yegano miistoqil
niimoyands deyil idi; direktorlar surasinda bir sira maraqlar miinaqisosi
movecud idi, clinki iizvlorin bozilori “maslohatlors” goro pul alirdilar.
Enron, hom do KiV niimayandalarden ibarat maslohotci grupuna da malik
idi, hansilar ki ilds bir dofs yi1gisdiglarina gora 25 000 $ alirdilar. Enronun
rohbori Kennot Ley siyasi xadimlorin asas sponsoru idi. 2002-ci ilin iyun
ayinda aparilan aragdirmalar noticosindo balli oldu ki Andersen odaloto
qars1 ¢ixmugdir. Noticada sirket yuzlorlo miistarilorinb itirdiyine gorae
faaliyyoatini dayandirmisdir.

Enron sirkatinin 30 iscilorino qars1 iddiyalar qaldirilmisdir. Ug osas
maliyyo firildag¢iligini novlori miioyyon edilmisdir; onlarin hamisi sirkoe-
tin golirlorini sisirtmak vo oOhdaliklori azatmaq mogsadini dasimisdilar.
Bozi yiiksok riitbali insanlar hotta golirlorini vergidon yayindirmaq
moqsadilo azaltmisdi. Kennet Ley vo basqalari sirkot hagqinda ictimayyati
casdiran maliyyo molumatlarinin yayilmasinda giinahlandirilmisdilar.
Istintagin noticasindo 5 nofor giinahkar elan edilmisdir; 15 nofor 6zlori
giinahlarin1 boyunlarina almigdilar v bazilari habs olunmusdular. 8 nafora
qars1 kitab yazildigi miiddotdo istintaq holo do aparilmisdir. Enronun
ikinci adami1 olan Cefri Skilling 35 gayda pozuntusunda giinahkar bilin-
migdir. Maliyyo direktoru Endryu Fastou qiymotli kagizlarla firil-
daqciligda giinahkar bilinarak on azi 10 illik habs cozasini almisdir; onun
hoyat yoldasi Li Fastou vergilordon yaymdigini etiraf edorok 6 ay
miiddatino hobs olunmusdur. Investisiya departamentinin roisi ben Qlisan
qiymatli kagizlarla firlldaqgiliga gora bes illik miiddatos habs olunmusdur.
Maliyys direktoru Maykl Kuper oziinti firildaqgiligda ve pullarin
yuyulmasinda giinahkar bilmisdir. Enron bascilar1 sirkotin sohmdarlar
torofindon 168 milyon $-liq isk tizro pul 6doyirdilor; bu moblogin 13
milyon $-1 direktorlarin 6z ciblorindon 6domali idilar, qalanlari isa sigorta
polisi hesabina 6donilmali idi. Bundan basqa, mohkomo ¢okismalori
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naticasinda investisiya sirkori Lehman Brothers 222 milyon $, Bank of
Amerika 69 milyon $ 6domisdir.

1990-c1 illorde WorldCom 60-dan artiq aliglarina gors an gabaqgil
telekomunikasiya sirkotlorindon birina ¢evrilmisdir. Missisipi statinda orta
moktabin ke¢mis tarix miiollimi Berni Ebbers siiratli korporativ genis-
lonmonin ustasi idi. Galirlik gdstaricisi ona gore artirdi ki, har bir schma
diison golirin nisbati hor bir ayrica alinmig sirkot {iciin homin gostoricidon
artig idi. WorldCom 0z aliglarin1 yenico buraxilmis sohmlori alinan
sirkatlorin sohmlaring doyisdirmakle maliyyslosdirirdi.

Galirlik gostaricilarinin siiratlo artmasina sabab bdylima yox, oldo
etdiyi sirkotlorin golirlorinin sohm qgiymaotlorino nisbaoton yiiksok olmasi
idi. (WorldCom hec¢ vaxt 6z sohmlorindon bahali sohmli sirkoti almaz idi,
clinki bu onun mocmu galirlik gostaricilorini agag: salar idi).

Ebbers ucuz sohmli sirkatlori almaqla WorldCom sshmlorini lazimi
soviyyado saxlaya bilirdi. WorldCom 6z golirlik temlorini yalniz ucuz
sirkotlor almaqla saxlaya bilordi. Genislonmonin bu metodunda yegano
catismazliq alimacaq telekommunikasiya sirkotlorinin saymin mohdud
olmast idi.

WorldCom-un sonuncu alist Amerika bazarinda an innovativ hesab
olunan MCI sirketi idi; 6z texnologiyalarini istifado etmolko bu sirkot
ATET sirkotinin uzaq rabito xidmotin sahasinds inhisarini olindon
almisdir. MCI o qodor boyiik sirket idi ki, birlosmo naticesinda alinmis
yeni sirkot MCIWorldCom adlanmaga baslamisdir. Bundan sonra
MCIiWorldCom korporasiyas1 galirlorini artirmaq ii¢iin US Sprint sirkatini
do oldo etmok istayirdi, lakin bu sazis hokumot torofindon dayan-
dirtlmigdir.

Bundan sonra MCiWorldCom iiz iflas1 haqqinda bayanat vermisdir
— bu Amerika tarixindo on boyiik miiflislosmo idi. Sonraki aragsdirmalar
onu gostormisdirlor ki, sirkotin bascilart giindolik 4.8 mlrd. $-liq xorci
investisiya kimi gostormisdir; noticods imumi artirma 10 mlrd. $ toskil et-
misdir. Bu firildagciligin  aparict  qiivvesi  golirlorin  artim temlorini
saxlamaq 1idi, ¢iinki oks halda sohmlorin mozonnalori birdon asagi diis-
miisdiir. MCIWorldCom-un iki rohberi giinahlarim etraf edorok habs
olunmusdular.
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Bundan sonra molum olmusdur ki, MCI Berni Ebbersa 400 min. $
kredit vermisdir vo bu mablog maliyyo hesabatlarinda oksini tapmamisdir.
Ebbers WorldCom sohmlorini girov kimi istifado edorok, alinmis pullari
yeni sohmlorin alinmasina xorclomisdir. Cox giiman ki, Ebbers investisiya
elminin ilk dorsini yaxsi Oyronmomisdir — aktivlari diversifikasiya etmok
lazimdr.

Enron vo WorldCom 6z ugurlarinin qurbanlar1 olmuslar. Uolt-stritin
analitiklori hor bir girkot iiciin riibliik prognozlar1 tortib etmok 6zlorino
borc bilmisdirlor. Ogar sirkat bu goézlontilori qarsilamirdisa, onda sshm
qiymatlori 15-20%-o enmayas baslayirdi. Boyiik zarbadir. Bu kimi hallarin
garsisini almaq ii¢iin aparict maliyyo sirkatlori iki {isula ol atirdilar. ©gor
golirlorin gozlontilordon ¢ox olmasi gozlonilirdiso, onda menecerlor
avvalcadon 6danislar etmakls, golirlori ndvbati dovrlara transfer edirdilor.
Bu ununla izah olunur ki, birja analitiklori bu kimi birdafolik amilleri nozo
almadan sonuncu naticalor asasinda prognozlarin1 qururdular. Vo oksino,
ogor golirlar asagidirsa, onda menecerlor 6donislori gecikdirmoklo golirlik
gostaricilorini yaxsilagdira bilirdilor. Tabii ki, problemin miqyas1 ndvbati
dovrlords daha da boyiiyiirdii.

Berni Ebbersona garsi ictimayyati sirkot hagqinda yanis maliyyo
molumatlarin1  yaymaqla c¢asdirdigina goro iddia 2005-ci ilin yanvar
aymnda qaldirilmisdir. Ebbersin vokillori deyirdilor ki, Ebberson maliyya
meneceri Skott Salivan torafindon aldadilmisdir, sonuncunun danisdirlar
iso yalmis hobs miiddotini azaltmaq mogsodini dasiyir. WorldCom-un
ke¢mis 10 direktoru sohmdarlarin 54 min. $ iddiasim 6domok {iigiin 6z
ciblorindan 18 min. $ 6domoya razilagmisdilar.

200 mlrd. $ giymati olan konglomeratin sahibi Dennis Kozlovski,
onun maliyyo meneceri Mark Svarts federal hokumot torofindon
milyonlarla dollar monimsonilmosindo giinahlandirilmigdilar. Bunun iiciin
onlar iki iisuldan istifado etmisdirlor: direktorlar surasinin icazasi olmadan
Ozlorina sohm {izra opsionlar vermisdilor vo homginin sirkot hesabina
soxsi xarclorini 6dayirdilor. Bu kimi xarclorin arasinda 6000$ giymotindo
olan dus kabinasinin alinmasi vo Kozlovskinin ikinci hoyat yoldasinin
Sardiniya adasinda ad giiniiniin kegirilmasi ti¢iin 2 mln. $ xarclonmosi idi,
Tyco xorclorin 50%-n1 6domisdir. Xorclorin asas hissolorindon biri
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Mikelanjelo heykalinin buzdan diizolmasi vo homin heykoldon aragin
tokiilmasini togkil etmok idi.

Tyco bir neco yiiz sirkot almisdir, adoton sohmlo va ya istigrazlarinin
satisindan oldo etdiyi nagd pullarla hesablasirdi. Eyni zamanda, Tyco alin-
mis sirkatlorin siini golirlorini azaldirdi. Alis raziligina goldikdon sonra,
sirkotin golirlori goston azaldilirdr ki, sonralar goalirlorin artmasi Tyco
ailosino golisi ilo izah olunsun. Olbatts ki, bu golirlorin artmasina vo eyni
zamanda, Tyco sohmlorini bahalagmasina gotirmisdir.

Bundan basqa Tyco xorclorinin vo vergi 6deonislorinin optimallas-
dirilmasi ilo mosgul idi; sirkatin amaliyyat offislori Nyu-Xempsirdo (golir
vergisi gotiirlilmoyon statda), bas ofisi iso Bermud adalarinda geydiyata
diismiigdiir ki, amerikan vergilor 6donilmosin.

Nyu-York statt Kozlovskini Nyu-Yorkda aldig: sokillora goéro 1 min.
$ vergidon yayildiginda giinahlandirirdi, on baxmayaraq ki, Kozlovski
giiya onlar1 Nyu-Xempsiro aparmaq ii¢iin almisdir; oslindo iso ora yalniz
bos qutular getmisdir, sokillorin hamisi iso onun Nyu-Yorkdaki mon-
zilindon ¢ixmisdir.

[Ik mohkomo prosesindo he¢ bir qorara golmomisdilor, axi
WorldCom va Enrondan forgli olaraq Tyco miiflis olmamigdir.

Riqas ailasini federal hokumot ABS-da kabel sobokosinin ol¢iilorino
gora altici olan Adelphia Communications sirkatino moaxsus 2.3 mird. $
moninsanilmasinda togsirlondirirdi. Aile sirkatin nizamnamasinds 3 mlrd.
$ kredit almisdir, sonralar iso bu mablog kapital xorclorin sisirdilmasi
hesabina gizlodilmisdir. Adelphia sirkoti Riqas ailosinin tam miil-
kiyyatinds olan kigik sirkotdon boyiimiisdiir; bu kimi hallarda korporativ
vo soxsi hesablar arasinda forq ¢ox vaxt itirir.

Sirkatin borclarinin bir ¢oxu ailonin zomanati altinda gotiiriiliirdii, vo
oksino ailonin gotiirdiiyii kreditlorin bir ¢oxuna sirkot torofindon zomanot
verilirdi. Riqas ailasi torafindon colb edilmis oksor kreditlor sirkot sohm-
lorini lazimi qiymat soviyyesindo saxlamaq iiciin istifado olunmusdur.
Sirkotin ke¢gmis maliyyo direktoru vo vise-prezidenti 6z giinahlarini1 qobul
etmisdir. Riqas ailosinin iki iizvii hobs olunmusdular.

HealthSouth-1n tosisgisi vo rohbari Rigard Skrasi 3 mlrd. $ mob-
lIaginds firildaggiliga gore giinahlandirilmigdir. Mahkoma istintaqr 2005-ci
ilin yanvarinda baslamisdir, toroflor firildagciligin olmasi haqqinda
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raziliga golmisdilor. Eyni zamanda Skras1 qeyd etmisdir ki firildaq¢iliq
onun omakdaslar torafindon hoyata kesirilmisdir vo ona qars1 deyilonlorin
yegand moqsadi giinahlarin1 azaltmasidir.

ImClone sirkatinin tosisgisi vo rohbori 6 maddo iizro giinahini boy-
nuna gotiirdiiyline goro federal hobsxanaya diismiisdiir. Bundan basqa
dovlot komitosinin dormanlar vo orzaqlar haqqinda monfi royinin dorc
edilmasindon bir giin ovval Uoklson yaxinlarina sirkot sohmlorini satmagq
gostorisini vermisdir.

Marta Styuartin 5 ay miiddatinds federal habsxanasina diismosinin
sababi do Uolksun gostarisi idi, ona baxmayaraq ki, Marta iddia edirdi ki,
biitiin sohmlorini sirkotin rohborindon he¢ bir molumat almadan satmaq
gorarina golmisdir. Maraqh tosadiifdiir. Federal hokumot Styuarta “odaloto
qars1t ¢ixmasinda” togsirli bilmisdir. Mohz bu maddoys goro o, habs
olunmusdur.

Nyu-York fond birjasinin sodri Rigard Qrasso qazetlorin ilk sohi-
fasino toqaiids ¢ixdigina gora 150 min. $ mobloginds miiavinat alacagina
gora diismiisdr. Birja onun itizvlorinin miilkiyyati hesab olunur. O, yalniz
ticarat makan1 yox, hamginin ticarat qaydalarini togkil edan bir qurumdur.
Bu noqteyi-nozordon birja noyin diiz olub-olmamasii miioyyon edon
hakimdir. Fond birjanin direktorlarinin oksoriyyati birja torsfindon tonzim-
lonan sirkatlorin yiiksok riitbali momurlaridilar. Qrassonun miiavinati birjanin
galirlari va digar direktorlarin miiavinating nisbaton ¢ox boyiik idi.

Buna goro Qrassonun onun maasini miioyyon edon direktorlarin
sirkatlorine hoddindon artiq loyal olmasina siibho yaranmisdir. Qrassodan
sonra galon vo digar direktorlar hom Qrassoya hom do diger direktorlara
qars1 mohkomo iddiyasini qaldirmigdilar.

Global Crossing sirkoti investorlar1 colb etmok {i¢iin sobokosinin
buraxma qabiuliyyatini digor operatorlarin qiivvolorini 6ziino yazmala
artirmigdir. Noticads sirkat biitiin sonadlarini lovg edarak miiflislogmisdir,
lakin bundan avval Harri Vinnik sohmlorinin satisindan 800 mln. $ qazana
bilmisdir.

Shell Oil 6z neft ehtiyatlarin1 kagizlarda sisirtdiyino géro Amerika
vo Britaniya hokumatlorine 150 miIn $ corimo 6domoys razilagmisdir.
Stibhasiz ki, neft ehtiyatlarin1 yoxlamaq Billi Sol Estesin yag sisterna-
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larindan daha ¢atindir. Carimadon basqa Shell sirkati bir neso amokdasini
isdon cixartmisdir, lakin onlardan he¢ kim habs olunmamigdir.

Pay fondlari ils slagadar 2003-cii ilds galmagqallar

2003-cii idlo Amerikanin on boyiik pay fondlari - on bdyiik
20-sindon domok olar ki, yaris1 — pay fondlarinin digor paycilar1 hesabina
miloyyon xec fondlarina imtiyaz vermoklo daha cox golir oldo etmok
imkanin vermoklorina gora itttham olunmusdu. Bozi sazislor tam ganuni
1di, lakin biitiin payg¢ilar1 yeni deracods xidmot almaq hiiquglar1 barads
yazilmamis ganun do var. Hor bir Amerika Pay Fondu qiymotli kagizlar
tizdo dovlot komitasindo geydiyyatdan ke¢molidir, vo bu qurum payg¢ilar
iclin oyun qaydalarint miioyyon edir. Adaton investor torofindon alinig
paylarla ilk bir ne¢o giin amoliyyat (girdin-¢ixdin amaliyyatlar1) aparmaq
gadagan olunur. ©gor investor fond payim aldigdan bir neco giin sonra
satmaq istaso, o xiisusi komisyon haqqi 6domali olacaq, oks todqirds sazis
bir neco giin geciktirilocak. Standart gaydalarin diger maddesindo pay
fondunun omokdaslar1 fond torofindon sermays qoyulmus sirkatlorin
sohmlorini ala bilmomosi geyd edilir. Lakin ogor belo bir ehtiyac duyu-
lursa, onda fond omokdaslar1 onlar1 soxson 6zlori {i¢iin ala bilorlor, lakin
ancaq fond 6z alis amoliyyatin1 bitirdikdon sonra. Bundan basqa fondun
qaydalarina goro investisiya paketinin torkibi hagqinda molumat yalniz
riibiin sonunda aciglanir. Fondun qiymotli kagizlarla omoliyyatlari
haqqinda molumat, timiimiyyatlo miivafiq dorclorin isiq iizii géormoadiyino
gadar agiglanmur.

Bir ¢ox xec fondlar1 pay fondlarin paylari ilo omoliyyat aparirdi.
Olbotto ki, xec fondlarina pay fondlarinin paylarin1 o zaman almaq olve-
rigli idi ki, bazara xec fondunun hor bir payma diison xalis aktivlorini
artira bilocok molumatlar daxil olsun. Bu kimi molumatlart aldo etmok
imkani, xec fondlara paylart “diinenki qiymatloralo” satmaq soraitini
yaratmigdir. Ik 6nco bu imkan ona géro yaranmusdir ki, bozi pay fondlart
investisiya portfellorindo xarici qiymotli kagizlar1 saxlayirdi vo bu
kagizlarin bazarlar1 amerikadakilardan avval baglanirds; ikincisi, bazi pay
fondlar1 portfelindo olan xarici qiymatli kagizlar haqqinda molumat
verirdilor vo homin molumatla diger paycilarla boliismays yaddan
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cixarirdi. Buna goro xec fondlarina, masolon, yapon fond birjasinin bag-
lanma giymatlarini bilmakls, Amerika fond birjalar1 baglanmamis har bir
investisiya paymin doyarini hesablama galirdi. Fondlarin bazi rohborlori
iso hotta “girdin-cixdin” omoliyyatlarim1 da aparirdilar.

Pay fondlarini payg¢ilar1 gqarsisinda ohdsliklorini yerino yetirmomoyo
no vadar edirdi?

Hor sey cox sadodir — biznesdo “xidmoto goro xidmot” prinsipi
movcuddur. Xec fondlar1 bu xidmotin miigabilindo maliyyo dostoyino
ehtiyaci ilan sirkotin rohborliyi altinda foaliyyst gostoron pay fondunun
paylarini aila bilordi.

Canary Capital xec fondu yol verdiyi sohvlora goro pay fondlarinin
paycilara 20 min. $ vo giymatli kagizlar tizro dévler komitasino 10 min. $
moblaginda corima ddomays raziligini vermisdir.

Massachusetts Financial Services, Amerikanin on kéhma pay fondu,
ona garsi iddian1 200 mIn.$ 6domoklo hall etmoyo iistiinlik vermisdir.
Allince Capital 250 mIn.$ corimo 6domak va novbati bir necs il arzinda
alacaq miikafatin1 350 mIn.$ hocmindo azaltmaga razilagsmisdir. Strong
Funds pay fondunun tosis¢isi vo rohbari vozifosindon imtina edarak bir
nec¢o milyon corimo 6domisdir. Morgan Stanley 6z brokerlorino yalniz 6z
pay fondunu, digorlorini yox irali ¢cokmoyo gostoris vermisdir; eyni za-
manda, Morgan Stanleyin miistorilori brokerlorin gorazli yanagsmamala-
rindan xaboarsiz idilar.

Yalanlarin vo firildagciligin migyasinin artmasi iqtisad nozoriyyo-
cilorinin maragina sobab olmusdur. Maliyyo piramidi pronsipino asaslanan
firilldaq¢iliq sxemlorinin oksariyyati, Minskinin fikirinco, sirketin faizlor
0zra Odonislorinin onun omoliyyat golirlorinin iistoloyondo omolo galir.
Digor nozoriyyogi geyd edir ki, borc alanalar 6z ©6hdoliklori iizro faiz
doracolorini miioyyon edo bilondo do piramidin qurulmasina colb olu-
nurlar, bu zaman onlar yeni kreditdon alinmis nagd pullarim1 kéhna borc-
larm 6domak {igiin istifado edirlor. “Ponsi sxemini” (piramid sxemini)
istifado edon sahibkarka etdiklorindon agahdirlar; hokumaotin onlara oli
catana godor onlar bir neco ay vo ya il dob-dobali yasayirlar. Bozi hallarda
hokumatin alins giinahsiz qurbanlar da diisiir.
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Henri Blocett, Meri Miker va Cek Qrubman

1990-c1 ilin sonunda Henri Blocett 10 mln. $, Meri Miker 15 mln. $,
Cek Qrubman 20 mln. $ qazanmisdir. Henri, Meri vo Cek 1990-c1 illarda
telekommunikasiya vo “dotkomlar” bazarinda sismis fond “kopiiyliniin”
agalar1 idi. Onlar ulduzanlardan az qazanmirdilar, ciinki sirkatlorine kiillii
miqdarda golir gotirirdilor. Baxmayaraq ki, onlarin gotirdiyi golirlo
aldiglar1 maaslar arasinda tosbit edilmis alaqo yox idi, siibhasiz ki, golir
maagdan bir ne¢o dofo cox idi.

Merrill Lynch-don Henri Blocett onunla moshurlasmisdir ki, bum
dovriindo o, dotkom sohmlorinin bahalagsmasini qabagcadan miioyyon
etmisdir; bu hadiso Blocettin peygombor qabiliyyoti kimi gobul olun-
musdur vo galocok prognozlar {i¢iin asas vermisdir. Sonralar Henri qal-
magqala diisdiir, ¢linki onun Merrill-in bazi amokdaglar ils gizli yazisma-
lar1 agkar olunmusdur. Moktublarinda o Amerika investorlarina tovsiyo
etdiyi sohmlarin golirlorindon kinayoli damisirdi. Noticodo Henri
investisiya biznesini tork etmali olmusdur.

Sitigroupn ailesine daxil olan Salamon Barney-don olan Cek
Qrubman rohbori Sendi Ueylin xahisi ilo AT&T sirkotinin sohmlorino dair
royini doyismisdir. “Xidmoto goro xidmot” prinsipi burada da 0ziinii
gostormisdir — Sendi ona Ovladlarim 92-ci kiigads bagcaya qoymaga
komok etmisdir. Bu bagca Sitigroupdan boyiik yardim almisdir. Cek
Salamon Barney sirkotini tork etmisdir vo miikafat kimi 20 min. $
almigdir. Istintagin noticosindo Cek 20 min. $ corimo odomisdir vo
investisiya sahasinda islomomok soziinii vermisdir.

Parlamat (bu ad iki soziin birlosmosindon ibarat idi — Parma sohari
vo “lette” (“siid”) sozlorindon) — Parma, Italiyada, yerloson orzaq sirkoti
omanat sertifikatlarin1 saxtalasdirmaqgla 6z aktivlorini 4 mlrd. $ artir-
migdir; saxta sertifikatlar sadoca surat formasinda idi. Bu dshsatli yalan va
firildagg¢iliq 10 ildon ¢ox davam etmisdir.

“Boyler” — b investisiya ictimayyatinin aldadilmasinin daha bir névii
idi. First Jersley Secuirities sirkotinin omokdasi Robert Brennan bu
firlldaqgsiliq sxeminin istifadosindo osil usta idi, bunun mahiyyati iso
miloyyon sohmlor otrafinda togvis yaratmaqdan ibarat idi. Adoton ilkin
dovrda bu sohmlarin gqiymati ¢ox ucuz idi — har biri ii¢iin 2-5 dollar. Eyni

226



zamanda, bu sohmlarin oksar hissasi sxemin istirak¢ilarina (insayderlors)
moxsus idi. Insayderlor bir-biri ilo elo ticarot aparirlar ki sohmlorin
giymoti, masolon, 2 dollardan 3 dollara qalxmisdir, naticodo bu sohmlor
investisiya ictimayyatino reklam olunurdu vo eyni zamanda, qisa miiddot-
do 50%-liq artim xiisusi geyd olunurdu. Proses investorlarin siiratlo
bahalasan sohmlors investisiya qoymaglarina asaslanirdi. Bundan basqa,
geyri-pesokar investorlar ucuz sohmlors iistiinliik verirdilor.

Firildagciliq ogrulugdan onunla forqlonir ki, birinci etibardan siii
istifadoys asaslanir. Daniel Defo hesab edirdi ki, 10 000 daofs aldadan birja
marleri istonilon isi qurdurda pisdir, ciinki o tanidig1 insanlar1 — ¢ox vaxt
gohumlar1 vo dostlar1 — heg bir fiziki risk olmayaraq soyurlar.

Xiisusi rolu hokumot niimayondolorine vo ya bir sirkotin digorino
riigvat verilmasi prosesi oynayir. Bu qanunsuz va/ya vicdansiz saziglor
riigvatin genislonmasing va investisiya ictimayatin bazarin iri istirakcilarin
etibarinin itmosino gotirirdi. Bolko, Artur Andersen Enrondan aldigi 25
min. $-a uymusdur? Berni Ebbers Cek Qrubmana sohmlarin yerlogsmasinin
ilk giinlorindo oldo etmok imkanina goro riigvot vermisdir? Qiymat
kopiiyliniin sismasi dovriinds sehm qiymatlori ilk yerlosdirma giiniindo
bahalasmisdir. Bolko Berni Qrubmani xahisini yerino yetirmoadiyino gora
digor investisiya sirkotinin xidmotlorindo instifado edocoyi ili hadoaloyirdi?
Fond va fyucer birjalarin qaydalarinin maqgsadi hor bir bazar istirak¢isina
bazarin soffavligina inandirmaqdir.

Qiymotli Kagizlar dillerlorin Milli assosiasiyasi tosbit edilmis
gaydalar1 pozanlar iizvlorino qarsi sort todbirlori goriirlor. Son illordo bu
tadbirlar assosiasiyanin yiizlarls iscilorine qars1 goriilmiisdiir.

Riigvatin tarixi, riigvat sxemlorinin bazar mexanizmlorinds istifads
edimosi metodlarin1 vo bundan golir oldo etmo prosesi Yakob van
Kleveren torofindon todqiqi edilmisdir. Bu hom Hindistanin Kliv vo ya
Qastingsontarofindon hoyata kecirilmis talanmasi kimi qara bazarda
gadaga qoyumus amoliyyat da ola bilordi. Van Kleveren, hom ds Royal
African Company vo Ost-Hind sirkorinin insayderlori arasinda olverissiz
saziglorin baglanmasini vo noticodo sohmdarlarin golirlorinin sirkotlordon
aparilmasini todqiq etmisdir. Bu iisulla, 1873-cii ildo Birlogmis Statlarda
Credit Mobilier Union Pacific-dan golirlori digor insayderlorin cibloring
gondorirdi, onlarin arasinda Massagusets statindan konqressmen Ouks
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Eyms vo onun yaxin adlar var idi. Dryu, Fiks vo Qould homin sxem iizro
Erie Railroad domiryol sirkatini “sagirdilar”.

Maliyyo bazarlarinda yalan miixtolif formalarda moévcuddur —
direktorlar sohmdarlar1 aldadirlar; anderraiterlor sohmlorin yerlosdiyi
sirkatlori vo investorlar1 borcalanlar banklar1 aldadirlar; vo hatta sirkatin
bir qrup iscilori digorini aldatmaga nail olurlar. Bozi firildaggilar saxta
veksel buraxirlar, onlar oldon olo saxtakarliq askar olmayana qodor
gedirlor.

Vicdansiz va diizgiin omallor arasinda sarhar indi ovvalkina nisbaton
daha doqiqdir. Miasir comiyyet ibtidaidon etikanin mdvcudlugu ilo
forqlonir. Isgiizar miinasibetlorin inkisafinda ilk dovrlorde salislik va vic-
dan yalniz ailo daxilindo movcud idi. Qohumluq ogrulugun qarsisini ala
bilacak on giiclii vasita idi. 1720-ci ilds sirket insanin xidmatini ala bi-
lordi, lakin sadiqliq toxunulmaz qalirdi; klerk olmaq o demak 1di ki, insan
firlldaqeiliq vo yalandan azad olan rogabatli miihito dovot almigdir. Sahib-
karliq vo ogurlugq, ticarot vo quldarliq arasinda sorhod ¢ox ciddi idi. Ham-
mond qeyd edirdi ki bank iscilorinin kredit gotiirmasi tamamilos 1799-cu
ilds gadaga olunmusdur, ona baxmayaraq ki, 1720-ci ildo Conub donizlor
sirkotinin”’kOpiiyliniin® aragdirmas1 zamani Kongress niimayandalori
gaydalar1 pozan insanlari investorlarin itkilorini ©domoys mocbur
etmisdir.

Nonsiinin bioqrafiyasina 6n s6z yazan jurnalist 1920-ci va 1970-ci
illor arasinda parallel ¢okmisdir vo iddia etmisdir firildag¢ilifin miqya-
sinin artmasinda inflyasiyanin rolu boyiik idi; yoni qiymatlor ailo biidco-
lorini azaltdigina gora onlar galirlorini artirmaq liciin slava risk iizorloring
gotiirmak gorarina golmisdilor. Digor yanagsma ondan ibaratdir ki, diizgiin
molumatin qith@ soraitindo mohtokir qumara bonzomoyo baslayir, vo
onun istirak¢ilar: boyiik etimalla uduzacaqglarim bilirlor.

Sual bundan ibaratdir ki, yalan1 savadsizligla miibahisa metodu kimi
basa diismok olar vo ya yox. Boazi siniklor ham Fayldsin “Diizgiin insan1
aldadmaq olmaz” iddiyasi, hom do aldamilanlar bunda 0©zlori
giinahkardirlar iddias1 ilo razilasa da bilirlor. Mundus vult decipi — ergo
decipitatur: “Ogor cahan aldanmaq istoyirso, ona mane olmayin”. Bozi
psixiatorlar iddia edirlor ki, firildaq¢1 ilo onun qurbanlari arasinda har iki
torafi qane olan simvolik mahobbat-nifrat hissi mévcuddur.
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Firildaqlar vo bumlar

Miixtolif firilldaglarin miqyas vo komiyyati igtisadi bum zamani artir.
Rifah halinin artmasi insanlarin pul gazanmaq hovasini stimullasdirir,
firlldaqgilar iso bu fiirsotdon istifads edirlor. Igtisadi bum giiciinii artirana
godor milyonlarda qoyun qirxilmasini gozloyacok. “Sofehlor hor an
dogulur”. Dikkensin “Korpo Dorrit” adli kitabinda Ferdinant Bernakl
Artur Klemanna deyondo ki, conab Merdlin yalaninin ifsa olunmasi
digarlorina dars olacaq, birinci bela cavab verir: ”Olverisli sorait yaranan
kimi onun yerinin yalana z6vqii olan novbati adam tutacaq”.

Homin tamahkarliq insanlar1 coxlu sayda firildaglara, ogruluqglara
vo yalanlara ol atmaga vadar edir. “kornerlor evi” kimi taninan Overend,
Gurney and Company sirkatinin aylonca sevon Cempenin alins kecdikdon
sonda moslohatci vozifosino kegmis miihasib Edvard Uotkins Edvards
toyin olunmusdur, o sirkotin foaliyyot dairasini taxil biznesindon genis-
londirmok toklif etmisdir, beloliklo sirkotin foaliyyot dairasi domir isteh-
sali, gomi vo domiryol tikintisi sektorlarina ke¢misdir. Sirkot istonilon
mohtokir ndv biznesin partnyoruna cevrilmisdir, Edvards iso hor bir
okilmis koldan kuponlarini qirxirdi. 1860-c1 ilds sirkot 500 min funt tomiz
itkiyo moruz galmigdir, baxmayaraq ki, yamiz diskomt omoliyyatlarindan
galir 200 min toskil etmisdir. Ugursuzlugun sabobi sirkstin domiryol
sahasindo yeni partnyorlarin partlamis qiymot kopiiyli noticesindo
miiflislosmolari idi.

Bu hadisoni daha yaxsi tosvir etmok {iciin Onore Balzakin
“Bagislanmis Melmot” romanini istifado etmak olar, burada bank kassiri
Kastanye giimiis vo xrustaldan olan bahali agyalar1 sevon masuqgosing iri
hocmdo pul xorcloyirdi. Bir miiddot o veksellor yazmagla basin saxlayir.
Nohayat, o barclarinin {imumi moblogin sayir vo goriir ki, kritik hodds
cattb. Cox giiman ki, o mosuqgosini atsaydi xilas ola bilordi, lakin
mohabbat cox giiclii idi. Ona aydin olur ki maliyys manevrlardan artiq
istifado etmok tohliikoalidir vo 6donilocok faizlorin moblogi getdikco artir —
yegana ¢ix1§ yolu 0ziinii bankrot elan etmokdir. Lakin o basqga yola al atir-
o kassadaki pullardan istifado etmoya baglayir.

Firlldaq vo yalanin iqtisadi bum dovriindo genis yayimasi tamah-
karligin golirliyi iistolomasindon irali golir; elo golir ki, rifahin artmasi
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yalniz tamahkarliq hissini artirir. Kozlovski Amerikada on varl
insanlardan biri idi, lakin evindo 6000$ dus kabinasini qurasdirmaq
xorcini Tyco sirkatinin hesabina 6domisdir — direktorlarin xobari olmadan.
Yalanlarin sayr maliyyo bohranlari zamani investisiya aktivlorin ucuz-
lagsmast dovriindo daha da artir. Bu kimi halllarda firildagcilarin asas
moqgsadi tam miiflislosmadon 6ziinii qorumaqdir. Karlo Ponsi partnyor-
larin pulu gotiiriib aradan ¢ixmagq toklifini rodd etmisdir, onlar iso, 6z
novbalorinds, onu aldatmigdilar. Londonlu bankir Henri Fountleroy kredit
almagq ii¢lin girova qoyulacaq torpaq miilkiyyatini tastiq edon sonadlarini
saxtalagdirmigdir. Bu conablar Trollopun “Biz neco yasayiriq” romaninin
gohramamn firildaq¢it Avqust Melmott {i¢iin niimuns olmusdular, bu insan
Meksika domiryollarinin sohmlorindon pul ala bilmoyondo miilkiyyot
hiiququnu tostiq edon sonadlori saxtalagdirmisdir. Conub Danizlor
Sirkatinin idaro heyatinin sadri Con Blant, Union Generate-dan Yucin
Bontu, Darmstader und Nationalbank-dan (Danatbank) Yakob Vasserman
vo homginin Credit Anstalt-in direktorlar1 — agiq bazarda sirkotlorin
sohmlorini lazimi soviyyada saxlamag iigiin onlari iri hocmds alirdilar. Oz
sohmlorini alan bank niifuzunu on azi ona gora itirir ki, o nagd pullarini
sohmlora qoyur vo beloaliklo, nagd pullarin depozitloro olan nisbati azal-
maga baslayir. 1720-ci ildo Ingiltoranin Dévlet Banki 6z sohmlorini girov
goyumagla kredit gotiirmaya ol atmisdir. Klepxem qeyd edirdi ki, Ingil-
toronin DoOvlot Banki Conub Danizlor Sirkotinin “vicdansiz maliyya
omoliyyatlarinda” istirak etmomisdir.

Yalanlarin vo firildaglarin ifsa olunmasi maliyyo folakotini daha da
gorginlogdirir vo tosvico ¢evrilir. 1772-ci ildo Aleksandr Fordis Ayr
Bankin 550 min funt sterliq maobloginds 6hdslik qoyaraq Londondan
Avropaya qacmusdir. iflasin sabobi fordisin Ost-Hind sirkotinin schmlarini
sort osasda almasi idi. 1857-ci ildo Ohio Life Insurance and Trust
Company-nin Nyu-York ofisindoki kassiri fond birjasinda soxsi omaliy-
yatlarinda istirak etmak iigiin sirkatin demak olar ki, biitiin aktivlerin me-
nimsomisdir. Bu xobor sonralar Londonda, Liverpulda, Parisdo, Ham-
burqda vo Stokholmda miiflislogsmolorlo noticolonmisdir. Yiiz ildon sonra
oxsaq hadisonin gohraman1 Nik Lison olmusdur.

1929-cu ildo Oziino bir sira investisiya trastini, istehsal vo gokil
avadalliginin, kameralarin, slot-masinlarinin tochizati ilo mosgul olan
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ticarat sirkotlorini daxil edon London imeriaya Xatrisi miiflislogsmisdir.
Xatri United Steel sirkatini alaraq polad biznesino daxil olmaq istomisdir,
lakin 8 mln. funt sterlinqg mablogindo kredit gotiirarok girova saxta omlak
sonadlorini qoymusdur. Onun miiflislosmasi Britaniyanin pul bazarinda
defisito, Amerika bazarindan onkoll kreditlorin c¢ixarilmasi va fond
bazarinda artan trendin qirilmasina gotirmisdir.

“Kopiiklor” va yalanlar

Boazi kopiiklor yalanin naticosinda amala golmisdir, digarlari iso yox.
Missisipi sirkotinin kopiiyli yalanin 6zorindo yox, Conub Donizlor Sirkoti
iso mohz yalanin osasinda sismisdir. Istonilon “kopiik” qanuni vo yaxud
yari-qanuni asasinda amolo galir.Missisipi sirkoti kdpiiys Con Lou milli
vergilorin yi1gilmasini {izorino gotiirdilkdon sonra c¢evrilmisdir. Louya
Vandom meydaninda yerlogon tikintilorin {icdo biri, Parisdo gqiymatli
dasinmaz omlak vo homginin, kond zonalarinda torpaq saholori moxsus
idi. Onun faaliyyati yalan olmamisdir, lakin onun miiflislogsmasi iki yalnis
tosovviira osaslanirdi: 1) sshm vo istiqrazlar puldur; 2) toloba miivafiq
olaraq iri hocmdo pullarin buraxilmasi inflaysiyaya sobab olmur.

Conub Danizlor Sirketinin kopiiyiinde Conub Atlantikada ticarotdo
inhisar¢iliq, sadoco bohano idi. Britaniya hokumotinin dovlst borcunun
konsolidasiyasiyasi bu sirkatinin ticarat aspektlorini tamamile dagitmisdir,
bundan sonra iso birja oyunu dévlot borcunu tamamilo dagitmisdir. Con
Blant vo onun partnyorlar1 girova qoyduglar1 sohmlorinin bahalagmasi
hesabina varlanmaq istoyirdilor. ©lds etdiklori pullart onlar dasinmaz
omlakin alinmasina xorcloyirdilar; iflas zamani Blant 6 omlakin alin-
masina dair miiqaviloyo malik idi; Surman adli insan iso {imumi moblogi
100 min funt sterling olan 4 miiqaviloys malik idi. Galir oldo etmok {iciin
Conub Danizlar Sirkati daim kapitalim1 vo sshmlorinin qiymatini artirmali
idi. Eyni zamanda, har iki istiqamatde Ponsinin piramid modelinds oldugu
kimi artim artan templorlo getmali idi.

Ponsi omanotgiloro 45 giin miiddotindo 40%-l1q golir 6domayo s6z
vermisdir. Bu qodor geyri-adi golirlik onunla izah olunurdu ki, o
qiymatsizlogmis xarici valyutalar1 alir vo bu pullara Beynolxalq poct itti-
faqin kuponlarini alirdi. Bu kuponlar1 sonralar romzi mazanna ilo Amerika
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dollarina dayisdirilo bilordi. Cox giiman ki, bu nov arbitraj 1922-ci ilin
avqust ayinda Ponsi habs olunduqgda galirli idi. Ponsi habs olunmusdur va
7.9 mln. $ 6hdaliys vo 61 mln. $ kupona malik idi.

Ponsidon ovval olan insanlar tarixdo daha az iz qoumusdular.
Miinxendon olan aktrisa Bavariya fermerlori torofindon alinmis amanatlor
tizra 20% 6domays s6z vermisdir. Ona comi 3 mlin. qulden verilmisdir.
Noticado o vo onun komokgilori 1872-ci ildo uzun miiddsto habs cozasim
almigdir. Plaxt adli kegmis momur 1600 dul gadin vo yetimlordon aldigi
pullara goro fond birjasinda amaliyyat hoyata kegirmaklo 40% illik faiz
0domoys soz vermigdir. Lakin onun aldigr soshmlor golir gotirmomisdir,
naticads o, 6 il 6mriinii hobsdo kegirmisdir.

Igtisadi bum inkisaf etdikco tamahkarliq artir vo firildaqgilar giymot
kopiiyiinii sigirtmak ii¢clin miirokkob sxemlari icad etmok macburiyyatinda
olmurdular. 1720-c1 vo bir dafa 1847-ci ilds firlldaqgilar bir cox insanlari
aldatmaga nail olmusdurlar, ona baxmayaraq ki, yalan ag saplarla
tikilmisdir. Masalon, 1720-ci ilds firildaqct investorlara hor hansi fantastik
ideya iizorindo pul qazanmag: toklif etmisdir, sirri iso miioyyoan vaxta
acmaga soz vermisdir. Digor sxem iso movcud olmayan aktivlorin satigina
osaslanmigdir. 1990-c1 illords birja bumunun sonunda sirkotlor allorindo
biznes planlari holo olmadan investorlarin pullarin1 colb etmoya
bacarmigdi.

Novboti misalda firildagcilar gadinlarin maliyys miistoqilliyini aldo
etmok arzusundan istifado etmisdirlor:

Bir neco xamum torafindon yaranmis layiha hollandiya analogla-
rindan geri qalmayan rangli katan parcalarin istehsalini nazorda tutur....
Sirkat kanar maraglar iiciin gapali qalmalidir, lakin hal-hazirda ticaratin
genislonmasi ilo alagadar sizin sirkatin sohmlorini aldo etmak imkaniniz
var.

Sonraki dovrlerad hom tarix¢ilor, ham dos iqtisad¢ilar qeyd edirdilor
ki, sohmlorin reklami haqigate uygun deyil idi: “Yaranan sirkotlorin bir
soxlar1 hor hasi istehsal vo ya kommersiya foaliyyati ilo mosgul olmaq
niyyotindo deyildi. Onlar no yollara, no do yiiko malik olmayan domiryol
sirkatino bonzoyirdi”. “Tikinti sirkotlori gobalok kimi boyliyiirdii. Onlarin
bir ¢oxlar tikinti ilo yox, tikinti sahalori ilo masgul idilor.” “Laymxaus vo
Rozerxayze korpiilori ... Ola bilor ki, onlar he¢ vaxt tikilmozdi... Ogor
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parlament onlarin tikintisine sormaya ayiribsa, onda bu layihado yaxsi
gazanmagq olar”.

Maliyya folakati itkilorin digorlorin iizorino kecirilmosino osaslanan
firlldaglarin saymi artirir. ©gor bazar qeyri-qanuni brokerloro qarsi
tadbirlor gérmaya baslayirsa, onda onlar tezliklo kontorlarin1 y1gib aradan
sixirlar. Yeni omanotgilor kifayat qodor golir gatirmayands, Blant pullart
Conub Danizlor Sirkotinds alird1; elo avvallor geyd olunan Riqas ailosindo
kimi. 1861-ci ildo Boyxreder Henri Strausberqi agilli insan adlandirmisdir,
“lakin onun kohno desiklorin Ortiilmosi {i¢iin yeni togkilatlar yaratmasi
tisulu cox tohliikalidir, agor o har hansi gozlonilmoz maneays rast golsa,
onun yaratdigi struktur dagila vo eyni zamanda milyonlarla sadolov
sohmdarlar 6zii altinda bastira bilor.” Tobii ki Bloyxreder haqli idi. Digor
alman maliyyagisi Qustav Qoddefroy 1873-cii ildo domiryol vo madon-
lorin sohmlorini aldigina goroe itkiloro moruz qalmisdir vo movgelarini
fond bazarinda saxlamagq ii¢iin o 6ziino moxsus beynolxalq ticarat girkotini
tamamilo miiflislosmisdir.

Bu obadi optimistlor omin idilor ki, onlar ugura ilk dsfodon nail ola
bilocoklar, lakik uduzanda onlar ikinci dovre vermok gorarina golirlor vo
cox vaxt o zaman stavkalarimi iki dofo artirirlar. 1920-ci illorin sonunda
Amerika banklarina anderraytinglo mosgul olmaga icazo oldugda Chase
Bank-indan Albert Yiqqins vo National City Carlz Mitgel hokumatin faiz
Odonislorindon imtina etdikdon sonra hals Cili va Peru istiqrazlarini kéhna
giymotlorlo satmaga davam etmisdilor. Qoratsi do bu hagqda belo
sOylomisdir: “Pul gazanin; imkan daxilinds bunu vicdanl edin, lakin isto-
nilon halda pul qazanm”. Conub Donizlor Sirkstinin kopiiyliniin
xarakteristikasini veran Conatan Svift do kinaosli ifads islotmisdir:

Kassadan konarlasmadan pul qazan.

Bundan sonra arinmoson, kiitloyo modoniyyot gatir.

Bu movzunun miizakirasinde noqtoni Balzak qoymusdur: “Hatta on
vicdanh ticaratgilor 0z ohlagsizlig: ilo haddlari asan bu ifadoni islodirlor:

29 9

“Kim bacararsa, o xilas olacaq”.
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Vicdanh oyuncular

Bir sira odobiyyat osorlorindo sahzads ganlarindan olan gohroman-
larin qumar oynamaglar1 qinanir, ¢iinki bu insanlar vod verando borclarin
qaytarilmasini geyrat masalasi kimi galoma verirlar, pulu qaytarmaq vaxti
catanda iso geyrot yaddan c¢ixir. Avstriyali ziyalilar Prus yunkerloring
nisboton bu noqteyi-nozordon 6zlorini ¢cox pis aparirdilar. Eduard Lasker
iddi edirdi ki, “iso geyri-pesokarlar ol atanda onlar osil firildagcilardan
daha pis davranirlar”. Emil Zolyun “Pul” romaninda Dayqremeont ona
Banque Universelle-ni yaratmaga dastok gostormak iigiin Sakkan1 markiz
de Boenin yanina gondorir: “Ogor o udsa, ciblorini dolduracaq; ogor
pullar1 uduzsa, onda o he¢ no 6domoyocok. Bu cox tobiidir vo insanlar
buna Oyrosmolidir”. Yeno do, hom romanlada, hom do real hoyatda
ziyalilar direktorlar surasinda yer tutmaga calisirdilar. Virt domiryollarin,
banklarin vo digor sonaye sirkotlorin direktorlar surasinda isdon basi
cixmayan Avstriya sahzadolorin, land graflarin vo digor ziyalilarin adlarini
cokirdi. Banque univarselle-nin hesablarina nozarst etmok iiciin Sakkar
Russo vo Lavinye conablart toyin olunmusdur. Onlardan birincisi
ikincisinin — hiindiirboy, sarisin vo iddiali birisinin - himayosindo idi.
“Pul” Yucin Bontu vo onun Union Generate hagqqinda real hadissloro
osaslanan romandir, onun omanat¢ilorinin siyahisina ziyali vo taxtin
varislori daxil idi. The Economist nasriyyat1 1848-ci ilds bu ziyal1 vo zati-
alilori rigxond siyahisini bagina qoymusdur:

Bu giin miigsahid> olunan ruhsuzlug va yorgunlug agilsizligin,
tamahkarligin, doziilmaz yekaxanaligin, va zati-alilorin qumar oyun-
larinda istirak etmak havasinin naticasi idi, bu isa camiyyatin bu ali
tabaqasina silinmaz loka salmusdir.

Rozenberq iddia edirdi ki fransiz vo avstriyali ziyalilar gazanmagq
liciin istonilon omlaki aldiglar1 zaman, Berlin zadiganlart bu kimi omoe-
liyatlar1 Prusiyada mohdudlasirirdilar, buna misal kimi Mevissenin 50
mln. taler kapitali olan bankin idars heyyatino daxil olmasinin garsisinin
alinmasi idi. O, forz edirdi ki, prusiyali yunkerlor caxir vo kond tosorriifati
bazarinda mohtokirliklo moaggul olmusdular vo bununla omlak bazarindan
yan kec¢misgdirlor. Ola bilor ki, bu 1857-ci ilde bels idi. Lakin ndvbati
onillikdo pullara qarsi miinasibat tamamilo doyismisdir. Almaniyada
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domiryollarin tikintisi ils alaqali qalmaqalda Almaniyanin zadaganlarinin
bir ¢oxlarinin adi ¢okilmisdir.

Satqin matbuat

Mohtakirliys moadbuat da dostok gostormisdir. Bozi jurnalistlor
Ozlorini satirdilar,digorlori hoddon artiq tonqidgi idi, idiclincii iso hor iki
torofo igloyirdilor. Daniel Defo 1719-cu ilds birja maklerlori sort tonqido
moruz qoymusdur, 1720-ci ilds iso sohmlor bahalasandan sonra o firkini
tamamils doyismisdir. Onu Royal African Company haqqinda yazdiglarda
soxsi maragl olanlara o somimi golbdon nifrot edirdi; lakin analitiklor
hesab edirdilor ki, o hor hans1 sohmloro malikdir vo ya sirkotlordon biri
ona pul vermisdir. XIX osrdo fransiz matbuati bir o gador do inkisaf
etmomisdir; 1837-ci ilda bir jurnalist bels yazmisdir: “Mana 30 000 frank
verin vo mon on pis sirkotin sohmlorini reklam vasitosilo satacam”.
Qazetlorin maliyyalosdirilmosi ilo hom do Laffitt do mosgul idi. Banque
de Lyonat de la Loire-dan Carlz Savari 500 jurnalist saxlayirdi, onlar isa,
0z novbalarinda, banka har dofo miistaqil ekspertlor kimi torif vururdular.
Jurnalistlor ¢ox vaxt bankirlor, birja iscilori vo investisiya ictimayyati
arasinda populyarliq gazanmaga calisirdilar. Bloyxreder birbasa mohtokir
omoliyyatlarda istirak etmokdon c¢okinirdi, lakin o bir sira kiitlovi
informasiya vasitolorino vo nogriyyatlara malik idi, hansilar ki, maliyys
maraqlarin1 qarsilamaq {igiin istifado olunurdu. 1890-1891-ci illerds o,
hansisa Pol Lindaunun Meksikaya soforini maliyyologdirmisdir, orada
jurnalist bu 6lke haqgqinda Bloyxrederin adini ¢okmadon 39 maqals va bir
kitab yazmisdir, maraqhidir ki homin miiddatds sahibkar alman fond
birjasinda meksika istigrazlarim1 satirdi. Umumiyyatlo, Avropada XIX
osrdo tonqidi qazet mogalaloring rast golmok ¢atin idi.

Digor torofdon, ABS-da 1890-c1 illordo maliyys sahasi motbuat
torafindon izlonilirdi vo ondan qorxurdu. ©On azi bels naticays qanuni va
geyri-qanuni sazislor arasinda toraddiid edon Cikaqonun tramvay magqnati
olan Carlz Tayson Eyerksin torciimeyi-halina baxsaq naticoys golo bilorik.
Eyerks sirkotinin sohmlorini satmaga komok edo bilocok motbuatin
komoayina ehtiyaci var idi. Naticads o ¢ixis yolunu tapmisdir, yenico tasis
edilmis Cikaqo universitetino rasatxana hadiyys etmisdir. Laziminca “piar
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olunmus” Eyerks adin1 tomizo c¢ixardaraq Avropada sohmlorini sata
bilmigdir. Lakin sonralar homin matbuat onu Cikaqonu tork etmoays vadar
etmisdir.

Olverisli investisiya qoyuluslart hagqinda dostlara vo gohumlara
morbuatda bunun haqqlda molumat vermokdon ovval xabar vermok
insayder ticarat kimi kdhmao iisuldur vo bu giin do genis istifads edilir.
Xaborlordo moalumat verilmasindon ovval sohm vo istigrazlarla miiommali
omoliyyatlar ixtisaslasdirilmis kompyuter avadanlhigi vasitosilo izlonilir.
Istintagin miiasir metodlar1t Wall Street Journal-in investisiya analitiki
Foster Uinansin hobs edilmasi ilo noticolonmisdir, o, 6z dostuna
informasiya vasitolorindo holo dorc olunmamis molumati vermisdir; eyni
zamanda miidafio naziri Tayer dostuna gabaqcadan miioyyon molumatin
verilmasino goro mosuliyyato calb edilmisdir. (Tayerin dostu alinmis
molumatin asasinda mohtakir omoliyyatlarimt  aparirdi; Uinans bu
tocriibosindo “Tolimin sirrlori: Wall Street Journalinda galmaqal” adh
1986-c1 ildo St Martin's nosriyyatinda dorc edilmis kitabt yazmagqgla
qazana da bilmisdir). Eyni tisuldan Nyu-Yorkdan olan Merrill Lynch bro-
keri istifado etmisdir, o molumat dorc edilmomisdon avval motbuatdan
lazzim olan molumati alirdi. Insayder molumatin oldo edilmosi sxemi
kifayot godor sadodir. Malumat vicdansiz brokero moalum oldugdan sonra,
0, molumati uzaqlara gondorir, mosalon, Siirixa. Siirixodoki broker
London vo ya Nyu-York meydanlarinda boyiik sifarislor edir, o vaxta
godor oradaki makler kontorlar1 firildagin olub-olmamasini agkar edo vo
omoliyyat1 gecikdira bilmoyocoklor.

Sohm mozonnalorinin manipulyasiyast {i¢iin iisul kimi internet
sabokasi do istifado olunmaga baslamisdir. 17 yashh Conatan Lebek ona
moxsus az likvidli sohmlor, hagqinda internet-forumlarda miisbot roylor
goyurdu. Onun mogsadi bu kagizlara maragin artirmasi vo noticodo
qiymatlorin bahalagmasi idi. ©gar bu alinirdisa, onda o artan qiymatlora
sohmlori satirdi. Qiymatli Kagizlar iizro Komito onu 500 min $ 6domaya
macbur etmisdir.

MSNBC - iggiizar xoborlor televiziyasidir. Bu kanalda verlis aparan
insanlar onlara moxsus sohmlorini toblig etmisdir.

Enron sirkoti bir ne¢o qrup xarici maslohat¢i vo homginin, har il
korporasiyanin kiitlovi informasiya vasitolorilo olagoalori miizakira edon
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jurnalistlori saxlayirdi. Bu miizakiralords istirak edonlorin illik 50 min $
maaglari bu kimi ohomiyyatsiz 6hdaliklorini yerino yetirilmoasi iiciin bir
godor coxdur.

Siibholi iisullar

Maliyys cinayyatlorin bir sira novlori moévcuddur. Ogruluq, icti-
maiyyatin ¢asdirilmasi vo birbasa yalanlardan basqa geyri-mogsadli xorc-
lonmo, kapitaldan dividentdlorin 6donilmasi, borc vasaitlorin silinmasi,
insayder molumati 9sasinda sohmlorin alinmasi, gqiymata tasir eda bilocok
vacib molumati agmadan bazarda sohmlorin satisi, geyri-rogabat aliglarin
hoyata kecirilmasi, insayderlorin maraqlarinda olan kreditlorin verilmosi,
verilmis sifariglorin yerino yetirilmomoasi vo miihasibat sonadlorinin
saxtalagdirilmasi kimi firildaq sxemlar do mévcuddur.

1846-c1 ildo domiryollar bumunun doévriindo Corc Xadson Britani-
yanin domiryollar1 tarixindo bdyiik iz qoymusdur, ¢iinki o, eyni zamanda,
sadalanan biitlin metodlardan istifado etmisdir. Eyni zamanda, dord
domiryolunda rois vozifosinda c¢alisan bu insan Oziinii digor raqgiblorino
gars1 istonilon qanundan iistiin hesab edirdi. Onun hesablar1 bir-birino
garismisdir vo 0zii bilmadon o York vo Simal morkozi domiryolun sohm-
lorini vo ya fondlart monimsomisdir. Fiziki soxs kimi o, artiq vazifosinda
calisan sirkatlorlo miigavilo baglayird: vo belsliklo qanunu pozmusdur. O
Sorq grafligin domir yollarinin dividentlorini 2-don 6% qodor artirmisdir
vo sonralar balans1 baglamagq iiciin hesablar1 doyismisdir. York vo Simal
morkozi domiryolunun dividentlori kapitaldan Odonilirdi. Eyni togsirlor
Yorksir, Nyukasl vo Bervik domiryollara iinvanlanmisdir, lakin o biitiin
iddialar1 domiryollara genislondirmok ii¢iin 6z pulunu vermosi fakti ilo
rodd etmisdir. O risk etmisdir vo buna goro o hor hanst omlak imtiyaz-
larina hiiququ var idi, hansilar ki son naticode domiryolunun genislonmasi
hesabina amala golmisdir. O, adindan istifads edorak, sirkati iiciin alverisli
hesab etdiyi sazislori baglayirdi, lakin onlarin ganuniliyi ¢ox siibhali idi.
Buna baxmayaraq, onun karyerasi parlaq idi vo Britaninyanin domir-
yollarin inkisafinda boyiik rol oynamigdir.

1850-ci illords Birlogsmis Statlarda niifiizlu insanlardan biri Nyu-
York vo Nyu-Xeyvenin, Nyu-York vo Qarlemin, miioyyon miiddeat orzindo
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Morkozi Illinoys demiryollarinin prezidenti Robert Suyler idi. Bir miiollif
torafindon “vicdanh firildaq¢r” adlandirilan Suyler 1854-cii ilds ozii ilo
sohmlorin satisindan vo golirlorin gizlotmosindon 2 min. alib Avropaya
gagmigdir. Van Bleq forz edir ki, 1857-ci ildo Amerika bohraninin siirot-
lonmasi Suylerin firildqalart haqqinda xaborlorin yayilmasindan sonra
olkodon Britaniya kapitalmin qagmas: idi. Baxmayaraq ki, Suyler /linois
Central-in direktor vozifosindon 1853-cii ildo getmisdir, onun torsfindon
hoyata kecirilmis firildaglar sirkotin sohm vo istigrazlarinin kiitlovi
satigina gotirmigdir. Sirkotin sohmlori tamamilo doyardon diismiisdiir,
istigrazilarin nominal qiymoti 1855-ci ilin avqust aymda 60% doyarini
itirmigdir; 1856-c1 ilin fevral ayinda iso istiqrazlarin soviyasi 90 punkta
gaytmigdir. Avropa investorlarina 40 000 sohm vo doyari 12 mlin. olan
istigraz paketin 85%-1 maxsus idi. Suler dogrudan da Sullerin 1854-cii ildo
bas veran togvisdo rolu var idi, lakin 1857-ci ildokina onun aydiyyati yox idi.

1920-ci illori Birlogsmis Statlarda “maliyys tarixindo on miqyash
firlldaglar eras1” adlandirilmisdir, lakin bu 1990-c1 illordon ovval
deyilmisdir. O dovriin firildagcilar siyahisinda fond birjasinin dagilmasi
ilo olagodor xorclorini 6domok magsadilo 6z sirketini talayan Harold
Rassel Snayderin adi da ¢okilir (bu noqteyi-nozordon bu Riqas ailosino
bonzayir). Artur Montqomeru Karlo Ponsinin yolunu gedorok 60 giin
arzinda 400% golir vad veran valyuta investisiya sxemini toskil etmisdir.
Carlz Bob ona goro mohsurlasmigdir ki, Antarktidaya ekspedisiya iiciin
100 min ayirmisdir vo buna goro “admiral Dik” adin1 qazanmisdir. Bu
aksiyanin moagsadi ona moxsus olan aviasiya sohmlorini mashurlagdirmis-
dir, hansilar ki, 1927-ci ildo Parisdo lindberqin golmasindon sonra
ictimaiyyotds populyarliq qazanmisdir.

1930-cu illor orzinds fir1ldg¢iligim bariz niimunasi Ayvar Kriigerin
Bank of United States vo Semuel Insullun Middle West Utilities-in miif-
lislogsmasi idi. Nyu-York fond birjasinda 1929-1933-cii illorde bas veron-
lori tosvir edon Barni Uigmor geyd edirdi ki, Insullunun ad:i o qodor
lokolonmisdir ki, o hobso diismokdon qorxdugu {iiciin Birlogsmis Statlar
tork etmoyo mocbur olmusdur, lakin daha sonralar o, qorxdugu bu
maddolor iizro giinahsiz bilinmisdir. Uigmor iddi edirdi ki, Insull gozol
idaraedici idi vo alict bumu miiddatinds o kapitallarin doysrindon daha
cox giymato pis idaro edilon sirkotlori almigdir. Bu kimi alislar Insulllun
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holdingini borc quyusuna salmisdir, faiz 6donislori iso 1930-cu illorde
depressiya zamanni sohm tutanlarin aktivlorini doyarsizlosdirmisdir.
Uigmor Nyu-York banklarininin vo onlarin sébolorinin bazar qiymot-
londirmo metodlarina ehtiyatla yanasir. Chase Bank-dan olan Albert
Uiqqins o dovrde “Uol Stritin oan mashur insan1” titulunu dasiyirdi, lakin o
Senatin istintaqindan sonra he¢ olmusdur, ciinki Uiqqisin bankin, onun
sObolorinin vo miistorilorin pullarina 6zii-ozii ilo omoliyyatlar aparirdi.
National City Bank vo bu bankin investisiya filialindan olan Carlz Mitgell
do bazarda onun maraqlandiran sirkotlorin golir soviyyosini miioy-
yanlagdirmak ii¢iin insayder molumatlarindan istifads etmisdir.

1920-ci va 1990-cilar

Goriindiiyti kimi, riisvatin miqyasina gora 1980-ci vo 1990-c1 illor
1920-cilordon xeyli gabaga getmisdilor. Bunun soboblorindon biri son
dovrlordo monovi doyarlorin itirilmosi idi. Ikinci sobeb riisvet alanin
izorina gotiirdiiyi risk miiqgabilinds aldig1 miikafatin artmasi idi. Sohmlor
lizro opsionlar ugur noticosindo daha ¢ox qazanmaga imkan verirdi.
Maliyys sahosindo demokratlasma bas vermisdir. Uciincii sobab Qiymatli
Kagizlar va Birjalar iizro Komito torafindon 1930-cu illords sertifikatlas-
dirllmis auditorlarin rolu idi. flk dovrlorde auditorlarin mogsadi inves-
torlar1 daim material ehtiyyatlarin1 va debitor borclarini sisirtmoys meyilli
olan menecerlordon qorumaq idi. Auditor sirkotlorino yoxlamalarin
kecirilmosi vo ya maliyyo hesabatinda verilon gostoricilori tostiq etdik-
loring gora pul 6dayirdilor. Ola bilsin ki, auditorlar ictimai maraqlarinin
kesiyindo dururdular, lakin pullar1 onlara reviziya olunan sirkotlor
O0doyirdi. Yoxlanilan sirkotlorin bozilori auditorlara ikimonali tokliflorlo
miiraciot edirdi, sonuncular iso iki se¢im arasinda qalirdilar: bas veranloro
g0z yummagq vo ya miigtorini itirmak.

Bank tamahkarhgi

Son bir neg¢o yiizillik miiddstindo maliyyos firildaglarinin vo yalan-
larm miqyasim Olgmok iiglin doqiq molumat movcud deyil. Matbual
niimayondalarinin “vohsilogsmasi” onu gostarir ki, momurlarin qanunsuz
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foaliyyoti daha cox ictimaiyyato toqdim olunur (ona baxmayaraq ki,
comiyyatin aldadilma metodlar1 ola bilsin ki, doyismisdir). ifsa olunmaq
riski artir; torozinin digor goziindo iso ondan da tez artan golir var.
“Bankirlor” adlanan kitabinda Martin Mayer yalana qarsi gabaglayici
tordbirlor iizorindo dayanmir, Ceyms Gibbons iso halo 1859-cu ilda
bunlart geyd etmisdir: “Bu giin bank firildaglarin mdvcudlugu, diinon
homin bankirlorin vicdanli olub-olmamasi haqqinda birmonali gorar
vermok miimkiin deyil. Bundan sonra Gibbons geyd edir ki, “oxucuya elo
galo bilor ki, bir hadiso biitév yalanlar sisteminin mévcudluguna isara
edir; bu iso firildaq gozlentisini yaradir”.

Holo 1859-cu ildo Gibbons torafindon deyilmis bu sozlor bu giin do
aktualligin1 itirmir. Umumi gobul olunub ki, bank vo bankirlor diizgiinliik
romzi olmalidirlar, vo ¢cox giiman ki onlardan bazilori moahz beladir. 1990-c1
illorde bir cox banklar Long-Term Capital Management-i foal
kreditlogdirirdilor, ciinki o dovrdo b xec fondu on 6ndo edon hesab
olunurdu. (Xec fondu termini “hedge” soziindon gotiiriilmiisdiir vo itkilor-
don sigorta monasini dasiyir, buna goro elo golir ki fond rohbarlori 6z
investisiya portfellorinin elo diversifikasiya edirlor ki, riski maksimum
doracado azaltsinlar, lakin oslindo xec fondlari 6z sahmdarlarin vao
investorlarin golirlorini artirmaq {i¢iin foal ¢okildo borc vosaitlorini colb
edirlor). LTCM on azi iflasina qador gozal golirlik gostaricilorini niimais
etmisdir. Banklar hovoslo LTCM-1 kreditlosdirirdi, ciinki onlar fondun
saziglorindo vo miivafiq olaraq golirlorindo istirak etmoyo can atirdi. Lakin
1998-ci ilin yay aylarinda LTCM maliyys catinliklori ilo rastlagsmisdir.

Bankers Trustin derivativlorlo kobud davrandigr vo Bank of New
York-un rus pullarin yumas: bu giin tadbiq edilon bank standartlarinin
1920-ci ildokilordon ¢ox da uzaq getmodiyindon xabar verir.

1990-c1 ilin bum dovriinde hami varlana bilmisdir. Aparici
investisiya banklar1 yeni acilmis sirkotlorin, xiisusilo do informasiya vo
biotexnologiya sahasinda toskilatlarin sshmlarinin yerlosdirilmasinda
boyiik moblogds komisyon haglar1 alirdi. Investisiya bank amoliyyatlart
ilo homin strukturlarin investisiya aktivlorin idaro edilmasi iizro foaliyyati
arasinda tikilmis “¢in saddi” 1930-cu ildo qobul edilmis Qlass-Stigall
ganunun lovg edildikdon sonra da saxlanilmali idi. Bu ganun 1920-ci
illords baslanmis sui-istifadalorin qarsisint almagq tigiin gobul edilmisdir.
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Bank va investisiya sirkotlori “s6z vermisdilor ki”, onlar bu qanuna riayat
edocok vo qiymaotli kagizlar {iizro alalitiklorin etdiklori boyanatlar
investisiya bankirlorinin daha ¢ox giymotli kagiz satmagq istoyi ilo olagoli
olmayacagq.

Lakin golin faktlara baxaq. Merrill Lynch sirkoti 1980-ci illordo
omanot toskilatlarin omanotlori ilo firildaq sxemlorindo foal istirak
etmisdir. Henri Blocett gosdon sohv molumati verirdi. Mohz Merrill
Lynch Enrona istirak etdiyi Nigeriya layihosindo golirlor hagqinda mo-
lumat: saxtalagdirmaga komok etmisdir.

Golin Citibank/Citygroup sirkatine baxaq. Homgcinin, Cek Qrub-
manin telekommunikasi sohmlorinin bazar buraxmasini da yad edok.
Noticada Citibank/Citygroup risklorin tonzimlonmasi iiciin 150 min. $
xarclomali olmusdur. Citibanka miistarilora qarst vicdansiz harakat gostor-
diyina gora Tokioda bank omoliyyatlarini dayandirmaq gostorisi verilmis-
dir. Bankirlor miistorilori {i¢iin hotta hokumot satisina qadaga qoydugu
qgiymotli kagizlar satirdilar. Citibankin bir ne¢o top-menecerlori “istefaya
gondarilmisdir”’. Citibankin London treyderlori Alman dovlat istiqraz
bazarinin dagidilmasinda giinahkar bilinmisdilor, burada magsad naticoda
ucuzlagmig istigrazlarin sonradan oldo edilmosi idi. Citibankin pay
fondlarinin rohborlori artiq bankin golirlorine fikir vermirdilor, digqgot
morkozinds fondlarinin galirlari idi.

1920-ci va 1990- c1 illorin giinahlariin avoazi

Firilldaqgr olindon tutulsa na olar? Con Blantin gardasi vo Conub
Doniz Sirkstinindo onun komokgisi, Carlz Blant 1720-ci ilin sentyabr
ayinda bozi qazetlorin yazdigi kimi xocalotdon boynuna cati salmaq
istayirdi; kicik Cenevra bankinin ke¢mis sodri Carlz Bougart daginmaz
omlaka investisya ilo olagodar qanunsuz omsliyyatlarda istiraki ifsa
olunanda, 1977-ci il may aymnda evindo asilmis halda tapilmisdir.
Psixiatrlar iddia edirlor ki, bu kimi harakoatlor ad-sanin itirilmasi fakti ilo
olaqgalidir.1929-cu ilin oktyabr ayinda miiflislosmis birja maklerlorin pon-
caralordon 6zlorini atmasi, ¢ox giiman ki, ofsanadir. 1873-cii ildo Avstriya
iflas1 zamani sui-qoasdlorin sayinin artmasi da yalandir. Buna baxmayaraq,
bazi faktlar dogrudan da bas vermisdir: “Qirx iki yasinda hoyatina son
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goyan Con Sedleyr Boyiik Britaniyanin vo limumiyyatls, istonilon diger
Olkonin on yadda qalan vo ulu firildaqc¢ist idi.” (Qeyd, bu kimi insanin
tinvanina “on yadda qalan” vo “ulu” ifadolorin islodilmasi goribadir).
1888-ci ildo Denfert-Rocer vo kibrit krali Ayvar Kriiger 1920-ci illordos,
vd hamg¢inin, Enronun top-menecerlorindon biri hayatlarina sui-qosdls son
goymusdular. Odobiyyatda firildaqgilarin  sui-qosdi  adi  bir isdir.
Dikkensin “Korpa Dorrit” asorinds conab Mendel ictimai hamanda boga-
zin1 cib bicagr ilo kosmisdir, Trollopun “Biz neco yasayiriq” osorindon
Avqust Melmott sinil tursusunu icmisdir.

Qacmaq sui-qosddon daha yungiil tisuldur. Niimunovi bir hal —
Conub Doanizlor Sirkotinin miihasibat kitablarim1 saxtalasdiran miihasib
Robert Nayt sonralar Avropaya gqagmigdir vo orada Antverpen
hobsxanasindan qagaraq Parisdo kapital qazanmisdir. Robert Vesko iso
monimsadiyi pullarla Kosta Rikaya vo sonra Kubaya qagcmisdir. Banque
de lyon et de la Loire-ni aldadan Carlz Savari Kanadada vofat etmisdir.
Yucin Bontu Fransaya 5 il sonra, yoni onun togsirli bilindiyi maddodo
doayisikliklor bas verandon sonra qaytmisdir. Buna banzar bir hadiss Arend
Cozefin basina da golmisdir, 1763-cii ildo onun miiflislosmasindon sonra
maliyyo togvisi baglamisdir vo 25 iyulda DeNeufville-nin iflas1 zaman1 6z
pik noqtasine ¢atmisdir vo asl togviso cevrilmisdir. Arend Cozef 600 000
qulden gotiirorak o6ziinii tohliikasizlikdo hiss edo bilocok azad sohor
Kriiylenburqa iiz tutmusdur. Cozefin Amsterdamda qoydugu borcun
moblogi bir milyon gulden toskil etmisdir.

Tarixi miiqayisolor firildaqciligda togsirli bilon insanlarin sayinin
hobs edilmislorin sayina nisbat asasinda aparila bilor. Galin 1920, 1980,
v 1990-ci illoro aid bir nec¢o hadisaloro baxaq. 1980-ci illords zibil
istigrazlarla qanunsuz omoliyyatlarda istirak edon sokkiz vo ya on insan
miixtolif cinayotloro goro (insayder ticaroti, qiymoli kagizlarin qanunsuz
rezervlogdirma vo yalan mogsadi ilo albirlik) miilxtolif miiddatlora habs
olunmuslar; on uzun miiddat alanlarin arasinda zibil istigrazlarin an iri
alicilar1 olan omanot toskilatlarin rohborlori idi. 1990-c1 illordo habs
olunmus insanlarin say1 artmaqdadir, onlarin arasinda Enrondan maag alan
5 nofor vo MCIWorld Com-la slaqgoli daha iki nofor. Hal-hazirda onlarin
bir ¢coxlar1 hobs xanadadirlar, lakin bu kitab yazilana qadar, ¢cox giiman ki,
onlardan 25-i azad olunacaq. Hobso, homg¢inin HealthSouth sirksti ilo
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olagali insanlar da diismiisdiir. Oraya homginin Rite-Aid-in iki rohbari do
diismiigdiir. Riqas ailonin tizvlori sorti is almigdilar. Sem Uoksol vo onun
rofiqosi Marta Stiiart da hobs olunmusdular. Uol Strit bankirlorindon
bozilori hobso diismiisdiir. Credit Swiss First Boston ikinci dofodon
elektron poctda moktublari pozduguna vo odaloto garst sixdigina goro
togsirli bilinmisdir. Enron sirkati ilo alagoli olan Arthur Andersen audit
sirkotinin partnyorlarindan biri hobs cozasi ¢okmisdir.

Arthur Andersenin yiizlorlo partnyorlari sirkot baglandiqdan sonra iri
maliyyo itkilorino moruz qalmigdirlar, ciinki onlarin partnyorlugda olan
biitiin paylar1 doyerlorini itirmisdir. (Emronun minlorlo omokdaslar
nayinki is yerlorini, homginin togaiid yigimlarini itirmisdilor).

Maykl Milken hobsdon ¢ixandan sonra Milken ailosi hesablarinda 2
mird. $ malik idi. Bu sarvatin hansi hissa qanuni, hansi isa ganunsuz yolla
qazanildigini miioyyon etmok miimkiin deyil. Naticado qorar gobul
olunmusdur ki, ailonin qazanclarinin yaris1 ganunsuz yolla gazanilmigdir.
Bu voziyyatdo Milkeno toyin edilmis coza boalo xarakterizo olunmusdur:
“Siz habsda 1000 giin olmusunuz vo azadliga $1 mlrd ilo ¢ixdiniz. Belo
cixir ki, sizo hobsdo kegirdiyiniz hor bir giin igiin 1 000 000$
O0donilmisdir.”

Igtisadcilar bu vo ya digor cozanin odalotliyini giymatlondirmok
ticlin kifayat godor kvalifikasiyali deyillor. Conub Daonizlor Sirkotinin
“kopiiyl” sisdiyi dovriinds Parlament niimayandasi Moulsvolt sirkatin
direktorlarina gars1 godim roma cozasini totbiq olunmasini tolob etmisdir
(Burada insan1 meymun v9 ilanla birlikdo torbaya salib donizds bogurlar).
Bu toklif Dreyzer torafindon “Titan” romaninda tokrarlanmigdir: “Burada
coza insanin avvalcadon bogulmasindan, sonralar is Bosforda batiril-
masindan ibaratdir; sevgililorin aldadilmas iiciin coza. Iyirmi bes il sonra
“Biitiin xalqglar ii¢iin ev” adli kitabda deyilir ki, sultanlar xoyanot edon
gadinlar1 vohsi pisiklorls tobaya salib Bosfora atirdilar.” Tabii ki, bu gador
goddar cozalar hoddindon artiqdir. Lakin bu giin iqtisadi cinayatlori
toradonlor, sadoco biraz qorxu kegirdirlor vo ogurlugla qazanmis pullarin
osas hissosini Ozlorino saxlaya bilirlor. Uol Stritdon sirkotlorin 6dodiyi
corimolor — cinayotkarin cozasi yox, sohmdarlarin {izorino qoyulan
vergilordir (istisna hal sshmdarlarin da bu islords allari olandadir).
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Firildagcilarin habsds olmalari vo ya dab-dabali soraitde yasamaglari
maliyyas li¢iin yox daha cox korporativ idaroetma va ya isgiizar etika iigiin
miizakiro obyekti ola bilor. Firildglarin, yalanlarin vo ogurluglarin ifsa
olunmasi, aldadanlarin cozalandirilmasi vo hobs edilmosi iqtisadi
eforiyanin hoddini agsmasina vo naticade daha ciddi sosial naticalorin bag
vermasing isaradir.
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TOSIRLONMO SIYASOTI: YANGINA
IMKAN VERMOK VO YA HAKIMiYYOT
TOTBIQ ETMOK?

Ogor maliyys boéhranlarmin ¢oxu gabaqcan xobor verilmis
alqoritm iizra bas verirsa, hakim dairalorin oks -tasirin standart cavab
todbirlorindon istifado etmosino doymozmi? Iqtisadiyyatda tokrar
istehsal, mohtokirlik, ¢axnasma miisahido olundugda hokumst boh-
ranin 6hdasindon golmok ii¢iin miidaxilo etmalidirmi? 9goar ho, onda
hansi morholode? Hakim dairolor dasinmaz omlak vo sohmlorin
giymatlorinin artmasina qarsi todbir gobul etmoys ¢alismalidirmi?
Bels ki, bu, «kopiiylin» sismasing aparib ¢ixarir va bu yolla miimkiin
neqativ noticolori yumsaltmaq olar? Icars tariflorinin vo korporativ
golirlorin artim1 olduqca miqyash olur ki, aktivlorin qgiymatini
«O0tmok» vo mohkomlotmoyin miimkiinliiyii olduqca azaldigr halda,
onlar 6zii «kopiiklori dolmalidirlormi?» Aktivlorin qiymati diismaya
basladigl zaman bu enmoanin naticasini yumsaltmaq ticlin hakimiyyat
har hansi bir tadbirlori hoyata kecirmoalidirmi?

Hor bir 6lkods xiisuson maliyys bohranlart zamani likvidliyin
kosiri probleminin qarsisini almaq iqtidarinda olan Moarkozi bank
méovcuddur. Olkalarin coxu depozitlorin sigortasi sistemlorindon istifa-
do edir ki, bu da likvidliyin kasiri banklarin 6doma gabiliyyatinin
bohranina vo iflasa aparan zoncirvari reaksiyaya sobab olmasimin
mimkiinliiylinii azaldir. Hoatta, 6lkodo bank omanstlorinin ganuni
sistemi olmadiqda bela, vatondaslar zonn edirlor ki, agir vaziyyatdo
banklar iflasa ugradigda belo 6lkonin hokumoti zoruri todbirlor goriir
ki, amanatgilor ziyan gokmasin.

Bu vo sonraki iki fasil maliyyo boéhrani soraitindo dovlot
idaragiliyi masalalorine hasr olunub. Bu fosil asason ona ossaslanir ki,
caxnasmadan ¢ixis yolunu «hor seyi oldugu kimi qoymaqda»
goriir.Bu da prosesi tobii yolla iqtisadi proseslorin korreksiyasina
manegilik toratmodon inkisaf etmoyo imkan verir.Cari béhran arzinds
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hakimiyyastin yiiksok soviyyado totbiqi sonraki qiymat «kopiiyiliniin»
daha intensiv sismasina gotirib ¢ixarmasi tohliikesing asaslanan garis-
mamaq siyasotinin totbiginin xeyrino olan birinci arqumentdir.
Bazarin bir ¢ox istirak¢ilar: zonn edacaklar ki, onlarin miimkiin itkilori
gaolacokda do hokumaot tadbirlorinin kémoayilo mohdudlasacaq. Bels-
likla, investorlarin ¢oxunun fikrinds tutdugu miimkiin risklo potensial
milkafatin nisbatinin shomiyyati golocak itkilorin saviyyesinin azal-
masina toraf yonalorak tohrif olunacaq.

Aktivlori bazar qiymaotlorinin enmaosinin naticolorini  yum-
saltmaq igciin istifade olunan siyasi metodlarin miixtalifliyi inkigaf
edon igtisadi bumlar1 vaxtinda «dayandirmaqg» yolu ilo ¢gaxnasmalari
gabaglamaga istigamotlonon todbirlora baxilarkon tohlil olunur.
Sonraki fasil Moarkazi bankin daxili pul-kredit bazarinda, ardinca isa
beynalxalq kontekstdoki faaliyyatina hasr olunur.

Miidaxilo etmama siyasoti

Iqtisadgilarin ¢oxu belo hesab edir ki, ¢axnasma son noticodo
0zi-6zliino aradan qalxir vo «alova 0zii-6ziinii yandirmaq imkani
vermok olar» (1). «Soyuqqganli Bank (Ingiltors) rohborlori ehtimal
edirdilor ki, todricon tilkonma ¢axnasmanin 6z tobiotina xasdir» (2).
Lord Overstoun hesab edirdi ki, bohran dévriinde maliyys sistemino
dayaq durmagq vacib deyil, bels ki, sistemin resurslar1 olduqgca boyiik
oldugundan, hotta, koskin pul defisiti zamani yiiksok faiz doracasi
6domays hazir olanlar bels, lazimi miqlarda pul gétiirmok imkanina
malik idilor (3). 1847-ci ildo Londonun faiz doracalorinin 10 vo 12%-2
godar artirmast ABS-a qizil axmimi dayandirdi; Nyu-Yorka 100000
funt mobloginds qizi1l aparan yiik gomisini Ingilteroys qaytarmagq iigiin
stiratli kesik¢i gomi gondorildi (4). 1865-ci ilds Fransiz pul-kredit
dovriyyesi haqda danisarkon baron Ceyms de Rotsild bildirdi ki, faiz
doracalarinin artirilmast xammal va qiymatli kagizlarla mohtakirliyin
miqyasini azaltmaq t¢iin shomiyyatli tadbir ola bilor. Onun olavasi:
«9gor mohtakirlorin geyri-mohdud kreditdon istifads etmok imkani
olsaydi, bizim neco béhranlarla garsilasacagimizi tasavviir etmak belo
¢otindir» (5).
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Bu vaziyystdo monavi tohliikkonin problemi ondan ibaratdir ki,
maliyys sisteminin sabitliyinin tominatina yonalmis hakimiyyatin
foaliyyati yiiksok golir alds etmok istoyon mohtakirlori havaslondira
bilor. Bu zaman onlar iimid edirlor ki, hokumat iqtisadiyyatin enmo-
sino mane olan tadbirlor goéracok va beloliklo homin méhtakirlarin
itkilorinin migdar1 shamiyyatli doracads mohdudlasacaq. Mohtakirlara
«pulsuz sohor yemaklorinin» paylanmasi o demakdir ki, golocokds
onlar, ehtimal ki, daha ehtiyatsiz horokat edacoklor, bu da daha ciddi
maliyyo boéhranlarina gotirib ¢ixara bilor. Bu, golocok boéhranlarin
yaranma ehtimali vo dorinliyinin asagi endirilmasi namins maliyys
bohranmin inkisafi prosesino qarismama siyasatinin xeyrina olan
giiclii arqumentdir.Yiiksok riitboli momurlar miioyyon mohtakirlori
ehtiyatsizliga gors cozalandirmaq imkani veran, lakin bu zaman 6lka
ohalisinin yerdo qalan 99%-ni bu cozanin monfi naticolorindon
maksimum miidafis edan idaracilik tisullari icad etmays etmoyo malik-
dirlormi? Ogor problemo xorclor vo golirlorin miiqayisasi vasitasilo
baxsaq, onda dovlost resurslarinin g¢axnasmani «tormozlamaya»
xarclonmasi miimkiindiirmii? Bu da mdéhtakirlori haqsiz golirls tomin
edir.

Caxnasmanin tobii yolla inkisafina imkan veron yanagsmanin iki
toraofi moévcuddur. Bir torof ondan ibaratdir ki, bohran miiddatinda
investorlar vo ya mohtokirlorin qarsilasdigi xosagslmoazliyin qalan
camaat torafindon miisyyon mamnunluq vo hotta, bodxahliqla qarsi-
lanmasidir; bu bir godar puritan tasovviir olaraq, ¢ox tamahkar soxs-
lorin cohannam odunda yanmasini alqislayir. Digar toraf, caxnasmaya
«tifunatli tropik atmosferdo» baslanan vo nahayst, havani tomizloyon
tufan kimi baxir. «Bu, igtisadiyyatin kommersiya vo maliyys sekto-
runu tomizloyacak, iqtisadiyyatin hayat gabiliyyatinin va saglamliginin
borpa edilmasino xidmot edocok, ticarst miinasibatlorinin diizgiin
toskilina, inamli inkisafina va sabit ¢igoklonmasina komak edacak» (6).
Endryu Mellonun fikirlorini boyonmadon xarakterizo edorok, Herbert
Quver bu movgenin miidafiogisi kimi bayan etdi:

Maliyyo naziri Mellonun rohborlik etdiyi 6ziinii konara
¢okon likvidatorlar gorara ahiblar ki, hokumat slini ¢okarak
bosrana 0zii-oziinii aradanqaldirmaq imkam vermolidir.
Mellon xilasin yalmiz bir formulunu bilirdi: «is yerlorini logv
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etmok, sohmlori logv etmok, fermerlori 1ogv etmok, dasinmaz
omlaki lagv etmak».O, tokid edirdi ki, insanlar inflyasiyadan
agillarim itirlikds, onlar1 miialico etmayin bir iisulu var ki,
bu da onlara mshv olmaq imkam vermokdir. O, iimumiy-
yatla, caxnasmam xeyirli hal hesab edirdi. Onun sézlorind
gora: «Sistemin ciiriintiidon texniki tomizlonmasi bas
vermdlidir. Hoyatin saviyyasi vo doayori asagi enacok.
Insanlar inadla islomays baslayacaglar ve yaxsihqlar
qayidacaq. Dayorlor diizaldilocok, tosobbiiskar insanlar
ozlorinin daha az bacariqh taylarindan farqli olaraq maliyys
iflasimin qahqlarindan yapisacaqlar».

Neoavstriya iqtisriadi moktobinin tarix¢isi Marri Rozbard slava
etdi: «Tutqun formulirovkalara baxmayaraq, hakimiyyatin horo-
kotinin bu strategiyasi daha diizgiin goriiniinr» (8). Miihafizokar
tarix¢i Pol Conson 6z sorhini verdi: «Bu, Quverin prezidentliyi dov-
riinds aldig1 maslohatlorin an yaxsisi idi» (9).

Bu yanagsmanin sleyhdarlar: sistemin «kdpiiklordon» va agilsiz
investisiyalardan tomizlonmasinin lazim oldugunu etiraf edorok gos-
torirdilor ki, deflyasiya ¢axnasmasi faydali geyri-mohtokir investisi-
yalar1 da pul defisiti soraitindo kredit yardimlar: ilo tomin olunma-
digina goro mohv edor.

Satilma bohranlarinin ¢oxunun xiisusiyyatlorindon biri, sanki
faiz doracolorinin olduqca yiiksok goriinmosidir. Ciinki onlar illik
faizlorlo ifada olunur, aslinds iss onlar olduqca qisamiiddatli — bir, iki
Vo ya an ¢oxu bir ne¢a giinliik borclara aid edilir. Daha fundamental
mosalo ondan ibaratdir ki, belo yiiksok faiz daracslori olan pul
vasaitlori no qodor olverislidir vo kredit bazari geyri-qiymot nor-
malagdirilmast ilo tomizlonibmi. Coxlu bdohranlarin niimunosine
osaslanaraq belo naticoyo golmok olar ki, ¢caxnagma miiddatinds borc
gotiirmak ¢ox ¢atindir va hotta, yiiksak faiz daracalori da islomir, belo
ki, bu zaman pul heg bir qiymatls slverigli olmur.

e 1763-cii ildo Arend Cozefin ¢ixisinda, daha sonra De
Neufville iflasi ilo slagadar iyulun 22-ds ¢axnasma bas
verdi ki, bu ¢ox qisa sokilds sorh edildi: «Sohmlar va
omtao bazarlarini ¢axnagsma biiriidi. Heg¢ kosin pulu
yoxdur» (10). 1825-ci il hadisalarini tosvir edon yazida
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gostarilirdi ki, «camaat1 indiys qador gériinmomis ¢ax-
nasma biiridii: hami heg bir sortlorlo almagr miimkiin
olmayan pul axtarisgindadir». Times miisahidasine goéra
«qiymatli kagizlar bazar1 6ziiniin mithiim xiisusiyysti olan
pul gazanmaq imkanimdan mahrum olmusdur» (11).

e 1847-ci il ticarat béhraninin sabablorini arasdiran lord-
lar Palatast1 komisiyasi qarsisinda Tomas Tukun
ifadalorindon: Sual Ne 5421: «Hogqigoton Ingiltoranin
Dévlat banki bir ne¢o giin va ya bir nega hofto arzinda
veksellorin ugotunu aparan yegans idars idi?» Cavab:
«Boli». Sual Ne5472: «ingiltoronin Dévlet bankinin
rohbari bildirdi ki, o, 14 oktyabrdan sonraki haftada
miivafiq sarancam olmadigina gors ingilis hokumatinin
I mIn funt mobloginds olan istigrazlarini sata bil-
momisdir. Sizco, bunu yerina yetirmok mimkiin idi?»
Cavab: «Xeyr, tamamilo miimkiin deyildi.Olbatts, agor
bu kagizlarin giymatini yolverilmaz saviyyaya endirmok
variantini nazors almasaqy (12).

e Homin komisiya garsisinda mister Qlinin ifadssi. Sual:
«Siz Ddovlat bankinin brokerinin bdyiik moblogda
istigrazlarin giymatlorini endirmadon, bazarda satilma-
sinin mimkinlilyli barads fikri ils tanigsiniz?» Cavab:
«O dovrdaki miisahidalorima asaslanaraq demaliyam ki,
bir va ya iki milyon funt mobloginds kagizlarin qiyma-
tini ciddi suratds endirmodon satmaq miimkiin olmazdi
ki, bu da ¢axnasmanin daha da giiclonmasino gotirib
cixarardm».

e Parlamentin tizvii mister Braun qiymotli kagizlarin gii-
zostli satisinin effektivliyino siibho ilo yanasdigini bil-
dirdi va alava etdi ki, «ogor ¢axnasmanin miqyast ho-
gigaton bizim indi tesovviir etdiyimiz qodor olsaydi,
mon bu istigrazlarin har hansi qiymots satila bilacayina
inanmazdim» (13).

e [857-ci ilo aid miisahidalordon: «Bohranin bu mor-
holasindo qiymotli kagizlar1 satmaq olduqca ¢otindir,
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yaxsl halda gilizostlorin miqdart 12-15% toskil edir»
(14).

e Liverpuldan moktub: «9vvallor Liverpulun hor bir
banki torafindon qobul edilon, yiiksokkeyfiyyatli vek-
sellori pula ¢evirmok geyri-miimkiindiir. Monim fik-
rimca, 6z borclari tizra har funta, hatta 40 vo 60 pens
6days bilon idarslorin faaliyyati hokumat soroncamini
gozlomadon dayandirmalidir» (15).

e «Hamburqda isgiizar etimad krediti, demak olar ki,
tamamils bitmisdir.Yalniz ti¢ vo ya doérd osas banklarin
veksellori boylik giizostlo gobul edilir... 15 mln. marka
moblogindo hokumsat istiqrazlarinin buraxilisi 6zini
dogrultmadi. Caxnasma elo giiclii idi ki, no hokumat
istiqrazlari, na do digor qiymatli kagizlar 6z pullarindan
ayrilmaq istomoyan kapitalistlors satila bilmadi. Dekabrin
12-do biitiin maliyyo idarolorine komok gostorilocayi
barads xobar verildikds ¢caxnasma bitdi. Ayin avvalinds
15% golirliyi olan hokumaot istigrazlart he¢ kimo lazim
olmadig halda, indi 2% va 3%-lo alinirdi» (16).

e Holo Kuk Klarkin kompaniyasini tork etmozdon avval
Edvard Klark Nyu-Yorkdan Cey Kuka Filadelfiyaya
yazirdi: «Pul kifayat gador deyil - he¢ yoxdur.Pul da,
etibar da, hor hansit doyorlorin tanmmas: da
yoxdur.9gor hofto arzindo yaxsiliga dogru doyisiklik
bas vermoso, Bks tomamils yox olar» (17).

e 1866-c1 il. «Ddovlot banki ugot doracasini 9%-o godor
galdirmagi gorara aldi va xabar verdi ki, dovlat gqiymatli
kagizlarinin alinmasina kreditlor 10 %-lo miimkiindiir.
Bu elana godor mohkomlondirilmis xozina veksillorini
satmaq mimkiin deyildi. Dallallar diger qiymsotli
kagizlarla sovdalosmalordon imtina edirdilor» (18).

e 1873-cii ildo Nyu-Yorkda bas veron boéhran zamani
«National Trust Company of Nyu-York 800000 —don
¢ox dollar moblagindo hékumotin giymotli kagizlarina
malik idi, lakin bunlar 6lii yiike ¢evrildi, belos ki, biitiin
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bu kapitalin girovu miigabilindo 1 dollar da almaq
miimkiin deyildi» (19).

e Nbohayot, 1883-cii ilo kegok, bu zaman pula «artan» tolo-
bat onun kaskin defisiti ilo naticolondi. Miiddatli borc-
lar alds edilmaz oldu, onkol borclar iso iyunda 72%, 28
iyulda 72%, 4 avqustda 51%-lo verilirdi. ©On yaxsi
kommersiya kagizlar1 ¢cox asagi taloblo, nominalin 8%
soviyyasinds qiymatlondirilirdi» (20).

Hokumsot istigrazlarmin satilmas: imkanlari haqda sual belo
remarkalarla misayiot olunurdu: «9gor bu kagizlarin giymotinin
(yoni faiz golirliyini artirmaq) qobul edilmoz soviyyays endirilmasi
variantint gozdon keg¢irmasak». Bundan basqa, problemo digor
torofdon baxmaq imkani veran natamam moslumat movcuddur.
Xiisusilo, milli bank sisteminin morkozi bank kimi instansiyasi
olmayan Birlogsmis Statlar soraitinda. 1884-cii ilo aid siibut.

Dilerlorin pul gotiirmayi get-gedo miirokkoblosirdi. Bir dofd
24 saat miiddatino borcu 4%-9 toklif edirdilor. Bu, sohmlarin
sonraki satilmasina sobab oldu, bels ki, bir ¢oxlar1 yiiksak
faiz doracalori 6domoya qadir deyildi. Aglasigmaz taloblor,
albatty, qarsihigh inamsizhga osaslamirdi. Lakin heg¢ bir
faktiki pul defisiti yox idi... Ciimd axsam vo ciimd giinii

ABS-1n hokumat istigrazlarimin taxminan 7%-9 qadar enmasi

nagd mulun colb edilmasi havasini artirdi. Lakin bu kagiz-
larin, yaxsi istigrazlarin vo domiryollar1 sshmlorinin dayo-

rinin enmoasinin he¢ bir gizli sabablari yox idi.

Pul bazarinda qiymatin fenomenal miivoqqati artinm xarici

kapitalin boyiik hocmdo baza calb edilmasino say kimi izah
edilirdi. Xaricdon daxil olan pullarin bir hissasi ucuzlasmis
sohmlorin alinmasina sorf edilirdi, boyiik hissasi iso pul
bazarmna daxil olaraq, yiiksak faiz doracasi ilo kredit sok-
linds yerlosdirilirdi. Buna reaksiya kimi, Amerika dollarina
miinasibotdo xarici valyutalarin doyorinin tam doyismasi

olmal idi (21).

Oz névbasinda, bu fikir do birmonal deyil, xiisusilo nazors alsaq
ki, bazarlardaki ¢axnasma hoals satilmanin kaskin ¢atismazligi amolo
golmomisdon baglamisgdi.
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Beynolxalq valyuta fondu 1997-ci il Asiya bohrani dovriinds
Morkoazi bankin funksiyalarini yerina yetirirdi. Lakin bu da Asiya
6lkalarinin valyutasini bir godar sonra bas veran qiymoatdon diismadon
xilas eda bilmadi vo tokid edilirdi ki, hor bir Asiya 6lkosinin hokumaoti
0z biidcasinin balansini vursun, bu 6lkalorin Moarkozi banklar1 iso 6z
ucot daracalorini qaldirsin. Bir ¢ox iqtisadgilar belo tadbirlora garsi
cixirdilar, belo ki, onlarin fikrinco, bu todbirlor defilyasiyali idi vo
ohalinin kasib toboagosinda issizliyin artmasina gotirib ¢ixaracaqdi.
Baxmayaraq ki, maliyys problemlori varli momurlarin vo bankirlorin
togsiri iiziindon bas vermisdi.

Ekspansiv pul siyasatinin vo iyenanin devalvasiyasinin uzlasmasi
valyuta bazarinda «likvidlik tolslorinin» yaranmasina gotirib ¢ixar-
digda, 1990-c1 illar Yapon tacriibasi ortodoksal tesavviirlori miiayyan
yardimla tomin etdi. 1990-c1 ildo sohmlor vo dasinmaz amlak baza-
rinda qiymatlor diisdiikdon sonra Yapon faiz doracolorinin vo kredit
kiitlosinin hacminin azalmasi bas verdi. Banklar kredit vermokdon
imtina edirdi, belos ki, borclar iizra itkilor onlarin kapitalin1 yox etdi,
kompaniyalar iso onlarin mohsullarina olan tslobatin endiyine goro
almagdan boyun qagirdilar.

Yapon qisamiiddatli faiz doracalorinin saviyyasinin 1%-o qador
emasi onunla naticalondi ki, Amerika xec fondlar1 Tokioda iyena ilo
borc gotiiriirdii, sonra iyenalar1 valyuta bazarinda ABS dollarina
satirdr vo aldiglart vesaitlori Nyu-Yorkda 3 % vo ya 4 %-lo yerlos-
dirirdi. Bu arbitraj sxemini foal totbiqi Tokiodan Nyu-Yorka kapital
aximini artirdi vo iyenanin valyuta doyorini asagi saldi ki, bu da 6z
novbasindo, Yapon foal ticarat saldosunun bdyiimasine, homginin
Yaponiyada mosgullugun vo istehsalin artimina gotirib ¢ixardi. Foaal
ticarat saldosunun artimi «likvid tslolorin» islomasine va ekspansiv
yapon fiksal vo pul siyasatinin effektli alavolorine pozitiv reaksiya idi.
Valyuta bazarinda iyenanin doyorinin qalxmasi saviyyasi Amerika
giymotli kagizlarin faiz golirlori vo yapon iyenalarinda borclar tizro
kredit doracolori arasindaki forqdon asagi olana qgodor, kapitalin
yerdoyismasina asaslanan sévdalor Amerika xec fondlari tiglin mon-
faatli qalirdi.
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Adalatd ¢agiris vo tasirin digar nasihatverici tadbirlori

Caxnasmanin an yaxsi dormani ona tabii yolla iniksaf etmasi
tiglin imkan vermak fikrinin sleyhidarlarinin baslica arqumenti ondan
ibaratdir ki, bu tsuldan tocriibado he¢ vaxt istifado edilmir. Haki-
miyyat vo digor «cavabdeh siyasatgilor» bohran vaziyystinds bu va ya
digor yolla har dofs miidaxilo etmayi vacib bilirlor. Lakin belo miida-
xilo ¢axnasmanin tobii yolla sakitlosmasina boyiik ziyan yetira bilor.
Hakimiyyst niimayondslori he¢ do homiso 6z isinin pesokar1 olmur.
(Cikago moktobinin fikrinca, bazar istirak¢ilart hakimiyyat niimayon-
dolorindon ohamiyyatli doracads daha agillidirlar, ¢iinki hakimiyyat
qisamiiddotli siyasi moqsadlor giidiir). Bununla yanasi, boéhran
dovriinde hom hakimiyyat, ham do biznes rohbarlorinin saylari eyni
istigamatoa, giymotlorin enmasinag, korporativ vo bank miiflislosmo-
lorini dayandirmaga yonolir. Tarixin dorslori gostorir ki, «son instan-
siyanin kreditoru» - Morkoazi bankin mévcudlugu va faaliyyati 6zii
tonzimlonan bazar mexanizmlorina olan imiddon daha ¢ox istonilon
va daha az qiymatlidir.

Tarixo bir ¢ox niimunalor molumdur ki, avvalco hakimiyyat
vaziyyata qarismamagi qarara alir, naticads 1s9 havassiz ds olsa, prob-
lemin ¢oziilmasing qatilir. 1825-ci ilin dekabrinda Lord Liverpul, ogor
hakimiyyat bazarin xilas1 {igiin tadbirlor qabul edarss, maliyys naziri
vozifasindon istefaya gedocoyini bildirirdi. Cilinki holo alti ay ovvel
soxsan o, bazar istirak¢ilarini hadsiz mohtokirlikdon qorumusdu.
Barinq banki ilo alagodar bohran dévriinds Ingiltera Dévlot bankinin
kegmis rohbori Uilyam Lidderdeyl Doévlot bankinin kredit limitlorinin
genislonmoasi hagda moktuba imza atmaqdan imtina etmisdir (23).
Hor iki halda ¢axnasmanin garsisini1 almaq tgiin tezlikls digor iisullar
tapilmisdi. Bununla yanasi digoer hallarda hakimiyyotin qoti sokildo
vaziyyato garismamasi ¢axnasmanin eskalasiyasi ilo bitdi.Bununla
olagadar 1763-cii il Berlin béhraninda II Friderikin rolunu (24),
Ingiltora dovlet bankinin «VV — banklarinin» veksellorini hesaba al-
maqdan imtinasini (25) vo 1869-cu ildo Amerika Xozinasinin faaliy-
yatini yada salmaq olar.
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Vaxtin uzadilmasi

Caxnasma zamani hor bir omanot¢i c¢alisir ki, bank iflasa
ugramamis 6z pullarini oradan gotiirsiin.Bu hallarda banklar biitiin
omanatgilora pullar1 qaytara bilmir, bels ki, onlarin pul aktivleri 6z
qisamiiddatli depozit 6hdaliklorinin hacmindan homiso azdir. Boyiik
Depressiya dovriindo banklar voziyyatin normallagsmasi iimidilo
omanatgilors pullarin gqaytarilmasina tolosmirdi - XVIII asro qayitma
tacriibasi.

Makleodun «Bank isinin nazariyyasi v tacriibasindo» gostorilir
ki, 1720-ci ilin sentyabrinda Ingilterenin D6vlot banki Conub denizlori
kompaniyasinin istiqrazlarmi 400 funtdan almaq vodindon neco
yaymnirdi.Bank bz etibarli adamlarimi elo toskil etdi ki, onlar vad
edilmis pullar1 almaq ii¢iin ¢ox uzun novbo yaratdilar. Pullar alti-
penslik sikkalarls ¢ox asta siiratls verilirdi, bundan sonra etibarl alan-
lar pullar1 bankin arxa gapisindan geri qaytarirdilar. Pullar gabul
olunurdu vo yenidon aramla ndvboti alana verilirdi.(27). Beloaliklo,
caxnagsmanin inkisafin1 Mixaylov giinii(29 sentyabr) bayramina qador
saxlamaq oldu.

Ikinci daha dogiq hadisada géstarilir ki, Conub donizlori kompa-
niyasina yardimgi olan Svvord Blade Bank smanatgilorin bankin ka-
gizlarii giimiisa ¢evirmok cohdlorine mane olurdu. Sentyabrin 19-da
caxnasma basladigda bank tolosmodon xirda giimiis sikkoalorlo 6domo-
lori verirdi. Omanatgilordon biri sentyabrin 24-ds sonba giinii bankin
1 giinii bitonadak silling va altipensliklorlo 8000 funt ala bilmisdi (28).
Bu iki hadisonin detallar1 oxsardir, lakin toqvimlor miixtalifdir. Belo
ki, Svvoard Blade Bank vo Ingilteronin Dévlot banki gati diismen
idilor. Onlarin faydali tocriiba miibadilasi aparmagi inanilasi deyildi.

1720-ci il dorslari Ingiltaranin Dévlat bankina 25 il sonra yaradh.
Bu zaman ingilis taxt-tacina iddiali olan II Ceymsin novasi Karl
Eduard 1745-ci ilin iyulunda Ingiltarays hiicum etdi.Noyabrin 15-do
Karlayl vo dekabrin 4-do Derbini tutdu. Caxnasma 1745-ci il
dekabrin 5-ds «gara climo giinii» alisdi. Britaniya birlogdirilmis rentasi
tarixi minimum olan 45 punkta qodor endi vo omanotgilor 6z
banknotlarini «cingiltili sikkolora» doyismak iigiin Ingiltoronin Déovlot
bankina qacirdilar. Bank vaxti uzatmaq monsadils 6domalari altipen-
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sliklorlo aparirdi, bu da London ticarstgilorini 6z loyalligini
gostorarok, Ingiltora Dévlet bankinin banknotlarini 6domo soklinda
gobul etmoya hazir olduglarini bildirmok ii¢iin edilirdi. Ikinci oxsar
hadiso 1797-ci ildo fransiz desanti Fisqarda endiyi zaman shalinin
dovlat banknotlarina etibarini barpa etmoys ¢alisarkon bas verdi. Bu
dofs bir giin arzinds dovlst istiqrazlarinin investorlari va alvergilorinin
1140 imzas1 toplandi (29). Odomalarin verilmasinin siini uzadilmasi va
kommersantlarin toskil etdiyi kémok hesabina aldo edilmis 1745-ci
ildoki miiddat hakimiyyato ordunun teskili iiclin imkan yaratdi ki, bu
da 1746-c1 ilin aprelindo Kulloden yaxinhiginda ddyiislorde «gonc
iddiagimin» qosunu tizarindaki galoba ila naticalondi.

Tam dondurulma va bank tatillori

Birjalarin isini miivoqqgoti saxlamaqla alver omoliyyatlarini
dayandirmaq ¢axnasmanin qarsisint almaq tg¢iin istifado olunan
tisullardan biridir. 1873-cii ildo Nyu-Yorkda, 1914-cii ildo miiha-
ribonin baslanmasi ilo slagodar Londonda vo bir ¢ox basqa sohor-
lordoki fond birjalarinda ticarat dayandirildi. Hor iki halda ticarat
omoaliyyatlarinin dayandirilmasinin moaqsadi bazar istirakg¢ilarina
aktivlori olduqca asagir qiymotlo satmagin ns qador vacib olmasi
barado diigonmak tiglin vaxt qazandirirdi.

Lakin hakimiyyatin bu harokotinin naticesi olaraq, ¢axnasma
giiclono bilor. Bundan basqa, bu halda qisamiiddatli vo uzunmiddatli
mogsadlor arasinda ziddiyyat bas verir. Bir dofs ¢axnasma zamani
fond birjasinin baglanmasi, galon dofs caxnasmanin daha giiclii olma-
sina imkan yaradacaq. Bels ki, ticaratin dayandirilmasindan ehtiyat
edon investorlar 6z sohmlorini daha foal satmaga va pullarini bazar-
dan ¢ixarmaga baslayacaqlar. Forz edilir ki, 1873-cii ilin sentyabrinda
caxnasma zamani Nyu-York fond birjasinin baglanmasi 1929-cu ilin
oktyabrinda qorxunun giiclonmasina va onkol borclarin geri gay-
tarilmasina sabab oldu. Bels ki, istrirakgilar haqli olaraq ehtiyat edir-
dilar ki, hakimiyyat bu dofs da, analoji tadbirlor hoyata kegiracok (30).
1873-cii ilds Pitsburqda vo Yeni Orleanda fond birjalarmin iki ayhq
baglanmasi ¢ox da ciddi naticalora sobab olmadi, ¢iinki burada yalniz
yerli kompaniyalarin qiymotli kagizlari istirak edirdi (31).
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2001-ci 1l sentyabrin 11-do Diinya ticarat morkazinin qiillasine
terror hiicumundan sonra rabito vo texniki yardim sisteminin
pozulduguna gors ABS-da Nyu-York fond birjast vo diger fond
birjalar1 bir haofts orzinds bagl idi. Regional Amerika fond birjalar1 6z
tizarlaring bels ciddi vazifa gotiirarak, layigli avazedici ola bilmadi.

1907-ci il c¢axnasmasi miiddotindo Oklaxoma, Nevada, Va-
sinqton, Oreqon va Kaliforniya statlarinda maliyys omaliyyatlariin
dayandirilmasi igiin istifads olunmus daha bir {isul - rosmi elan
edilmis totillor idi (32). Analoji tadbirlor bazarin iflast zamani avvalca
yerli soviyyado, sonra iso biitiin 6lkado 1933-cii il martin 3-do, yoni
Franklin D.Ruzveltin prezidentliys basladigi giin hoyata kegirilmisdir.

Novbati metod 1873-cii ilds edildiyi kimi, «informasiya yoxdur —
hoyacan yoxdur» prinsipi tizra bank balanslarinin nasrini dayandir-
magqdan ibaratdi. Bir ne¢a banklarin aktivlorinin ¢ox bdyiik itkilorini giz-
lotmok mogsadilo bu iisul hazirlanmisdi, belo ki, islorin haqiqi veziy-
yatinin tstliniin agilmasi genismiqyash ¢axnagsmaya sobab olardi (33).

Bir sira omtos vo maliyys bazarlari satilan aktivlerin qiymat-
lorinin giindsalik maksimal dayismasina limit miisyyanlosdirirlor; bu
hodds ¢atdigda ticarat giiniin sonuna godor dayandirilir (Rusiya birja-
larindaki qaydalara goro belo dayanmalar ovavlco bir saat, sonra
giiniin sonunadak va ya bir ne¢as giin, daha sonra iss xiisusi sarancamla
kegirilir). Miioyyon qiymotli kagizlarla isloyon fond birjasinin
ixtisaslagdirilmig {izvlori kagizlarin alinmasi vo satilmasina olan sifa-
rislor arasindaki disbalans ¢ox boyiidilkdo hor dofs «taym-aut»
gotiiriirdiilor. 1987-ci il oktyabrin 19-da «gara bazar ertosi» hadise-
lorindon sonra Amerika fond birjalarinda bu «stop-krandany istifads
etmok maoslohat goriiliirdii. Nyu-York fond birjasinin toklifi ticarati
miloyyan vaxtda dayandirmaq idi. Masalon, qiymatlori miisyyon olun-
mus hoddon yuxar1 va ya asagi enan sohmlar tizra 20 daqige saxlamag.

Borc o6hdsliklorinin tam vo ya qismon 6dsnilmasins moratori
goymaq yolu ilo do vaxt udmaq olardi. Bu név on genis yayilmis
tadbirlor ondan ibaratdir ki, bankin auditorlari uzun muddat bankin
kredit portfelindaki pis borclara shomiyyst vermir, belsliklo borclarin
bazar doyorino goro diymatlondirilmosine ortiilii moratori hayata
kegirir. Tonzimloyicilor torafindon belo bir giizost ABS-da 1980-ci
illordo kredit bazarmin iflasi zamani istifado olunurdu. Beynolxalq
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valyuta fondu vo Diinya banki bir ¢ox kasib Afrika olkolorinin
borclarinin artmasina yol verirdi, oks halda onlar 6z borc 6hdaliklari,
homg¢inin adi ¢okilon beynslxalq maliyys institutlarindan aldiglar
borclar iizro defolt elan edilordi. Bu zaman kreditorlar elo guman
edirdilar ki, auditorlar bu gorara loyal yanasacaqlar.

Bozon rosmi elan edilmis moratori qgeyri-rosmidon daha az
effektli olur. Masslon, Vyana fond birjasinin iflasindan sonra 1873-cii
il mayin 15-da 6hdaliklar tizra 6demalorin verilmasina qoyulan haftalik
moratori. Bu miiddat arzindo Avstriya milli banki vo aparict kom-
mersiya banklarinin vasaiti hesabina 20 min. qulden hocmindos to-
minat fondu yigildi. Lakin avval istifado olunan tisul bu dofs bazara
olduqca zaif tosir gostordi (34). «Iyul monarxiyas» dévrii qurtardig-
dan sonra Parisds daha bir moratori 6z yerini ald1. Bu vaxt kommuna
surasmin dekretina asason iyulun 25-don avqustun 15-na gadar olan
middotds biitiin veksellor tizro 6domolor on giina kegirilirdi. Bu
monatori bank portfellorindoki kommersiya veksellorini dondurdu va
banknotlar1 «cingiltili sikkolora» doyismok arzusunda olanlarin
caxnasmaya kegon istoyini soyutmadi (35).

Hesablama palatasinin sertifikatlar

ABS-da FRS yaranana gadar amanatgilorin axininin 6hdasindon
golmak iiciin asas alat yerli ir1 banklar qrupunun 6hdsliklari vo demok
olar ki, pul sayilan hesablama palatasinin sertifikatlar1 idi.
Omanatgilorin aximnina moaruz qalan bank real pul avazino hesablama
palatasinin sertifikatlar: ilo hesablasa bilordi. 1853-cii ilds Nyu-York
hesablama palatasi yarandi, 1857-ci il ¢gaxnasmasindan sonra 1858-ci
ildo Filadelyiada bels bir togkilat meydana goldi.Bu ¢axnasma zamani
Nyu-York banklarmin qarsiligh slaqs imkanlar1 yox idi ki, voziyyati
birgs gaydaya salsinlar. Nyu-Yorkun kommersiya agentliyinin
miiraciotine miivafiq olaraq, Ohio Life and Trust Company kémok
mogsadilo dord vo ya bes giiclii bankin birlosmasi bu kompaniyaya 6z
ohdaliklorini yerina yetirmok, O6lkonin isglizar vo kredit sistemini
saxlamaq imkani verirdi (36). 1873-cii ilo yaxin Nyu-York banklari
pul avazino hesablama palatasinin sertifikatlari ilo hesablasma apar-
maga hazir idi. Bu sertifikatlardan istifadonin dstiinliiyii ondan ibarat
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idi ki, banklar 6z omanatgilorine daha yaxsi faiz doracalori toklif etmok
imkani qazanirdi. Spruq tokid edirdi ki, bu sistem bank ehtiyatlarinin
birlosmasini nazards tutan razilagsma ilo miisayiot olunmalidir, yoxsa
banklar 6z omanatgilorine 6domalori dayandirmaq macburiyyati ilo
tizlaga bilarlar, bels ki, onlar diger banklarin ehtiyat resurslarina daxil
ola bilmazlar (37). 1873-cii ilds banklarin ehtiyati birlagdirildi.

Hesablama palatasinin sertifikatlarindan istifadonin ciddi qiisur-
larindan biri onlarin yalmiz Nyu-York, Filadelfiya, Baltimor
orazilorinds islodilo bilmoesi idi. Beloliklo, bu alot daxili 6domaolor
aparmaga imkan verirdi. Masalon, bir sohords parakonds ticarat sobo-
kasindo alig-veris aparmaq, amokhaqqi verilmasinds istifado olu-
nurdusa, soharlorarasi 6domalari tomin eds bilmirdi. 1907-ci il ¢axnas-
mas1 zamani 160 Amerika hesablama palatasindan 60-1 daxili 6dos-
malar ii¢iin sertifikat gobul edirdi. Lakin Spruq siibut etmaya galisirdi
ki, bu yerli kredit vasitalorindon istifados etmoyin naticosindo daha
ciddi problemlor yaradan dolasiqglig meydana ¢ixir. Bostonda,
Filadelfiyada, Cikaqoda, Sent-Luisdo, Sinsinnati, Kanzas-Siti vo Yeni
Orleanda Nyu-York ehtiyat fondlarinin qiymati 1907-ci il oktyabrin
26-s1 va dekabrin 15-1 arasinda genis diapazonda doyismisdi: noyabrin
2-ds Cikaqoda 1,25% giizostdon noyabrin 26-da Sent-Luisdo 7% xeyra
godoar, bir hofto avvalki soviyyadon 1, 5% artmisdir. (38). 1907-ci ilin
dekabrinda Cekob Siff yazirdi: «Miixtalif bank moarkazlorinin burax-
dig1 hesablama palatasinin sertifikatlarinin vurdugu ziyan bizo dors
olmalidir. Bu sistem daxili miibadiloni pozdu va milli iqtisadiyyatr iflic
hala sald» (39).

Bank ¢eklori vo hesablama palatasinin ¢eklori do belo alstlor
sirasindan olaraq, pulu avaz etmokls pul kiitlasinin hacmini artirirdi.

Qeyri-bank qruplar1 da 6z teskil edilmis faaliyyati ilo ¢axnas-
manin yatirilmasima komok eds bilor. Niimunos {i¢iin fond birjas1 kon-
sorsiumunun yaranmasini gostormok olar. 1907-ci il oktyabrin 24-ds
sohmlor bazarinda iflasin garsisini almaq iigciin D.P.Morganin roh-
borlik etdiyi bank —pul 10% illiklo 25 min. dollar borc toqdim etdi
(40). 22 1l sonra 1929-cu il «gara ciimo axsami» Rigard Uitni Nyu-
York fond birjasinin «yerindo» homin D.P.Morqan vo kompa-
niyasinin rohbarlik etdiyi sindikat adindan sohmlorin alinmasi {igiin
toklifi yerlosdirirdi (41).
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Banklarin amokdashg:

Bohranla garsilasan banklar 6z saylori hesabina zaif banklar1 va
kompaniyalar1 birlogdirorok «xilas komitalori» (1873-cii ilin mayinda
Vyanada oldugu kimi), borc va tominat fondlar1 yaradirdi, hamginin
digor todbirlor vasitesilo giiclii banklar acmacaqli vaziyyatds olan
homkarlarina yardim edos bilordilor (42). 1828-ci il Elzas bohraninda
Paris banklarinin rolu; 1857-ci ildo Hamburqgda bas veran ¢otinliklori
aradan qaldirmagq tgiin istifads edilon miixtalif vasitalor; 1890-c1 ildo
verilmis Baring Brothers bankinin borclar iizro zomanatlori - asagida
bu ii¢ niimunays baxilacaq.

1828-ci il Elzas bohram

1828-ci ilin dekabrinda Myuluzda (Elzas oyalatinin rayonu)
parcga ticarati ilo masgul olan {i¢ kompaniya baglanmali oldu. Buna
cavab olaraq, Paris banklar1 hor hansi1 Elzas kagizlarmi qoabul
etmokdon imtina etdi, Fransa Banki iso «iki 6lumcil Elzas ticarat
evinoy yardim iglin yonalmis vasaito 6 mln. frank migdarinda limit
mioyyanlosdirdi. Sonra Fransa Banki Myuluz vo ya Bazel akseptli
kagizlar1 gobul etmokdon imtina etdi vo bu gorar ¢axnasmani tezlos-
dirdi. Yanvarin 19-da daha iki Myuluz ticarot evi miiflislosdi.
Yanvarin 22-do Parisdo Slyumberqin iki kompaniyasinin miiflislog-
masi sayiosi gozirdi. Paris banklar1 Jak Laffiti emissar kimi Myuluza
gondordilor. O, yanvarin 26-da golib ¢ixdi vo mal partiyasi girov
goymagq sorti ilo 1 min. frank borc toklif etdi. Lakin emissarin golisino
godor parga alveri edon Nikolas Keklen vo Jan Dolfus Myuluzdan
Pariso yola diismiisdii. Zoruri pul vasaiti aldo etmok {igiin onlar 6z
mallarin1 bazar giymotindon 30-40% ucuz satirdilar. Yanvarin 26-dan
fevralin 15-o godar olan miiddatds 9 ticarat evi miiflislosdi. Levi-Lebye
yazirdl ki, ola bilsin islor daha pis idi. Son daqigslords Davilyenin
baseiliq etdiyi 26 Paris bankindan ibarat sindikat Keklen vo Dolfusa 5
mln. frank kredit verdi. Fevralin 3-do Elzasa qayitdigdan sonra onlar
I min. franki 6z homkarlar1 arasinda béldiilor; galan 4 mlin.-nu iso
ozlori tiglin saxladilar. Bu todbirlor ¢axnasmanin qarsisin1 aldi (43).
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Kim ki, no Keklen-Doflusdan, no do Bazel fondlarindan maliyyaloso
bilmadi, onlar iflasa ugradi.

1857-ci il Hamburq bohram

1857-ci ildo Hamburgda bohran ticaratin faalligi fonunda bas
verirdi. Buna sobab kreditin genislonmosino gotirib ¢ixaran Krim
miiharibasi idi. Hamburq Almaniyanin «on ingilis» sahori olaraq ,
hom do sokor, tiitiin, kofe vo pambiq ticaratindo ABS ilo six slags
saxlayirdi. Skandinaviya ilo do foal ticarst aparilirdi. Buna gora do
Atlantikadan kecib golon deflyasiya sunamisi, ilk novbads, Ham-
burqun istiinii aldi. Avqustun 24-do Ohio Life iflasi ilo bagl baglanan
caxnasma li¢ ay sonra Hamburqa cataraq, ABS ilo ticarot aparan
Vvinterhoff and Piper kompaniyasinin baglanmasina gotirib ¢ixardi
(45). Hamburqdak: Britaniya konsullugunun giindslik molumatlari
hadisalarin xronologiyasini biza gostarir.

21 noyabr. Bir sira iri ticarat evlori vo iki bank yardim almaga
timid edir.

23 noyabr. Londonla ticarat aparan iki iri ticarat evi baglanir.
Diskont qarantiyalar Assosiasiyasi Hamburq veksellorinin aspektlos-
mosinds olduqca ehtiyathdir (46). Aldigimiz molumata goro,
Assosiasiyanin ehtiyatlari ii¢ giins bitacok.

24 noyabr. Diskont qarantiyalar Assosiasiyasi (Qarantie- Dis-
kontverein) baslangic kapital 10 mIn. marka olmaqgla formalasib,
sonra 13 min. (1 mln. funta qodor) markaya ¢atdirilib, bunlardan 1
mln. marka darhal 6danilocak.

28 noyabr. Ticarot palatasi vo iri ticarat evlori parlamentin
(Burgerschaft) ¢agirilmasini tolob edir ki, girov qoyulmus amtoanin
giymotindon 50-66, 66% hacminds olan borclarin dovlat istigrazla-
rinin, ehtiyac igindoki kommersantlarin istiqrazlari vo sohmloarinin
emissiyasi haqda danisiga galsin.

1 dekabr. Ullberq and Cremer baglanmasi ilo slagedar Isvegla
ticarot aparan 10-12 ticarat evi iflasa ugradi.

2 dekabr. Girov qoyulmus amlakdan kreditorlara birgs istifads
etmok imkani vermak iigiin miiflislosmos haqda qanunlara doyisiklik
barada toklif irali siiriiliib.
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7 dekabr. Dovlot bankina 30 miln. marka (2,4 mln. funta yaxin)
moblogindo yaxst veksellorin ug¢otunu aparmag tapsirmaq toklif
olunub. Bank bu aktivlordon 6,66 % faiz doracasi ilo dovlet vek-
sellorinin buraxilmasinda istifads eds bilordi. Parlament bu toklifi
gobul etmir, bunun avozina 30 miln. marka hacminds pul emissiyasi
kecirmayi gorara alir. Senat bu gorar1 gobul etmir, giimiis standarta
riayat etmayi toklif edir.

Noaticada, Dévlat borc idarasinin maliyyalosdirilmasi formasinda
kompromis alds olunur. Bura xaricdsn borc gotiiriilorok 5 mln. marka
vo 10 mln. marka giimiislo Hamburq dovlat istiqrazlar1 daxil olmaqla
15 min marka ayrilir (48). «Giimiis gatar» (Silberzuq) haqda shvalat
12-ci fasildo beynalxalq kreditor rolunda Maorkozi bankin ¢ixisinin
illiistrasiyast kimi verilmisdir.

Hadisolorin sahidlorindon biri hesablamisdir ki, xilasetmo
omoliyyatlarina xorclonon vosaitin mablogi 35 mln. marka togkil
edirdi.Bura diskont garantiyalar1 Assosiasiyasindan 15 min. , Dévlot
borc idarasindon 15 mlin., ticarat palatasindan 5 mln. daxil idi. O, bu
moblagi protest edilmis veksellorin 100 mln. markasi ilo miiqayise etdi
vo gordi ki, ogor alvergilor 6z mallarinin giymoatinin yalniz 1/6
hissasino barabar kapitalla mohtokirlik edirdilorse, onda bu mallarin
giymotinin 17% endirilmasi onlarin kapitalinin tam yox edilmasina vo
mohtakirlik moévgelorinin baglanmasina kifayst idi. Senatin zaman-
dan 300 il geri galmasi1 sorhino dair homin sahid senatin cavabini
bildirir: «Ancaq alvergilar yigdiglar1 borcun moblagina géra 300 il irali
gedorok zamani otiiblor». O, israr edirdi ki, yaranmis voziyyatdo
dovlatin kémoyi yalniz mohtokirloro yardimdan ibaratdir va isteh-
lakgilarin iizorina isa daha yiiksak qiymatlor qoyur (49).

Ohdbsliklorin zomanotli tominati:
Berinq qardaslar1 bankimin béhram

1890-c1 ildo Baring bankinin bohrani dovriinds Ingiltere dévlot
bankinin rohbari Uilyam Lidderdeylin gorari ilo verilmis hdsliklorin
zomanatli tominati on mashurudur. Belo zomanatlor Boyiik Britaniya-
da ovvallor do verilirdi. 1836-c1 ilin dekabrinda o6lkonin 72 banklari
iiciin London niimayondosi olan Esdailes, Grenfell, Thomas and
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Company maliyys ¢atinliklori ilo tizlogdi. Bu bankin 6lkonin bir ¢ox
banklari ila qarsiligh slagesindo miihiim rolu onu miiflisloasmadan xilas
etmoyi zorurilogdirirdi; hom ds bu bankin kagizlar ilo London Sitinin
on yaxsl niimayandalori is goriirdiilor. Bankin aktivlori onun borcla-
rindan shamiyyatli deracads ¢ox idi vo London bankirlari 6z zomanat-
lorini toklif etdilor. Qarantlar siyahisinin baginda 150 000 funt mablagi
ilo Ingiltora Dévlet banki dururdu. Esdailes banki xilas edildi, lakin
sonra comi iki il foaliyyat gostordi (50).

Zomanotlor 6hdalik — moktuba alternativ soklinds segilmisdi,
hansi ki, 1844-cii il bank aktin1 dayandirmaga icazo verirdi. Maliyya
naziri lord Qosen Lidderdeyls belo moktub vermosini toklif edirdi.
Lakin o, «belo moktublar1 almaq iimidi Ingiltoro bank sektorunun
problemlarinin boyiik hissasinin sobabidir», fikrina asaslanaraq imtina
etdi.Beloliklo, Lidderdeyl 1847, 1857 vo 1866-c1 illords oldugu kimi,
bazar1 adot etdiklori dormani vermoklo sakitlosdirmokdon boyun
gagirdi. 1890-c1 ilin avqustunda o, Baring Brothers xobardarliq edirdi
ki, bank 6z Argentina agenti olan S.B.Hales veksellorinin aksepti ilo
ehtiyath olsun. Artiq noyabrin 8-do Baring Brothers Lidderdeyls 6z
agir voziyyati barado molumat verdi. Baring bankinin aciacaqli
voziyyoti camaata bayan oldugdan sonra baslanacaq ¢axnasmadan
ehtiyat edon Ingiltoronin Dévlot banki noyabrin 10-da Xozine niima-
yandalori ilo birgs miisavira kegirir. Yenidon problemin holli varianti
olaraq ohdslik moktubu radd edir, xarici 6lkolordon komok almaq
imkanlarii axtarir va tohliikali voziyyatdon ¢ixis yolunu tapmagq tiglin
lord Rotsildin rohboarliyi ilo xiisusi komisiya toskil edir. Bels ki, bazar
tizorindo Argentina qiymotli kagizlarindan ibarat qorxulu «ortik»
omoaloa golmisdi.

Barings haqda pis xabarlor giindon-giine genislonarak hor yers
yayilirdi vo Ingiltoronin Do6vlet bankinda onun veksellorinin say1
artirdi. Corsonbo giinii Lidderdeyl bildirdi ki, ogor Baring kredit
gabiliyyatli olsaydi belo, onsuz da 8-9 mln. funt tolob olunacaqdi.
Ciimos giinii Mullens and Co kompaniyasinin baslica adami olan Con
Deniel qisqiriqla Lidderdeylin yanina goldi: «Siz insanlar1 sakit-
losdirmok iiglin na iso etmolisiniz: onlar hesab edirlor ki, ¢ox boyiik
dohsot yaxinlasir vo hom do yiiksokvazifali soxslorin adini ¢okirlor —
cox yiiksok vozifali» (51).
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Noyabrin 14-do Lidderdeyl Nazirlor baginetinin iki tizvi ilo
goriisdii.Qorara aldilar ki, hékumot dovlet bankinda 6z balansini
dorhal artiracaq va dovlat bankinin ciims giinti 14: 00 ilo sonba giinii
14:00 arasinda qgobul etdiyi Baring Brothers kagizlari tizro itkilori
bankla béliisacok. Bu razilasmaya asason Lidderdeyl 11 6zal bankin
ntimayandalari ilo goriisdii ki, onlar1 Barings borclari tizra 6hdaliklarin
tominati fonduna 6z omanatlorini yerlogdirmoays vadar etsin. Bundan
basqa o, Rusiya Dovlot bankin1 Baring Brothers depozitinds saxla-
milan 2,4 min. funt kapitali ingiltoro Dévlat bankinin, hamginin, hor
birindon 500000 funt olmagq]la iig iri kreditorlar - Qlyn, Mills and Co,
Currie and Co va Rotsildlor daxil idi. ©lds olunmus danisiglara
osaslanaraq Lidderdeyl bes London sohmdar bankini birlagarak 3250
min funt mablagi ilo fondda istirak etmoays ¢agirdi. Belo zomanatlorin
alinmasi Times-a noyabrin 15-do bu moalumati vermaya sabab oldu:
Baring Brothers miiflislosmo tohliikasi olduguna baxmayaraq, bunun
naticasinda heg bir itki olmayacaq. Zomanat fondunun toskili sonba
ginii davam edirdi. Sohmdar banklarin direktorlar1 fondda 6z
istiraklarii rosmilogdirmok ii¢lin gorisiirdiilor. Artiq saat 11-do on-
larin imzas1 alinmigsdi. Sonra digor banklar vo maliyys idarolori
fondun hocmini 7,5 min. funtdan 10 mln. funta qodor artirdilar.
Noaticado, fondun hocmi 17 mln. funta ¢atdi vo London maliyys siste-
minin asas dayagi oldu. Maraqlidir ki, o zaman Barings vo Marriettas
verdiyi borclarla olagodar agir voziyyatdo olan Martins bank no-
yabrin 18-da (¢orsonba axsami) 100 min funta imza ataraq, fonda
daxil oldu. Bu addimin maqgsadi Baringss komok etmokdon daha ¢ox,
diinyaya 6z varliligin1 gostormok idi (52).Bu tarixi epizodu sorh edon
Pauell bildirirdi: «Ingilters banki tonha doyiiscii rolunda ¢ixis etmadi,
hansi ki, ya vurugmali, ya da geri ¢okilmalidir, maliyys hakimiyyastinin
comlogdirilmasi tarixinds lider kimi 6ziinii gostordi» (53).

Noyabrin 25-do sohmdar kapitali 1 min. funt olan yeni Baring
Brothers and Co., Ltd kompaniyasi toskil edildi. Zomanatlorin
gostorildiyi forma maraq dogurur.

> Ingiltoro Dévlot bankmmn zomanot fondu, 1890-c1 il
noyabr

ingiltora Dévlot bankimin Baring Brothers and Co kompani-
yasina qarsi ¢abul etmoays raziliq verdiyi komok tadbirloring
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dsason ona 15 noyabr 1890-c1 il tarixins aid va ya golocokda

yaranan éhdoliklorini 6domok imkam verilir.

Biz, asagida imza atanlar, razilasiriq ki, hor bir votondas,

firma vo ya kompaniya Ingiltoro Dévlot banki Baring Brot-

hers and Co kompaniyasimin 6hdsliklorinin lagvi haqda no-

tico ¢cixarana qodor olan miiddotdo 6z tosdiq edilmis itki-

Iorinin 6danilmasi ii¢iin ona miiraciat eda bilor.

Qarantlar miivafiq olaraq mosuliyyat dasiywr. Fondun hor

bir istirak¢isinin sorgusuna digor istirak¢ilarin da iinvanina

gondarildikdon sonra baxilir.

Ohdbsliklorin lagvinin maksimal miiddati 1890-c1 il noyabrin

15-dan baslayaragq iic il toskil edir (54).

1998-ci ilin sentyabrinda Long — Term Capital Management xec

fondunun xilasetms iisulu Barings —don tam forqlonirdi. Nyu-Yorkun
Federal ehtiyat bankinin rohbori Uilyam Makdonaq on doérd iri
banklara, hamginin Merrill Lynch, Morqgan Stanley, Dean VVitter,
[.P.Morgan, Chase Manhattan Bank vo Union bank of Svvitzerland
daxil olmaqla investisiya kompaniyalarina LTCM iflasinin qarsisini
almaq iciin 3,6 mird. kapital yigilmasina goro miiraciot etdi; fond
birjasinda LTCM sohmlorinin 90%-1 alindi (55). Belo ki, homin
banklar vo investisiya kompaniyalar1t LTCM iri kreditorlar1 oldu-
gundan, bu xilasetma todbirlori LTCM olan tsloblorinin hiiquqi ma-
hiyyatini doyisdi. Oz névbaesinds, FRS maragh idi ki, LTCM xilas
edilsin, bels ki, bu fondun iflas1 bazarlari, fonda moxsus olan fyugers,
opsion vo digor toromo qiymotli kagizlarin hocmli mdovgelorinin
kiitlovi baglanmasi naticasinda iflic hala salardi.

I manadtlorin sigortasi

1934-cii ildon etibaron amanatlorin sigortas: sistemi ABS bank-
larina omanatgilorin aximinin qarsisini aldi.Depozitlor avvalcs, 10 min
dollar, daha sonra 100 min dollar mablaginds zomanatls tomin edildi.
Molumatli momurun dediyinos goro, sigortalanmis depozitlorin son
haoddinin artirilmast Amerika niimayondslor Palatasinin iist haddi 40
mindon 50 min dollara gador artirmaq toklifi vo Amerika Senatinin 60
min dollara qador yiliksotmok toklifi arasindaki qarsiligh giizestin
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noticoasi idi. 1894-cii ilda Continental illinois Bank va 1988-ci ildo First
Republic of Dallas daxil olmagla iri banklar problemlarls tizlosdikda
Omanotlorin - sigortalanmasmnm Federal Korporasiyasi (FDIC)
omanat¢ilorin  axmminin qarsisini almaq monsadilo depozitlorin
zomanatli hacmi tizra biitiin mohdudiyyatlari bils-bila gétiirdii. Faktiki
olaraq miioyyonlosdirildi ki, ¢ox migdarda hocmi 100 min dollar
kegon depozitlori olan banklar «miiflislosmok tgiin olduqca iridir»
(lakin bu banklarin sohmdarlar1 da pis voziyysto diigsalor, biitiin
investisiyalarini itira bilorlor). Bu banklarin xarici sébolorinin depozit-
lori do zomanatli oldu, baxmayaraq ki, banklar yalniz daxili depo-
zitlorinin hacmins gors sigorta haqqi 6doyirdi. Belsliklo, depozitli
«sado insanlar» miidafio etmok mogsadilo yaranmis depozitlorin
sigortalanmasi sistemi naticodo 10 min dollardan ¢ox olmayan hadd
yiiksaya ucaldi (56).

100 min dollar mablaginds sigortalanmis depozitin formal
miioyyon edilmis maksimum olgiisii depozit brokerlorini islo tomin
etdi. Onlar indi boyilik pul mabloglorini miisyyon edilmis ¢orgivadon
¢ixmayaraq, ayri-ayri depozitlora yerlogsdirmoklo amanatgiys zomanat
verirdilor ki, noticads, biitov qoyulmus maoblog sigortalanmis
olurdu.Con Smitin 100 min dollar mablogindo zomanatli depoziti ola
bilordi, onun arvadi Merinin do 100 min dollar mablaginds zomanatli
depoziti ola bilordi, ar-arvad Con vo Merinin birgs 100 min dollar
moablaginds liglincii zomanatli depoziti do ola bilordi. Bundan basqa,
homin sxemlo bir vo ya bir nego bankda sigortalanmig omanstlor
yerlosdirmak olardi.

Bu yeniliyin effekti ondan ibarat idi ki, varl vatondaslar zoma-
natlo tomin olundugundan natics etibarils, 6z ilkin magsadindan uzaq-
lasmis olurdu. Bundan basqa bankirlor oamanst¢ilorin aximindan
miidafio olunduglarina omin idilor vo daha boyik riskli borclar
verirdilor. Riskli borclar gaytarildigda, bank sahiblori alava galir alds
edirdilor. Risk o6ziinii dogrultmayanda da omanatgilorlo problemin
yaranmasit onlar1 qorxutmurdu (lakin onlarin sohmlorinin bazar
doyoari hoatta 0-a ena bilardi).

1990-c1 illords Yaponiyada qiymot «kopiiyliniin» partlayisi
Tokioda, Osakoda va 6lkonin miixtalif ayalst morkazlorindaki bir ¢ox
banklar1 defolt hoddindo qoydu. Lakin omanatgilor arasinda
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caxnasma gozo doymirdi; bels ki, onlar omin idilor ki, hor hans1 bank
baglansa, hokumat itkilori 6doyacak.

Omanatlorin  sigortalanmasi sistemi banklar1 omanatgilorin
aximindan miidafio etmokdon basqa, hom do caxnasmanin bir etibarsiz
bankdan digarlorine kegmasinin qarsisini aldi. Belo bir sual ortaya
¢Ix1r, na igiin bels effektli sistem avval totbiq edilmirdi?

ABS-1n kegmis tarixindo hotta, on riskli bank foaliyyati ononovi
olaraq tonzimlonmoayan hesab olunurdu. Hor adam bank togkil edo
bilordi va ¢oxlar1 bu imkandan istifads edirdi. Bank dévriyyasi siiratli,
risklor iso yiiksokdi. Belo soraitdo bank depozitlorine zomanat vermok
mohtakirliya, balka do elo birbasa ogurluga lisenziya almaq vo tobii
secim sistemini mohv etmok demokdi. ©manstgilorin sigortalanmasi
sisteminin hoyata kegirilmasi toklifi bank sisteminin masuliyyatinin
enmoasing imkan yaratdigi tigiin gobul edilmadi. 1933-cii il martin 2-da
FRS rahboarlor surasi 6lkads bank tatillori arafasinds bels zomanatlorin
totbiqgini maslohat gormaya casarat etmadi (57).

Omanostlorin sigortalanmasinin federal korporasiyast 1970-ci
illora qodor ola maliyys hesabatina malik idi; onun topladigr sigorta
haglar1 banklar miiflislosdikdo 6domali oldugu moblogdon xeyli ¢ox
idi. 1934-cii ildon 1970-ci ilo gadar depozit hocmi 50 min. dollardan
¢ox olan yalniz bir bank miiflislosmisdi, digor bankrot olan banklarin
depozitlorinin moblogi 5 min. dollardan az idi. Sigorta hallarinin
coxunda FDIC miiflislosmis banklar1 udmagqla depozitlori sigorta-
lanmis mablogdan artiq olan amanatgilari itkidon qoruyur.

1970-ci illorin sonundan baslayaraq FDIC, sigortalanmis borc-
lar vo omanotlorin Federal korporasiyasmim (FSLIC) problemlori
xeyli artir. FDIC iki nohong bank - Continental illinois of Chicago va
First Republic Bank of Dallas daxil olmaqla bir ¢ox banklar: xilas
etdi; depozitlor lizra sigorta zomanatlorinin realizasiyas1 Federal kor-
porasiyalara milyardlarla dollara basa goldi. Standart prosedura gors
bankin kapitali bitdikds baglanirdi. Sonra xilas olunmus idaradon
«yaxst bank» ayrilirdi, bankrotun qalan aktivlori miimkiin satisi ii¢iin
toskil olunmus hokumat agentliyi Likvidasiya Trast korporasiyasina
(RTC) verilirdi. Zomanatlori reallagdiran hor iki korporasiya ciddi
itkiloro moruz galirdi. Noaticads 6z itkilorinin kompensasiyasi tiglin
Amerika Xozinssindon borc goétiirmays macbur olurdu. Bozi mo-
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lumatlara gora, 1990-c1 illorin baslangicinda Amerika vergi 6dayici-
lorinin itkilori 150 mlrd. dollar teskil edirdi, lakin Amerika iqtisadiy-
yatinin artim siiratini nazars alaraq, girov qoyulmus amlakin satigin-
dan vo pis borclardan RTC daha ¢ox vasaiti olacagi gozlonilirdi.
Belalikloa, itkilorin moblagi toxminan 100 mlrd. dollara godar azalacaq
(58). Belo bir maosolo qaldirilirdi ki, bu itkilorin bir hissasini
vergiddayicilordon sigorta haqlarimi artirmaqla banklara o6tiirmok.
Lakin bu toklif aparici banklar torafindon protest ilo gqarsilandi (59).

Xazind veksellori

Catinliklorls izloson kompaniyanin xilas1 alstlarindon biri do ona
borc vermokls yanasi, homin kompaniyanin amlakini girov qoymaq
miiqabilindo qiymatli kagizlarin buraxilisidir. (Lakin avvalki niimu-
nolor gostorir ki, problemlor biitiin bazi ohats etdikds, hotta likvid
qiymatli kagizlarin ¢oxu ii¢iin magbul qiymats alict tapilmir). Qiymatli
kagizlar xiisusi vo timumi olurdu. 1857-ci ildo Hamburqda hor iki
tipdan istifado olunurdu. 1763 va 1799-cu illords «doniz veksellori»
miirokkob maliyys yardimi sisteminin ayrilmaz hissasi idi. 1793 vo
1799-cu illordo Boyiik Britaniyada buraxilmis xozino veksellori o
zaman genis yayilmisdi, 1811-ci illor emissiyast he¢ do ruhyiiksakliyi
ilo garsilanmadi, 1825-ci il buraxilist iso tam miivaffoqiyyatsizliya
ugradi.

Coxlarinin fikrinca, xozina veksellorinin buraxilisi ideyasi ser
Con Sinklnyra moxsus idi, lakin tosobbiis Ingiltora Dovlot banki
torafindon irali striilmisdii. 1793-cii il aprelin 22-do Sitinin liderlori
bohranla miibarizs iisullarini tapmaq moaqgsadils bas nazir Uilyam Pitt
ilo goriisdiilor. Bohran 6lkonin 300 bankindan 100-niin miiflislosmasi
vo amtas qiymatlorinin enmasi naticasinds bas vermisdi. Ertasi giin
niimayandalor dovlot kdmoyinin sxemini hazirlamaq ti¢lin lord — merin
igamotgahinda goriisdilor. Klepxemo gors , heg¢ kos bilmirdi ki, neco
harokat etmok lazimdir. Miizakirs prosesinds hokumoat adindan 3 min.
funt mobloginds xozino veksellorinin buraxilist fikri meydana goldi.
Sonra bu moblag Parlamant torsfindon 5 mln. funta godar artirildi. Bu
giymotli kagizlarin maliyys asasini ticaratgilorin gémriik anbarlarinda
depozito qoyulan amlak girovu toskil etmali idi. Dlava tadbir 5 funtluq
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banknotlarin emissiyast olmali idi, ovval banknotlarin minimal
nominali 10 funtdan ibarat idi. Bu da qizil va giimiis sikkolora gonast
etmoyo imkan verirdi. Xozina veksellori Ingiltoronin Dévlot banki
torafindon deyil, xtisusi vakil edilmis orqan toerafindon buraxilmisdi. 70
min funt mablaginds veksellor dorhal Mangestera vo homin moblogda
ds Qlazqoya gondorildi. Makfersonun bildirdiyine gors, yeni maliyyo
alati olduqca yaxsi isloyirdi. 338 firma 3 min. funt mabloginds tolobatla
miiraciot etdi. Umumiyyatlo, 228 firmaya 2,2 min. funt verildi ki,
bunlardan yalniz ikisi miiflislosdi. Caxnasma sakitlosdikdon sonra 1, 2
min. funtdan ¢ox moblogdas veksellor dovriyyadon ¢ixarildi (61).

1799-cu ildo Hamburqdaki ¢axnasmanin oks sadasi Liverpula
golib ¢atdi va xozina veksellori yenidon igo diisdii. Parlament 500 min
funt moabloginds veksellorin emissiyasina icazs verdi, hansi ki, bunlar
yalniz Liverpulda istifads edilo bilordi vo anbarlarda depozits qoyul-
mus 2 min. funt dayarinds amtas ils tomin edilmisdi.

Oz hollini tolob edon problem yeniden 1811-ci ildo bas galdirdu.
Dovlst kommersiya kreditlori mosalalori iizro parlament komitosi
yaradildi. Henri Tornton, Ser Con Sinkleyr, ser Tomas Barinq va
Aleksandr Barinq onun torkibina daxil idi. Bir hafto sonra bu komi-
tonin hesabatinda Vest-Indiya vo Conubi Amerika ilo ticarat aparan
idxalat¢1 vo ixracatgilarin acinacaqli vaziyystinin tohlili, hom da
mitharibs ilo oslagadar Baltikaya gondorilmasi miimkiin olmayan
mallarin London anbarlarinda toplanib qalmasi fakti gostorilirdi.
Komitas 6 mln. funt mablaginds xazina veksellorinin yeni emissiyasini
kecirmayi moslohat gordii. Bu toklif Latin Amerikasi ilo ticaratin xeyli
genislondirilmasina goro icmalar palatasinda o godor do sevinclo
garsilanmadi; miixalifat acinacaqli vaziyystdo olanlara iirokyandir-
magqla yanasi, mohtokirlora yardim edilmasinin montiqliliyina siibhoa-
lonirdi. Sonralar ticarat nazirliyine rohbarlik edon Xaskisson bildirirdi
ki, hotta adi kredit belo balaya sobab olur.

Mogor centlmenlor gormiir ki, 6z kapitallarindan konara ¢ix-
maga ehtiyat edon kohno ingilis ticaratgilori yerlorini agilsiz va israfgi
mohtakirlors vermislor? Bunlar da, kredit almaq imkani aldo etmoyano
godor dayanmayacaqlar. Indi kicik kapitala malik bu adamlar 6z
gaydalarimi misyyanlosdirirlor; moéhtakirlik, hotta on xirda ticarats do
yayillmigdir. ©gor toklif olunan yardim golocok mohtakirliys istifads
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olunarsa, bu yalniz balanin miqyasini artirar, belo ki, daha 6 min.
bizim mallarin qiymatinin artmasina yonalacak (63).

Smart aparilan depatlar barads an tam hesabat verdi vo gostordi
ki, ¢oxlar1 toklif olunan todbirlori tonqid edir, lakin tamamils rodd
etmoya casaratlori ¢atmirdi. Noticoda toklif bir nega diizalislorlo gobul
olundu. Emissiyalarin hocmi 2 min. funta qadar azaldildi. «Lakin sixintili
vaziyyotdo az ticaratgi tapildi ki, tolob edilon omlak girovu qoymaga
imkani1 olsun, bundan basqa, belo yardim bazar tolabatinin olmadig: bir
soraitdo omtoa istehsalinin artirilmasina yol vermirdi» (64).

Bank tonzimlonmasi vd nazarat

Bank faaliyyati tizorinda ciddi tonzimloma vo moharat hesabina
maliyys béhraninin garsisini almaq miimkiindiirmii? Bozi iqtisadgilar
bu yanasmani miidafio edirlor, digorlori isa dovlat nazarstinin tam
logvino ¢alisirlar. Bank foaliyyati aspektlorinin boyiik hissasi bank
onanalari ilo nizama salinaraq miioyyonlosdirilib. Qaydalarin bir ¢oxu
iso banklar va tonzimlayicilor torafindon nozors alinmir. Banklar cari
bazar qiymatlori iizra 6z kredit va investisiya portfellorinin yenidon
giymatlondirilmasini giinds (hoftods, ayda) aparmalidir. Bank ehtiyat-
larinin  hocmi «siibhali  borclarin» silinmasini nozors almalidir.
Ononavi qaydalara miivafiq olaraq, borclar tizro itki artdigda bank
olava kapital colb etmoli vo ya 6z foaliyystini dayandirmalidir. ©na-
novi gaydalara riayat etmays dair niimuns olaraq, borclarin vo oma-
notlorin sigortast iizro Federal korporasiyasinin 6doma qabiliyyati
olmayan 500 banka foaliyystini davam etmoyi icazo vermasini
gostormak olar. Federal korporasiya timid edirdi ki, golocokds onlar
0z kapitalin1 barpa etmok ti¢iin laziminca galirli olacaq. Tonzimlayici
funksiyalar1 yerina yetirmok c¢orgivasinds Federal chtiyatlar idarasi
biitiin diinyada bank strukturunu méhkomlotmok ii¢iin 10 morkozi
bankla omokdashga basladi ki, tadricon 6z kapitalina qars1 eynitipli
toloblorin bargorar edilmosina, daha sonra risklor asasinda bank
kapitalinin migdarini miioyyanlasdirmaya nail olsun.

Bank kapitalinin aktivlordon vo ya digor 6hdsliklordon asililig:
tizorindoki vurgu bir sira banklar1 balansdan konar omoliyyatlara
maocbur etdi. Bu amoliyyatlarda banklar 6z komisyon haqqini qazanir,
lakin burada istirak edon aktivlor va passivlor tokco hasiys soklinda
verilorok miihasibat balansinda iso 6z oksini tapmir. Miihasibat
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balansindan ¢ixarilmig bu sévdslosmoyo faiz doracolori vo valyuta
svoplari, fyugers miiqgavilalori, opsionlar, anderrayter risklori, repo
sovdalori (zomanatli qiymatli kagizlarin satis1) vo s. daxil idi. Biitiin
bunlar1 oprionlara vo ya varrantlara aid etmok, aktivlora vo ya
passivlors daxil etmak, tolob olunan kapitalin hesablanmasinda nazaro
almaq olar (65). Lakin bu, maliyys bacarig tolob edir.

Bank faaliyyatino qgarsi toloblorin sortlosdirilmasine sabab
maliyya eyforiyas: dovriinds bas verir ki, bu da maliyys bohrani ilo
qurtara bilor. ABS-da banklarin faaliyystino noazarat sistemi cavab-
dehliyi Pul dovriyyasi lizra nazarat idarasi, Federal ehtiyat banklari va
xisusi dovlot bank miivokkillori arasinda bolisdiirmoyi toklif edir.
Bununla yanasi, nozarat sistemindo doyisikliklor aparilmasinin
zoruriliyi haqda da fikirlor moévcuddur (66). «Taninmig alman
siyasatci-bankirinin dediyi kimi, béliisdiiriilmiis cavabdehlik — cavab-
dehliyin tamamils yoxluguna gotirib ¢ixarir» (67). Agir dovrlors diiz-
gin hazirlig uzun siiron sakit zamanlarda mogsadsiz itirilon vaxti
nozors almir. Bank rahbarlorinin geyri-pesokarligini bohran baglanana
godor askara ¢ixarmaq ¢otindir. Iqtisadi bumlar vaxti nozarot
funksiyalarina sistemsiz yanasma tohliikoli qiisurlarin yaranmasina
sobab olur ki, bu da maliyys eyforiyast montiqi bitmasina g¢atdigda
Oziini gostorir. Bu vaxt nazarat orqanlari tez bir zamanda asagidaki
goti todbirlorin qobul edilmasi zorursti ilo qarsilasir: logv etmok,
dondurmaq, zomanat vermok, maliyyalosdirmak, birlogdirmok vo ya
digor gaza vasitalorindan istifads etmak.

Miivaffaqiyyatin zigzaq

Agir voziyyotds olan bankin boxtinin gotirmasi do miimkiindiir.
Virt yazirdi ki, Hamburqda Kaufmann gardaslarinin banki 1799-cu il
bohrant dovriindo gardaslardan birinin 6z nisanlisina gondordiyi
Hamburq sohor lotereyasi bileti 100 min marka mabloginds asas
miikafati udanda miiflislosmoya yaxin vaziyyatds idi. Sonra nisanlisi
homin némrani, asas miikafati 100 min markaya barabaor 50 min prus
taleri olan Meklenburq hersoqlugunun lotereyasi oyununa qoydu. O,
bu dofs do oyunu apardi vo Brothers Kauffman banki xilas olundu
(68). Yoqin, global bohran probleminin hallini Las-Veqgasda axtarmagq
lazimdir?
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11

SON MORHOLONIN DAXILI
KREDITORU

«Morkazi bank isi sonati» toadqgigat asaori son iki yiiz ildo son
kreditor maorholasinin inkisafina tokan oldu. Bu termin «dernier
resort» fransiz ifadesindon amals galorak «son siginacag» demakdir va
borc gotiirona zoruri pul resurslari tapmaq imkani veran ganunla
miloyyanlosdirilmis orqani gostorir. Bu termini ingilis diline torciimo
etdikda, borc alan ii¢iin imkanlar monaca kreditorlarin vazifalorina
doyisdirilib.

«Elastik pul toklifi» konsepsiyasina riayat edorak, son kreditor
morhalasi gaxnagsmanin garsisini almagq {igiin zoruri olan pul vasaiti ilo
tomin edorok, maliyys bazarina yardim gostormoys daim hazir
vaziyyatdadir. No gadar pul vermoak? Kima? Hansi sortlorla? No vaxt?

Bunlar son kreditor maorholosi qarsisinda duran suallardir.
Investorlar giiman edir ki, pis voziyyatde olan banklara vo bozi diger
borc alanlara yardim gostorilocok. Bunun digor torafi ondan ibaratdir
ki, borc alanlar sonraki igtisadi bum zamani borc gotiirarkon daha az
ehtiyath olacaq. Lakin giymatli kagizlarin vo xammal resurslarinin
siddatli satigin1 basqa iisulla dayandirmaq miimkiin olmadiqda, borc
alanlarin sohv etmosi tohliikesi ikinci plana kegir. Investorlarin
aktivlori satmaqla 6z itkilorindon yaxa qurtarmaq soylori qiymatlarin
enmasing, homginin, bir ¢ox sabit kompaniyalarin miiflislosmosino
gotirib ¢ixarir.

Bununla yanasi, son kreditor morhslesinin zoruriliyinin gobul
edilmomosing dair ¢oxlu niimunslor tarixo molumdur. Napoleonun
nazir-xazinodar1 Fransua Nikolas Molyen 6z rahbarinin, kontinental
mithasiroys goro zoror ¢okon istehsalgilart qorumaq istoyins qarsi
cixirdl. O, bildirirdi ki, bu istigamatdo horokat etmoys basladiqda,
xazina get-gedo dorino batacaq (1). 1848-ci ildo Fransanin maliyya
naziri vazifosini tutan Lui-Antuan Qarnye - Paj sonralar siibut etmoya
calisirdi ki, oziyyatlorin miiddatini qisaltmaq t¢iin béhram tezlos-
dirmok faydalidir: «Rentani saxlamaq tiglin he¢ na etmayin, sohmlori
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vo mallar1 satib qurtarm». O, geyd edirdi ki, daqiq strategiyanin
movcudlugu Fransanin 1850-1852-ci illar arzinds barpasina 6z tasirini
gostordi (2). Myurrey Rozbardin fikrinco, «sabatsiz movqelora har
hans1 yardim likvidasiyani toxiro salaraq, voziyyoti daha da pis-
lasdirir» (3). Bu movzuya dair an kaskin fikir Herbert Spensera mox-
susdur: «Insanlarin agilsiz emollorine yardim edilmoesinin son naticosi
axmagqlarla maskunlagsmis diinya olacag» (4). Darvin doévriinds belo
bir sarh toacciiblii deyil.

Anlayisin amalo golmasi

Morkazi banklarin amolo golmasi iqtisadgilarin hesablamasi ilo
deyil, bazarin tolobino uygun bas verirdi. Eston gostorirdi ki,
Ingiltoronin Dévlot banki halo XVIII osrde artiq son kreditor mor-
halasi idi. Lakin onun digor fikrino gors «ovvallor bohranla miibarizo
vasitolori iqtisadg¢ilar torafindon hazirlanirdi, onlar belo bir gorara
goldilor ki, bu wvasitoni yaratmaq giliciine monetar hakimiyyot
(Ingiltora Dévlot banki vo ya bilavasito hékumot) malikdir. Mohz
onlar bankirlorin, ticarat¢ilorin vo bazar adamlarinin gobul edacayi
giymotli kagizlarin tocili emissiyasini kegira bilsin. Bu, hayata
kegirilon kimi ¢axnasma sakitlosdi» (6).

Pul-kredit hakimiyystinin ali orqaninin - markazi bank vo ya
hokumot olduguna dair o dévrdoki siibho bu giin do hall olunmayib.
Odur ki, 1700-cii illords artiq Ingiltore Dovlet bankinin son kreditor
morhoalosi rolunu oynadigmi birmonali israr etmok olmaz. 1.V.Mor-
ganin dediyine gora, Ingiltoro Morkozi bankmin solahiyyatlori 1793,
1799 va 1811-ci illards xazina veksellorinin emissiyasini kegiron hoku-
motin isi ilo mohdudlasdirilmisdi. Moarkazi bank iso «nozariyyagilorin
goti etirazina baxmayaraqy, tadricon XIX asrin birinci yarisinda son
kreditor morhalosinin funksiyalarini 6z tizorino gotiiriirdii (7). Fransa
Banki da toxminon belo bir tokamiil yolu kegmisdir. 1833-cii ildo
general-konsullarin ¢oxu Xottingerin ingilis modelini gabul etmoak
ideyasini vo Odiyerin tomamils yeni siyasot hazirlanmasinin zoruriliyi
haqda fikrini rodd etdilor vo gorara goldilor ki, Fransa Bankinin asas
vazifasi fransiz frankini miidafis etmokdon ibarat olmalidir. Kapitalin
getmoasi bola ilo noticolonmomolidir. Faiz doracoalori siini suratdo
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azaldilmamalidir, yoxsa bu, sonraki bohrani giiclondiron amilo
cevrilor vo moéhtakirlora yardim gostorar. Bohran basladigi toqdirds
Morkoazi bank bohran dalgasin1 qirmaq vo onun miiddstini azaltmaq
mogsadilo bazari kifayst qador ucuz pullarla tomin etmalidir (8).
1873-cii ilda Beycxotun «Lombard kii¢asi» kitabi isiq tizii gérona
godar nozariyyagilor Morkazi bankin iqtisati roluna uzun middat
ohomiyyot vermirdilor. Lakin ser Frensis Barinqg holo XVIII asrin
sonunda bu ideyaya diqqat yonoaldirdi (9). Torntonun «Kagiz kredit»
klassik osorinds ingilis banklarinin maliyys problemlaring hasr edilmis
diskussiyanin doktrinasi vo oks arqumentlori verilmisdir (10). 1875-ci
ildo banklar emitentlor {izra xiisusi parlament komissiyasi garsisinda
¢ixis edon Beycxot Baring vo Torntonun deyil, David Rikardonun
dolillorina  asaslanirdi. «Rikardonun formalasdirdigi ortodoksal
doktrina ondan ibaratdir ki, ¢gaxnagsmanin genislonmasinin miioyyan
morholosindo ganuni 6domo vasitolorinin emissiyasina qoyulmus
biitin mohdudiyyatlor gétiiriilmalidir» (11). Oz torofindon Beycxot
1848-ci ilds ilk dofs nosr etdirdiyi moagalads soxsi fikirlorini aydin
formalasdirdi. Moaqalodo o, 1844-cii il bank aktinin 1847-ci ildoki
caxnasma vaxti dayandirilmasinin sarhini verdi.
Pul dévriyyassinin xiisusi metal sisteminin ciddi qiisuru
gozlonilmadon bas qaldiran talobati 6days bilmomasindon
ibarotdir... indi kagiz pullar qeyri-mohdud miqdarda
dovriyyayo daxil ola bildiyi bir zamanda talobatin goaflaton
artmasina cavab olaraq, kagiz pullarin emissiyasinin apa-
rilmasi prinsipino qars1 ke¢ kasdo etiraz dogurmur. Emis-
siyalar aparmaq hiiququ banknota sui-istifado iiciin
colbedici imkanlar1 o6ziindo gizlotmoys yol acgir. Bu
hiiqugdan nadir hallarda istifads edils bilor (12).

Bununla yanasi, bozi analitiklor bu doktrinaya garsit ¢ixmaga
davam edirlor vo yiiksok elmi dairalordo problemin hor iki torafini
gostoron miibahisolor bitmir. Noya goro daha ¢ox narahat olmaq
lazimdir, baslanan ¢axnasmaya vo ya arxasinca golon buma gora,
moveud sortlora va ya prinsiplora gora? «Elo dovrlar olur ki, avvallor
miioyyonlosdirilmis qaydalar pozula bilmoz; elo do olur ki, tohlii-
kasizlik magsadils bu gaydalar lagv edilmalidir» (13). Dilemma ondan
ibaratdir ki, hor bir gaydanin sinmasi yeni presedent va yeni qaydani
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yaradir. Pul moktobinin gérkomli nazoriyyagisi lord Overstoun bohran
dovriinds pul kiitlasinin genislondirilmasina qarsi faal istirak edirdi,
lakin meyilsiz olaraq boynuna alird1 ki, ¢axnasma biitiin hokumatlorin
malik ola bilmali hakimiyyst miidaxilesindon istifads etmayi tolob eds
bilor (14). Oz fikrini tosdiq etmok mogsadilo o, asagidaki parlaq
metaforani niimuna goatirirdi: «Qadim sorq zorb masalinds deyildiyi
kimi, 6z yolunda soharlori biitév yuyub aparan selin baslangici olan
biilagr bizlo tixamaq olar» (15). Fridman va Svarts son kreditor
morholasi doktrinasina qarsi oxsar miinasibatds idilor vo bu mévzuya
dair macazi fikirlori vardi:
Tarixdo yer tutan hor bir bank bohram géstarir ki, voziyyot
bir vo ya bir neco soxsiyyotin 6z iizorino cavabdehlik vo
liderlik gotiirmok arzusundan asihdir. Iqtisadi béhranda
kummulyativ prosesin xiisusiyyatlorinin slamotlori olur. Ona
miidyyon edilmis sarhadlordon konara ¢ixmaq imkam verin
vo miidyyon miiddot orzindo o o6z inkisaf enerjisi ilo
gidalanacaq... Fakt budur ki, ucqunun baslamasina sabob
olan bir dasin qarsisim almaq cox giic talob etmir, bu, o
demok deyilmi ki, baslanan ucqun nohong miqyash
olmayacaq (16).

Dilemma ondan ibarotdir ki, g¢axnasmani saxlamaq {igiin
Morkoazi bank bazara tolob olunan pul vasaitini verarkon, eyni
zamanda, bazar istirak¢ilarini 6z ixtiyarina buraxmalidir ki, galocokdo
¢axnagmanin yaranmasi ehtimalin1 azaltsin. Hor halda real gergoklik
namolum golocokdan iistiindiir, bu giin sabaha qalib galir.

1844-cii il bank akti pulun miioyyanlosdirilmis toklifi konsep-
siyasina osaslanan Pul moktobinin golobasini tomsil edirdi. Bank
moktobi iso ondan forqli olaraq hesab edirdi ki, pul kiitlosi ticarst
dovriyyasinin boyiimasine miivafiq artmalidir. Hor iki maktob uzun-
miiddatli perspektivlori nazordon kegirirdi vo heg¢ biri pul kiitlosinin
artmasini miivoqqoti bohrana qarsi todbir kimi boyonmirdi. Bank
aktinin tohlili zamani1 béhranli vaziyyatds onun yerina yetirilmasina
moratori qoyulmasi haqda toklif gobul edilmadi. Lakin 1847-ci il vo
1857-ci il hadisalorindon sonra bank aktinin dayandirilmasi labiid
oldugda, Parlamentdo bu qanunvericilik aktinda doyisikliklor
aparmaga dair debatlar kegirilirdi. Hor iki halda son notico ondan
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ibarat idi ki, qanuna onun foaliyystini dayandiran normani daxil
etmok yolverilmazdir. 1857-ci ildo son moarhalays boyiik mablagds pul
vasaiti axtarisi magsadilo miiraciot edon dollallarina bildirildi ki, go-
locokda bels tocriibonin tokrarina timid etmosinlor (17). Naticados,
qlivvada olan ganunvericilik normasinin pozulmasinin miimkiinliyii
prinsipi elo mohkomlandi ki, 1866-c1 ildo bank aktinin faaliyyatinin
novbati dayandirilmasindan sonra bu masalo ilizro he¢ bir yeni
parlament debatlar1 olmadi.

1850-ci illorda Celliko va Cepmen Ingiltara Dévlat bankinin ugot
doracalorinin tonzimlomo qaydalarini riyazi formulalara ssaslanaraq
bilavasito qanuna daxil etmok t¢iin toklif verdi. Cavab olaraq Vud
onlar1 Dovlst bankinin real faaliyyati va onun istifads etdiyi metod va
prosedurlar haqda heg¢ bir tasavviirlori olmadigina gora tonqid etdi
(18). 1875-ci ilin iyununda maliyys naziri vozifasini tutan Robert Lav
Parlamentdo baxilmaq {igiin diizolislor togdim etdi. Bunlara osason
giymotli kagizlar ovezinoe Ingiltero Dévlot bankinin banknotlarinin
miqdarmi miivaqqati olaraq artirmaga (caxnasma daxil olmaqgla
miloyyan gozlonilmaz soraitds), bankin ugot daracssini 12%-don yu-
xar1 qaldirmaga va etibarli xarici valyutalardaki ehtiyatlari artirmaga
yol verilirdi. Toklif olunan diizalislors baxilmasi ii¢iin birinci va
sonuncu oxunus iyunun 12-do oldu. Iyulda diizolislor geri gétiiriildii
(19). Sart qaydalar onlara riayat etmomoak ii¢iin qoyulmusdu. Uolter
Beycxot guman edirdi ki, Ingiltoro Dévlot banki ¢axnasma
miiddatinds 6lkonin maliyys sisteminin saxlanilmasi {igiin zoruri pul
ehtiyatlarinin toplanmasi geydina qalacaq. Dovlat bankinin kegmis
rohbari mister Xenki buna belo cavab verdi: «Ingiltoro Dévlat ban-
kiin asas funksiyalarindan birinin bankirlorin 6z kapitali bitdikdas,
onlart pul vosaiti ilo tomin etmokdon ibarot olmasi fikri, Bdyiik
Britaniyanin pul — kredit vo ya bank sahasinin toskilins dair séyloni-
lonlorin on ziyanhsidir (20). Lakin bu masalods bazar istirakgilar
Beycxotun torofini tutdu. Ogor iqtisadi bumlar zamani kreditin
boylimasinin miqyasinit nazaratdo saxlamaq miimkiin deyilsa, onda
bohran dovriinds kredit kiitlosinin azalmasini dayandiran todbirlor
gormok lazimdir.
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Kim son kredit instansiyasi hesab edilir?

Xozinenin 6z veksellorinin emissiyas1 vasitosilo vo ya Ingiltora
Dovlat bankinin aparici rolu {izorina gotiirarak zoruri halda, hotta
1844-cii il bank akti normalarini pozaraq ¢axnasmaya garsi miibarizo
aparmasi masalasi Boyiik Britaniyada hals do aydinlasdirilmayib. Bu
suallara daqiq cavab olmadigi ilo yanasi, hokumatin zorar ¢okonlora
vaxtinda kémok edacayi ds holo namolumdur. Bdyiik Britaniyada son
kreditor moarhslasinin funksiyalarinin yerina yetirilmasi ti¢iin heg bir
formal sorait vo gaydalar moévcud deyildi, hamginin, mohz hansi
idaranin bu funksiyalar1 6z iizorino gotiiracoyi hagda gostorisds yox
idi. 1825-ci ilde Xozina bu hadisalorden konarda idi vo Ingiltora Dovlat
banki maliyys xilaskar1 roluna toyin edildi. Vozifali soxslor buna
«macburi raziliglariny» verdi (21). 1890-c1 ilds Dovlot bank: va ya Xo-
zinanin alatlorinin ovozino qarantiyalar istifads edilirdi. Doévlot ban-
kinin bohrana garsi tadbirlor gabul etmasina gora moasuliyyati get-gedo
daha askar goriiniirdii. Bu da Alfred Marsalli «Ingiltoro Dévlot ban-
kinin idars heyatins indi hom vatonds, hom do biitiin diinyada ingilis
biznesinin tohliikasizliyi tizra komita kimi baxilir» - yazmaga moacbur
etdi (22).

1830-cu illordo Fransa Banki bohranla miibarizods miioyan
mosuliyyat dasimasi ilo razilagirdi, lakin 6z funksiyalarina daha genis
kontekstds baxirdi. Banknotlarin emissiyasinin vahid morkozinin
mosuliyyati ona 1848-ci ilds regional banklarin iflasina yol vermak va
sonra onlardan filiallar (comptoirs) yaratmaq hiiququ verirdi. Bels ki,
fransiz regionlar1 daim narahat Parisin gozlonilmozliyindon ehtiyat
edirdi. Onlar 6z regional banklari iiglin bonknot buraxilist iizro imti-
yazlar oldo etmok istoyirdi. Onlarin fikrinco, Paris béhran dovriinds
vaziyyatdan oyalatlor hesabina ¢ixacaq. 1848-ci ildo Qavr Banki1 sona-
yegilors, o ciimlodon, o dovrde giymoti diismiis pambiq idxalgilarina
oldugca c¢ox likvidsiz borclar verdiyino gora ciddi problemlarls
garsilagdi. 1948-ci ilin fevralinda Qavr bankinin niimayandalari Parisa
sofor etdi. «Onlar moyus gayitdi. Fransa banki amansiz idi» (23). O,
omlakin girovuna zoruri maliyys komoyindon imtina etdi: «nizam-
namoyo goro konar banklara komok etmok qadagandir, siz iso filial
statusunu qobul etmokdon imtina etdiniz».
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Fransa banki regional banklar1 lagv etmok lazim oldugu zaman
nizamnamadoki qadagalar1 yada saldi. Sevalye geyd edirdi ki, Jak
Lafitin rohborliyi altinda Fransa banki 1810 va 1818-ci illords,
homginin, 1826-c1 ilds ticarat amoliyyatlarina komok etmaya togobbiis
gostorirdi. Lakin 1831-1832-ci illor bohrani dévriinds onun harakatlori
artiq gotiyyotli deyildi (25). Inqilabdan sonra 1830-cu ildo yerlordo
maliyya sabitliyi mosalolori regional hakimiyyato hovalo olundu. Oz
isini diizgiin, lakin bir godor agilsiz aparan regional bank oyalot
bohranmin bas qaldirmasina sobab oldu. Parislo moslohatlogsmadon
sonra yerli rohborlik 6z siibhali kagizlarin1 diskont etmoyi 6hdasine
gotiirdii. Tyerin dediyins gors «ictimai maraqlar 6z yetkinliyino goro
maliyys naziri M.Luinin fikirlorindon istiin idi», bu da bankin
iflasinin garsisin1 almaqla miisbat naticolondi (26).

Fransa banki banklarin emissiyasi iizro monopolist hiiquq
aldigdan va regional banklar1 6z sobalorine ¢evirdikdon sonra son
kreditor marhslosinin funksiyalarini yerine yetirmays basladi. Onun
nizamnamasi {i¢ imzadan az olmayan veksellori nozors almaga icazo
verirdi. Kagizlarin gobul edilo bilon néviiniin yaranmasi masalasi
buradan ortaya ¢ixdi. Fransada 60 filial (comptoirs d escompt) va
coxlu homfiliallar yarandi ki, bunlar omtos ehtiyatlar1 gobul eds
bilirdi vo bu girova gora qiymoatli kagizlar buraxirdi. Komersantin,
homfilialin vo filialin imzasi ilo Fransa Banki bu kagizi diskont edo
bilordi, belalikls, likvidlik probleminin hollindo imkan yaratmis
olurdu. Bischoffsheim & Goldschmidt-dan olan Lui Rafael Bisoff-
seym li¢ imza talobini istehza ilo qarsilayirdi: «saym shomiyyati yox-
dur. 3 yox, lap 10 pis imza toplamaq olar, soxson mon 20 pis imza-
dansa, 1 yaxsi imzani daha {istiin tuturam» (27). Bohrandan sonra bir
cox filiallar adi banklara ¢evrildi. Bu qrupdan olanlardan an mashuru
Comptoir d Escompte de Paris 6lkonin aparict banklari sirasina daxil
oldu (28).

1868-ci ildo Pereyr qardaslarinin Credit Mobilier-i xilas olun-
madi. Bu zaman Fransa banki onun kagizlarini hesaba almaqdan
imtina etdi. Buna Rotsildlorin vaxtilo onlara islomis Pereyr qardas-
larina qgars: gisast kimi va ya 1860-c1 ildo Italiyanin Savoya oyalotini
Fransaya verdikdon sonra Banque de Savoie emissiya bankini Fransa
bankina vermadiyino goro cozasi kimi baxmaq olar. Bu, ham ds
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Morkozi bankin 6doms qabiliyyati olmayan bank idarssini xilas
etmoys qarst tamamilo normal radd cavabi idi. Masalon, Kameron
Fransa bankimi Pereyr qardaslarmma qarst partizan miiharibosi
aparmaqda va 1830-cu illords yenidon bas galdiran Rotsild — Peryer
miinaqisasinda Rotsildlorin maragini giidmokda giinahlandirir.

Fransa banki vo Paris bankirlori 1882-ci ildo Union Generale
iflas1 zamani da komoys golmadilor. Lakin yeddi il sonra Comptoir d
Escompte de Paris xilas edildi. Fransa bankinin tonqidgilori belo
seciciliyi Markozi bankin vazifali soxslorinin satqinligi ils izah edirlor.
Digor fikra gors yeddi il orzinds 6lkonin ikinci bdyiik bankinin ikinci
dofo miiflislosmasi fransiz bank sistemini tamamilo dagida bilordi,
odur ki, maliyys naziri Ruvye Fransa banki vo Paris bankirlorinin
Comptoir d Escompte ligiin 140 mlin. frank mabloginds xilas fondu
yaratmaq haqda lazimi tadbirlor gordii (32).

Union General ilo slagodar masalods aparici Paris banklari
1881-ci ilin avqustunda mohtakirlik omaliyyatlarinda istiraklarii
dayandirdilar, golon ilin yanvarinda Union General-in iflasindan
sonra bankin xilasi {igiin deyil, rahat logvi tglin 18, 1 mln. frank
ayirdilar (33). Noa goadar ki, maliyys hakimiyyati Rotsild voa Xotingerin
rohbarlik etdiyi, Comptoir d Escompte vo Societe General banklari
daxil olan konsorsiumun olindo comlosmisdi. Fransa banki 6lkonin
0zal va depozit banklarindan se¢ilmirdi.

1763-cii ildo Prussiyada son kreditor morhalosi kral idi. 1848-ci
ildo miixtoalif dovlot niimayondaliklori , o climlodon, Prussiya banki,
Prussian Seehandlunq (daha bir dévlet maliyys idarasi) vo Prussiya
lotereyasinin kecirilmasi iizros cavabdeh agentlik Schaaffhausen Kdéln
bankinin aksioner banka ¢evrilmasine raziliq vermazdon avval ona
komoak etmayas ¢alisirdi. Moarkazi bankin olmadigr 1763, 1799 va 1857-ci
illordo Hamburq sohor hokumati, ticarat palatasi, banklar vo digor
maraqli orqanlar birgo xilasetmo omaliyyatlarinda yaxindan istirak
edirdi.

Hanst maliyys orqani son kreditor morhalssi hesab oluna bilor
sualina cavab axtarilmasinda ABS-in tocriibasi daha maraqlidir. First
Bank of the United States, sonra iso Second Bank of United States
belo olduguna dair fikirlor ayrilirdi, baxmayaraq ki, onlarm adi
xususiliklorini gostorirdi. Miixtalif vaziyyatlordo Amerika Xozinasi
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ciirbociir alstlordon istifads edorak banklarin kémoyine golirdi: gém-
ruk geydlorinin aksepti (1792), problemli banklarda hoékumaot
fondlarinin depozito qoyulmasi (1801, 1818 vo 1819), kommersiya
banklarmin ABS Banki ilo sikkolorlo hesablagsmasina dair tsloblorin
yumsaldilmasi (1801) (34). 1833-cii ildo Second Bank of United States
nizamnamasinin qeydiyyatini yenilosdirmays imtina etdikdon sonra
Amerika Xozinasi 6z tlizorine daha boyiik gayg gotiirdii, belo ki, 1845-ci
ilds gabul edilon qanuna gors Xozins 6z fondlarin1 banklardan konar
saxlayirdi. Bohran dovriinds, homg¢inin mévsiim amillori ilo slagadar
lakvidliyin azligi miiddotinds Amerika Xozinasi faizlorin vaxtindan
ovval verilmosini vo borclarin 6donilmasini, bank depozitlorinin
acgtlmasini, hokumaot depozitlori lizro omlak girovu kimi hokumat istig-
razlarindan basqa diger qiymotli kagizlari ganun toloblorinin
pozulmasi hesab edarak qizil vo giimis alqi-satqist aparirdi. Movstiimi
va digar problemlarls garsilasan banklar maliyys nazirins komak {igiin
miiraciot etmoaya basladi. 1872-ci ildo bas veran iflas zamani1 maliyya
naziri Corc S.Bautvell banknotlarin tokrar emissiyasini, balko do
ganunsuz olaraq ke¢irmakls son kreditor marhalasi rolunda ¢ixis etdi.
Onun davamgisit Uilyam Rigardson bir il sonra eynilo harakot etdi.

Amerika Xozinasinin pullar1 depozitlors yerlosdirmaya va avvalki
dovrlords toplanmis nagd artiglar1 dovriyyoays buraxmaga ixtiyari
vardi, lakin pul emissiyasi aparmaga hiiququ c¢atmirdi. Odur ki,
Xozino ogor gabaqcadan nagd pul ehtiyatlar1 yaratmirdisa, son kre-
ditor marhalasi sayila bilmoazdi. 1907-ci ilds ehtiyatlar: tiikonon Xazina
yeni istiqrazlar — 50 min. dollar moabloginde Panama kanal
istiqrazlarii vo 100 min. dollar mablaginda 3% -li borc sertifikatlarini
nagd pullart yigmaqda ona komok edocoyino iimidlo buraxdi.
Noaticado, Boyiik Britaniyadan 100 min. dollardan ¢ox kapitalin axini
hesabina bohranin garsisi alindi (36). Bundan basga, bohranla miiba-
rizodo istifado olunan alotlor bir ¢ox hallarda dar ixtisaslasdiriimig
xarakter dastyirdi. 1857-ci il bohrani dovriinds federal hokumotin
isinin tohlili gostarir ki, o, effektiv miidaxiloys gadir deyildi vo bazar
istirakgilari, banklar da daxil olmaqgla béhran qarsisinda rohbarsiz
galdi (37). Oslindas iri valyuta miidaxilosi ¢ox tez aparilmisdi.

Amerika Xozinosinin miidaxilosinin naticolori bazar1 6zii-6zlinii
tonzimlomasi barado mosaloni ortaya qoyur. 1910-cu ilds Oldric
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komissiyasi ti¢lin milli bank sisteminin béhranlariin tarixi todqigat-
larin1 aparmis Spruq hesab edirdi ki, banklar zomanat vermolidir ki,
tolobi 6domok tiglin ehtiyatlar1 lazimi miqdardadir (38). Lakin Spruq
gostormirdi ki, mohz hansi banklar bu mosuliyysti 6z tizorlorino
gotiirmalidir vo ya na ti¢lin onlar qanunvericilikds nazards tutulmayan
vazifalori yerino yetirmolidir. Buna vaziyyat macbur edir? Yoxsa
pesakarliq borcu? Spruqun asagida verilocok miiddsalar1 bazi Nyu-
York banklarinin biitov sistemin sabitliyini saxlamaq tiglin masuliyyat
dasimali vo buna miivafiq olaraq digoer banklardan se¢ilmosi fikrini
aydinlasdirir.
1873-cii il bohrammmdan avvalki dovrds, demak olar ki, bii-
tiin depozitlor Nyu-York banklarmin 50-don toxminan 15-do
toplanmisdi, bels ki, bu banklarin 7-ds depozitlorin 70%-dan
80%-o qodori yerlogirdi. Bu yeddi bank o6lkonin kredit
sisteminin qanaatbaxs isind gora birbasa mosuliyyat dasiyirdi
(Nyu-York hesablama palatasimn 1873-cii il 12 noyabr
tarixli hesabatindan sah. 15).
Unutmaq lazim deyil ki, inkisaf etmis bazar iqtisadiyyati
olan digor o6lkalordo mévcud har hansi morkozi maliyyd
orqam olmadiqdi, maliyys bohranlar1 zamam assosiasiyal
banklar son xilasetma vasitasi oldugundan milli inkisaf mohz
onlarin sabitliyindon asihidir (sah.95).
1890-c1 ildo biz 6z bank sistemimiznin fundamental xasiy-
yatnamosini aldiq. Buna asasan natico ¢ixarmagq olar ki, fov-
golado pul tolobati soraitindo milli banklarin ehtiyatlar:
istifado olunmayan aktivlor olur. 9lds etdiyimiz tocriibo
gostorir ki, isgiizar dairalor basa diismolidir ki, digor
banklarin ehtiyatlarimin calb olunmasi zoruridir (soh.147).
Nyu-York banklari, adoton 6z omoliyyatlarim aparmaq
iiciin lazim oldugundan artiq olavo ehtiyatlar toplamr
(sah.153).
9gor aparicl banklar qabaqcadan boyiik ehtiyatlar yarat-
magin qeydinad qalsaydi, xarici banklarin, trast kompani-
yalarin vo xarici kreditorlarin borclarimin sinxron ixtisari
tohliikasi tam aradan gétiiriilo bilordi (sah. 230).
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Oz mévqgelorini saxlamaq iiciin lazimi godor maliyyo
ehtiyatlar1 olan aparici banklarin miiflislosmasi, problemin
digor aspektinin mévcudlugunu gostorir. Baxmayaraq ki,
1907-ci il bohramnin baslanmasinin daqiq tarixi qabaqcadan
deyilo bilmozdi, tohliiko bir ne¢o ay arzindo boyiiyiirdii. Bu
proses elo aydin inkisaf edirdi ki, biitiin banklarin vo bazarin
digor istirak¢ilarimin bununla slagadar profilaktiv tadbirlor
gormosi yering diisordi (s. 236-237).

Xarici banklar bazarin vaziyyatino goro masuliyyat dasimir,
onlar tohliiko hiss etdikdo vo ya 6z fondlarim basqa yerd
kociirmok zorurati bas verdikdo kanara cokilirlor. Odur ki,
yerli banklar borclarin bir hissasini 6z iizorlorino gotiirmayo
daim hazir olmahdir vo maliyys bazarim nagd pulla tochiz
etmolidir (s. 239).

Siibhasiz, bizim pul bazarmn zsifliyini gostoron hal ondan
ibaratdir Ki, niifuzlu kredit idaralorini 6zlorinin vo ham ds
milli igtisadiyyatin xeyri iiciin macbur etmayin vacibliyidir
(s. 255).

Nyu-York bankirlorinin ¢coxu pul bazarinda xarici bank-
larin aldiqlar1 borclar1 6z iizorlorino gotiirmoayi agilsizhq
hesab edirlor. Lakin yadda saxlamaq lazimdir ki, belo
borclar imtiyazlarla kompensasiya edilir, belo ki, Nyu-York
banklar1 bunu 6z xiisusi mévqeyind goro alir. London ona
gord iistiin mévqedadir ki, basa diisiir ki, har an ona verilon
fondlan gotiira bilir. No gadar ki, hor hansi1 pul talobatim
odomak gabiliyyatino malik olmadigindan Nyu-York 6ziinii
daxili maliyys markozi hesab eda bilmaz (s.273-274).

Spruq giiman edirdi ki, bazarin stabilizatora ehtiyacit var va
banklar nagd pul ehtiyact oldugda onlara komoklik edon Amerika
Xozinasindon asili qala bilmaz. iri banklar pul tolobatinin mévsiimlo
olagadar artmasina va xarici banklarin 6z depozitlorini logv etmasino
hazir olmalidir. Masuliyyati he¢ ds biitiin Nyu-York banklar1 deyil,
yalniz depozitlorinin shomiyyatli hissasini xarici amanatlor toskil edon
banklar vo ya fond bazarinda foal omaliyyatlar aparan banklar, ya da
Nyu-York hesablama palatasinin asas tizvlori dasimalidir.
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Nyu-Yorkun aparici bankirlori, 6z névbasinds, basqa naticalora
galmislor: onlar guman edirdilor ki, yaranan ¢atinliklar pul kiitlasinin
lazzmi qgodor elastik olmamasinin noticesidir ki, onlar1 Bank
moktobinin tolosino salib. Real 6hdoliklorin doktrinasi bu ideyaya
asaslanir ki, daxili vo xarici ticaratin gedisi prosesindo hoyata kecon
ticarat vesellori asasinda pul kiitlosinin genislonmasi vo daralmasi
inflasiya xarakteri dasimir vo banklarin bu veksellori hesaba almasi,
morkazi bankin tokrar hesablamasina asason zoruri elastikliys malik
olacaq. Bu doktrinanin adalstliyins siibhs yox idi: «maliyys qanunlari
da, fizika qanunlar1 qadar dyranilmis, bir o qadar do foaldirlar» (39).
Frenk Vanderlip, Mayron T.Xerrik, Uilyam Barret Riceli, Corc
Roberts, Ayzek N.Silicmen vo Cekob Siffin 1907-ci il ¢axnas-
masindan aldiglar1 doars - 6lks tiglin elastik milli pul sistemini idara
edon Morkazi bankin zaruriliyindan ibarat idi (40).

Miixtalif institutlar arasinda maliyys moasuliyyati doracasinin
boliisdiiriilmasi ilo alagadar geyri-miioyyanlik faydali ola bilar, bels ki,
namolumluq bankirlora bohran soraitinds xaricdon zoruri olan yardim
gozlomak hissini itirmays kdmok edirdi. Boyiik Britaniyada belo geyri-
miioyyanlik son kreditor marhalasi ti¢iin formal gostariglorin olmamasi
ilo alagadardi, lakin bununla yanasi onlar béhran dovriinds meydana
cixmali idi. Britaniya hékumatinin momurlart vo Markazi bankin
bankirlari hesab edirdilor ki, maliyys bazarinin xilas1 ti¢iin masuliyyat
biitovliiklo Ingiltoronin Dévlot Bankimin, hékumatin iizorina qoyul-
madigda, bu an optimal variant hesab edilo bilor (41). ©gor bu vazifo
konkret idarays formal olaraq hovalo edilso, bu idarays bohrandan
zorar ¢okmis ohalinin tozyiqine davam gotirmok ¢ox ¢atin olar (42).

Bu masuliyyas icra¢i qrupun tizvlori arasinda optimal boliing bilor
ki, onlar mohtakirlorin tozyiqini qobul edorak birgs dof eds bilsinlor.
Nimunos olaraq, 1975 vo 1976-c1 illordo Nyu-Yorkdaki voziyyoti
gostormak olar. Bu zaman Nyu-York mamurlari, bankirlari vo federal
hékumat niimayondaloari elo da bir fikra golo bilmadilar ki, mohz hansi
idars son kreditor morholosinin 6hdaliklorini 6z {izorina gotiira bilor.
Bu da Baffalo, Boston, Filadelfiya vo digor soharlordo béhrandan
xilas ti¢iin yerli orqanlar1 6z soylorindon istifads etmoyi dayandirmaga
vadar etdi. Son naticodo Nyu-Yorkun maliyys sahasinin xilasi ii¢iin
zaruri tadbirlar gobul edildi.
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Bonellinin 1907-ci il italyan béhran1 haqda hesabati yaranmig
dolasigligin tosvirinden ibaratdir. Societa Bancaria Italiana bankinin
iflas kigik maliyya, kommersiya va sanaye kompaniyalarina toxundu.
Iri banklarm konsorsiumu yardim fondu toskil etdi. Italiya banki
bohranin ilk moarhalasinds artiq bu problemin hallindo yaxindan
istirak etdiyindan, maliyya 6hdaliklori ilo haddindon artiq yiiklonmis
oldu. Nohayat, Italiya bankinin sadrinin inadli ¢agirislarindan sonra
Xoazina komoaya galdi va dovlat borc 6hdaliklari {izra faizlori vaxtindan
avval 6domakls likvidlik bohranini uzadmis oldu. Bonelli bu epizodda
[taliya bankinmn vo hékumotin faaliyyatinin qgotiyyatsizliyinin vo
uzlagsmamasinin niimayisini, hom ds Turin, Genuya, Milan vo Roma
maliyys institutlarinin numayandslori arasinda birliyin olmamasini
goriirdii (43).

Moasuliyyatin doqiq boliinmamasi hom do onunla slagadar idi ki,
1846-c1 ildo Icmalar Palatasmin komitasi «golocok maliyys voziyyatini
gabaqcadan gormoyin mimkiin olmadigmi» bildirdi. Belslikla,
«hokumaots konkret bohran vaziyystindo todbirlor hazirlamas: iigiin
vaxt ayiran orqanin iizorind masuliyyati qoymaq daha magsodouygun
idi» (44). 1844-cii il 4 iyun tarixli bank aktinin qobul edilmasi ilo
olagadar ser Robert Pil demisdi:

MBbon tam aminam ki, biz miimkiin olan biitiin qanunvericilik
todbirlorini gobul etdik ki, bunlardan tokrar pul bohranina
qars1 somarali istifado etmak olar. Biitiin ehtiyat tadbirlorina
baxmayaraq, bohran bas vero bilor; agor bu zaman 6z
iizorino ciddi mosuliyyot gotiirmok lazim golorsa, mon bil-
dirirom ki, belo adamlar tapilar (45).

Oz iizorino mosuliyyat gétiirmiis belo adamlardan biri naticodo
ciddi pisliklorlo garsilagdi. 1920-ci illorin sonunda Nyu-Yorkun Fe-
deral ehtiyatlar bankinin sadri vozifasini tutan Corc Xarrison 1929-cu
ilin oktyabrinda Fond birjasinin iflas1 zamani genis diskont pancarasi
agmagi qorara aldi. Vasinqtonda idars heyatindon aldig1 instruksiyani
pozaraq, o, oktyabrda agiq bazarda 160 min. dollar, noyabrda iso 210
mln. dollar moablogindo hokumsat istiqrazlarimi aldi. Halo Bencamin
Stronqun (1928-ci ildo vofat etmis) rohborliyi altinda olarken
Vasinqtondaki Idars heyati Nyu-York bankinin 6zbasmaligia qarst
naraziligini bildirmis vo Xarrison riskli qorarlar gqabul edorkon onu
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itaoto macbur etmayi vacib hesab etmigdir. Son kreditor morholasinin
movcudluguna dair ikimonali miinasibat, hatta fikirlor eyni oldugda
bela effektli va yolverilasidir. Vasinqton va Nyu-Yorkun fikir ayriligi
1929-cu il birja iflasinin naticolorinin effektiv logvine manegilik
toradirdi.

Heg bir moslohat almadan Federal ehtiyatlar idarasi yeni sodri
Alan Qrinspenin rohborliyi altinda 1987-ci il oktyabrin 19-dan sonra
aglq bazarda foal amoliyyatlara basladi. Beycxotun sozlorilo desok,
pullar1 «saga-sola» paylayaraq, iri pul inyeksiyalarin1 hayata kecirtdi.
Federal hokumat Qrinspenin oli ilo likvidliyi tomin etdi. Bundan 1997-ci
ildoki Asiya maliyys béhrani, 1998-ci ilin yayinda Long-Term-Capital
Management fondunun vo Rusiya maliyys sisteminin iflasi, 1999-cu
ilin son aylarinda kompyuter sistemlorinin 2000-ci ilo keg¢idi ilo
olagadar go6zlonilon bohran, homginin, 2000 va 2001-ci illords
sohmlorin qiymatlarinin kaskin enmasine davam olaraq istifads edilib.

Kimd va na magsadla?

Beycxotun formalasdirdigl fikir ondan ibarat idi ki, «tolob
olunan hacmdo» amlak girovu asasinda miiraciot edonlorin hamisina
borclar verilmalidir (46). Bununla yanasi, «Lombard kii¢asi» asarinin
capindan iki il sonra Beycxot son kreditor marhalasinin funksiyalarini
hokumoat torofindon toyin edilmis xiisusi miivakkillorin {izorino
goymagq toklifino garsi ¢ixdir vo bildirdi ki, onlar kreditlori «tayinata»
gdro bola bilmayacoklor. Onlar siyasi tozyiq altinda olacaqglar. Ingil-
tora Dovlat Banki iso «siyasi maraqlardan ayri va siyasi tozyiqo maruz
galmayan» organdir (47).

Beycxotun Morkoazi banklarin siyasi tozyigden miidafis olun-
duqglar1 haqda tesavviirlori olduqca sadslovhdiir. Omlak girovuna dair
dilemma ondan ibaratdir ki, bu tsuldan istifadonin somaraliliyi
bohranin davamindan asilidir; ¢axnasma uzun siirdiikco qiymaotli
kagizlarin, veksellorin vo mallarin qiymati daha g¢ox diisiir, natica
etibarilo omlak girovunun doyori do enmis olur. Bu halda borc alanin
soxsiyyati xiisusi diqqeat kosb edir ki, buna D.P.Morgan miistosna
ohomiyyat verirdi. Maoshur istehzali ifadoni yada salmaq yerino
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diisordi ki, bankirlor o soxsloro momnuniyyatlo borc verirlor ki, mahz
onlarin pula ehtiyact hamidan azdir.

Morkoazi banklar, adoton miioyyan olunmus qaydalara uygun
foaliyyot gostorir (48). Bu qaydalar asanligla pozula bilmodikdo
narahatliq yaradir. 1913-ci il FES haqda ganunda oldugu kimi,
hokumot qiymatli kagizlarindan deyil, yalniz qizil va kegirmo veksel-
lordan ehtiyat kimi FES banknotlarinin emissiyasi vo depozitlor ii¢iin
nozors almaga icazs verirdi.

Qaydalar asanligla pozula bildikdo do xosagolmoz hal yaranir.
Maliyys nazirinin qarantiya moktubu olan alstin unikalligi ondan
ibarat idi ki, o, qaydaya riayat etmoklo yanasi, eyni zamanda onu
pozurdu va bir miiddat heg bir presedent yaratmirdi. Oz tarixlorinin
miioyyan dovrlarinds Fransa banki vo Reyxsbank minimum ii¢ imzasi
olan veksellori nozora alirdi. Lakin onlar siibholondikdo bu sorto
miivafiq veksellori gbul etmokdon imtina eds bilirdilor. Bu da son kre-
ditor moarhalasina cazalandirmaq ve bagislamaq salahiyyati verirdi ki,
ondan homiso tam ogyektivliklo istifade etmok miimkiin olmurdu.
Morkazi bank direktorlarinin satqinliginin ittihamina dair ¢oxlu adobi
niimunalor mévcuddur. Fransa bankinin protestant va yshudi direk-
torlar1 1882-ci ildo katoliklorin himayssinds olan Union Generate
cozalandirdigi, 1888-ci ilds iso «6zlorinki» olan Comptoir d Escompte
xilas etdiyina gora siibhali bilinirdilar (49). 1772-ci il béhrani dévriinds
Ingiltoro Dévlot bankinimn buraxdigi yeni tolimatlara goro, siibhali
kagizlarin ugotundan imtina etmayi bazilori méhtakirlikls masgul olan
Amsterdamdaki yahudi ticarat evlorina ziyan vurmaq coahdi kimi izah
edirdi. Ingiltoro Dévlot bankmin gorarina géro Sotland banklarinin
veksellorinin ugotundan imtina etmok miimkiin idi. Nohayat, diskont
omoliyyatlarin  tamam dayandirilmasint  «holland mdhtokirlor
qrupunun movgeyini qirmaq maqsadilo atilmis qarazli addim» hesab
edirdilor. (50). Belo omollordon, osason yararsiz idarslor oziyyat
¢okirdi. 1930-cu ilin dekabrinda banklar sindikati ABS-in Nyu-York
bankina 6zbasma horokotino gors cozalandirmaq moagsadilo kdmok
olini uzatmaqdan imtina etdi (51).

Biitin «yaxs» qiymatli kagizlar1 nazors almali olan gayda
Britaniya tacriibasinds olduqca asta totbiq olunurdu. Bir miiddat vek-
seli gqabul etmok tiglin «macburi sart» - iki aydan gec olmayaraq {izo-
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rindo qoyulmus métabor London imzasi idi. Bununla yanas1 1793-cii
ildo Mangesterdon olan kagizlarin ugotuna imtina edildi (bu da
banklardan birinin miiflislosmasina gatirib ¢ixartdi), eyni zamanda,
Liverpul banklari iss Londondan 40 min funt aldi. Yalniz 1816-c1 ilin
iyulunda Ingiltoro Dévlet banki 6z toloblorini yumsaltdi vo 6doma
iciin «hotta lazimi gadar London imzasi olmayan etibarli regional
giymotli kagizlarp» gqobul etmays razi oldu (52).

Bununla Ingiltora Dévlet banki qobul etdiyi aktivlerin tipinin
diapazonunun shomiyyatli doracods genislonmasine yol verdi. 1816-c1
ildo bank «Qara o6lkonds («Qara 6lko» - orta Ingiltoranin sonaye
rayonlaridir) iqtisadi balanin miqyasini asagi endirmoak mogsadila,
dasinmaz omlak girovu qoymaqgla borc vermoyi gadagan edon
gaydanin ¢argivasindan ¢ixdi. Sonra bank kéhna iisul ilo borclar veril-
masi tacriibasing gayitdi, yoni «motabar imzasi olan», lakin artiq bir
nec¢o ildon sonra miintozom olaraq girov kagizlarini qobul etmoya
basladi. Belo ki, diskont edilon giymatli kagizlarin hacmi va xiisusila,
diskont edilmodon golon golirlor olduqca azalmigsdi — soxsi maraqlar
ictimai maraqlara qalib golmisdi (53). Hotta, bir dofo Ingiltoro Déovlot
binki Vest-Indiya plantasiyalarinin vo Ingiltorade xam torpaq sahe-
lorinin qiymatli kagizlarinin girovuna borc vermisdi (naticads bank bu
borcu hesabdan silmali oldu) (54). Olbatts, torpaq sahasinin hersoqa
monsub olmasi fakti da ohomiyyst kosb edirdi. Bununla barabor
Sotlandiyada vo ya Iranlidaya torpaq sahalorinin girovuna borc
verilmirdi (55).

Domiryollar1 sobokesinin inkisafi ilo slagedar Ingiltora Dévlot
banki da domiryollarinin borc iltizamlar1 girovuna osassn borclar
vermoaya basladi. 1842-ci ilds ikinci domiryolu bumu basladiqda, bank
¢otinlikdo olan firmalari, bazi hallarda kredit vermok imkamni
oldugunu vo sabit kompaniyalarin inkisafi {igiin borclar veracoyini
bildirdi (56). 1852-ci ildo Fransa banki domiryollarinin sindikatina
kredit vermoays basladi; bu da bankin domiryollar1 kagizlar1 ilo qizgin
mohtakirliyin taskilinds giinahlandirilmasina sabab oldu (57). Uolter
Beycxot domiryollarina kredit verilmasinin vacibliyini ona asaslan-
dirirdr ki, borclar artig méhkomlondirilmis renta vo hind qiymatli ka-
gizlarinin girovuna verilir, Beycxotun fikrinca, domiryol biznesi Hin-
distandan daha etibarlidir (58). Lakin nozors almaq lazimdir ki, hind
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giymotli kagizlarina miistomlokalorin isi lizro nazirlik torsfindon zs-
manat verilirdi va aslinds Britaniya hokumatinin 6hdsliklorine aid idi.

Xoazina veksellori omtos girovuna buraxilirdi. Bununla yanasi
Klepxen miisahido etmisdi ki, 1825-ci ildo borclar ¢ox vaxt amtas
girovuna deyil, soxsi qiymatli kagizlara verilir (59). Bu vaxt Dovlat
bank1 pullar1 asanligla verirdi vo he¢ do «laziminca tolobkar» deyildi
(60). 1847-ci ildo bir nego hofts orzindo bank miixtalif isullarla, o
ciimlodon, Copper Miners kompaniyasinin qiymotli kagizlarmin
girovuna 2,25 mln. funt borc verdi vo naticado, tosadiifon misoritmo
zavodunu alds etmis oldu (61).

Qayda- gaydalarin olmamasindan ibarotdir. He¢ kos 6domo
gabiliyyati olmayan banki, ogor Londonun lord meri 6ziini miif-
lislosmis elan etsa (1793) (62) va ya bank bohrani ilo shats olunmus
Nyukasla (63) yardim gostormok moagsadi olmadan vo digar naticalarls
tizlosmoamak tigiin kreditlosdirmayacak.

Fransa banki he¢ vaxt, he¢ koso birdofolik 4 min. frank
vermirdi; 1837-ci ildo Amerika bankiri Samuel Uellsin miiraciating
cavab olaraq Jak Lafit bunu etdi; lakin sévdslosma, istisna olaraq
siyasi mona dasiyirdi (64). Bas sura bels vacib bankin miiflislogmasine
yol vers bilmadiyindon ona 15 mln. frank moblsginds kredit xotti
togdim etdi (65). 1830-cu il bohrani dévriinds Fransa banki kral va
bodaliyys istiqrazlari, gomriikk qobzlori, «meso qobzlori», Paris
soharinin borc iltizamlar1 vo kanalin istiqrazlarini hesaba alirdi.(66).

Son kreditor marhalasinin gabul etmali oldugu bir sira qorarlar
olduqca sadadir. Masalon, xazina veksellorini hesaba almagin miim-
kiinliiyti. Etibarsiz banklardan omlak girovu almaga raziliq gorari
vermak daha ¢otindir. Kémok iiglin miiraciatlori radd edilmis, naticods
miiflislason va kreditorlara 1 funt avazina 20 silling 6doyan banklarin
siyahist boyiikdiir, homg¢inin, bir bohran miiddstinds yardim edilmis,
lakin digorindo xilas edilmomis banklarin da sayr olduqca g¢oxdur.
1857-ci il kommersiya bohranina hasr edilmis Evansin kitabina
olavonin 241-ci sohifosindo  1849-1858-ci illor arasinda Boyik
Britaniyada miiflislogsma islori izro mohkoms iclaslarinin protokollar:
verilir. Kodorli siyahidir. 1848-ci ildo Ingiltoro Bankinin kredit ver-
mokdon imtina etdiyi D.T.Breyn kreditorlara 1 funta gora 20 sillinq
o6domokla 6z isini avvalki giymotdon iki dofs artiq qaligla baglamis
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oldu. Burada 6donilmis veksellora géro miiflislosmo haqda orizoyo rast
galmok olar ki, kreditorlara 1 funta gora comi 12,5 silling vermaklo
kompaniya iflasa ugrayib (67).

Buna aid tarixi dolillor bazon ziddiyystli olur. Malumdur ki,
Ingiltora Dévlot banki 1836-c1 il béhran1 dovriinds iic Amerika «W
bankina» (Wiggins, Wilsons vo Wildes) komak etmoaya raziliq vermadi,
lakin sonra yumsalaraq 1837-ci ilin martinda onlara kredit verdi.
Endrides 6z yazilarinda qeyd edirdi ki, bununla bank cosaratli addim
ataraq, he¢ vaxt 06z horokotino goro heyfsilonmadi (68). Oksing,
Klepxen iso gostorirdi ki, kredit ¢ox hovassiz verilmisdir vo bank
mayim sonunda Wilson vo Wiqqins iflasa ugradigda he¢ do toac-
ciiblonmadi. Wildes iso «14 il davam edon uzun vo kadorli shvalatin»
gohromani oldu (69). Metyu qeyd edirdi ki, Ingiltora Dévlot bankinin
bu ii¢ toskilatina gostordiyi komok «onlarin miiflislosmasinin qarsisini
almagq t¢iin bos timiddon ibarat idi ki, sohv foaliyyatin naticasi olaraq
galdw (70).

Na vaxt vo na qador?

«Cox az va ¢ox gec» - an kadorli xasiyysatnamalordon biridir ki,
Morkoazi bankin va biitiin bank sektorunun faaliyystina verilo bilar.
Lakin neco miioyyonlogdirmak olar ki, hansi hocmdo maliyys komayi
kifayot edor? «Diizglin zaman» na vaxt golir?

Beycxotun qaydasi ondan ibaratdir ki, borclar miioyyan edilmis
faiz doracalari ilo sorbast verilmalidir. Vasaitlor «sarbast» olaraq, yal-
niz yaxst amlak girovuna malik qacilmaz istisnalar nazors alinaraq,
6domo qabiliyyati olan borc alanlara verilir. 1772-ci ilin avvalinda
Ingiltora Dévlat banki giymotli kagizlarin ugotuna bir sira mohdudiy-
yatlor totbiq etmoklo, mohtokirliyin miqyasini daraltmaga calisirdi
(71). 1797-ci ilds bank diskont etmonin proporsional sxemino miira-
ciot etdi vo Fokvellin fikrinco 1809-cu ilds bu mexanizm yenidaon islodi
(72). Kredit vermonin hacmi artdigda Markazi bank 6z girov talob-
lorini kaskinlagdirarak artiq 6domos middati 95 va ya 90 giin olan deyil,
65 vo 60 giin olan veksellori gobul edirdi vo ya veksellor tizorindoki
imzalarin miqdar1 tizra toloblori sortlosdirirdi.1783-cii ilin mayinda
Ingiltara Dévlat banki verdiyi borclarla 6ziinii o qoder yiikladi ki,
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gaydalarindan konara ¢ixmaga macbur oldu vo homin il buraxilmis
dovlat istigrazlarina yazilmani tomin etmok ii¢iin gobulundan imtina
etdi. Klepxen geyd edirdi ki, xosbaxtlikdon bu hadisalor har hansi bir
igtisadi bola ilo bir vaxta diismodi, hansi ki, ¢axnasmanin bas
galdirmas ii¢iin buraxict mexanizm ola bilordi. Homin yay bankin
bohrana garst durmaq qabiliyyati oldugca mahdud idi. Bu halda bank
ozinii oOlkonin maliyys sisteminin sabitliyina vo tohliikassizliyino
cavabdeh olan orqan kimi deyil, kommersiya toskilat1 kimi apararaq,
har seydon avval, 6z tohliikasizliyinin gqeydinas galdi.

Son kreditor morhalasi pul-kredit sistemino yalniz diskontetma
mexanizmi vasitasilo deyil, hom do a¢iq bazarda satinalma yolu ilo
komok etmok imkanina malik idi. Markazi bank bu va ya digor halda
pul kiitlasinin hacmini no godor artirmalidir? 1929-cu ilin oktyabrinda
160 mln. dollar, 1929-cu ilin noyabrinda daha 210 min. dollar daxil
olma bu vaziyystdo kifayat edormi? Nyu-Yorkun Federal ehtiyat
banki hesab etdi ki, xeyr. Bu miiessiso Vasinqtondaki idarsedicilor
surasinin direktivlorine uygun foaliyyot gostormoli idi, hansi ki,
hokumot istigrazlarimin alinmasina hoftods 25 min. dollar hacminds
limit miioyyanlosdirmisdi. Nyu-York ehtiyatlar banki oktyabrda 160
mln. dollar mobloginds istiqrazlar alaraq bu qaydani pozdu veo
noyabrin 12-do Idarsedicilor surasma hoftads 25 min. dollar mohdu-
diyyatini gétiirmoyi, agiq bazarda 200 min. dollar mabloginds istig-
razlar almaq tg¢lin investisiyalar iizro komitoys solahiyyat vermaoyi
moslohot gordii. Uzun siiran danisiglardan sonra noybrin 27-do Ida-
roedicilor surasi havassiz olaraq bu sorgunu gobul etdi vo 27 noyabr
ilo 1930-cu ilin 1 yanvar1 arasinda bazara 155 miln. dollar géndorildi.
Ancaq bu zaman faiz daracalori olduqca asagi enmisdi va bu tadbir 6z
ohamiyyatini itrmis oldu.

Monetarizmin bozi torofdarlar1 Morkozi bankin rolu haqda
ziddiyyatli tosovviirlors malikdirlor. Fridman va Svarts Beycxotun
caxnasma dovriinde maliyys qithgmin yolverilmomasi barads fikirls-
rini dasdoklayirdi (75). Onlar qeyd edirdilor ki, Nyu-Yorkun Federal
ehtiyatlar bankinin 1929-cu ilin oktyabrinda 160 min. dollar mab-
logindo istigrazlar almasi «effektli vo vaxtinda» atilan addim idi,
bununla yanasi, Xarrisonun ag¢iq bazarda istigrazlarin alinmasinin
fond bazarimi baglanmaqdan qorumasi barads fikrino do siibha ilo
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yanasirdilar (76 ). Fridman diskont etmoya qarsi etiraz edirdi vo hesab
edirdi ki, depressiyanin yaranmasi va darinlosmasinin asas amili fond
birjasinin iflast deyildir.(77). Ultra-monetaristlorin fikrincas, acgiq
bazardaki omoliyyatlar 1920-ci illor kredit inflyasiyasinin yenidon
baslanmasina imkan yaradird1 (78). Lakin monetarizm torafdarlarinin
coxu hesab edirdi ki, pul kiitlasi sabit artdigindan son kreditor mor-
holasinin mévcudluguna heg bir zorurat yoxdur. Amma son kreditor
morhalasinin agiq bazarda apardigr omoaliyyatlarin hocmi 1929-cu il
oktyabrin ortalarindan noyabrin sonunadok olduqca kigik idi. Bunlar
Nyu-York bank sistemino sohmlorin, xammalin vo dasinmaz omlakin
almmasi tigiin mimkiin olan kredit hocminin azalmasi hesabina xarici
banklari onkol borclarint almaq imkani verirdi ki, bu da aktivlerin qiy-
motinin diismasing va depressiyanin darinlosmasing gatirib ¢ixartdi (79).

1987-ci il oktyabrin «gara bazar ertesi»ndon sonra Alan Qrin-
spenin rohborliyi altinda Federal ehtiyatlar idarssinin foaliyyati va
1998-ci ilin sentyabrinda Long-Term Capital Management iflasindan
sonraki naticalorini aradan qaldirmaqda Amerika maliyys bazarina
vaxtinda gostordiyi komok nogsansiz idi.

Diizgiin vaxt se¢imi xiisusi problemdir. Iqtisadi bum boyiik
stiratlo inkisaf etmoyo baslayanda bazar istirak¢ilarini ¢axnasmaya
salmadan onun zoiflomasi liglin todbirlor gérmok lazimdir. Enmo
basladigdan sonra miitloq xeyli gézlomok lazimdir ki, zaif kompani-
yalar iflasa ugrasin, lakin bohranin kredit 6domo qabiliyyatli lakvido
ehtiyact olan kompaniyalara ke¢mosino imkan verilmasin -
Klepxemin dediyi kimi, «giiclii lizgliglilorin oliimiiniin toxira salin-
masw. 1857-ci il 4 dekabr itkilorinin kompensasiyasi hagda debatlar
cargivasindoki ¢ixisinda Dizraeli «Lombard kiigasindoaki iri diskont
evlorindon birinin» adi ¢okilmoyaon rohborinin sézlorini sitat gotirarok
deyirdi ki, «o, xalvati 6yrona bilib ki, bohran bas qaldirdigda hokumat
torafindon miidaxilo olarsa, bu ana gador miistaqil xilas olmaq cohd-
lorini konara qoyub, yalniz 6z biznesinin hals do yasadigini géstormok
lazzimdir» (81). Burada yaxin soxslora molumat verilmosi haqda masalo
galdirmaq olar, lakin bu sitatdan «tayming»in zoruri islorin yerino
yetirilmasi ii¢iin diizgiin vaxt se¢iminin ¢ox bdyiikk ohomiyyatine dair
natica ¢ixarmaq vacibdir. Bu halda nayin daha pis oldugunu - oldugca
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tez vo oldugca ¢ox va ya olduqca az vo olduqca gec miioyyonlosdirmok
¢ox ¢atindir.

1857-ci 1ldo Amerika Xosinasi bazar: xilas etmok {ii¢iin ¢ox tez
ortaya atildi vo noticads, isi daha da agirlagdirdi. 1873-cii ildo iso
oksina, komoak gecikdi, belo ki, ilin avvalindo he¢ bir tadbir goriil-
momisdi (82). Spruq «Hesablama palatasinin ugursuz longliyi» haqda
deyarkon, 1907-ci il bohranina hakimiyyatin adekvat reaksiyasinin
uzunmiiddot olmamasini nozords tutur ki, bu zaman bolanin inkisaf
etmosino Votondas miiharibasi dovriindon sonra rekord miiddotdo
imkan verilir (83).

Aydindir ki, son kreditor marhalosinin miidaxilosine ehtiyac
mohtakirlik bumundan sonra yaranir ki, artiq bu zaman moahdudlas-
diric1 tadbirlor bazarin genislonmasini onun enmasini toratmadon
longids bilmaz. Bu vaxt son kreditor marhalasi (Morkozi bank) zoruri
koémoyin hacminin va baslangic momentinin diizgiin miioyyanlos-
dirilmasi problemi ilo {izlosir. Bu problem ugot sistemlorindon yox,
osason acgilq bazarda aparilan omoliyyatlar kimi alotdon istifado
edildikds 6ziinii biiruzs verir. Son hal {igiin Beycxot komayin diizgiin
saymni belo miioyyanlosdirmisdi: amlak girovu qoymaq va qoyulmus
faiz doracalorinin dyranilmasi sartilo bazarin gobul eds bilacayi har sey.
Ac¢1q bazar omoliyatlari ilo he¢ do asan deyil, lakin Beycxotun bazari
maliyys qithigi ilo mahv etmoamoak prinsipi bu halda da adalstli olaraq
galir. Bohrani miisayiot edon kreditor bazarinda toklifin hocminin
azalmasini nozoro alaraq, bu voziyyatdo «hoddi kegmok — hoddo
catmamaqdan» daha tohliikasizdir, belo ki, toklifin artiglarini sonra
aradan qaldirmaq olar.

Tayminq — incasonatdir. Bununla har sey deyilir vo hom d9, heg
na deyilmir.
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12

SON MORHOLONIN BEYNOLXALQ
KREDITORU

Beynolxalqg planda son kreditor morhslasinin ilkin toyinati
deflyasiya tozyiginin bir 6lkadon digerins tarixon izlonilon kegirilmo-
sindo ifado olunur. Bu kegirilmoys asason, alagoali, hom do slaqgssiz
valyutalarin miibadilo mozonnasindaki doyismo sobab olur. 1992-ci il-
do fin markasiin devalvasiyasi deflyasiya tozyiqini odun, ham da di-
gor mohsullarin istehsali vo satisinda osas roqiblorindon biri olan
Isvego kecirtdi. 1997-ci ilin ikinci yarisinda tay batmin, Malayziya
ringgitinin vo Conubi Koreya vonunun giymoatdon diismasi ABS-a
giicli deflyasiya impulsu gondordi. 1990-c1 illordo yapon aktiv ticarat
balansinin bdyiimasi bu o&lkonin baslica ticarst partnyorlarina,
xiisuson ABS-a deflyasiya tosiri gostordi.

Son kreditor moarhalssinin faaliyystinin beynolxalq aspekti daxili
analoglar1 olmayan problemlo baghdir; no godor ki, miixtalif milli
valyutalar vo milli Markazi banklar mévcuddur, valyuta mazonnasinin
miibadilosinin doyismasi qac¢ilmazdir. Xiisuson inflasiya soviyyasini
saxlamaqda bir o6lkenin ugurlari onun osas ticarat partnyorlarinin
nailiyyatlori ilo miiqayisado o qadar do yiiksok deyilsa, bu doyisiklik-
lorin bazisi obyektiv amilloro osaslanacaq. Bu olkonin valyuta mo-
zonnasi miibadilasinin enmasi barabarliys qayitmaq tiglin yiiksak val-
yuta mozonnasi ilo bagh issizlikdon daha az qiymetli tisuldur. Mii-
badilos doyarinin doyismasi {igiin digar sabab ciddi struktur yenidon-
qurmasi ola bilor. Bura texnoloji dayisikliklora géro ixrac bazarinin
itkisi, sonayelogsdirmonin ilk morhoslosinds olan 6lkolordo xammal
ehtiyatlarinin  tiikonmoasi va istehsal golirinin azalmasi daxildir.
Moazonns miibadilesinds bas veron bozi doyisikliklor bolks do zoruri
deyildi, lakin milli valyutanin asagi doyarinas hokumatlorin daxili mos-
gullugu va iqtisadi artimi stimullasdirmagin yazi tisulu kimi baxmasi
sobabindon bas verdi.
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Milli valyutanin doyorinin doyisilmasi iqtisadiyyatin silkelonmo-
sinin ¢ox bahali tisulu ola bilar. Milli valyutanin doyarinin artmasinin
geyri-adekvat voziyyoti, demok olar ki, homiso o6lkonin istehlak
sektoruna deflyasiya tosirino malik idi. Dksina, milli valyutani onun
uzunmiiddatli borabor soviyyali bazar miibadilo moazonnosi ilo
miiqayisada qiymatlondirilmomasi inflasiya artimi dalgasina sabab ola
bilor. Bundan basqga, valyutanin kaskin qiymatdon diismosi banklarin
va kompaniyalarin genismiqyasl iflasinin armasina gatirib ¢ixarirdi.

Cox hallarda milli valyutanin koskin devalvasiyasindan gabaq
golon dovrde homin valyuta yiiksok qiymatlondirilmisdi. Yiiksok qiy-
matlondirilmadon gozlonilmadon qiymatlondirilmomays kegid, adaton
kapitalin beynolxalq axmimin horokoti istigamotindo koskin doniis
naticasinda bas verirdi. Belalikla, tadbirlarin (iqtisadi va siyasi) gobulu
valyuta mozonnasinin sabitliyina imkan yaradaraq milli valyutanin
miibadilasinin bazar mazannasinin na haddindaon ¢ox, na do haddindan
az miloyyan edilmosino icara vermir va oOlkonin iqtisadi rifahinin
armasinin rahnini togkil edir.

Son kreditor morhalssinin ilkin daxili mogsadi likvidlik defisiti
0domo qabiliyyati problemlorino sobab olaraq ondan sonra bas
veracok iflaslarin ehtimalini azaltmaqdan ibarotdir. Lakin bazarda
caxnasmalara yol verilmasa bels, voziyyatdon yaymmmagq olar. Bununla
olagadar 6lkonin Moarkozi banki tohliikali investisiyalar va pis biznes
planlar gobul etdiyino goro, aciacaqli vaziyyotdo olan maliyys
idaralorinin iflas1 ilo onlarin daha saglam raqiblorini iflasdan xilas
edilmasi arasindaki tarim ¢okilmis kondirlo iralilomoys macburdur.
Biitin bunlar gimatlorin fimumi enmasi vo deflyasiya proseslorinin
dorinlosdiyi bir soraitdo bas verir. Son kreditor moarhslasinin ilkin
beynoalxalq mogsadi likvidliyi tomin etmok, milli valyutanin miibadilo
mozaonnasinin pozitiv doyisikliklorine kémok etmok vo iqtisadi fun-
damental amilloro osaslanmayan doyisikliklora yol vermoamokdon
ibaratdir.

Beynolxalq kreditlorin hacmi 400 il arzindo hokumatlorin xarici
borc gotiirmasi, kommersiya banklarinin isa bazon kapitalin goflaton
misadirasi hallar1 ilo izlogorok, digor o&lkodoki homkarlarinin
komoyina arxayimn olmasi naticesinda boyiiyiirdi. 1920-ci illords ilk
dofs global soviyyada beynoalxalq likvidliyin, daha daqiq desok, mo-
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netar qizilin miimkiin defisiti bohanasino gors narahatliq bas qaldirda.
Bu narahathgmn sobobi miixtalif 6lkalorde I Diinya miiharibasi
dovriinds vo ondan sonra daxili giymatlorin saviyyasinin olduqca art-
masinin qizil istehsalinin enmasing, hamginin banklar va xiisusi soxslor
torafindon bu metala olan talobin artmasina gotirib ¢ixaracagi haqda
tosovviirlorin yayilmasi idi. Bundan basqa, Avstriya-Macar impe-
riyasinin siiqutundan sonra yeni Morkazi banklarin yaranmasmin da
monetar qizila olan tolobin artmasina gotirib ¢ixaracag: fikir qorxu
dogururdu. 1920-ci illords Millatlor Liqasinin egidasi altinda kegirilgn
bir nega beynoalxalq konfranslarin sababi Britaniya funtu, ABS dollar
vo miixtolif dlkalorin valyutalari nominasiyal likvid qiymatli kagizlar
formasinda olan beynolxalq ehtiyat aktivlorinin ugota alinmasinin
zaruriliyi oldu.

1940-c1 ildo yaradilan Beynolxalq valyuta fondunun mogsodi
kreditin genislondirilmasi, homg¢inin valyuta bohranlari ilo {izloson
miixtalif 6lkalora komok gostorilmasina dair hokumaotloraras: formal
razilagmalara nail olmaq idi. Bu toskilatin yaranmasina iki diinya
miitharibasi arasindaki doévrde dagidict kaskin raqabotin sobabkari
olan beynolxalq kreditlorin defisiti tokan verdi. Biitiin 6lkolor daxili
mosgullugu stimullasdirmagqla 6z valyuta va ticarat siyasatini aparirdi;
bu vaziyyatds sohv ondan ibarat idi ki, bu siyasat ayriligda bir 6lka
tigin faydali ola bilordisa da, bir ne¢s 6lkadon ibarst qrup miqyasinda
olduqca zororli natico verdi. Beynolxalq valyuta fondunun izvii
secilorak har bir 6lka 6z valyutasinin beynalxalq miibadilo dayarinin
paritet ohomiyyotdon konara c¢ixmas: diapazonunun mohdudlas-
dirilmasina raziliq verirdi; bundan basqa, BVF iizvlori onlarin valyu-
tasinin miibadilo doysrinds olan har hansi doyisikliklorin Beynalxalq
Valyuta Fondunun ilkin raziligi oldugdan sonra bas veracoyi ilo
homraydilor. BVF aktivlori — asas tizv 6lkalorin qizil-valyuta haqqlari
hesabina yaradilirdi. Fondun iizvii olan 6lko 6z 6domo balansinin
defisitini doldurmagq ii¢iin ondan kredit ala bilordi.

Bir qayda olaraq, milli valyutanin devalvasiyasi 6lkonin bey-
nolxalq rogabot qabiliyyatinin yaxsilasmasina va ticarat defisitinin
azalmasina gotirib ¢ixarir. Bu yaxsilagsmalar todricon daxili istehsal-
cilarin sayi ilo xarici bazarlar {iglin rogabat gabiliyyatli mallar istehsal
etmok naticosindo yaranir. Beloliklo, milli valyutanin ohomiyyatli
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devalvasiyasi tolob vo toklifin strukturunun doyisilmasindon, 6lkonin
ticarot defisitinin miinasib soviyyaya qgodor enmasindon gabaq golo
bilordi. Belo dizalislor prosesindo valyuta bazarinda alver edon
treyderlor 6z omaliyyatlar: ilo milli valyutanin daha ¢ox qiymotdon
diismasina imkan yaratmis olardilar.

Milli valyutanin doyarinin galxmasi vo enmoasi beynoalxalq
kapitalin horokstindo bas veron doyisikliklorin qagilmaz naticasidir.
Bu vo ya digor valyutanin geyri-adekvat qiymatinin miisyyonlos-
dirilmosine treyderlorin 6z alver strategiyasinda «trend - monim dos-
tumdur» prinsipino riayot etmosi fakti da sobob olur. Son illor
«qisurlu — layagatli dovriin» moévcudlugu hagda klise valyuta baza-
rinin davranisini tosvir etmok iigiin istifads edilirdi. Iqtisadgilarin
ovvalki nosli bazarda bas veron homin hallar1 «qgeyri-sabit moéhto-
kirlik» termini adi altinda tosvir edirdi. Bazon valyuta dayarinin
diizolislori miinasib soraitde bas verir, lakin bu he¢ do homiso belo
olmur. Belo ki, 1994 va 1995-ci illordo Meksika pesosunun miibadila
mozonnasinin endirilmasine ehtiyact vardi, ¢iinki o6lkonin 6domo
balansiin defisiti iqtisadiyyatin qalmasi ii¢iin ¢ox yiiksok idi. Balans
defisitini UDM ila nisbatda 3-4% endirmok tolob olunurdu. Zoaruri vo
gagilmaz devolvasiya olduqca dramatik noticolor verdi: pesonun
giymotdon diismosi 6lkodon kapitalin getmosing, omanatlora, vergi
yigimina vo UDM hocming zorbs vurmasmna sobob oldu vo Mek-
sikanin 8doma balansmin defisitinin onun UDM ilo nisbati 10-12%-2
catdi. Bu, Meksika iqtisadiyyatina agir zorbs endirdi.

2001-ci ildo buna oxsar hal Argentina pesosunun devalvasiyasi
zamani da bas verdi.1997-ci iln dekabrinda milli valyuta 6z dayarinin
1/3-ni do itirdikdon sonra Conubi Koreya iqtisadiyyatinin ¢atin-
liklorini ds yada salmaq olar; bohrana qador 6lkonin ticarat balansinin
defisiti UDM-don comi 1% toskil edirdi. Asiya bdhrani dovriindo
Indoneziya rupisinin yenidon giymatlondirilmesinin miqyas: olduqca
boyiik idi.

Valyutanin artirilmis vo endirilmis doyori - ke¢id hal olaraq,
daxili iqtisadi sistemlora giiclii tosir gostoran beynolxalq kapitalin
horokatinin istiqgamotlorinin vo hacmlorinin doyismosi ilo baghdir.
Analitiklorin konkret valyutanin paritet doyarinin yeni saviyyaya
kecidi ilo olagadar miibadilo mazonnasinin doyisma doaracasini lazimi
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godoar giymoatlondirmomasinin sobabi onlarin, adston valutanin doyo-
rinin qalxmasi va xiisusan, enmasinin effektlorini nazors almamasi idi.

Beynolxalq son kreditor marhalasi 6lkalora bazar miibadilo mo-
zonnasinin paritet gqiymotlonmadon konara ¢ixmasini hamarlamaqda
komok eds bilordi. Maliyys tarixinin galdiyi naticalordon biri ondan
ibaratdir ki, aliyyo bohranimmin ardinca golon iqtisadi depressiya
beynolxalq markazi bank olmadan, 1873, 1890 va 1930-cu illorin avve-
linds oldugu kimi, olduqca ¢ox davam eda bilor.

Beynolxalqg Morkozi bankin togkili problemi bu organin
foaliyyatini tonzimloyan hiiquqi asaslarin vo qaydalarin miisyyon edil-
moasinin miirakkabliyindan ibaratdir. Diinya valyutasi olmadigindan
Beynolxal morkozi bank 6domas balansinin boyiik defisiti olan 6lkalori
beynalxalq ehtiyat aktivlorine malik bir vo ya bir neg¢o 6lkonin
valyutas1 ilo kredit vermok o6hdoliyini 6z tizorino gotiira bilordi.
Beynolxalq kredit verilon zaman aparict maliyys morkazi olan 6lkonin
valyutasindan istifads edilir.

1930-cu illorin borc deflyasiyasi morhalosi kompaniya va
banklarin miiflislosmasi, homg¢inin giymotlorin soviyyasinin enmasino
sobab oldu. Kompaniyalar miiflislosdikdo onlarin maddi ehtiyatlar
satildigindan qiymatlor enirdi vo hamin sahads isloyon diger kompa-
niyalarin xiisusi kapitalinin dayari do miivafiq olaraq asagi disiirdi.
Miiflislosma kredit itkilorina gotirib ¢ixarirdi, naticads, banklar daha
ehtiyath olurdu; yaranmis voziyystdo olduqca riskli hesab etdiklori
borclar1 tozolomokdon imtina edirdilor. Moshsullarin giymatinin
enmasi o demak idi ki, hotta on asagi faiz doracalorinds bels, onlarin
real soviyyesi investisiya xorclorini ovvalki soviyyads saxlamaq tiglin
oldugca yiiksok idi.

1990-c1 illorin sonunda Yaponiya kredit deflyasiyasindan oziyyat
¢okirdi. Bu zaman qiymotlorin ildo 1% siirotlo asagr enmosi iflasin
yiiksok soviyyasina gotirib ¢ixarirdi. Asiya maliyys bohranindan vo
Cin tabegiliyino kec¢dikdon sonra Qonkonq alti il orzinds kredit
deflyasiya moarholosinda qalirdi. Praktiki olaraq qalan biitiin Asiya
olkalarinin valyutasinin devalvasiyasi, Qonkonq kompaniyalarinin 6z
rogabat Gstiinlilylinii itirmsi demak idi.

Son moarhalonin beynalxalq kreditorunun faaliyyat soraiti daxili
milli soraitdon osas iki forqle segilir. Birincisi, beynalxalq saviyyada
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likvid bohranlar miibadilo valyuta mazonnasinin doyisikliklori ilo
olagadardir, ikincisi, beynalxalq kontekstds hiiquq normalar1 olduqca
zoifdir. Beynolxalq morkazi bank miibadilo mozonnalorinds lazimsiz
doyisikliya yol vermomok mogsadilo 6lkonin likvidlikls tomini va
verilmis likvidliyin bu 6lkaya 6z milli valyutasinin mazannasini paritet
soviyyaya catdirmaq iizra vacib islori toxira salmaq imkani veracayi
ehtimalinin azalmasi arasinda qalmaga mocburdur. 1999 vo 2000-ci
illordo Argentina tarazligit barpa etmok ii¢iin 6z iqtisadiyyatindaki
doyisikliklori toxirs salmaq mogsadilo yalniz borc pul gotiirmaklo
mosgul idi (devalvasiyadan sonra Argentina 6z kreditorlarina etina-
sizcasina yanasaraq 1 dollar tigiin 25 vo 30 sent gaytarmag toklif
etdi). Bundan basqa, valyuta mozonnasini doyismok zoruri oldugda
beynalxalq kreditin hacminin boyiimasi valyutanin doyarinin giymat-
londirilmomasinin saviyyasini minimuma endira bilor. Nohayat, bozi
hallarda milli valyutanin miibadilo doyarinin dayisilmasine yaranmis
soraitdo real ehtiyac varmi, sualima birmonali cavab vermok olmur.
Olkonin 6domo defisiti is silsilosinin yeni moarholoys kegmasi hesabina
vo ya amtos qiymatlorinin doyismosi noticasinds, hotta 6lko iqtisa-
diyyat1 iiglin faydali olan hadisolora goro agomiyyatli doyisikliklora
moruz qala bilor.

Daxili vo beynolxalq kreditlorin faaliyystindo oxsarligi tapmaq
¢ox ¢otindir, ¢iinki valyuta miibadilosi mozonnasinin dayisilmasi
prosesi liglin yaxin daxili milli analogiyalar yoxdur. Adaton markazi
banklar depozit garantiyalarinin tominati {izro agentlik vo ya har
hans1 hokumat idarasi yaranmis vaziyyati 6z nazarati altina almayinca
6doma qabiliyysti olmayanlara kredit vermir. Beynolxalq maliyyo
bohranlarinin ¢oxu haddon artiq qiymatlondirilmis valyutalarin
mozonnalarinin doyismasi ilo slagadardir. Problem ondan ibaratdir ki,
6lko miioyyonlosdirmalidir ki, no vaxt 6z valyutasinin miibadilo doyo-
rini «fundamental tarazhigin pozulmasi» termini sabsbindon doyis-
molidir. Bu termin tonzimlonan paritetlorin Bretton-Vud sistemi qiiv-
vads oldugu zaman Beynolxalq valyuta fondu torafindon genis istifado
edilirdi. Olko 6z valyutasinin miibadilo doyorini saxlamagi bacarana
godar beynolxalq son kreditor moarhalasi miioyyan etmolidir ki, hansi
vaziyyatda kredit Olkoys 6z valyutasinin miibadilo doyerini doyis-
masinin qarsisini almaq imkani verir vo na vaxt kredit hesabina
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fundamental amillors ssaslanmayan valyuta mazonnasinin doyisilmasi
toxira salinacagq.

Son 35 ilds diinya ¢oxsayli sort maliyya bohranlarinin sahidi
olub. Bazi hallarda son beynslxalq kreditor morhalssinin effektiv
foaliyyati maliyys bazarlarinda, yaqin ki, gorginliyin azalmasina
komok edirdi.Asagida sadalanan gostorilon tarixds bas vermis osas
valyuta bohranlarina diqqgat yetirin:

¢ 1982-ci ildo Meksika, Braziliya, Argentina;

©1992-ci ildo Britaniya funtu, Italiya liresi vo diger Avropa

olkalarinin valyutalari;

¢ 1994-cii ildo Meksika pesosu;

®1997-ci ildo tay bati, Malayziya ringgiti vo digor Asiya

olkalarinin valyutalari;

¢ 1998-ci ildo Rusiya rublu;

® 1999-cu ilds Braziliya reali;

¢2001-ci ildo Argentina pesosu.

1995-ci ildo ABS Meksikaya maliyys komoyi paketi togdim etdi.
Tailand, Conubi Koreya, Indoneziya vo Filippinin valyutalar1 koskin
giymoatdan diisdiikkdon sonra Beynolxalq valyuta fondundan boyiik
kreditlor aldilar. Rusiya rublun devalvasiyasinin labiid olmasina
baxmayaraq, 1998-ci ilin yazinda Beynolxalq valyuta fondundan
kredit ald1. 2000-ci ilin payizinda fond Argentinaya da boyiik kredit
verdi. Artiq aydin idi ki, Argentina pesosu ilo ABS dollar1 arasindaki
nisbati ancaq mociizo saxlaya bilordi.

Beynoalxalq bohranlarin tarixi icmah

Morkozi banklarin faaliyystinin tarixi daxili vo xarici maliyya
axinlar1 arasinda forglorin oldugunu gostorir. Xarico axin faiz
dorocalorinin artirilmasit hesabina dayandirila bilordi; bu moévzuya
dair belo bir inco fikir var idi ki, Ingiltoro Dévlot bankinm ugot
doracesini bir faiz artirmasi «hotta Aydan qizil ¢okib gotirmoyo»
malikdir. Miiayyon vaxt tolob olunurdu ki, faiz dorocalorinin artiril-
mas1 6lkoys qizil aktivlorinin calb edilmasini tomin etsin, o vaxt ki,
investorlar ugot doracalorinin artirilmasini  zaiflik  slamoti  kimi
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giymotlondirarak valyutani satirdilar. Moarkozi bank lazim olarsa faiz
doracasini daha da artira bilordi. Lakin faiz doracalorinin artirilmasi
bazarin gecikmis reaksiyasina gora istonilon naticoni vermirdi. Onda
kaskin devalvasiyaya yol vermamok iiclin geyri-bazar monbayindon
kredit gotiirmayin zaruriliyi meydana sixdi. Bir 6lkonin Markazi banki
digor 6lkonin Markazi bankindan lazimi vasaiti borc ala bilordi.

Movcud qayda beynolxalg maliyys bohranlarinin bas vermasi
ehtimalinin azalmasi vo naticalorinin mohdudlasdirilmasina komok
edirmi? 1846-1848-ci illordo biitiin Avropada istiqrazlarin, hotta
bozilorinin  75% qiymoti asagr disdikds vo Rotsildin Parisds,
Vyanada, Frankfurtda olan ticarat evlori miiflislosma tohliikasi ilo
tizlosdikdo Londonda Natan Rotsild Nyu-Yorkdaki Rotsildin
niimayandasi Ogiist Belmonun kémayi ilo xiisusi yardim toskil etdi.
Belmon Nyu-Yorkdan Londona gimiis gondoardi, hanst ki, sonra
Rotsild gardaslar1 arasinda boéliisdiiriildii. Morkazi banklar asag: faiz
doracalorini saxlamaqla veoziyyatdon ¢ixirdi, lakin Natan Rotsild
kémok {¢liin Nyu-Yorka miiracist etmoklo effektiv son kreditor
morhalasi rolunda ¢ixis etdi (1). 1930-cu illorde Nyu-Yorkdan olan
Pol vo Feliks Varburq analoji yolla Hamburqdaki qardasit Maks
Varburga 9 mln. dollar kredit vermoklo komak etmis oldular (2).

Morkazi banklar nagd pul axininin «provayderlori» rolunda da
cixis edo bilor. 1694-cii ildo Ingilters Dévlot banki Hollandiyadan 2
mln. qulden borc aldi ki, doqquzillik miiharibs dévriinds Britaniya
ordusunu vo miittofiglorini saxlamaq tiglin Britaniya Xozinasindon
kontinenta pul vasaiti ko¢lirmasina yardim etsin (3).

Sonraki illords (1695-1697) Amsterdam Ingiltora dévlet bankina
komok edorok kontinentdo onun protest edilmis veksellorini borc
gotiiriirdii; lakin hollandiyalilar bunun ii¢iin  10% komissiya
gotiiriirdiilor ki, bu da Beycxotun terminlorindo corimo dorocasidir.
Axi1, sohbat xeyriyyacilikdon yox, biznesdan gedir (4).

1763-cii il bohrani zamani Ingiltoro Dévlat banki va London
bankirlori 6z holland kontragentlorino toraqqi dovriinds verdiklo-
rindon daha boyiik hacmds kreditlor ayirmaqla onlari xilas edirdilor.
Hollandiyaya avqustda bes partiya, sentyabrda daha iki partiya qizil
gondorildi. Bundan basqa, Ingiltoro Dévlot banki vo diger banklar
veksellorin 6danilmasi talobini dayandirdi. Uilsonun sorhina gora,
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bunlarin heg¢ biri sado altruizmin tozahiirii deyildi. Daha ¢ox bunu
real siyasat hesab etmok diizgiin olardi, ¢linki Britaniyanin toraqqisi
holland iqtisadiyyatindaki vaziyyatlo six alagads oldugundan holland
bohranmin dorinlosmosi Boyiikk Britaniya ii¢iin miithiim kapital
bulagini quruda bilardi (5).

1772-ci ilds baslanan va 1773-cii ilin yanvarinds 6z zirvasing
catan bohran zamani ingilis — holland ticarati iflic vaziyyatdo idi.
Amsterdam aciz idi, Uilsonun dediyino gérs, yalmz Ingiltoro Dévlot
banki sohori xilas edo bilordi. Yanvarin 10-da bazar giinii Ingiltora
Dévlst banki banknotlart vo dovlst istiqrazlarmi qizila doyisdirdi.
Sonra kiilgalor birinci reyslo Hollandiyaya gondorildi. Homin vaxt
Ingiltoro Dévlot banki siibholi kagizlar1 qobul etmokdon imtina
edorok, Amsterdamda bir ¢ox yshudi banklarinin iflasina sobab oldu
(6). Bu bohran zamani rus imperatrigosi Boyiikk Yekaterina 6ziino
yaxin Britaniya ticaratgilorino komok etdi. Bu, ¢ar Rusiyasinin
bohrani dof etmokdo Qoarbi Avropaya ilk yardimi idi (7).

1825-ci il bohran1 dévriinde Fransa bankinin Ingiltora Dévlot
banki {iglin gosdon ¢otinliklor toratmosine ¢alisdigi haqda xobar
yayildi. Klepxem iss israr edirdi ki, Fransa aksino, beynalxalq maliyyo
omokdashginin ilk niimunslorindon birinin faal istirakgis1 olaraq,
Londona giimiisiin avazine quzil géondordi. Bu miibadilonin sabobi
Londonda qizilin giimiiso nisbatdo qiymati Parisdo oldugundan yiixari
idi (1 nisbatds 15,2 miiqayisado 1 nisbatds 14, 625) (9). 1825-ci il
dekabrin 19-da bazar ertosi Parisdon Rotsild banklar1 vasitasilo 400
min funtun (ssason qizil soverenlorlo) gotirilmasi avazedilmoz kdomok
gostormis oldu, belo ki, kegon sonbo pikindon sonra Ingiltora dovlot
bankinin xazinasi tamamils bosalmigdi.

Uzun siiron 1836-1839-cu illor bohran1 dovriinde Ingiltors Dévlot
banki kémoak ii¢iin iki dofs Fransa vo Hamburq banklarina likvidliyi
barpa etmok magsadilo miiraciot etmisdi. Ingiltora dovlet banki birinci
dofa Parisdo 400 min funt borc gotiirdii. 1838-ci ildo Ingiltoro Dovlot
banki kredit xotti agd1 vo 1839-cu ildo Baring Brothers vo on Paris
banklarimin vasitogiliyi ilo bu xotlo 2 min. funt borc gotiirdii.
Hamburqda a¢ilmis analoji kredit xatti ilo 900 min funt qizilla borc
alindi, raziliga osason Hamburqa cavab komoyi olaraq giimiis
verilmosi nozorde tutulurdu (10). 1838-ci ilde Ingiltera Déovlot banki
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ona avvallor xas olmayan torzdo ABS-a 3 partiyada 320 min qizil
soveren, sonra oraya 2 partiyada daha 360 min soveren gondordi.
Klepxem geyd edirdi ki, belo bir amaliyyat zorarli vo goriinmomisdir,
belo ki, 1838 vo 1839-cu illordo Amerika bankirlorini Britaniya
bazarlarinda boyiik miqdarda qiymatli kagizlar yerlosdirmaya hovas-
londirdi. Bununla yanasi o, bildirirdi ki, Ingiltere Dévlot bank1 Boyiik
Britaniya vo ABS-in qarsiliqli maraqglarinin taninmasinda miidriklik
gostormis oldu (11).

Fransiz monbolorino osason Fransa Banki 1846-c1 ilin ikinci
yarisinda Britaniya kapitalistlorindon 25 min. frank borc aldi (12);
Britaniya monbalorine gére bu pullar Ingilters Dévlet bankindan
1847-ci ilin yanvariinda gotirilib (13). O dévrde rus imperatoru
Fransa vo Boyik Britaniyaya bugda idxalini maliyyalosdirmokda
komok etmok maqsadilo 50 min. frank mobloginds fransiz 3%-li renta
kagizlarin1 almag toklif edir. Boyiik Britaniya burdan xeyir alds etmis
oldu, belo ki, onun payr Fransa torofindon alinmis Britaniya
istigrazlarmim 6donilmasi hesabina verildi (14). Ingiltara Dévlot ban-
kinin o vaxtki rohbori Palmer Parlamentin xiisusi komissiyasi qar-
sisinda ¢ixis edorkon ABS-da, Hamburqda, Amsterdamda va Parisds
osas banklarla birbasa qizil gondorilmasi ovozindo miigavilolor
baglanilmasinin daha iistiin oldugunu bildirdi (15),

Morkoazi bankin beynslxalq amokdasliq slagoalori yaratmasi heg
do yekdilliklo gobul edilmadi. Viner yazird: ki, 1836-c1 ildo Ingiltora
Dovlat banki «siibhasiz, istomoyarak» komok ti¢iin Fransaya miiraciot
etmoyi vacib saydi va slava edirdi ki, Boyiik Britaniyada bu, bir tohqir
kimi qiymatlondirildi, bels ki, o dévrds bu iki 6lks arasindaki slaqalori
dostlug miinasibatlori adlandirmaq olmazdi. «9lds olunan moalu-
matlara gors Tyerin torofdarlar1 bu fakti fransizlarin aliconabligi kimi
togdim etdi... eyni zamanda, oxsar ligeral tocriibanin galocokds heg bir
vachls tokrarlanmasina yol vermomayi ds qeyd edirdilor» (16). Tomas
Tuk bu borcu «niifuzdan diismak, millotin tohqiri» adlandirird: (17).
Fransa banki da daxili tonqido moruz qaldi. Tonqid edonlor hesab
edirdilor ki, Britaniya ilo razilasmadan golir gotiirmok {iglin mosu-
liyyatsiz cohdlor avazine Fransanin 6ziinde homin kdmoys ehtiyact
olanlara yardim etmok lazimdir (18).
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1850-ci illorin boéhrani dévriinds beynoslxalq maliyys omakdaslhigi
o qgodor do nozoro ¢arpmirdi. Klepxen yazirdr ki, Ingiltora Dovlot
banki 1857-ci ilin noyabrinda Fransa banki ilo birgs faaliyyatlorini
nozords tuturdu, lakin bu faaliyystin nadon ibarst oldugunu gostor-
madon, bunlarin istonilon natico vermadiyini bildirdi (19). Yaqin ki,
omokdashigin an maraqli niimunssi Hamburqda kegirilon «Giimiis
gatar» (Silberzug) omoliyyati oldu. Hamburq Nyu-Yorkdan (vo
Ohayo statindan) Liverpula, sonra kontinental Avropaya, xiisusilo,
Skandinaviyaya gedon bohran sunamisinin yolunda sonuncu noqte
oldu. Dekabrin 4-do Hamburq Senati 15 miln marka hacmindo xiisusi
fondun yaradilmasini gorara aldi. Bunun 5 min. markast Hamburq
istiqrazlarindan vo xaricdon borc edilocayi nozords tutulan 10 mln.
giimiisdon ibarat idi. Buna miivafiq olaraq sonra pul borc almaq
masalasi golirdi. Londonda Rotsildlers, Barings, Xambrosa, Parisdo
Fulda, Amsterdamda, Kopenhagends, Briisseldo, Berlinds, Drez-
dends vo Hannoverds miixtolif siyasi va maliyys xadimlorino sorgular
gondorildi. Hor bir sorguya radd cavabi goldi. Fuldadan bu cavab
galdi: «Sizin molumatiniz kifayst qador aydin deyil». Dekabrin 8-do
Heine bankindan basqa, biitin Hamburq banklarini iflas tohliikosi
biliridiiyli zaman gomi kapitanlar1 amokhaqlarinin verilmadiyindon
ehtiyat edorok 06z gomilorini belo bosaltmagdan imtina etdilor.
Nbohayat, Vyanadan borc verilacayi haqda raziliq xaberi goldi, bundan
az sonra «giimiis qatar» galib ¢ixdi (20).

Giimiis bosaldilaraq kredit soklinds 3 osas vo 5 daha kigik
bankirlor arasinda boliisdiiriildii. Dekabrin 12-do giimiisiin hamiya
catacagl molum olanda ¢axnagma bitdi. Birinci dofo 700 min marka
ayrilmis Donner & Co. kimi bazi kompaniyalarin artiq heg bir pula
ehtiyact qalmamisdi, belo ki, camaatin etibart barpa olunmusdu. Bu
bohran haqda daha daqiq hesabat veran Bene yazirdi ki, bu tarixi
epizod Hamburqda va onun sarhadlorindon kenarda béhrandan sonra
uzun miiddot yadda qalmisdi (21). Bu xilasetmo omaliyyatinin siyasi
tobiati diplomatik molumatlarda verilirdi. Hamburqgdaki Britaniyanin
konsulu geyd edirdi ki, Prussiya deyil, mohz Avstriyanin 6z komok
olini uzatmas: Bdyiik Britaniya ii¢in faydal idi, ¢iinki mohz bu,
Hamburqu alman gomriik birliyina daxil olmaqla slagadar siyasi
tozyiqlordon azad edir (22). Dekabrin 29-da Berlindon Hamburqa
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baron Mantoyffelin Berlinin no {igiin komok etmadiyini aydinlasdiran
miiracioti goldi. Bir ne¢o monasiz bohanslor Berlinin «verilmis imkani
itirdiyi» fikrini geyd edirdi (23).

Hamburqda ¢axnasmanin zoaiflomasi ilo Skandinaviyada bohran
enmays bagladi. Bununla yanasi, rosmi beynslxalq kdmoyin pozitiv
niimunasi 18 dekabrda Ingiltors Dévlat bankinin Norveg hékumatinin
borc 6hdaliklari tizra Norveg ticarat evlorinin vaxti 6tmiis veksellorina
yardim {i¢giin ayirdigi borc idi (24).

1860-c1 ilin noyabrinda baslanan Votondas miiharibasi Nyu-
Yorkda ¢axnagsmaya sabob oldu ki, bu da Parisdon Londona metal
pullarin getmoasi ilo naticalondi. Ugot doracasini gqaldirmaq istomayan
Fransa o6lkods qizil vo glimiisiin doyorinin nisbotinin diinya bazar-
larindaki giymotlorlo miigayisado artmasina gors moacbur oldu ki,
Ingiltora Dévlot bank: ilo 2 min. funt giimiisii 2 mln. funt quzil ilo
miibadilasini aparsin. Lakin bu todbir kifayst etmadi vo 1861-ci ilds
Fransa Londondan daha yiiksok qiymoatlo qizil almali oldu. Bunun
ticiin Fransa banki Rotsild va Barinq vasitasils razilasdi ki, Londonda
2 min funt mablaginds veksellorin 6domasini alsin (25).

1873-cii il bohrani1 dovriinds Beynolxalq amoakdasliga dair heg bir
nimuno miisahido olunmurdu. Lakin Moarkozi bankin sdvdalogsmo-
lorinin hossas siyasi tobiotini gostoron iki aspekti geyd etmok olar.
1872-1873-cii il tarixli moktublarinda Ingiltars Dévlat banki borc iigiin
Frnsa bankina miiraciot etmok niyyotinin olmasi hagda «monasiz
sayiolori» rodd edir. Noyabrin ikinci hoftasindo iso 1875-ci ildo ya-
radilan Reyxsbankin solofi Prussiya bankinin rohberi Ingilters Dévlot
bankina indi va ya galacokds istonilon vaxt qizilla borc verilmasi toklifi
ilo moktub gondorir. (Klepxem 6z sorhinda gostarirdi ki, Almaniya 6z
harbi galobasindan bihusdur, Berlin iso Ezopun qurbagasi kimi sismis-
dir). Ingiltoro Dévlot banki bu toklifi nozakatlo, lakin qoti rodd etdi:
«Bankin kémaoys ehtiyaci yoxdur va sizin xoslugla taklif etdiyiniz im-
kanlardan istifado etmoyi planlasdirmir». Klepxen olave edirdi ki,
varlanmis loyaqotsizin toklifi Ingiltoro bankiin rohberliyi torafinden
odobsizlik kimi gobul edildi (26).

1890-c1 ilda Ingiltora Dévlet bankinin rohberi Uilyam Liderdeyl
Barings bankinin miimkiin miiflislosmasi ilo bagli bohranla miiba-
rizods iki cobhodo faaliyyot gostorirdi. Daxili garantiyalar: tomin
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etmoklo yanasi, o, Rusiya hokumotinin Barings bankindaki depo-
zitlorindan 2,4 miln. funtu goétiirmamasi, homginin 3 min. funt mablos-
gindo Fransa bankindan va 1,5 min funt Rusiya Dévlat bankindan,
har ikisi qizil ilo dlgiilon borc alinmasi {igiin todbirlor qabul etdi. Dvval
Lidderdeyl 6ziiniin Fransa bankindan olan hamkarina deyirdi ki, ucot
bank daracasinin doayisilmasi lazimi anda qizil gotirmays komok edir
vo qofloton bas veron maliyyo qasirgast qarsisinda qeyri-adi
todbirlordon istifads edilmasi he¢ do niifuzdan diismok demok deyil.
Buna baxmayaraq, Lidderdeyl vo Siti kdmok {ii¢in Fransa vo
Rusiyaya miiraciotin zoruriliyindon narahat idilor. Klepxen bununla
olagadar sual verirdi: «Forz etmok olarmi ki, bazi siyasi- maliyya
sobablori onlarda 6z tizorlorine bu kimi 6hdsliklori gotiirmomok hissi
yaratdi?» (27).

I Diinya miiharibasina qadar davam edon beynoalxalq kémoya
garst belo birmonali olmayan miinasibot 1906-1907-ci illordo bas
vermis anlasilmazligda 6z oksini tapir. Bu zaman Fransa bankinin
Ingiltora Dévlat bankina kémok etmosindon daha ¢ox, Ingiltoro Dov-
lat bankinin bu komayi xahis etmasi, agor xahis yoxdursa, onda Fran-
sa bankinin bu addimi atmaqda 6z maraqlarini giidmaesi miizakira
olunurdu. 1890-c1 ildon 1914-cii ilo qader Ingiltars Dévlot bankinin
foaliyyoti hosr olunmus Seyersin kitabinda «Ingilters bankinin
nozords tutulan kontinental yardimi» adlanan fosildo miollif belo bir
noticoyo golir ki, Ingiltoro Dovlet banki komok {igiin miiraciot
etmomisdir. Seyers 1906-c1 il sentyabr tarixli The Economist-dan sitat
gatirir:

Amerikanin qizila olan talabinin 6hdasindon golmok ii¢iin
Fransa bankinin ingiltars Dévlot bankima komok etdiyi
haqda indi cox damsirlar.., lakin bir an bels giiman etmok
olmaz ki, Ingiltoro banki, sadaco olaraq, Amerika
mohtakirlari iigiin qizil almaq prosesini yiingiillosdirmayo
gora oziinii alcaldica vaziyyato qoya bilor».

1907-ci ilin payizinda Fransa banki yenidon Londona Amerika
quzil sikkslorinde 80 min. frank gondordi. 1907-ci ilin hesabatinda
Fransa banki har iki halda gobul etdiyi gorarlar1 asaslandirdi. Fransiz
jurnallar1 homin osaslandirmadan belo sitat gotirirdilor: Ingiltors
Dovlat bankin1 6z ugot doracesini galdirmagin zorurilinden azad
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etmok, Ingiltoro Dévlot bankinin kémok xahis etmasini nozordos
tuturdu. Britaniya monbalori qeyd edirdi ki, Britaniya torafindon
1890-c1 ildo bas veranlora oxsar he¢ bir miiraciot olmayib vo Fran-
sizlar sadaca olaraq istomirdilor ki, Ingiltors banki 6z ucot daracasini
galdirsin. Times-in maliyys redaktoru Xartli Uizers sonralar yazirdi:
Ingiltoro Dévlot bankimmin niimayis etdirdiyi gotiyyat,
nohayat, Fransa bankim beynolxalq yiikiin bir hissasini 6z
izorind gotiirmays vo 3 min. quzilla Amerikaya yox, qa-
rantiya ilo geri ala bilocoyi Londona gondormays macbur
etdi. Bunun Ingiltoro Dévlot bankinn xahisi ilo edildiyi
hesab olunur, lakin bu, haqigats uygun deyildir (28).
Digor versiyaya goro Fransa banki Londona kegirilon qizilin
1906, 1907, 1909 va 1910-cu illords agiq bazarda sterlinq veksellari ilo
sovdolosmalarin yerina yetirilmasi ti¢iin idi, hans1 ki, 1938-ci ilo qadoar
Parisdos aparilmirdi (29).

Diinya maliyys moarkazi adi ugrunda miibarizado
London Pariso qars1

Iqtisadi tarixi 6yronon anglosakson tolobolorin tosavviiriinda
London XIX asrin avvallorindon 1914-cii ilo gador diinya maliyya
morkazi idi, Paris, Berlin, Frankfurt, Nyu-York vo Milan isa onun
peyklori idi.

Alman monboyino gora «Ingiltora 1850-ci ilde ixracin asas nov-
lorino géra monopoliyaya malik idi, sonra 6z milli siyasatini apar-
magqla ekspansionist kommersiya maraqlarini giidorak vo yeni bazar-
lar acaraq Fransa 6z ixrac imkanlarini shomiyyatli suratdo genis-
londirdi» (30). 1850-ci illorde Paris beynolxalq pul-kredit miinasi-
batlorinds asas rol oynayirdi. 1857-ci il ¢axnasmasini tosvir edorok
Van Vlek gostorirdi ki, «XIX asrin birinci yarist arzinds Fransa
Avropanin siyasi morkazi idi, buna analoji olaraq hom ds 1850-ci
ildon 1857-ci ilo qadar iqtisadi silsilolorin doyismalari bag veran markaz
idi» (31).

Iqtisadi silsilolorin morkazi miitloq deyil ki, beynalxalq maliyya
sisteminin markazi olsun. 1820-1840-c1 illor arasinda Paris Londonun
Baltikaya, Rusiyaya, Cina, Latin Amerikasina vo ABS-a olan xarici
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o0domolari yering yetirmoyo komok edirdi, sonra iso 1850-1870-ci illor
arasinda o, «xarici valyutalarla miibadilo omaliyyatlarinin aparilmasi
izro asas Avropa morkazi» oldu (32). Ogor bu, hoaqigato uygun idiso,
onda voziyyot franko-prus miiharibasindon sonra doyismisdi.
Beycxotun dediyina gora:
Franko-prus miiharibasi ilo slagadar Avropa maliyyo
ehtiyatlarimin saxlamilmasi hagda masalo meydana cixir...
Tez-tez iri nagd o6domolor aparmaq lazim goldiyindon
boyiik mablogds pul fondlarimin saxlamlmasi iiciin mor-
kazin yaranmasimmn zoruriliyi artir.9vval Avropada iki
belo markaz var idi; biri Fransa banki, digari iso Ingiltors
Dévlot banki. Lakin Fransa bankinin metal pullar ver-
masini dayandirdigr vaxtdan onun sikkalorin saxlamlmasi
funksiyas1 da bitdi.He¢ kim omin ola bilmoaz ki, buradan
bank ceki ilo qizil vo giimiis ala bilor. Miivafiq olaraq,
beynalxalq nagd 6domolorin yerina yetirilmasi iizra biitiin
mosuliyyat Ingiltors Dévlot bankinn iizorine diisdii.., mii-
badils amoaliyyatlar1 daha ¢ox Londonda yigilirdi. 9vval-
lor bir ¢cox hallarda mohz Paris Avropa «hesablama pala-
tas» rolunda cixis edirdi, lakin indi o artiq bu shomiy-
yotini itirdi... London avvallor oldugu kimi, ikisindon biri
yox, artiq Avropada yegand maliyyo tonzimlomasi marko-
zind ¢evrildi. Yoqin ki, London bu iistiinliiyii qoruyub
saxlamaq iiciin saylorini asirgomayacok. Parisin avvalki
iistiinliiyii siyasi hakimiyyatin boliinmasinin naticasi idi,
hansi ki, indi artiq itirilmisdir. Londonun giicii, 6z névbo-
sindd, ticaratin geyri-adi sabitliyina asaslanmir (33).
1910-cu ildo Spruq ABS-dan olan bu toklifs torofdar ¢ixdi. Onun
izahatina goro Ingiltoro Dévlet banki 1907-ci ilde 6z ugot doracesini
qaldird1 ki, ABS-a qaytarmali oldugu qizilin avazine digor 6lkalordon
olan pul axmini tomin etsin. London diinyanin asas maliyys bazari idi
vo onun faiz doracalorini qaldirmasi ABS-a gondorilon biitiin 6dos-
molori mistaqil maliyyslosdirmokdon azad olmasina komak etdi (34).
Onunla razilasmayan Bonelli 1907-ci il boéhrani kontekstindo
Italiyanin beynolxalq olagolorini nozerdon kegirorok israr edirdi ki,
diinya maliyys axinini tonzimloyon morkoz Parisdir (35). I Diinya
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miiharibasindon avvalki dovriin maliyys vaziyyatini tadqiq edonlordon
on niifuzlusu bildirirdi ki, agar giiciin slamati kimi qisamiiddatli faiz
doracesinin  minimal saviyyasini hesab etsok, onda «Paris bu
todqiqatda 1914-cii ilo gador diinyada on giiclii maliyys morkozi kimi
Oziini gostorir. Bu notico Londonun diinya maliyys morkoazi oldugu
haqda yayilmis fikra ziddir.» Morgenstern bu fikirlori comlagdirarak
geyd edirdi ki, faktiki olaraq Parisdo pul vesaiti, Londonda isa bu
vasaitlori harokata gatiron «maliyys mexanizmlari» boldur (36). Lakin
forqli xiisusiyyotlorin belo ayrilmasi osassizdir. Hor bir morkozin
oziiniin spesifik miistorilori vardir. italiya vo Rusiyaya Parisdo, ABS
va Britaniya miistomlokalorine Londonda xidmat gostarilirdi. Belgika,
Niderland vo Almaniya Londonla daha six bagh idilor. Bundan
basqa, London beynalxalq kreditor idi, Paris iso azsayli olkalora
kredit verirdi.

Birinci Diinya miiharibosindon
sonra son kreditor marhalasi

1920-1921-ci illor bohrant dovrinds he¢ bir beynoalxalq bank
movecud deyildi. Miixtalif Avropa valyutalarimin devalvasiyast bas
qaldiran problemlorden biri oldu. Olkenin 6doma balansinin zifliyi vo
kapitalin 6lkadon getmasi ilo alagadar béhran soraitinde milli valyu-
tanin devalvasiyas1 tez satilan mallarin daxili qiymatlorinin qalx-
masina sabab olurdu (yani ixrac-idxal mallar1 vo xidmatlar va ya xarici
bazarda rogabat gabiliyyatli mallar vo xidmaotlorin qgimati). Giiclii
inflyasiya zorbasi bohranin digor - hiperinflasiya ilo miisayst olunan
puldan mallara kegmok noviina gotirib ¢ixara bilor. Bu, 1923-cii ilda
Avstriya-Macaristan imperiyasinin siiqutundan sonra yeni sarhadlor-
do vo soraitds yasamaga galisan Sorqi vo Morkoazi Avropada bas verdi
(37). Pol Erdmanin «Siiqut 79» trillerinds hadisalorin inkisafi toxmi-
non bu ssenari iizro gedir: milli valyuta olduqca ¢ox ¢ap edildiyindon
vo ABS dollar1 iso azad lzdiiyiindon omtooys olan tolob artaraq
maliyys bohrani ila naticalonir (38).

1920-ci illorin ovvalindo Qorbi Avropa hokumsotlorinin ¢oxu
1914-cii il quz1l paritetino uygun saviyyads 6z milli valyutalarini sa-
bitlosdirmaya, yoni miiharibays qodor status-kvonu barpa etmoya
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calisirdi. Bu olkoalor son kreditor morhalasinin borclarina oxsar sabit-
losdirilmis borclardan valyuta bazarinda 6z valyutalarinin gqiymatdon
diismasina mane olmaq ti¢iin istifads edirdi.

1924-cii ilds fransiz franki bir neg¢o sobabs goro mohtokir hii-
cuma moruz qaldi. Xaricilorin ¢oxu 1919-1920-ci illards qiymati diison
franklar1 almagla imid edirdilor ki, onun mozonnasi miiharibaya
godoar olan soviyyasina qalxmagqla boyiik golir gatiracak, lakin onlar bu
fikirlorindon ol ¢okorok franklari satmaga basladilar (39). Amster-
damda, Vyanada vo Berlindo (alman hokumatinin stimullagdirmasi
ilo) mohtokirlor franklar1 sataraq iimid edirdilor ki, golocokds onlar
daha asag1 qiymotlo bunlar1 ala bilocoklor (40). Onlar 1923-1924-cii
illords hiperinflasiya dévriinde giymotdon diison alman markasimin
spekulyasiyasindan artiq golir gétiirmiisdiilor, indi iso diqqati fransiz
frankina yonoaltmisdilor. Likvid giymotli kagizlar1 olan 100 minlorlo
fransiz Fransa bankinin hokumstin sorgusu iizrs vasaitin verilmasino
limitin formal toyin edilmasi haqda daxil olan xobarlora digqgot
yetirirdilor.

1924-cii il martin 4-do ¢axnagma bas verdi. 9gor fevralin 17-do
funt sterlinqg 98 frank idisa, fevralin 28-do 104 frank, martin 4-dos iso
artiq 107 franka qalxmigdi. Fransiz hokumaoti vo Fransa Banki elo
tocili miisaviralor kecirirdi. D.P.Morqan bir sira sortlorin yerino
yetirilmoasi miigabilinds 6z komayini toklif edirdi. Bankin niimayan-
dosi Tomas Lamonun tolobino gore altiayliq barpa edilon kreditin
hocmi avval nazords tutuldugu kimi, 50 min. dollar yox, 100 min.
dollar toskil etmoli idi. Fransa Banki girov olaraq qizil qoyulusu
talobina gars1 ¢ixirdi, onun prestijini xilas edon formulirovka tapilan
kimi razilasdi. Oz névbasinda, Bankin regentlori, Rotsild vo de Vendel
daxil olmaqgla hokumotdon konservativ maliyys programinin gobul
edilmasini talob etdilor. Martin 9-da bazar giinii proqram gobul edildi
vo u¢ giindon sonra mohtokirlor 6z «qisa» bazar movgelarini
baglamaga cumdular. Frank 6z minimal soviyyssindon - funta goro
123 frank, martin 24-do 78 frank soviyyesino qalxdi. Sonra Fransa
Banki milli valyuta mazonnasinin qalxmasini mohdudlasdirdi. Moéh-
tokirlorin movgeloarine hiicum ugurlu idi (41). Lemon yazirdi ki, «biz
he¢ vaxt belo ugurlu amoliyyat ke¢irmomisdik» (42).
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Lakin sadliq ¢ox ¢okmadi. 1926-c1 ildo mohtokirlor yenidon fran-
siz frankina névbati hiicum etdilor, hansi ki, bu, 1926-c1 ilin iyulunda
Britaniya funtu 240 frank olmagla milli valyutani asagi saviyyaya
saldi. Sonralar fransiz kapital sahibkarlarinin etibarin1 gazanmaq va
onlar1 6z pullarin1 London va Nyu-Yorkdan Pariso gaytarmaga sovq
etmok mogsadils konservator Puankare torafindon islahatlarin hoyata
kecirilmasi, faiz doracesinin qaldirilmasina cavab olaraq funta goros
125 frank saviyyasina qalxdi.

1920-ci illorde Avstriya, Macaristan va Sarqi Avropa 6lkslorinin
bir ¢cox yeni Markazi banklarina Millstlor Ligasinin egidast altinda
London, Paris vo Nyu-Yorkla razilasmalara oasason sabitlogdirici
borclar ayrilirdi. Daues vo Yunqun alman reparasiyalarmin tokrar
istifadasini nazards tutan planlari daha moshurdur. Dauesin borclari
xarici istiqrazlarin Amerika satin almalarini stimullasdirirdi. 1930-cu
illordo belo bir fikir irali siiriilirdii ki, Britaniya funtunun, yapon
iyenasinin vo ABS-in dollariin ardicil devalvasiyasi, homg¢inin
Almaniya vo Avstriyanin beynslxalq 6domaloring valyuta nozarstinin
goyulmasi naticasindo yaranan frankin vo «qizil blokun» bozi digor
valyutalarinin qiymatinin doyisdirilmasi soraitindo Fransaya qizilda
sabitlosdirici borc zoruri idi. Istehza ilo olave edilirdi ki, bu quzili
stisonin altinda Fransanin biitiin sohorlorinin vo kondlorinin kiigalo-
rindon ke¢irib aparmaq lazimdir ki, insanlar hakimiyyatin kifayat
godor qizil ehtiyati olduguna inansin vo belaliklo, onlar1 6z dosok-
lorinin altinda gizloatdiklari luidorlari ¢ixartmaga sévq etsin.

1931-ci ildon agilan deflyasiya aparilan amaliyyatin siyasi xarak-
terini nazars almagqla lazimi qadar borclarin verilmasi problemini hall
edo bilon beynslxalq son kreditor moarhalssine olan talabin yeni
miqyasin1 gostorirdi.Bundan basqa, talob olunurdu ki, hor hansi 6lka
vo ya Olkslor qrupu biitiin maliyys sisteminin sabitliyina goro
cavabdehliyi 6z lizorina gotiirsiin (43). Bu sababdan Yorgen Pedersen,
R.Xoutri vo digor Britaniya iqtisadg¢ilarinin hokumoats verdiyi
moslohatlor Syuzen Xauson va Donald Uingin «Iqtisadi maslohatci
sura» (1930-1939) isinds timumilasdirilmisdi.

Inandiric1 tohlil veran Xoutri yazirdr:

1931-ci il bohram 6z beynalxalq aspektino goro avval-
kilordon forqlonirdi. 9vvalki bohranlar ona goro bey-
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molxalq idi ki, qiymotlorin enmoasi diinya bazarlarinda
satisa sabab olurdu. Lakin borclarin Kicgik hissasi xarici
kreditorlarla bagh idi. 1931-ci il caxnasmasinin forqgli
xiisusiyyati ondan ibarat idi ki, almaniyammn vo Sorqi
Avropa olkalorinin xarici kreditorlar1 hatta borclularin 6z
6doma qabiliyyotini saxladig1 halda da valyuta bazarin
dagilacagindan qorxurdular. Ingiltoroa bankinn ucot
doracasini artirmas1 Londondan kapitallarin gotiiriilmo-
sind qars1 olduqca gecikmis tadbir idi. Belo miqyash geri
qacmalar hec¢ vaxt miisahido olunmamsdi, avvalki prob-
lemlorin osasim pul-kredit qeyri-sabitliyi toskil edirdi.
Sonaye dekpressiyasi, kompaniya vo banklarim miif-
lislosmasi, biidco defisiti vo defoltlar - biitiin bunlar qiy-
moatlorin enmasinin tobii naticoloridir. Bu fonda bey-
malxalq soviyysli son kreditor marhalasino tolob yaranir.
Ola bilsin beynalxalq hesablamalar aparan Bank sok-
linds... Yaranmis vaziyyoti nazars alaraq, belo funksiyam
0z iizorind xarici Moarkazi bank vo ya xarici Morkozi
banklarin qarsihqh alagoalor qrupu gotiira bilor (44).
Xoutri sabitlosdirici kreditlorin mohdudluguna dair unikal
goziiagiqliq nimayis etdirir: (45)
Cotin vaziyyato diismiis Morkozi banka kredit vermok
lazzim golorss, belo bir kredit hacmi kifayat qoador
olmahdir. He¢ bir mohdudiyyatlor qoymaq gorok deyil.
Ogoar verilon vosaitlorin hocmi yaranmis vaziyyato adek-
vat deyil vo bu vaziyyati diizolds bilmirss, onda ayrilan
vosaitlor abas yera xorclonir... Qeyri-mohdud kreditlorin
xeyri odur ki, onlar kapitalin getmasini dayandirir. Kre-
ditlor ya geyri-mohdud olmali, ya da he¢c olmamahdir.
Lakin miisyyan risk mévcuddur. Qeyri-mahdud kreditlor
olkoyoa tezliklo doziilmoz olan soraiti uzadaraq, quzil
standarta oamoal etmak iiciin imkan vera bilordi... Burdan
belo bir natico ¢ixir: agar o6lko pul-kredit standartim
yersiz gargin qiivvo olmadan saxlaya bilirss, onda ona
geyri-mohdud kreditlor verin; lakin agor bu, hodsiz giic
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tolob edirso, kreditlor vermok avozino milli valyutanin
qiymotdon diismasind imkan yaratmaq lazimdir.

Xauson va Uing 1930-cu illordo Britaniya iqtisad¢ilarinin, o
ciimlodon, Keynsin rohborlik etdiyi, Xenderson, Piqu, Robbins va ser
Cezay Stempin iizv, Xemminq vo Kanin katib oldugu Iqtisadgilar
komitasi adindan gondorilon molumatlar: gostorir. Bu molumatlarda
igtisadgillar  qisamiiddoatli  toloblorin  maliyyoalogsmosi  fondunun
yaranmasi, valyuta pulunun formalagmasi, hansi ki, milli valyutanin
iflasinin qarsisin1 almaq tgiin istifads edilocok borclar ayrila bilordi,
homginin, «indi bazar istirakgilar1 torafindon etibarsiz sayilan bir ¢ox
olkalorin maliyys sabitliyina inamin» barpa edilmasi {igiin Beynalxalq
hesablama banki vasitesilo Morkazi banklarin omokdashigina torof
cixis edirdilor (46).

1932-ci ilin iyulunda Boyiikk Britaniyada qizil standarti logv
edildikdon sonra, lakin 1933-cii ildo kegirilon imumdiinya iqtisadi
konfransindan ovval, Stampin rohborliyi ils, tizvlori Sitrin, Koul,
Keyns, ser Alfred Lyuis vo ser Frederik Leyt — Ross, katiblori iso
Xenderson vo Xemminq olan Iqtisadi informasiyalar komitasi «bey-
nolxalg maliyys bohran» movzusunda molumat dorc etdirdi.
Beycxotun sitat gotirdiyi bu sonad 1825 vo 1847-ci illor bohranina hosr
olunmugsdu vo orada qeyd edilirdi ki, Boyiikk Britaniya beynslxalq
soviyyado son kreditor morhalasinin funksiyalarini yerina yetira
bilmadiyi Giglin bu funksiyalar1 Beynolxalq hesablama bankina vermok
maslohat goriiliir, hansi ki, beynalxalq 6doma sertifikatlar1 - «kagiz
qizilin» emissiyasini kegira bilordi (47).

Bank hesablarindan pullarin qlobal gotiiriilmasinin qarsisini
almaq imkani ilk dafs 1931-ci ilin mayinda Avstriyanin aparici Credit
Anstalt bankinin iflas1 zamani bas verdi. Bu 6lkonin Moarkozi banki
kapitalin Vyanadan getmomasi iigiin yiiksok faiz doracolorini saxla-
yirdi. Bu da, 6z novbesindo, iqtisadiyyati zoiflotdi vo aktivlorin
gtymaotinin enmasind gora borclar itizro boyiik itkilora sobab oldu.
Credit Anstalt bankmmn 11 may hesabati goéstordi ki, bank 6z
kapitalinin 3/4 gador 140 mlin. sillinq itirmisdir. Avstriya hokumati
maliyys kdmayi tigiin Millstlor Ligasina miiraciot etdi, bels ki, Liqa
1920-ci illorde sabitlosdirici borclar toskil etmisdi. Oz ndvbasinda,
Liga Yunqun plani iizro 1930-cu ildo yaranmis yeni Beynalxalq
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hesablamalar bankindan alman reparasiyalarinin transfertini togkil
etmoyi xahis etdi. Avstriya hokumati 150 mln. silling (21 mln. dollar)
almaq istoyirdi. Maym son iki hoftesi orzindo Beynolxalq
hesablamalar banki 11 6lkadon 100 min. silling mablaginds borc
haqda razilasma oldo etdi. Iyunun 5-no bu fond bitdi vo Avstriya Milli
banki digar borc {igiin miiraciot etdi, iyunun 14-do razihiga goldi.
Sortlora asason borc 150 min. silling moblogindo 2-3 il miiddatino
verilirdi. Fransizlar bunun ovozindo tolob edirdilor ki, Avstriya
hokumoti iki ay ovval birlosmoasi hagda elan edilmis Almaniya ilo
gomriik ittifaqinda istirakindan imtina etsin. Lakin Avstriya hoku-
moti bu tolobi yerine yetirmokdon imtina etdi. Sonra Ingilters Dévlat
banki Avstriyaya 50 mlin. silling (7 mln. dollar) mablaginds borc toklif
etdi. Avstriya hokumoatinin sonraki addimi milli valyutanin qizila
baglanmasindan imtinasi va sillingin levalvasiyasi oldu.

Caxnasmanin dalgast Almaniyaya torof dondii. O zaman Alman
bank sistemi hoddon artiq mohtokirlik, borclarin silinmasi,
firlldaqeihiq, bankirlor arasinda dava-dalas hesabma zoiflodi. Oz
sohmlorini almaga basi garisan banklar likvidlik ehtiyatlarini sorf
etmisdi, yoni narahatliq ii¢iin tam klassik sabablor toplusu var idi (48).
Iki bankin — Darmstadter vo National birlosmoesindon omolo golmis
Danatbank-dan (49) olan Cekob Qoldsmidt autsayder idi. Deutsche
Bank dan olan Oskar Vasserman daxil olmaqla digor bankirlor
Qoldsmidts aqressiv taktikasina gors nifrot edirdilor. 1927-ci ilda
Berlin Handelsgesellschaft banki yun sonayesindo aparici kompaniya
olan Norddeutsche-Wolkammerei (Nordwolle) kreditlosmasini dayan-
dird1. Danatbank Nordwolle 6z miistarilori sirasina gabul etdi. 1931-ci
iyunun 17-do bas veron Nordwolle miiflislosmoasi Danatbanka giiclii
zorbo endirdi; digor bankirlor Qoldsmidto olan nifrotlorine gore
homkarlarima komok etmadilor. Sistemds digar siyasi vo maliyya ¢o-
tinliklori do mévceud idi. Naticads, maliyys qarisiqligi kapitalin kiitlovi
getmasina sabab oldu ki, bu, Quverin qgabul etdiyi moratoriya gora
qisa miiddato dayandirildi. Iyunun 25-do Almaniyaya 100 min. dollar
mobloginds borc verilmosi haqda raziliq alde edildi. Ingiltors Déovlot
banki, Fransa Banki, Nyu-Yorkun Federal chtiyatlar banki va
Beynolxalq hesablamalar banki — hor bir1t 25 mln. dollar vesait
kecirtdi. Reyxsbankin rohbori Hans Lyuter boyiikk moblog almaq
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istadiyi t¢lin xahis etdi ki, borcun doqiq moablogi comiyyato
agiglanmasin. Noticads, borcun verilmosi haqda kommyunikeds
kifayot godor pul vesaitlorinin toqdim edildiyi bildirilirdi. Borcun
miqdar1 agkar edildikde Reyxsbankin 23 iyun tarixli hesabatinin nasri
gostordi ki, bankin ehtiyat 6domolori 40, 4 % toskil edir, yoni 40%-lik
minimal tolobdon bir az goxdur vo «Iblis geri qalanlar1 yaxalayir»
prinsipi islomis oldu. (50).

Yeni borclarin verilmasi hagda masals xiisusi ugur qazanmadan
miizakiro olunurdu. Almanlar 1 mlrd. dollar almaq istoyirdilor.
Fransizlar 500 min. dollar miqdarinda borc haqda danisiga hazir
idilar, lakin bu zaman siyasi sortlor irali stiriirdiilor. Amerika hokumati
0z biidco defisitino gors narahat idi, guman edilirdi ki, bu, 1,6 mlird.
dollar togkil edir vo Amerika Kongresinin Almaniyaya oslava pul
ayrilmasina icars veracayina siibho yaradirdi. Amerika hokumati artiq
ayrilmis borclarin baxilmasina hazir idi. Boyiik Britaniyada xarici
islor naziri Artur Xenderson yeni borc verilmasi ideyasina torafdar idi,
Ingiltora dévlot bankinin rohberi Montegyu Norman isa hesab edirdi
ki, bank «artiq lazim olan maliyys komayini géstormisdir» (51). Xarici
borclarin verilmasine mane olan sobablordon biri o idi ki, alman boh-
rani xarici investorlarin vosaitlorinin deyil, daxili kapitalin 6lkodon
getmosi idi. Iyulun 20-na slave borc alinmasi ideyasi «reallasmayan
oldugundan» konara atildi (52). Bunun avozino Almaniya indi bank
hesablarindan pullarin gétiiriilmosinin qarsisin1 alacaq daxili tadbirlor
gobul etmays timid baglayirdi. Qizilin xarico kegmasinin qarsisini alan
xiisusi borclar iizra moratorilor xarici bankirlorin naraziligina sobab
olurdu.

Bundan sonra mohtokirlik tozyiqi Boyiik Britaniyaya kegdi.
1931-ci il iyulun ortalarinda omanatlorin gotiiriilmasi baslandi. Buna
sobab kontinental Avropadaki itkilor, hom do 6lkonin boyiik mig-
darda biidco defisiti vo Londonu tork edo bilocok xarici kapitalin
boyiik hocmi hagda Makmillanin may moalumatlar1 oldu. 1927-ci ilden
Fransa Bank1 dolay1 yollarla Britaniya funtunu qizila konversiya etdi;
Britaniya funtlar1 valyuta spot bazarlarinda satilirdi vo forvard
kontraktlar1 bazarinda alinirdi, sonra Fransa Banki forvard kon-
traktlar tizro 6domo miiddati goldikds quzil tolob edirdi (53). Masala
ondan ibarat idi ki, Fransa Banki elo tasovviir yaratmagq istoyirdi ki,
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guya o, bu yaxinlarda aldig1 Britaniya funtlarinda olan 6z aktivlorini
ovvalki saldoya toxunmayaraq qizila konversiya edir. 1931-ci ilin
yayinda Fransa Banki komok mogsadilo Britaniya funtlarinda olan
qiymotli kagizlarin1 satmaga basladi. Bundan basqa, iyulun sonunda
Nyu-Yorkun Federal ehtiyatlar banki vo Fransa Banki Ingiltors
Dovlat bankia hor biri 125 min. dollar miqdarinda borc verdi. Bu
fondlar bitdikdon sonra Britaniya hokumoti Nyu-York vo Paris
bazarlarinda birillik borclarin gotiiriilmasi imkanina baxirdi. Ingiltors
Dovlot banki bildirdi ki, boyiikk biidco defisiti soraitindo xarici
bankirlor Boyiik Britaniyaya borc vermayacoklor. Britaniya homkarlar
ittifaqu igsizliyo goro yardimlarin ixtisarma qarst ¢ixis edirdi vo
hokumati leyborist partiyasinin torofdarligindan  mohrum etdi.
Avqustun 24-do hokumot istefaya getmoli oldu. Dérd giindon sonra
bas nazir yenidon Makdonald, maliyys naziri iss Snouden se¢ilon yeni
«milli hékumoatin» formalasmasindan sonra Nyu-York sindikatin
Morgandan 200 min. dollar va Parisds fransiz sindikatindan daha 200
mln. dollar almaq miimkiin oldu. Bankirlorin Britaniya hékumatino
yardim gostormasinin sartlori 1920-ci illordo Morqganin fransiz hoku-
matina yardim etdiyi zaman formalasdirdiginin eyni idi. Asiya talablor
irali siirmadon bankirlor 6z amanatgilori va 6zlari tiglin maliyya riski
noqteyi-nazorindon hansi iqtisadi vaziyyatlorin gonastboxs oldugunu
hesab etdiklorini gostorirdilor.

1931-ci il avqustun 5-do Keyns bas nazir Makdonalda onun
sorgusuna cavab olaraq Britaniya funtunun devalvasiyasi vo impe-
riyanin biitiin 6lkalorina, Conubi Amerika, Asiya, Moarkazi Avropa
olkolorino, homginin, Italiya veo Ispaniyaya qobul edilmosi toklif
olunacaq qizila bagh fiksasiyali doyari cari paritet soviyyadon 25%
asagl mioyyanlosdirilmis valyutanin yaradilmasi barads yazirdi.
Moktubda gostorilirdi ki, Britaniya funtunun lazimi godor miidafis
edilmadiyi bir soraitds ona komok olunmasi iigiin xarici valyutalarin
borc alinmasini davam etdirmok axmaqliqdir. (54).

Ovval alinmis 250 min. dollara slave 400 mlin. dollar borc
kifayot deyildi vo sentyabrin 21-ds Britaniya funta yardimi da-
yandirdi. Fransa Banki Boyiik Britaniyaya garsi oldugu kimi, ABS-a
qarst elo loyal deyildi vo «qizil blokun» digar tizvlari ilo birgs 750 mln.
dollar moblagindo 6z Amerika depozitlorini qizila konversiya etdi.

314



Amerika qizil ehtiyatlarinin azalmasi, hamg¢inin, Britaniya funtunun
vo ona baglh valyutalarin devalvasiyasinin naticasi olan deflyasiya
tozyiqi Amerika bank sistemini olduqca zoaiflotdi. Amerika federal
hokumaoati xarici investorlardan na komok istomoadi, no do dollar
depozitlorinin qizila konvertasiyasini miivoqqgati dayandirilmasini
xahis etdi. 1929-cu ildo Xarrisonun Nyu-Yorkun Federal ehtiyatlar
bankiin aldig1 Britaniya funtlarini qizila konversiya edilacayi barads
sualina Normanin cavabi qisa oldu: «Olboatts, funt sterling qizilla
tomin olunub. Bu, quzil standartin gaydasidir» (55). 1931-ci ildo
Xarrison, 6z novbasinds, Moreya Fransa Bankina monsub Amerika
dollarlarinin bir hissasini vo ya hamisini qizila konversiya edilmasindo
har ciir komoyi toklif etdi (56).

1931-ci ildo yaranmis vaziyyotds, xiisusilo, bes aspekt diqqati
calb edir: 1) Beynolxalg miqyasda Boyiik Britaniyanin son kreditor
morhalasi funksiyalarini yerino yetirs bilmomasi; 2) ABS-in son
kreditor morhalasi kimi faaliyyat gostormok istomomasi, Boyiik
Britaniya istisna olmagqla, bu dlko ilo ABS-1 «xiisusi miinasibatlor»
baglayir; 3) Fransanin ¢otin vaziyyatdon istifado edorok 6z siyasi
mogsadlorine nail olmaq tiglin Avstriya vo Almaniya ilo miinasibatlor
qurmagq istayi; 4) 1923-cii ildon sonra inflasiyaya aid har hansi slamato
goro Almaniya paranoyasinin askara c¢ixmasi; 5) Kigik 6lkalorin
mosuliyyatsizliyi.

Coxlar1 bu tohlils siibha ilo yanasdi. Analitiklordon biri hesab
edirdi ki, I Diinya miiharibasindon sonra diinya iqtisadiyyatinin
barpasi iigiin II Diinya miiharibasindon sonra reallasan Marsall plani
tipdo daha diistiniilmiis todbirlorin yerina yetirilmasi tolob olunurdu
(57). Digari forz edirdi ki, 1931-ci ilds alman iqtisadiyyati son kreditor
morhalasinin kdmayi ilo tam barpa olunmadi, bels ki, 6lko hakimiyyati
Versal miiqavilesinin, xiisusilo reparasiyalarin 6donilmasi ilo baglh
miiddoealarin yenidon baxilmasina hazirlasirdi (58).

Bretton - Vuds va beynalxalq pul-kredit miiqavilolori

1940-c1 illorin oavvalindo beynoalxalq iqtisadi institutlarin
yaranmasina dair genis debatlar kecirilirdi. Bunlar diinyada I Diinya
miiharibasindon sonra 20 il orzindo miisahido olundugundan daha
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giicli iqtisadi sabitliyi tomin etmoli idi. Beynolxalq kredit idarasinin
yaranmasi ehtiyaci olan 6lkalora 6z 6domo balansinin qisamiiddatli
defisitlorini maliyyslosdirmoys komok etmoli idi (indi bu idars
Beynolxalq valyuta fondu kimi taninir). Digor kredit idarssinin
yaramasinin maqgsadi miihariba naticasindo dagilan iqtisadiyyatlarin
barpasi tli¢lin maliyya koémoyinin gostorilmasi idi; belo toskilat
Beynolxalq rekonstruksiyalar va inkisaf banki oldu (BRIB vo ya
Beynolxalq bank). Beynolxalq ticarat toskilati ticarat miibahisalorini
tonzimlomok vo ticarot maneolorini aradan qaldirmaq {igiin tolob
olunurdu. O zaman bels bir togkilat yaradilmadi, lakin miixtalif 6lks-
lorin beynoalxalq ticarat siyasati sahasindo bas galdiran problemlori
hall edon tariflor va ticarat iizro Bas miiqavilo baglandi.

Beynolxalq valyuta fondu (BVF) olan beynoalxalq kredit idars-
sino dair debatlar, asason onun strukturu vo maliyys resurslar1 haqda
mixtalif fikirlors malik britaniyalilar vo amerikalilar arasinda gedirdi.
Britaniyanin «Keyns plani» 6z pulu vo ya hesablama vahidi olan
idaranin yaradilmasini nazords tuturdu. Fondun iizvlari olan dovlatlor
bu idarads 6z depozitlorino malik idi vao sonra digar 6lkalora 6domo
defisitinin aradan qaldirilmasi {igiin bunu 6tiirs bilordilor. Amerika-
lllarin «Uayt planina» uygun olaraq teskilatin kapitalinin forma-
lagmasi tiglin har bir tizv 6lks faizsiz, miiddstsiz depozit formasinda
qizil vo 6z milli valyutasinda amanat yerlogsdirmalidir. Har bir 6lkonin
daxil etdiyi paymm miqgdari onun ticarstinin vo qizil ehtiyatlarinin
hacmindon asili olcaqdi. Fondun iizvii olan dovlst toskilata moxsus
valyutan1 6z valyutasina «almaq» imkanina malik ola bilor; bels
alqinin maksimal miimkiin hocmi homin dévletin paymin miqda-
rindan asili olmasidir. Amerikalilarin togdimati istiinliik toskil etdi;
amerikalilar biitiin pullar1 alds etdi. Britaniyalilar amerikalilar1 yalniz
beynoalxalq kredit toskilatinin ilkin kapitalinin ikiqat artmasina razi
olmaga macbur etdilar.

Fondun gaydalari, homginin iizv 6lkalorin milli valyutalarinin
miibadilo mazonnasinin idars olunmast tsullarini miisyyonlasdirirdi.
Hor bir iizv 6lks 6z valyutasinin doyarini qizil vo ya ABS dollarinda
gostormoli 1di; 6z milli valyutasmin doyorinin doyisikliklorinin
diapazonunu paritet soviyyoays yaxin dar ¢orgivodo mohdudlasdirmali
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idi; oavvalkino nisbaton on faizdon ¢ox paritet soviyyonin doyisilmasi
ticiin Beynolxalq valyuta fondunun raziligini almal idi.

1930-cu illor hadisalorinin tokrarlanmasinin garsisini almaga
kémok eds bilon kredit idarssinin yaradilmasi Giglin edilon cohdlors
baxmayaraq, fondun toklif olunan strukturu géstorirdi ki, o, 6ziiniin
pullar1 olmadigina gors son kreditor marhalasi rolunu oynaya bilmoaz.
Bunun ovozindo Beynolxalq valyuta fondu qisamiiddatli 6domao
defisitino ehtiyaci olan &lkalora kigik kreditlor vera bilirdi. Olkalor
kapitalin horokotini mohdudlasdira bilon valyuta nozarostini apara
bilordi ki, bu da milli valyutanin doyarini paritet soviyyads saxlamagi
miirokkablagdirardi. BVF-nin borclarini miitloq qaytarmaq lazim idi.
Beynolxalq saviyyali son kreditor morhalasinin vacibliyinin 1931-ci il
dorsi noticasiz qaldi. Bretton-Vudda o6lkonin 6domo  defisitini
maliyyalagdirmak iigiin ciizi yardim gostora bilon BVF yaradildi. BVF
ehtiyaci olan 6lkaloro haqq asasinda valyuta kreditlori verirdi, lakin
bu kreditlor yenidon yaranmis beynalxalq pullarda deyildi. Hor 6lka
tiglin ayrilan borclarin maksimal hacmi fondun kapitalinda 6lksnin
payindan asili olan 6lgiido kvotalarla mohdud idi. Bu pay dord hissaya
boliiniirdii vo 12 ay orzindo kapitalin 1/4-don artiq olmayaraq borc
gotiirmok miimkiin idi. Birinci trans pis-yaxst avtomatik verilirdi.
Sonraki transin verilmasi halli artiq Keynsin planinda nazords tutulan
miioyyonlosdirilmis qaydalar osasinda deyil, BVF-nin ixtiyarina
verilirdi.

IT Diinya miiharibasindon sonra iqtisadiyyatin barpasi dovrii
arzindo BVF va Beynoalxalq bank konar miisahida¢i kimi qalirdi, belo
ki, maliyyslogsdirmonin ¢ox hissasi Marsall plani ¢or¢ivasindo yerino
yetirilirdi. Bretton-Vud sistemi, demok olar ki, iglomirdi. 1958-ci ilda
fransiz frankinin devalvasiyasi bas verons qodor, Avropa 6domao
ittifaqinin iizvii olan biitiin 6lkalorin valyutalar1 konversiya edildi va
kapitalin horokotinin mohdudiyyatlori gotiiriildi.

Lakin tezliklo maliyys axinina qarst miinasibati doyismak tolob
olunurdu. Kapitalin cari hesablar iizro konversiyasina yardim
gostormak vo horokatini idars etmok bu soraitdo geyri-miimkiin oldu.
Belo ki, idxal-ixrac omoliyyatlarinin maliyyslogsmasindo «qabag-
lamalar-gerilomoalor» ohomiyyatli rol oynamaga baslamisdi. Olkalora 3
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aylig mohlot vermok ovozine, idxal liglin nagd 6doma vo ixrac
6domalorinin moéhlatini iss 3-don 6 aya qador artirmag: tolob edirdilor.
1960-c1 ildo BVF-ya birlosmok hagda Miiqavilonin miiddealar:
borc almaga dair Umumi miigaviloys uygun olaraq genislondirildi.
Buna oasason maliyys cohatdon aparict on 6lkoa fonda slave 6 mlrd.
dollar kegirdorok onun kapitalini 14,4 mird. dollara ¢atdirdi (BVF
1946-c1 ildo yaradilanda onun kapitali 7,8 mird dollar idi). Kapital
harakatinds bas veran gozlonilmaz oyriliklor 6lkenin 6z ehtiyatlart vo
Beynolxalq valyuta fondunda kvotasi ilo kompensasiya edilmadikds
BVF vasitasilo bunlar1 almaq miimkiin idi. Lakin bu resurslar kifayat
godoar deyildi. Bundan basqa, ¢oxlar1 hesab edirdi ki, BVF maliyya
vaziyyatinin dayisikliklorine vaxtinda tosir gostors bilmir. Fondun
gorarlar1 direktorlarin 6l¢iiliib-bi¢ilmis sasvermasi ilo gobul edilirdi.
Onlarin da ¢oxu bir ¢ox 6lkoni tomsil edirdi. Béhranl vaziyyatds olan
6lkaya bu va ya digor kémoayin ayrilmasi haqda qgoararin gabul edilmasi
prosesi 3 hafto uzana bilordi.
1950-ci vo 1960-c1 illords kapitalin beynoslxalq yerdayigsmasi xeyli
artdi.  Texnoloji  tokmillosmo, informasiyanin  Otiiriilmesi  va
saxlanilmas1 xarclorinin xeyli azalmasina goro iqtisadi moasafalor
qisaldi. Rigard Kuper bu dayisikliklarin tasirini qeyd edirdi (59):
Doyisikliklorin miqyasi1 barads tasavviir aldo etmak iiciin
1947-ci ilin avqustunda «kiitlovi gagma» zamam 100 mln.
dollardan az olan méhtakirliyin giindslik maksimal hacmi
ilo vo 1969-cu ilin mayinda 1,5 mlrd. dollar taskil edon
alman markas1 ilo mdéhtokirliyin hocminin analoji
gostoricisini funt sterlingo qars1 miigayiso etmoak olar.
1971-ci ilin mayinda bir saat orzindo Almaniyaya 1 mlrd.
dollardan cox pul vasaiti «axmis» oldu. Bundan basqa,
avamliq baryerlorinin sonraki aradan goétiiriilmasindd heg
bir sabob yoxdur ki, bazara giinds 1,5 mlrd. dollardan 15
mird. dollara vo ya hatta S0 mlrd. dollara godor qalxmaga
mane olsun.
1990-c1 illorin sonunda valyuta bazarinda giindslik mal dovriy-
yosi Itrln. dollar saviyyesine ¢atdi. Inkisaf eden iqtisadiyyatli 6lko-
lordos valyuta sdvdalorinin hocminin artimi daha siiratli idi (60).
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Kapitalin beynolxalq yerdoyismasinin intensivliyinin artmasi
Morkoazi banklar1 valyuta mazonnasinin paritet saviyyasini saxlamaga
vadar edirdi. Bozi Moarkoazi banklar 6z valyutasim1 forvard valyuta
bazarinda sataraq eksperiment aparirdilar: bu satiglar 6z valyuta
ehtiyatlarin1 tilkondirmoadon hor halda kontraktlar {izro 6domalorin
vaxtl golona gador mozonnani paritet saviyyads saxlamaq imkani ve-
rirdi. Bu halda da Moarkazi banklar «gevrilmak» va ya kontraktlari ye-
nilosdirmok imkanina malik idi. Bir ¢ox miisahidagilor elo bilirdilar ki,
forvard sovdologsmoalori Moarkozi banklara beynolxalq ehtiyat aktiv-
lorinag tolobatdan azad olmaq imkani veracok. 1964-1967-ci illor orzin-
do Ingiltora Dévlat bankinin tacriibesi bu kimi tosavviirlara son qoydu;
1967-ci ilin sonuna yaxin ABS dollarinin valyuta spot bazarinda
tochizi tizro bankin o6hdoliklorinin hocmi forvard kontraktlariin
bitmasi tarixine yaxin onun biitiin beynalxalq ehtiyat aktivlorinin
miqdarindan bir nego dofs artiq idi. Noticods, bazarm istirakeilar
vaxti 6ton forvard valyuta kontraktlarinin yenilasdirilmasina get-geds
hovassiz raziliq verirdilor. 1964-cii ildo Boyiik Britaniyanin maliyya
hakimiyyati Britaniya funtunun devalvasiyasindan qaga bildi, lakin
bu qagilmaz hadisoni yalniz 1967-ci ilo godoar toxira salmaq miimkiin
oldu.

1960-c1 illordo asas beynolxalq maliyys yeniliklorindon biri
valyuta svoplar1 sistemini horokato gotiron Bazel miiqavilasi oldu.Bu
sistemin inkisafi tizra liderliyi ABS 6z iizorino gotiirdii. Sistem Morkozi
bank ciitliikklori arasinda ikitorafli kredit limitlorinin baglanmasina
asaslanirdi.Burada hor bir bank miiosyyon miqdarda xarici valyutani
passiv kimi yazirdi, yoni eyni miqdarda valyutanin alinmasmna vo
satilmasina dair sovdalasirdi. Svop xatti miioyyanlogon kimi, gotiiriilon
moblag o6donilmok sortilo xarici valyutant oldo etmok miimkiin
olurdu.1962-ci ilin martinda Fransa Banki ilo Nyu-Yorkun Federal
ehtiyatlar banki arasinda 50 min. dollar hacminds svop haqda ilk mii-
gavilo baglandi. Iyunda Federal hokumot Hollandiyanin vo Belgi-
kanin Morkazi banklar: ilo 50 milyonluq, Kanada banki ils isa 250
mln. dollar moablaginds svop — miigavilolor bagladi. 1963-cii ilin
oktyabrina yaxin baglanmis svoplarm hacmi 2 mlrd. dollara qadaer,
1968-ci ilin martina yaxin 4,5 mlrd. dollara gadar, 1973-cii ilin iyuluna
yaxin isa 18 mlird. dollara ¢atd1 (61).
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1961-ci ilds Britaniya funtu méhtakirlorin alovu altinda olduqda
aparict Morkozi banklarin niimayandolori Beynolxalq hesablama
bankinin goriisiinds kredit soklindo 1 mlird. dollar hacminds yardimi
ona ayirdilar. Nyu-Yorkun Federal ehtiyatlar bankinin bas vitse-
prezidenti Carls Kumbs bu hadisoni miiharibadon sonraki dévrda
beynoalxalqg maliyysnin an bdyiikk nailiyyati adlandirdi (62). Ayrilan
moblag kifayat qador boyiik idi ki, mohtokirlari funtu dagitmaq cohd-
lorinin obas olduguna inandirsin. Sonralar alinan borcun boyiik his-
sosi kapitalin repatrasiyast prosesindo Olkoys qayidan vosaitlor
hesabina 6donildi.

Svop —xattlor {izro alinan pullar hiicuma moaruz qalan 6lkonin
milli valyutasinin miidafissinda birinci qoruyucu xottin yaranmasina
imkan verirdi; miidafionin ikinci xattini Beynoalxalq valyuta fondunun
kreditloari taskil edirdi. Bir ¢ox 6lkalar svop — xattlordan istifads edirdi:
1962-ci ilin iyununda Kanada 1 mlird. dollardan ¢ox; 1963-cii ilin mar-
tinda Italiya 1 mlrd. dollar; 1964-cii ilin payizinda Béyiik Britaniya 2
mlrd. dollar istifads etdi.1968-ci ilin iyulunda Fransaya 1,3 mlird.
dollar mablaginds kredit verildi vo homin ilin noyabrinda frankin de-
valvasiyasina yol vermomok magsadils 2 mlrd. dollara godar artirildi
(63). 1965-ci ilin sentyabrinda Fransanin Boyiik Britaniyaya kdomok
gostormomok haqda qorar1 «Moarkoazi banklar sistemi prinsiplorindon
iyranc imtina» kimi xarakterizo edildi (64).

Bretton-Vud razilasmasinin pozulmasina miimkiin sobob Ameri-
ka vo alman Morkozi banklarinin tamamilo miixtalif valyuta siya-
soting torafdar olmasi saylari idi, baxmayaraq ki, bu 6lkalorin maliyya
bazarlar1 depozitlorin ofsor bazarlar1 vasitssilo six bagh idi. Oks
istigamatli faaliyyatlor bir-birina bagli maliyys sistemindo homisa dis-
balans yaradaraq kapitalin gozogarpan yerdoyismosi ilo noticolonir.
Bels ki, FES prezident segkilorins 6-8 ay qalmis pul - kredit kiitlosini
artirmaga cohd gostordi, eyni zamanda, Almaniya 6z ugot doracasini
yiiksok soviyyados saxlamaga calisdi. Noticads, kapital axin1 dollardan
alman markasina axib goldi.

1825, 1853, 1871 va 1885-ci illards oldugu kimi, dollar {izra qiy-
motli kagizlarin faiz doracalorinin endirilmasi borclulara garsi taloble-
rin zaiflomasina gatirib ¢ixartdi. Nyu-Yorkda, Londonda, Tokioda va
digor maliyys morkazlorinds yerloson banklar Meksikani, Briziliyani,
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Argentinani1 vo digor inkisaf etmokdo olan dlkolori, homginin SSRI vo
Sarqi Avropa 6lkalarini asanliqla kreditlosdirmays basladilar.

Nyu-Yorkdan Almaniyaya vo digar olkslora kapitalin getmasi
noticosindo miioyyon edilmis miibadilo mazonnasinin sistemini saxla-
magq geyri-miimkiin idi. 1971-ci il Smitson miigavilesine uygun miioy-
yanlasdirilmis ABS dollarinin yeni paritet doyarinin midafiasi {i¢iin
Birlosmis Statlar ¢ox az soy gostorirdilor. 1973-cii ilin fevralinda
Amerika dollarinin axin1 Frankfurta galdi. Fevralin 3-don 9-na qoadoar
Bundesbank 5 mlird. dollar olds etdi. Ertosi giin ABS hakimiyyasti
dollarin birtorafli devalvasiyasi haqda elan etdi. Bundesbank dollara
yardimi dayandirdi vo mioyyanlosdirilmis mazonna sistemindon val-
yuta mazonnasinin tam bazar miisyyonlogsmasina kegdi.

Igtisadgilarin ¢oxu fikirlesirdi ki, iizon valyuta mozonnasina
kecid kapitalin horokotine valyutalarin tosirini azaldacaq vo bu,
Morkoazi banka xosagolmoz xarici amillordon asili olmayan valyuta
siyasati aparmaq imkani veracok. Bunun naticosindo kapitalin
mohtakir harokati sabitlosocok ya yox, masalasinds iqtisadgilarin fikir
ayriligt moévcud idi. Coxu elo guman edirdi ki, {izon mozonnalor
soraitindo miibadilo omoliyyatlarinda itkilor olds edilmasi ehtiyati
kapitalin horokatini saxlayacaq. Bu sohv fikir idi: banklarin ¢oxu
xarici valyutalart aktivlorin golir gotirs bilon yeni sinfi kimi qabul
etmoyo basladi.

Yeni soraitdo son kreditor marhalasinin mévcud olmasina ilkin
tolobat beynolxalq maliyys ilo do baglh, asason iso daxili amillorlo
miioyyanlosdirildi. Miibadilo mozonnalorinin daim dayismasi moh-
tokirlari, o ctimladon, banklara islayanlari calb edirdi. K6lniin Herstatt
Bank-1 vo Nyu-Yorkun Franklin National Bank-1 xarici valyuta al-
verindo hor ikisi 1974-cii ilin iyununda pul itkisino moruz qaldi.
Herstatt Bankin baglanmasi alver giiniiniin ortasinda bas verdi ki, bu
da yeni problemin yaranmasina sabab oldu. Belo ki, Herstatt baglan-
mis sévdalarin naticasinds xarici valyuta almigdi, lakin bu sévdalorin
sortino asason, digor banklara alman markasimnin ke¢irmomisdi. Bir
vaxtlar baglanan banklarin 6hdoliklori {izro qarant kimi ¢ixis edon
konsorsium tokca daxili boclar1 nazars alirdi vo xarici banklarin iddia-
larina diggot yetirmirdi. Lakin agil tstiin goldi. Bankin 6hdoliklori
hom daxili, ham do xarici kreditorlar garsisinda 6donildi. Depozitlorin
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sigortast izro Federal korporasiya 40 min dollar toyin edilmis mak-
simal moblogs asaslanaraq Franklin National Bank-daki depozitlorin
sahiblorins 6domalari yerina yetirdi. FES isa son marhalonin kreditoru
kimi, bankin borcunun qalan hissasinin 6donilmasins garantiya verdi.

1975-ci il mart tarixli Bazel protokolunda 6z oksini tapmis
Beynolxalq Hesablamalar banki tizrs razilasmalar bu vo ya diger ban-
kin iflas1 zaman1 milli masuliyyat problemini holl etmali idi. Lakin
1982-ci ildo Milanin Banco Ambrosiano-nun Liiksemburq filial1 digor
Avropa banklar1 qarsisinda 400 mln. dollar mablogindo Shdsliklori
lizro defolt elan etdikdo yeni problem yarandi. Italiya banki bu borcu
kompensasiya etmokdon imtina etdi va 6z gorarini belo asaslandirirdi
ki, Milanin Ambrosiano bankinin Liikksemburq filiali 6z qanunlari
cargivasinda faaliyyat gostordiyindon onun aktivleri vo borclari bas
bankin aktivlorinin va passivlorinin hissasi deyildi. Bazel protokolu
siibha altina diisdii.

1973-cii ilda, sonra isa 1979-cu ilds neftin gqiymatinin xeyli art-
mas1 - neft istehsalgis1 6lkalorinin ixrac golirlorinin vo onlarin bey-
nolxalq ehtiyatlarinin hacminin shomiyystli doracods artmasina gotirib
cixartdl. Neft ixracatgisi olan 6lkalordo monzillorin, ofis binalarmin va
ticarat morkazlorinin alinmasi hesabina xorclor do artirdi. Neft idxal
edon olkslorin borclarinin hacmi boyiidii. Bu bazarda giymatlorin
artmas1 geoloji- axtaris islorinin vo neft istehsalinin genislonmasina
sobab olurdu.

Sonralar Simal denizindo, Meksikada va digar regionlarda neft
hasilatinin artimi, 1980-ci illarin avvalinds baslayan global igtisadi en-
moyo goro xammala olan tolobin azalmasi neftin qiymatinin enmasing
gotirib ¢ixartdl. 1982-ci ilin ortalarinda Meksika va diger neft ixra-
catgilart ciddi maliyya ¢otinliklori ilo iizlosdi. Texasin, Oklaxomanin
vo Luiziananin da bir sira kompaniyalar1 vo maliyys idarslori hamin
sobobdon olan problemlarls garsilasdi.

Valyuta svoplar1 osasisnda kreditlor hagda miiqavilolor yalniz
aparict inkisaf etmis sonaye oOlkalori arasinda foaliyyat gostorirdi vo
maliyys bohranlar1 dovriinds BVF-nin kreditlorindon asili olan inkisaf
edon olkalors samil edilmirdi. Lakin bu 6lkslorin ¢oxunun BVF-nin
borcluya toqdim etdiyi sortlorin yerina yetirilmoasino qati etiraz etdi-
yindan onlar borclarin restrukturu haqda kreditor banklarla razilas-
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maga calisirdilar. Bu, Xellerin «Hiyla 22» kitabinda tesvir edilon
vaziyyati xatirladirdi. Kreditor banklar tez-tez tokid edirdi ki, inkisaf
etmokdas olan dlkalar borclar1 yenidon maliyyalasdirmadan 6nco BVF-
don icazs alsin. Maliyys vaziyyati bohranli miqyas aldigda borcluya
danisiglarin aparildigi miiddstdo verilon qisamiiddatli miivaggati
borclar komak eds bilordi.

1982-ci ildo Nyu-Yorkun Federal Ehtiyatlar banki belo qisa-
miiddatli kreditlorin hacmini Meksika {igiin 1 mlrd. dollara goador
artirdi, Amerika Xozinasi 1so 6lkonin strateji neft ehtiyatlarina golocok
neft todariikii tiglin milyard dollar 6dadi. Bu xiisusi borclar Meksikaya
¢otin voziyotdon ¢ixmaq vo defoltla {izlosmomok imkani verdi.
Kreditin belo formasi borclular iglin alverisli idi, belo ki, naticads
onlar kapitalin beynolxalq bazarlarima daxil olmaq imkani oldo
edirdilor vo hamginin, xarici pullarin calb edilmasi hesabina iqtisadi
artim tigiin impuls alirdilar. Kreditorlar da buradan xeyir olds edirdi,
bels ki, bu yanagsma onlara timidsiz borclari silmamak va buna gors do
borclar tizro boyiik itkilori saymamaq imkani verirdi. 9gar ovvallor
defoltlar xiisusi soxslorin vo kompaniyalarin borclar1 oldugundan
beynoalxalq saviyyads ciddi narahatliga sobab olmurdusa, 1980-ci
illordo «Ugiincii diinya» &lkalorinin borclart iizro defoltlar aparici
beynolxalq banklarin strafinda ciddi problemlorin yaranmasina sobab
ola bilordi.

Borc alanlara qars: iqtisadi taloblor

Belo bir fikir mévcuddur ki, BVF inkisaf etmokds olan borc
alan oOlkoaloro 6z iqtisadi vo vergi siyasotini se¢mokdo oldugca
mohdudlasdirici talablar irali siiriir. Bununla yanasi, daxili vo xarici
kreditorlarin ¢oxu 6z borclarini miioyysn sortlorls verir. Bazi fransiz
analitiklorini  1924-cii ildo Fransaya sabitlosdirici borc veran
J.P.Morqgan and Co-nun miiayyan etdiyi sortlor qiciglandirmisdi (65).
Lakin burada heg bir goribalik yoxdur, belo ki, 6z amanatlori garsi-
sinda Ohdoaliklori olan kreditorlar verdiklori borclarin gaytarilmasi
iclin zomanot almaq istoyirlor. 1931-ci ildo Avstriya vo Almaniyaya
verilon borclart miisayiot edon Fransanin irali siirdiiyii toloblor siyasi
xarakter dasiyirdi. Homin ilin yayinda Boyiik Britaniyaya verilon
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Amerika vo fransiz borclarinin toloblori leyboristlor partiyasi
torafindon «bank reketi» kimi qimstlondirilmisdi, bels ki, kreditorlar
biidconin balanslasdirilmasi vo issizlik tizro miiavinatlorin ol¢iisiiniin
azaldilmasi tizro mayda hazirlanmis tovsiyslorin yerina yetirilmasini
tolob edirdi.

Valyutali svoplarin istifadasi ¢argivasinda verilon kreditlors
gabaqcadan xiisusi sortlor qoyulmurdu, lakin «razilagsmalarla» ton-
zimlonirdi. Macaristana borc verarkon Beynalxalq hesablamalar bank1
bilirdi ki, bu 6lka borcun qaytarilmasi tigiin BVF-don kredit almaq im-
kanlar1 hesabina vasaitlor aldo edocok. Bu kredit iso miitloq konkret sort-
larlo miisayiot edilocokdir. Miioyyan sartlor, hatta, o halda da qoyulur ki,
BVF-don kredit almaga pretendent olan 6lko 1976-c1 ildo Boyiik Brita-
niya ilo bas verdiyi kimi, «boyiik yeddiliyin» tizvii olur (66).

Meksika bohrani

1994-cii il Meksika maliyya bohrani yanvarda bas veran kondli
tisyanindan vo hakim siyasi partiyadan prezidentliys asas namizadin
oldiiriilmoesindon basladi. Olkoys daxil olan xarici investisiyalarm
axini dorhal zoifladi vo Meksikanin valyuta bazarinda pesonu
saxlamaq imkanlar1 tezliklo tiikondi (67). 1994-cii ilin aprelindo ABS
vo Kanada komoys goldi. Buna sobab 1993-cii ilin noyabrinda bu iig
0lko arasinda azad ticarot haqda baglanmis Simali Amerika Miiqa-
vilasing asaslanan «xiisusi miinasibatlor» 1di. Kredit limiti 6,7 mlrd.
dollar hacminds miioyyanlosdirildi ki, bunun 6 mlrd. dollarin1 ABS,
700 mln. dollar1 iso Kanada verdi. Bununla yanas1 Meksikada agir
vaziyyat davam edirdi. 1994-cii ilin dekabrinda pesoya novbati giiclii
hiicum oldu. Bunun sobobi hom kapitalin daxili aradan gotiiriilmasi,
hom do timidini itirmis Amerika investorlarinin 6lkoni tork etmasi idi.
1995-ci ilin yanvarinda Amerika Xozinasi 50 mlird. dollar hacminda
xilasetmo fondu yaratdi: bura 20 mlrd. dollar Amerika Valyuta
sabitlosdirmo fondundan, 18 mlird. dollar BVF-dan, 10 mlrd. dollar
Beynolxalq hesablamalar bankinin egidasi altinda toplanmis Avropa
Morkazi banklarindan ve 2 mlrd. dollar Kanadadan daxil idi (68).
Komyin hocmi lazimi tosir bagisladi. Kapitalin 6lkodon getmosi
dayandi vo pullar Meksikaya qayitmaga basladi. Amerikalilarin
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acdigr kredit xatti ilo 12,5 mlrd. dollar talab edildi va artiq 1995-ci ilin
payizinda gotiiriilmiis borclarin 6donilmasi baslandi.

1994-1995-ci illor Meksika xilasetmoa omoliyyati tizra bir nego
sual qalir. Birinci — 1982-ci ildo Meksikaya verilon borclar onlarda
tam ominlik yaratdimi ki, névbati ¢atinliklorlo tizlosdikds onlara har
dofs komok gostarilocok — sual komok gostorilmasinin moanavi ziyani
haqdadir. Ikinci — kreditlorin boyiik hocmi golocokds daha az ciddi
problemlarls naticolonan presedent yarada bildimi. Bundan basqa,
aydin deyil maliyys hakimiyyati bohran infeksiyasinin 1931-ci ilin
mayinda Avstriyada oldugu kimi, Braziliyaya vo Argentinaya yayil-
masinin qarsisini ala bildimi?

Beycxotun formalagdirdigi roys miivafiq olaraq son kreditor
moarhalasi ehtiyaci olanlara mahdudiyyatsiz kredit vermalidir, bels ki,
asagl soviyyado limitlorin qoyulmasi da bazari yerindon oynadir .
Ogor borcun miioyyon edilmis hocmi toloblorlo nisbatdo kifayot
etdiyindan do artiq olsa bels, onu miitloq geyri-mahdudla avaz etmak
lazimdir.

Sorqi Asiya bohram

1997-ci ilin iyulunda Sorqi Asiyada baslanan maliyys bohrani 6z
orbitina hom 6z kredit portfellorinin diversifikasiyasini fikrina
vurulmus inkisaf etmis olkalorin nikbin kreditorlarini, ham do 6z
igtisadiyyatina daha boyiik hacmli investisiyalar calb etmoak moagsadila
Qorbin maliyys bazarlarmin tonzimlonmasini logv etmok talobino
razilasan siirotlo inkisaf edon borclu 6lkalori daxil etmisdir. Bohran
miisayiot edon amillor bunlar idi. Indoneziyada «ogru kapitalizm»,
Tailandda zoif hokumaot, Conubi Koreyada konglomeratlar (chaebol)
vo bitiin regionda kreditlogmonin yiiksok riski. Bu regionda
Yaponiyanin xiisusi mévqeyi vo igtisadi siyasati giiclii talob monbayi
yaradirdi, ucuz fohlo qiivvesi olan &lkolora birbasa Yapon investisi-
yalarmin vo kreditlorinin hacminin artmasi iso bu dlkslorin ¢oxunun
6doma defisitinin boyiimasina 6z xeyrini verdi. Avropa banklar1 da bu
regiona kredit verirdi. Kapital axinina goro Sorqi Asiya olkslorinin
coxunun valyutas: yenidon qiymotlogdirildi. Odomo balansmm
ohomiyyatli defisiti vo milli valyutanin artirilmis mozonnasi kapital

325



aximinin miimkiin azalmasi qgarsisinda O6lkonin zoifliyini artiran
amillordir.

1997-ci ilin iyulun avvalinds Tay batinin devalvasiyasi «domino
effektino» sobab oldu vo digor Asiya olkolorins daxil olan xarici
kapital axini ovvalca zoiflodi, daha sonra iss kapitalin tamamilo
getmoasi ilo avaz olundu. Malayziyanin prezidenti doktor Maxatxir
baslanan boalaya goro xarici moéhtokirlori, konkret olaraq Corc Sorosu
giinahkar bildi, hanst ki, 6z névbasinds bildirirdi ki, o, Malayziya
ringgiti izra qisa «movqgelor» agmamisdir. Malayziya diinyada on
yiiksok iki gdydolon tikirdi. Bu 6lke kredit {igin BVF-o miiraciot
etmirdi, lakin bunun ovozino o6lkoadon gedon kapital vo xarici
investorlarin goliri iizorindo nozarot toyin etmisdi. Oz novbasinda,
Tailand, indoneziya vo Conubi Koreya BVF-in kreditlorinden istifada
etdi.

Cadval 12.1 Rosmi maliyys 6hdsliklari (son kreditor
marhalasinin borclari, milyard dollarlarla)

Olko BVF Beynolxalq Asiya Ikitorofli Comi
bank inkisaf O6hdaliklar
banki1

Tailand 3.9 1.9 2.2 12.1 20.1
Indoneziya 0.1 4.5 3.5 22.04 30.0
Conubi 21.0 10.0 4.0 22.0 57.0
Koreya
Comi 35.0 16.4 9.7 56.1 117.1
Moslumat: 17.8 1.5 1.35 21.0 51.6
Meksika

Benolxalq hesablamalar bankinin gostaricilari {izrs tortib edilmis
bu cadvalda Sorqi Asiya 6lkalorinin 6hdaliklorinin imumi hocminin
1994-1995-ci illordo Meksikaya verilmis kreditlorin hacmi ilo miiqa-
yisasi hagda molumat gostarilir.(69).

Beynolxalq hesablamalar bankinin mslumatlarinda geyd edilir
ki, Meksika ii¢iin a¢ilmig 50 mlrd. dollar hocminds kredit limitlori

* 5 mlrd dollar hacminds indoneziya févqelads ehtiyatlarmin istifadesi daxil
olmagla.
> Amerikaarasi inkisaf banki.
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«bazara psixoloji tosir gostororok bazar istirakcilarinin etibarinin
azalmasini dayandird» (70). Biitiin bu kredit 6hdaliklori galocokda
maliyys xilasetmo omoliyyatlart ii¢iin nozords tutulmus fondlarin
tilkonmasina gotirib ¢ixartdi. 1998-ci ilin sonunda Amerika Konqresi
Klinton administrasiyasinin toklifini gobul etdi, ABS-in paymin va
BVF-in kapitalinin hacminin artirilmasini bayandi. Naticada, BVF
lazim olduqda Briziliyaya komak eds bildi.

BVF - Mrkozi bank deyil va o, pullar buraxa bilmir; O, yalniz
asas tizvlorindon y1gdigr tizvliik haqglar1 vo 6zii aldig1 borclar hesabina
borclar vers bilir. BVF-in istifads etdiyi kvotalar sistemi onu daxili
pullar buraxmaq imkanina malik Moarkoazi banklardan kokli suratds
forqlondirir.

Diinya Morkazi banki BVF-don daha effektli son kreditor
morhalasi olardi, lakin onun yaranmasi inanilasi deyil. Avropa
valyuta ittifaqindan basqa, diinyanin aparici 6lkalori pul emissiyasinin
aparilmasi imkanlarmma vo 6z valyutalarinin idars edilmasine suve-
renitet olamoti kimi baxir; ABS-da bu funksiyalar Konstitusiyaya
daxil edilib.

Birlosmis Statlar vo dollar

1940, 1950 va 1960-c1 illords Birlosmis Statlar yeni beynolxalq
maliyys raziliglar1 alds etmak isindo BVF vo Beynolxalq Bank, Borc
almaq hagda iimumi raziliq, Borc almagin xiisusi hiiquqlari, valyuta
sistemlari svopu, Beynoalxalq qizil pul yaratmagla tasabbiisii 6z iizorina
gotiirdii. Bundan basqa 1980-ci illorin sonunda Birlosmis Statlar
inkisaf etmokdo olan o6lkalora onlarin aparici beynslxalq banklar
garsisindaki borclarini silorok, bununla da homin dévlatlorin kredit
0domo qabiliyyotini borpa etmoklo beynolxalq komok gostormokdo
faal istirak edirdi. Nohayat, Meksika, Rusiya vo Conubi Koreya kimi
olkalor beynoalxalq 6domslorlo bagl ciddi problemlorls qarsilasdigi
zaman, ABS 6z lizorino lider rolunu gotiirdi.

1980-ci illorin ovvalindo Amerika ticarot defisitinin davaml
artmasi osas gozlonilmoz hallardan biri idi. ABS 100 ildon ¢ox bir
miiddotdo foal ticarot balansina malikdi. Toxminon 1980-ci ildon
baslayaraq sabit artan ticarat defisiti Amerikanin beynoslxalq maliyys
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movqgeyindos dramatik doyisikliklorin yaranmasia gotirib ¢ixardi.
1980-ci ildo Birlosmis Statlar diinyada on iri kreditor idi: onun
kreditor mévqgeyinin nettosunun o6l¢iisii biitiin digar kreditor 6lkalarin
netto yekunundan ¢ox idi. 2000-ci ilo yaxin Birlogsmis Statlar diinyada
on boyiik borcluya gevrildi vo onun debitor mévqgeyinin netto 6l¢iisii
biitiin gqalan borclularin tomiz borcunun yekun gostaricisini 6tdii. Bu
zaman Amerika borcunun moblogi artmaqda davam edirdi.

1950-ci va 1960-c1 illords sabit olan Amerika 6doma balansinin
defisiti ilo 1980-ci va 1990-c1 illordaki ticarst defisiti arasinda oxsarliq
nozora carpir. Odomo defisitinin bdyiimasino sobab digor 6lkalor
toraofindon beynolxalq ehtiyat aktivlorino olan tolobin yeni qeyri-
Amerika ehtiyat aktivlorinin toklifindon yiiksok olmasi idi. ABS-in
ticarat defisiti dollar qiymotli kagizlarina vo Amerika real aktivlorino
beynalxalq talobin artmasi fonunda inkisaf edirdi.

1960-c1 illorin sonu va 1970-ci illorin avvalindo xarici rosmi
idaralorin ehtiyat aktivlorini almag davam etmok hazirliginin
soviyyasi endi, oxsar oslamotlor 1990-c1 illorin ikinci yarisinda da
miigahids olunurdu. 1990-c1 illorde Amerika iqtisadiyyatinin on ugur-
lu olmasi fakti bazi iqtisadi analitiklori macbur etdi ki, inflasiya va
issizliyin asagi saviyyasinin dovlot biidcasi profisitinin mévcudlugunun
va texniki taragqqinin «yeni eranin» baslanmasinin rohni oldugunu forz
etsin, belo ki, bu zaman isgiizar marhalolor 6z tosirini ohomiyyatli
doracads itiracok, maliyys bohranlar1 FES-in effektiv vo cold miida-
xilasina gora «ram olunacaqg». Lakin vaziyyat he¢ do belo agig-aydin
deyildi. Inkisaf Amerika istehlak xorclorinin artmasi vo ev tosor-
riifatlar1 omanatlorinin payinin azalmasina asaslanirdi. Kredit kartlar
ilo alman borclarin hacmi yeni yiiksokliys c¢atdi. Fordi miiflislogsma
hallar1 artdi. ©gor dollara olan beynolxalq etibar enmoys baslasa,
Amerika borcunun haocminin artmasi ciddi problemlorin sabobina
cevrilo bilor. Britaniya iqtisad¢isinin «Hoyata qabil olmayan yeddi
proses» adli tadqiqat isindo golocok 5-15 il arzinds isgiizar faalligin
enmoasinin miimkiinliiyii hagda dahsatli, balka da, bir gadar sisirdilmis
xabardarliq edilir (71). Ehtimal olunur ki, Birlogsmis Statlar vo dollar
«diinya iqtisadi vo maliyya birinciliyindo» 6z movqeyini itira bilar (72).

Bozi politologlar ABS-1n liderlik dovrii orzinds yaranan «rejim»
adlandirdiglar1 qarsiligh tesir sistemina olan inamin mdévcudluguna
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timid besloyirlor (6z ndvbesinds, onlar bunu «hegemonlug»
adlandirirlar) (73). 1980-ci illards, xiisuson, o dévrds maliyys naziri
olan Ceyms Beykerin tosobbiisiiniin tasiri ilo belo amokdasliq 6ziinii
yaxst tanitdi. O, dollarin dayarinin formalagmasina garigmamaq
siyasatindon imtina edarak 1985-ci iln sentyabrinda imzalanan «Plaza
miiqavilasini», 1987-ci ilin yanvarinda imzalanan «Luvr miigavilasini»
isloyib hazirladi.

Osason, tontonoli niimayis xarakteri dasidigr tgiin «Boyiik
yeddiliyin» beynalxalq maliyys sistemi masalolorine dair yiiksok
soviyyado kegirdiyi goriislora az sayda iqtisadg¢ilar boylik ohomiyyat
verir. Mithiim gorarlarin gobul edilmasinds tizvlori Fransa, Almaniya,
Yaponiya, Bdyiikk Britaniya vo ABS olan «G-5» qrupu daha
effektivdir.

BVF va Beynolxalq bank 6z ¢okisini itiron Amerika liderliyina
layigli alternativ ola bilor? ABS-dan olave digor 6lkalorin problem-
lorini hall etmak ii¢iin Bretton-Vudda yaranmis bu idaralor olduqgca
asta isloyir vo kritik dovrlorde bacarigsizliq gostorir. Bundan basqa,
bu maliyys institutlarinin malik olduglar1 fondlar olduqca kigik
oldugundan bazarlarin «Boyiik yeddiliyin» moarkozi banklarina
ehtiyacinin bu giinkii talobloring cavab vers bilmir. Bu, xiisuson, iyena
va ya funt yox, iri bazara malik dollar agir vaziyyato diisdiikdo 6ziinii
biiruzs verir.

Movcud probleslora baxmayaraq, adekvat ovazloyici olmadigin-
dan dollar diinya hesablama valyutasi kimi istifado olunmasina
davam edir. Yaponiya indiys qadar bank ipoteka borclari ils alagadar
problemlorlo iizlosir, Almaniya iso holo do ke¢mis ADR-in 6z
iqtisadiyyatina inteqrasiyasini tamamlamayib. Yaponiya va Almaniya
Amerika liderliyi altinda yaxs1 toqibgilor idi vo bunu gobul etmamoaya
calismirdilar. De Qollun prezidentliyi doévriinde Fransa Amerika
siyasatina va dollarin hokmranligina garsi ¢ixmaga hazir idi, lakin bu,
he¢ bir ugur gazanmadi. Jak Sirakin prezidentliyi dovriinds 6lka
tamamils 6z daxili vo xarici problemlorinin halli ilo mosgul idi. Avropa
ittifaqu diinya iqtisadi liderliyl yikiinii 6z tizorine goétirmak iiciin
iqtisadi vo maliyys giiciine nail olmaga qadirdir. Hal-hazirda diinya
holo do Amerika iqtisadi birinciliyindon asilidir, lakin Birlogmis
Statlar 6z problemlari ils ohats olundugundan tez-tez «ictimai yiiklon-
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modaon» ¢okinir. Sakit dovrlorde qaydaya salinmis mexanizmlor yaxsi
isloyir, lakin bohranli dovrlords liderdon sabitlosmis prosedurlarin
yerina yetirilmasindon basqa daha ¢ox sey talob olunur. Lakin yaxin
golocokdo diinya iqtisadiyyatina iqtisadi vo maliyys bohranlarindan
yan ke¢mok ehtimali olduqca azdir.
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1618 - 1998-ci illor
maliyys bohranlarinin

cadvallari toplusu

Il 1618 — 1623 1636 — 1637 1690 - 1696
Olko (sahor) Miigoddes Roma | Hollad Respublikasi Ingiltoro
imperiyast
Tarixi hadisalorlo Otuzillik Ispaniyaya qars1 mii- 1688-ci il inqilabr;
dlags miihariba haribonin qizgin 1689 — 1697-ci illordo
dovrii Fransa ilo miiharibo
Mohtakirlik Xirda pullar, Holland Ost-Indiya Ost-Indiya kom-
bohranindan “pis” sikkolorin kompaniyasinin paniyasinin sohmlori,
avvalki obyektlor yaxstlara sohmlori, daginmaz | qiymeotli ogyalar, yeni
miibadilosi omlak, zanbaq kompaniyalarin
soganagqlari, sohmlori, lotoreyalar
kanallarin sohmlori
Pul-kredit Sikkelorin key- Olmayib (?), natural Sikkelorin key-
hacminin fiyyatinin azal- formada avans fiyyatinin azalmasi,
genislonmasi: mast, denomi- O6domolor Ingiltars Dovlat ban-
nasiya kinin yaranmasi,
1694-cii il
Moéhtokirliyin 1622-ci ilin 1637-ci ilin fevrali 1695-ci il
zirvosi fevrali
Bohran (iflas, 1622-ci ilin 1637-ci ilin fevrali 1696-c1 il
caxnasma) fevrali
Son kreditor Yoxdur Yoxdur Yoxdur

marhalasi (qabul
edilmis tadbirlor)
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1 1720 1763 1772
OIka (sohar) Ingiltors Fransa Amsterdam Ingiltors Amsterdam
Tarixi hadiso Utrext miiqavilasi, XIV Luinin Yeddiillik Yeddiillik miihariba (10 il sonra)
ils alaga 1713-cii il vofati, miiharibonin
1715-ci il sonu
Mohtakirlik Conub denizlori Mississipi Xammal, Evlar, Ist-Indiya
bohranindan Kompaniyasinin Kompaniyasi, | xiisusils sokor | magistrallar, kompaniyasinin
avvalki sohmlori; hokumat Banque (®) kanallar sohmlori
obyektlor ohdoaliklori Generale,
Banque Royale
Pul-kredit Sword Blade Con Lounun “Dost” Ayr Bank: “Dost” veksellar;
hacminin Bank banklart veksellorin dyalot Amsterdam
genislonmasi zanciri banklar Banki
Mohtakirliyin | 1720-ci ilin apreli 1719-c1ilin 1763-cii ilin 1772-ci ilin iyunu
zirvasi dekabr yanvart
Bohran (iflas, 1720-ci ilin 1720-ci ilin 1763-cii ilin 1773-cii ilin
caxnasma) sentyabri mayl1 sentyabr1 yanvari
Son kreditor Ingiltors Dovlat Yoxdur Ingiltora Ingiltora Amsterdamin
morholosi banki (??) Dovlot banki | Dovlat banki igglizar dairalori
(qabul edilmis
tadbirlar)

11 1792 1793 1797 1799 1810 1815 -1816
Olka ABS Ingiltara Ingiltors Hamburq Ingiltora Ingiltora
(sohar)

Tarixi Konstitusi- | Terror dovri | Assiqnasiyala- | Kontinental Pireneydo Napoleon ilo
hadisa ilo | yanini (Fransa) rin iflasi; miihasirada Vellingtonun miiharibanin
alaga gobul edil- fransiz fasilo horbi qurtarmast

masi, desantinin amoliyyatlari
1789-cu il Fiskardda
¢1Xmasl
Mohta- Amerika Kanallarin Qiymotli ka- Xammal Braziliyaya (vo | Continental
kirlik istiqrazla- | sshmlari g1zlar, kanal- Skandinaviya- Avropaya vo
bohra- rnin otrafinda larin sshmlari ya) ixrac Birlogmis
nindan barpast bum Statlara xammal
avvalki ixract
obyekt-
lor
Pul- Xozinadarl | Fransadan Oyalat banklar1| “Dost” Oyalat banklar1 | Banklar
kredit 1q ABS capital axini veksellor
hacmi- Bankinin
nin sohmlori-
genislon | nin avazina
mosi dmumi
qiymatli
kagizlar
qobul
edirdi
Mohtoki | 1792-ci 1792-ciilin | 1796-c1 il 1799-cu il 1809-cu il 1815-ciil
rliyin ilin noyabri
zirvasi yanvari
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Bohran | 1792-ci 1793-cii 1797-ci ilin 1799-cu ilin 1810-cu il., 1816-c1il
(iflas, ilin mart1 | ilin fevrah fevral-iyunu avqust- 1811-ci ilin
caxnas- noyabrt yanvart
ma)
Son kre- | Aciq Xoazina Xoazina “Daniz” Xozina ?
ditor bazarda veksellori veksellori, veksellori veksellori
morho- Amerika quzil ilo
lasi Xozina- miibadilodon
(gabul darhigi- imtina
edilmis nin edilmasi
todbir- alinma-
lor) lar1, miid-
doti
Otmiis
gomriik
qobzlori
1l 1847 1848 1857
OIKka (sohar) Ingiltora Kontinental ABS Ingiltora Kontinental
Avropa Avropa
Tarixi hadiso 1846-c1 ilin kartof qithigi, bugda Krim miiharibasinin qurtarmast
ils alago iflaslar
Mohtakirlik Domiryollari, Domiryollari, | Deomiryollar1, Domiryollari, Domiryollari,
bohranindan bugda bugda, tikinti | torpaq sahalori bugda agir sanaye
avvalki obyektlori
obyektlor (Koln)
Pul-kredit Domir Regional Q1z1l madon- Banklarin bir- Credit
hacminin yollarinin banklar lorinin losmoasi, Mobilier
genislonmosi: qiymotli kagiz- tapilmast, hesblama Banki, yeni
larina hesablama palatasi alman
yazilmalar palatasi banklart
Méhtoakirliyin 1847-ci ilin 1848-ci ilin 1856-c1 ilin 1857-ci ilin
zirvasi yanvarl mart-apreli sonu marti
Bohran (iflas, 1847-ci ilin 1848-ci ilin 1857-ci ilin 1857-ci ilin 1857-ci ilin
caxnasma) oktyabri marti avqustu oktyabr1 noyabri
Son kreditor 1944-cii il Bank Ingiltars Ingiltoradan 1844-cii il Bank “Giimiis
morhoalasi aktinin Dévlot kapital axini aktinin Qatar”
(qabul edilmis dayandirilmast bankinin dayandirilmasi (Hamburq)
tadbirlar) Fransa
Bankina borc
Vermosi;
fransiz
rentlorinin
Rusiya
torofindon
alinmasti
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1 1864 1866 1873 1882
OIka (sohar) Fransa Ingiltoro/Italiya | Almaniya/Avstriya ABS Fransa
Tarixi hadisa Votondag Mohdud Franko-Prus 1872-ci ilda Conub-Sarqi

ils alaga miiharibasinin mosuliyyatin kontribusiyas1 acilmis Avropaya
sonu tatbiq edilmasi firildaqlar ekspansiya
Mohtakirlik Pambiq, doniz Doniz Tikinti saholori, Domiryollari, Yeni banklarin
bohranmindan dasinmalart dasinmalart domiryollari, torpaq sahalari, sshmlari
avvalki qiymotli kagizlar, Cikaqoda
obyektlor xammal tikinti
obyektlori
Pul-kredit Credit Sohmdar Yeni sonaye Qisamiiddatli Marjinal kredit
hacminin Mobilier diskont evlori banklar1, broker kredit, banklar, hesabina
genislonmasi: banklari, tikinti Avropadan alinmisg
banklart kapital axim qiymotli
kagizlar
Mohtakirliyin 1863-cii il 1865-ci ilin 1872-ci ilin pay1z1 1873-cii ilin 1881-ci ilin
zirvasi iyulu marti dekabr1
Bohran (iflas, 1864-cii ilin 1866-c1 ilin 1873-cii ilin may1 1873-cii ilin 1882-ci ilin
caxnasma) yanvarl may!1 sentyabri yanvarl
1 1819 1825 1828 1836 1837 1838
Olka Ingiltors ABS Ingiltors Fransa Ingiltors ABS Fransa
(sohar)
Tarixi | Vaterloo Baringin Faiz Toxuculuq Ceksonun Iyul
yaxinli- kreditlorinin | daracelerin bumu prezident- | monarxiyasi,
ginda miivoffo- in enmosi liyi 1830-cu il
qalaba qiyyati; faiz
(bes il doracalori-
sonra) nin enmasi
Mohta- Xam- Embarq Latin Kanallar, Pambuq, Pambuq, Pambuq,
kirlik mal, onun Amerikas1 pambiq, domir torpaq tikinti
bohran | qoymatli | logvin- | istiqrazlari, tikinti yollar1 arazilori
mdan kagizlar don pambiq, orazilori
avvalki sonra saxtalar
obyekt istehsa-
-lor Iin
artimi
Pul- Banklar ABS Miiddati Paris Sohmdar Mohtokir Regional
kredit iistiin Banki uzadilmig banklar banklar banklar, banklar
hacmi- olaraq istigrazlarin “glimiis”
nin satig1, oyalot standart
genisloa banklart
nmasi:
Mbohta- | 1818-ci | 1818-ci | 1825-ciilin 1836-crilin | 1836-c1ilin
kirliyi ilin ilin avvali apreli noyabr1
n dekabr1 | avqustu
zirvasi
Bohra Yoxdur | 1818-ci | 1825-ciilin 1827-ci 1836-crilin | 1837-ciilin 1837-ci ilin
n ilin dekabr1 ilin dekabr1 sentyabri iyunu
(iflas, noyabri dekabr1
caxnas —1819-
-ma) cuilin
iyunu
Son Ehtiyac Xozino Ingiltors Fransa Ingiltoro Bankina komok edon Fransa
kredito | yox idi darligin Banki Banki, Banki vo Hamburq Banki
r “metal” Paris,
morhsl depozit Bazel
asi lori banklar
(gabul
edilmis
todbir-
lor)
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Son kreditor Veksellorin Bank aktinin Yoxdur Yoxdur Paris
morhoalosi odonilma dayandirilmast; banklarindan
(qabul miiddetinin valyutanin mohdud komok
edilmis uzadilmasi fiksasiyali edilmosi
tadbirlor) paritet doyerinin
miidafiosindon
italiyanin imtina
etmosi
1l 1890 1893 1907 1920 -21
Olka (sohar) |Ingiltors ABS Avstrali- |ABS Fransa/Itali- | Boyiik
ya ya Britaniya; ABS
Tarixi hadiss |Argentinanin Glimiis Soharlorin |Rus-Yapon miiharibasi (?), |Miiharibadon
ila alaqa conub alinmasi artmast San-Fransiskoda zalzalo sonraki bumun
rayonlarinin haqda (77) bitmasi
monimsanilmosi; | Serman
Braziliyadan ganunu,
kofe, Conubi 1890-c1 il
Afrikadan qizil
gotirilmasi
Mohtakirlik Ozol Giimiis, Torpag, | Kofe, Union Bank Qiymotli
bohramindan | kompaniyalarin qiz1l qizil Industrial istigrazlar1 | kagizlar, doniz
avvalki sohmlorinin modonlori Pacific gomilori,
obyektlor bazarinda istehlak
Argentina osyalar1, maddi
qiymaotli ehtiyatlar
kagizlarinin
yerlosdirilmasi
Pul-kredit Qosenin Quz1l Kapital Trast Societa Banklar
hacminin islahatlart ehtiyatinin axint kompaniya- | Bancaria
genislonmasi: ixtisari lari Italiana
Mohtakirliyin 1890-c1 ilin 1892-ciilin | 1891-ciil | 1907-ciilin | 1906-c1ilin [ 1920-ci ilin yay1
zirvasi avqustu dekabr1 avvali marti
Bohran (iflas, 1890-c1 ilin 1893-cii ilin | 1893-ci | 1907-ciilin |1907-ciilin | 1921-ciilin yaz1
caxnasma) noyabri mayl1 ilin yaz1 oktyabr1 avqustu
Son kreditor | Baring bankinin 1893-cii Yoxdur Boyiik Italiya Yoxdur
marhalasi ohdoalikleri iizro | ildo giimiis Britaniyadan Banki
(qabul edilmis zomanatlor; almaq $100 min
tadbirlor) Fransanin, haqda daxil oldu
Rusiyanin vo Serman
Boyiik qanununun
Britaniyanin qizil logvi
istiqrazlari
1 1929 1931 -1933 1950-ci, 1960- 1974 - 1975
cillor
OIka (sohoar) ABS Avropa Biitiin diinya ABS, biitiin diinya
Tarixi hadiss Miiharibodon Amerika Makro-igtisadi | Bretton-Vud sisteminin
ila alaqa sonraki bumun borclarinin razilagsma kollaps1; OPEK neftin
bitmasi ixtisari olmadan qiymoini qaldirr,
valyutanin 1973-cii il
sarbast
miibadilosi
Mohtakirlik 1925-ci ilo qoder Yoxdur Xarici valyuta Sohmlar, ipoteka
bohranindan torpaq; 1928 — qiymatli kagizlari, ofis
avvalki 1929-cu illorda binalari, tankerlor,
obyektlor sshmlar tayyaralor
Pul-kredit Marjinal kreditlor | Amerika borclar Yoxdur 1970 — 1971 —ci illordo
hacminin hesabina alinmig avro-dollar bazarinin
genislonmosi: sohmlor doldurulmasi
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Mohtakirliyin 1929-cu ilin 1929-cu il 1973-cii il
zirvasi sentyabri
Bohran (iflas, 1929-cu ilin Avstriya, Fransa, 1958-ci 1974 — 1975-ci illor
caxnasma) oktyabr1 1931-ci ilin il; Kanada,
may1; Almaniya, 1962-ci il;
1931-ci ilin haliya, 1963-
iyunu; Boyiik cii il; Boyiik
Britaniya, Britaniya,
1931-ciilin 1964-cii il;
sentyabri; Fransa, 1968-ci
Yaponiya, il; ABS,
1931-ci ilin 1973-ciiil vas.
dekabr1; ABS,
1933-cii ilin
mart1
Son kreditor Ac1q bazarda ABS-da, Beynolxalq Beynolxalq
marhalasi Nyu-Yorkun Fransada zoif hesablamalar hesablamalar bankinin
(qabul edilmis Federal Ehtiyatlar cohdler bankinin valyuta svoplarinin
tadbirlor) Bankinin valyuta sistemi
omoliyyatlari svoplarinin
(ugursuz) sistemi
1 1979 - 1982 1982 - 1987
Olka (sohar) ABS; biitiin diinya ABS
Mohtakirlik bohranindan “Ugiincii diinya” 6lkolarina Fond bazari, elit evlor, ofis
avvalki obyektlor sindikatlagdirilmis kredit, 1979-cu binalarinin tikintisi, dollar

ilda neftin qiymatinin artirilmast,
ABS-1n conub-qorbi statlarinda
dasinmaz omlak, Amerika kond
tasarriifatt yerlori, dollar

Pul-kredit hacminin
genislonmasi:

Kapital axini

Mohtakirliyin zirvasi

1979-cu il

Dollar, 1985-ci il; sohmlor,
1987-ci il; daginmaz amlak,
1987-ci il

Bohran (iflas, caxnasma)

Dollar, 1979-cu il; kond tosarriifat:

yerlori, 1979-cu il; neft, 1980-c1 il;

iiciincii diinya olkslorinin borclari,
1982-ci il

Sohmlar, 1987-ci il 19 oktyabr

Son kreditor marhslasi (qabul
edilmis tadbirlor)

Beynolxalq valyuta fondu; Nyu-
Yorkun Federal ehtiyat banki,
Meksika chdoliklori {izro Amerika
hokumoti, Kond tosarriifat:
borclart banki

Aciq bazarda Nyu-Yorkun
Federal ehtiyatlar bankinin
oamoliyyatlari, Depozitlorin
sigortalanmasi tizro federal
korporasiya, Borclarin vo
oamanatlarin sigortalanmasi iizro
federal korporasiya, valyuta
svoplart
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11 1990 1994 - 1995 1997 - 1998
OIka (sohar) Yaponiya Meksika Tailand, Indoneziya,
Malayziya, Koreya,
Rusiya, Braziliya
Mohtokirlik Nikkei fond indeksi; Dovlat nozaratinin Dovlat nozaratinin logvi;
bohranindan dasinmaz omlak logvi; osas kapital axini; kapital axini; xaricdon
avvalki obyektlor daxili bum borc gotiirmalori
Pul-kredit 1986-c1 il faiz Kapital axin1, bank Bank borclari; tikinti
hacminin doracesinin ixtisari borclari, 1991-ci il yeni bumu; “ogru” kapitalizm
genislonmasi: daxili banklar, 1991-ci
ildos 6zollogdirilmis
banklarin
millilogdirilmasi

MohtaKirliyin 1989-cu ilin birinci 1994 — 1995-ci illor 1997 — 1998-ci illor

zirvasi yarisi

Bohran (iflas, 1990-c1 ilin yanvari 1994 — 1995-ci illor 1997 — 1998-ci illor

caxnasma)

Son kreditor Yaponiyanin Maliyya ABS-1n sabitlogdirma Beynalxalq valyuta fondu;
marhalasi (qabul nazirliyi vo Banki, fondu; Beynolxalq Beynolxalq bank; Asiya
edilmis tadbirlor) longidilmis reaksiya valyuta fondu; inkisaf banki; ikitorofli

Amerikaarasi inkigaf borclar
banki
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