
Ç.KINDLBERQER, R.ALIBER 
 

 
 
 
 
 
 
 

DÜNYA MALİYYƏ  
BÖHRANLARI 

 
 

İflas, təşviş və maniyalar 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

BAKI- 2010 



 2

5-ci buraxılış 
 
 
 
 

Ç.Kindlberqer, R.Aliber 
Dünya maliyyə böhranlari. İflas, təşviş və maniyalar- Sankt Peterburq, 

2010. - ..... səhifə- (“Ticarət və investisiya seriyası). 
 
İSBN 978-5-49807-086-5 
 
 

Bu kitab, maliyyə bazarlarında və o cümlədən, bütün ölkənin 
maliyyə vəziyyəti təşvişin astanasında olan zaman, ölkədə ətraflı şəkildə 
böhranın, birja maniyalarının və dünya tarixi ərzində ən böyük 
spekulyativ və manupilyativ proseslərin səbəbləri, mərhələləri və 
nəticələrinin ən xırdalıqlarını belə ətraflı şəkildə nəzərdən keçirir. Bu əsər 
dünya “işgüzar ədəbiyyat” siyahılarına daxil olaraq və eyni zamanda 
vaxtında zamanın tələbi olan bir klassika kimi təsnifatlaşdırılmışdır. 
“Financial Times” qəzeti bu kitabı investisiya mövzusunda dünyanın ən 
yaxşı kitablarından biri hesab edir. Bu kitabı oxuduqdan sonra siz maliyyə 
bazarlarının digər qaranlıq və maraqlı məqamlarının şahidi olacaqsınız. 

Kitab, “Tülpan maniyası”, “maliyyə piramida”ları, Böyük 
Depressiya, qızıl standartının süqutu, Yaponiya və Skandinaviya 
ölkələrinin daşınmaz əmlak bazarlarındakı böhranlar, 1998-ci ildə 
Rusiyada baş vermiş iflas kimi, digər vacib və rəngarəng məsələlərin 
siyahısını özündə ehtiva edir. 

Bu, məhz böyük maraqla və təkrarən oxunası kitab olmaqla yanaşı, 
hər bir ciddi investorun stolüstü kitabı olmalıdır.  

 
 
 
 
 

 “İqtisad Universiteti”- 2010 
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ELMİ REDAKTORUN ÖN SÖZÜ 
 

Sizin, hal-hazırda əlinizdə tutduğunuz bu kitabın heç bir xüsusi 
reklama ehtiyacı yoxdur. Təəssüflə qeyd etmək lazımdır ki, bu kitabın 
dəyərliliyinin ən bariz sübutu bizim də şahidi olduğumuz və o cümlədən, 
yaşadığımız dərin maliyyə böhranı olmuşdur. Bu kitab təkcə fakt və 
hadisələrin təsvirini özündə ehtiva etmir, kitab həmçinin, oxucuya dərin 
və eyni zamanda asan şəkildə bəşər tarixi boyunca yaranmış bütün 
maliyyə böhranlarının səbəb və nəticələrinin analizini anlamağa imkan 
yaradır. Müəllif bizim üçün iki xəbər hazırlamışdır. Birincisi, pis xəbər 
odur ki, praktiki olaraq böhrandan yayınmaq mümkünsüz bir haldır. 
İkincisi isə yaxşı xəbərdir. Belə ki, böhranın əlamətlərini və anatomiya-
sını araşdırsaq və öyrənməklə, nəinki, böhrana qarşı tam hazır olmaq olar 
və həmçinin, bu cür şəraitində maliyyə nöqteyi-nəzərindən də yarar-
lanmaq mümkündür.  

Tamahkarlıq və qorxu, maliyyə bazarlarının əsas iki hərəkətverici 
qüvvəsidir. Tamahkarlıq və maraq, bazar iştirakçılarını müəyyən ölçü me-
yarlarını və lazım olan vaxt daha çox gəlir əldə etməyə imkan verən anda 
risklərin ölçülməsi qabiliyyətini itirməyə vadar edir. Müəyyən nailiyyət 
əldə etmək üçün istifadə edilən alətlər o qədər vacib deyil. Müxtəlif 
dövrlərdə bunlara “zibil istiqrazları”, dotkomların səhmləri və yaxud 
indiki halda, ipoteka qiymətli kağızları daxil idi.  

Maliyyə həvəskarlarının yüksək gəlir əldə etmə fantaziyaları sər-
hədsizdir. Tərəzinin digər tərəfində isə iştirakçıların daha dəqiq professio-
nal spekulyantların öz pullarını və ya işini itirmək qorxusu dayanır. Prob-
lem ondan ibarətdir ki, bu iki vacib amil bir-birinin tamamlayıcısı kimi 
görünə bilər, amma heç də həmişə bazar bu cür bir-biri ilə bərabər balans 
şəklinə nail olar bilmir. Şübhəsiz, bir çox hallarda, tamahkarlıq üstün gəlir 
ki, bu da öz növbəsində spekulativ amillərin daha da inkişafına və bumun 
şişməsinə və nəticədə ev təsərrüfatlarının maliyyə nəticələrinə təsir 
etməsinə gətirib çıxarır. Bu halda, tamahkarlıq və maraq ayaq altında 
tapdalanmış kimi aşkar olunur. Bu proses uzun müddət davam edə bilər 
və həmçinin, yüksələn “spiral şəklini” də ala bilər. Nəticə etibarı ilə, real 
və mümkün maliyyə “piramida”larının yaranmasına gətirib çıxara bilər. 
Lakin, zaman keçdikcə yavaş yüksəlmə və istiqamətlənmiş sürət, 
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qaçılmaz şəkildə törəmə iştirakçılarının yeni riskli gəlirinin pik nöqtəsinə 
çatır. Həmin risk və mövcud imkanlardan istifadə etməmək və eyni 
zamanda bazarın artımı prosesindən toplanmış gəlirinin itirilməməsi istəyi 
özünü biruzə verir.  

Bu zaman “görünməmiş səxavətlik atraksionunun” əksər iştirakçıları 
bazardan çıxış yolu axtarmağa başlayırlar. Bunun əsas səbəbi, 
iştirakçıların elə təhlükənin birinci əlamətlərini hiss edən kimi oyundan 
çıxmaq və mövcud gəliri özləri ilə aparmağa üstünlük vermələridir. Bu 
cür narahatlığın genişlənməsi ona işarədir ki, “ildırımın çaxması” özünü 
çox gözlətməyəcəkdir. Kiçik qığılcımlar və həmçinin həmin qığılcımlar 
haqqında kiçik əlamətlər belə, maliyyə sistemində ilkin problemlərin 
yaranmasına gətirib çıxarır. Kitabda müəllif qeyd edir ki, yalnız bir neçə 
hallarda maliyyə sistemindəki təşvişlər ciddi iflasa uğramamışdır. Bir 
qayda olaraq, əlacsız maliyyə hökmranlığının “maliyyə sunamisi” 
qarşısında artırılmasını özündə ehtiva edən tamahkarlıq, son olaraq ağır 
nəticələrə gətirib çıxarır. 

Maliyyə böhranlarının mütəmadi baş verməsi sübut edir ki, bu hadisə 
qarşısıalınmaz fəlakətlərlə bir oxşarlıq təşkil edir. Bələ ki, bu kimi 
böhranları qabaqcadan proqnoz etmək olar, lakin onların tam qarşısını 
almaq olduqca çətin məsələdir. Bu səsəbdən, investor və spekulyatorlar 
bir çox hallarda bir-birinin ardınca eyni bir əsasın üzərinə gəlmiş olurlar. 
Görünür, hər bir böhrandan sonra intensiv zənginləşmə dövrü, bir çox 
insanlara keçmişin dərslərini unutmağa vadar edir və ya sadəlövcəsinə 
keçmiş dövr ərzində dünyanın əhəmiyyətli dərəcədə dəyişilməsini və artıq 
indiki halda bunun əbədi davam edəcəyini zənn edirlər.  

Bu kitab diqqətli oxucuya, soyuqqanlılığı qorumaqla bazar bumu 
şəraitindən yararlanmağa, öncədən yarana biləcək maneə və təşvişlərin 
əlamətlərini öncədən tanımağa və nəticə etibarilə ümümi təşviş və böhran 
dövründə, cəlb edilən aktivlər aşağı qiymətə satıldığı zaman öncədən 
toplanmış gəliri riskli aktivlərdən çıxarmağı və aktivləri risklərdən 
yayındırmağı öyrədəcəkdir. 

 

Viktor İlin, məhşur: “Necə kapitalist olmalı?!”, “İnşayder, birja 

trilleri”, “İnternet-Ticarət” bestsellerin müəllif.i 
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MÜQƏDDİMƏ 
 

Çarli Kindlberqer (bundan sonra ÇK) heyrətamiz bir yoldaş olmuş-
dur: xeyirxah, nüfuzetmə qabilliyyəti olan, hər şeyi öyrənməyə çalışan, 
güclü xarakterli və ən əsası çox aktiv və çalışqan bir insandır. Bütün bu 
qeyd olunan xüsusiyyətlər onun “Dünya maliyyə böhranları: İflas, təşviş 
və maniyalar” adlı bu kitabında öz əksini tapmışdır. 

Mən belə fikirləşirəm ki, ÇK öz kitabı üzərində olduqca səylə çalış-
mışdır və onun bu əməyini müxtəlif və maraqlı nümunələrin izlənməsi və 
araşdırılması ilə məşğulolan, “Darvinin işi” ilə müqayisə etmək belə 
mümkündür. Bundan başqa, iflas, təşviş və böhranlar böcəklər, quşlar və 
həşəratlara nisbətən daha çox üstünlüyə malik idi. Çünki onlar müasir-
lərinin bəzən düşünülmüş, bəzən isə boş-boş söz yığını olan qeyd və əlavə 
şərhləri ilə müşayət olunurdular. Bütün bunlar tarix iqtisadçısı olan Çarli 
Kindlberqerin stilinə uyğu idi, çünki o, əksər hallarda, layiqli və maraqlı 
faktların öyrənilməsi və öncədən sistemləşdirilmiş bir sxemdə tərtib 
etməsi üçün daima çalışırdı. 

Əlbəttə də ki, o iqtisadçı olduğu üçün və öz biliyi və təcrübəsinə 
uyğun olaraq, o bütün qeyd olunanların səbəb və nəticələrini, qanunauy-
ğunluq və nümunlərini aşkar eləmişdir. Bu halda belə, ilk baxışdan 
hadisələrin aldadıcı məntiqsizliyi nəzərə çarpır. Onların hər birini ayrı-
ayrılıqda öyrənmək maraqsız olardı. Bütün bu kimi hadisələr ÇK-yə bu 
səbədən maraqlı olması, məhz maliyyə bazarlarındakı iştirakçılar 
arasındakı proses və hadisələri qarşılıqlı və əlaqəli şəkildə öyrənilməsi 
prosesi maraq doğurmuşdur. Maliyyə bazarlarında bumların baş verməsi, 
təşviş və iflasların meydana gəlməsi, maliyyə institutlarlının 
fəaliyyətlərinin səviyysəindən birbaşa asılıdır. 
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MALİYYƏ BÖHRANI: QİBTƏEDİLƏCƏK 
SABİTLİK 

 
Ötən əsrin 70-ci illərinin ilk əvvəlindən başlayaraq mal, valyuta, 

daşınmaz əmlakın və qiymətli kağızların qiymətlərinin qeyri-stabilliyi 
cəhətdən, eləcə də maliyyə böhranlarının baş vermə tezliyi və kəskinliyi 
baxımından ötən illəri presedentsiz adlandırmaq olar. 1980-ci illərin ikin-
ci yarısında Yaponiyanın daşınmaz əmlak və qimətli kağızlar bazarında 
nəhəng qiymət “qovuğu” yaranmışdı. Həmin zaman kəsiyi dövründə 
Finlandiya, Norveç və İsveçdə daşınmaz əmlak və aksiyaların qiyməti 
hətta Yaponiyadakından daha yüksək templə yüksəlirdi. 1990-cı illərin 
əvvəlində daşınmaz əmlak və qiymətli kağızların qiymət artımı dalğası 
Tailand, Malayziya, İndoneziya və Yaxın Asiya ölkələrinin üstünü aldı. 
Belə ki, 1993-cü ildə bu ölkələrdə aksiyaların qiymətləri 100%-dən də 
artıq yüksəldi. 1990-cı illərin ikinci yarısında ABŞ-ın fond bazarlarının da 
aqibəti belə oldu; internet-kompaniya (“dot-komlar”) və yüksək 
texnologiyalar sferasında işləyən digər kompaniyaların səhmlərinin 
qiymətləri daha yüksək səviyyəyə qalxmışdı. 

 Belə yüksəliş əsassız, özünü doğrultmayan qiymət və pul axını 
dəyişikliklərini nəzərdə tutur ki, bu da nəticədə həmişə qiymət “qovu-
ğunun” partlamasına gətirib çıxarır. Yaponiyada qiymət “qovuğunun” 
partlaması bankların və digər maliyyə institutlarının əhəmiyyətli hissə-
sinin iflasına, eləcə də iqtisadi inkişafın on ildən artıq müddətə lən-
giməsinə, Tailanddakı analoji hadisələr “domino effekti” yaradaraq bütün 
regionda səhmlərin qiymətlərinin kəskin düşməsinə gətirib çıxardı. Bu 
hadisələr zəncirində istisna kimi ABŞ-dakı 2000-ci ildə baş vermiş ha-
disəni göstərmək olar. O zaman “qovuğun” partlayışından sonra səhmlə-
rin qiymət düşümü bir neçə il davam etmiş, lakin 2001-ci ilin iqtisadi 
resessiya əhəmiyyətlı olmamışdı. 

 Bu dövrdə valyuta kurslarında baş verən dəyişikliklər bəzən eks-
tremal miqyaslar alırdı.1970-ci illərin əvvəlində üstünlük təşkil edən 
bazar nəzəriyyəsinin mahiyyəti ondan ibarət idi ki, ABŞ dollarının kursu 
10-12% düşə bilər və bununla da Almaniya və Yaponiyada analoji 
göstərici dəyişikliyi ilə müqayisədə ABŞ-da bir neçə əvvəlki ilin daha 



 11

böyük inflyasiyasıya dərəcəsini kompensasiya edə bilər. 1971-ci ildə 
ABS-da bu ölkədə 1934-cü ildə qəbul olunmuş unsiyaya görə 35$ qızıl 
standartı ləğv edildi. Növbəti bir neçə il ərzində paritet iki dəfə cüzi dərə-
cədə dəyişmişdi, lakin ABŞ xəzinəsi artıq qızılı nə almırdı, nə də sat-
mırdı. 1972-ci ildə Simpson sazişini bağlamaqla mübadilə kurslarına 
Bretton-Vuds süni yardım sisteminin modifikasiyalı versiyasını saxlamaq 
cəhdi edilmişdı. Lakin bu cəhd müvəffəqiyyət qazanmadı və 1973-cü ildə 
üzən valyuta kurslarına keçid baş verdi. 1970-ci illərin əvvəlində Amerika 
dolları alman markası və yapon yeninə nəzərən öz dəyərinin yarısını 
itirmiş oldu. 1980-cı illərin əvvəlində ABŞ-da dolların dəyəri əhəmiyyətli 
dərəcədə yüksəlsə də, lakin 70-ci illərin ilkin səviyyəsinə heç də çata bil-
mədi. 1980-cı illərin əvvəlində güclü valyuta böhranı Meksika pesosu, 
Braziliya kruzeyrosu, Argentina pesosuna və digər inkişaf etməkdə olan 
ölkələrin valyutalarına da təsirini göstərdi. 1992-ci ilin son altı ayında 
Finlandiya markası, İsveç kronu, Britaniya funt sterlinqi, İtaliya lirəsi və 
İspaniya peseti devalvasiyaya məruz qalır. Bu valyutaların əksəriyyəti 
alman markası ilə müqayisədə 30%-dən çox qiymətdən düşür. 1994-cü 
ilin sonu 1995-ci ilin əvvəli Meksikada prezident seçkiləri zamanı 
Meksika pesosu ABŞ dollarına nəzərən öz qiymətinin yarıdan çoxunu 
itirmiş oldu. 1997-ci ilin Asiya yay və payız maliyyə böhranı əksər Asiya 
valyutalarının – tay batası, Malayziya rinqqitası, İndoneziya rupisi və 
Cənubi Koreya vonunun qiymətdən düşməsinə gətirib çıxardı. 

Bu valyutalar üçün bazar mübadilə kursunun dəyişiklikləri həmişə 
ayrı-ayrı ölkələrdə inflyasiyanın milli dərəcə fərqləri ilə izah oluna 
biləcəyindən xeyli çox olub. Milli valyutaların enib-qalxma amplitudası 
istənilən əvvəlki dövrdə olduğuna nəzərən daha intensiv, həm də daha 
əhəmiyyətli idi. 

 Eləcə də bu dövrdə bəzi malların qiymət dəyişiklikləri təsəvvürü 
heyrətləndirirdi. 1970-ci illərdə qızılın unsiyası ABŞ dolları ilə 40$ ol-
duğu halda, onilliyin sonunda isə demək olar ki, unsiya artıq 1000$ idi. 
Lakin 1980-cı illərin sonuna qiymət 450$-a düşmüş, 1990-cı illərin so-
nunda isə 283$ təşkil edirdi. 1970-ci illərin əvvəlindən sonuna qədər 
neftin barrelinin qiyməti 2,50 $-dan 40 $- a qədər artmışdı. 1980-cı illərin 
ortasına neftin barrelinin qiyməti 12 $-a qədər düşür, lakin onilliyin 
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sonuna İraqın Küveytə təcavüzündən sonra barrelə görə 40 $ qiymətinə 
qayıdır. 

1980-cı illər ərzində və 1990-cı illərin əvvəlində kredit təşkilatları 
arasında bankrotluq halları əvvəlki onilliklələ müqayisədə xeyli çox idi. 
Onlardan bəziləri yalnız ayrı-ayrı ölklərə toxunmuşdu, məsələn, Nyu- 
Yorkdakı Franklin National Bank və Kölndəki Herstatt AG. Bu banklar 
böyük itkilər vermiş və valyuta risklərinə münasibətdə lazımınca düşünül-
məmiş siyasət yeritdiklərinə görə bazarı tərk etməyə məcbur olmuşdular. 
Kredit əməliyyatlarının özunun fəaliyyət həcmini artırmaq məqsədilə 
əsaslandırılmadan artırılması nəticəsində Fransanın ən iri banklarından 
olub dövlətə mənsub olan Credit Lyonnais öz müflisliyini elan etməyə 
məcbur olmuşdu. Bu bankın vaxtı ötürülmüş borcları fransız vergi verən-
lərinə 300 mlrd. $-dan baha başa gəldi. 1980-cı illərdə Amerikanın 3000 
əmanət və kredit assosiasiyası və digər qeyri-bank təşkilatının fəaliyyəti 
bankrotluqla bitdi. Nəticədə Amerika vergiverənlərinin itkiləri 100 mlrd. 
dollardan artıq olmuşdu. 

1980-1990-cı illərdə kredit təşkilatları arasında bankrotluqların əksə-
riyyəti sistem xarakteri daşıyırdı və onlar demək olar ki, ölkənin bütün 
bank və maliyyə institutlarına təsir etmişdi. Yaponiyanın daşınmaz əmlak 
və səhmlər bazarında “qovuq” partlayanda, yapon bankları onların kapi-
talını dəfələrlə üstələyən itkilər verdi ki, bu da həmin bankların dövlət 
idarəsi altına keçməsinə səbəb oldu. Analoji olaraq, Meksika və digər 
inkişaf etməkdə olan ölkələrin valyutalarının 1980-ci illərin əvvəlində 
kəskin qiymətdən düşmə şəraitində bu qrupa daxil olan ölkələrin əksər 
bankları bankrot olur. Yaranmış şəraitin əsas səbəbləri kimi ikisini 
göstərmək olar: birincisi, vaxtı ötmüş kredit borclarının artımı və ikincisi, 
daxili borc alanların valyutanın yenidən qiymətləndirilməsi nəticəsində 
yaranan ziyanlar. 1990-cı illərin əvvəlində Finlandiya, Norveç və İsveçdə 
daşınmaz əmlak və səhmlər bazarında qiymət “qovuğu” partladıqdan 
sonra faktiki olaraq bu ölkələrin bütün bankları bankrot oldular. Müxtəlif 
ölkələrdə hökumətə məxsus bir çox banklar ödənilməmiş kreditlər üzrə 
böyük itkilərə məruz qaldılar və əgər dövlət iqtisadiyyat sektorunun tərkib 
hissəsi olmasaydılar, bankrot ola bilərdilər. Mahiyyətcə, bütün Meksika 
bankları 1994-cü ilin sonunda pesonun kursu kəskin aşagı düşəndə, iflasa 
uğradır. Tailand, Malayziya, Cənubi Koreya və bir neçə digər Asiya 
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ölkəsinin əksər bankları 1997-ci ilin ortalarında baş vermiş maliyyə böh-
ranından sonra iflasa uğradılar. Yalnız Honkonq və Sinqapurun bankları 
istisna oldu. 

Bu maliyyə böhranları və kredit təşkilatlarının iflası əsassız şişir-
dilmiş qiymətlərin kəskin düşməsi və ya milli valyuta kurslarının düşməsi 
nəticəsidir. Bəzi hallarda valyuta bazarının böhranı bank böhranına, digər 
hallarda hər şey əks ardıcıllıqla baş verirdi. Bank böhranlarının bir neçə 
nöqteyi-nəzərdən qiyməti çox yüksək idi: birincisi, banklara dəyən 
ziyanın və ölkənin ümumi daxili məhsulu və ya hökumət xərclərinin 
payına olan nisbətindən çıxış edərək, ikincisi, bu böhranlar iqtisadi inkişaf 
səviyyəsinin aşağı düşməsinə səbəb olublar. Tokio və ya Osakada mər-
kəzi ofisləri olan bankların çəkdiyi ziyan yapon vergi ödəyicilərinin 
üzərinə ağır yük kimi çökmüş və ölkə ümumi daxili məhsulunun 25%-ni 
təşkil etmişdi. Argentina banklarına dəyən ziyan daha böyük olub, ölkə 
daxili məhsulunun 50%-dən çox hissəsini təşkil etmişdi. Bu itkilər 
Amerika banklarına 1930-cu illərin Böyük Depressiyası zamanı dəyən 
ziyandan xeyli böyük olmuşdur. 

Bank iflaslarını üç dalğaya ayırmaq olar: onlardan birincisi 1980-ci 
illərin əvvəlində, ikinci və üçüncüsü isə müvafiq olaraq - 1990-cı illərin 
birinci və ikinci yarısında baş verib. Kredit təşkilatlarının müvəffəqiy-
yətsizlikləri, mübadilə kursunun əhəmiyyətli “tərəddüdləri “ və aktivlərin 
qiymət “qovuqları” – bütün bunlar iqtisadi mühitdə tez bir zamanda baş 
verən dəyişikliklərin nəticəsidir. 1970-ci illər inflyasiya proseslərinin 
sürətlənməsi və ABŞ-da dinc şəraitdə istehlak qiymətlərinin ən böyük 
yüksəlişi ilə əlamətdardır. İlk növbədə qızılın bazar qiyməti yüksəlmiş, 
belə ki, bəzi investorlar qiymtləri proqnozlaşdırarkən qızıl – inflyasiyadan 
ən yaxşı müdafiədir“ stereotipini rəhbər tuturdular. O zaman ABŞ-da qı-
zılın qiymət artımı başqa qiymətlərin artımını bir çox dəfə üstələmişdi. 
1970-ci illər ərzində investorlar qızıl alırdılar, çünki qızılın qiyməti 
artırdı; çünki investorlar onu alırdı. Həmin dövrdə Texaslı Xant qardaşları 
gümüş bazarını ələ keçirmək cəhdini etdilər, bundan sonra gümüşün 
qiymət artımı qızılın qiymət artımını üstələmiş oldu.  

1970-ci illərin sonunda demək olar ki, bütün analitiklər belə fikri 
dəstəkləyirdilər ki, inflyasiyanın artım tempi ABŞ-da və bütün dünyada 
yüksələcək. Onlardan bəziləri, qızılın unsiyasının qiymətinin 2500$ qədər 
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yüksələcəyini proqnozlaşdırırdılar. Neft sahəsi üçün edilən proqnozlara 
görə neftin barrelinin qiyməti 80-90$ hüdudunda olmalı idi. Eyni zaman-
da ehtimal olunurdu ki, bir unsiya qızılın qiyməti 12 barrel neftin 
qiymətinə bərabər olacaq.  

1970-ci illərdə istiqraz vərəqələri və səhmlərin qiymət amplitudası 
əvvəlki bir neçə onilliyə nəzərən daha əhəmiyyətli dərəcədə olmuşdur, la-
kin bu qiymətli kağızlar üzrə real gəlir mənfi idi. Müqayisə üçün: 1990-cı 
illərdə istiqraz kağızları və səhmlər üzrə real gəlir ildə 15% təşkil edib. 

 Meksika, Braziliya, Argentina və digər inkişaf etməkdə olan ölkə-
lərin ümumi xarici borcu 1972-ci ildəki 125 mlrd. $-dan 1982-ci ildə 800 
mlrd. $-a qədər yüksəlmişdi. Nyu-York, Çikaqo, Los-Anceles, London, 
Tokioda yerləşən bankların əksəriyyəti hökumətə və 10 il ərzində dövlətin 
mülkiyyətində olub 30% illik artımı olan kompaniyalara verilən 
kreditlərin həcmini artırırdılar. Hökumətin iflasa uğramayacagı fikri geniş 
yayılmış fikirlərdən idi. Bu müddət ərzində borc alanlar kreditlər üzrə 
faizlərin vaxtlı-vaxtında ödənilməsində qiptə ediləcək xüsusi dəqiqlik 
nümayiş etdirirdilər, lakin bunun üçün lazım olan pulu yeni götürülən 
borclar hesabına əldə edirdilər. 

 1979-cu ilin payızında Federal Ehtiyat Sistemi (FES) öz pul siya-
sətini sərtləşdirdi, nəticədə qiymətli kağızlar üzrə faiz dərəcələri sürətlə 
yuxarı qalxdı. 1980-cı ilin yanvarında qızılın qiyməti pik nöqtəsinə çatdı, 
ğözlənilən inflyasiya baş tutmadı. Bundan sonra bütün dünyada işgüzar 
fəallıq aşağı endi. 1982-ci ildə Meksika pesosu, Braziliya kruzeyrosu, 
Argentina pesosu və inkişaf etməkdə olan digər ölkələrin valyutaları 
kəskin  şəkildə qiymətdən düşür, bu ölkələrdə səhmlərin qiymətləri çökür, 
bankların əksəriyyəti isə vaxtı ötürülmüş kredit borclarının gətirdiyi 
itkilər nəticəsində müflisləşirdilər. 

 1980-cı ildə Yaponiyada daşınmaz əmlak və səhmlərin qiymətlə-
rinin kəskin artmaı iqtisadi yüksəlişlə assosiasiya edilirdi. ” Yaponiya bir 

lider kimi: Amerika üçün ibrət dərsi ” [1] kitabı həmin illərin bestselleri 
idi. Mərkəzi ofisləri Tokio və Osakada olan banklar öz depozit, kredit və 
kapitallarını ABŞ, Almaniya və digər Avropa ölkələrinin banklarına 
nisbətən daha sürətli templərlə artırırdılar. Bir qayda olaraq, dünyanın ən 
iri kredit təşkilatları onluğunun yeddi və ya səkkiz bankı yapon mənşəli 
idi. Sonralar, 1990-cı illərin əvvəlində daşınmaz əmlak və səhmlərin süni 
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olaraq yüksəldilmiş qiymətləri kəskin aşağı düşdü. Sonrakı bir neçə il ər-
zində Yaponiyanın aparıcı bank və maliyyə institutlarından bir çoxu borc-
larını ödəmə iqtidarını itirərərək müflis oldular. Lakin onlar özlərini 
bazarda saxlaya bildilər. Əhali əmin idi ki, banklar bankrot olsalar da, 
hökumət əmanətçilərə dəyən ziyanı kompensasiya edəcək. Baxmayaraq 
ki, bu barədə rəsmi bəyanatlar edilməmişdi. 

Eyni zamanda üç şimal ölkəsi – Finlandiya, Norveç, İsveç əmlaka 
qiymətlər “qovuğunun” yapon variantını olduğu kimi təkrar etdilər. 
Daşınmaz əmlak və qiymətli kağızlar bazarında 1980-cı illərin ikinci 
yarısındakı qiymət yüksəlişi maliyyə liberallaşması ilə assosiasiya 
edilirdi, bundan sonra da həmçinin kəskin qiymət düşümü və kredit təşki-
latlarının iflası baş verir. 

1990-cı illərin əvvəlində Meksika, azad ticarət haqqında Şimali Ame-
rika Sazişinə qoşulmağa hazırlaşarkən əhəmiyyətli iqtisadi nailiyyətlər 
əldə etmiş olur. Meksika bankı pul kütləsinin sıxılması siyasətini rəhbər 
tutmaq qərarına gəlir ki, bunun da nəticəsində 4 il ərzində inflyasiyanın 
səviyyəsi 140%-dən 10%-ə qədər düşür. Bundan başqa, bu müddət 
ərzində bir neçə yüz dövlət kompaniyası özəlləşdirilir və biznesi tən-
zimləyən qanunvericiliyin liberallaşdırılması həyata keçirilir. Dövlət 
qiymətli kağızları üzrə faiz ödənişlərinin yüksək səviyyəsi və sanayeyə 
qoyulmuş investisiyaların gəlir gətirməsi hesabına ölkəyə xarici kapital 
axını durmadan artırdı. Meksika ucuz işçi qüvvəsi və aşağı sərfiyyat 
bazası olan ölkə kimi qiymətləndirilirdi ki, bu da burada ABŞ və Kana-
danın bazarlarında realizə etmək üçün sərfəli avtomobil, paltaryuyan 
maşın və digər malların istehsal obyektlərini açmağa imkan verirdi. 
Xarici kapitalın ölkəyə əhəmiyyətli axını pesonun qiymət artımına gətirdi, 
ölkənin ticarət defisiti ÜDM-un 7%-i həcminə çatır, xarici borc isə ÜDM-in 
60%-ni təşkil edir. Ölkənin durmadan artan xarici borc üzrə faiz 
ödənişləri qoyulan yeni investisiyalar hesabına həyata keçirilirdi. Lakin 
sonra bir sara siyasi insidentlər, əsasən prezident seçkiləri və 1994-cü ilin 
keçid dövrü ilə əlaqədar xarici investisiya axını kəskin düşür, hökumət 
artıq pesonun kursunu valyuta bazarında qoruyub saxlaya bilmir və onun 
qiyməti bir neçə ay ərzində iki dəfədən də artıq enir və pesonunu 
qiymətdən düşməsi yenə də kreditlər üzrə ciddi itkilərə gətirib çıxarır. 
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Meksika bankları isə əvvəlki bir neçə il ərzində özəlləşdirilmələrinə 
baxmayaraq müflisləşirlər. 

1990-cı illərin ortasında Banqkokda, Kuala-Lumpurda və İndo-
neziyada səhmlərin və daşınmaz əmlakın əsaslandırılmamış qiymət artımı 
baş verir. Bu “iqtisadi əjdahalar” sanki əvvəlki nəslin “Asiya pələng-
lərinin”: Tayvan, Cənubi Koreya, Honkonq və Sinqapurun müvəffəqiy-
yətlərini təkrar edirdilər. Yaponiya, Avropa və Amerika kampaniyaları az 
sərfiyyatlı əmtəə tədarükü mənbəyi kimi bura kütləvi investisiyalar 
qoymağa başlayırlar. Bu bir çox məqamlarda Amerika kompaniyalarının 
Meksika iqtisadiyyatına Şimalı Amerika bazarının əmtəə tadarükçüşü 
qismində investisiyalar qoyması ilə analogiya təşkil edirdi. Avropa və 
Yaponiya bankları bu ölkələrə verilən istiqrazların həcmini kəskin 
artırırdı. 1996-cı ilin payız və qışında Tailandın daxili kreditorları yerli-
yersiz kredit verdiklərindən, daxili borclar üzrə əhəmiyyətli itkilərlə 
qarşılaşdılar. Xarici kreditorlar tay kompaniyalarının qiymətli kağızlarının 
alınmasını kəskin azaldır. Sonra isə əvvəllər Meksika Bankı kimi Tailand 
Bankın da mıllı valyutanın mübadilə kursunu dəstəkləmək üçün kifayət 
qədər ehtiyatları olmadı. 1997-ci ilin iyulunda Tailand batının kəskin 
qiymətdən düşməsi kapitalın digər Asiya ölkələrindən geriyə axmasına 
gətirib çıxardı və müvafiq valyutaların qiymətləri 30%-dən çox aşağı 
düşdü. Yalnız Honkonq dolları və Çin yuanı müstəsna oldular ki, onlar da 
bütövlükdə Amerika dollarına möhkəm bağlılıqlarını qoruyub saxlaya 
bildilər. İndoneziya rupisi öz dəyərinin 80%-ni itirdi. Bu regionun, 
Hohkonq və Sinqapuru çıxmaqla, əksər bank aktivləri reallığının istənilən 
məntiqi üsulla qiymətləndirilməsi şəraitində bankrot ola bilərdilər. 
Böhran Asiya regionu ilə məhdudlaşmadı. Onun təsiri altına düşən 
Rusiyada 1998-ci ilin yayında rublun kəskin düşməsi və milli bank sis-
teminin kollapsı baş verdi. Bundan sonra investorlar daha ehtiyatla 
hərəkət etməyə başladılar. Onlar riskli qiymətli kağızları satıb, vəsaiti 
ABŞ hökumətinin istiqrazlarına qoydular. Bu iki qiymətli kağızlar qrupu 
üzrə faiz stavkaları arasında nisbətin pozulması nəticəsində Long-Term 
Capital Management – nəhəhg Amerika xedc fondu iflasa uğradı. 

 Son 30 ildə maliyyə iflaslarının nəhəng miqyası qismən onunla 
bağlıdır ki, bir tərəfdən dünya maliyyə sisteminə yeni fəal iştirakçılar 
daxil olub və digər tərəfdən informasiya yığımı daha mükəmməl 
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olmuşdur. Ayrı-ayrı dövrlər üçün müqayisəli məlumatların çatışmamasına 
baxmayaraq, son 30 ildə maliyyə uğursuzluqlarının əvvəllər heç bir vaxt 
görünməyən daha ğeniş və əhatəedici xarakter almasına dəlalət edən 
danılmaz sübutlar vardır.  

 
1990-cı illərdə NASDAQ səhm bazarında qiymət “qovuğu” 

 
ABŞ-da səhmlər parakəndə satış bazarında və ya xüsusi təşkil olunmuş 

birjalarda, ilk növbədə Nyu-York Qiymətli Kağızlar (Fond) Birjasında, 
Amerika Qiymətli Kağızlar Birjasında və ya Boston, Çikaqo, los-Anceles və 
ya San-Fransiskoda yerləşən regional birjalardan birində satılır. Adətən yeni 
yaranan kompaniyaların səhmləri birjadankənar bazarlarda satılır, sonra bu 
kompaniyaların əksəriyyəti Nyu-York Fond Birjasında listinqdən keçməyə 
çalışır, çünki bu səhmlərin qiymət artımına təkan olur və onların bazar 
imkanlarını genişləndirir. İnformasiya texnologiyaları sferasında fəaliyyət 
göstərən Microsoft, Cisco, Dell, İntel kimi bəzi kompaniyalar müstəsnalıq 
təşkil edir. Bu kompaniyalar Nyu-York Fond Birjasında listinq prosedurunu 
keçmədən, qiymətli kağızların birjadan kənar bazarda elektron hərracına 
üstünlük verdilər, çünki ənənvi hərrac metodları ilə müqayisədə bu metodu 
daha perspektiv hesab edirdilər. 

1990-cı ildə NASDAQ-da hərraca qoyulan səhmlərin qiyməti Nyu-
York Fond Birjasında dövriyyədə olan səhmlərin qiymətinin 11%-ni 
təşkil edirdi. 1995-ci ildə bu göstərici artıq 19%-ə, 2000-ci ildə isə 42%-ə 
bərabər idi. NASDAQ səhmlərinin orta illik qiymət artımı 1990-cı illərin 
birinci yarısı dövründə 30% və onilliyin son 4 ilində 46% təşkil etmişdi. 
Səhmləri NASDAQ-da hərraca qoyulan bəzi yeni kompaniyalar pers-
pektivdə İntel və Microsoft kimi uğurlu və çiçəklənən ola bilərdilər və 
onların səhmlərinin sürətli qiymət artımı özünü doğrulda bilərdi. Əlbəttə 
ki, qiymətli kağızlarla əməliyyatları NASDAQ-da aparan bütün 
kompaniyaların Microsoft kimi nəticələr əldə etmək ehtimalı çox kiçikdir, 
çünki bu o demək olardı ki, ABŞ-ın ÜDM-də qazanc payı əvvəllər 
olduğundan iki və ya üç dəfə yüksəkdir . 

1990-cı ıllərin ikinci yarısında Amerika kompaniyalarının səhmlərinə 
olan qiymət “qovuğu” ölkədəki iqtisadi yüksəlişlə bağlı idi. Bu dövrdə 
işsizliyin səviyyəsi kəskin aşağı düşdü, iqtisadi yüksəlişin və məhsul-
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darlığın artım templəri yüksəldi. 2000-ci ildə ABŞ hökuməti 1990-cı ilin 
ən böyük maliyyə defisitindən sonra əvvəlki dövrlərlə müqayisədə ən 
yüksək profisit alır. Səhm qiymətlərinin artımına səbəb iqtisadiyyatın real 
sektorunun fəaliyyətinin yüksək göstəriciləri olmuşdur ki, bu da öz növ-
bəsində ABŞ-da investisiya və istehlak xərclərinin artımına, iqtisadi in-
kişaf templərinin şürətlənməsinə və maliyyə gəlirlərinin yüksəlməsinə 
gətirib çıxardı. Amerika kompaniyalarının səhmlərinini qiyməti 2000-ci 
ilin yazında düşməyə başladı. Son 3 ildə bu səhmlər bütövlükdə dəyərinin 
40%-ni itirmişdi, bu zaman NASDAQ səhmlərinin qiyməti daha sürətlə 
düşərək, nəticədə 80% təşkil edir. 

 Bu kitabın ideyalarından biri bundan ibarətdir : 1980-cı illərin ikinci 
yarısında Yaponiyada daşınmaz əmlakın və səhmlərin qiymət artımı, 1990-cı 
illərin ortasında Banqkok və və Yaxın Asiya ölkələrində analoji hadisələr, 
1990-cı illərin ikinci yarısında Amerika kompaniyalarının səhmlərinini 
qiymət artımı – bütün bu hadisələr bir-biri ilə qarşılıqlı əlaqədədir və sistem 
xarakteri daşıyır. Yaponiyada qiymət “qovuğunun” üfürülüb böyüdülməsi 
pul vəsaitinin bu ölkədən geri axıdılmasına gətirib çıxardı; bu vəsaitin bir 
hissəsi Tailand, Malayziya və İndoneziyada oturdu, digər hissəsi isə ABŞ 
iqtisadiyyatına investisiya edildi. İnvestisiya axınının artımı həmin 
investisiyaları qəbul edən ölkələrin milli valyutalarının qiymətinin artmasına, 
eləcə də daşınmaz əmlakın və bu ölkələrdə dövr edən səhmlərin qiymətinin 
artmasına gətirib çıxardı. Cənubi Asiya ölkələrində “qovuq” iflasla bitən 
zaman, kapitalın ABŞ-a yeni axın dalğası başlayır, çünki bu ölkələr öz xarici 
borclarının bir hissəsini ödəmiş olurlar. Bu zaman ABŞ dollarının valyuta 
bazarında qiyməti yüksəlir, ABŞ-ın illik ticarət defisiti 150 mlrd. dollar 
artaraq 500 mlrd. dollara çatdı. 

 Xaricdən pul vəsaiti axınının yüksəlməsi praktiki olaraq həmişə 
ölkədə dövriyyədə olan qiymətli kağızların qiymət artımına gətirib çıxa-
rırdı, çünki bu qiymətli kağızları xarici investorlara satan yerli satıcılar 
gəlirin çox hissəsini daxili bazarda digər qiymətli kağızların alınmasına 
istifadə edirdilər. Bu sövdələr qiymətli kağızların qiymətinin kəsilməz 
artımı ilə müşayət olunur. Sanki onların xaricilərə satışından alınan 
vəsaitlər investorun birindən digərinə qiymət artımı ilə ötürülən “qaynar 
kartof” dur.  
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Ajiotajlar və kredit 
 
Maliyyə böhranları haqqında kitabların nəşri kontr-dövri xarakter 

daşıyır. İlk dəfə bu mövzuda kitab axını 1930-cu ildə, 1920-ci illərin so-
nunun iqtisadi “qovuğundan”, onun ardınca gələn iflasdan sonra, Böyük 
Depressiya dövründə baş verib. Nisbətən çox da böyük olmayan 
miqdarda belə növ kitablar İkinci Dünya müharibəsindən sonraki bir neçə 
onillikdə nəşr edilmişdir, əsasən ona görə ki, 1940 və 1960-cı illər 
arasındakı iqtisadi tənəzzül cüzi idi. 

 Bu kitabın ilk nəşri 1978-ci ildə, 1973-cü ildə Amerika kompani-
yalarının səhmlərinin qiyməti 50%-dən artıq düşdükdən və 1974-cü ildə 
səhm bazarında 15 illik qiymət artımı dövrü başladıqdan sonra həyata ke-
çirilib. Bazarın çökməsi və iqtisadiyyatın tənəzzülü bir sıra kompani-
yaların bankrot olmasına gətirib çıxardı ki, onların sırasında Penn-Ge-

neral dəmir yolunu, bir nrçə iri poladtökmə kampaniyasını və Uoll-ctrit-
dən olan çoxlu broker firmalarını göstərmək olar. Nyu-York vaxtı ötmüş 
istiqrazlara görə defolt hüdudunda dayanmışdı və borcunu ödəyə bil-
məyən statusundan yalnız ştat hakimiyyətinin müdaxiləsindən sonra xilas 
olmuşdu. 

 Sizin əlinizdə tutduğunuz nəşr dünya maliyyə bazarlarında 30 
coşqun ildən, tarixdə analoqu olmayan dövrdən sonra işıq üzü görüb. 
1980-cı illərdə Yaponiyada daşınmaz əmlak və səhmlər ətrafında yer 
almış ajiotaj 1990-cı ildə iflasla sonuclandı, həmin dövrdə analoji hadi-
sələr Finlandiya və Norveçdə də baş verir. 1990-cı illərin ikinci yarısında 
səhmlərətrafı ajiotaj Amerikanı bürüdü və bundan sonra səhmlərin 
40%dən artıq qiymətdən düşməsi Enron, MCI WorldCom və “dotkom”la-
rın iri səhm paketlərinin sahibləri tərəfindən iflas kimi qiymətləndirilir. 
Amerikanın 1920-ci və 1990-cı ildə Fond bazarlarındakı “qovuqlar” ara-
sında paralel çəkmək olar, eləcə də bu hadisələr və Yaponiyadakı 1980-ci 
il “qovuğu” arasında. 
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Ən iri maliyyə “qovuqları” onluğu 
 
1. 1636-cı ildə Niderlandda zanbaq soğanaqlarının qiymət “qovuğu” 
2. 1720-ci il, Cənub dənizləri Kompaniyasının səhmlərinin qiymət 

“qovuğu” 
3. 1720-ci ildə Missisipi Kompaniyasının səhmlərinin qiymət 

“qovuğu” 
4. 1927-1929-cu illər Fond bazarının qiymət “qovuğu” 
5. 1970-ci illər Meksikaya və digər inkişaf etməkdə olan ölkələrə 

bank kreditləri dalğası 
6. 1980-ci il Yaponiya daşınmaz əmlak və səhmlər bazarında 

“qovuq” 
7. 1985-1989-cu illərdə Finlandiya, Norveç və İsveç daşınmaz 

əmlak və səhm bazarlarında “qovuq” 
8. 1992-1997-ci illərdə Tailand, Malayziya və İndoneziyanın daşın-

maz əmlak və səhm bazarlarında “qovuq”  
9. 1990-1993-cü illərdə Meksika iqtisadiyyatına xarici investisiyalar 

dalğası 
10. ABŞ birjadankənar Fond bazarında “qovuq”, 1995-2000-ci illər. 
Bu siyahıdakı ilk “qovuq” XVII əsrdə Niderlandda olmuş və zanbaq 

soğanaqlarının, xüsusilə onların nadir növlərinin satışını əhatə etmişdi. İki 
sonrakı “qovuq” Böyük Britaniya və Fransada, demək olar ki, eyni 
zamanda, Napoleon müharibələri qurtaran dövrdə baş verib. XIX əsrin I 
yarısının maliyyə ajiotajları və iflasları kanallar, dəmir yolları və s. kimi 
infrastruktur obyektlərinin tikintisinə uzunmüddətli kapital qoyuluşları və 
banklara kreditlərin vaxtında qaytarılmaması ilə bağlı olan problemlərlə 
ilə əlaqədar idi. Valyuta bazarlarında və bank sferasında 1920-ci ildən 1940-
cı ilədək olan dövrdə böhranlar tez-tez baş verirdi. Son 30 ildə səhmlərin 
böyük qiymət artımı qeyd olunur və tempinə görə onlar bütün əvvəlki 
dövrləri üstələyir. Bir qayda olaraq, səhm və daşınmaz əmlak bazarlarında 
“qovuqların” üfürülməsi eyni zamanda baş verir. Bununla belə, bəzi 
ölkələrdə bu hadisələr bir-birinin ardınca baş vermir, məsələn, 1990-cı 
illərin ikinci yarısında ABŞ-da qiymət artımı yalnız səhm bazarına 
toxundu.  



 21

 Maliyyə ajiotajları dramatik xarakter daşıyır, lakin onlar tez-tez 
baş vermir. Belə ki, ABŞ-da son 200 ildə səhm bazarında cəmisi iki 
“qovuq” qeyd olunub. Adətən ajiotajlar işgüzar yüksəliş fazası ilə asso-
siasiya edilirdi, qismən ona görə ki, ajiotajla bağlı eyforiya xərclərin artı-
mına gətirir. Ajiotaj vaxtı daşınmaz əmlak, səhm və ya malların qiymət 
artımı investisiya xərclərinin artımına gətirib çıxarır ki, bu da öz növbə-
sində iqtisadi inkişaf templərini sürətləndirir. İqtisadiyyat “peyğəmbər-
ləri” arası kəsilməz iqtisadi artımdan xəbər verirlər, onlardan ən azartlıları 
tənəzzüllərin mümkünlüyünü inkar edir və iddia edirlər ki, bazar iqtisa-
diyyatının biznes-dövrləri barədə ənənəvi təsəvvürlər artıq köhnəlib. İqti-
sadi inkişaf templərinin yüksəlişi investorları və kreditorları gələcəyə 
böyük optimizmlə baxmağa sövq edir və aktivlərin qiymətləri qabaqlayıcı 
templərlə böyüyür, hər halda bu zaman kəsiyində. 

 Bir qayda olaraq ajiotajlar, xüsusilə onlardan əhəmiyyətli ölçülərə 
çatanlar iqtisadi eyforiya ilə assosiasiya edilirlər. Həmçinin kreditlərin 
əlçatan olması ilə əlaqədar, kompaniyalar inkişaf halındadır, onların in-
vestisiya xərcləri isə durmadan artır. 1980-ci illərin ikinci yarısında 
Yaponiyanın sənaye müəssisələri Tokio və Osakanın dost bankları 
tərəfindən heç bir məhdudiyyət olmadan kredit alırdılar. Elə görünürdü ki, 
pullar asan əldə olunandır (qeyd etmək lazımdır ki, ajiotajlar zamanı 
həmişə belə təsəvvürlər formalaşır) və ölkədə istehlak və investisiya 
“hay-küyü” davam etməkdə idi. Yaponiyalılar fransız incəsənətinin on 
min şah əsərini əldə etmişdilər. Motosiklet yarışlarının təşkili ilə məşğul 
olan osakalı sahibkar Van Qoqun “Doktor Qaşenin portreti” əsərinə 90 
mln. $ vermişdi ki, bu da rəsm əsərinə görə verilən ən böyük məbləğ idi. 
Daşınmaz əmlak satışı ilə məşğul olan “Mitsui” şirkəti Nyu-Yorkdakı 
Exxon binasını almaq üçün binanın ilkin 10 mln.-a bərabər qiymətin 
müqabilində 625 mln. $ ödəmişdi. Belə xərclər şirkətin ofis binasına görə 
ən yüksək məbləği ödəyən şirkət kimi Ginnesin Rekordlar Kitabına 
düşmək istəyi ilə əlaqədar idi. 1990-cı illərdə ABŞ-da bio- və informasiya 
texnologiyaları sahəsində yeni yaradılan şirkətlər üçün vençur kapitalist-
lərinin praktiki olaraq məhdud olmayan fondlarına yol açıldı . Həmin 
kapitalistlər bu şirkətlərin səhmlərinin gələcək satışından çox böyük 
gəlirlər əldə edəcəklərini ehtimal edirdilər. 
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 Bütün eyforiya dövründə investorların genişlənən dəstəsi bu aktiv-
lərin məhsuldar istifadəsindən gəlir əldə etməkdən çox, səhm və daşınmaz 
əmlakın artan qiymətlərindən tez ələ gələn gəlirə can atırdılar. İnsanlar 
gələcəkdə daha sərfəli qiymətə satmaq ümidi ilə kondominimumlarda 
hazırlıq mərhələsində, tikinti başlayana qədər mənzillər satın alırdılar. 

 Daha sonra hər hansı hadisə, hökumət siyasətindəki hər hansı 
dəyişiklik, müvəffəq şirkətlərdən birinin gözlənilməz iflası qiymət artı-
mını dayandırır. Tezliklə aktivləri borc götürülmüş vəsait hesabına alan 
investorlardan bəziləri həmin aktivləri öz ziyanlarına olaraq satmağa 
başlayırlar, çünki kreditlər üzrə faizlər qoyulan kapitaldan gələn gəliri 
üstələyir. Bu aktivlərin real qiymətləri ilkin qiymətlərdən aşağı düşür və 
alıcılar “su altında” qalır, yəni onların kreditorlara olan borcları borc 
vəzsiti hesabına əldə edilmiş aktivlərin carı bazar qiymətlərini üstələyir. 
Öz ziyanına satış prosesi aktivlərin qiymətinin kəskin aşağı düşməsinə, 
bazarda mümkün panikalara və iflaslara gətirib çıxarır. 

 “Qovuq” bir neçə il şişirdiləndən sonra ölkədəki iqtisadi vəziyyət 
velosiped sürən cavan adamı xatırladır. Həmin adam müvazinətini itirmək 
qorxusu altında pedalları daim fırlatmaq məcburiyyətindədir. Ajiotaj döv-
ründə aktivlərin qiymət artımı dayanan kimi, dayanıqlı stabilləşmə təməli 
olmadığından, həmin aktivlərin qiymətləri dərhal aşağı düşməyə başlayır. 
Başlayan qiymət düşümü prosesin sonrakı davamında qorxu, çəkinmə və 
maliyyə sistemində mütləq problem yaranışından ehtiyat hissi yaradır. 
Ucuzlaşmağa başlayan aktivləri qiymət daha da aşağı düşməmiş tezliklə 
satmaq cəhdləri təşvişi xatırlatmağa başlayır. Binaların, tikililərin, 
torpağın, qiymətli kağızların 30-40% qiymət düşümü iflas dalğası, 
iqtisadi fəallığın aşağı düşməsi və işsizliyin artması ilə müşayət olunur. 

 Ajiotajlar həmişə bir-birindən fərqlənir, lakin onların ümumi 
cəhətləri də var. Əmtəələrin, daşınmaz əmlakın və ya səhmlərin qiymət 
artımı həmişə eyforiya ilə müşayət olunur. Ailələrin rifahı yüksəlir və 
onların məsrəfləri artır. Elə bir təəssürat yaranır ki, sanki “biz əvvəllər heç 
vaxt belə yaxşı yaşamamışıq”. Daha sonra qiymətlər nəhayət öz pik 
nöqtəsinə çatır və onlar aşağı düşməyə başlayır. Ajiotaj əmtəələrin, 
daşınmaz əmlakın və səhmlərin qiymət düşümü ilə başa çatır. Bu, iflas və 
ya maliyyə böhranı ilə müşayət olunur. Bəzi maliyyə böhranları aktivlərin 
qiymətlərinin tez bir zamanda yüksəlməsindən sonra deyil, bir və ya bir 
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neçə kredit alanlar qrupunun borcunu ödəmə qabiliyyətini itirməsinin 
artmasından sonra baş verir. 

 Bu kitabın ideyası ondan ibarətdir ki, dövri olaraq təkrar olunan 
ajiotajlar və təşvişlər əsasında iqtisadi yüksəliş dövründə tələbatın artdığı 
kreditlərin əlçatarlığında olan dövri dəyişikliklərdir. Ajiotaj daşınmaz 
əmlak, səhm, valyuta və ya əmtəənin carı və yaxın gələcək qiymət artı-
mını nəzərdə tutur. Lakin bu qiymətlər aktivlərin uzunmüddətli perspektiv 
qiymətlərinə uyğun gəlmir. 1970-ci il ərzində neftin barrelinin qiyməti 
2,5$-dan 36 $-a qədər yüksəldikdən sonra, neftin barrelinin qiymətinin 
80$-a çatacağı barədə verilən proqnozlar da ajiotaj xarakteri daşıyırdı. 
İqtisadi yüksəliş investorları optimist edir, reallaşması müəyyən 
zamandan sonra mümkün olan imkanlardan gəlir əldə etmək həvəsi ilə 
alışırlar, daha böyük risk yükü isə bu zaman kreditorların üzərinə düşür. 
İqtisadi eyforiya vüsət aldıqca, rasional bolluq irrasional xarakter alır, in-
vestisiya və istehlak xərcləri isə artır. Belə bir təqibedici, daimi hiss 
oyanır ki, müstəsna olaraq əlverişlı imkanlar əldən çıxmamış “stansiyanı 
tərk etməyə hazırlaşan qatara çatmalısan”. Aktivlərin qiymət artımı da-
vam edir. Tez bir zamanda mənfəət əldə etmək ümidi ilə getdikcə daha 
çox aktivlər əldə edilir və bu satın almaların əksəriyyəti götürülmüş 
borclar hesabına maliyyələşir. 

 Bu kitabda əsasən həm əhatə ölçülərinə, həm də təsir nəticələrinə 
görə daha əhəmiyyətli maliyyə böhranlarının analizi aparılır. Bundan 
başqa, bir neçə ölkə birdən və ya bir-birinin ardınca böhranlara cəlb 
olunduğundan, bu böhranlar beynəlxalq xarakter daşıyır. 

 “Qovuq” termini dövrün ajiotaj fazasında qiymət yüksəlişini ifadə 
etmək üçün ümumi termindir. Son vaxtlar daşınmaz əmlak və səhmlərə 
olan “qovuq”lar təqribən eyni zamanda Yaponiyada və bəzi Asiya 
ölkələrində özünü göstərib. 1970-ci illərin sonunda qızıl və gümüşün kəs-
kin qiymət artımına “qovuq” yarlıkı yapışdırıldı, lakin xam neft bahala-
şarkən bu baş vermədi. Bu hadisələrin müxtəlif cür qiymətləndirilməsinin 
səbəbi ondadır ki, bu qızğın onillik ərzində qızıl və gümüş alanlar 
qiymətlərin durmadan artımına və həmin qızılın, ğümüşün təkrar satışının 
nisbətən böyük olmayan zaman kəsiyi dövründə qazanc əldə etmək im-
kanı verəcəyinə ümid edirdilər. Digər tərəfdən neft alanlar neft kartelinin 
fəaliyyəti nəticəsində neft tədarükünün kəsilməsi və Fars körfəzindəki 
müharibə defisitə və qiymət artımına səbəb olacağından narahat idilər.  

 



 24

Maliyyə “piramidalari”, ajiotajlar 
və bumlar 

 
“Zəncirboyu məktublar”, “piramidal sxemlər”, “Pontsi maliyyələri, 

ajiotajlar və “qovuqlar” bir çox məqamlarda üst-üstə düşən terminləri 
ifadə edir. Bu terminlərin oxşarlığı ondadır ki, aktivlərin bugünkü 
qiymətləri aktivlərin uzaq perspektivdəki qiymətləri ilə müvafiq gəlmir. 
Pontsi sxemləri, bir qayda olaraq, aylıq faiz ödənişlərini 30-40-50% 
olacağı vədlərinə əsaslanır. Belə sxemləri işləyib hazırlayan işbazlar 
adətən, pul qazanmanın ifrat yüksək gəlirlər gətirəcək yeni sirli for-
mulunu kəşf etdiklərini iddia edirlər. İlk bir neçə ay ərzində onlar söz ver-
dikləri faizləri, həmin yüksək faizlər vədi ilə cəlb edilən əmanətçilərin 
vəsaitləri hesabına ödəyirlər. Lakin 4-6 ayın tamamında yeni əmanət-
çilərdən daxil olan vəsaitin həcmi həmin əmanətçilərə söz verilmiş 
ödənişlər üçün tələb olunan miqdardan az olduğundan, həmin işbazlar 
məhkəməyə cəlb olunur və ya vaxtında harasa uzağa, məsələn, Brazili-
yaya qaçıb gizlənirlər. 

“Zəncirboyu məktublar” piramida qurumunun müəyyən formasını 
təşkil edir. Proses ondan ibarətdir ki, hər hansı şəxs piramida yara-
dıcısının adına 1$ (10$ və ya 100$) göndərmək və eləcə də 5 ğün ərzində 
5 dostuna və ya tanışına analoği məktub göndərmək xahişi ilə məktub 
alır. Bütün şərtləri yerinə yetirən kəs otuz gün ərzində hər “qoyulan“1$-a 
görə 64$ almalıdır. Bum fərz edir: bir qayda olaraq, daşınmaz əmlak və 
qiymətli kağızlar aktivlərinin alınması investisiya etmək məqsədi deyil, 
daha yüksək qiymətə satmaq məqsədi daşıyır. “Daha böyük axmaq” 
ifadəsi əvvəl alınmış səhm, mənzil və ya beysbol kartını satın ala biləcək 
alıcını işarə etmək üçün istifadə olunurdu. 

“Ajiotaj” termini çox zaman qiymət artımı və satış həcminin geniş-
lənməsi ilə müşayət olunan divanə çılğınlığı ilə satınalma modelini təsvir 
etmək üçün istifadə olunur. Bu zaman adamlar sonrakı qiymət artımını 
gözləməklə aktivləri əldə etməyə can atırlar. Qeyd etmək lazımdır ki, 
“bum” termini qiymət artımı dayanan kimi praktiki olaraq onun ardınca 
qiymətlərin enməsi mərhələsi gələcəyinə işarə edir. 

“Zəncirboyu məktublar” və “piramida”, bir qayda olaraq, makroiqti-
sadi nəticələrə gətirmir və onlara iqtisadiyyatın təcrid olunmuş ayrı-ayrı 
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seqmentləri cəlb olunmuş olur. Bu sxemlər gəlirin oyuna əvvəl başla-
mışların xeyrinə bölünməsinə əsaslanır. Qiymət bumu zamanı çox zaman 
iqtisadi eyforiya və xərclərin, istər biznes, istərsə də xüsusi şəxslərin xərc-
lərinin artımı ilə assosiasiya olunur, çünki gələcək işıqlı görünür, ən azı o 
məqama qədər ki, qiymət bumu dövründə şişirdilmiş “qovuq” qəfil 
partlamış olsun. Mahiyyət etibarılə, hər bir ajiotaj iqtisadi ekspansiya ilə 
bağlıdır, lakin iqtisadi artım heç də həmişə ajiotajla assosiasiya edilmir. 
Bununla belə, bu iki hadisə arasında paralellər kifayət qədər tez-tez ya-
ranır və birtipli xarakter daşıyır ki, bu da onların tədqiqinin bərpasına 
əsasdır. 

Bəzi iqtisadçılar “bum” termininin istifadəsinin əsaslandırılmış 
olması nöqteyi-nəzərini rədd edirlər. Çünki irrasional hərəkət tərzini nə-
zərdə tutur, bu isə həqiqətə oxşamır və az ehtimal olunandır. Bunun əvə-
zinə onlar daşınmaz əmlak və səhmlərin sürətli qiymət artımını iqtisadi 
prinsip və qaydalardakı dəyişikliklərlə müfafiq gələn terminologiyadan 
istifadə edərək izah etməyə çalışırlar. Beləliklə, 1990-cı ildə NASDAQ 
bazarında yüksək texnoloji kompaniyaların səhmlərinin qiymətlərinin 
artımının səbəbi, investorların Microsoft, İntel, Cisco, Dell və Amgen 

kompaniyalarının müvəffəqiyyətini təkrar edə biləcək kompaniyaların 
səhmlərini əldə etmək cəhdi ilə bağlı idi.  

 
Siyasi aspektlər 

 
Ajiotajin yaranması belə bir suala gətirib çıxarır, maliyyə böhran-

larının yaranma ehtimalını azaltmaq və ya baş vermişləri yumşaltmaq 
məqsədilə hökumət qiymət artımını səngitmək üçün tədbirlər görməli-
dirmi? Yoxsa bütün səylər qiymətlər aşağı düşməyə başlayan kimi ortaya 
çıxacaq iqtisadi çətinliklərərə istiqamətləndirilməlidir? Faktiki olaraq hər 
bir böyük ölkədə ailəvi “son instansiya kreditoru” funksiyalarını yerinə 
yetirən Mərkəzi Bank vardır. Belə banklar likvidniyin kifayət qədər 
olmaması nəticəsində borcunu ödəyə bilməmə böhranına keçmə ehti-
malını azaltmaq imkanı verir. Praktiki fəaliyyət nəticəsində ölkələrə 
valyuta kurslarının stabilləşdirilməsində və “son instansiya” beynəlxalq 
kreditorunun rolu haqqında sual ortaya çıxır. Bu bank likvidlik çatışmaz-
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lığı üzündən milli valyutanın kəskin ucuzlaşmasının böyük sayda iflaslara 
şəbəb olacağı ehtimalının azaldılmasında yardımçı ola bilərdi. 

 Böhranlar zamanı bir çox təzə yaranmış kompaniyalar bankrot ha-
lına düşür, çünki bəzi kompaniyaların müvəffəqiyyətsizlikləri aktivlərin 
qiymətlərinin aşağı düşməsinə və iqtisadiyyatın enməsinə gətirib çıxarır. 
Kəskin qiymət düşümü hallarında cəmiyyətdə ştabilliyi saxlamaq üçün 
hökumətin qarışması məqsədəuyğun olardı. Maliyyə böhranları zamanı 
qiymət düşümü elə əhəmiyyətli və qəfil ola bilər ki, qiymət dəyişiklikləri 
özlərini dogruldur. Qiymətlər kəskin aşağı düşəndə likvidliyə tələbat 
sıçrayışı xüsusi şəxslərin və müəssisələrin özütənzimlənən bankrotluğuna 
gətirib çıxarır. Belə mürəkkəb situasiyada aktivlərin satılması qiymətlərin 
sonrakı düşümünə də gətirib çıxara bilər. Belə periodda son instansiya 
kreditoru maliyyə stabilliyini təmin edə bilər və ya maliyyə qeyri-stabil-
liyini yumşalda bilər. Dilemma ondadır ki, kəskin düşüm zamanı dövlətin 
köməyinə güvənməyin mümkün olması barədə investorlar qabaqcadan 
bilirdilərmi? Belə informasiya bazarda belə düşmələrin daha tez-tez baş 
verməsinə səbəb ola bilər. Belə ki, investorlar dövlət köməyinə güvə-
nərək, aktiv və qiymətli kağızlar alarkən daha az ehtiyatlı olacaqlar. 

 Son instansiya kreditorunun iflası və ya təşvişi cilovlayaraq 
qarşısının alınmasında rolu qeyri-müəyyənliklər və problemlərlə doludur. 
Tomas Coplin İngiltərə Bankının 1825-ci il böhranı zamanı hərəkət 
tərzini şərh edərək yazırdı: “Bəzən qayda və presedentləri pozmaq olmaz; 
digər hallarda özünü riskə məruz qoymadan, onlara riayət etmək olmaz”. 
Qaydaların pozulması presedent yaradır, şəraitdən asılı olaraq yeni 
qaydalara ya riayət olunacaq, ya da onlar nəzərə alınmayacaq. Belə şərait-
də müdaxilə elmdən çox, incəsənətə bənzəyir. Dövlətin belə hallarda hə-
mişə müdaxilə etməli olduğu və ya bunu heç vaxt etməməsi barədə əks 
qütblərdə duran nöqteyi-nəzərlər qeyri-korrektdir. ABŞ hökumətinə 1979-cu 
ildə Chrysler korporasiyasını, 1975-ci ildə Nyu-York şəhərinin və 1984-cü 
ildə Continental İllinois Bank –nı xilas etməyə dəyərdimi ?- sualı ortaya 
çaxarkən söhbət yenidən belə hallarda dövlət müdaxiləsinin üzərinə gəldi. 
1995-ci ildə İngiltərə Bankı da analoji sual qarşısında durmuşdu: O 
zaman Baring Brothers Bankı öz Sinqapur filialının treyderlərindən 
birinin əlaltından opsion kontraktları bağlamaqla işlətdiyi fırıldaq 
nəticəsində bütün kapitalını itirmişdi. Borcalanlar qrupu, banklar və ya 
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digər maliyyə institutlarının çox böyük itkilərlə qarşılaşılaşaraq, çox 
güman ki, bazarı tərk etməli və ya ən azı sahiblərini dəyişməli olacaqları 
hər bir halda belə bir sual ortaya çıxır. 1994-cü inin Meksika böhranı 
zamanı ABŞ son instansiya kreditoru kimi hərəkət etmişdi. Beynəlxalq 
Valyuta Fondu 1998-ci ildə ABŞ və Almaniya hökumətlərinin təkidli 
məsləhəti ilə Rusiyada bu fuksiyaları yerinə yetirmişdi. Lakin 2001-ci il 
Argentina maliyyə böhranı zamanı bu funksiyanı nə ABŞ, nə də BVF 
üzərinə götürmədi. Göstərilən nümunələr maliyyə böhranları ilə müba-
rizənin müasirliyin ən əsas problemlərindən biri olduğunu aşkar nümayiş 
etdirir. 

“Dünya depressiyada, 1929-1939-cu illər” [2] kitabının müəllifləri 
belə nəticəyə gəlirlər ki, 1930-cu illərin deprassiyası həmin illərdə son 
instansiya beynəlxalq kreditorunun olmaması səbəbindən belə geniş 
əhatəli, dərin və uzunmüddətli olmuşdu. İqtisadiyyatı Birinci Dünya 
müharibəsi nəticəsində zəifləmiş İngiltərə bütün səylərini funt sterlinqin 
qızıl standartının 1914-cü ilə qədər qüvvədə olan paritet səviyyəsində 
saxlamağa yönəltdiyindən, bu rolu oynaya bilmirdi. ABŞ həmçinin son 
instansiya beynəlxalq kreditoru qismində fəaliyyətə hazır deyildi və onu 
da demək lazımdır ki, Amerikanın bu işin öhdəsindən gələcəyinə çox az 
adam inanırdı.  

Ajiotaj və təşvişin monetar aspektlərinin öyrənilməsi əsas məqam-
lardan biridir və kitabın bir neçə fəsli buna həsr olunub. Monetaristlərin, 
hər halda onlardan birinin nöqteyi-nəzərindən belə çıxır ki, pulun döv-
riyyəyə sabit və ya stabil buraxılışı zamanı ajiotajlar baş vermir. Onlardan 
bir çoxu kreditlərin artımı ilə əlaqədardir, bəziləri isə- yox. Pulun 
dövriyyəyə buraxılışının artımı templəri ajiotajların baş vermə tezliyini 
azalda bilərdi, ancaq çətin ki, belə təzahürlərə tamamilə son qoyardı. 
1920-ci ildə ABŞ-da səhm qiymətlərinin artım templəri pulun dövriyyəyə 
buraxılışının artım templərindən müqayisə edilməyəcək dərəcədə yüksək 
idi. Bunun kimi NASDAQ səhmlərinin qiymətlərinin artım dərəcəsi 
1990-cı ilin ikinci yarısında pul kütləsinin həcminin artım səviyyəsini 
üstələyir. Bəzi monetaristlər “real” maliyyə böhranları ilə “psevdo” 
böhranlar arasında fərq qoyurlar. “Real” maliyyə böhranları pul bazasının 
ixtisarı və ya pulun yüksək alıcılıq qabiliyyəti səbəbindən baş verir. 
“Psevdo” böhranların səbəbləri başqadır. Baş verdiyi müddət ərzində pul 
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bazasının gec və ya tez dəyişikliyə məruz qaldığı böhranlar ayrıca, döv-
riyyədəki pulun miqdarının əhəmiyyətli dərəcədə dəyişmədiyi böhranlar 
isə ayrıca nəzərdən keçirilməlidir. 

Kitabın birinci nəşrində müzakirə olunan ən ilk ajiotajlar XVIII əsrə 
aıddir – 1719-1720-ci illərdə Cənub Dənizləri Şirkəti və Missisipi səhm-
lərinin ətrafındakı bumlar. Bu nəşrdə müzakirələr Otuzillik müharibə za-
manı XVII əsrin 1619-1622-ci illərin “Kipper und Wipperzeit” dövründən 
başlayır, həmçinin 1636-1637-ci illərin yaxşı məlum olan “zanbaq 
maniyası” geniş təhlil edilir. Bu ajiotaj onunla bağlı idi ki, zanbağın, 
xüsusilə onun nadir sortlarının soğanaqlarının yetişdirmək çox çətindir. 
Lakin əgər yeni sort alınmışsa, o çox tez bir zamanda yayılır. Buna görə 
də belə soğanaqların qiymti əvvəlcə birdən çox yüksəyə qalxır, sonra isə 

kəskin düşürdü [3]. 
İlkin tarixi yanaşmanın mərkəzində Avropa təcrübəsi durur. Bu 

nəşrdə analiz edilən sonuncu böhran 2001-ci il Argentina hadisələri ilə 
bağlıdır. XIX əsr Böyük Britaniya maliyyə böhranına maraq həm Lon-
donun dünya maliyyə strukturlarındakı mərkəzi rolunu əks etdirir, həm də 
müasir analitiklərin bu hadisəyə olan böyük diqqətini. Əksinə, praktiki 
olaraq bütün XVIII əsr boyu Amsterdam aparıcı maliyyə mərkəzi olduğu 
halda, onun təcrübəsi layiqincə qiymətləndirilməyib, bu isə holland 
ədəbiyyatının əlçatarlıq problemləri ilə bağlıdır. 

 
Tarix: fəsilbəfəsil 

 
Analizin aparılması üçün ilkin şərtlər və mülahizələr modeli ikinci 

fəsildə təsvir olunaraq, ardıcıllıq şəklində təqdim oluna bilər: ekspansiya 
– maliyyə problemləri özlərinin ən yüksək nöqtəsində - təşviş və iflasla 
nəticələnən böhran. Model “ifrat ticarət”, onun ardınca gələn “qəfil 
dəyişiklik” və “etibarsızlıq” haqqında ilkin klassik ideyalara uyğun gəlir – 
bu köhnəlmiş terminlərdən Adam Cmit, Con Mill, İrvinq Fişer və b. da 
daxil olduğu ilk iqtisadçılar nəsli istifadə edib. Həmin konsepsiya maliyyə 
sisteminin qeyri-stabil, kövrək və böhranlara meylli olmasını sübut et-
məyə çalışan Xayman Minckinin son əsərlərində əks olunub. Mincki 
modeli ABŞ və Qərbi Avropada baş vermiş daha ilkin böhranları, 1980-cı 
illərin ikinci yarısında Yaponiyadakı” və eləcə də 1990-cı illərin ortasında 



 29

Cənubi Asiya ölkələrindəki qiymət “qovuqlarını”, həmçinin 1990-cı illə-
rin sonunda ABŞ-ın səhm bazarında, xüsusilə NASDAQ meydançasında 
satılan, “qovuğun” izahı üçün zəruri olan bütün instrumentarilərə ma-
likdir. 

İqtisadi ekspansiyanın ajiotaj fazası 3-cü fəsildə müzakirə olunur. 
Əsas məsələ ona gətirilir ki, spekulyasiyalar dectabilizəedici rol oynaya 
bilər və ya əksinə, bazarda situasiyanın stabilləşdiricisi kimi çıxış edə 
bilər, başqa sözlə, bazar həmişə rasionaldır, yoxsa yox. 

Ajiotajların təkanvericisi olan xarici, ekzogen şokun təbiəti mühari-
bələrin başlanğıcı və sonunda, məhsuldar və qeyri-məhsuldar illər sırası 
ərzində, yeni bazarların və yeni tədarük mənbələrinin açılması prosesində, 
eləcə də innovasiyaların – dəmir yolları, elektrikləşmə, elektron poçtu - 
tətbiqi şəraiti də daxil olmaqla müxtəlif tarixi situasiyalarda tədqiq edilib. 
Yaponiya, Skandinaviya və bəzi Asiya ölkələrində, Meksikada və Ru-
siyada maliyyə liberallaşması və derequlyasiyası (əks-tənzimləməsi) - şok 
mümkünlüyünü yaradan yeni dəyişiklik forması olmuşdur. Derequlyasiya 
pul ekspansiyasına, xarici borclara və ehtikar (spekulyativ) kapital 

qoyuluşuna aparıb çıxarır [4].  
Alver obyekti kimi eksport və import malları, ölkədaxili və xaricdə 

olan kənd təsərrüfatı sahələri, tikinti üçün nəzərdə tutulan şəhər mey-
dançaları, yeni banklar, hesabda olan binalar, səhmlər, istiqrazlar (xarici 
və daxili), konqlomeratlar, kondominimumlar, ticarət mərkəzləri və ofis 
binaları çıxış edir. Spekulyasiyanın cüzi irıliləyişi zamanı investorlar 
onların hər biri üçün əhəmiyyətli olan, lakin iqtisadiyyata dağıdıcı təsir 
göstərməyən itkilərlə qarşılaşırdılar. Sual meydana çıxır - iqtisadi dirçəliş 
eyforiyasının iqtisadi stabilliyə təhlükə yaratması üçün ən azı iki və ya 
daha çox spekulyasiya obyektinin - məsələn, dəmiryol ajiotajı ilə yanaşı 
zəif məhsul, qıtlıq və ya daşınmaz əmlak və səhm bazarında eyni 
zamanda yaranan qiymət “qovuğü”nun cəlb olunması zəruridirmi? 

4-cü fəsildə ajiotaj və panikanın monetar ölçülərinin analizi aparılır. 
Pul faktorları, məsələn, yeni sikkələrin kəsilməsi, qiymətli metalların yeni 
ehtiyatlarının aşkar edilməsi, bimetallizm şəraitində qızıl və gümüş 
arasındakı nisbətin dəyişməsi, səhm və ya istiqrazların kursunun gözlə-
nilmədən yüksəlməsi, borcların kütləvi konversiyası və ya pul bazasının 
sürətli ekspansiyası nəticəsində faiz stavkalarının kəskin düşümünün 
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panika və bumun təkanverici qüvvəsi olduğu hallar təsadüfi deyil. Faiz 
stavkalarının səviyyəsinin kəskin düşümü də pul resurslarının kredit-ma-
liyyə institutlarından borc kapitalının təşkilatlanmamış bazarına axını 
üzündən həyəcanlar oyada bilər və bu halda belə institutların uzunmüd-
dətli qiymətli kağızları qiymətdən düşür. Maliyyə innovasiyaları da 
sistemi silkələyib sarsıda bilər və bəzi maliyyə xidməti növlərinə ifrat 

kapital qoyuluşuna gətirib çıxara bilər [5]. 
Təqdim olunan kitabda xüsusi olaraq qeyd olunur ki, ajiotaj və 

“qovuğun” şişirdilməsinə yol verməmək məqsədilə monetar mexanizmin 
idarə problemi kifayət dərəcədə mürəkkəbdir. Pul - ictimai sərvətdir, lakin 
pul vəsaitlərinin bölüşdürülməsində vasitəçi olan strukturlar ayrı-ayrı 
qrupların məqsədlərini reallaşdırmaq üçün istifadə oluna bilər. Bundan 
başqa bank biznesi tənzinləmə üçün çox mürəkkəbdir. Müasir nəsil mone-
taristlər təkid edirlər ki, keçmişdəki bir çox dövri (tciklik) çətinliklər ola 
bilsin ki, onların çox hissısi, monetar mexanizmin qeyri-adekvat idarəsi 
ilə əlaqədardır. Belə səhvlər kifayət dərəcə tez-tez təkrar olunur və ciddi 
xarakter daşıyırdılar. Lakin dördüncü fəsildə irəli çəkilən əsas arqument 
ona gəlib çıxır ki, hətta təklif olunan pulun həcmi iqtisadiyyatın tələb-
lərinə uyğun olduqda belə, monetar mexanizm belə tarazlığı uzun müddət 
saxlaya bilməz. Hökumət ictimai sərvətin bir hissəsi olan pulu yaratdığı 
halda, cəmiyyət pul surroqatlarının istehsalını davam etdirə bilər, hüquq-
şünaslar vergi qanunvericiliyində köhnə “dəlmə-deşiklər” bağlandıqca 
yenilərini tapdıqları kimi. Bu nöqteyi-nəzəriyyə üçün illüstrasiya kimi 
pulun ilk sikkələrdən başlayaraq bank biletləri, akkreditivlər, depozitlər 
və maliyyə kağızlarına qədər evolyusiyasını göstərmək olar. Tamamilə 
mümkündür ki, monetar məktəbin nümayəndələri pulun dövriyyəyə 
buraxılışının müəyyən səviyyədə saxlanılmasının mühümlüyündən 
danışarkən haqlıdırlar, lakin bu səviyyənin həmişəlik təsbit edilməsinin 
mümkünlüyünü düşünmək düzgün olmazdı. 

Beşinci fəsildə diqqət böhran mərhələsinin daxili tərkib hissələri üzə-
rində cəmlənir. Sual olunur: ajiotaj rəşmi xəbərdarlıqla - mənəvi etiqad və 
ya psixoloji təsirlə dayandırıla bilərmi? Təcrübə göstərir ki, bu baş vermir 
və ya, o da həqiqətdir ki, bir çox böhranlar onların qarşısını almağa 
yönləndirilmiş xəbərdarlıqların ardınca baş verirdi. Nümunə kimi FRS 
Direktorlar Şurasının sədri Alan Qrinspenin 1996-cı ilin dekabrın 6-da 
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söylədiyi fikri göstərmək olardı. Onun fikrincə, Amerika Fond bazarı 
irrasional inkişaf mərhələsindədir. Bu zaman Dou Cons indeksi 6000 
punkdan ibarət ıdı; sonra o 11700 punkt oldu.. NASDAQ göstəriciləri 
1300 səviyyəsində idi, lakin Qrinspenin çıxışından 4 il sonra 5000 punkt 
göstəricisinə çatmışdı. Analoji xəbərdarlıq 1929-cu ilin fevralında FRC-in 
yaradıcılarından biri olan xüsusi bankir Pol Varburq tərəfindən edilmişdir. 
Lakin bu qiymətli kağızlar bazarında qiymət yüksəlişini dayandırmadı. 
Bu fəsildə artıq formalaşmış tendensiyalarda dəyişikliklərə gətirən hadi-
sələrin xarakter xüsusiyyətləri müzakirə olunur; bu bankrotluq, açılmış 
falsifikasiya, artıq pul kütləsinin sterilizasiyası üçün Mərkəzi Bankın uçot 
stavkasının kəskin artımı ola bilər. Bundan başqa, qiymət düşümü ilə iflas 
arasında mövcud olan qarşılıqlı əlaqəyə və bunların iqtisadiyyatın 
likvidliyinə olan təsirinə də diqqət yetirilir. 

Altıncı fəslin mövzusu ajiotajın və onun ardınca gələn təşvişin daxili 
yayımı, genişlənməsidir.Tarixi təcrübədən belə nəticəyə gəlmək olar ki, 
bazarların birində yaranan “qovuq” axıcı rəvanlıqla digər bazarlara 
yayılır. Xyuston daşınmaz əmlak bazarındakı “qovuq” - zaman “məka-
nında” bir qədər ləngimiş neft bazarı “qovuğudur”. Beləliklə, spekulya-
siya predmeti kimi iki və daha artıq aktiv çıxış etdikdə, maliyyə böhranı 
daha ciddi xarakter daşıya bilər. İflas baş verən zaman bank sistemi situa-
siyanı nəzarət altına ala bilər və banklar kreditləri elə tərzdə məhdud-
laşdıra bilərlər ki, hətta pul təklifi dəyişməsə belə, borclar üzrə itkilərin 
ehtimalı azalmış olşun; həqiqətdə isə təklif olunan pulun həcmi arta da 
bilər. Səhm və əmtəə bazarlarındakı qiymət dəyişiklikləri arasındakı əlaqə 
1920-cı ilin sonu və 1921-ci ildə Nyu-York şəhərində xüsusilə güclü 
olmuşdur və belə bir şərait 1980-cı illərin sonunda Yaponiya, Norveç, 
İsveç və Finlandiyanın səhm və daşınmaz əmlak bazarlarında da 
formalaşmışdı. 

Yeddinci fəsil ajiotaj və böhranların beynəlxalq miqyasda yayımına 
həsr olunub. Ölkələr arasında ticarət, kapitalın hərəkəti, “qaynar pulların” 
axını, mərkəzi bankların qızıl-valyuta ehtiyatlarının dəyişikliyi, əmtəə-
lərin, valyutanın, qiymətli kağızların qiymətlərinin qalxıb-enməsi, faiz 
stavkalarının səviyyəsindəki dəyişikliklər, eləcə də eyforiya və ya dep-
ressiya vasitəsilə spekulyasiyaya birbaşa yoluxma da daxil olmaqla müx-
təlif qarşılıqlı əlaqə formaları mövcuddur. Bəzi böhranlar lokal xarakter 
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daşıyır, digərləri beynəlmiləldir. Onların arasındakı fərqlərə nələr səbəb 
olur? Məzsələn, 1907-ci ildə Nyu-Yorkda baş verən təşviş “Societa 

Bancaria İtaliana”-də baş verən kollapsa hesablardan bank depozitlərinin 
çıxarılması ilə bağlı Turinlə əlaqədə olan Parisə edilən təzyiq vasitəsilə 
təkan vermişdimi ? Bundan başqa, burada fundamental qeyri-müəyyənlik 
yer alıb. Müəyyən maliyyə mərkəzində pul vəsaitinin çatışmazlığı faiz 
stavkalarının yüksəlişi ilə generasiya edilən ümidlərdən asılı olaraq 
vəsaitin cəlb olunmasına və ya onun dəf edilməsinə (uzaqlaşmasına) 
təkan verə bilər. Qeyri-elastik gözləmə şəraitində, böhran və valyutanın 
qiymətdən düşmə qorxusu olmayanda, uçot stavkasının qalxması xaricdən 
kapital axınına gətirir və likvidliyi ayaqda saxlayır. Elastik gözləmələr 
zamanı mümkün qiymət düşümü, iflas və ya valyuta kursunun düşmə 
ehtimalı, remaliyyələşmənin stavkasının yüksəlməsi ilə bağlı dəyişikliklər 
vəsaitin aradan götürülməsinə siqnal ola bilər. Bütövlükdə bu problem 
iqtisadiyyatda yaxşı məlumdur. Əmtəə qiymətlərinin yüksəlməsi ona 
gətirə bilər ki, alıcı qiymətlərin düşməsini gözləyərək alış-verişi sonraya 
saxlasın, ya da qiymətlərin daha da artmasından ehtiyat edərək , mümkün 
qədər tez almağa çalışsın. Və əgər onların gözləmələri qeyri-elastik ol-
duğu halda və remaliyyələşmənin artan stavkası düzğün reaksiyaları işə 
salsa belə, cavab o dərəcədə gecikmiş ola bilər ki, hər hansı kömək çatana 
kimi böhran başlayar. 

 Daxili “qovuğun” olması səbəbindən xarici kreditləşmənin qəfil 
dayandırılması maliyyə böhranının mürəkkəb, ancaq təsadüfi olmayan 
inisiasiya üsullarındandır. Məsələn, 1873-cü il Almaniya və Avstriya 
“qovuğu” kapital axınınım azalmasına gətirib çıxararaq ABŞ-da Cey Kuk 
problemini dərinləşdirdi. 1890-cı il Barinq böhranı zamanı da analoji 
situasiya yaranmışdı, o zaman Argentinadakı problemlərə görə Britaniya 
bankları Cənubi Afrika, Avstraliya, ABŞ və qalan Latın Amerikasına 
kreditlərin verilməsi dayandırıldı. 1920-ci illərin sonunda Nyu-York Fond 
Bazarında “qovuq ” ona gətirib çıxardı ki, amerikalılar Almaniya və Latın 
Amerikası ölkələrinin yeni buraxılış istiqrazlarını qat-qat az almağa 
başladıılar ki, bu da öz növbəsində həmin ölkləri depressiya vəziyyətinə 
gətirdi. Göründüyü kimi, hər hansı bir ölkənin beynəlxalq ticarətini 
dayandırması digər ölkələri depressiyaya salır, həmin depressiya öz növ-

bəsində onun başlanğıcına təkan vermiş ölkəyə qayıdır [6]. 
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Yeni nəşrə əlavə edilən səkkizinci fəsildəki disskusiya XX əsrin son 
15 ilində baş vermiş üç növ qiymət “qovuğuna” həsr edilib. Bu üç 
“qovuqdan” birincisi 1980-cı illərin ikinci yarısında Tokioda baş ver-
mişdir; ikinci “qovuq “ Banqkok, Cakarta, Kuala-Lampur və bu regionun 
digər paytaxt şəhərlərində 1990-cı illərin ortasında müşahidə olunub; 
üçüncü hal 1990-cı illərin ikinci yarısında Nyu-Yorkda yaranmış situasiya 
ilə bağlıdır. Bu üç qiymət “ qovuğunun” bir-biri ilə əlaqədar olmaması 
ehtimalı çox kiçikdir. Kitabın səkkizinci fəslində onların arasında sistem 
əlaqəsinin olması sübuta yetirilir. Yaponiyadakı “qovuq” çıxış nöqtəsi ol-
muşdu və o bitən zaman pul vəsaitləri axını Çinə, Asiya ölkələrinə və 
ABŞ-a üz tutdu. Bu ölkələrdə milli valyutaların təyin olunmuş qiymətləri 
və aktivlərin qiymətləri xarici əmanətlərin axınından asılı olaraq adap-
tasiya edilmişdilər. 1997 və 1998-ci illərdə Banqkok və digər Asiya ölkə-
lərində daşınmaz əmlak və səhm “qovuğu” partladı, kapitalın Nyu-Yorka 
axını baş verdi, çünki borc götürənlər öz borclarını azaltmaq istəyirdilər. 
Bununla əlaqədar ABŞ-da dollarıın mübadilə kursu və aktivlərin dəyəri 
yüksəldi. Ölkəyə daxil olmuş pul vəsaiti üçün hər hansı tətbiq sahəsi tap-
maq lazım idi, nəticədə Amerika kompaniyalarının səhmlərinin qiymətləri 
kosmik səviyyəyə çatmışdı. 

Ajiotaj mərhələsində yer almış fırıldaqçılıq doqquzuncu fəsildə mü-
zakirə olunur. 1980-cı illərdə Amerikada əmanət idarələrinin iflası və 
“zibillik” istiqrazlarının sayının artmasının uzlaşması vergi ödəyicilərinə 
150 mlrd.- a başa gəldi. Enron, MCI WorldCom, Tyco, Dynegy, Adelphia 

Cable 90-cı illərin fırıldaqçılar qalereyası kimi görünür.Və bundan başqa 
bir çox qarşılıqlı yardam (kredit) fondları xedc-fondlarla qanunusuz 
əməliyyat əlaqələrində olublar. Bir çox hallarda iflas və panikalar ajio-
tajlar zamanı özünə yer alan vəzifə cinayətlərinin, sui-istifadələrin, səla-
hiyyətləri aşmanın aşkar edilməsi nəticəsi olur. İstər-istəməz belə bir 
nəticə ortaya çıxır ki, belə fırıldaqlar bumların stimullaşdırdığı ifrat var-
lanmaq həvəsinə bir cavabdır. Smitlər Consonlardan geri qalmaq istəmir 
və onlardan bəziləri qanunusuz hərəkətlərə yol verirlər. Pul vəsaiti 
sistemindəki gərginlik uzanmış olduğundan, maliyyə institutları likvidliyi 
itirir, uğursuz fırıldaqların üstü isə hər an açılacğı məqama doğru get-
diyindən, qarşısıalınmaz bir həvəs – pulları götürüb qaçmaq həvəsi 
oyanır. 
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Həbsxana cəzaları, cərimələr bə maliyyə cəzaları: 
1990-cı illərdə ABŞ-da iqtisadi bum zamanı maliyyə davranışı 
 
Enron şirkəti 1990-cu illərin bumunun yetişdirməsi idi. Kompaniya 

öz fəaliyyət istiqamətini dəyişərək, qaz kəməri sistemlərinin tənzim-
lənməsi əvəzinə neft, qaz, elektrik, genişzolaqlı rabitə kanallarının alveri 
ilə məşğul olmağa başlayır, bundan başqa onun mülkiyyətində su təc-
hizatı sistemləri və elektrostansiya var idi. Enron öz gəlirlərinin durmadan 
artmasını nümayiş etdiriilməsində zərurət duyduğundan səhmlərin yüksək 
qiymətini saxlamağa çalışırdı və 1990-cı illərin sonunda şirkətin yüksəlişi 
üçün zəruri olan kapitalı əldə etmək üçün balansdankənar hesablardan 
istifadə etməyə məcbur olmuşdu. Bundan başqa bəzi üzünmüddətli ticarət 
pozisiyaları üzrə çox yüksək qiymət müəyyən edilmişdi ki, bu da 
ticarətdən gələn mənfəətin durmadan artması barədə hesabat verməyə 
imkan verirdi. Bu şirkətin kollapsı əvvəllər çox nüfuzlu auditor 
kompaniyası olan “Arthur Andersen”-in iflasa uğramasına ğətirib çıxardı. 

MCI WorldCom sürətlə inkişaf edən telekommunikasiya kompaniya-
larından idi. Və yenə də gəlirin durmadan artmasını nümayiş etdirmək 
zərurəti, menecerləri bir neçə milyardlıq xərcləri investisiyalar kimi 
qiymətləndirmək lazım olduğunu iddia etməyə məcbur etdi. Cek 
Qrubman Salomon Smith Barney –in (Citibank Qroup –un bölmələrindən 
biri ) “müdrik”lərindən biri idi; o daima MCI WorldCom - un səhmlərini 
irəli çəkirdi. Merril Lynch - də qiymətli kağızlar üzrə analitik olan Henri 
Blodjet şəxsən elektron poçt vasitəsilə kompaniyanın müştərilərinə 
investisiya qoyumu üçün təklif etdiyi bəzi kompaniyalar barədə istehzalı 
məlumatlar göndərirdi. Bu hadisəni ört-basdır etmək üçün Merril Lynch 
100 mln $ ödəməli olmuşdu. On investisiya bankı məhkəmə prosesindən 
qaçmaq üçün 1,4 mlrd. $ ödəməli olmuşdu. Nyu-York Fond Birjasının 
sədri və İcraçı Direktoru onun kompensasiya paketinin 150 mln. $ olması 
aşkar edildikdən sonra istefa verməli olmuşdu. Bu birja qiymətli kağız-
ların alverini həyata keçirir və tənzimləyici funksiyaları həyata keçirirdi. 
Aşkar edilmişdi ki, belə tənzimləmə altında olan bəzi şirkətlərin mene-
cerləri birja direktorlarının funksiyalarını yerinə yetirir və kompensasiya 
paketinin ölçüsünün müəyyən edilməsində iştirak edirdilər. 
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Əvvəlki böhranlarla müqayisədə xeyli adam həbsxanalara düşdü, on-
lardan bəziləri isə indiyə qədər məhkəməni gözləyirlər. Enron kompa-
niyasının altı rəhbər işçisi artıq məhkum edilib. Enron –un hesablarını 
aparan “Arthur Andersen”-in partnyorlarından biri həbsxanaya salınıb, 
MCI WorldCom –un iki maliyyə direktorunun işi isə məhkəməyə verilib. 

10-cu və 11-ci fəsillərin müzakirə predmeti ölkədaxili böhran 
menecmentidir. Bu iki fəsildən birincisi böhrana daxili reaksiyanın 
mümkün variantlarına həsr edilib. Bir tərəfdən həkumət müşahidəçi 
mövqeyi tuta bilər, digər tərəfdən isə, bir sıra çoxtərəfli anti-böhran 
tədbirləri mövcuddur. Bazarın rasionallığına və onun özünün özünü 
tənzimləyə bilmə qabiliyyətinə inananlar birinci varianta üstünlük 
verirlər. Bəziləri belə hesab edir ki, deflyasiya alovundan və korporativ 
iflaslardan keçmək iqtisadiyyat üçün hətta xeyirlidir, bu, süni 
canlanmaların (bum) səhvlərindən və ifratçılığından xilas olmağa kömək 
edir. İkinci variant isə istirahət, bank tətilləri, kağız pulların və hökumət 
öhdəliklərinin buraxılışını, məsuliyyətin təminatını, depozitlərin 
sığortasını və ABŞ Maliyyə Rekonstruksiyaları Korporasiyası (1932) və 
İtaliya Sənayenin Rekonstrusiya İnstitutu (1933) tipli xüsusi institutların 
yaradılması kimi metodlardan istifadəni nəzərdə tutur. İtalyan ədəbiyya-
tında bu proseslər batmış bank və kompaniyaların “qaldırılması” adlanır. 
Böyük Britaniyada 1974-1975-ci illərdə çətinə düşmüş – “yol qırağında 
qalmış” banklara yardım edilərkən “xilasedici qayıq” anlamından istifadə 
edilirdi. 

Daxili son instansiya kreditorlarına aid olan məsələlər 11-ci fəsildə 
müzakirə olunur. İlk növbədə bunu müəyyən etmək zəruridir: belə 
kreditor lazımdırmı və əgər lazımdırsa, hansı orqan bu funksiyaları yerinə 
yetirməlidir və onun fəaliyyəti hansı şəkildə təşkil olunmalıdır? Əsas 
hakim mövzu – “mənəvi risk” məsələsidir: əgər investorlar son instansiya 
kreditorları tərəfindən xilas ediləcəklərində əmindirlərsə, onların öz 
qüvvələrinə inamı zəifləyə bilər. Lakin digər tərəfdən, son insatansiya 
kreditorunun fəaliyyəti panikanı dayandıra bilər və ayrı-ayrı investorlar 
üçün bəzi mənfi nəticələrə baxmayaraq, bütövlükdə sistemi qoruyub 
saxlaya bilər. Daha bir vacib sual: belə kreditor kimi xilas etməlidir? 
Daxili investorları? Həm daxili, həm də xarici investorları? Likvidliklə 
poblemləri olmasına baxmayaraq, ödəniş qabiliyyətli investorlarımı? 
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Lakin ödəniş qabiliyyətliliyi panikanın dərəcəsindən və uzanma müd-
dətindən asılıdır. Bundan başqa, siyasi əhəmiyyətli məsələlər möbcuddur 
ki, və onlar Depozitlərin sığortalanması üzrə Federal Korporasiyanın 
kapitalının artırılması və ya Əmanətlərin və Borcların Sığortalanması üzrə 
Federal Korporasiya üçün qanunverici baza zəruri olduqda gündəlikdə 
olur. Belə bir zərurət o zaman yaranır ki, stress situasiyasının ən gərgin 
fazasında bankların remaliyyələşməsi üçün bu və ya digər korporasiyanın 
kifayət dərəcədə vasaiti olmasın. Bu problem 1990-cı illərdə Yaponiyada 
fond “qovuğu “ partlayan zaman xüsusilə aktual idi. O zaman “qovuğun” 
partlaması müxtəlif maliyyə institutlarının verdikləri “pis” kreditləri 
aşkara çıxardı və hökumət üçün əsas sual bu idi: Xilasetmə əməliyyatı 
vergiödəyicilər üçün neçəyə baça gələcək? Bu zaman katatoniya vəziy-
yətinə düşmüş və bu periodda istər qərarların qəbulunda, istərsə də on-
ların həyata keçirilməsində həddindən artıq ləng tərpənən Yaponiya höku-
məti xüsusi ehtiyat hissi doğururdu. 

Sonuncudan əvvəlki fəsil beynəlxalq son instansiya kreditoruna tərəf 
yönləndirmiş və qlobal miqyasda monetar stabilliyin hətta bunun üçün 
hüquqi məsuliyyət daşıyan hökumət və ya agentliyin olmadığı şəraitdə 
belə təmin olunması zərurətinə həsr edilmişdir. 1982 və 1994-cü illərdə 
ABŞ-ın Meksikaya köməyi onunla əsaslandırılırdı ki, Azad Ticarət haq-
qında Şimali Amerika Sazişi (NAFTA) ölkələri birgə olmalıdırlar. Həm-
çinin Meksikaya göstərilən kömək yoluxma effektini azalda və ya neytral-
laşdıra bilər və Argentına, Braziliya və bu kimi bazar münasibətləri təzəcə 
yaranan ölkələrə kreditlərin kəsilməsinin qarşısını ala bilərdi. 1997-ci ilin 
yayında tay batının kəskin qiymətdən düşməsi İndoneziya, Malayziya, 
Cənubi Koreya, eləcə də Sinqapur, Honkonq və Tayvan da daxil olmaqla 
yaxın Asiya ölkələrində böhranın təkanvericisi oldu. 

Sonuncu fəsil iki sualın cavab axtarışlarına həsr edilib: birincisi, son 
30 ildə dunya maliyyə sistemində hansı səbəbdən belə çox iqtisadi qarı-
şıqlıqlar baş verıb; ikincisi, son instansiya beynəlxalq kreditoru situa-
siyanı dəyişdirə bilərdimi? 1940-cı ildə Beynəlxalq Valyuta Fondu son 
instansiya kreditorunun funksiyalarını yerinə yetirmək və institusional 
vakuumu doldurmaq üçün təşkil olunmuşdu. Bu addım belə bir qənaət 
nəticəsində atılmışdı ki, 1920 və 1930-cu illərdə belə bir təşkilat olsaydı, 
həmin illərin böhranları belə kəskin olmazdı. Lakin son 30 ildə baş 
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vermiş maliyyə böhranlarının sayı belə bir fikir oyadır ki, BVF-nun ciddi 
maliyyə problemləri yaşayan ölkələrin milli valyuta ilə təchizatçısı 
qismində fəaliyyəti milli səviyyədə israfçı maliyyə siyasətinə təkan verir. 

Maliyyə strukturlarının son instansiya kreditorlarına ehtiyacı aktiv-
lərin kəskin qiymət düşümü ilə assosiasiya edilən panikanın eskala-
siyasının qarşısını almaqla bağlıdır. Lakin vacib şərt ondadır ki, belə 
kreditor öz üzərinə maliyyə problemləri yaranan zaman fərdi borc 
götürənlərin xilası üzrə öhdəçiliklər götürməməlidir. Məsələn, Nyu-York 
şəhərinə yardım göstərilməsi və uzunmüddətli perspektivdə bunu kimin 
edəcəyi ilə bağlı inamsızlıq, çox güman ki, öz müsbət rolunu oynamışdı. 
Nəticədə, hər halda, kömək göstərilmişdi, lakin son ana qədər şübhələr 
qalırdı. Belə hərəkətlər məharətli fokusu xatırladir: həmişə köməyə gəl-
mək, ılk növbədə, lazımsız deflyasiyadan qaçmaq, lakin eyni zamnda 
həmişə köməyin vaxtında çatıb-çatmayacağı barədə şübhə yeri saxlamaq. 
Bu cür taktikanın məqsədi digər alverçilərə, banklara və ya ölkələrə 
ehtiyat hissinin tədricən sirayət edilməsidir. Volterin “Kandide” əsərində 
generalın başı “başqalarını təhrik etdiyi üçün” vurulmuşdu. “Məharətli 
əllər” (əlbəttə real baş vurma istisna edilməklə) qalanlarının son instan-
siya kreditoru qismində fəaliyyətinə sövqedici faktor kimi zəruri ola bilər, 
çünki digər seçimin nəticələri bütün iqtisadi sistem üçün ehtimal ki, çox 
baha başa gələ bilər. 
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2 
 

TİPİK BÖHRANIN ANATOMİYASI 
 

Tarix iqtisadiyyata qarşı 
 
Tarixçilər üçün hər bir hadisə unikaldır. İqtisadçı baxışı isə belədir: 

hadisələrin verilmiş inkişaf sxemləri mövcuddur və müəyyən hadisələr, 
çox güman ki, eyni cavab reaksiyası doğuracaq. Tarix detallarda, 
iqtisadiyyat isə - ümumi sistem halında təqdim olunur. Bazar iqtisadiyya-
tının xarakter cəhəti biznes-dövrdür; əsas kapitala investisiyaların artımı 
ev təsərrüfatlarının gəlirlərinin böyüməsinə və milli rifahın yüksəliş 
tempinin artmasına gətirir. Makro-iqtisadiyyatın diqqəti milli mədaxilin 
artım templərindəki tsiklik dəyişikliklərin onun uzunmüddətli trendlərinə 
nəzərən izahı üzərində cəmlənib.  

Bu fəsildə ümumi maliyyə böhranının iqtisadi moleli təqdim olunub, 
lakin spekulyasiya ajiotajının ayrı-ayrı fazaları digər fəsillərdə illüstrasiya 
edilib. Ümumi maliyyə böhranı modeli qiymət “qovuğunun” şişirdilmə-
sinə gətirən bumu, ardınca gələn iflas və ajiotajların və sonra gələn böh-
ranların təsadüfi təbiətində cəmlənir. Bu model otuz doqquz aylıq Kitçin 
tsikli, Jüqlyarın əsas kapitala 7-8 il periodlu investisiyalar tsikli və tikinti 
sahəsindəki yüksəliş və enmələri ifadə edən Sayman Kuznets adına iyirmi 
illik tsikl də daxil olmaqla, iqtisadi genişlənmə və sıxılmanın tərəddüdləri 

və periodikliyi üzərində fokuslanıb [1]. XIX əsrin ilk üçdə ikisində böh-
ranlar 10 il intervalı ilə (1816, 1826, 1837, 1847, 1857, 1866) baş verirdi. 
Sonralar böhranlararası müddət artdı. 

 
Model 

 
Minskinin işləyib hazırladığı model ABŞ, Böyük Britaniya və bazar 

iqtisadiyyatlı digər ölkələrdə maliyyə böhranlarının interpretasiyası üçün 
istifadə olunur. Minski kredit təklifindəki protsiklik dəyişikliklərə xüsusi 
diqqət yetirirdi; bu dəyişikliklər bum şəraitində artır, iqtisadı enmələr za-
manı isə azalırdı. Artım fazasında daha optimistik proqnozlar edir, əsas 
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investisiya obyektlərinin mənfəətliliyini qiymətləndirərkən artım tərəfə 
yenidən dəyişirdilər və bundan başqa borc vəsaitlərindən geniş istifadə 
etməyə çalışırdılar. Eyni zamnda kreditorların ayrı-ayrı investisiyalara 
verdikləri qiymət, həm də onların riski qəbul etməməsi aşağı düşür və 
buna görə də onlar daha asanlıqla borc verirdilər, o cümlədən əvvəllər 
xüsusilə riskli hesab edilən hallar üçün. İqtisadi inkişafın yavaşıdığı 
şəraitdə investorların optimizmi hiss olunacaq dərəcədə buxarlanır və 
onlar daha ehtiyatlı olurdular. Bu zaman kreditorların verilmiş vəsaitlər 
üzrə itkiləri artırdı, bu da öz növbəsində onları daha ehtiyatlı olmağa 
vadar edirdi. 

 Minski hesab edirdi ki, kredit təklifindəki protsiklik dəyişikliklər 
iqtisadi inkişafın stadiyasından asılı olaraq maliyyə strukturunu zəiflədir 
və maliyyə böhranlarının ehtimalını artırır. 

 Belə model Con Stüart Mill, Alfred Marşall, Knut Viksell, İrvinq 
Fişer və kredit təklifini bucaq başına qoyan bir sıra başqaları da daxil 
olmaqla, klassik iqtisadçılar üçün ənənəvidir. Minski onların ideyalarını 
rəhbər tutur və borcu böyük olan borc alanların davranışına xüsusi 
əhəmiyyət verirdi, xüsusilə o kəslərin, kim ki, maliyyə yüksəlişi zamanı 
borc götürülən vəsait hesabına daşınmaz əmlak, səhm və ya əmtəələrin 
sonradan təkrar satmaq məqsədi ilə alışının həcmini artırırdı. Belə əmə-
liyyatların motivi borc vəsaitlərinin dəyəri ilə müqayisədə aktivlərin qiy-
mətinin qabaqlayıcı artımına ümidlərin olması ilə bağlıdır. İqtisadi 
inkişafın templəri yavaşıyarkən, bəzi borc götürənləri ümidlərin boşa 
çıxması gözləyirdi. Çünki aktivlərin qiymət artımı templəri kreditlər üzrə 
ödənilən faizlərdən aşağı idi, buna görə də belə borclular öz ziyanına 
satmağa məcbur idilər. 

Minski iddia edirdi ki, böhrana gətirib çıxaran hadisələr makro-

iqtisadi sistem üçün “sıxışdırıb çıxaran” ekzogen təkandan başlayır [ 2 ]. 
Əgər təkan kifayət dərəcədə güclü və geniş xarakterlidirsə, iqtisadi pers-
pektivlər və gəlir əldə edilməsinin gözlənilən imkanları yaxşılaşırdı, ən 
azı iqtisadiyyatın bir sektoru üçün. Kommersiya kompaniyaları və fərdi 
şəxclər sonradan gəlir əldə etmək məqsədi ilə müxtəlif aktivləri inves-
tisiya etmək üçün kreditlər götürməyə başlayırdılar. Bu zaman iqtisadi 
yüksəlişin templəri sürətlənir, bu da öz növbəsində böyük optimizm 
doğururdu. Nümunə kimi yapon “iqtisadi liderliyini”, “Şərqi Asiya 
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möcüzəsi” və “Yeni Amerika iqtisadiyyatını” göstərmək olar. Bu hadi-
sələrdən hər biri iqtisadi mühitə münasibətdə yeni, dərin optimizm hissi 
ilə bağlı idi. Müxtəlif ölkələrdə müxtəlif epitetlərdən istifadə olunsa da, 
tonallıq eyni olaraq qalır. 

Təkanın təbiəti böhrandan böhrana şəklini dəyişir. 1920-ci illərdə 
Amerikada təkan avtomobilqayırma məhsullarının sürətlə yayılması, 
ölkənin çox hissəsinin elektrikləşməsi ilə yanaşı magistral yolların inki-
şafı, həmçinin telefon şəbəkəsindən fərdi şəxslərin istifadə imkanlarının 
genişlənməsi idi. 1980-ci illərdə Yaponiyada maliyyə liberallaşması və 
yeni mübadilə kursunun yüksəlməsi təkan rolunu oynadı. Həmin döbrdə 
maliyyə liberallaşması Skandinaviya ölkələri üçün də təkan oldu. 

1990-cı illərdə Asiya ölkələrində təkan funksiyasını iki faktor yerinə 
yetirirdi; birincisi, Yaponiyada aktivlərin qiymət “qovuğunun” partla-
ması, bu da kapitalın ölkədən xaricə axınına səbəb oldu və ikincisi, daxili 
səviyydə maliyyə liberallaşması. İnformasiya texnologiyalarındakı inqilab 
və kompyuterlər, naqilsiz kommunikasiyalar və elektron poçtlar da daxil 
olmaqla yeni, ucuz kommunikasiya və nəzarət formalarının yaranması 
1990-cı illərdə təkana səbəb oldu. Müəyyən zaman kəsiyində mühari-
bənin başlanması və ya bitməsi, pis və ya əla məhsuldar il, kanalları, 
yolları və sairəni də əhatə edən çoxəhatəli effekti olan ixtiraların geniş 
tətbiqi kimi hadisələr təkan qismində çıxış edə bilər. Pul siyasətinin 
gözlənilmədən dəyişməsi vacib təkandır. 

Əvvəl qeyd olunduğu kimi, əgər təkan gücü və yayılma miqyası ilə 
səciyyələnirsə, onda iqtisadiyyatın ən azı bir sektoru üçün gəlir əldə edil-
məsinin gözlənilən perspektivləri, bu zaman həmin sektorun ÜDM-də 
payı artır. 1980-ci illərin əvvəində ABŞ korporasiyalarının gəliri ÜDM-in 
3%-ni təşkil edirdi, 1990-cı illərin sonuna isə artaraq 10%-ə çatdı. Belə-
liklə, korporasiyaların gəliri ABŞ ÜDM-dən 3 dəfə sürətlə artırdı və aksi-
yaların qiymətlərinin əhəmiyyətli dərəcədə yüksəlməsinə təsir etmişdi. 

Mincki modelinə uyğun olaraq iqtisadiyyatda “qovuq” kredit həcm-
lərinin artması hesabına böyüyürdü. XVII və XVIII əsrlərdə bank biznesi 
faktiki olaraq yox idi, spekulyasiya bumu fərdi kreditlər və ya ticarətin 
maliyyələşməsi inisiasiya edilirdi. Kredit vermənin geniş yayılması və is-
tiqraz kağızlarının buraxılışının artımı bankların yaradılması ilə əlaqə-
dardır; XIX əsrin ilk onilliklərində onlarla banknotlarla təchizatı artırdılar, 
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bunlara sonralar fərdi borc alanların depozit balansları əlavə edildi. Artıq 
mövcud olan bankların kredit ekspansiyasından başqa yeni yaradılan 
banklar bazar paylarını artırmaq uğrunda mübarizə aparır, bu da pul və 
kredit kütləsinin sürətli artımına gətirir, çünki onlar daha əvvəl yaradılmış 
və öz bazar paylarını itirmək istəməyən bankların müqaviməti ilə qarşı-
laşırlar. 1970-ci illərdə Avropa bankları Latin Amerikası hökumətlərin 
kreditlər verməklə Amerika banklarının biznes sferasına soxulurdular. 

Minski sübut edir ki, bank kreditlərinin artımı qeyri-dayanıqlı xarak-
ter daşıyır; vaxtaşırı olaraq banklar kreditlərlə əlaqədar müəyyən eyfo-
riyaya dalır, bəzən isə onlar hərəkətlərində xüsusilə ehtiyatlı olur və borc 
alanlar tək qalırlar. 

Kradit vermə ilə bağlı vacib problemlərdən biri verilən kreditlərə 
banklar və digər kredit təminatçıları tərəfindən nəzarətdir. Kifayət qədər 
tez-tez müəyyən tip kreditlər verilərkən sərt məhdudiyyətlər dövlət haki-
miyyəti orqanları tərəfindən qoyulurdu. Banklar onlar üçün qadağan 
edilmiş kredit əməliyyatlarını həyata keçirən filial (doçerniye) strukturlar 
açmaqla bəzi məhdudiyyətlərdən dolayı yolla qaça bilirlər. Bank holdinq 
kompaniyaları da bunun üçün istifadə olunur. Əgər maliyyə institutlarının 
kreditlərinin qeyri-dayanıqlığı nəzarətdədirsə belə, fərdi şəhslərin 
verdikləri kreditlərin artımı bum doğura bilər. 

Elə bir situasiya təsəvvür edək ki, onun nəticəsində əmtəə və 
xidmətlərə effektiv tələbatın artımı keçir. Belə tələbat əmtəələrin istehsal 
imkanları ilə məhdudlaşır. Nəticədə bazar qiymətləri artır və sürətli 
mənfəət artımı həm böyük sayda investorları, həm kompaniyaları cəlb 
edir. Pozitiv əks əlaqə yaranır, çünki investisiyaların genişlənməsi milli 
gəlirin artımına gətirir, bu da öz növbəsində əlavə investisiyalar doğurur 
və milli gəlirin artım templəri sürətlənir. 

Minski qeyd edir ki, bu stadiyada “eyforiya” yarana bilər. İnvestorlar 
əmtəə və qiymətli kağızları onların gözlənilən qiymət artımından mənfəət 
götürmək məqsədi ilə alırlar. Hakimiyyət başa düşür ki, iqdisadiyyatda 
sıradan kənar bir şey baş verir və baxmayaraq ki, əvvəlki ajiotajlar unu-
dulmayıb, onlar hesab edirlər ki, “bu dəfə hər şey başqa cürdür” və 
onların bu təzahürləri izah etmək üçün müfəssəl izahatları var. 1996-cı 
ildə səhmlərin yüksək qiyməti FRS sədri Qrinspendə narahatçılıq oyat-
dıqdan bir il sonra ABŞ-da məhsuldarlıq artımı müşahidə edilirdi. 
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Məhsuldarlığın artımı ona dəlalət edirdi ki, mənfəət daha böyük sürətlə 
artacaq və buna görə də səhm qiymətlərinin korporasiya gəlirlərinə nis-
bətən daha yüksək səviyyəsi artıq hədsiz görünmür.  

 
Minskinin üçpilləli taksonomiyası 

 
Minski maliyyənin üç tipini ayırırdı: mühafizə olunan maliyyə, spe-

kulyativ maliyyə və Pontsi maliyyəsi. Bu fərq fərdi borc alanların 
əməliyyat gəliri ilə borc xidmətləri üzrə ödənişlərin nisbəti əsasında apa-
rılıb. Kompaniya mühafizə olunan qrupa o zaman aid edilir ki, onun göz-
lənilən əməliyyat gəliri faiz ödənişləri üzrə xərclərindən və əsas borc 
məbləği üzrə plan ödənişlərindən çox olsun. Spekulyativ maliyyə qrupuna 
əməliyyat gəliri yalnız borc üzrə faizlərin ödənilməsi üçün kifayət edən 
kompaniyalar aid edilir. Lakin borcun əsas məbləğini ödəmək üçün belə 
kompaniyalar çox güman ki, yeni borclara əl atır. Pontsi qrupu faiz 
borclarını vaxtında tam həcmdə ödəyə bilməyən və borc məbləğinin 
böyüməsi səbəbimndən aktivlərinin bir hissəsini satmaq məcburiyyətində 
qalan şirkətləri özündə birləşdirir. 

Minski hipotezası ondan ibarətdir ki, iqtisadi yüksəliş sürəti yava-
şımağa başlayanda mühafizə olunan maliyyə qrupuna aid olan bəzi 
kompaniyalar spekulyativ maliyyə qrupuna keçirlər. Öz növbəsində bu 
qrupun bəzi kompaniyaları Pontsi qrupuna keçmiş olur. 

“Pontsi-maliyyə” termini Karlo Pontsinin adı ilə bağlıdır. O, 1920-ci 
illərin əvvəlində Boston şəhəri ətrafında kredit verməklə məşğul olan 
kiçik kompaniyanı idarə edirdi. Pontsi öz əmanətçilərinə ayda 30% həc-
mində faiz ödənişləri söz vermişdi. İlk üç ay ərzində o, öz öhdəliklərini 
problemsiz yerinə yetirmişdi. Lakin dördüncü ay daxil olan vəsaitin 
miqdarı, faizlər üzrə ödənməli olan məbləğdən kiçik oldu və nəticədə o, 
həbsxanaya düşdü. 

Bu günkü gün üçün “Pontsi-maliyyə” anlayışı maliyyə “pırami-
da”larını işarə etmək üçün ümumistifadə terminidir. Borc verənlər yüksək 
faizlər üzrə ödəniş öhdəliklərini yalnız yeni kreditlərin hesabına yerinə 
yetirə bilərlər. Bir çox hallarda faiz stavkası kifayət dərəcədə yüksək – 
ildə 30-40% olduğundan ödəniş qabiliyyətini saxlamaq üçün getdikcə 
daha çox pul vəsaiti tələb olunur ki, onlar da bir çox hallarda daha yüksək 
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faiz stavkası ilə cəlb olunurlar. İlk dövrlərdə əmanətçilər yüksək faiz 
stavkasından o dərəcə də razı olurlar ki, onlar faiz ödənişlərinin əsas borc 
məbləğinə birləşdirilməsinə razıllıq verirlər. Hesab edilir ki, “onlar 
faizlərdən faiz ” qazanırlar. 

Lakin bir sıra əmanətçilər öz faiz gəlirlərini nagd pul şəklində aldı-
ğından, belə bir sxem o zamana qədər işləyə bilər ki, hesablardan 
çıxarılan pul vəsaitlərini həcmi, daxil olandan kiçik olsun. 

Bu prosesin davamının nəticəsi Adam Smit və onun müasirlərinin 
fikrincə: “ticarət fəaliyyətinin və kredit satışlarının həddindən ziyadə 
genişlənməsi”dir. Çox da dəqiq olmayan bu terminin arxaında əmtəəlırin 
və aktivlərin qiymətlərinin yüksəlməsi, gələcək mənfəətin həcminin 

həddindən artıq qiymtləndirilməsi və ya “hədsiz rıçaq” durur [3]. Bu za-
man əmtəələr çox vaxt istifadə üçün deyil, həmin malların gözlənilən 
qiymət artımı nəticəsində qazanc kapital əldə etmək məqsədilə alınırdı. 
Qiymətlı kağızlar yenidən satılaraq spekulyativ gəlir əldə etmək məqsədi 
ilə alınır. Belə eyforiya iqtisadi yüksəliş templəri ilə bağlı optimistik 
əhval-ruhiyyələrin yayılmasına və korporotiv mənfəətin artımına gətirib 
çıxarır. Eyforiya malların istehsalı və yayımı ilə məşğul olan kompa-
niyalara təsir göstərir. 1990-cı illərin sonunda Uoll-strit fond bazarının 
analitikləri korporativ mənfəəti ildə 15% saviyyəsində 5 il müddətinə 
proqnozlaşdırırdılar. (Əgər bu poqnozlar doğru olsaydı, beşinci ilin tama-
mında korporativ məndfəətin ABŞ ÜDM-də payı hər hansı əvvəlki 
vaxtlarda olduğundan artıq olardı). Kreditlər üzrə itkilər azalır və borc 
verənlər bu fakta reaksiya olaraq daha optimist olur və verilən kreditlərin 
təminatı üçün minimal tələbləri aşağı salırlar. Bank kreditlərinin 
artmasına baxmayaraq, leverec – borc vəsaitləri ilə kapitalın nisbəti – bir 
çox borc alanlar üçün kiçilə bilər, çünki daşınmaz əmlak və ya qiymətli 
kağızların qiymət artımı o deməkdir ki, borc alanların təmiz kapitalı daha 
sürətli templə artır. 

“Liderin ardınca getmə” prosesi o zaman yaranır ki, kompaniya və 
şəxsi mülkiyyətçilər başqalarının spekulyativ alışdan mənfəət əldə 
etdiklərini görürlər. “İnsanın sağlamlığı və düşüncəsi üçün dostunun 

varlanmasını görmək qədər qorxulu heç bir şey yoxdur” [4]. Analoji 
olaraq banklar da ayrı-ayrı borc alan qruplarına kreditlərin verilməsini 
artıra bilər, çünki onlar özlərinə məxsus bazar payını öz fəaliyyətlərini 
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daha sürətli templərlə genişləndirən kreditorlara güzəştə getmək istə-
mirlər. Getdikcə daha çox kompaniya və ev təsərrüfatı əvvəllər bu kimi 
riskli fəaliyyən növlərinə qərəzli yanaşdıqları halda yüksək faizli gəlirlər 
üçün mübarizəyə qoşulur. Hələ heç bir zaman pul belə asanlıqıa ələ 
gəlməyib. Spekylyasiyalar normal, rasional davranışdan kənara çıxma 
halı olub, əvvəldə “qovuq” və ya ajiotaj kimi təsvir olunan hallara gətirib 
çıxarır. 

“Ajiotaj” sözü irrasionallıqda aksent edir, “qovuq” şişirdilmiş qiy-
mətlərin nəhayət partlayacağından xəbər verir. “Qovuq” termini iqtisad-
çılar tərəfindən aktiv, əmtəə və ya qiymətli kağız qiymətlərinin müvafiq 
fundamental göstəricilərlə izaha tabe olmayan istənilən kənaraçıxmanı 
işarə etmək üçün istifadə olunur. Belə qaydalara əsaslanan cüzi qiymət 
artıb-düşmələri “səs-küy” adlanır. Bu kitabda “qovuq” dedikdə 15-dən 40 
aya qədər müddət ərzində qiymətlərin artımı başa düşülür ki, bundan 
sonra kəskin qiymət düşümü baş verir. “Əla inkişaf etmiş gələcəyi görmə 
hissi” olan tədqiqtçılar qabaqcadan xəbər verməli idilər ki, belə proses 
heç nə ilə dəstəklənmir və böhran qaçılmazdır. 

XX əsrdə ajiotaj və “qovuqların ” əksəriyyəti daşınmaz əmlak və fon 
bazarları ilə bağlı olub. 1920-ci illərin ortasında cənubi-şərqi Floridada 
torpaq alveri ilə bağlı ajiotaj baş vermişdi, bu dövrün ikinci yarısında isə 
ABŞ-da Fond bazarında görünməmiş “qovuq” yaranmışdı. Analoji olaraq 
1990-cı illərdə Asiya ölkələrini daşınmaz əmlak və qiymətli kağızlar 
ətrafında bum bürümüşdü, bununla yanaşı daşınmaz əmlaka olan qiy-
mətlərin artması Fond bazarında qiymərtləri “arxadan itələyirdi”. 1990-cı 
illərin sonunda ABŞ-da yaranan “qovuq” əsasən Fond bazarını bürümüş-
dü, lakin Silikon vadisi və bir sıra digər regionlarda əhalinin rifah halının 
yüksəlişi daşınmaz əmlaka olan qiymətlərin artımına səbəb olmuş-
du.1970-ci illərdə neft sahəsində qiymət artımı və dənli bitkilərin qiymət-
lərinin yüksəlməsi analoji nəticələrə gətirib çıxarmışdı. 

 
Beynəlxalq genişlənmə 

 
Minski öz tədqiqatlarını ayrıca götürülmüş ölkədə verilən kreditlərin 

həcminin qeyri-stabilliyi üzərində cəmləşdirmişdi. Tarixi olaraq eyforiya 
bir ökədən digərinə çox vaxt bir neçə kanal vasitəsilə yayılır. 1980-ci 
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illərin Yaponiya “qovuğu” Cənubi Koreya, Tayvan və Havay adalarına 
nəzərəçarpacaq təsir göstərmişdi. Cənubi Koreya və Tayvan Yaponiyaya 
ticarət tədarükləri edirdilər, buna görə də Yaponiyanın iqtisadi çiçək-
lənməsi bu ölkənin keçmiş müstəmləkələrinə də yayıldı. Havay adaları 
yaponlar üçün Mayami Nyu-York əhalisi üçün olduğu kimi kurort yeri 
idi. 1980-cı illərdə bu adalarda daşınmaz əmlakın qiymət yüksəlişi baş 
verir. Bu, yaponların özləri üçün ikinci ev, qolf-klub və hotellər almağa 
başlaması ilə izah olunurdu. 

Təkan effektinin bir ölkədən digərinə ötürülmə vasitəsi kimi arbitraj 
xidmət edir, onun sayəsində bir ölkədə əmtəələrin qiymət artımı müvafiq 
malların digər milli bazarlarda analoji qiymət dəyişikliklərinə gətirib 
çıxarır. Beləliklə, qızılın qiymətinin Sürix, Beyrut və ya Honkonqda 
dəyişməsi qızılın Londondakı qiymətinə bilavasitə təsir göstərir. Eyni şeyi 
səhm, daşınmaz əmlak və digər əmtəələrin qiymətləri haqqında da demək 
olar. 

Bundan başqa, hər hansı bir ölkədə milli gəlirin yüksəlişi importa 
tələbatı artırır və müvafiq olaraq digər ölkələrdə eksport fəaliyyətini və 
onların milli gəlirinin artımını aktivləşdirir. 

Kapitalın hərəkəti üçüncü əlaqə növünü yaradır. Hər hansı bir ölkə-
dən qiymətli kağızların eksportunun artması bu qiymətli kağızlarının 
dəyərinin yüksəlməsi ilə yanaşı, bu ölkənin valyutasının xarici bazarlarda 
mübadilə kursunun artmasına gətirib çıxarır. 

Bundan başqa, investisiya eyforiyası və ya pessimizmin dıgər ölkə-
lərdəki investorlara təsir etdiyi məqamlarda psixoloji əlaqələr də möv-
cuddur. Fond bazarında 1987-ci il 19 dekabr qiymət düşümü bütün dünya 
maliyyə mərkəzlərinin fəaliyyətində dərhal öz əksini tapdı (Tokio istisna 
olmaqla). 

Dərsliklərdə təsvir olunan ideal iqtisadiyyatda bir ölkənin dövriy-
yəsində qızıl axını nəticəsində qızıl pulların artması digər ölkələrin qızıl 
təchizatının azalması ilə əlaqələndirilirdi. Birinci ölkəyə pul vəsaitlərinin 
axını və kredit ekspansiyası ikinci ölkədə kredit və pul kütləsinin 
sıxılması ilə kompensasiya edilərdi. Lakin real aləmdə belə asılılıq 
həmişə izlənilmir, çünki ikinci ölkədəki investorlar xaricdəki qiymət 
yüksəlişi və mənfəət artımına kreditlərə tələbatın yüksəlməsi ilə reaksiya 
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verə bilərlər ki, bunun sayəsində isə onlar dəyər artımı tendensiyasına 
malik aktivlər və qiymətli kağızlar satın ala bilmək imkanı əldə edirlər. 

İkinci ölkədə pul vəsaiti bazasının sıxılmasının gətirib çıxara biləcəyi 
potensial ixtisar kreditlərə olan spekulyariv maraq və tələbatın artırılması 
yolu ilə dayandırıla bilər. 

Spekulyativ “qovuğun” inkişafı boyunca faiz stavkaları, pulun döv-
riyyə sürəti və əmtəələrin qiymət səviyyəsi yüksəlir. Daşınmaz əmlak və 
qiymətli kağızların autsayderlər tərəfindən satın alınması ona dəlalət edir 
ki, insayderlər – bu aktivlərin əvvəlki sahibləri və ya onları daha əvvəl 
satın alanlar – həmin qiymətli kağızları və daşınmaz əmlakı satır və 
mənfəət əldə edirlər. Bəzi insayderlər mənfəəti müəyyən edir və satırlar; 
həqiqətən əgər bazarın yeni iştirakçıları alıcıdırlarsa, onda insayderlər 
satıcı rolunda çıxış etməlidirlər. İstənilən zaman kəsiyi üçün aktivlərin 
yeni investorlar və ya autsayderlər tərəfindən alınması arasında balans 
saxlanılmalıdır. Analoji olaraq 1998-ci ildə NASDAQ-da dövriyyədə olan 
səhmlərin dəyəri 41% illik qədər artmışdı; növbəti 15 ayda artım templəri 
101% illik təşkil edirdi. İnvestorlar “qatar stansiyadan tərpənib sürət 
yığana qədər qatara çatmağa” can atırlar. Və əgər autsayderlərin satın 
almaq istəyi insayderlərin satmaq arzusundan güclüdürsə, aktivlərin qiy-
məti artmaqda davam edəcək. Müvafiq olaraq satıcıların aktivlərdən can 
qurtarmaq arzusunun üstünlük təşkil etdiyi şəraitdə qiymətlərin düşməsi 
baş verəcək. Alıcıların almaq istəyi azaldıqca, satıcıların isə satmaq istəyi 
daha çox artdıqca, mürəkkəb “maliyyə kasadlığı” dövrü başlayır. Bu 
termin korporotiv maliyyədən götürülüb və belə bir faktı əks etdirir ki, öz 
öhdəliklərini yerinə yetirmək iqtidarında deyil. Bütövlükdə iqtisadiyyat 
üçün ekvivalet odur ki, kompaniyalar və fərdi investorların əhəmiyyətli 
seqmentinin əsas bir məqamı başa düşməsidir: onlar öz likvidliklərini 
artırmalı, başqa sözlə, daşınmaz əmlak və qiymətli kağızları pul 
vəsaitlərinə çevirmənin vaxtı gəlib. Bu halda belə aktivlərin qiyməti 
kəskin düşə bilər. Böyük leverecli investorlar bankrot ola bilərlər. 
Bankrotluğun səbəbi o olacaq ki, bütövlükdə aktivlərin qiymət düşümü o 
dərəcədə kəskin baş verir ki, aktivlərin real dəyəri onların alınması üçün 
borc götürülmüş pul vəsaitidən kiçik olur. Bəzi investorlar aktivləri 
saxlayırlar, çünki düşünürlər ki, qiymət düşümü müvəqqəti xarakter 
daşıyır. Həqiqətən, qiymətli kağızların dəyəri bir daha arta bilər. Məsələn, 
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1990-cı illərdə Tokioda altı “öküz rallisi” qeyd olunmuş və onların gedi-
şatı prosesində ümumi endirilmə trendinin saxlanılmasına baxmayaraq, , 
aksiyaların qiyməti 20% qalxdığı hallar olurdu. Lakin bəzi investorlar 
hesab edirdilər ki, səhmlərin qiyməti artıq olduqca uzun müddət ərzində 
düşür və trendin qiyməti indilərdə dəyişəcək. Buna görə də qiymətli 
kağızlar hələ ucuz ikən onları birinci əldə etmək istəyirdilər. 

Əgər qiymət düşümü davam edirsə, bir çox investorlar başa düşür-
dülər ki, qiymətlər çətin ki, qalxar və onlar öz portfellərində saxladıqları 
qiymətli kağızları qiymətlər daha da aşağı düşməmiş satmalıdırlar. Bəzi 
hallarda bu dərketmə tədricən, bəzən isə qəflətən baş verir. Real aktivlərin 
və ya qiymətli kağızların nağd pula çevrilməsi panik qaçaqaç xarakteri 
alır. 

İri bank və ya kompaniyanın bankrotluğu, fırıldaqçılığın və ya 
ləyaqətsiz metodlardan istifadə etməklə poblemlərdən qaçmağa can atan 
investorun özgənin pullarını mənimsəməsinin ifşa edilməsi, eləcə səhm-
lərin və ya malların qiymətlərinin kəskin düşməsi böhranın yaxınlaşma-
sına dəlalət edən xüsusi siqnal ola bilər. Çox sürətli hərəkət davam edir – 
qiymətlər düşür, bankrotluqların sayı isə artır. 

Ləğv edilmə, bir qayda olaraq, təşkilati xarakter daşıyır, lakin yalnız 
bəzi investorların öz aktivlərini münasib qiymətə sata biləcəyi başa 
düşüldükdə, təşvişə çevrilir. Bu növ hərəkət tərzini təsvir etmək üçün 
tərcümədə “gözlənlməz kəskin dəyişiklik” kimi səslənən termindən 
istifadə olunurdu. Banklar əmtəə və ya qiymətli kağızların girov qoyul-
ması şərtilə kreditlərin verilməsində daha ehtiyatlı olurdular. 

“Kreditə hədsiz satışlar”, “gözlənilməz kəskin dəyişiklik”, “etibarlı-
lığın itirilməsi” – bütün bu terminlər bir qədər köhnəlsə də, investor-
lardakı optimizm itkisini çox dəqiqliklə göstərir. 

“Gözlənilməz kəskin dəyişiklik”, “etibarlılığın itirilməsi (və ya alman 
terminologiyasına uyğun olaraq “bağlı qapı yanında qələbəlik”) təşvişə 
gətirib çıxara bilər, obrazlı desək, bütün investorlar xilas olmaq üçün 
zorla bir qapiya girməyə can atırlar. Qiymət düşümü şəraitində təşviş özü 
özünü o zamana qədər qidalandıracaq ki, qiymətlər, nəhayət, o dərəcədə 
aşağı olsun ki, investorları aktivlərin “su qiyməti” şirnikləndirsin və ya 
aktivlərin alış-verişi qiymət düşümünə limit qoymaqla dayandırılsın və ya 
hərrac bazarları bağlanacaq və son instansiya kreditoru investorları 



 48

inandırmağa nail olacaq ki, nağd pula olan ehtiyac tamamilə tam həcmdə 
təmin olunacaq və qiymətli kağızların qiyməti likvidlik çatızmazlığı 
üzündən aşağı düşməyəcək. Etibar böyük pul vəsaitlərinin təsiri olmadan 
belə bərpa oluna bilər, çünki pulun olacağına əminlik hissi zərurət olan 
zaman pulun özündən artıq vacib ola bilər. 

Son instansiya kreditorunun panika və qiymət düşümünün qarşısını 
almaq məqsədilə likvidliyi təmin etməsinin nə dərəcədə məqsəuyğun 
olması barədə debatlar arası kəsilmədən aparılır. Son instansiya kreditoru 
yardımına qarşı çıxış edənlər, belə hərəkətlər spekulyasiyanın genişlən-
məsinə səbəb olur. Son instansiya kreditorlarının iştirakının tərəfdarları 
isə daha çox cari böhranın dəf edilməsi və cari likvidlik böhranının 
ümumi alıcılıq qabiliyyəti böhranına çevrilmə ehtimalının azaldılması 
haqqında narahat olurdular, nəinki gələcək böhranlarının qarşısının alın-
ması barədə. Əgər şöhbət daxili bazardakı böhrandan gedirsə, hakimiyyət 
və ya Mərkəzi Bank son instansiya kreditoru kimi çıxış etməlidir. 
Beynəlxalq səviyyədə bu funksiyaları yerinə yetirmək üçün zəruri səla-
hiyyətlərə malk dünya hakimiyyəti və ya bank yoxdur. Beynəlxalq Milli 
Bank da həmçinin onunla bağlı ümidlərə baxmayaraq, bu rolun 
öhdəsindən hələ ki, gəlmir. 

 
Minski modelinin əsaslandırılması 

 
Minski modelinə qarşı üç arqument irəli sürülmüşdü. Birincisi, hər 

bir böhran unikaldır, buna görə də ümumiləşdirilmiş model hər vaxt real 
situasiyanı düzgün əks etdirməyəcək. İkincisi, bu tip model işgüzar və 
iqtisadi mühitdəki dəyişikliklər üzündən artıq həqiqətə müvafiq gəlmir. 
Üçüncüsu, aktivlərin qiymət artımı ilə bağlı olan “qovuq” az ehtimal 
olunandır, çünki müasir effektiv bazar ideyasına görə “bütün informasiya 
artıq qiymətə daxildir”. 

Hər bir arqument ayrıca nəzərdən keçirilməlidir. Birinci arqumentə 
əsasən, hər bir böhran unikaldır, çünki müəyyən keyfiyyət əlamətləri 
toplumunun məhsuludur, ya da iqtisadi böhranlar bir-birindən fərqlənir və 
müxtəlif növlər klassifikasiya edilir ki, onlardan da hər biri özünəməxsus 
xüsusiyyətlərə malikdir. Maliyyə böhranları XIX əsrin ilk üçdə biri və 
XX əsrin son üçdə birinə təsadüf edən dövrdə tez-tez təkrar olunurdu. Bu 
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nöqteyi-nəzzərə istinadən hər bir unukal böhran müəyyən tarixi hadisələr 

silsiləsinin məhsuludur, bunu 1848 və 1929-cu illər barədə demək olar [5] 
və bu, kitabda adı çəkilən ayrı-ayrı böhranların tarixi mahiyyəti ilə 
əlaqələndirilə bilər. Eləcə də hər bir böhran unikal individual xüsusiyyət-
lərə malikdir: təkanın xarakteristikası, spekulyasiya obyekti, kredit eks-
pansiyasının forması, fırıldaqçıların fərasəti və hadisələrin gedişinin 
kəskin dəyişə biləcək təsadüfün təbiəti. Fransız məsəlini başqa cür ifadə 
edərək demək olar, hər hansı bir şey nə qədər çox dəyişirsə, bir o qədər 
əvvəlki kimi qalır. Detallar çoxalır, struktursa olduğu kimi qalır. 

Bütün böhranların qruplara bölünməsi ehtimalı daha inandırıcıdır. 
Maliyyə bazarı nöqteyi-nəzərindən böhranlar arasında aşağıdakı bölümlər 
aparılır: əmtəə, sənaye, pul, bank, fiskal və maliyyə. Kriteri qismində 
böhranın miqyası götürülürsə, onda lokal, regional, milli və beynəlmiləl 
böhran qruplarına ayırırlar. Belə klassifikasiyalar çoxdur.Belə nöqteyi-
nəzər qəbul edilə bilməz, çünki əsas problem beynlxalq böhranlardır və 
onların tərkib hissəsi - spekulyasiya, pul ekspansiyası, qiymət artımı və 
ondan sonra gələn kəskin qiymət düşümü, aktivlərin dəyərinin “canlı” 
pullara çevirmək cəhdü-səyləridir. Minski modelinə gəldikdə isə sual 
ondadır ki, bu model böhranların xarakter xüsusiyyətlərinin anlaşılmasına 
kömək edəcəkmi. 

Tənqidin ikinci istiqaməti onunla bağlıdır ki, kredit təklifinin qeyri-
sabitliyinə əsaslanan Minski modeli iqtisadiyyatın əsaslarında baş vermiş 
struktur dəyişikliklərinə, o cümlədən korporasiyaların təsirinin güclən-
məsi, iri həmkarlar birliklərinin yaradılması, müasir bank işi və kom-
munikasiya vasitələri artıq münasib ola bilməz. Meksika, Braziliya, 
Argentina və ondan çox inkişaf etməkdə olan ölkədəki 1980-ci illərin 
əvvəlində baş verən maliyyə iflası Minskinin təklif etdiyi modelə uyğun 
gəlir. Bu ölkələrin xarici borcunun artımı onların krediti üzrə olan faiz 
stavkalarından çox-çox artıq olduğundan borc alanlar kreditlər üzrə 
faizlərin vaxtında ödənilməsi üçün bütün mövcud vəsaitlərdən istifadə 
etdilər. 1980-ci illərin ikinci yarısında Yaponiyada daşınmaz əmlak və 
qiymətli kağızlar bazarında baş verən bum Minski modeli ilə uzlaşırdı, 
çünki qiymətlərin illik artımı bu aktivlərin alınması üçün cəlb olunan 
vəsaitlər üzrə faiz stavkalarından 3-4 dəfə artıq idi. Tailand, Honkonq, 
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İndoneziya və Rusiyadakı “qovuqlar” və sonra gələn bankrotluqlar hadi-
sələrin gedişat sxemini nümayiş etdirir. 

 Tənqidin üçüncü istiqaməti qiymət “qovuqlarının” yaranmasının 
mümkünlüyünü ona görə inkar edir ki, bazar qymətləri həmişə iqtisadi 
qanunauyğunluqlara cavab verdiyindən kəskin qiymət düşümü hökumət 
və ya Mərkəzi Bankın apardığı “dəyişdirmə siyasətini” əks etdirir. Bu 
mövqenin tərəfdarları hesab edirlər ki, “qovuq” kütlə effektinin nəticə-
sidir – hər şeyə inanan sadəlövhlər diribaş insayderlərin ardınca gedirlər. 
Bundan başqa, hesab olunur ki, bu model baş verən hadisələrin bütün 
özəlliklərini - onlardan bəziləri nəzəriyyənin çərçıvəsindən kənarda qalır - 

nəzərə ala bilmir və buna görə də əlavə tədqiqatlar zəruridir [6]. Bu nöq-
teyi-nəzər tərəfdarlarının əhəmiyyət vermədiyi bəzi tədqiqatlar kitabda 
təqdim olunub. 

Minskinin daha inandırıcı tərəf-müqabili Əlvin Xansen idi. O iddia 
edirdi ki, bu model XIX əsrin ortaları üçün aktualdır, bugünkü gündə isə 
institusional mühitdə dəyişikliklər baş verdiyindən artıq işləmir. 

Bazarın qeyri-müəyyənliyinə, spekulyasiyalara, mal ehtiyatının ehti-
yacdan artıq olmasına, həddən artıq bank kreditləşməsinə, alverçi və 
tacirlərin psixologiyasına əsaslanan nəzəriyyələr, həqiqətdə müasir 
kapitalizmin “merkantilist” və ya ticarət fazasına uyğun gəlir. Lakin XIX 
əsr artıq keçdiyindən sənaye maqnatları yığım və investisiyalar vasitəsilə 

qazanc axtarışında olan kapitalın əsas mənbələrinə çevriliblər [7].  
Keynsian işgüzar dövr modelinin və xüsusilə də, işsizliyin dayanıqlı 

yüksək səviyyəsinin görkəmli komentatoru olan Xansen işgüzar dövriy-
yənin izahını vermək və iqtisadi aktivliyin səviyyəsinin alternativ izah-
larının əhəmiyyətini azaltmaq istyəyirdi. Xansenin yığımlar və investisi-
yalar arasındakı qarşılıqlı əlaqənin vacibliyinə xüsusi diqqət kredit tək-
lifindəki dəyişikliklərın qiymətli kağızların dəyərinə və işgüzar aktivliyin 
səviyyəsinə əhəmiyyətli təsiri haqqında nöqteyi-nəzəriyyənin inkarını 
tələb etmirdi. 

 
Müasir dövrdə Minski modelinin münasibliyi 

 
Minski modeli beynəlxalq valyuta bazarına və milli valyutaların həd-

dindən artıq qiymətləndirilməsi və lazımi qədər qiymətləndirilməməsi 
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dövrünə tətbiq edilə bilər. Beynəlxalq valyuta kursundakı dəyişikliklərin 
Mərkəzi bankların əhəmiyyətli bazar intervensiyasına baxmayaraq, dəyər 
balansına əhəmiyyətli təsiri var. Belə ki, beynəlxalq valyuta kursunun 
dəyışməsi dəyər balansı ilə əhəmiyyətli əlaqədədir. Xarici valyuta ilə 
spekulyasiya əməliyyatları bəzi kompaniya və banklar üçün böyük 
itkilərə səbəb olduğu halda, həmin vaxt başqaları xeyli ticarət gəliri əldə 

etmiş olur [8]. 
Meksika, Braziliya, Argentina və digər inkişaf edən ölkələrin xarici 

borcu 1972-ci ildən 1982-ci ilə qədər 125 mlrd. dollardan 800 mlrd. 
dollaradək artmışdı. Bu ölkələrə verilən bank kreditləri ildə 30% artırdı, 
xarici borcun artım templəri ildə 20% təşkil edirdi. Bu kreditlər əsasən 8 
il müddətinə LİBOR üzən faiz stabkası ilə, London banklararası 
depozitlər üzrə təklif stavkası plyus müəyyən marja. Orta hesabla faiz 
stavkaları 8% səviyyəsində olmasına baxmayaraq, onillik ərrzində artım 
tendesiyası müşahidə olunur. Borc götürənlərin yeni kreditlər şəklində 
aldıqları pul vəsaitləri artıq mövcud borclar üzrə olan faiz ödənişlərindən 
xeyli böyük olduğundan onlar öz borcları üzrə əməliyyatlarıın axtında 
yerinə yetirilməsi üzrə problem və ya çətinlik hiss etmirdilər. 

  Xarici fondların axıb gəlməsi kapitalın importunu həyata keçirən 
ölkələrin valyuta kursunun real yüksəlişinə səbəb oldu. Bu, ona görə 
zəruri idi ki, ticarət və cari hesablar üzrə defisit kaptalın hərəkəti üzrə 
hesablardakı qalığa az-çox müvafiq olsun (artıqlığa). Aydındır ki, hər-
hansı zaman kəsiyində yeni götürülən borclar hesabına pul vəsaitinin 
axını vaxtı ötmüş borclar üzrə faizləri ödəmək üçün kifayət etməyəcəkdi 
və eyni zamanda valyuta kursu aşağı düşəcəkdi. Kapital axınının azalması 
xarici kreditorlara faiz borclarının ödənilməsi üçün ticarət və cari hesablar 
üzrə artıq qalığın olması zərurətinə gətirib çıxardı.Bu borcalanlardan bir 
çoxu yeni kreditlərin verilməsi dayandırılan kimi borclar üzrə defolt elan 
etdilər. Bu defoltlar nəticəsində kreditorların itkiləri kreditlərin nominal 
məbləğinin aşağı salınması nəticəsində 250 mlrd. dollar təşkil etdi ki, bu 
da mahiyyət etibarı ilə faiz stavkalarının aşağı salınması idi. Yeni borc 
verməkdən imtina etməzdən qabaq kreditorları bir sual narahat etmədi: 
“Görəsən biz yeni kreditlərin verilməsini dayandırırıqsa, borclular 
faizlərin ödənilməsi üçün pul vəasitlərini haradan alacaqlar? ” 
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 1980-cı illərdə Yaponiyada daşınmaz əmlakın qiyməti 10 dəfə, 
qiymətli kağızların qiyməti isə - 6-7 dəfə yüksəlmişdi; həmin onilliyin 
ikinci yarısında isə həmin ölkədə iqtisadi bum baş verir. Daşınmaz 
əmlaka yatırılmış kapitalın gəlir tempi ildə 30% yaxın idi. Ticarət müəs-
sisələri anlayır ki, daşınmaz əmlaka qoyulmuş kapitalın gətirdiyi mənfəət 
polad, avtomobil və ya televizor istehsalından gələn mənfəətdən xeyli 
artıqdır. Buna görə də onlar borc vəsaitlərini fəal şəkildə bu növ aktivlərin 
əldə edilməsinə qoymağa başladılar. Daşınmaz əmlakın qiyməti icarə 
haqqından çox-çox dəfə çürətlə artırdı. Müəyyən mərhələdə icarə haq-
qından gələn təmiz gəlir daşınmaz əmlakın alınması üçün götürülmüş 
kreditlərin faizindən aşağı düşür və nəticədə borc götürənlərin pul axını 
mənfi işarə almış olur. Borc alanlar faizlərin ödənilməsi üçün zəruri olan 
vəsaiti artıq onların mülkiyyətində olan obyektlərin girovunun artırılması 
hesabına əldə edə bilərdilər. 1990-cı illərin əvvəlində Yaponiya Bankının 
rəhbəri kommersiya banklarına təkidlə tövşiyyə edirdi ki, kreditləşmənin 
ümumi həcmində daşınmaz əmlak üçün ayrılan yeni kreditlərin artımını 
məhdudlaşdırsınlar. Belə kreditlərin artım həcmi 30%-dən 6%-ə düşən 
kimi mövcud borclar üzrə faizlərin ödənilməsi üçün pul vəsaitinə ehtiyacə 
olan bəzi kompaniya və investorlar üçün kredit verilməsi bağlandı. Bu 
zaman onlar daşınmaz əmlakı satmağa başlayır, nəticədə - “daşınmaz 
əmlak bazarındakı “qovuq” partlayır. ABŞ-dakı müasir beynəlxalq maliy-
yə pozisiyaları müəyyən mənada 1970-ci illərdə Meksika, Braziliya və 
Argentinadakına bənzəyir. Bu ölkələr cari hesablar üzrə böyük defisitə 
malik idilər və xarici kreditorlara olan borclarını ödəmək üçün pul 
vəsaitini həmin xarici kreditorların özlərindən alırdılar. Baş verənlərin 
mahiyyəti ondadır ki, ABŞ-da da xarici borcun ödənilməsində vəziyyət 
həmçinin dayanıqsızdırlar. 

 Bu kitab maliyyə tarixinin tədqiqi olub, iqtisadi proqnozlar ver-
mək məqsədini izləmir. Belə təəşşürat oyanır ki, investorlar tarixi təcrü-
bədən dərs almır. 
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3 
 

SPEKULYASİYA AJİOTAJI 
BAZARLARIN RASİONALLIĞI 

 
Fəslin başlığında “ajiotaj” sözünün işlənməsi rasionallıqla əlaqənin 

itməsindən, kütləvi isteriyaya bənzər haldan xəbər verir. İqtisadiyyat tari-
xində kanalların, dəmir yollarının, daşınmaz əmlak və qiymətli kağızların 
alqı-satqısı ətrafındakı ajiotaj nümunələri çoxdur. İqtisadi nəzəriyyə 
insanların təbiətən rasional olmaları ehtimalına əsaslanır. Bir halda ki, 
iqtisadi nəzəzriyyənin əsasında duran rasionallığın ehtimalı, çox güman 
ki, bir çox ajiotaşların yaranması ilə təzad təşkil etdiyindən, hər iki nəzə-
riyyənin uzlaşdırılması zərurəti yaranır. Beləliklə, bu fəslin əsas ideyası 
müəyyən bir növ aktivlər və ya qiymətli kağızlar üçün investisiya tələbatı 
ilə əlqədar olduğu halda, növbəti fəsil kredit təklifi və onun dəyişik-
liklərinə həsr olunub. 

İqtisadi modellərdə tətbiq edilən “rasional gözləmələrin” ehtimalı 
onunla əlaqədardır ki, investorlar iqtisadi dəyişənlənlərin qalxıb-enən 
dəyişmələrinə elə reaksiya verirlər ki, sanki onlar bu dəyişikliklərin uzun-
müddətli nəticələrini həmişə görüb anlayırlar, çünki onlar gələcəyi 
görəndirlər. 

Beləliklə, “bütün informasiya qiymətdə cəmlənib” müddəası bazar 
qiymətlərinin situasiyanın azacıq dəyişməsinə dərhal və tam reaksiya 
verməsi nöqteyi-nəzərini əks etdirir. 

Rasional gözləmələrin müqabili olaraq adaptiv gözləmələr ehtimalı 
mövcuddur və onlar bununla əlaqədardır ki, müəyyən dəyişənlərin gələ-
cəkdə dəyəri onların yaxın keçmişdəki dəyəri ilə müəyyən edilir. Eyni 
zamanda “trend - sizin dostunuzdur” fikri belə nöqteyi-nəzəri əks etdirir 
ki, əgər qiymətlər müəyyən zaman müddətində artmaqda davam edirsə, 
onların artımı gələcəkdə də davam edəcək. Gələn həftə və ya gələn aya 
proqnozlaşdırılan qiymətlərin bugünkü cari qiymətləri müəyyən etmə-
sindən ibarət olan rasional gözləmələr ideyası, mahiyyətcə, gələcəkdən 
bugünkü günə olan baxışı əks etdirir. Beləliklə, cari mövcud bazarda 
qızılın bugünkü qiyməti onun gələcəkdə müəyyən tarixə gözlənilən 
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qiymətinin müvafiq faiz stavkası ilə, bir qayda olaraq, hökumətin risksiz 
qiymətli kağızlar üzrə faiz stavkası ilə, diskontlaşdırılmış qiymətindən 
ibarətdir. Valyuta bazarında ABŞ dollarının Kanada dollarına nisbətən 
olan qiyməti – bu valyutaların gələcək tarixə gözlənilən nisbətinin ABŞ 
və Kanada dollarlarının faiz stavkalarının fərqinə diskont edilmiş qiy-
mətidir. Hökumət istehlak və ya investisiyaları stimullaşdırmaq məqsədilə 
vergi stavkalarını aşağı salarkən, rasional gözləmələr ideyasından çıxış 
edilərsə, belə nəticə ortaya çıxar ki, belə siyasət uğur əldə etməyəcək, 
çünki investorlar dərhal başa düşəcəklər ki, bugünkü böyük vergi defisiti 
sabahkı gün onların əmlakına qoyulacaq daha yüksək vergilər deməkdir 
və onlar vergi hesablarının ölçülərinin gələcək artımını gözləyərək öz 
sərvət yığımlarını artıracaqlar. 

“İnvestorlar rasionaldır” müddəası nə deməkdir [1] ? İlk ehtimal 
onunla bağlıdır ki, vaxtın çox hissəsini investorların əksəriyyəti özlərini 
rasional aparır. İkinci ehtimal ondan çıxış edir ki, investorların hamısı 

vaxtın çox hissəsini özlərini rasional aparırlar. Ücüncü ehtimala görə isə, 
bazarın hər bir iştirakçısı digərləri ilə eyni əqli qabiliyyətə, informasiyaya 
və məqsədə malikdir və eyni iqtisadi modelə riayət edir. Və sonuncu, 
dördüncü ehtimal ona istinad edir ki, bütün investorların davranışı həmişə 
rasionaldır.  

Təqdim olunan ehtimallardan hər biri investorların maliyyə bazarla-
rında müxtəlif davranışını müəyyən edir. İnvestorların əksəriyyətinin 
vaxtın çox hissəsini özlərini rasional aparmaları ilə razılaşmaq, hər bir 
investorun həmişə rasional olması barədə ehtimalını qəbul etməkdən qat-
qat asandır. Mübahisə çox zaman iki polyar mövqe arasında gedir – bir 
tərəf iddia edir ki, heç bir investor tam rasional deyil, digər tərəf isə bütün 
investorların həmişə rasional olmasını iddia edir. Harri C.Conson tərə-
findən daha ilk iqtisadçılar və beynəlxalq pul reformasının aparılmasında 
maraqlı olan yeni nəsil iqtisadçıları arasındakı fərqlərin təsviri təklif 
olunmuşdur: 

Bu fərqlər belə ümumiləşdirilə bilər: Köhnə məktəb nüma-
yəndələri olan iqtisadçılar iddia edirlər ki, “üzən mübadilə 
kursları sistemi bizim gözləmələrimizə müvafiq işləmir, bu 
səbəbdən nəzriyyə doğru deyil, dünya irrasionaldır və biz 
rasionallığı müəyyən olunmuş mübadilə kurslarına qayıt-
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maqla bərpa edə bilərik, bu isə milli hökumətlərin birgə 
fəaliyyəti nəticəsində əldə edilə bilər”. Eyni zamanda yeni 
nəsil iqtisadçıları bu fikirdə həmrəydirlər ki, “çox böyük 
ehtimal dərəcəsi ilə, üzən stavkaya əsaslanan sistem 
bazarların əksəriyyəti kimi rasional fəaliyyət göstərməlidir; 
yox, əgər sistemin rasionallığı mənim standartlarıma uyğun 
deyilsə, onda çox güman ki, defekt mənim gavrayışımdadır, 
buna görə də anlayışı əldə etmək üçün rasional davranış və 
onun empirik nəticələri nəzəriyyəsi üzərində daha çox 
işləmək zəruridir ”. Məhz ikinci yanaşma yeni tədqiqtçılar 
nəsli mühitində geniş yayılıb və yaradıcı şəkildə dərk olun-
mağa məruzdur [[[[2]]]]. 

Beləliklə, rasionallıq dünyanın həqiqətdə necə fəaliyyət göstərmə-
sinin təsviri deyil, dünyanın hansı tərzdə fəaliyyət göstərməli olmasının 
ilkin ehtimalından ibarətdir. İnvestorların davranışının uzunmüddətli 
perspektivdə rasional olması barədə ehtimal faydalı hipotezdir, çünki bu 
müxtəlif bazarlarda qiymət dəyişikliklərinin anlaşılmasına aydınlıq gəti-
rir. Karl Popperin ifadəsinə görə, bu hipotez “barverəndir”, və iqtisadi 
problemlərin analizini bu ehtimal bazası üzərində aparmaq daha məq-
sədəuyğundur. 

Rasionallığın ehtimalının interpretasiyalarından biri odur ki, bu gün 
müəyyən bazardakı qiymətlər həmin bazarda bir-iki ay və bir-iki il 
sonrakı (saxlama müddəti dəyəri ilə korrektə edilmiş) qiymətlərlə uzlaş-
laşmalıdır. Əks təqdirdə mənfəətli və nisbətən risksiz spekulyativ ticarət 
imkanı mövcud olardı. 1920-ci illərdə Raqnar Nurkse fransız frankının və 
alman markasınınm valyuta kursunun dəyişikliklərinin tədqiqini aparmış 
və belə bir nəticəyə gəlmişdir ki, valyuta bazarındaki spekulyasiyalar 
destabilləşdirici xarakter daşıyırdı. Milton Fridman isə cavab olaraq iddia 
edirdi ki, valyuta bazarında desatabilləşdirici spekulyasiya baş verə 
bilməz, çünki qiymət artımı zamanı alan və qiymətlər düşərkən satan bü-
tün investorlar “baha alıb, ucuz satacaqlar”, arası kəsilməyən itkilər isə 
onları ya biznesi tərk etməyə, ya da strategiyanı dəyişməyə məcbur edə-
cək. Fridmanın nöqteyi-nəzəri ondan ibarətdir ki, darvinizm baxımından 
desatabilləşdirici spekulyantlar sağ qala bilmədiyi kimi, destabilləşdirici 

spekulyasiyalar da mövcüd ola bilməz [3]. Belə iddianın cavablarından 
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biri belə müddəa ola bilər ki, vaxtaşırı bəzi investorlar itkilərə gətirən 
strategiyalara riayət edə bilərlər. 

Destabilləşdirici spekulyasiyanın bir çox tarixi nümunələri var, lakin 
ifadə dili bəzən qeyri-dəqiqdir, bəzən isə mübaliğəlidir. Ədəbiyyatda 
istifadə olunan bəzi ifadələri nəzərdən keçirək: “maniyalar...dəlicəsinə 
spekulyasiyalar... kor hərislik ...maliyyə orgiyaları...coşqunluqla ...qızğın 
həyəcanlı spekulyasiyalar....epidemik tez varlanmaq həvəsi... arzu oluna-
nın həqiqət kimi qəbulu... yoluxmuş investorlar ....gözübağlı hərəkət et-
mək... eşitmək üçün qulağı, görmək üçün gözü olmayan insanlar... ax-
maqlar üçün olan cənnətdə yaşayan investorlar... hədsiz inam... həddindən 
artıq spekelyasiya ... həddindən artıq ticarət...həddindən artıq iştaha..əli 
olmaq... genişlənməyə dəlisov canatma”. 

Fernand Brodel “dəlilik” və “azart” terminlərini Avropanın XV-
XVIII əsrlərarası dövrdə gündəlik həyatını təsvir edərkən istifadə edirdi. 
Bu, əsasən artan istehlakla bağlı idi, ancaq bu moda, yeni biliklər yanğısı 

və yeni torpaqların əldə edilməsinə canatmaya da aid edilirdi [ 4 ] .  
1886-cı ilin may ayında qara cümə günü fiaskoya uğrayan Overend 

London bank kompaniyasının rəhbərləri “şüurlu sadəlövhlər” hesab olunur-

dular [5]. “Bu itkilər, - Beydjxot yazırdı, - elə başısoyuq və axmaq tərzdə 

edilmişdi ki, hətta uşaq belə pullardan səmərəli istifadə edə bilərdi” [6].  
Klepxem Klephemin 1890-cı ildə Barinq bankına verdiyi təsvirdə 

bankın fəaliyyət tərzinin xarakterik əlamətinə şəffaf işarə var idi: “Onlar 
müəssisə və ya nəzərdə tutulan investorlara soyuq baş və kifayət edəcək 
müdrikliklə baxmırdılar, nəticədə isə düşüncə həddindən xeyli kənara 

çıxmış oldular” [7]. 
Adam Smit Cənub Dənizləri kompaniyasının səhm bazarındakı 

“qovuğu” aşağıdakı kimi şərh etmişdir: “Onlar çox böyük sayda mülkiy-
yətçi arasında bölüşdürülən ölçüsüz kapitala malik idilər. Ona görə rəh-
bərlikdə düşüncəsizlik, etinasızlıq və israfçılığın üstünlük təşkil etdiyini 
gözləmək təbii idi. Onların birja spekulyasiyalarının fırıldaqçı xarakteri 
və qəribəliyi onların işçilərinin səhlənkarlığı, israfçılığı və vəzifələrindən 

sui-istifadə kimi məlumdur ” [8]. 
Bu klassik iqtisadçılar paradının sonunda Alfred Marşallın fikrini 

çatdıraq. 
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Düşünülməmiş ticarətin ziyanı ondadır ki, o həmişə prosesə 
bilavasitə cəlb olunmuş insanların dairəsindən kənara çıxır... hər-
hansı bankın problemləri haqqında xəbər nadan kütlənin qulağına 
çatanda təşviş başlanır – etibarları avamlığa əsaslanan insanlar 
indi də əllərində olan bütün banknotları cingiltili sikkələrə dəyiş-
mək üçün şüursuz olaraq bank qapılarına atılırlar. Bu cür təzyiq, 
hətta, hücum belə yönləndirilmiş olmadığı halda əmanətçiləri ilə 
hesablaşa biləcək bankları belə çökdürür. Bir bankın problemləri 
tez bir zamanda genişlənərək digərlərini də əhatə edir, indi artıq 
təşviş yanğını əsaslı mövqe tutan bankları da məhv edir. Alov 
ağacdan tikilmiş evlərdən birindən digərinə keçdikcə şiddətlənərək 
daha böyük sahəni əhatə etdikcə, odadavamlı kərpicdən tikilmiş 

evlər də davam gətirmir [9]. 
 

Şəxsiyyətin rasionallığı, 
bazarın irrasionallığı 

 
Bəzən ajiotaj ümumi irrasionallıq və ya “kütlə psixologiyası” ilə 

assosiasiya edilir. Rasional individumlarla irrasional qrup arasındakı 
münasıbətlər mürəkkəb xarakter daşıya bilər. Bu zaman bir sıra fərqləndi-
rici xüsusiyyətləri qeyd etmək olar. Onlardan biri “qrup təfəkkürünün” 
müxtəlifliyi olan kütlə psixologiyasına aid olub, faktiki olaraq bazarın 
bütün iştirakçılarının öz fikirlərini eyni vaxtda dəyişdiyi və onlarda “sürü” 
hissinin oyandığı haldır.Ya da ayrı-ayrı şəxslər bazarın inkişafı haqqında 
öz rəylərini davam edən prosesin hissəsi kimi ayrı-ayrı mərhələlərdə 
dəyişirlər. Onlardan əksəriyyəti rasionallıqdan çıxış edərək hərəkət 
etməyə başlayır, lakin addımbaaddım onlardan çoxları reallıqla əlaqəni 
itirir, özü də bu əlaqənin dağılması əvvəlcə tədricən baş verir, sonra isə 
getdikcə tezləşə-tezləşə gedir. Üçüncü mümkün variant onunla bağlıdır 
ki, müxtəlif qrup treyderlər, investorlar və spekulyantlar üçün rasionallıq 
özünəməxsus xüsusiyyətlərə malikdir; aktivlərin qiymətləri artdıqca bu 
qruplardan hər birinin iştirakçılarını isteriya bürüyür. Dördüncü varianta o 
fakt aiddir ki, bazarın bütün iştirakçıları “toplama səhvinin” qurbanı ola 
bilərlər: individumlar qrupunun hərəkət tərzi onlardan hər birinin ayrı-
lıqda hərəkətlərinin cəmindən fərqlənir. Müəyyən təsirə reaksiyanın 
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keyfiyyəti ilə bağlı rasional gözləmələrə nəzərən bazarın tutarsızlığı 
şəraitində müvafiq miqdarın qiymətləndirilməsi üçün, xüsusilə təsir və 
reaksiya arasında qırılma varsa, beşinci variant mövcuddur. Nəhayət, 
irrasionallıq investorların modeli düzgün seçməmələri, informasiya ilə 
düzgün işləyə bilməmələri və ya seçilmiş modelə uyğun gəlmədiyinə görə 
informasiyanın qəbul edilməməsi səbəbindən özünə yer alır. Bundan 
başqa, növbəti fəsillərdən birində bir çoxlarını fırıldaqçıların qurbanı 
edən, sadəlövhlük və acgözlükdən irəli gələn irrasionallıq müzakirə olu-

nacaq [10] . 
Kütlə psixologiyası və ya isteriya rasional hərəkət tərzindən təsadüfi 

kənaraçıxmalar kimi yaxşı tanışdır. Bəzi iqtisadi modellərdə nümayiş ef-
fekti xüsusi vurğulanır, çünki bu zaman Smitlər qazandiqlarından çox 
xərcləməyə başlayırlar, hər halda müəyyən zaman kəsiyi dövründə, çünki 
onlar Consonlardan geri qalmamağa çalışırlar. Bundan başqa Dyussen-
berri effekti mövcuddur ki, ona müvafiq olaraq istər Cmitlər, istərsə də 
Consonlar gəlirləri artan zaman istehlak xərclərini artırırlar, lakin eyni 
zamanda gəlirlər aşagı düşən zaman onlar müvafiq olaraq xərclərini azalt-
maq iqtidarında deyillər. Siyasətdə “ümumi vaqon effekri” məlumdur, 
onun nəticəsində seçkilər zamanı kütlə qələbəyə şansı olan hərəkata qo-
şulur və qalib olmaq ehtimalı çox olanlara tərəfdar olur (və ya onlar 
uduzanlardan üz çevirən zaman “batan gəmini tərk edən siçanlar” effekti). 
Fransuz tarixçisi Qustav Lebon özünün “Kütlə” əsərində bu məsələni 

araşdırıb [11]. Çarlz Makkey Cənub Dənizləri Kompaniyasının səhmlər 

bazarındakı [12] “qovuğu” xarakterizə edərkən bir bankirlə bağlı əhvalatı 
qeyd edir. Bu adam 1720-ci ilin avqustunda həmin kompaniyanın kapi-
talında 500 funt məbləğində üçüncü imza vərəqəsi ilə pay alaraq demişdi: 
“Ətrafda hamı dəli olarkən, biz onların rəftarını müəyyən dərəcədə 

imitasiya etməliyik” [13]. 
Xayman Minski bazarlardakı ajiotajlar haqqındakı mülahizələrində 

bu tip irrasionallığın yumşaq formasına böyük əhəmiyyət verirdi. Əvvəlki 
dövrlərdə hədsiz optimizm və onun ardınca gələn eyni dərəcəli pessimizm 
günəş ləkələrinin formasının və ya Veneranın troyektoriyasının dəyişməsi 

ilə izah oluna bilərdi [14]. Minski formuluna əsasən, pozitiv əhval-ru-
hiyyə dalğası sistemin struktur xarakteristika dəyişikliklərindən başlayır, 
bunlar həm investorlar və işğüzar firmalar, eləcə də kreditor rolunda çıxış 
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edən banklarda optimizmin yüksəlişinə gətirir. Çiçəklənmənin stabilliyinə 
və artımına böyük inam investorları daha riskli yatırımlar etməyə sövq 
edir. Belə optimistik mühitdə banklar daha riskli kreditlər verir. Optimizm 
tədricən artır və özünü müəyyən müddət - ajiotaja çevrilənə qədər, 
doğruldur.  

 
1970-ci illərdə qızılın qiymətinin 

artım dalğası 
 
1970-ci il yanvarin 1-nə qızılın bazar qiyməti unsiyaya görə 40$-dan 

az idi, 1979-cu il 31 dekabr tarixinə isə onun qiyməti unsiyaya görə 970 
$-a qədər yüksəlmişdi. 1934 və 1970-ci illər arasında qızılın bazar 
qiyməti Amerika qızıl paritetinə - unsiyaya görə 35 $ - bağlı idi. 1970-ci 
illərin əvvəlində qızıl ilə ABŞ dolları arasındakı formal rabitə itir və qızıl 
neft və ya donuz bekonu kimi əmtəə bazarlarından birində azad satılan və 
alınan “adi əmtəəyə” çevrilir. (Aydındır ki, qızılın tarixi bütün digər 
əmtəələrin tarixindən fərqlənir: çətin ki, donuz bekonu və ya toyuq 
yumurtalarının monetar tarixi haqqında kitaba rast gəlmək olar). 1970-ci 
illər inflyasiyanın böyük sürət artımı ilə seçilirdi, lakin bu proses xətti 
xarakter daşımrdı: 1973-cü ildə qızılın qiyməti 200 $-a qədər artmışdı, 
onilliyin sonuna isə 100 $-a qədər düşmüşdü. 

Ümumqəbul olunmuş təsəvvürə görə qızıla qoyulmuş kapital infl-
yasiyadan müdafiə olunub. 400 il ərzində qizilin real qiyməti və onun ba-
zar əmtəə zənbilinə nəzərən alıcılıq qabiliyyəti az-çox sabit qalırdı. Lakin 
1970-ci illərdə, əksinə, qızılın bazar qiymətinin illik faiz artımı istehlak 
qiymətləri üçün analoji göstəricini xeyli üstələyirdi. Bu inflyasiya 
dövründə neftin, kömürün, buğdanın və digər xammal malların qiymətləri 
artırdı, lakin qızılın qiymət artımı daha böyük idi. 

1970-ci illərin sonunda müəyyən mərhələdə çıxılmaz vəziyyət 
yranmışdı: qızılın bazar qiymətinin yüksəlməsi yeni qiymət artımlarına 
gətirirdi. İnvestorlar bazar qiymətlərinin həftənin birinci günündən ikinci 
gününə artım tendensiyasını cümə gününün bazar situasiyasına eks-
trapolyasiya edirdilər. Onlar qızılı cümə günü daha yüksək qiymətə sat-
maq ümidi ilə çərşənbə günü alırdılar. Bu situasiyaya “daha böyük 
axmaq” nəzəriyyəsini tətbiq etmək olardı, və çox güman ki, bir çox 
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investorlar dərk edirdilər ki, situasiya süni olaraq gərginləşdirilir və əvvəl 
əldə olunmuş qızılı “qovuq” partlayana qədər satmağa can atırdılar. 

1990-ci illərin sonunda qızılın bazar qiyməti bir unsiyaya görə 300 
$-a yaxın idi. 1900-cı ildən başlayaraq qızılın qiyməti 15 dəfədən çoz 
artıb, ABŞ-da əmtəə zənbilinin bazar qiyməti də təxminən elə bu qədər 
artıb və bu bir daha onu təsdiqləyir ki, qızıla qoyulan vəsait inflyasiyadan 
yaxşı müdafiə vasitəsidir. 

 Belə düşünülməmiş artımın iki daha ilkin izahı İrvinq Fişer və 
Knut Uiksell tərəfindən verilib. Onlar faiz stavkalarının xeyli aşağı olma-

sına diqqət yetirmişdilər [15]. İqtisadi ekspansiya şəraitində istehlak mal-
larının qiymət artımı baş verir və nə qədər ki, faiz stavkalarının səviyyəsi 
artır, istehlak qiymətləri inflyasiyaya nisbətən daha yavaş templə qalxır, 
buna görə də faiz stavkalarının real səviyyəsi aşağı düşür. Kreditorlar “pul 
illüziyasının” əsiri olduqları və faiz stavkalarının real düşümünə etinasız-
lıq göstərdikləri müddətdə borc alanlar situasiyanı düzgün qiymətlən-
dirirlər və onlar bu növ illüziyalardan azaddırlar. Mənfəətin artımı və real 
faiz stavkalarının düşümünün gözlənildiyi şəraitdə rasional investorlar 
daşınmaz əmlak və qiymətli kağızlara daha çox vəsait yatırırlar. (Fişer və 
Uikslerin təklif etdiyi izahatlar 1970-ci illərdə nominal və real faiz stavka 
dəyişikliklərinin təsvirindən ibarətdir).  

Verilmiş model bu hal üçün xüsusi seçilmiş ehtimala əsaslanır: baza-
rın bu iki qrup iştirakçısı arasındakı daimi fərq onların “pul illüziyasına” 
həssaslığındadır. Həddindən ziyadə kiçik faiz ştavkaları çox güman ki, 
daha geniş fenomen - maliyyə innovasiyalarının qiymətinin xüsusi halıdır. 
İlkin olaraq belə innovasiyalar alıcını cəlb etmək məqsədi ilə ziyana 
satılan əmtəə kimi lazımınca qiymətləndirilməyə bilərdi , lakin aşağı 
qiymət hədsiz tələbata gətirə bilər. Və ya təzə yaradılan kompaniyalar 
hədsiz risklərə gedə bilərlər, çünki onlar artıq etibarlı ad-san qazanmış 
rəqiblərinə nəzərən bazar paylarını böyütməyə can atırlar. Bununla bağl 
nümunə kimi məşhur bankir Cey Kuku göstərmək olar. O, 1870-ci illərdə 

Northen Pacific [16] dəmiryol kompaniyasını dəstəkləmişdi. Bundan 
başqa bura Rocers Koldvellin munisipal istiqraz bazarında 1870-ci illər-

dəki fəaliyyəti [17], həmin dövrdə ABŞ Bankının ipoteka kreditləşməsi 

proqramını reallaşdıran Bernard Markusu [18], Franklin National Bankda 

1970-ci illərin əvvəlində işləyən Maykl Sindonu aid etmək olar [19]. 
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 Spekulyasiyanın geniş vüsət alması bir qayda olaraq, iki mər-
hələdə həyata keçirilir. Birinci, şüurlu mərhələdə, ev təsərrüfatları, kom-
paniyalar və individual investorlar qiymət təkanına şüurlu reaksiya 
verirlər. İkinci mərhələdə onların fəaliyyətində kapital artımının göz-
lənilməsi dominantlıq təşkil edir. İlk mərhələlərdə olan yüksək faizlər 
əldə etmək ehtirası tədricən ikinci plana çəkilir və əsas istək kapitalın 

alınıb satılması yolu ilə varlanmaq olur [20]. 1830-cu illərdə ABŞ-da 
investorlar torpaq sahələrini ilkin olaraq pambıq plantasiyalarını geniş-
ləndirmək məqsədilə alırdılar, sonralar isə torpaqların alınması onların 
təkrar satışından gəlir əldə etmək məqsədilə həyata keçirilirdi. 1850-ci 
illərdə fermer və plantasiya sahibləri torpagı həm kənd təsərrüfatı 
məqsədləri üçün, həm də spekulyasiya obyekti kimi istifadə edirdilər. 
Onlar torpağın dəyəri düşəcəyi halda, becərəcəklərindən artıq torpaq 
sahələri alırdılar. Bum şəraitində az-çox məntiqiqə uyğun olan bu əsas-
landırma lazımsız kimi kənara atılmış və fermerlər torpağın gözlənilən 
qiymət artımından maksimum istifadə etməyə can ataraq, yeni torpaq 
sahələri almaq üçün ipoteka kreditləri götürürdülər, alınmış torpaq isə 

yeni ipoteka krediti üçün girov kimi istifadə olunurdu [21]. 1830-cu illər-
də Böyük Britaniyada dəmir yollarının tikintisi ilə bağlı olan bum da iki 
mərhələdə baş vermişdi. Birinci mərhələdə, 1835-cü ilə qədər layihələr 
hələ “qovuq” deyildi, ikinci mərhələdə, 1835-ci ildən sonra isə artıq “ 
qovuq” idilər. Birinci fazada səhmlər yerli ticarət palatasına, Lankşirdən 
olan kapitalist-kvakerlərə və biznesmenlərə, tacirlərə, sənayeçilərə - 
dəmir yollarının tikintisinin onlara dividend gətirəcəyini ehtimal edən 
varlı adamlara satılmışdı. Bu adamlar 5-10% həcmində avans ödənişləri 
edə bilmişdilər və tikintinin gedişatı boyunca ödənişlər edəcəkdilər. İkinci 
fazada səhmlərin satışı üzrə vasitəçilər, onların əksəriyyəti yalnız tez bir 
zamanda qazanc əldə edilməsində maraqlı olan fırıldaqçılar idi, başqa tip 

investorları, o cümlədən qadınları və keşişləri cəlb etdilər [22]. Belə bir 
şərait 1870-ci illərdə Vyanada da tikinti meydançaları satılarkən yaran-
mışdı. İlkin olaraq meydançalar tikinti üçün alınsa da, sonradan onlar 

spekulyasiya obyektinə çevrildilər [23]. İlza Mints 1920-ci illərdə Nyu-

Yorkda xarici istiqrazların ikipilləli satış prosesini qeyd edir [24]. 1970-ci 
illərin əvvəlində Meksikada və Braziliyada kreditlərin verilməsi borc 
götürənlərin kreditödəmə qabiliyyətlərinin realistik qiymətləri əsasında 
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həyata keçirilirdi. Lakin sonralar banklar öz gəlirlərini artırmaq məqsədilə 
kreditlərin həcmini artırdılar, lakin kreditləşmə obyektlərinin keyfiyyət 
qiymətlərinə olan tələblər aşağı düşmüşdü. Mahiyyət etibarilə iki anlayış 
dəyişik salınır – məqsəd və proses. Tədricən kreditorlar o dərəcədə 
prosesə aludə olurlar ki, onun mümkün nəticələri haqqında düşünmür və 
özlərinə sual verməyi unudurlar: əgər yeni borcların verilməsi prosesi 
dayandırılmış olarsa, nə baş verəcək? Bu zaman borc götürənlər faizləri 
və əsas borc məbləğini vaxtında ödəyə biləcəklərmi? 

İpoteka kreditləri ilə dəstəklənərək artan qiymətlə alınıb-satılan 
Cənubi Kaliforniyada natamam tikilmiş evlər bazarı 1981-ci ildə öz pik 

nöqtəsinə çatır, sonra isə qimətlər 40% düşür [25]. 1985-1986-cı illərdə 
Bostonda kondominimumlarda mənzillərin kütləvi şəkildə alınması baş 
verirdi, bundan sonra isə yeni sahiblərdən 60%-i həmin mənzilləri satmaq 

niyyətində idi. Bu bazar 1988-ci ildə [26] çökdü və bu hadisə 1881-ci ildə 

Çikaqoda “mənzil həyəcanı” situasiyası ilə analogiya təşkil edir [27]. 
Oxşar “qovuq” 2003-cü ildə Çikaqoda mənzil bazarında partlamışdı. 

Bazardakı iki davranış stadiyasının analizi iki qrup spekulyantların – 
insayder və autsayderlərin olmasını fərz edir. İnsayderlər qiymətləri qaldı-
raraq situasiyanı destabilləşdirir, sonra isə aktivləri autsayderlərə satırlar, 
bu zaman autsayderlərə dəyən ziyan insayderlərin gəlirinə bərabər 
olmalıdır. Concon hesab edir ki, hər bir destabilləşmə törədən spekulyanta 

əks addımları həyata keçirən bir nəfər müvafiq gəlməlidir [28]. Lakin pro-
fessional insayderlər yüksələn və enən trendlərin göstəricilərini üstələ-
məyə çalışırlar; onlar “trend – mənim dostumdur” ideyasının tərəfdar-
larıdır. Etaplardan birində belə insayderlər “ tape watchers” – “lenti izlə-
yənlər” adlanırdılar, lakin yaxınlarda onlara “momentum investors” (ani 
investorlar) adı verilib. Autsayderlər - yüksək qiymətə alıb, ucuz qiymətə 
satan diletantlar, eyforiyanın əsas qurbanlarıdır. Topladıqları vəsaiti 
itirdikdən sonra onlar öz gündəlik fəaliyyətlərinə qayıdaraq 5-10 ildən 
sonra növbəti “qovuqlarda” iştirak etmək üçün yenə də vəsait yığmağa 
başlayırlar. 

Əgər 1869-cu ildə qızılın qiymətinin qalxması ilə əlaqədar baş vermiş 
panikaya qayıtmış olsaq, deməliyik ki, tədqiqatçılardan biri olan Larri 
Uinner hesab edir ki, o zaman destabilləşdirici situasiya yaradılmamışdı. 
Lakin sübutlar mövcuddur ki, Qould və Fisk qızılın qiymət artımına təkan 
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vermiş və sonra qiymətlər öz pik nöqtəsinə çatanda isə satmağa baş-

lamışdılar, bu isə özlüyündə destabilləşdirici spekulyasiya idi [29]. Hər 
iki qrup spekulyantın işlətdikləri informasiya fərqlənir. İlkin mərhələdə 
Qould ABŞ hökumətini buğdanın qiymətini qaldırmaq üçün qızılın təyin 
olunmuş kursuna əlavə ödəmələri artırmaq yolu ilə dolların süni yolla 
qiymətdən salınmasının zəruriliyində əmin etməyə çalışırdı. Eyni za-
manda autsayderlərin hərəkətləri onların bu gözləmələrinə əsaslanırdı: 
hökumət qızılın təyin olunmuş kursuna əlavə ödəmələri elə tərzdə 
azaltmağa çalışacaq ki, kağız pulların mübadilə pariteti müharibədən 
qabaqkıya uyğun gəlsin. Sentyabrın 16-da autsayderlər bu gözləmələrə 
əlvida deməli və Qouldun fikri ilə razılaşmalı olaraq qızıl almağa 
başladılar və qızılın qiyməti artmaqda idi. Sentyabrın 22-də Qould öz ina-
nılmış adamından, prezident Qrantın qohumundan xəbər bilir ki, 
autsayderlərin ilkin rəyi düzgün imiş və onun planı qəbul edilməyəcək. 
Buna görə Qould təcili qızılı satmağa başlayır, autsayderlər yubanma ilə 
aşkar edirlər ki, qızılı satın almaq barədə verilmiş qərar düzgün deyilmiş 
və hər şey 1869-cu ilin 23 sentyabrı, Qara cümə günü bazarın çökməsi ilə 
bitir. 

Bu iki qrup arasındakı fərqi aşkar şəkildə nümayiş etdirən digər 
nümunə birja kontorlarıdıir ki, burada da qeyri-leqal spekulyasiya oyun-
ları aparılır. Bugünkü gün müvafiq qanunvericiliklərin qəbulundan sonra 
belə kontorların fəaliyyəti praktiki olaraq dayandırılıb, lakin onların 
(“boyler” adlanan) bəzi ardıcılları hələ də qalmaqdadır. Belə kontorların 
fəaliyyətinin təsvirinə çox vaxt romanlarda rast gəlmək olar. Kristina 
Stidin “Bütün millətlərin evi” kitabı belə romanların klassik nümunəsidir 

[30]. Romanda bu növ kontordan olan insayderlər qiymətli kağızların 
alqı-satqısı üçün sifarişlər qəbul edir, lakin sifarişləri yerinə yetirmirdilər, 
çünki belə hesab edirdilər ki, insayderlərin stavkaları səhvdir. İnsayderlər 
haqlı olduğu halda isə təşkilatçılar sadəcə olaraq qaçıb aradan çıxmaq 
fikrində idilər. “Bütün millətlərin evi” romanında onlar Latviyaya qaçır-
lar, bizim günlərdə isə Braziliya, Kosta-Rika və ya Kubaya yollana 
bilərdilər. 

Bugünkü gündə qanunsuz birja oyunları keçirən birja kontorları 
hazırlıqsız investorları qısa bir zamanda asan qazanc vədələri ilə cəlb 
edən “boyler”lərə çevriliblər. “Boyler” sahibləri əzəldən praktiki olaraq 
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onların fərdi mülkiyyətçiləri idilər. Zamanla onların adları dəyişir, ma-
hiyyət isə olduğu kimi qalırdı. Aksiyaların qiymət artımının sürətini artır-
maq üçün onlar öz əlaqələrindən istifadə edir və müəyyən məqamda tele-
marketinq tətbiq edərək aksiyaların geniş kütləyə satışına başlayırdılar. 
Onlar gündəlik tədrici qiymət artımını o zamana qədər təşkil edirdilər ki, 
praktiki olaraq bütün səhmlər öz “uğurlu” yatırımlarına sevinən sadəlövh 
investorlara satılmış olsun. Bu investorlardan hər hansı biri səhmlərini 
satmağa cəhd edəndə isə, alıcı tapılmırdı. 

Aktivlərin alınmasının satışına nəzərən daha yüksək qiymətlərlə 
həyata keçirildiyi destabilləşdirici spekulyasiyalara daha bir nümunə dahi 
fizik İsaak Nyutonla bağlıdır. O, 1720-ci ilin yazında demişdi: “Mən göy 
cisimlərinin hərəkətini hesablaya bılərəm, lakin insanların divanəliyini 
yox”. 1720-ci ilin aprelində o, Cənub Dənizləri Kompaniyasının ona 
məxsus səhmlərini sataraq 7000 funt həcmində 100% mənfəət əldə 
etmişdi. Lakin bu zaman bum hələ öz yüksəlişində idi. Ajiotaj bütün dün-
yanı və o cümlədən, Nyutonu bürüyür. O, daha baha qiymətə, yeni, daha 
böyük səhm paketini satın alır və nəticədə 20 000 funt itirir. Bir çox digər 
zərərçəkmişlər kimi o da bu uğursuzlğu unutmağa çalışmışdı, lakin 
ömrünün sonuna qədər o, Cənub Dənizləri Kompaniyasının adını sakit 

qarşılaya bilmirdi [31].  
Bundan başqa, insayderlərin və autsayderlərin spekulyasiyaları 

ajiotaja və panikaya gətirə bilər, əgər iştirakçılardan hər birinin davranışı 
özlüyündə rasional təsir bağışlayırsa. Bütöv tam ayrıca götürülən hissə-
lərin cəmindən fərqlənərkən, səhv birləşmə problemini nəzərdən keçirək. 
Bu halda hər bir iştirakçının əməlləri rasionaldır və ya rasional olardı, 
əgər, bir çox digər iştirakçılar da özlərini bu şəkildə aparmasaydılar. Əgər 
investor situasiyaya kifayət dərəcədə çevik reaksiya verirsə, o, müvəffəq 
ola bilər, adətən insayderlərlə elə bu baş verir. Karsvel Cənub Dənizləri 
Kompaniyasının səhm bazarındakı “qovuğun” bir iştirakçısından sitat 
gətirir: 

Səhmlərin qiymətinin həqiqətdə mövcud olan kapitaldan artıq əlavə 
artımı real əsaslara malik olmayacaq. Birin üstünə biri necə gəlirsən gəl, 
hesabın qanunlarına görə heç vaxt təsəvvür etdiyin üç yarım alına bilməz, 
buna görə də biri üçün təsəvvür edilən istənilən qazanc, digəri üçün ziyan 
demək olacaq. Uğursuzluğun qarşısının alınmasının yeganə üsulu – 
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aktivləri vaxtında satmaq və şeytana sonuncunu götürməyə imkan 

verməkdir [32].  
“Şeytan axırıncını alır”, “bacaran, xilas olsun”, “itlər astagəli qapır” – 

bu kimi deyimlər panika şəraitində hərəkət tərzini çox aydın təsvir edir. 
Analoji olaraq adamla dolu teatrda “yanğın” deyə qışqıran şəxsi 
göstərmək olar. Zəncirvarı göndərilən məktub da yaxşı nümunə ola bilər, 
belə ki, zəncir sonsuz olaraq uzana bilmədiyindən, yalnız cüzi sayda 
investorlar, zəncirin başlanğıcına yaxın olanlar qazanc əldə edə bilərlər. 
İndividuum üçün zəncirin ilk stadiyalarında iştirak etmək və başqalarının 
da ağılla hərəkət etdikləri barədə düşündüklərinə inanmaq məntiqə uyğun 
görünür.  

Birləşmə səhvinə yaxın nümunə sadə iqtisadi sistemlərdəki situasiya-
dır, bu zaman tələb və təklif arasında rabitəsizlik var, onların fəaliyyəti 
bazarı hər məqam təmizləyən auksionda olduğu kimi eyni zamanda baş 
vermir. Təkan situasiyanın dəyişikliyinə, imkanların genişlənməsinə və 
gözlənilənlərin (ümidlərin) dəyişməsinə gətirib çıxarır. Məsələn, fizika, 
riyaziyyat və digər məktəb fənnlərinin müəllimlərinə ehtiyac yarandıqda 
bir çox gənclər bu ixtisaslara yiyələnmək üçün universitetlərə daxil 
olurlar; lakin onlar təhsillərini bitirən vaxt belə mütəxəssislər çoxluq 
təşkil edə bilər və işə düzələ bilmək imkanları kəskin azalar. Bu ona görə 
baş verir ki, mütəxəssislərin artıq olması yalnız təhsil müddəti bitdikdən 
sonra aşkarlanır. Analoji olaraq əmtəələrə, qəhvə, qənd, pambığa olan 
tələbat da son dərəcə yüksək ola bilər. Tələbat dalğasına cavab olaraq bu 
əmtəəlrin qiyməti kəskin artır, sonra isə daha böyük templərlə aşağı 
düşür, çünki müəyyən zaman kəsiyindən sonra təklif tələbi üstələməyə 
başlayır. 

Ajiotaj və panikalar tarixində xarici təkana destabilləşdirici reaksiya 
nümunələri çoxdur. 1808-ci ildə Braziliya bazarı Böyük Britaniya üçün 
əlçatar olan kimi bir neçə həftə ərzində Mançesterdən ora konki və isti 
paltar da daxil olmaqla, son 20 ildə istehlak edildiyindən artıq mal göndə-
rilmişdi. Bu, Klephemin sözlərinə görə, XIX əsr iqtisadiyyatçılarının 

kommersiya divanəliyini nümayiş etdirirdi [33]. 1820-ci ildə İspan kolo-
niyalarının əldə etdiyi istiqlaliyyət yeni Latın Amerikası hökumətlərinə 
verilən kreditlərin həcminin genişlənməsinə, kömür sahəsinə investisiya-
ların qoyulmasına və eksportun genişləndirilməsinə təkan oldu. Lakin 
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investisiyaların sürətli artımı həddindən artıq oldu. “Tələbat gözlənilmədən 
yarandığı kimi, gözlənilmədən də kəsildi. Lakin bir çoxları bunu sezmədi və 

elə hərəkət edirdilər ki, sanki o hələ də davam etməkdədir” [34].  
1830-cu illərdə bu kimi uyğunsuzluqlar ikiillik perioda malik idi. 

“Hər bir alverçi, onun malları bazarda olan müddətdə analoji əməliy-
yatları həyata keçirən alverçilərin sayından, çox güman ki, xəbərsiz idi ” 

[35]. Analoji mülahizə 1850-ci ildə Kaliforniyada qızıl yataqlarının 
kəşfindən sonra ABŞ-da bərqərar olmuş situasiyanı xarakterizə edir: 

Ekstorordinar və həddindən artıq ümidlər nəinki ABŞ-da , həm də 
bu ölkədə (Böyük Britaniya) özünü biruzə vermişdi. Bu zaman qızıl aşkar 
edildikdən sonra Kaliforniyanın potensial imkanları, şübhəsiz, Amerika 
böhranının nəticələrinin güclənməsi və genişlənməsinə səbəb oldu. Hər 
dəfə Londonda və ya Bostonda gəmilərin San-Fransiskoya göndərilməsin-
dən danışılanda, 6, ya da ən çoxu 8 yüklənmiş orta ölçülü gəmi tələb olu-
nurdu və ya istehlak oluna bilərdi. Bunun müqabilində sərqli eksportçular 

ayda 12-dən-15-ə qədər yüklənmiş iritonnajlı gəmi göndərirdi [36].  
1880-cı ildə Fransada şərabçılıq sahəsinin problemləri üzümkükləri 

məhv edən xəstəliklə bağlıdır. Lakin bir çoxları bu səbəbi əsaslı hesab 
etmir, çünki yaranmış problemlərin həqiqi səbəbi ingilis pivə 
bişirənlərinin bir-birinin ardınca öz kompaniyalarının səhmlərini 
satmaları üzündən ingilis pivəbişirmə sənayesində yaranmış “qovuqda” 
idi. Onların arasında 1,7 mln. funta alınıb, 3,2 mln funta satılan Arthur 

Guinnes $ Co göstərmək olar [37]. Bu müvəffəqiyyət start tapançasının 
siqnalı idi və 1890-cı ilin noyabrına 86 digər pivəbişirən kompaniya ilkin 

açıq yerləşdirilmə üçün yeni səhmlərini buraxdı [38]. 
 Birinci Dünya müharibəsinin sonunda Böyük Britaniyada 

müharibədəki qələbənin kömür, polad, dəmiryol daşınmaları, pambıq 
parça sənayesində Almaniyanın rəqabət qabiliyyətini xeyli aşağı salacağı 
ilə bağlı ehtimallarla əlaqədar bum baş verir. Bu zaman sənaye aktivləri, 
səhmlər, gəmilər və hətta evlərin qiymətləri qalxırdı. Kompaniyaların 
qovuşması aktiv templərlə gedirdi; bir çox hallarda bu, borc götürülən 
vəsaitlər hesabına maliyyələşirdi. Nəticədə, baş verənlər 1921-ci ilin 

ikinci rübündə kömür sənayesində tətillərə gətirib çıxardı [39] . 
 Üç digər hadisə rasionallıq nöqteyi-nəzərindən mübahisəlidir. 

Bunlardan birincisi müəyyən gəlir səviyyəsinə adət etmiş kəslərə aiddir, 
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onlar gəlirləri azaldıqda xərclərinin azalması ilə bağlı çətinliklər hiss 
edirlər. İstehlak nəzəriyyəsinə əsasən belə situasiya Dyussenberri effekti 
ilə izah olunur. Bu, işçi qüvvəsinin təklifi çərçivəsində qiymət artımı 
müqabilində təklifin aşağı düşməsidir; bununla əlaqədar əmək haqqının 
artımı məhsuldarlığın yüksəlməsinə səbəb olmur, faydalı iş əmsalını 
artırmaq üçün əmək haqqını zaman vahidinə azaltmaq məqsədəuyğundur. 
İqtisadi tarix kitablarından bu prinsip “Con Bull hər şeyə tab gətirə 
bilməz, lakin 2%-ə davam gətirər” kimi məlumdur. Con Stüart Mill bunu 
aşağıdakı kimi ifadə edir: 

İndiyə kimi qeyri-rasional spekulyasiyalarla başlayıb 
kommersiya böhranı ilə yekunlaşan hadisələrin belə 
növbələşməsi kapitalın artımı ilə daha nadir hadisəyə çev-
rilməyib və ya sərtliyini azaltmayıb, çox güman ki, bunun 
əksi baş verir və çox vaxt bunu raqabət mübarizəsi ilə əla-
qələndirirlər. Lakin mənim fikrimcə, bu, hadisələrin 
normal inkişafı şəraitində gəlirlərin aşagı olmasına aiddir, 
bu da kapitalistləri qane etmir [[[[40]]]].  

Fransada, Bərpaetmə dövrünün sonunda və İyul monarxiyasının 
əvvəlində , yəni 1826- 1832-ci illərarası, fransızların əyri yolla qazanılmış 
pullara inamsız münasibətinə baxmayaraq, spekulyasiya geniş yayılmışdı. 
Torpaq sahibkarları öz aktivləri ilə 2,25-dən 3,75%- ə qədər qazanırdılar; 
sənayeçilər 2-dən 4%-ə qədər təşkil edən uzunmüddətli investisiyalardan 
artıq qazanmağa çalışırdılar və 7-9% qazanırdılar. Xammal satanlar öz 
investisiyalarından 20-25% gəlir əldə etməyə can atırdılar. Çarlz Uilson 
qeyd edirdi ki, əvvəllər tacir olan niderlandlılar bankir olurdular (tən-
bəllikdən və acgözlükdən). 1822, 1824 və 1888-ci ildə Böyük Britaniyada 
dövlət borclarının iri həcmli konversiyası faiz stavkalarının səviyyəsinin 
düşməsinə gətirib çıxardı və Britaniya investorlarını xarici emitentlərin 

qiymətli kağızlarını almağa sövq edirdi [43]. “ Faiz stavkaları aşağı dü-
şəndə ingilis işgüzar aləmi yeni davranış modelinə adaptasiya oluna bil-
mədiyindən öz həmişəki biznesini kənara qoyub, baxışlarını daha 
mənfəətli və buna görə də daha riskli işlərə cəm edirdilər...Lakin belə 
hərəkətlər fəlakətə gətirir və yekunda onun nəticələri Mərkəzi Bankın 

çiyinlərinə çökür”, - deyə Andreades qeyd edir [44].  
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1970-ci illərdə ücüncü ölkələr üçün sindikatlaşdırılmış kreditlər 
“qovuğunun” ardınca ABŞ dollarında nominasiya edilən qiymətli kağızla-
rın faiz stavkalarının səviyyəsinin kəskin düşməsi baş verir, çünki 1970-ci 
ilin yazında FRS daha ekspansiv siyasət qəbul etmişdi. Bu dövrdə banklar 
yüksək likvidliyə malik idilər və sərfəli borc alanların axtarışında idilər və 
axtardıqlarını inkişaf etməkdə olan, əsasən Latın Amerikası ölkələrinin 
hökumətləri və dövlət kompaniyalarının simasında tapdılar. Əksər Ame-
rika bankları üçün 1960-cı illər sürətli beynəlmiləlləşmə dövrü kimi qeyd 
olunub və onların xarici filiallarının sayı çox sürətlə artırdı. Meksika, 
Braziliya və bir sıra digər ölkələrdə əmtəə qiymətlərinin kəskin artımı 
üzündən nominal və real gəlirlərin böyüməsi baş verir. 1980-ci illərin 
əvvəlində ABŞ-da faiz stavkalarının səviyyəsinin böyüməsi nəticəsində 
bu ölkələrdə malların qiymətləri düşür, bundan sonra isə nominal və real 
gəlirlər də ixtisar olur. Banklar malların qiymətinin aşağı düşməsinin 
qaçılmaz olduğunu qabaqcadan görmli idilərmi?  

Daha bir mübahisəli hal yaxşılığa doğru dəyişikliklər ümidilə inadlı 
fəaliyyət və ya dəyişmiş vəziyyət şəraitində müəyyən əməli hərəkətlər 
etməyə qadir olmama ilə əlaqədar idi. Bununla əlaqədar 1873-cü ildə New 

York Warehouse and Security Company, Kenyon, Cox $ Co, Jay Cook $ 

Co kampaniyalarının cəmiyyətin Missuri, Kanzas, Texas, Kanada və 
Southen Northen Pacific dəmiryollarının tikintisi üçün cəmiyyət tərəfin-
dən verilən borclara görə bankrotluqlarını qeyd etmək olar. Bu zaman 
Berlin və Vyana bankları ABŞ kompaniyalarına kreditlərin verilməsini 
dayandırır, dəmiryol kompaniyaları isə başlanılan tikintiləri başa çatdır-
maq üçün zəruri olan vəsaiti cəlb etmək üçün istiqrazları satmaq iqti-

darında olmadılar [45]. 1828-ci ildə Nyu-York bankları və investisiya 
evləri alman borc götürənlərinə qısamüddətli kreditlər verməkdə davam 
edirdilər. ABŞ bankları bu zaman Almaniyaya uzunmüddətli kreditlərin 
verilməsini dayandırmışdılar, çünki Amerika investorları istiqraszların 
alınmasını dayandıraraq, vəsaitin çox hissəsini səhmlərin alınmasına 
yönəltmişdilər. Pələngi minib və ya ayının quyrugundan tutarkən inad 
göstərməyə dəyər, ən azı müəyyən zaman ərzində. 

Buraxılan səhvlərə nümunə kimi Krım müharibəsi dövründə Rusi-
yaya qaçaq malların gətirilməsində iştirak edən İsveç banklarına ver-
dikləri kreditlərlə bağlı Hamburq banklarının yasadıqları problemləri 
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qeyd edək. Sülh müqaviləsi bağlandıqdan sonra alman bankları bu 
kreditləri ləğv edə bilmədilər. İsveçlilər əldə olunan vəsaiti gəmiqa-
yırmada, kömür sənayesində spekulyasiyalara istifadə etdilər, bu da Ham-
burqun 1857-ci il dünya böhranına cəlb olunmasının səbəblərindən biri 

oldu [46] . 
Ücüncü mübahisəli hal nəticədə səhv olduğu aşkar olan rasional mo-

delin mövcudluğu zamanı baş verir. Daha məlum nümunə kimi alınmaz 
hesab edilən fransız müdafiə xətti Majinonu göstərmək olar, hərçənd bu 
halda söhbət gecikmiş ayılmadan deyil, qeyri-rasional gözləmədən gedə 
bilər. Pontsinin fikrincə, “əgər insanın diqqəti bir əşyaya cəm olunubsa, o 

özünü kor kimi aparır” [47] . Bu yerdə Baydjxotun Maltius haqqında de-
dikləri yerinə düşərdi: “Fövqəladə və orijinal konsepsiya yaradıcısı çətin 

ki, ondan əl çəkə bilər” [48]. 1760-cı ildə Hamburq tacirləri Yeddiillik 
müharibə bitənə qədər əmtəələrin qiymətinin düşməsinin özlərinə təsirini 
hiss etmirdilər. Beləliklə, Hapoleon müharibələri davam etdiyi müddətdə 
onlar qiymətlərin düşməsinə hazır deyildilər; qiymət düşümü 1798-ci ildə 

Napoleonun kontinental blokadası yarılandan sonra baş verir [49]. Və 
yaxud da, məsələn, 1888-ci ildə Fransız bank sahibləri və müəssisə sahib-
ləri tərəfindən mis bazarını nəzarətdə saxlamaq üçün birlik yaradıldı. 
Birlik, 1880-ci illərin əvvəlinin Cənubi Afrikada almaz sindikatı və ispan 
civəsinə Rotşıld monopoliyasından ruhlanaraq vüsət alan poladəritmə, 
kömürçıxarma və sənayenin bir sıra digər sahələrindəki kartel hərəkatının 
timsalında yaradılmışdı. (Bir sıra iqtisadçılar və analitiklər Neft Eksport-
çuların Təşkilatına üzv ölkələrin 1970-ci illərdə neftin qiymətinin 
qaldırılmasında aşkar uğurlarına əsasən ehtimal edirdilər ki, müvəffəq 
qiymət artelləri praktiki olaraq hər bir xammal və ərzaq növünün isteh-
salını ixtisar edəcək, bu isə növbəti qiymət artımına gətirəcək). 1890-cı il 
üçün fransız sindikatına 60 000 ton bahalı mis və üstəgəl onun alınmasına 
olan kontraktlar məxsus idi. Köhnə şaxtalar yenidən tikiləndən sonra, 
metallın emalına başladıqları zaman misin qiyməti kəskin düşür. Bir ton 
misin qiymətinin 80 funtdan 38 funta qədər düşməsi Comptoir d`Ecopte 
bankının praktiki olaraq iflasına gətirib çıxarır; onu Fransa Bankının 

verdiyi borc xilas edir [50]. 
Derequlyasiya və liberallaşma formasında maliyyə innovasiyaları çox 

vaxt təkan xarakteri alır. 1970-ci illərdə Ronald Makkinon inkişaf etmək-
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də olan ölkələrdə maliyyə bazarlarının seqmentasiyası ilə əlaqədar olan 
“Maliyyə repressiyalarına” intellektual həmləyə başçılıq etdi. Onun kon-
sepsiyasına görə üstünlük üç tip borc alanlara verilirdi: hökumətlə əla-
qədar olanlara, beynəlxalq ticarətə cəlb olunanlara, həmçinin iri kompa-

niyalara [51]. Əsasən Latın Amerikası ölkələrinə aid olan bu müraciətə 
həmçinin Çikaqo liberalizm doktrinası təsir etmişdir. Bir çox ölkələr öz 
maliyyə sistemlərinin derequlyasiyasını həyata keçirdilər. Bu isə 
bankların sayının sürətli artımı, kreditverilmənin aktivləşməsi, inflyasi-
yanın artımı ilə müşayət olunurdu, sonra isə bir sıra yeni yaradılmış kredit 

təşkilatlarının bankrot olmasına gətirib çıxardı [52]. Makkinon hesab 
edirdi ki, bu kimi iqtisadi fəlakətlərdən derequlyasiya prosesini reallaşdı-
rarkən xüsusi ehtiyatlılığın zəruri olması ilə bağlı ibrət dərsi götürül-

məlidir [53].  
1980-ci illərin sonu və 1990-cı illərin əvvəlində Polşa və keçmiş 

SSRİ Respublikalarında analoji məsələlər iqtisadiyyatın komanda mode-
lindən bazar modelinə keçid sürətinin müzakirəsi prosesində yenidən 
aktual oldu. Belə bir təsəvvür formalaşıb ki, iqtisadiyyatın tranforma-
siyasının müvəffəqiyyəti insanların sovet hakimiyyətinə qədər mövcud 
olmuş kapitalist həyat tərzi haqqindakıları yaddaşlarında nə dərəcədə 
qoruyub saxlamasındadır. Polşada bazar iqtisadiyyatı ilə əlaqə Rusiyaya 
nisbətən daha davamlı idi; Rusiyada isə o, sosializmin qərar tutduğu uzun 
illər ərzində praktiki olaraq məhv edilmişdi. Keçid dövrünün uğurla başa 
çatması üçün özəlləşdirmə sürətindən və dövlət nəzarətinin ixtisarından 
daha vacibi olanların yaddaşdan silinməməsidir.  

 
 

Karlo Pontsinin əməli işi Tiranada yaşayır 
və qələbə qazanırdı 

 
Şərqi Avropanı 1990-ci illərin əvvəlində bürümüş idarə olunan 

iqtisadiyyatdan bazar iqtisadiyyatına keçid dövrü o demək idi ki, maliyyə 
strukturlarının fəaliyyəti artıq tənzimlənmir. Yeni sahibkarlar, onlardan 
bir çoxu keçmiş hərbi qulluqçular idi, öz bizneslərini yüksək gəlir, deyək 
ki, ayda 30% əldə etmək ümidi ilə başlamışdılar. Bu ölkələrdə əhalinin 
əlində xeyli miqdarda valyuta yıgımları toplanmışdı, onların çoxunun 
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dövlət banklarında depozit hesabları var idi, bu hesablar üzrə faiz stav-
kaları çox aşağı idi. Buna görə də yeni yaradılan maliyyə strukturlarının 
yüksək faiz ödəmək haqqında vədləri çox cəlbedici səslənirdi. Bu növ 
“bankllar” arasında yaranan rəqabət də faizlər haqqında vədləri yüksək 
səviyyədə saxlamağa bir təkan idi. 

Bəzi albanlar öz evlərini satır, əldə olunan vəsaiti belə maliyyə 
institutlarına etibar edir və aylıq faizlər hesabına öz keçmiş evlərində 
icarəçi kimi yaşayırdılar, çünki fazlər icarə haqqını xeyli üstələyirdi. Ev-
ləri isə bir çox hallarda həmin maliyyə kompaniyalarının sahibkarları 
alırdılar. Nyu-Yorkda, Çikaqoda və digər şəhərlərdə yaşayan albanlar pul 
toplayaraq Tiranaya göndərirdilər ki, onların qohumları həmin pul vəsait-
lərini depozitlərə qoysunlar. Bəzi albanlar hətta işləməməyə başladılar, 
çünki faizlər onlara verilən əmək haqqından dəfələrlə çox idi.Bütün bülar 
həqiqət olmaq üçün xeyli xəyali idi. 

İrrasional variantlardan biri o yerdə yaranır ki, orada cəmiyyət öz 
ümidlərini cari iqtisadi şəraitlə az bağlı olan hər hansı xüsusi, əlamətdar 
hadisə ilə kor-koranə şəkildə bağlayır, digər variant isə haqqında düşün-
mək belə istəmədikləri aşkar faktlara əhəmiyyət verilməməsi üzündən baş 
verir. Bir çox Avstriya müəssisələri 1873-cü ildə keçirilən Dünya sərgisi 
ilə əlaqədar əhəmiyyətli üstünlüklər əldə edəcəklərini gözləyirdilər və 
tədbirin keçirilməsinə böyük miqdarda vəsait investisiya qoymuşdular. 
Nəticədə isə onların likvidlik üzrə öhdəlikləri likvid aktivlərini xeyli 
üstələdi və onlar kəskin maliyyə probemləri ilə üzləşməli oldular. Bu 
qəbildən olan sərgilərin keçirilməsində məqsəd işgüzar fəallığı 
artırmaqdır, buna görə də xeyli vəsait iştirakçıların yerləşdirilməsi üçün 
zəruri olan infrastrukturların yaradılmasına qoyulur. Belə şəraitdə bank 
kreditlərinin verilməsi maksimal həddə qədər genişlənir; əmtəələr, torpaq, 
səhmlər nağd vəsaitə konversiya edilir, “dostyana” veksellər zənciri isə 
mümkün olan həddə qədər uzanır.Bunula belə banklar və kompaniyalar 
sərgi açılışını gözləməkdə israrlı idilər, çünki satışların artaraq situasiyanı 
xilas edəcəyinə ümid edirdilər. Sərgi açıldıqda isə satış artımı 
gözlənildiyindən xeyli aşağı oldu və bir neçə gündən sonra bazar çökdü. 

Ziddiyyətli sübutların sakitləşdirilməsinə - koqnitiv- dissonans halı – 
illüstrasiya kimi Almaniya hökumətinin 1920-ci illərin sonunda 
qısamüddətli xarici borcları uğursuz məhdudlaşdırmaq cəhdlərinin 
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analizini nəzərdən keçirək. Tədqiqatın müəllifi D.U.Bayen hesab edirdi 
ki, bu halda mümkün risklərə hətta maliyyə naziri etinasızlıq göstərmişdı 
və bu yerdə əlavə etmişdi ki, “bu şüurun susdurulduğu nə birinci, nə də 

sonuncu hal deyil” [55]. Gətirilən nümunələr ona dəlalət edir ki, 
rasionallığın mümkün hesab edilməsinin ümumi səmərəsizliyinə 
baxmayaraq, bazar şəraitində hətta hər bir iştirakçının öz hərəkətlərini 
rasional hesab etdiyi halda belə, bəzən irrasional hadisələr baş verir. 
 

Təkanlar 
 
 İqtisadiyyatda təkan dedikdə gözlənilən mənfəətin alınması hü-

dudları, ümidləri və imkanlarının dəyişməsinə gətirən xarici hadisə (təsir) 
və ya şok, davranış – “müəyyən qəfil, qətiyyən gözlənilməyən xəbər”- 

başa düşülür [ 56]. Neftin qimət artımı dalğası – bu, əlbəttə ki, təkandır. 
Gözlənilməyən devalvasiya – bu da təkandır, baxmayaraq ki, bir çox de-
valvasiyalar proqnozlaşdırılır. Belə təkan böyük iqtisadi nəticələrə gətirə 
bilər. Gündəlik baş verən hadisələr gələcək perspektivlərdə dəyişikliklər 
doğurur, lakin onlardan yalnız bəziləri təsirli təkan kimi səciyyələnməl 
üçün kifayət dərəcədə əhəmiyyətlidir. 

Güclü təkanlardan biri kimi müharibələri nəzərdən keçirmək olar. 
Böhranların bəzi növləri müharibənin bilavasitə əvvəlində, sonunda və ya 
dərhal ondan sonra bütün mövcud ümidləri təkzib etmək üçün baş verir. 
Bu mənada müharibənin əvvəlində baş verən ən görkəmli böhran 1914-cü 
ilin avqustunda baş vermişdi. Müharibələrin sonuna təsadüf edən təkanlar 
isə 1713, 1763, 1783, 1816, 1857, 1864, 1873 və 1920-ci illərin böhran-
larını əhatə edir. Bundan başqa bir sıra böyük böhranlar müharibə bitdik-
dən 7-10 il sonra baş verib. Bu zaman kəsiyi ilkin böhrandan sonra forma-
laşmış ümidlərin puça çıxması üçün kifayət edir. Belə böhranlar 1720, 
1722, 1825, 1873-cü illərdə ABŞ-da (əgər bu vətəndaş müharibəsi ilə 
bağlı idisə) və 1929-cu ildə baş verib. 

 Uzunmüddətli nəticələrə gətirən siyasi dəyişikliklər də sistemi 
sarsıdaraq ümidlərin (gözləmələrin) dəyişməsinə gətirib çıxara bilər. 
1688-ci ilin məşhur inqilabı kompaniyaların yaradılmasında buma gətirib 
çıxardı. 1695-ci ilə artıq cəmi 4,5 mln.funt kapitala malik 140 səhmdar 
cəmiyyəti yaradılmışdı ki, bun kompaniyaların 80%-i son 7 ildə 
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yaradılmışdı. 1717-ci ilə bu kompaniyaların kapitallaşması 21 mln. funta 

çatmışdı [57]. 1720-ci ilin iyulunda qəbul edilmiş qanunvericiliyə əsasən 
parlamentin təsdiqi olmadan yeni səhmdar cəmiyyətlərinin yaradılması 
qadağan edilmişdi və bu məhdudiyyət 1856-cı ilə qədər qüvvədə idi. Bu 
qanunvericilik Cənub Dənizləri Kompaniyasının spekulyativ fəaliyyətinə 
qarşı istiqamətlənmiş kimi qarşılansa da, bəzi tədqiqatçılar hesab edirdilər 
ki, qəbul edilmiş aktın məqsədi tamamilə əksinə idi. Belə addımlar bu 
kompaniyanı dəstəkləmək üçün atılmışdı, çünki kral və parlament rəqib 
firmaların fəaliyyətini boğmağa can atırdılar. Belə ki, qiymət “qovuğu” 
böyüdükcə Cənub Dənizləri Kompaniyası pul vəsaitinə kəskin ehtiyac 
hiss etdiyi bir zamanda, rəqib kompaniyalar həmin vəsaiti özlərinə cəlb 

edə bilərdilər [58]. 
Napoleon müharibələri ilə yanaşı Fransız inqilabı, Terror, Direk-

toriya, Konsulat və İmperiya dövrünün hadisələri 1792-1793 və 1797-ci 
illərin pul sistemlərindəki geniş miqyaslı dəyişikliklərə, Avropa bazar-
larının və digər bazarların Britaniya və müstəmləkə malları üçün 
açılmasına və bağlanmasına səbəb olmuşdu. Sonralar Fransada daha bir 
neçə vacib siyasi hadisə baş verir. Bərpa (1815), İyul Monarxiyası (1830), 
Fevral İnqilabı (1848) və nəhayət, İkinci İmperiya (1852) onlardandır. 
Ardinca hərbi inqilab baş verən Hindistan sipaylarının 1857-ci il may 
üsyanı da öz növbəsində London maliyyə bazarında problemlərin yaran-

masında səbəblərdən biri idi [59]. Bu hadisələr 1931-ci ili sentyabrında 
İnverqton şəhərindəki iğtişaşları qabaqlamışdı. O zaman əmək haqlarının 
yeni milli hökumətin təqdiri ilə ixtısarından qəzəblənən Britaniya 
dənizçiləri tətil etmək həddinə çatmışdılar. Belə reaksiya kontinental Av-
ropa tərəfindən Britaniya cəmiyyətinin mühüm hissəsi olan donanmada 
üsyan kimi interpretasiya edilmişdı və bu ona səbəb olmuşdu ki, Britaniya 
hökuməti tərəfindən funtun qızıl paritetinin süni yolla dəstəklənməsi 

dayandırılmışdı [60].  
 Xarici hesab edilən pul və maliyyə dəyişikliklərinin təsviri zamanı 

daha böyük çətinliklər ortaya çıxır. Lakin bimetallizm şəraitində qızılın 
və gümüşün mübadilə nisbətini təhrif edən uğursuz yenidən sikkələmə 
cəhdləri, hökumət xərclərinə qənaət məqsədilə edilmiş və gözlənilmədən 
investisiya prioritetlərinin dəyişikliyinə gətirən konversiyalar, neqativ 
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gözləmələrə baxmayaraq, gəlir gətirən yeni istiqrazlar – bütün bu 
hadisələr təkanlar kimi nəzərdən keçirilə bilər. 

 Əvvəldə adı çəkilən “Kipper und Wipperzeit” (1619-1623) dövrü 
zərbxanaların çox miqdarda tədarük etdikləri “xarab” sikkələrdən istifadə 
edən sərrafların fırıldaqçı fəaliyyəti nəticəsində məşhur olmuşdu. 
Sadəlövh kəndlilər, dükançılar və sənətkarlarla mala görə həmin pullarla 
hesablaşırdılar. Sikkələrin qiymətli tərkib hissəsinin sürətlə artan azalması 
bir dövlətdən digərinə o zamana qədər yayılmaqda davam etmişdi ki, 

gündəlik dövriyyədə işləyən sikkələr öz dəyərini tamamilə itirmişdi [61]. 
Əks nümunə kimi Almaniyada sonrakı iki sikkə kəsilməsini gös-

tərmək olar. 1763-cü ildə prussiyalı II Fridrix Yeddillik müharibəni 
maliyyələşdirmək üçün korladılmış sikkələri dəyişdirmək məqsədilə yeni 
sikkələrin kəsilməsi üçün borc vəsait hesabına Amsterdamdan ğümüş alır. 
O, köhnə sikkələri dövriyyədən yenisi buraxılmamış çıxarır, bu isə defl-

yasiya böhranına və veksel zəncirində kollapsa gətirib çıxarır [62]. 
Franko-Prussiya kontribusiyasından 100 ildən çox keçən zaman alman 
hökuməti tərəfindən yeni pullar buraxılır, lakin buna qədər köhnə sikkələr 
dövriyyədən çıxarılır (onlar üzrə olan faiz ödənişlərində qənaət etmək 
məqsədilə). 3 ildən sonra dövriyyədə olan pulun miqdarı 3 dəfə artmışdı, 

bu isə inflyasiyaya gətirməyə bilməzdi [63]. 
Bu əsrdə bir qədər əvvəl, 1863-cü ildə ABŞ-da Şermanın 1890-cı ildə 

qəbul olunmuş Gümüş Aktı nəticəsində qızılın konversiya edilməsində 
yaranmış təhlükə ilə əlaqədar yaranmış böhran qeyd olunurdu. Həmçinin 
Britaniyada 1822, 1824, 1888 və 1932-ci illərdə borcların konversiyasının 
nəticələrini qeyd etmək olar (sonuncu halda yaşayış tikintisi sahəsində 
canlanma yaranmışdı, lakin o, böhrana gətirib çıxarmamışdı). Fransada 
1923-cü ildən sonra dövlət beşfaizli qiymətli kağızlarının konversiyası 
pul təklifinin genişləndirilməsi kimi qiymətləndirilirdi və əgər investorlar 
onları nominaldan yüksəyə almağa imtina etmiş olsaydılar, bu qiymətli 
kağızlar üzrə faiz stavkaları düşmüş olardı. Konversiyanın məqsədlərinə 
gəldikdə isə, onlar, əlbəttə ki, müxtəlif ola bilər. Belə ki, Rotşild bu 
alətdən istifadə edərək qiymətli kağızların satışını genişləndirməyə 
çalışırdı, Qreffül (və Uvrar) kanalların tikintisinə investorların cəlb 
olunmasına ümid edirdilər, Laffit sənayenin inkişafını təmin etmək 
istəyirdi. Belə hallarda siyasi maneələr zəruri qanunverici aktların qəbu-
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luna mane olur və sonda nəhayət ki, bazar belə qiymətli kağızların no-
minal dəyərlərindən yüksək qiymətə satılmaq ideyasını kənara qoyur. 
Faiz stavkalarının səviyyəsinin sürətli düşümü spekulyasiyalara gətirir 

[64]. Kanalları hökumət xüsusi kapitalı cəlb etməklə tikdirmiş[65], dəmir-
yol bumunun zəif nəticələrini isə Fransada Luara, Rona və Senanın bütün 
boyunca görmək olardı. Lakin spekulyasiyanın baş predmeti Paris, lion, 
Marsel və Qavr kimi əsas şəhərlərin daxilində və ətrafında yaradılmışdı 

[66]. Balzakın romanlarından biri olan “Sezar Birotto” 1830-cu ilin bu 
hadisələri əsasında yazılmışdır. Kitabda Madeleyn ətrafında tikinti sa-
hələrinin borc pulla alınmasına cəlb olunan parfümerin kədərli 

əhvalatından bəhs olunur [67].  
Bir qədər əvvəl kitabda Napoleon və Fransa-Rusiya müharibələ-

rindən, eləcə də Birinci Dünya müharibəsindən sonrakı reparasiyalar və 
təkrar olunan ziyanəvəzi ödəmələrlə bağlı olan müvəffəqiyyətli kredit-
vermələr artıq qeyd olunmuşdu. İstiqrazlara dəfələrlə yazılma baş ver-
diyindən və istiqraza yazılanlar üçün tez bir zamanda mənfəət -mükafat) 
əmələ gəldiyindən, qiymətli kağızların buraxılışındakı istənilən gözlə-
nilməz uğur borc alanları, kreditorları və xüsusilə də investisiya ban-
kırlərinı cəlb edir. Barinq bankının 1819-cu ildə - “Britaniya bankları 
tərəfindən verilmiş ilk xarici kredit ”- Fransa, Prussiya, Avstriya və son-
ralar İspaniyanın istiqlaliyyət əldə etmiş keçmiş müstəmləkə ölkələrinə 
verilən borclar seriyasına yol açmış oldu. Qiymətli renta kağızlarının Tyer 
tərəfindən buraxılışı fransız bankirlərini xarici kreditlərin alınmasına can 
atmağa vadar etdi, bu ehtiras 1888-ci ildə Rusiyaya verilən konversiya 
kreditindən sonra daha da möhkəmləndi. Bu, alman investorlarını çətin-
liklərdən xilas etdi, fransız investorlarını isə 1917-ci il inqilabından sonra 
rüsvayçılıqla bitən yola yönəltdi. 1924-cü il Daues Kredit planı Amerika 
investorlarının gözlərini xarici qiymətli kağızların ən azı 5 il müddətinə 
alınması romantıkasina açdı. Tyerin renta kağızlarına olan tələb təklifi 14 
dəfə, Daues planı ilə bağlı öhdəliklərdə isə 11 dəfə üstələyirdi. Bütün 
bunlar kütlənin reallığı üstələyən ümidlərindən xəbər verir. Rozenberq 
Fransada 1854 və 1855-ci illərin üç istiqraz buraxılışını sensasiya kimi 
təsvir edir. Belə ki, birincinin yerləşdirilməsindən əldə edilən məbləğ 
ehtimal olunandan 2 dəfə (250 mln. franka qarşı 468 mln) , ikincinin 
yerləşdirilməsindən 4 dəfə (500 mln. franka qarşı 2175 mln.frank), üçün-
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cünün yerləşdirilməsindən 5 dəfə (750 mln. franka qarşı 3653 mln frank) 
artıq idi. Lakin Avstriya və Almaniyada 1850-ci illərin spekulyasiya 
bumları zamanında Credit Anstalt səhmlərinin satışından əldə edilən 
məbləğ ilkin məbləğdən 43 dəfə artıq idi. Bu zaman insanlar səhmləri 
almaq üçün gecələri növbələrdə dururdular. Həmin bu dövrdə, 1853-cü 
ildə Brunswick bank 2 mln. taler həcmində qiymətli kağızlara yazılma 
elan edəndən sonra əldə olunmuş məbləğ ilkin məbləğdən 112 dəfə artıq 

idi [69].  
Əvvəldə qeyd olunduğu kimi, aşağıdakılar son dövrlərin əsas təkan-

ları olmuşdur: bankların və maliyyə institutlarının fəaliyytlərinin derequl-
yasiyası, derivativlər (əvvəllərdə kiçik həcmlərdə mövcud olan) kimi 
innovasiyaların meydana çıxması, böyük risk hesabına olsa da, rifah 
yüksəlişinin yeni imkanlarını yaradan qarşalıqlı fondlar və xedj-fondlar, 
daşınmaz əmlakın idarəsinin etibar fondları, kreditlərin və ipotekanın 
banklar tərəfindən bazar qiymətli kağızları kimi cekyurizasiyası, xüsusi 
kompaniyaların İPO-su.  

Yaponiyada 1980-ci illərdə, xüsusilə ikinci yarısında, qiymət “qovu-
ğunun” əmələ gəlməsinə səbəb olan əsas faktor maliyyə institutlarının 
fəaliyyətinin derequlyasiyası olmuşdu. Hər bir yapon bankı uğur para-
dında aktivlər və depozitlər baxımından tutduğu mövqedə maraqlı idi və 
hər bir bank yüksək pillələrdə olmağı arzu edirdi. Bu kreditləşmənin 
həcmlərini siyahılarda yüksək mövqe tutan banklara nəzərən geniş-
ləndirmək demək idi. 

 1920-ci illərin texnoloji inqilabı böyük sarsıntı idi. Bu inqilab 
avtomobillərin kəskin artımına, Amerikanın çox hissəsinini elektrik-
ləşməsinə, telefon rabitəsi şəbəkələrininin sürətli inkişafına, kinoteatrların 
sayının artmasına səbəb oldu və geniş radioverilişi şəbəkəsinin başlan-
ğıcını qoydu. İnvestisiyalar axını başlandı. Oxşar şərait 1990-cı illərin 
ikinci yarısında informasiya texnologiyaları sferasında inqilab baş verən 
zaman yaranmışdı. Çoxsaylı vençur kompaniyaları istənilən texniki 
ideyanın aktiv maliyyə təminatçısı olmağa hazır idilər. San-Fransisko Bey 
rayonunda yerləşmiş kompaniyalar bu işdə xüsusi səy göstərirdilər. 
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Sonrakı mərhələrdə belə pul qoyuluşu “mezonin maliyyələşməsi” 1 for-
masını almışdı. Növbəti mərhələdə firmalar öz səhmlərinin (İPO) ilkin 
açıq yerləşdirilməsini həyata keçirirlər. Bu əməliyyatları Merrill Lynch, 

Morqan Stanleyvə ya Credit Swiss First Boston kimi aparıcı investisiya 
bankları həyata keçirirdi. İnvestisiya bankları qiymətli kağızların müştə-
rilərə təklif olunan yeni buraxılışının “road-şou” –adlanan geniş prezenta-
siyalarını təşkil edirdilər; onların nümayəndələri pay və pensiya fond-
larının rəhbərlərinə və investisiyalar üçün sərbəst vəsaitə malik digər 
investorlara müraciət edirdilər. Konsolidə edilmiş tələbin həcmini nəzərə 
almaqla investisiya bankları yerləşdirilən səhmlərin qiymətini bir səhmə 
görə 19$, 23$ və ya deyək ki, 31$ səviyyəsində təyin edir və bu qayda ilə 
səhmlərin 20%-ə qədərini satırdılar. Çox vaxt belə səhmlərin qiyməti 
birinci hərrac gününün sonuna ilkin yerləşdirmə qiymətindən 3 və ya 
hətta 4 dəfə artıq olurdu. 

 Birinci hərrac günündə səhmlərin qiymətinin “şişirdilməsi” reklam 
fəndi olub, yeni aksiyaların kotirovkalarının ancaq yüksələcəyi təəssü-
ratını yaratmağa xidmət edir. 1990-cı illərin sonunda açıq bazarda ilk dəfə 
ortaya gələn səhm buraxılışlarının çox böyük miqdarı birja hərracının ilk 
günüdə fantastık qiymət alırdı. Bu tendensiya daha çox yeni İPO –ların 
yaranmasını həvəsləndirirdi. 

 
“İNDEKS DOW – 36 000 PUNKT”, “İNDEKS DOW – 40 000 

PUNKT”, “İNDEKS DOW – 100 000 PUNKT” 2 
 

1999-cu ildə demək olar ki, eyni adda üç kitab nəşrdən çıxmışdı. Bu 
kitablarda təqdim ounan ideyalar da demək olar ki, identik idi - əgər faiz 
stavkaları aşağı səviyyədə qalmaqda, korporotiv gəlirlər isə artmaqda 
davam edəcəksə, onda yekunda Dou Cons birja indeksi qaçılmaz olaraq 
görünməyən yüksək səviyyəyə çatacaq. Müəlliflərin məntiqi təkzibolun-
maz idi. Çünki bu, Arximedin kifayət dərəcədə böyük manivellanın kö-
                                                 
1 “Mezonin maliyyələşməsi” – qarışıq maliyyələşmə, özündə borc və səhm maliyyələş-
məsi elementlərini birləşdirir, kreditlər səhm kapitalında pay alınması əvəzinə verilir.   
2 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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məyi ilə bütün dünyanı çevirməyin mümkünlüyü ideyasının az-çox ətraflı 
forması idi .Səhmlərin cari səviyyəsi mahiyyət etibarı ilə üç faktoru əks 
etdirir. Ümumi daxili məhsulun artım templəri, səhmlərdən ÜDM daxi-
lində gələn gəlir və səhmlərin dəyərinin korporotiv gəlirə olan nisbəti və 
ya populyar P/E əmsalı (səhmin qiymətinin ona müvafiq gələn korporativ 
gəlir hissəsinə olan nisbəti). Səhmlərdən gələn gəlir Amerika ümumi 
daxili məhsulundə təxminən 8% təşkil edərək qibtəediləcək sabitliyi ilə 
seçilirdi, aksiyanın qiymətinin ona uygun gələn gəlirə olan nisbətiisə 
təxminən 18 səviyyəsində yerləşirdi. İnvestorlar daima çətin seçim etməli 
olurlar: istiqraz və ya səhm almalı? İstiqrazlar üzrə orta faiz stavkası o 
zaman təxminən 5% təşkil edirdi; istiqraz qiymətinin gətirdiyi mənfəətə 
olan nisbəti bu şəraitdə 20-yə çatırdı. 

Dow birja indeksinin 36 000 punkta çatacağını proqnozlaşdıranlar, 
hesab edirdilər ki, P/E əmsalının səhm bazarı üçün qiyməti cari səviy-
yədən xeyli yuxarı qalxmalıdır, çünki səhmlər maliyyə aləti kimi 
istiqrazlardan heç də təhlükəli (riskli) deyil. 

 
Spekulyasiya obyektləri 

 
XX əsrin son onilliyində investisiyalar üçün əsas obyekt kimi ilk 

növbədə daşınmaz əmlak və səhmlər çıxış edirdi; lakin tarıxin daha uzaq 
mərhələrində spekulyasiya obyektləri daha böyük rəngarəngliklə fərqlə-
nirdilər. Spekulyasiya silsilələrinin ümumi cədvəli əlavədə təqdim olunur. 
Cədvələ baxsaq görərik ki, spekulyativ aktivlərin siyahısı zamanla daha 
müxtəlif olurdu. Hətta bitkin olmasa da belə, bu siyahı müəyyən müla-
hizələrə gətirir. Hər hansı inqilabi dönüş nəticəsində insanların öz kapital-
larını (həmin kapitalın artımından yaxın gələcəkdə gəlir əldə etmək məq-
sədi ilə) hər hansı aktivlərə qoymağa atılacaqları nə dərəcədə mümkün-
dür? (Ondan çıxış edək ki, inqilabi dönüş stabilliyə öyrəşmiş və rasional 
düşünən insanların aləmində baş verir. Bundan başqa, qeyd olunan dönüş 
formalaşmış sistemə nəzərən böyük dərəcədə xarici olub, insanların 
həmin zaman kəsiyində tam mənasında qiymətləndirə bilmədikləri 
perspektivlərə işarədir). Aləm daima müxtəlif növ dönüşlərin təsiri altın-
dadır, lakin onlardan yalnız az qismi spekulyasiya ajiotajlarının yaranışını 
törədir. 
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Ortaya sual çıxır: İki və ya daha artıq spekulyasiya obyekti olacaq, 
məsələn, daşınmaz əmlak və səhmlər kimi; spekulyasiya ajiotajı dövrün-
də, situasiya özünün böhran qaynama nöqtəsinə çatana qədər oxşar 
tərzdəmi aparmalı? Sonradan böhrana gətirən spekulyasiya ajiotajının 
eyni zamanda bir neçə müxtəlif obyekt və bazara toxunduğu nümunə 
hallarını nəzərdən keçirək. 

1720-ci illərdə Cənub Dənizləri və Missisipi kompaniyalarının 
qiymət “qovuqları” qarşılıqlı əlaqədə idi və eyni zamanda iki ölkədə baş 
verən pul-kredit ekspansiyası hesabına maliyyələşirdilər. Bu, spekul-
yasiya ajioitajını böhran dərəcəsinə qədər gərginləşdirməyə imkan verirdi. 
Cənub dənizləri Kompaniyasının, İngilis Sword Blade Bank-nın, Missisipi 
kompaniyasının və Con Lounun Fransadakı banklarının qiymətli kağız-
larının ətrafındakı spekulyasiya tez bir zamanda digər aktivləri, eləcə də 
istehlak mallarını və torpağı əhatə etdi; bu ikinci dərəcə aktivlərin çoxu 
birbaşa fırıldaqçılıqla bağlı idi. Belə ki, Cənub Dənizləri Kompaniyası 
1720-ci ilin iyununda qəbul olunaraq York Buildings, Lustrinqs və Welsh 

Copper kimi kampaniyalara qarşı yönəldilmiş “babbl-akt” adlanan qanun-
la rəqib spekulyasiyaları dəf etmək cəhdi ilə özünü sarsıtmışdı. Bu səylər 
“anti-ajiotaj ” qanununun təşəbbüskarlarına qarşı bumeranq effekti ilə 

qayıtdı [70]. Spekulyasiya ajiotajı meşə yanğını kimi bir obyektdən o 
birinə keçərək yayılırdı; bu ona görə baş verirdi ki, Cənub Dənizləri 
Kompaniyasının səhmlərini onların qiyməti pik nöqtəsinə yaxınlaşan 
məqamda satan spekulyantlar, əldə etdikləri pula bankların, sığorta kom-

paniyalarının səhmlərini və daşınmaz əmlak alırdılar [71]. Müxtəlif 
banklar arasında o dərəcədə sıx əlaqə yaranmışdı ki, müəyyən məqamda 
torpaq sahələrinin qiyməti Cənub Dənizləri Kompaniyasının səhmlərinin 

kotirovkalarının dinamikasına tam uyğun olaraq dəyişirdi [72]. Fransada 
torpaq sahələrinin qiyməti o zaman qalxmağa başladı ki, Missisipi 
kompaniyasının səhmlərinin qiymət “qovuğunun” gətirdiyi mənfəəti 

spekulyantlar ələ almağa başladılar [73].  
1763-cü bumunun səbəbi müharibə aparılmasında çox böyük höku-

mət xərcləri və onların diskont borc öhdəlikləri vasitəsilə maliy-
yələşdirilməsi zərurəti oldu. DeNeufrille Brothers kompaniyasının iflası 
“malların, gəmilərin və bir çox holland kompaniyalarının qiymətli kağız-

larının” panika içində satılmasına gətirib çıxarmışdı [74]. Yüz min florin 
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həcmində borclar çox nadir hallarda bir neçə min qulden nağd pulla təmin 
olunurdu. 1762-ci ildə İngiltərədə baş vermiş görünməmiş quraqlıq və 
onun nəticəsi kimi ot çatışmazlığı, ət, yağ və pendir defisiti iqtisadi 

tənəzzülün inkişafında müəyyən neqativ rol oynamışdı [75].  
1772-ci ilin böhranı Amsterdam və London şəhərlərində İst-İnd kom-

paniyasının səhmləri ilə spekulyasiyalar və Ayr Bank (Douqlas, Heron & 

Co) –ın iflası ilə sürətlənmişdi. Bu böhranın bir çox səbəbləri var idi, o 
cümlədən: İst-İnd kompaniyasının qarşılaşdığı siyasi dəyişikliklər və 
İngiltərənin Dövlət Bankının onun kredit xəttinə qoyduğu məhdu-
diyyətlər; Ayr Banka tətbiq edilmiş pis aktivlərin çıxarılmasının yeni 
bank təcrübəsi (təsisçilər bütün qeyri-sərfəli istiqrazlarını ona ver-
mişdilər); 1772-ci ildə İst-İnd kompaniyasının səhmlərini vaxtından 
qabaq satmaqla öz kompaniyasının pullarını bazarda uduzmuş Aleksandr 
Fordisin qaçması. Aksiyaların katastrafik düşümündən sonra sindikata 

rəhbərlik edən holland bankı Clifford & Co qiymətləri qaldırmağa cəhd 
edir, lakin nəticədə müflisləşir. Hər nə olursa olsun, bütün bu hadisələr 
kifayət dərəcədə əhəmiyyətli görünməyə bilər. Bəziləri belə hesab edir ki, 
Böyük Britaniya hökuməti tərəfindən binaların, magistralların, kanalların 
və digər obyektlərin tikilməsinə böyük həcmli büdcə investisiyalarının 
edilməsi resurs çatışmazlığına gətirdi və təmin olunmamış kreditin 

həcminin artmasına səbəb oldu [76]. Mənbələrdən biri 1772-73-cü il 
maliyyə böhranını qəhvənin 1770-ci ildən başlamış qiymət düşümü ilə 

əlaqələndirir [77], lakin digər mənbələr, Vilson, Eşton Klepxem və ya 

Byust kimiləri bunu təsdiq etmirlər [78].  
 1793-cü il böhranının kompleks səbəbləri var idi: dövlət bankları, 

kanallarla bağlı problemlər, kapitalın Böyük Britaniyaya axınını stimul-
laşdıran terrorun hökmranlığı, eləcə də məhsul qıtlığı. 1799-cu ildə iqtisa-
diyyatdakı tənəzzülün yeganə səbəbi var idi – blokadanın gücləndirilməsi 
və zəiflədilməsi. 1809-1810- cu illərin böhranının artıq “iki ayrıca səbəbi 
vardı: Cənubi Amerikada spekulyasiyalara cavab reaksiyası və kontinen-

tal blokadanın əvvəlcə zəiflədilməsi və sonradan sərtləşdirilməsi” [79]. 
1815-1816-cı illərdə satıcıların imkanlarını üstələyən Avropa və Amerika 
Birləşmiş Ştatlarına malların eksport bumu başlandı. Buna buğdanın 
qiymət düşümü də əlavə edildi. 1825-ci ildə aşağıdakı səbəblər bir yerdə 
birləşmişdi: kanalların tikintisi, Cənubi Amerika hökumətlərinin istiq-
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razları ətrafındakı bum; Britaniya eksportu, pambıq, Birləşmiş Ştatlarda 
torpaqların satılması, dəmir yolarının tikintisi bumunun başlangıcı . Bun-
ların hamısının 1830-cu illərin ortasında yaranmış böhranda öz payları var 
idi. 1847-ci il böhranının səbəbləri: dəmiryol bumu, kartof xəstəliyi, buğ-
da məhsulunun qıtlığı və növbəti ildə yığılmış görünməmiş bol məhsul, 
bütün bunlar Avropada başlanmış inqilabla müşayət olunurdu. 

Beləliklə, əksər böyük böhranlar zamanı baş verən hadisələrə ən azı 
ıki spekulyasiya obyekti və əz azı ıki bazar cəlb olunmuşdu. Əlbəttə ki, 
milli bazarlardakı spekulyasiyalar onların əsasında duran pul-kredit 
əlaqəsinə görə qarşılıqlı asılı ola bilər. Lakin biz ilkin səbəbləri 1847-ci il-
dəki kimi müqayisə edilməyən obyektlər - dəmiryolu və buğda olan böh-
ranı nəzərdən keçirəndə böhranın yaranmasının təsadüfi hadisə olduğunu 
ehtimal etməyə əsas yaranır, əgər o, sistematik olaraq pul-kredit zəifliyi 
ilə qidalandırılmırsa.  

Yaponiyada və digər Asiya ölkələrində daşınmaz əmlak və səhm 
bazarlarında qiymət “qovuqlarının” böyüdülməsi paralel baş verirdi. Bəzi, 
xüsusilə, kiçik ölkələrdə, daşınmaz əmlak sferasında işləyən kompani-
yaların bazar dəyəri verilmiş fond bazarının bütün səhmlərinin dəyərinin 
böyük hissəsini təşkil edir. Buna görə də daşınmaz əmlakın qiyməti 
artanda iqtisadiyyatın bu sferasında məşğul olan kampaniyalara məxsus 
müvafiq aktivlərin dəyəri yüksəlir və belə kampaniyaların bazar dəyəri 
yüksəlir. Daşınmaz əmlakla işləyən kompaniyaların səhmlərini satan 
investorlar sərbəst nağd pul vəsaiti əldə edirlər ki, bunun da çox hissəsi 
görünür, daşınmaz əmlak bazarı ilə əlaqəsi olmayan, digər iqtisadiyyat 
sahələrində məşğul olan kompaniyaların səhmlərinə investisiya edilir. 
Bundan başqa, daşınmaz əmlakın qiyməti yüksələndə tikinti biznesi 
sürətlə inkişaf etməyə başlayır, və tikinti kompaniyalarının bazar dəyəri 
çox böyük ehtimalla yüksəlir.Daşınmaz əmlakın qiyməti artdığı müddətdə 
bank kreditləri üzrə itkilər aşağı düşəcək. Və əlbəttə ki, əks halda mövcud 
sıx əlaqələr ona gətirəcək ki, daşınmaz əmlakın qiyməti düşən zaman 
səhmlərin kotirovkaları da çox güman ki, aşağı düşəcək. 
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Spekulyasiya temperamentinin milli özəllikləri 
 

Belə bir fərziyyə var ki, bəzi ölkələrin investorları spekulyasiyaya 
digər ölkələrdə yaşayan həmkarlarına nisbətən daha meyllidir. Rut Be-

nediktin [80] mədəniyyətlər arasındakı fərqləri müəyyən tip temperamen-
tin - Apollon (ehtiyat) və ya Dionis (impulsivlik) üstünlüyü əsasında 
verdiyi təsvirə baxmayaraq , bu fikrin doğruluğu şübhə doğurur. Bununla 
belə tarixçilər XVI yüzillikdə Antverpen sakinlərinin qumar oyunlarına 
hədsiz meylliklə seçilmələri fikrində həmrəydirlər. Bu da şübhəsizdir ki, 
1576-cı ildə ispanlar tərəfindən mühasirəyə alınmış və 1585-ci ildə 
dağıdılmış Antverpeni tərk edərkən onun sakinləri yeni məckənlərinə öz 

temperamentlərini də aparmışdılar [81]. Hollandiyada bankirlərin, inves-
torların və hətta sadə adamların azart instinkti daima lüteran qənaətcilliyi 

və mülayimliyi ilə münaqişədə idi [82]. Belə halda, ola bilsin ki, bu fakt 
bir ölkənin bank müəssisələrinin digər ölkələrdəkinə nisbətən spekulya-
siyalara daha meylli olmasına işarə etsin. Məsələn, Jüqlyar iddia edir ki, 
XVIII əsrdə baş vermiş Fransa böhranları dərinliyinə və ğücünə görə 
Britaniya böhranlarına güzəştə gedirdi, çünki Con Lounun işindən sonra 
Fransada kredit az populyar olmuşdu və ondan az sui-istifadə edirdilər 

[83]. Digər müəllif bunun səbəbini bankrotluq haqqında Fransa qanun-
vericiliyinin ciddiliyi və amansızlığında görür: 

Hüquq elmnin yaxşı inkişafı və ya ənənəyə görə Fransada yüksək 
işgüzar düzgünlük standartı mövcuddur. Atanın borclarını ödəmək üçün 
oğulları neçə illər işləməyə, notariusları öz peşələrinin istənilən nümayən-
dəsinin israflarını, hətta hər hansı bir şəxsi əlaqə olmadıqda belə, ödəmə-
yə məcbur edən qanun, borc və işgüzar öhdəliklərə yüksək etibar krediti 
müəyyən edir. Bu isə yerli əhalininm maddi rifahında əks olunmaya 
bilməz. Təəcüblü görünə bilər ki, əsgərlərinin cəngavərliyi ilə seçilən xalq 
öz iş metodlarında konservatizmin təcəssümü olan maliyyəçilər və 
işgüzar insanlar doğurur, lakin belə bir fakt aşkardadir. 

Həmin müəllif sonra davam edir: “İngiltərə o ölkədir ki, onun avan-
türizm və spekulyasiya ruhu böhran və depressiyaların başlıca hərə-

kətverici qüvvəsi olub”[84]. Tarixçilərdən biri ehtimal edib ki, dağ işləri 
və qoyunların yetişdirilməsi qumar oyunlarına məhəbbətin yaranmasına 
səbəb olur və müvafiq olaraq, bu belə bir faktı izah edir ki, 1851-1852-ci 
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illərdə qızıl axtarışlarına başlayan avstraliyalılar nəticədə, cıdır və torpaq 
sahələrinin spekulyasiyası şəklində azart oyunlara spesifik məhəbbət əldə 
etmişdilər. 

Belə hesab edilir ki, Birləşmiş Ştatlar “ kommersiya və maliyyə pani-
kasının yaranması üçün ideal yerdir”, bu, çox güman ki, yerli bankirlərin 

risklərə hədsiz meylləri ilə izah olunur[ 86 ]. Belə bir nəticəyə 1830-cu 

ildə gələn Mişel Şevalye [87] fransız ehtiyatlılığını Amerika avantü-
rizminə qarşı qoymuşdu (lakin kim düşünə bilərdi ki, sonuncular 
kanalların, dəmir- və avtəmobil yollarının, fabriklərin tikintisini, yerlərin 
məskunlaşmasını stimullaşdıracaq). Özünün Amerikadan Fransaya olan 
25-ci məktubunu o bütövlükdə spekulyasiyanın müzakirəsinə həsr et-
mişdi: “Burada hamı tamamilə hər şeylə spekulyasiya edir. Men ştatından 
başlayaraq Red –Riverə qədər (Arkanzasda) Birləşmiş Ştatlar bir nəhəng 

Ryu Kuenkampuaya [Missisipi kompaniyası ətrafında canlanma olan 

dövrlərdə Uoll-stritin analoqu]”[88] çevrilib. Qismən bu, Amerika icazə 
sisteminin yumşaqlığı ilə izah olunur. Lakin dünyanın müxtəlif ölkələri 
haqqında müasirlərin çox sayda, bir-birinə zidd olan nəticələrini tapmaq 
çətinlik təşkil etmir. “Fransız milləti ehtiyatlı və qənaətcildir, ingilis mil-

ləti isə işgüzar və spekulyativdir” [89]. “Fransızlar Şotlandiya əhalisinə 
xas olan ehtiyatlılığın heç bir hissəsinə də malik deyillər; onlar həddindən 

artıq impulsiv, kredit işlərində qabiliyyətli və həssadırlar” [90]. “Bu mil-
lətin (Britaniya) xarakteri onunla seçilir ki, hər şeyi ...həm ləyaqəti, həm 

də qüsurları ifrata aparır” [91]. 1866-cı ildən sonra o zamanlar deyildiyi 
kimi, “yeni təkəbbür” almanları bürümüşdü, lakin onlar fransızları yalnız 
“birja fırıldaqçılığı məharətində və pis spekulyasiyalarda ” üstələmişdilər 

[92]. Morqenştern Fransa tarixində 10 təşviş hesablayıb, bu, Birləşmiş 
Ştatlardakından 2 dəfə artıqdır və “fransız siyasətçilərinin çılğln xarak-

terini nəzərə alsaq, təəccüblü deyil” [93]. Sözsüs ki, burada spekulya-
siyalara deyil, inqilablara meyil nəzərdə tutulur. Lakin yuxarıda deyi-
lənlərlə ”fransızlar pulu onun açdığı imkanlara görə deyil, onun gətirə 

biləcəyi gəlirə görə sevirlər” [94]. söyləyən fransız maliyyəçisinin fikri 
təzad təşkil edir. Harvard və Yell universitetləri arasındakı 1931-ci il de-
batlarında uydurulmuş fransız və ingilisin adından səslənən iki fikri 
nəzərinizə çatdıraq. 
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Uilyam Bertilyon: İngiltərə - hər növ makler üçün milad bayramıdır. 

Nəcabətli lordlar bir neçə iclasda iştirak etməkdən ötrü istənilən kompani-
yanın idarə heyətinə daxildirlər. Və kütlə. Başdan başa dəlilər və ya ağıl-
sızlar. Tanrı görür, mən heç vaxt belə adamlar haqqında eşitməmişəm. On-
ların inandıqlarına, olsa-olsa Bessarabiyanın bəzi kəndliləri və ya Kame-
rundakı zəncilər inana bilərlər. Fantastikadır. Ən inanılmaz istənilən biznes 

növünü onlara təklif edin və onlar acgözlüklə bu ideyanı udacaqlar [95].  
Stüart: İngiltərə - hələ heç vaxt və heç kimi aldatmayan dünya ban-

kıdır. Hər şey də ona görə ki, o öz sözünə sadiqdir. Burada Amerika Fond 
birjasının şöhrət tapdığı heç bir spekulyasiya yoxdur. Əvəzində hər bir 

Tom, Dik və ya Harri buna bənzərini Fransada yaratmağa can atır [96].  
Heç-heçə! Müxtəlif ölkələrin sakinləri spekulyasiya temperament-

lərinə görə seçilə bilərlər. Hər bir ölkədə spekulyasiya ajiotajının sə-
viyyəsi zamanla dəyişir və milli əhval-ruhiyyənin şıltaqlığından – ümumi 
ruh yüksəkliyi və ya depressiyanın olmasından asılıdır. 
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4 
 

YANĞININ ÜZƏRİNƏ YANĞIN ƏLAVƏ 
EDİLMƏSİ: КРЕДИТИН ЭЕНИШЛЯНДИРИЛМЯСИ 

 
Бир нюмряли аксиома. 

Инфлйасийа пул кцтлясинин артымындан асылыдыр. 
Ики нюмряли аксиома. 

Гиймят фонд «кюпцкляри» кредит кцтлясинин артымындан асылыдыр. 
 

Мющтякирлик ажиотажы пул-кредит кцтлясинин артмасы щесабына 
щямишя эцълянир. Яксяр щалларда пул вя кредит тяклифинин артмасы 
мющтякирлик ажиотажынын автоматик йаранмасына сябяб олур, лакин щяр 
бир ажиотаж кредитин эенишляндирилмяси иля ялагяляндирилди. Тяхминян сон 
100 илдя кредитин эенишляндирилмяси, демяк олар ки, йалныз банк вя 
милиййя системи тяряфиндян апарылырды, бир гядяр узаг кечмишдя ися 
кредит кцтлясинин артмасы иля гейри-банк кредиторлары мяшьул олурду. 
ХВЫЫ ясрдя занбаг соьанаглары ятрафында баш галдырмыш бум соьанаг 
сатыъыларынын вердийи кредитлярля бяслянилирди ки, бу да «вендор малий-
йяляшмясинин» беля бир формасы иди (1). Ъон Лоул кредит мянбяйи кими 
юзцнцн Эенералe, даща сонра Ройале банкындан истифадя етди, Ъянуб 
дянизляри Компанийасы ися Сwорд Бладе банка цмид баьлайырды. 1763-ъц 
илдя Щолландийада кредит кцтлясинин артымы тиъарятчилярин бир-бириня 
йазыб кечирдикляри «достлуг» векселляри пирамидасынын йарадылмасы 
васитясиля малиййяляшдирилирди. 1793-ъц илдя Бюйцк Британийада канал-
ларын тикинтиси ятрафында баш галдыран ажиотаж, мейдана тязя чыхмыш 
сайсыз-щесабсыз банкларын «канал бизнесиндя» иштирак едян сащибкар-
лара вердийи асанлыгла ялдя едилян боръларла гызышдырылырды. 

Чох вахт кредитин эенишлянмяси яняняви пуллара явяз ахтарылмасы 
просесиндя баш верирди. Мясялян, ХЫХ ясрин яввялляриндя Бирляшмиш 
Штатларда кредитин эенишлянмяси дювриййяйя эцмцшля тямин едилмиш 
векселлярин бурахылмасынын нятиъяси иди. Бунлардан щагг-щесаб вясаити 
кими АБШ, Чин вя Бюйцк Британийа арасындакы цчтяряфли тиъарятдя истифа-
дя олунурду. Бирляшмиш Штатларын Чин иля икитяряфли тиъарятиндя, юз 
нювбясиндя, Чинин Бюйцк Британийа иля икитяряфли тиъарятиндя дефисит 
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мювъуд иди. Бирляшмиш Штатлар яввялляр эцмцшц Мексикадан алырды вя 
сонралар ону юз мянфи тиъарят балансыны юдямяк цчцн Чиня эюндярирди. 
Даща сонра эцмцш артыг Чин тиъарят дефиситини малиййяляшдирмяк цчцн 
Чиндян Бюйцк Британийайа эюндярилирди. Бу йенилийин мяьзи ондан 
ибарят иди ки, америкалы тиъарятчиляр алдыглары малын юдянилмяси цчцн 
Чиня стерлингдя номиналлашмыш векселляр эюндярирди. Юз нювбясиндя, 
чинлиляр юз тиъарят дефиситини юдямяк цчцн бу векселляри Бюйцк 
Британийайа эюндярирди. Бейнялхалг сювдялярин векселляр васитясиля йе-
риня йетирилмяси хяръляри билаваситя эцмцшля апарылан щесаблашмалардан 
хейли аз иди. Бу йенилийин тятбиг едилмясинин нятиъяси олараг эцмцш 
АБШ-да галмагла юлкянин пул дювриййясиня дахил едиля билярди (2). 

1850-ъи иллярин дцнйа буму бир чох сябяблярин нятиъясиндя баш 
вермишди. Бура йени гызыл йатагларынын ашкар едилмяси, Бюйцк Брита-
нийада, Франсада, Алманийада вя АБШ-да йени банкларын йаранмасы; 
Нйу-Йоркда вя Филаделфийада банклар тяряфиндян клиринг палаталарынын 
тясис едилмяси; щямчинин, Лондон банкынын щесаблама палатасынын 
эенишляндирилмяси дахилдир. Банк щесаблама (клиринг) палаталарынын са-
йынын артмасы вя йайылмасы буранын цзвляри олан банклар арасындакы 
сювдялярдя кредитдян кцтляви сурятдя истифадя едилмясиня эятириб чыхарт-
ды; бу банклар арасында юдямяляр цзря гаршылыглы щесабламаларда ямяля 
эялян бцтцн уйьунсузлуглар пулун йени формасы олан щесаблама пала-
тасынын сертификатларынын кючцрцлмяси йолу иля дцзялдилирди. 1866-ъы илдя 
Бюйцк Британийада кредитин эенишлянмяси йахын вахтларда йаранмыш 
сящмдар учот евляринин вердийи боръларын сайынын артмасы щесабына иди. 
1870-ъи иллярдя Мяркязи Авропада башланан бум – Франсанын 
Пруссийайа гызылла репарасийалар юдямяляриня вя Алманийада маклер-
банкен - брокер банкларынын йаранмасы, сонра Австрийайа йайылмасы, 
Австрийада баубанкен - тикинти банкларынын йаранмасы, юз нювбясиндя, 
бунларын Алманийайа дахил олмасына ясасланырды.  

О дюврдя йаранмыш кредитин нювляриндян бири 1882-ъи илдя Фран-
сада фонд биржасындакы сювдялярин нятиъяси цзря ики щяфтялик клиринг 
системинин тятбиги иди. Бу да мющтякирляря репортаэе адланан вахты 
узадылмыш юдямяляр щесабына кредит алмаг имканы верирди. Сящмляри 
аланлар юдямя цзря 14 эцнлцк мющлят ялдя едирдиляр ки, бу да яслиндя, 
юдямяйя гядяр фаизсиз боръ иди. (лакин ядалят наминя гейд етмяк 
лазымдыр ки, бу боръларын дяйяри, йягин ки, алынан сящмлярин гиймятиня 
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дахил едилмишди). Нйу-Йоркда онкол борълар базарында кредитин бу ъцр 
эенишлянмяси 1920-ъи иллярин сонунда баш галдыран биржа бумуну 
малиййяляшдирмяйя кюмяк етди. 1893-ъц илдя АБШ-да кредитин эениш-
лянмясинин катализатору Америка пул кцтлясиня эцмцш сиккялярин ялавя 
едилмяси олду; 1907-ъи илдя ися кредит кцтляси траст компанийаларынын 
фяал боръ вермяси щесабына артды. Биринъи Дцнйа мцщарибясиня гядяр вя 
ондан сонра бейнялхалг кредит базасы «гызыл мцбадиляси стандартынын» 
инкишафы щесабына эенишлянирди, щансы ки, щяъмъя бюйцйян бейнялхалг 
тиъарятдя гаршылыглы щесабламалар апарылмасыны яввялляр монетар гызылла 
апарылан щесабламаларла мцгайисядя олдцгъа йцнэцлляшдирди. 1920-ъи 
иллярдя Бирляшмиш Штатларда кредит кцтлясинин сцрятля эенишлянмяси 
автомобил алынмасы дальасынын артмасына сябяб олду (беля ки, 
автомобиллярин вя истифадя мцддяти узун олан диэяр истещлак малларынын 
мигдарынын щядсиз артмасы юдямя щагда чохпилляли мцгавилялярин 
сайынын сцрятли артымына эятириб чыхартды). 

Икинъи Дцнйа мцщарибясиндян сонра сярбяст тядавцл едян депозит 
сертификатлар кредитин эенишлянмясиндя ящямиййятли рол ойнады. Австрийа 
банклары 1870-ъи иллярдя фаизли (ъассенсъщнеине) адланан мцгавиляляри 
депозит сертификатына охшар йени малиййя алятини тядавцля бурахды. Бу 
алятя тялябин артмасы кредитин дя артмасына, щямчинин, еффектив пул 
кцтляси вя йа ещтийатларын дяйишмяз щяъминдя хяръляринин щяъминин 
артмасына эятириб чыхартды.1950-ъи вя 1960-ъы иллярдя ири Америка банк-
лары менеъмент мясулиййятинин йени тяърцбясиндян истифадя етмяйя баш-
лады. Бу ондан ибарятдир ки, депозитлярин щяъми верилян боръларын 
щяъминин артмасы сцрятиндян асылы иди: беля ки, яввял истифадя олунан 
активлярин идаря едилмяси тяърцбясиня ясасян, боръларын щяъминин артымы 
депозитлярин щяъминин артым сцрятиндян асылыдыр. Беля йанашма банк 
рящбярляриня юз боръларынын вя депозитляринин щяъминин артмасына даир 
даща тяъавцзкар сийасят апармаг имканы верирди. 

1977-1982-ъи илляр арасында Кцвейтдя «банк кредитинин» эениш-
ляндирилмясинин уникал формасы мювъуд иди. Беля ки, сящмляр вя 
дашынмаз ямлак Кцвейт Соук-ал-Манакщ фонд биржасында эяляъяк 
тарихли гябзлярля юдяниляряк алыныб-сатылырды (бу гябзляри мцяййян тарихя 
гядяр юдямяйя тягдим етмяк олмаз); нятиъядя, бу йолла тядавцля дахил 
олмуш «мцддяти узадылмыш» гябзлярин номинал дяйяри милйардларла 
динара, йяни тяхминян 100 млрд доллара чатды. Сящм вя дашынмаз 



 88

ямлак алыъыларынын вердикляри гябзлярин номинал гиймяти онларын банк 
яманятляринин щяъмини хейли кечирди. Сящм вя дашынмаз ямлак 
сатыъылары юз хярълярини артырдылар, чцнки онлар щесаб едирдиляр ки, 
алыъыларын банк яманятляриндян, гябз цзря юдямя вахты эялдикдян 
сонра онлара эялмяли олан зярури вясаитя маликдирляр.1982-ъи илдя сящм 
сатыъылары юдямя вахты алынмыш гябзляри наьд етмяк истяйяркян рядд 
ъавабы алдылар (4). 

Бу нцмунялярдян эялян нятиъя одур ки, кредит эенишлянмяси 
фактлары тясадцфи щадисяляр ардыъыллыьы дейил, бир нечя йцз ил бойу давам 
едян планлы инкишафын йекунудур. Беля ки, малиййя базарларынын 
иштиракчылары даима транссящмлярин гиймятини салмаьа вя пул таразлыьыны 
вя ликвидлийи горумаьа ъящд етмишляр. Кредит эенишлянмясинин щяр бир 
конкрет щалда алдыьы форма тясадцфи ола билярди – Чин малларынын 
юдянилмяси цзря эцмцшцн векселлярля явязлянмяси вя йа авровалйута 
базарында депозитлярин инкишафы, щансы ки, мцяййянляшмиш «щядд» 
Америка банкларына фаиз дяряъялярини артырмаьа иъазя вермирди, 
щансыны ки, онлар буну Нйу-Йоркда, Чикагода вя Лос-Анъелесдя 
депозитляр цзря юдяйя билирдиляр. Реал пулларын йени явязедиъиляринин 
мейдана эялмяси, эюрцнцр, мювъуд гайдаларда мцхтялиф дяйишикликляря 
ъаваб олараг дюври баш верир вя бу просес сонсуздур. Пул-кредит 
кцтлясинин эенишлянмяси тясадцфи вя екзоэен йох, системли вя ендоэен 
характер дашыйыр. 

Игтисади бум заманы юдямя васитяси кими чыхыш едян пул кцтляси 
фасилясиз артырылыр вя игтисадиййатын йцксялмясинин малиййяляшмяси, щям 
дя капиталын артырылмасы мягсяди дашыйан дашынмаз ямлак, гиймятли 
каьыз вя ресурсларын алнмасы цчцн даща еффектив истифадя едилир. Пул 
кцтляси артымынын мящдудлашдырылмасына вя идаря олунмасына йюнялян 
Мяркязи банкларын сяйи пула йахын явязедиъи кейфиййятиндя олан йени 
малиййя алятляринин йаранмасы вя инкишафы иля таразылашырды. Мящ-
дудлашдырыъы сяйлярин узун тарихи вар вя ъинэилтили сиккялярля юдямяйя 
гайытма мцхтялиф юлкялярин валйутасынын гызыла конверсийа едилмяси 
кими цсуллара маликдир ки, бунлардан мцщарибялярин сонунда истифадя 
едилирди. Метал пулларын демонетизасийасы - яввялъя мис сиккяляр, сонра 
миси эцмцш сиккяляр явяз етди, даща сонра эцмцшцн пкл-кредит ролу 
гызыл иля явяз олунду – пул кцтляси цзяриндя даща бюйцк нязарятин 
олмасына истигамятлянди. Валйута банкнотлары бурахылышына хцсуси, 
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милли вя сящмдар (корпоратив) банкларын щцгугуну мящдуд-
лашдырараг, даща сонра тамамиля ляьв едяряк Мяркязи банклар каьыз 
пул бурахылышына монополийаны ялдя етмяйя чалышырды. 1844-ъц ил «банк 
актындан» башлайараг банк ещтийатлары эировуна бурахылан каьыз 
пулларын щяъми сонралар ФЕС-ин мцддятсиз вя депозит щесабларына 
(1913-ъц ил ФЕС щагда ганунда мцяййянляшдирилдийи кими), даща сонра 
сярбяст тядавцл едян депозит сертификатларына, Лондон, Сцрих вя 
Лцксембург дахил олмагла офшор малиййя мяркязляриндя Америка 
банкларынын алдыгларына ФЕС-ин истифадя етдийи ещтийат тялябляри васи-
тясиля ганунла мящдудиййят гойулурду. Перпетуум мобиле, сизиф ямяйи 
олан пулларын тарихи мювъуд пул кцтлясинин даща еффектив истифадясиня ис-
тигамятлянян йениликлярин фасилясиз йаранмасы просеси вя пул тядавцлцня 
аид мювъуд формал тялябляри ютмяк мягсядиля яняняви пуллара йахын 
явязедиъилярин банклар тяряфиндян уйдурулмасыдыр. 1960-ъы иллярдя ав-
ровалйута депозитляри базарынын уьурлу инкишафы ФЕС вя депозитлярин 
сыьорталанмасынын Федерал корпорасийасынын Америка банкларына 
гойдуьу тянзимляйиъи гадаьайа гаршы ъаваб тядбири иди. Лондонда, 
Лцксембургда вя Сцрихдя Америка банклары фяалиййятя башладыьындан 
доллар депозитляри вясаитлярин резервляшдирилмясинин ваъиблийи вя сыьорта 
щагларынын юдянилмяси, депозитляр цзря фаиз дяряъяляринин щяддини 
мцяййянляшдирян тялиматлардан артыг асылы дейилди. 1970-ъи иллярдя 
Америка брокер фирмалары пул фондлары базарларынын инкишафына кюмяк 
едирди, щансы ки, инвесторлара депозитляр цзря фаиз алмаг имканы верирди 
(беля депозитляря Америка щюкумяти тяряфиндян щеч бир зяманят 
верилмирди).  

 
Пул мяктяби Банк мяктябиня гаршы 

 
Пул - кредит нязяриййясинин инкишафы тарихинин аспектляриндян бири 

пул кцтляси артымынын идаря олунмасына даир ики мцхтялиф фикирляр – Пул 
мяктяби вя Банк мяктяби арасында давам едян дебатлардыр. Пул мяк-
тяби тяряфдарлары инфлйасийа иля цзляшмямяк цчцн щямишя пул кцтлясинин 
эенишлянмяси цчцн ъидди сярщядлярин мцяййянляшдирилмясинин ваъиблийини 
исрар едирдиляр. Банк мяктяби тяряфдарлары ися, юз нювбясиндя, ещтимал 
едирдиляр ки, пул тяклифинин артмасы ня гядяр ки, коммерсийа зяру-
рилийиндян иряли эялирся, бу, инфласийайа сябяб олмайаъаг. 1890-ъы иллярдя 
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АБШ-да беля идеоложи мцбащисяляр инфлйасийадан ещтийат едян тяминатлы 
пул тяряфдарларына вя игтисадиййатын артымына архаланан пул кцтлясинин 
бюйцмясинин гиймятлярин йцксялмясиня сябяб олмайаъаьыны иддиа едян 
популистляря айрылмагла нятиъялянди. Пул кцтляси артымынын идаря 
олунмасына даир ики фикир арасындакы бу дебатлар тяхминян 300 ил 
давам едирди. 

Пул мяктяби пул кцтляси артымынын сцрятинин 2-4%, максимум 5% 
сявиййясиндя мцяййян едилмясиня ясасланан ади гайдайа ямял олун-
масыны тякид едирди. Бу, индики монетаризм тяряфдарларынын тяклифиня 
чох охшайыр (5). ХЫХ ясрин зиддиййятляри йыьъам формада Винер 
тяряфиндян эюстярилмишдир: 

Пул мяктяби банкнотлардан фяргли формада, гимятляря тоху-
нан амил кими, банклар тяряфиндян верилян кредитлярин ваъиб-
лийини азалтмаг вя йа тамам инкар етмяк фикриндя иди. 
Торренс ися исрар едирди ки, депозитлярин идаря олунмасы 
проблеми банкнотларын бурахылышынын идаря олунмасы проб-
леминя охшар щялл едилирди. Бу щалда мяктябин нцмайяндяляри 
ади автоматик гайдайа риайят олунмасыны истяйирдиляр вя 
Банкын ясас кредит ямялиййатларынын идаря олунмасы цчцн 
белясини тапа билмирдиляр. Бундан башга, онлар дювлят 
мцдахилясиня вя банк системинин ганунвериъи идаря олун-
масына гаршы чыхырдылар, щансы ки, бу чох зярури иди (6). 

Ня пул, ня дя Банк мяктяби гейри-банк кредитинин эенишлян-
мясиня хцсуси диггят айырмырды. Беля ки, 1609-ъу илдя йаранмыш Банк 
оф Амстердам гиймятли металларын депозитляри иля тямин олунмуш юз 
нотларыны бурахан жиробанк иди; яслиндя бу нотлар билаваситя «метал» 
депозитляря баьлы яманят каьызлары иди. Яввялъя Банк оф Амстердам 
кредити эенишляндирмирди; лакин сонралар ХВЫЫЫ ясрдя ЫВ Англо-щолланд 
мцщарибяси дюврцндя щолланд Ост - Индийа компанийасыны хилас етмяк 
мягсядиля юз боръларынын мигдарыны артырмаьа башлады. Бундан башга, 
Банк оф Амстердам вексел банкы кими дя фяалиййят эюстярирди 
(Wисселбанк, щолланд сюзц «wиссел» - «вексел» демякдир). Тиъарятчиляр 
Банк оф Амстердама депозит гойурдулар, явязиндя юдямяйя тягдим 
олунан боръ ющдяликляри алырдылар. Гиймятли металларын депозитляри 
банка юз емиссийа ямялиййатларында сенйораж газанмаг имканы 
верирди, беляликля банк депозитляр цзря кичик фаизляр вермяк имканы 
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газанырды. 1614-ъц илдя Амстердамын бялядиййяси тяряфиндян Банк оф 
Лендинg тяшкил едилди; бу банк тиъарятчиляр юз кредит зянъирини йаратмаг 
имканы верирди, лакин банк юзц фяал кредитор дейилди (7). Тиъарятчилярин 
йаратдыьы кредит системи векселлярин дювриййясинин щядсиз бюйцмясиня 
эятириб чыхартды вя 1763-ъц илдя тиъарятчилярдян биринин боръу юдямяк 
цчцн пулу олмадыьындан зянъир гырылдыгда ДеНеуфвилле банкы ифласа 
уьрады. 

1668-ъи илдя ясасы гойулмуш Исвечин Риксбанк-ы ики бюлмядян 
ибарят иди (8): Банк оф Амстердам (Wисселбанк) шяклиндя она охшар 
Мцбадиля банкы вя Кредит банкы (Лиинебанк). Бу бюлцнмя 1844-ъц 
илдя Бюйцк Британийада гябул едилян вя ики мяктяб арасында ком-
промиси бяргярар едян банк ганунунун йаранмасыны габаглады. Бу 
гануна уйьун олараг емиссийа идаряси Инэилтяря Дювлят банкынын 
авуарлары иля тямин олунан мцяййянляшдирилмиш фидусиар емиссийадан 
цстцн банкнотларын бурахылышыны йериня йетирмяли иди. Инэилтяря Дювлят 
банкы пул вя йа гиймятли метал депозитляри шяклиндя «метал» тяминаты 
олдуьу щалда Британийа щюкумятинин боръларынын сащибидир. Диэяр 
бюлмя олан банк идаряси емиссийа идарясинин бурахдыьы банкнотларын 
ещтийатыны артырмаг цчцн борълар эютцря билярди. Беляликля, емиссийа 
идарясинин тясиси Пул мяктябинин гялябяси иди, щансы ки, Инэилтяря Дювлят 
банкыны 1797-ъи илдя гызыл стандартын фяалиййяти дайандырылдыгдан сонра 
борълар вермяси вя банкнотларын емиссийасына эюря тянгид едирди 
(Инэилтяря Дювлят банкы беля бир тяърцбядян истифадя етмясини онунла 
ясасландырырды ки, борълар тиъарят ямялиййатларынын малиййяляшмясиня 
истигамятляняндя инфлйасийанын артымы бюйцмцр). Юз нювбясиндя, банк 
идарясинин тясисаты Банк мяктябинин, щям дя кредитин эенишляндирилмяси 
игтисадиййатын бярпасынын илк мярщялясиндя малиййяляшмяйя кюмяк 
едяъяйиня эуман едянлярин гялябяси иди.  

Пул мяктябинин игтисади имканларын инкишафына истигамятлянян 
кредитин эенишлянмясинин мцтляг инфлйасийа иля нятиъяляняъяйи фикри 
доьру иди. Банк мяктяби нцмайяндяляринин игтисади артымын башланьыъы 
цчцн кредит кцтлясинин бюйцмясинин зярурилийи фикри дя ядалятли иди. Пул 
мяктябинин учот векселляринин фактики коммерсийа сювдяляриня сых 
баьлылыьына истигамятлянян тялябляри «реал щесабламалар доктринасы» 
адыны алды. Игтисадиййатын артымы вексел дювриййясинин вя пул кцтлясинин 
бюйцмясиня сябяб олду, сон нятиъядя, инфласийайа эятириб чыхартды. 
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Кредитин эенишлянмяси просеси мцщцм сийаси суал мейдана чыхарырды - 
мящдудлашдырыъы чярчивянин гануни олараг мцяййян едилмяси реалдырмы 
вя бу чярчивя автоматик ишляйян гайдайа мцвафиг мцяййян едиля 
билярми? 

Ясас проблем еффектив пул кцтлясинин юлчцлмясиндян ибарятдир. 
Уолтер Бейъхот йазырды: «Инэилис бизнесменляри пул мясялясини хошламыр. 
Онлар пулун ня олдуьуну мцяййянляшдирмякдя чятинлик чякирляр: онлар 
неъя саймаьы билирляр, амма ня саймаьы билмирляр» (9). 

Тарихи факт ондан ибарятдир ки, щяр дяфя нязарятедиъи пул-кредит 
органлары щяр щансы пул кцтляси щяъмини - М (абсолйут щяъмля вя йа 
габагъадан мцяййян едилмиш артым нормасы цзря) нязарятя эютцр-
дцкдя, игтисади ейфорийа дюврляриндя бюйцк мигдарда «пул кимиляр» вя 
йа пулявязляйиъиляри мейдана чыхыр. Ликвид гиймятли каьызлар пулун 
гябул едилмиш тяйини алтына дцшдцкдя, игтисади ейфорийа «кредитин пула 
чеврилмясиня» эятириб чыхара биляр. Пулун тядавцлцнцн сцряти (хярълярин 
вя йа милли эялирин цмуми мигдарынын пул кцтлясиня бюлцнмяси иля 
мцяййянляшдирилир) яняняви цсулларла мцяййян едилмиш пулун щяъми 
дяйишилмяз галса да, артаъаг. Нятиъядя, дебатлар она эятириб чыхартды 
ки, пуллар М1 – йяни билаваситя пул плйус тялябли депозитляр кими, М2 – 
йяни М1 плйус мцддятли депозитляря бярабяр; М3 ися М2 плйус йцксяк 
ликвидли щюкумятин гиймятли каьызларындан ибарят вя йа башга ъцр 
мцяййян едилмялидир. 

Санки мясялянин щялли мцмкцн дейилди. Щяр щансы Ми-ни мцяййян 
един вя игтисади бум дюврцндя базар мцяййянляшдирилмиш чярчивядян 
кянара чыхан йени формалы пуллар вя «пул кимиляр» йарадаъаг. 

1959-ъу илдя Бюйцк Британийада Редклиффин комиссийасы тясдиг 
едирди ки, инкишаф етмиш игтисадиййатда «малиййя институтларынын гейри-
мцяййян эениш диапазону» вя «чохлу йцксяк ликвидли активляр мюв-
ъуддур, щансы ки, реал пулларын явязляйиъиляриня йахын олараг ялдян-яля 
кечяъяк вя онлары юдямяйя тягдим етмяк анында щеч няйя дяймяйян 
зибиля чевриляъяк». Редклиффин комиссийасы «пулун тядавцлцнцн сцряти» 
термининдян истифадя етмяди, чцнки «пул-кредит тядавцлц тарихиндя пул 
тядавцлцнцн сцрятинин щяр щансы щядди олдуьуну билдирян ясас тапмаг 
мцмкцн дейилди» (10) Комиссийа пул кцтлясинин яняняви идаря едилмяси 
явязиня малиййя институтларынын эениш диапазонунун идаря едилмяси цзря 
комплекс тядбирлярин апарылмасынын зярурилийи щагда тювсийялярин 
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юйрянилмясиня диггят йетирди вя бу нятиъяйя эялди: «Беля бир перспектив 
ясасян мцшайият едян инзибати чятинликляря эюря йох, йени малиййя 
идаряляринин сайынын эет-эедя артмасынын вязиййяти даим щакимиййятин 
нязарятиндян чыхмасына эятириб чыхардыьына эюря анъаг ялаъсыз 
галдыгда мцмкцндцр» (11). 

Мящз щансы елементлярин «пул» анлайышына дахил едилмяси щагда 
мясяля игтисадчылар тяряфиндян 200 ил ярзиндя давам едирди. Анла-
йышлардан бири ондан ибарят иди ки, ян мцвафиг тяйин одур ки, юзцндя ян 
йцксяк сявиййядя игтисади фяаллыьын дяйишикликляри иля олан ялагяни якс 
етдиряъяк. Игтисади фяаллыьын дяряъясинин юлчцлмяси нисбятян бирмяна-
лыдыр. Игтисади фяаллыьын дяряъясинин дяйишиклийи иля ян йцксяк коррел-
йасийасы олан пул – кредит дяйишянляринин ейниляшдирилмяси заман мцд-
дятиндя вя юлкядян юлкяйя дяйишиля биляр. «Садя дилдя десяк, банк 
пуллары тядавцлдя олан банкнотлар – «каьыз пуллар» демякдир. Бязи 
мцяллифляр щямин тярифя чекляри вя ади векселляри, щятта истигразлары вя 
депозитляри дя дахил едирляр» (12). 

Дебатлар Ъон Стцарт Миллем тяряфиндян сялигя иля йекун-
лашдырылмышды: 

Инсанын алыъылыг габилиййяти щяр щансы заманда фактики олараг 
онун ъибиндяки пулларла мящдудлашмыр, фярги йохдур, биз пул 
дедикдя метал вя йахуд каьыз банкнотлары нязярдя тутуруг. 
Яслиндя алыъылыг габилиййятиня биринъиси, онун сяранъамында 
олан пулун мигдары; икинъиси, онун банк щесабында олан, 
щямчинин, диэяр она гайтарылмалы пуллар; цчцнъцсц, онун ала 
биляъяйи щяр щансы кредит дахилдир (13). 

Пулун мигдары анлайышыны она кредит вя йа боръун цмуми 
мигдарыны дахил етмяк щесабына дягигляшдирмяк идейасы ингилаби иди 
(14). Беля йанашма пулун ня олдуьунун дягиг тяйининдян узаглаш-
маьа имкан верир, лакин кредитин щансы елементляринин щесабламалара 
дахил едилмяси вя чыхарылмасыны щялл етмяк тяляби йарандыгда йени 
вариантлар мейдана чыхарыр. Миллин мцяййян етдийиня эюря, аналитик 
нязяриййядя билмяк истяйир ки, ев тясяррцфаты, фирма вя йа щюкумят 
мцяййян зманда щансы щяъмдя кредит алмаг габилиййятиня маликдир 
вя бу юлчц, йягин ки, эениш диапазонда дяйишяъяк. Беля ки, кредит алмаг 
имканы мцяййян тяляблярдян асылыдыр, игтисади йцксялиш шяраитиндя щям 
ев тясяррцфатлары, щям дя фирмалар бунлара мцвафиг олмаьа даща щазыр 
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олаъаг. Банклар вя диэяр кредиторлар фирмалар вя юзял боръ аланлар цчцн 
юз кредит лимитлярини эенишляндирмяйя разыдыр, лакин ялдя едиля биляъяк 
кредитин мигдары боръ аланларын гойулан тялябляря ня дяряъядя мцвафиг 
олдуьундан асылыдыр. 

1960, 1970 вя 1980-ъи иллярдя Лондонда вя диэяр офшор банк 
мяркязляриндя гейд олунан АБШ долларларында депозитлярин щяъминин 
сцрятли артымы вязиййятини нязярдян кечиряк, щансы ки, бу депозитляр цзря 
фаиз дяряъяляринин яманятляр цзря фаиз дяряъяляринин мящдудлаш-
дырылмасынын нисбятян артмасына ъаваб иди ки, бу да АБШ-да ганунла 
мцяййянляшдирилмишди. Офшор банк мяркязляриндя беля депозитляр тяклиф 
едян банклар алынан капиталы Америка компанийаларыны долларда 
боръларла кредитляшмяйя сярф едирди. Йягин ки, башга шяраитдя бунлар 
беля борълары юз Америка нцмайяндяликляри васитясиля верярди. Лондон 
офшор банкларындан доллар капиталы боръ эютцрян компанийалар, йягин 
ки, алдыглары вясаити Бирляшмиш Штатлара кючцрмяли идиляр. Беля ки, эуйа 
онлар бу пуллары Нйу-Йоркда, Чикагода вя йа Лос-Анъелесдя боръ 
эютцрцб. Бу щалда Лондонда вя башга офшор банк мяпкязляриндя 
алынан боръларын щяъмини Америка пул кцтлясинин юлчцсцнцн щесабына 
дахил етмяк лазымдырмы? 

Дашынмаз ямлак эировуна ачылан кредит хятти нисбятян бу 
йахынларда йаранан малиййя йенилийидир; банклар вя диэяр кредиторлар 
дашынмаз ямлак сащибляриня онларын ямлакынын дяйяриня бярабяр вя йа 
бязи щалларда бу дяйярдян бир гядяр чох пул тяклиф едирляр. (Яввял 
ямлак эировуна верилян борълар тякрар эиров каьызы кими танынырды). 
Беля кредити алмаг имканы о демякдир ки, ев сащибляри юз пул вя йа 
«пула йахын» активляриня гянаят едирляр вя бу кредитлярин щяъминин 
артырылмасы пул кцтлясинин щяъмини сахладыгда хярълярин артмасына 
эятириб чыхарыр.  

Инсанын алыъылыг габилиййяти бир юлкянин сакининдян диэяр дювлятин 
сакининя асанлыгла аид едиля билмяз, беля ки, милли банк идаряляриндян, 
щямчинин, игтисади ейфорийанын дяряъясиндян асылы олараг бир адам цчцн 
мцмкцн олан кредитин юлчцсц диэяри цчцн даща чох вя йа даща аз ола 
биляр. Кредит щагда бир романист йазырды: 

Кредит чох йахшыдыр! О, мцасир ъямиййятин ясасыдыр. Ким 
дейяр ки, бу, гаршылыглы етибарын, инсан вядляринин мяъбу-
рилийиня гейри-мящдуд яминлийин тянтяняси дейил? Кредит - 



 95

мцасир ъямиййятдя спесифик щадися олмагла, бцтюв юлкяйя 
мяшщур гязет лятифясинин мянасыны вя ядалятлилийини етираф 
етмяк имканы верир. Лятифяд мющтякир дейир: «Ики ил яввял 
мяня сент чатмырды, инди ися мян ики милйон доллар 
борълуйам» (15). 

Бу цмумиляшмянин ясасыны реал пуллара йахын явязляйиъилярин 
тарихи инкишафы тяшкил едир, щансы ки, кредит кцтлясинин вя цмуми хярълярин 
артмасына эятириб чыхартды. Бунлары йада салмаг кифайятдир: векселляр, 
онкол борълар, гызыл мцбадиляси стандарты, даща сонра банкнотлар, 
банк депозитляри, щесаблама палатасынын шящадятнамяляри, ихтисаслаш-
дырылмыш банкларын борълары (мясялян, брокер вя йа тикинти банклары), 
траст компанийаларын борълары, депозит сертификатлары, авровалйуталы 
депозитляр, мющлятля юдянилмяли кредитляр, кредит картлары вя НОW - 
щесаблар (ъари щесабын фаизляринин юдянилмяси вя наьдсыз щесабдан 
силинмяси типи). 

 
Боръун кейфиййяти 

 
Кредит габилиййятинин гиймятляндирилмяси аэентликляри (рейтинг – 

кредит аэентликляри) фярди боръ аланларын - компанийаларын, щюку-
мятлярин, щятта, ев тясяррцфатларынын боръунун кейфиййятини гиймят-
ляндирмяк цчцн тяшкил едилмишди (16). Минскийя эюря корпоратив боръун 
таксоманийасы компанийанын ямялиййат фяалиййятиндян эялян наьд 
вясаит ахыны вя мювъуд боръларын хидмятиня йюнялдилян наьд пулун 
планлы эетмясинин мцгайисясиня ясасланан фяргли цч категорийадан 
ибарятдир. Компанийанын ямялиййат фяалиййятиндян дахил олан наьд 
пулун щяъми, мювъуд борълар цзря зярури олан бцтцн юдямялярдян 
цстцн олдугда «хеъ малиййяси» мейдана чыхыр. «Мющтякир малиййя» ися 
компанийанын ямялиййат фяалиййятиндян дахил олан наьд пулун 
компанийанын борълары цзря фаизляри вахтында юдямяйя кифайят етдикдя 
йараныр. Лакин компанийа боръун ясас мябляьини юдямяк цчцн пул 
эютцрмяйя мяъбурдур. Компанийанын ямялиййат фяалиййятиндян дахил 
олан наьд пул мювъуд борълар цзря фаизляри вахтында юдямяйя кифайят 
етмядикдя «Понтси малиййяси» йараныр. Сонунъу щалда компанийа 
мяъбур олъаг ки, борълар цзря фаизляри юдямяк цчцн боръ алсын вя йа 
фаизлярин юдянилмяси цчцн зярури вясаит ялдя едилмясиня эюря юз 
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активляриня капиталын артымыны тямин етмяк мягсядиля тядбирляр эюрсцн 
(17). («Понтси малиййяси» вя «мющтякир малиййя» арасындакы фярг 
малиййя ядябиййатында ишлянян бцдъя балансы анлайышына гощумдур, 
щансы ки, щюкумят бцдъясиня верэи вя диэяр дахилолмаларын мябляьи вя 
фаизляр нязяря алынмайараг, бцтцн юдямялярин мябляьи арасындакы фяргя 
тохунур. Бцдъя дефиситли олдугда щюкумят ъари фаизлярин юдянилмяси 
цчцн зярури олдуьундан чох пул боръ эютцрмялидир). 

Мински гейд едирди ки, боръун «кейфиййяти» кредитин струк-
турунун кювряклийи дяряъясини мцяййян едир; «мющтякир малиййя» вя 
«Понтси малиййяси» бу кювряклийи нязяря чарпдырыр. «Понтси малиййяси» 
термининин мянасы ондан ибарятдир ки, компанийа яэяр она «мюъцзя» 
кюмяк етмяся, йягин ки, юз боръларыны вахтында юдямяйя имкан 
чатмайаъаг (18). Боръ анлайышы етибарсыз мцяссисялярин малиййя-
ляшдирилмяси рискляриля гырылмаз баьлыдыр.  

Бундан яввялки фясилдя тясвир едилян модел эюстярир ки, игтисади 
ейфорийа дюврляриндя кредит кцтляси артыр, беля ки, кредиторлар вя 
инвесторлар рискляря гаршы даща дюзцмлц олурлар. Яввялляр онлара 
олдугъа етибарсыз эюрцнян боръ аланлара пул вермяйя мейилляри артыр. 
Игтисади артымын азалдыьы дюврдя компанийаларын чоху мювъуд 
цмидляря даир онларын эялирляринин арым сцрятинин енмяси иля цзляширляр, 
одур ки, нятиъядя, яввялляр «щеъ малиййяси» групуна аид олан бир сыра 
компанийалар «мющтякир малиййя» групуна енир, бязи компанийалар 
ися «мющтякир малиййя» групундан «Понтси малиййяси» групуна кечир. 

Дрехел Бурнщам Ламберт, Майкл Милкен вя «зибил» истиг-
разлар 1980-ъи иллярдя эюзя чарпан малиййя йениликляриндян 
бири «зибил» истигразлары базарынын инкишафы иди. Бу истигразларын 
кредити юдямя габилиййятинин гиймятляндирилмяси цзря аэент-
лийин вердийи рейтинги йох иди. Бу истигразлар цзря фаиз дяря-
ъяляри орта щесабла инвестисийа рейтингляриндян бириня малик 
истигразларын фаиз дяряъясиндян 3-4% пунку йухары иди. Бу 
истигразларын чоху «бяднам мялякляр» иди; йяни компани-
йалар тяряфиндян онлар игтисади эюстяриъиляри даща йахшы 
олдуьу дюврдя бурахылмышды вя беляликля, кредит юдямя габи-
лиййятинин мяьбул гиймятини ала билмишди. Лакин сонракы 
уьурсузлуглар компанийанын кредит юдямя габилиййятинин 
гиймятини писляшдирди, нятиъядя, ян ашаьы инвестисийа сявий-
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йясиня енди, яэяр даща бир негатив баш верярся, онда рейтинг 
аэентликляри компанийаны гейри-инвестисийа (мющтякир) 
категорийасына йерляшдиряр.  
Тянзим едян щакимиййят бир чох малиййя институтларына кре-
дит рейтинги инвестисийа категорийасындан ашаьы олан истиграз-
лара капитал гойулушуну гадаьан едир вя бу щядд кечилдикдя 
тянзимляйиъи мящдудиййятя малик банклар вя сыьорта компа-
нийалары бу истигразлары сатмалы олаъаг ки, бу да щямин 
истигразлар цзря фаиз дяряъяляринин кяскин артмасына эятириб 
чыхараъаг. 
Коммерсийа идейасы ондан ибарят иди ки, «зибил» истигразларын 
алыъылары бу истигразлардан диверсификасийалы портфел топлайараг 
«мцфтя сящяр йемяйи» алырдылар, беля ки, ялавя фаиз эялири боръ 
аланларын мцфлисляшмяси сябябиндян истигразларын бир вя йа бир 
нечя нювцнцн лазымсыз каьызлара чеврилмясиня эюря олан 
иткилярин йерини долдурмаьа кифайят едирди. 
1970-ъи вя 1980-ъи иллярдя мейдана чыхан йенилик ондан 
ибарят иди ки, о заман икинъи нюв инвестисийа банкы олан 
Дрехел Бурнщам Ламберт ядябли даирялярдя «йцксяк эялирли 
истигразлар» кими танынан «зибил» истигразлар бурахмаьа 
башлады; бу йенилийин мяхфи башчысы Майкл Милкен иди.  
Бу йцксяк эялирли истигразлары бурахан компанийаларын кредит 
юдямя габилиййятинин рейтинги чох ашаьы олдуьундан 
инвесторлар бу истигразларын фаиз дяряъяляри кифайят гядяр 
йцксяк олдуьу щалда онлары алмаьа башладылар. Бир чох 
компанийалар «зибил» истигразлар бурахырды ки, пул йыьыб 
сящмлярин контрол пакетини эери алсын; компанийаларын топ-
менеъерляри кцтляви базарда сатылан бцтцн сящмляри алмаьа 
чалышырды вя йа А компанийасы йцксяк эялирли истигразлар 
бурахырды ки, пул йыьыб Б компанийасыны ялдя етсин вя онун 
пул йыьыб А компанийасыны алмагда габагласын.  
Беля ки, бу истигразлар щеч бир рейтинг кредит аэентлийи тяря-
финдян гиймятляндирилмямишди, одур ки, бу боръ ющдяликляри 
цзря юдянилян фаиз дяряъяляри инвестисийа категорийасы олан 
истигразларын фаиз дяряъясиндян 3-4 % пункту йухары олурду. 
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Садаланан фактлар мцбащися предмети дейилди. Милкенин 
гарантийалы сювдяляриндян бязисинин ганунсуз вя гейри-етик 
олмасы мцбащисяли мягам иди. Нязакятли тянгидчиляр гейд 
едирди ки, «зибил» истигразларын алыъылары олан компанийаларын 
чоху боръ-яманят ассосиасийалары, депозит идаряляри вя 
сыьорта компанийалары иди; бу компанийаларын бязисинин 
рящбярляри вя сащибляри Дрехел Бурнщам Ламбертдян андер-
раутер кими истифадя едирдиляр ки, мцлкиййят щцгугу вя 
контрол ялдя етмяк цчцн зярури олан пулу йыьсынлар. Депозит 
идаряляри Америка щюкумятинин гарантийалары иля тямин 
олунмуш депозитляри сатырды. Онлар юз депозитляри цзря чох 
йцксяк фаиз дяряъяляри тяклиф едирди вя сатышдан ялдя етдикляри 
пуллары «зибил» истигразларын алынмасына сярф едирди, онлары 
Милкен вя Дрехел Бурнщам Ламбертя йерляшдирирди. Дрехел 
Бурнщам Ламберт васитясиля «зибил» истигразлар бурахмыш 
компанийаларын тяхминян йарысы нятиъядя ифласа уьрады, бу да 
депозит идаряляринин бюйцк иткиляриня сябяб олду; базары 
йцксяк эялирли истигразлар цчцн тямин едян бу идарялярин чоху 
мцфлисляшди ки, бу да Америка верэи юдяйиъиляриня 10 милйард-
ларла доллар мигдарында зяряр вурду. Лакин бунунла беля, щяр 
шей щцгуги ъящятдян гануни иди. 
1988-ъи илдя Ревъо Д.С.Инъ. Аптекляр шябякяси 1987-ъи илдя 
бу компанийанын сящмлярини алмаг цчцн боръ эютцрдцйц 1,3 
млрд доллара фаизляри юдямяйя имканы олмадыьындан юз ифласы 
щагда елан етди (19). 1980-ъи илляр «зибил» истигразлар дюврц 
сона чатдыгда Дрехел Бурнщам Ламбертдя йерляшдирилян 
бурахылышларын йарысындан чоху дефолта уьрады. Истиграз сащиб-
ляринин вя Америка верэи юдяйиъиляринин иткиси онларла милйард 
доллар тяшкил едирди. 
Щенри Кауфман юзцнцн эяляъяйи хябяр верян китабында 
боръларын бцтцн нювляринин - истещлак, щюкумят, эиров вя 
корпоратив, щямчинин «зибил» истигразларын артмасыны пис-
ляйирди; Кауфман эюстярирди ки, боръун мигдары артдыгъа онун 
кейфиййяти азалыр (20). Эюркямли инвестисийа банкири вя 
Лазард Фререс Америка офисинин рящбяри Феликс Рогатин 
Бирляшмиш Штатлары «зибил истигразларын казиносу» адландырырды. 
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Бунунла йанашы, мцяййян мцддят «зибил» истигразларын 
сащибляри яняняви истигразларын сащибляриндян даща йцксяк 
фаизляр газанырды. 
1980-ъи иллярин сону 1990-ъы иллярин яввялиндя игтисади енмя 
заманы «зибил» истигразлар бурахан компанийаларын чоху 
мцфлисляшди. Апарылан арашдырмалар эюстярди ки, «зибил» истиг-
разларын сащибляри, орта щесабла гойдуглары пулун 1/3-ни итирир 
вя бу истигразлар цзря ялавя 3-4%-ли пункт иллик эялир бу 
иткилярин компенсасийасы цчцн кифайят дейил. 
«Зибил» истигразлар цзря дефолтларын чоху Мински таксома-
нийасына йазылыр. Бу истигразларын чоху, йягин ки, онларын илк 
дяфя базара бурахылдыьы йахшы игтисади дюврлярдя «мющтякир 
група» дахил иди. Америка игтисадиййаты енмяйя башладыгда, 
бу истигразлары бурахан компанийаларын пул эялири азалды вя 
истигразлар «Понти малиййяси» категорийасына енди. Йалныз 
игтисади мюъцзя онлары дефолтдан гуртара билярди.  
«Мцфтя сящяр йемяйи» олдугъа баща юаша эялди. 

 
Векселляр 

 
Векселляр эяляъякдя юдянилмяли олан боръ тялябляри иди, илк яввял 

метал пулларын тяклифи гейри-еластик олдуьундан тиъарятчиляр витлярдян 
истифадя едирди. Векселляр вендор малиййя формасы иди (21). Ямтяя 
сатыъысы юз алыъыларына сатышы йцнэцлляшдирмяк цчцн кредит верирди; алыъы юз 
цзяриня боръу 90 вя 120 эцндян сонра юдямяк ющдялийи эютцрцрдц. Бу 
векселляр банклар тяряфиндян тез-тез нязяря алынырды, банкнот вя йа 
сиккя формасында, ХЫХ ясрдя ися банк депозитляри шяклиндя тяминат 
верилирди. Векселляр билаваситя юдяниш цчцн истифадя олунурду. Малын 
сатыъысы алыъыдан вексели алан кими, юз нювбясиндя, буну башгасына 
юдямя мягсядиля веря билярди. Вексели ялдя едян щяр бир кяс онун 
цзяриня кечириъи йазыйа уйьун юз адыны ялавя едирди. Беляликля, векселин 
цзяриндя 5, щятта 10 кечириъи йазыларын дахил едилмяси цчцн форма 
мювъуд иди. «Вексел пул олду». Ештонун дедийиня эюря, яэяр векселин 
кечирилмяси зянъириндя бязи щялгяляр шцбщяли кредит юдямя габилиййятиня 
малик идилярся, онсуз да вексел банкнот кими юз щярякятини давам 
етдиряъякди (22). ХЫХ ясрин биринъи йарысында бюйцк олмайан номиналлы 
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бязи векселляр, мясялян, 10 фунт стерлинг юз цзяриндя 50-60 кечириъи йазы 
дашыйырды. 

Юдямя формалары фярглянирди. ХЫХ ясрин яввялляриндя Ланкаширдя 
банкнотлара инамсыз йанашырдылар вя нятиъядя, бурада ясас юдямя 
васитяси сиккяляр вя векселляр олду (23). Юдямя заманы векселлярдян 
истифадянин артмасына эюря Инэилтяря банкынын банкнотларынын тядавцлц 
1852-1857-ъи иллярдя игтисади артым дюврцндя 9 млн фунт стерлинг азалды. 
Лондонда 5 банкын депозитляри 17,7-дян 40 млн фунта гядяр артды. 
Неwмаръщ-ын мцасир гиймятляндирилмясиня эюря тядавцлдя олан 
векселлярин орта щяъми щямин дюврдя 66-дан 200 млн. фунта гядяр 
артмышды (24). 

Яввял векселляр мцяййян сювдяляря эюря бурахылырды вя векселин 
мябляьи бу сювдянин дягиг дяйяриня тягрибян мцвафиг олурду. 
Тядриъян мал сатышы цзря сювдяляр иля вексел бурахылышы арасындакы сых 
ялагя позулду. 1763-ъц илдя Лондондан Линдегреня йазылмыш Ъарлос 
анд Ълаес Эрилл Исвеч компанийасынын векселляри конкрет мал 
йцклянмяляриня баьланыла билмяди, щансы ки, чох вахт сцрятли ардыъыллыгла 
баш верирди. Ликин компанийа кредиторларын боръуну юдямяк цчцн 
пула ещтийаъы оланда тяхиря салынырды (25). Беляликля, боръ ющдялийи 
тядриъян архасында дуран тиъарят сювдясиндян айрылды вя вексел «дост 
вексел», вахты узадылмыш гябз вя йа боръ гябзи олду. 

Бязи игтисадчылар «дост векселлярин» йаранмасына гаршы чыхырды, 
беля ки, онлар щесаб едирдиляр ки, беля ющдялик мцстягил юдямяли 
комерсийа векселляри иля мцгайисядя даща ашаьы кейфиййятя маликдир, 
ахы, вексели бурахан компанийанын векселин юдянилмяси цчцн тяйин 
едилян мцддятя наьд пула малик олмасы зяманяти ъидди сурятдя 
зяифлямишди (26). Бунунла йанашы, гиймятлярин дцшдцйц заман, йцксяк 
кейфиййятли комерсийа векселляринин дяйяри артырылмыш олур, беля ки, 
сатыъылар юз малларыны эялирля сата билмядикдя юз боръ ющдяликлярини 
зяманятли пул юдямяляри иля тямин едя билмирляр (27). Боръун, щяъминин 
борълунун эялиринин вя йа капиталынын щяъминя олан нисбяти кредитин 
кейфиййятинин ян дягиг юлчцсцдцр (Франклинин дедийяня эюря) (28). 

 Аккредитивляр бизнес цчцн чох ялверишлидир, беля ки, онларын 
кюмяйи иля бюйцк мябляьлярин учотуну апармаг, бир йердян 
башга йеря кючцрмяк асандыр, онлар аз йер тутдуьундан 
сяйащятляр заманы вя йа ещтийатлар цчцн тящлцкясиздир, 
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онларын диэяр цстцнлцкляри дя чохдур. Банклар имканлы 
адамлар, тиъарятчиляр вя ири тиъарятчиляр цчцн универсал 
кассирлярдир... Бу, векселляри еля етибарлы едир ки, Инэилтярядя 
онлар щямишя пулдан аз гиймятляндирилмирди, Венесийа вя 
Амстердамда ися щятта, пулдан чох гиймяти вар иди. 

Инэилтярядя векселляр щямишя «пулдан аз гиймятляндирилмирди» 
фикри бир гядяр никбиндир, лакин онларын пул гядяр йахшы олдуьу кими, 
еффективлийи шцбщя доьурмур. ХЫХ ясрин биринъи йарысында векселлярин 
«пул», «юдямя васитяси» вя йа «алыъылыг габилиййяти» ифадяси олдуьуна 
даир арамсыз дебатлар эедирди. Пул мяктябинин цзвляри разылашырдылар ки, 
банкнотларын бурахылышынын щяъмини нязарятдя сахламаг лазымдыр, 
лакин векселлярин вя банк депозитляринин мигдарыны идаря етмяк вя йа 
мящдудлашдырмаьа щеч бир лцзум йохдур (29). 

Боръ аланын бурахдыьы векселин ясас дяйяри иля эюстярилян боръун 
юлчцсц иля онун капиталы арасындакы нисбят даща бюйцк олдцгда 
проблемляр йарана билярди. Векселлярин зянъирвари ютцрцлмяси епиде-
мийа характери алырды. Нормал ишэцзар тяърцбя олараг, Адам Смитин 
тясвир етдийи кими, о, асанлыгла аьлабатан сярщядляри кечя билирди (30). 
Щяр щансы А векселдя Б-нин хейриня кечириъи йазы едир, Б бу йазыны Ъ-
йя, Ъ ися Д-йя кечиряряк кредит тяклифини артырыр. Хоутрийя эюря «дост 
векселин» гцсуру «инвестисийа базарында дцзэцн узунмцддятли 
гойулмаларын зярури тядарцкц алынмадыгда ясас капиталын тяшкилиня 
истифадя олунмасындан» ибарят иди. Хоутри эюстярирди ки, беля гцсурлу 
тяърцбядян 1866-ъы ил Лондон вя 1907-ъи ил Нйу-Йорк бющраны заманы, 
хцсусиля суи-истифадя едирдиляр (31). 1763-ъц илдя ДеНеуфвиллес-ин ифласа 
уьрамасы тякъя Амстердамда дейил, щям дя Щамбургда, Берлиндя вя 
бир гядяр дя Лондонда чахнашмайа сябяб олду. Бу заман векселляр 
зянъири ачылмышды. Векселлярин кечириъи зянъиринин бир щялгяси чцрцдцкдя 
бцтюв зянъир позулурду вя бу, боръун щяъминин юз капиталына нисбяти 
гянаятбяхш олан виъданлы иштиракчылара, щямчинин бу нисбяти даща чох 
олан иштиракчылара эцълц зярбя вура билярди. Вексел цзяриндя кечириъи 
йазы гойан щяр бир кяс боръун бцтюв мябляьиня эюря мясулиййят 
дашыйырды. «Дост векселляр» мящдуд капиталы олан тиъарятчиляря бюйцк 
мябляьдя пул боръ эютцрмяк имканы верирди вя бу гысамцддятли 
борълар, яслиндя узунмцддятли борълара чеврилирди. Беля ки, онлар юдямя 
мцддяти чатана гядяр хейли фырланырды. ХЫХ ясрин яввялиндя гызыл 
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стандартын фяалиййяти дайандырылдыьы дювр ярзиндя сер Френсис Баринги 
щеч 100 фунт газанмайан клеркляр таныйырды ки, онлара векселлярля 
5000-дян 10000-я гядяр мябляьдя борълар верилирди. О дюврцн 
уникаллыьы онда иди ки, гызыл стандартын истифадясинин дайандырылмасы 
эенишляндирилмиш кредитин милли валйутанын мцбадиля мязяннясиня тясири 
щагда наращатлыьын олмамасы демякди. Бу дюврдя щюкмранлыг едян 
«аьылсыз мющтякирликляр» Пул мяктябиня эцълц тясир эюстярди (32). 1857-
ъи илдя Лондон мцщасиби Ъон Болл она мялум олан 10000 фунта йахын 
капитала малик, 900000 фунт ющдялийи олан компанийа щагда мялумат 
верирди, бу заман о, билдирирди ки, бу нцмуня щеч дя тяк дейил (33). 
Щямин игтисади бум заманы Щамбургда Шаффл 100 фунт капиталы олан 
адамын 400000 фунт мябляьиндя векселляри имзаладыьыны сюйляйирди. 

1994-ъц илдя тяшкил едилмиш Лонэ -Терм Ъапитал Манаэемент хеъ 
фонду 5 млрд доллар хцсуси капитала малик иди; банклардан, инвестисийа 
банкларындан вя пенсийа фондларындан ися 125 млрд доллардан чох 
боръ эютцрмцшдц. 25-ин 1-я бярабяр беля левериъ коеффисенти диэяр хеъ 
фондларындакы орта щесабла 10-ун 1-я олан эюстяриъисиндян хейли йцксяк 
иди. ХВЫЫЫ ясрдя 1763-ъц ил игтисади бум заманы Виртин дедийиня эюря, бир 
чох компанийалар юз реал капиталларындан 10-20 дяфя чох олан мяб-
ляьлярля мющтякирлик едирди. Бир чохлары ися кичик вя йа щеч капиталы 
олмадан бу тящлцкяли просесдя йалныз боръла иштирак едирди (35). 

«Дост векселляр» кредитин щядсиз эенишлянмясиня эятириб чыхара 
билярди. Вахташыры йцксяк кредит юдямя габилиййяти тясири баьышламаг 
цчцн кечириъи зянъиря сахта иштиракчылар дахил едилирди. Даща бир 
щийляэярлик ондан ибарят иди ки, вексел реал коммерсийа сювдяси цзря 
щесабламалар цчцн тяйин едилдийи кими йуварлаг мябляьлярдя йазыл-
мырды. Вахташыры баш галдыран иддиалар (мясялян, алман банклары тяря-
финдян Щолланд вя Америка банкларына гаршы) эюстярирди ки, банклар 
коммерсийа вексели алтында маскаланмыш тямиз малиййя каьызы иля иш 
эюрдцклярини билирди (36). 
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Онкол борълар 
 
1882 вя 1929-ъу илляр бющранлары дюврцндя онкол борълардан 

истифадя едилмясинин эенишляндирилмяси бюйцк ящямиййят кясб едирди. 
1882-ъи илдя Франсада баш вермиш сцгут чох да мяшщур дейилди вя 
мящдуд нятиъяляря малик иди. Лакин о, банклар тяряфиндян биржа 
дяллалларына бирэцнлцк верилмиш онкол борълар вя йа пуллар иля 
малиййяляшдирилян мющтякир ажиотаж вя чахнашманын классик нцмуняси 
иди (37). Биржа дяллаллары бу пуллардан юз гиймятли каьызлар портфелини 
сахламаг цчцн истифадя едирди вя онлар цмид бясляйирдиляр ки, бирэцнлцк 
кредитляри эцндян-эцня йениляшдиря билярляр.  

Унион Эенерале банкы вахтиля австрийалы Ротшилдляря ишлямиш, 
сонралар Австрийада, Сербийада вя Ъянуб-шярги Авропада онларла ря-
габят апармыш клерк Ежен Бонту тяряфиндян тяшкил едилмишдир. 1875-ъи 
илдя йарадылмыш яввялки Унион Эенерале ъидди проблемляря малик иди. 
Бонту юз Унион Эенерале банкыны 1878-ъи илдя Парисдя дямир йолу 
шябякясинин эенишлянмяси, Сцвейш каналынын тикинтиси вя бинкларын артымы 
нятиъясиндя Франсаны бцрцйян игтисади бум заманы тяшкил етди. 1881-ъи 
илин декабрында бум юз максимум сявиййясиня чатды вя артыг сонракы 
ай сцгутла нятиъялянди. Бувйе суал верирди ки, католик Бонтунун уьур-
сузлуьунун сябяби - юзцнцн сящвляри иди вя йа о, чаьырылмамыш гонаьын 
ялейщиня галхмыш йящуди вя протестант банкирлярин гясдинин гурбаны 
олду. 

Бонтунун Унион Эенерале банкынын башланьыъ капиталы 25 млн. 
франк иди, 1879-ъу илин йазында 50 млн. франка, 1881-ъи илин йанварында 
ися 100 млн. франка гядяр артырылды. 1882-ъи илин йанварына план-
лашдырылмыш цчцнъц артым банкын капиталыны 150 милйона галдыраъагды. 
Башланьыъ капиталын йалныз 1/4- и юдянилди (38). Капиталын щяр бир артымы 
иля инвесторлар сящмлярин базар гиймятинин галхмасыны щесаба алараг 
номиналдан 500 франк артыг мцкафат юдямяли идиляр. Мцвафиг олараг 
бу мцкафатларын мигдары 20, 175 вя 250 франк тяшкил едирди. Сящмляр 
алыъыларын адына гейдиййатдан кечирди вя номинал дяйярин 3/4 –нц онлар 
щяля дя борълу галырдылар. Лакин 200000 ориэинал сящмлярдян тяхминян 
йарысы базарда сярбяст тядавцлдя иди. 

Щям Парисдя, щям дя Лионда гиймятли каьызларын алвери икищяф-
тялик мющлятля апарылырды. Алыъы ялдя етмяк истядийи сящмлярин дяйяринин 
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10%-ни наьд пулла юдяйя билярди вя галан 90%-и ися, юз нювбясиндя, 
онкол борълар базарында боръ эютцрмцш аэент вя йа брокердян боръ 
ала билярди. Бу базара тяклиф банклар (банкларын вя диэяр инвесторларын 
капиталыны бирляшдириб мящз бу базара истигамятляндирян хцсуси 
кассалар (ъаиссес) васитясиля) вя хцсуси шяхсляр тяряфиндян дахил олурду. 
Бундан башга, банклар вя кассалар конкрет сящмлярин алвериндя 
ихтисаслашмыш дяллаллара йардым едя билирдиляр. Беляликля, Унион 
Эенерале вя Бангуе де Лйон ет де ла Лоире типли банклар бум дюврцн-
дя йаранмыш даща аз уьуру олан вя йа даща аз мющтякир 3-4 банкда 
юз сящмляринин гиймятини гисмян сахлайа билирди. Базар сабит олдугда 
мющтякирлярин бюйцк олмайан эялирляри вя иткиляри олурду, брокерляр ися 
активлярин бюйцк олмайан дювриййясиня малик идиляр. Сящмлярин 
мязянняси бюйцдцкдя мющтякирлярин газандыьы вя базардан чыхарылдыьы 
эялири юдямяк цчцн артыг бюйцк щяъмли капитал тяляб олунурду. Бу 
капитал йенидян базара гойулурду, лакин йенидян инвестисийа гойулушу 
олмадыгда базарын бюйцк мигдарда капитала ещтийаъы йаранырды. 
Тутаг ки, мющтякир 100 франка сящм аларкян 10 франк наьд пул верир 
вя 90 франк боръ эютцрцр. Яэяр сонра о, сящми 110 франка сатараг 
базардан юз 20 франкыны эютцрцрдцся (10 гойдуьу + 10 франк эялир) , 
базардан эютцрцлмцш 20 франкдан 11-и йени мющтякирдян дахил олурду, 
9 франк ися онкол борълар базарында эютцрцлян йени боръларын бир 
щиссяси олмалы иди. Беля ки, сящмлярин гиймяти артдыьындан онкол борълар 
цзря фаиз дяряъяляри бу базара йени пулларын ъялб едилмяси мягсядиля 
бюйцйцрдц; онкол борълар цзря фаиз дяряъяси 1880-ъи илин сонунда 4-
5%-дян 1881-ъи илин йазына 8-10%-я гядяр артды вя 1881-ъи илин 
пайызында юз зирвясиня – 12% сявиййясиня чатды (39). 

Сящмлярин гиймяти азалдыгда да йени пуллар тяляб олунурду, лакин 
бу дяфя онлар артыг мющтякирлярдян дахил олмалы иди. Яэяр мющтякир 
сящми 100 франк алараг йеня дя юз 10 франкыны вя 90 франк боръ алдыьы 
пулу верирдися, алынмыш сящмлярин гиймяти ися бундан сонра 90 франка 
дцшцрдцкдя, онда мющтякир ялавя 9 франк вермяли иди ки, эютцрдцйц 
боръ цзря 10%-ли юдямяни тямин етсин. Яэяр мющтякирин бу тядяби 
йериня йетирмяйя имканы чатмырдыса, брокер мющтякирин сящмлярини 
сатараг вя беляликля, юз пулуну гайтарараг онун мювгейини баьлайырды. 
Сящмляр 90 франкдан ашаьы дцшдцкдя боръ верян брокер, банк вя йа 
сащибкар пулларыны итирирди. Мющтякирлик ажиотажы дальасында Унион 
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Эенерале банкынын сящмляринин гиймяти 1881-ъи илин мартында 1250 
франкдан щямин ил декабрын 14-дя юз зирвясиня - 3040 франк сявиййясиня 
галхды. Сонра гиймятлярин енмяси баш верди: 1882-ъи ил йанварын 10-да 
2950 франк вя йанварын 16-да 2800 франк олду. Йанварын 19-да гий-
мятляр 1300 франк сявиййясинядяк енди. Щямин эцн брокерляр 18 млн 
франк мябляьиндя сящмляр сатды, беля ки, мющтякирляр юз борълары цзря 
юдямяляри тямин етмяк цчцн ялавя пул веря билмядиляр вя бу, айын 
сонунда - йанварын 31-дя мювгелярин ляьви йзря 33 млн. франк иди (40). 

Бангуе де Лйон ет де ла Лоире сцгуту даща сарсыдыъы иди, беля ки, 
бу банкын сящмляринин гиймяти 1881-ъи ил декабрын 17-дя чатдыьы 1765 
франк сявиййясиндян декабрын 28-дя банк юз сящмляринин мцдафиясиня 
галхдыгда 1550 франка, сонра 1882-ъи ил йанварын 4-дя 1040 франка, 
йанварын 10-да 650 франка вя нящайят, йанварын 19-да 400 франка 
енди. Ертяси эцн банк юз гапыларыны баьлады (41). 1882-ъи ил йанварын         
4-дя елан едилян Бонтунун Трийестдя Бангуе де Ъредит Мартиме-ни 
ачмасына иъазя алмасы Бангуе де Лйон ет де ла Лоире там сцгутунун 
башланьыъына хябярдарлыг иди. Уьурлу эедиш бумерангла эери дюндц 
(42). Бангуе де Лйон ет де ла Лоире-нин сящмляриндя пулларыны итирмиш 
инвесторлар Унион Эенерал-ын сящмлярини сатмаьа башладылар. Бир нечя 
эцндян сонра биржа сювдяляринин банк вя шяхси кредитя архаланан онкол 
борълар базары васитясиля мярщяляли ишляйян пул-кредит чийни вя кредит 
механизми иля бирляшмяси банкларын, кассаларын, брокерлярин, имканлы 
адамларын вя компанийаларын капиталларынын ифласына сябяб олду. Фонд 
биржасынын сцгутундан бир гядяр яввял, лакин о гядяр дя пул кцтлясинин 
бюйцмясиня эюря дейил, биржа щяйяъанынын зирвясиндя Лионун бцтцн 
ишэцзар мцщитинин башы Унион Эенерале каьызлары иля мющтякирлийя 
гарышдыьы цчцн бющран щям дя игтисадиййатын реал секторуна да йайылды: 
«ипяк алверчиляри, тохуъулар, сяняткарлар, хырдаватчылар, сянайечиляр, 
баггаллар, гяссаблар, рантйеляр, гапычылар, чякмячиляр бюйцк капитал 
реал бизнесдян фонд биржасына, гиймятли каьызлара вя онкол базара 
кечирилмишди» (43). 

1929-ъу илдя Америка фонд базарынын сцгутунун франсыз банк-
ларынын сцгутуна охшар бязи хцсусиййятляри мювъуд иди: мющтякирлик 
ажиотажынын зирвясиндя игтисади фяалиййятя зяряр вурараг мющтякирлийя 
гапылмаг; сящмлярин гиймятинин артырылмасы цчцн платформаларын йа-
ранмасында брокерлярин банклардан вя сащибкарлардан алдыьы боръла-
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рын ролу; щямчинин пул кцтлясинин чох да артмамасы иля сонрадан баш 
верян биржа гиймятляринин енмяси. Даща бир охшарлыг ондан ибарят иди 
ки, сящмляр юз максимал гиймятляриня чатдыгда онкол боръларын щяъми 
1926-ъы илин сонунда 2 млрд. доллардан 1928-ъи ил декабрын 31-дяк 
тяхминян 4 млрд. доллара чатды. Маржинал кредитляр олдугъа бюйцк иди. 
Брокер фирмалары сящмлярин алыъыларындан онларын дяйяринин 10%-и 
сявиййясиндя пул тяминаты тяляб едирдиляр; галан 90% боръ эютцрцлцрдц. 
Щалбуки, Нйу-Йорк банкларынын брокерляря вердийи боръларын щяъми 
1928-ъи илин сонунда зирвядяки 1,6 млрд. доллардан 1929-ъу ил 
октйабрын 4-ня 1,1 млрд. доллара гядяр азалды (44). 

Ифлас йахынлашдыгъа банклар капиталы онкол борълар базарындан 
чыхармаьа башлады. Онлар горхурду ки, 1873-ъц илдя олдуьу кими, фонд 
биржасы баьланаъаг вя яввялляр йцксяк ликвидли олан онкол борълар дон-
дурулаъаг (45). Бунунла йанашы, Нйу-Йорк банклары брокерляря дайаг 
олараг айрылан боръларын щяъмини, щятта бир гядяр артырды. 1882-ъи илдя 
Бангуе де Парис ет дес Пайс – Бас (Парисбас) башчылыг етдийи парис 
банклары консорсиуму да Унион Эенерал банкына 18 млн. франк 
мябляьиндя 5 кредит тягдим етди. Бу о заман баш верди ки, Ротштлдляр 
евинин башчылыг етдийи диэяр груп вязиййятдян чыхмаг вя кредитляр цзря 
брокерляря вя онларын мцштяриляриня гаршылыглы разылыг ялдя етмяк цчцн 
80 млн. франк мябляьиндя боръ верди. Щяр ики бющранын нятиъяси бир чох 
брокерлярин, онларын мцштяриляринин вя 1882-ъи илдя банклар вя онларын 
кассаларынын ифласы олду. Пул базарынын мяркязи банклары кредитляшмя 
шяртлярини йцнэцлляшдирди, лакин 1882-ъи илдя Парисин Унион Эенерале 
банкыны сахламаг мцмкцн олмады. 

Бирляшмиш Штатларда 1930-ъу иллярдя маржинал кредитлярин верилмяси 
ФЕС-ин тянзимляйиъи тялиматлары иля сяртляшдирилмишди, щансы ки, алынан-
ларын 50%-и юз вясаитиля юдянилмяси тялябини мцяййянляшдирмишди. Лакин 
малиййя идаряляри асанлыгла бу тялиматлардан йан кечди. Мящдудий-
йятляр Нйу-Йорк фонд биржасы дахил олмагла, йалныз мцтяшяккил сящмляр 
базарына аид едилирди. Лакин мювгейин дяйярини 10% юдямякля 
Стандард анд Поор`с (С&П ) индексли фйучерслярля алвер эедян Чикаго 
фонд биржасынын ямялиййатларына бунун дяхли йох иди. Арбитражорлар 
Нйу-Йорк вя Чикаго биржаларыны бирляшдиряряк ващид базара чевирдиляр. 
Чикагода 10%-ли юдямя иля С&П 500 фйучерс контрактыны алан инвестор, 
фактики олараг щямин шяртлярля Нйу-Йоркда сящмляр алырды. Беля ки, 
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фйучерс контрактларынын гиймяти артдыгда, арбитражорлар, ейни заманда, 
Нйу-Йоркда С&П индексли тяркибдя цстцн 500 сящми алараг Чикагода 
фйучерс контрактлары сатырдылар. 

1987-ъи ил октйабрын 19-да баш вермиш ифласдан сонра Чикаго вя 
Нйу-Йорк базарларыны ващид аэентлик - Федерал ещтийатлар идаряси вя йа 
Гифмятли каьызлар вя биржалар цзря комисийа тяряфиндян тянзимлянмяси 
идейасы мейдана эялди. Бязиляри фйучерсляр базарында маржинал кредит 
вермя гайдаларыны сяртляшдирмяйи тяляб едирди, диэярляри ися сящмлярин 
фйучерслярля алверинин тамам гадаьан едилмясини ваъиб сайырдылар. 

 
Гызыл мцбадиляси стандарты 

 
Пул кцтлясини артырмадан кредитин эенишляндирилмяси цчцн фактики 

олараг сайсыз-щесабсыз имканлардан цчцнъц цсул бейнялхалг формайа 
маликдир. Гызыл мцбадиляси стандартына эюря Британийа фунтлары, АБШ 
долларлары вя алман маркаларында номинасийа едилмиш, ликвид гиймятли 
каьызлар шяклиндя олан Мяркязи банкларын авуарлары гызыл ещтийаты иля 
йанашы резерв активляря аиддир. Стандарт Биринъи Дцнйа мцщарибясиндян 
габаг щазырланмышды, щалбуки, узун мцддят щесаб едилирди ки, о,          
1922-ъи ил Эенуйа конфрансынын вя Миллятляр Лигасынын Гызыл нцмайян-
дялийинин тювсийяляриня ясасланан мцщарибядян сонракы разылашмаларын 
нятиъясидир. Гызыл стандартынын ваъиблийини хцсуси фяаллыгла Инэилтяря 
банкынын рящбяри Норман Монтеэйу тякид едирди, щансы ки, Бюйцк 
Британийанын юдямя балансыны йахшылашдырмаг цчцн Британийа гиймятли 
каьызлары щесабына хариъи авуарлары артырмаьа чалышырды (46). 1913-1914-
ъц илляр дцнйа кредитляшмясиндя баш верян бум Британийа фунтлары, АБШ 
долларлары вя алман маркаларында номинасийаедилмиш гиймятли каьызлар 
шяклиндя олан Мяркязи банкларын авуарларынын артырылмасы щесабына 
малиййяляшдирилирди. 

Банкнотлар вя векселляр сиккялярдян даща еффектив пул формасы 
олдуьу кими, ири капитал базары олан юлкялярин валйутасында номинасийа 
едилмиш гиймятли каьызлар формасында бейнялхалг ещтийат активляри дя 
пул-кредит системи сабит галанадяк кцлчялярдяки гызыл ещтийатындан 
цстцн иди. Бу активляр сювдяляр цзря щесаблашмаларда асанлыгла истифадя 
олунурду, беля ки, онларын транспортировкайа, мцщафизяйя вя експер-
тизайа ещтийаъы йохдур вя милли пул ващидляриня чеврилмядян истифадя 
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олуна билир. Юлкя истигразлары Лондонда вя йа Нйу-Йоркда сатмагла 
юз бейнялхалг ещтийатларынын щяъмини артыра билярди вя сонра Британийа 
фунтларында вя йа АБШ долларларында алдыьы пул вясаитини юз Мяркязи 
банкынын бир щиссяси кими щесаб едярди. Британийа вя АБШ кредит 
суперструктурларындан айрылыгда беля, сювдяляр кредитин эенишлянмясиня 
эятириб чыхарыр. 

Гызыл стандартдан истифадя етмякля апарылан бейнялхалг кредит-
вермя гызыл мцбадиляси стандартынын фяалиййяти кими, дяйишкян характер 
дашыйырды. Яввялляр юз хариъи юдямя балансыны тямин етмяк вя юлкянин 
дахили пул-кредит системинин эенишлянмяси цчцн ещтийатларын форма-
лашмасында гызыл боръ эютцрцрдцляр. ХЫХ яср ярзиндя Бирляшмиш Штатлар 
Бюйцк Британийада игтисади йцксялишляр дюврцндя боръ эютцряряк идхал 
формасында реал капитал ялдя едирди вя Америка банк системинин гызыл 
ясасыны артырырды. Гызыл щесаблашмалар ямтяя вя хидмятлярин дюв-
риййясиня кюмяк едирди; гызыл борълар боръ аланлара кредити эениш-
ляндирмяк имканы верирди вя бу заман боръ верян юлкялярдя кредит 
кцтлясинин азалмасына сябяб олурду (47). 

 
Кредитин гейри-сабитлийи вя Бюйцк депрессийа 

 
Мющтякирлик ажиотажлары вя онларын ардынъа эялян ифласларын кредитин 

гейри-сабитлийинин нятиъяси олдуьу щагда фикирляр чохдан йараныб. 
Игтисади мярщяляляр щагда йазан Елвин Хансен юзцнцн «илкин консеп-
сийаларын» цмуми шярщиндя, ХЫХ ясрин орталарындакы игтисадчылар - Ъон 
Стцарт Милл вя Алфред Маршалла щяср етдийи «Етибар вя кредит» адлы 
фясилиндя бу мювзуйа тохунурду (48). Онун фикринъя бу анлайышлар 
кющнялмишдир, беля ки, бунлар ири фирмаларын инвестисийа вя яманят 
гярарларынын тясирини нязяря алмыр. Ола билсин. Лакин кредитин гейри-
сабитлийиня ящямиййят верян нязяриййяляр ХХ ясрдя дя мювъуддур. Бу 
мясяля цзря Хоутри классик мювге тутурду.Бундан башга, Пигунун 
«Сянайе титряйиши» адлы китабында да малиййя чахнашмасына щяср 
олунмуш фясил вар (49). Парадокс ондан ибарятдир ки, кредитин гейри-
сабитлийинин ролу 1930-ъу илляр Бюйцк депрессийанын йахынлашмасы дюврц 
яряфясиндя азалмаьа башламышдыр. 

Бюйцк депрессийайа даир монетар фикирляр Милтон Фридман вя 
Анна Швартсын монументал ясяриндя верилмишдир; онлар эюстярирдиляр 
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ки, 1930-ъу иллярин яввялиндя мцшащидя олунан кяскин игтисади енмя 
ФЕС-ин пул сийасятиндя бурахдыьы сящвлярин нятиъясидир. Онлар ясасян юз 
диггятини 1929-ъу илин августундан 1933-ъц илин мартына гядяр олан 
дюврдя пул кцтлясинин тящлилиня йетирмишдир. Щяр дяфя депрессийанын 
башланмасына даир мювзуйа тохунулдугда, дялил эятирилир ки, пул 
кцтлясиня 1928-ъи илдя, ня дя 1929-ъу илдя артырылмады, щятта о, 1929-ъу 
илин августундан 1930-ъу илин октйабрынадяк 2,6% азалдылды, щалбуки 
игтисадиййатын зяифлийини компенсасийа етмяк цчцн о, артырылмалы иди. 
Фридман вя Швартс исрар едирляр ки, 1929-ъу илин октйабрында фонд 
биржасынын сцгуту хариъи сябяблярдян бир гядяр вя йа щеч асылы дейилди,  
депрессийа йалныз Американын дахили сийасятинин нятиъяси иди, гисмян 
капиталын бейнялхалг щярякяти, мцбадиля мязянняси вя йа диэяр 
юлкялярдяки дефлйасийа иля баьлы иди (50). Депрессийанын сябябляри щагда 
беля монетарист тясяввцр Бирляшмиш Штатларда узун мцддят щюкм 
сцрцрдц (51). 

Кейн нюгтейи-нязяринин тяряфдары олан Питер Темин бу фикирлярля 
разы дейилди. О, суал верирди ки, хярълярин ихтисары пул кцтлясинин азал-
масынын нятиъяси идими вя йа яксиня, пул кцтлясинин азалмасы хярълярин 
ихтисарынын нятиъяси олду. Бу мясялядя дцзэцн нятиъя чыхармаг цчцн о, 
мцряккяб игтисади метрикадан истифадя етмишдир. Теминин излядийи 
параметрлярин чох щиссяси фактики истещлакын эялирляр, истещлак, сярвят вя 
бу кими дяйишкянликляр арасындакы мцнасибятляря ясасланан прогноз 
сявиййядян ня гядяр араландыьыны гиймятляндирмяк цчцн иди, прогноз 
гиймятляри о, истещлакын «нормал» динамикасы шяраитиндя мцяййянляш-
дирирди. Бундан башга о, пул кцтлясинин щяъминин дяйишилмяси вя фаиз 
дяряъяляринин дяйишмяси арасындакы нисбяти тядгиг едирди. Хярълярин 
артмасы пул кцтлясинин артмасындан габаг эялирся, онда фаиз дяряъяляри 
артмалыдыр, яэяр пул кцтлясинин артмасы хярълярин артмасындан габаг 
эялирся, онда фаиз дяряъяляри азалмалы иди вя яксиня. Беля ки, 1929-ъу ил 
ифласындан сонра фаиз дяряъяляри кяскин сурятдя енирди (йцксяк рискли 
истигразларын фаиз дяряъяляри истисна олмагла, щансы ки, тябии олараг базар 
иштиракчыларынын наращатлыьынын цмуми эцълянмяси сябябиндян артырды). 
Темин беля бир нятиъяйя эялди ки, хярълярин ихтисары пул кцтлясинин 
азалмасындан габаг эялирди. О, щямчинин, реал пул балансынын эюстя-
риъиляринин дяйишмясини дя тядгиг етди (пяракяндя гиймятлярин сявий-
йясинин дяйишмяси коеффисентиня коррексийаедилмиш номинал пуд 
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кцтляси) вя беля бир нятиъяйя эялди ки, 1929 вя 1931-ъи илляр ярзиндя реал 
баланс М1 вя М2 арасында ясас параметрлярин, щямчинин топдансатыш 
гиймят дефлйатору вя пяракяндя гиймятин дефлйатору арасындакы 
сечимдян асылы олараг 1%-дян 18%-я гядяр дяйишиляряк артырды. Темин 
мцяййян етди ки, пул кцтляси 1929-ъу илин августундан 1931-ъи илин 
августу арасында фактики олараг 5% артыб, мювсцмцн тясирини тараз-
ламаг цчцн дюврцн сярщядини мцяййянляшдирмякдя ейни ай эютцрцлцб. 
Темин беля бир нятиъяйя эялди ки, фонд биржасынын ифласы вя 1931-ъи илин 
сентйабрында гызыл стандартдан Британийанын узаглашмасы арасында баш 
верян пул кцтляси щяъминин дяйишмясинин депрессийанын сябяби 
олмасына даир щеч бир сцбут йохдур (52). 

Бунунла йанашы Теминин тящлили монетар тясяввцрляря гаршы ъидди 
ъаваб олмасына бахмайараг, депрессийанын изащыны вермирди. Бир 
аналитик исрар едирди ки, фонд биржасынын ифласы банклары боръ аланлар цчцн 
кредитлярин щяъмини нормалашдырмаьа мяъбур етди вя бу, пул тяклифи 
азалмадан депрессийанын башланмасына эятириб чыхартды (53). Диэяр 
аналитик ещтимал едирди ки, сящмлярин гиймятинин кяскин дцшмяси 
номинал сярвятин вя ев хяръляринин азалмасы иля нятиъялянди; бу вязий-
йятдя сярвятин реал дяйяринин дяйишмяси истещлак щяъминин дяйишмясинин 
изащында мцщцм рол ойнамасы нязярдя тутулурду (54). 

Бу дялилляр ики мцщцм вязиййяти нязяря алмыр: 1929-ъу илдя сянайе 
истещсалынын сцрятинин енмяси вя бу енмянин фонд биржасынын ифласына 4 
вя йа 5 ай галмыш башламасы факты. Сянайе истещсалы индекси ийунда 127 
пункдан сентйабрда 122-йя гядяр, октйабрда 117-йя , нойабрда 106-йа, 
декабрда 99-а гядяр енди; автомобил истещсалы 1929-ъу илин мартында 
660,000 автомобилдян августда 440,000-я, октйабрда 319,000-я, 
декабрда 92,500-я гядяр азалдылды. Истещсалын азалмасынын бу эюс-
тяриъиляри чох ъидди олдуьундан онлары пул кцтлясинин щяъминин дяйиш-
мяси вя йа хцсуси хярълярин азалмасы иля изащ етмяк мцмкцн дейил. 

Лакин бу азалмалар кредит системинин гейри-сабитлийи иля олдугъа 
йахшы изащ едилир. Фонд базары гиймят зирвясиня йцксялдикдя капитал бу 
базара истещлак вя истещсал сащясиндян ахыб эялирди; онкол борълар 
базарында вясаитлярин щяъми 1928-ъи ил декабрын сонунда 6,4 млрд. 
доллардан 1929-ъу ил октйабрын яввялиндя 8,5 млрд. доллара гядяр артды. 
Бундан башга, апарыъы Нйу-Йорк банклары, сонра диэяр Америка 
шящярляриндя йерляшян банклар фонд биржасы иштиракчыларына вя башга боръ 
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аланлара гаршы даща ещтийатлы кредиторлар олду. Фонд биржасы ифласа 
уьрадыгда кредит системи бирдян-биря дайанды. Гисмян идхал гиймят-
ляринин кяскин енмясиня эюря идхалын малиййяляшмясиня эедян боръларын 
щяъми хейли азалдылды. 

Монетаристляр вя кейнсчиляр арасында дебатлар кредит системинин 
гейри-сабитлийини, банк системинин зяифлийини вя истещсала негатив тясири, 
гиймятлярин кредит системини ифлиъ вязиййятя салмасыны нязяря алмыр, беля 
ки, хаммалын вя ямтяялярин гиймятляринин енмяси боръ аланларын чоху-
ну эютцрдцкляри борълар цзря дефолта эятириб чыхарыр. Бцтцн бу амилляр 
1929-ъу ил депрессийасынын илкин мярщялясиндя баш верян щадисяляри изащ 
едир. Беля тясяввцря узун мцддят Хайман Мински вя Щенри Саймонс 
истисна олмагла, игтисадчылар тяряфиндян ящямиййят верилмирди. Чикаголу 
игтисадчы Щенри Саймонс щесаб едирди ки, Бюйцк депрессийа ишэцзар 
етибарын енмясинин нятиъясидир, щансы ки, кредит системинин гейри-сабит 
шяраитиндя ликвидлийин дяйишилмясиня вя пул базарында баш галдыран 
сонракы проблемляря эятириб чыхармышдыр (55). 

Щенри Саймонсун фикирляри онун Икинъи Дцнйа мцщарибясиндян 
сонра 1930-ъу илляр депрессийасынын эцълц тясири алтында йаздыьы «Азад 
ъямиййят цчцн игтисади сийасят» (56) адлы ишиндя формалашдырылмышдыр. О, 
банк депозитляри шяклиндя резервляр явязиня 100%-ли валйута юдя-
мялярини тятбиг етмяйи вя кредит системинин щяр бир щиссясиндя гейри-
сабитлийин ляьви цчцн бцтцн эцъц иля чалышмаьы мяслящят эюрцрдц. О, 
щямчинин, кредит вя боръларын разылашдырылмыш мцддятляр цзря юдямяля-
риня мящдудиййят гойулмасы вя щюкумят боръуну бир тяряфдян фаизсиз 
пулларла, диэяр тяряфдян, узунмцддятли кредитля (яэяр бу, сонсуз узун 
ющдяликляр оларса даща йахшыдыр) мящдудлашдырмаьы тяклиф едирди. 
Саймонс еля системи мцдафия едирди ки, бурада бцтцн малиййя сярвяти 
фиксасийасыз пул контрактларынын пай формасына кечирилмялидир ки, щеч 
бир идаря ня банк ола билсин, ня дя ки, пулу явяз едян еффектив алятляр 
йаратсын. О, бизнес-ъямиййятин мющтякир характериндян вя бизнес-
мцщитдя етибарын сявиййясинин дяйишмясиня гысамцддятли гейри-банк 
кредитляринин вя боръларын асанлыгла тясир етмясиндян наращат иди. 

Малиййя базарындакы алятлярин мцхтялифлийини мящдудлашдырмаьы 
тяклиф едян Саймонсун тювсийяляри иля Фридманын мцхтялиф типли малиййя 
активляриня тяляб вя тяклифи мцяййянляшдирмяйи базар гцввяляриня имкан 
вермяйя либерал щазырлыьы арасында кяскин зиддиййят мювъуд иди (57). 
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Фридман ямин иди ки, идаря олунан пул кцтлясинин артымы бюйцк 
игтисади силсилялярин гаршысыны алаъаг вя кредит механизминин гейри-
сабитлийиндян горхмаг лазым дейил. Щятта, Саймонсун бязи тяклифляри 
мцнасиб олса беля (амма бу ъящятдян ъидди шцбщяляр мювъуддур) 
онлар, сюзсцз, юз утопик характериня эюря реал щяйата кечириля бил-
мяздиляр. Лакин Саймонсун боръалма вя юдямя мцддятинин азалдыл-
масына эюря кредит системинин гейри-сабитлийя доьру мейилляри щагда 
нятиъяляри доьру иди. 

Кечян бир нечя онилликляр ярзиндя пулларын, банк ишинин вя игтисади 
сабитлийин ялагясиня даир даща бир фикир эениш йайылмышдыр. Онун мцяллифи 
пул системини вя банк фяалиййятини тамамиля нязарятдян азад етмяйи 
тяклиф едян йени Австрийа мяктябидир. Бу груп башында Фридрих Хайек 
Бюйцк Британийада, Роланд Фаубел Алманийада вя Ричард Тим-
берлейк, Лилинд Йеэер, Лоуренс Уайт, Ъоръ Селъин АБШ-да олмагла 
дювлятин фяал пул сийасяти апармасынын ляьвини тянгид едирди. Онларын 
фикринъя, щяр бир банка, компанийайа вя йа, щятта инсана «пул» 
бурахмаьа иъазя верилмялидир. Базар механизмляри мцяййянляш-
дирмялидир ки, емитентлярдян щансы «йахшы» пул бурахыр. Мцхтялиф ком-
панийалар базара пул бурахаркян, юзляринин пулларынын гябул едиля-
ъяйиня даир зяманят алмаг цчцн юз араларында рягабят апарыр вя 
беляликля, «йахшы» пуллар тядриъян «писляри» сыхышдырыб чыхарыр. Аргумент 
олараг Уайт шотланд банкларынын тяърцбясиня истинад едирди. Онларын 
фяалиййяти 1772-ъи илдя Айр Банкын ифласы иля 1845-ъи илдя «банк актынын» 
гябул едилмяси (щансы ки, 1844-ъц ил банк ганунуну Шотландийайа 
йайды) арасындакы дюврдя тянзимлянмирди.(58). 

Эюстярилян дювр ярзиндя апарыъы коммерсийа банклары кичик банк-
ларын банкнотларыны йыьырды вя щяр щансы банк-емитент тяряфиндян пул 
тяклифинин гейри-пропорсионал тез сцрятля артмасы барядя шцбщя йаранан 
кими онлары метал пуллара конверсийа етмяйя щазыр иди. Беляликля, ири 
банклар пул кцтлясиня гейри-рясми нязарят едирди. Лакин бир нечя тарихи 
нцмуня - 1745-1835-ъи иллярдя Инэилтярянин милли банклары, 1830-ъу 
иллярдя Мичиганда рискли банк фяалиййяти, Латын Америкасында вя 
хцсусиля Шярги Асийада банклар цзяриндя дювлят нязарятинин ляьви иля 
баьлы сон експеримент – «йахшы пуллары писляри сыхышдырыб чыхармаьы 
баъарыр» фикринин хейриня дейилди. 
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1970-ъи иллярин глобал инфласийасы, ясасян АБШ-ын, сонра ися 
Авропанын вя Йапонийанын експансив пул сийасяти олан амиллярин 
комбинасийасынын нятиъясиндя баш верди. Буна эюря АБШ иля тиъарятдя 
юдямя балансынын профиситинин йаранмасы нятиъясиндя бейнялхалг резерв 
активляринин авуарлары вя пул кцтляси артды. Мяркязи Банкын бейнялхалг 
резервляри йенидян 1990-ъы иллярин ортасында вя сонунда сцрятля артырды 
(59). Цч ил сонра франсыз игтисадчысы Паскал Бланк Америка кредит кюпц-
йц щагда йазырды (60). Грасиелла Камински вя Кармен Рейнхарт да 
охшар нятиъяляря эялдиляр. Онлар хариъи юлкяляри пул кцтлясинин артырыл-
масында, Бирляшмиш Штатлары ися юдямя балансынын даими дефиситини 
сахламаьа эюря иттищам едирдиляр (61).  

Ясас суал ондан ибарятди ки, Мяркязи банк кредит системинин 
гейри-сабитлийини мящдудлашдыра вя мющтякир просеслярин тящлцкяли 
эенишлянмясини лянэидя билирми. Яэяр пул-кредит щакимиййяти пул кцтляси 
щяъми вя йа ликвидлийин идаря олунмасы васитялярини юз ялляриня алсалар вя 
йа юз гцввялярини фаиз дяряъяси сявиййясинин идаря олунмасына йюнялт-
сяляр, нятиъядя онлар бющран галхма-енмялярини нязарятдя сахламаьы, 
бющран щалларыны модерляшдирмяк вя йа там арадан галдырмаьы 
баъараъаглармы? Мяркязи банкын мющтякир ажиотажын илк яламятляри 
эюрцняндя пул кцтлясинин щяъминин сахланылмасы, пул базарынын 
ликвидлийинин мящдудлашдырылмасы вя йа учот дяряъясинин галдырылмасы 
цзря сийасятинин игтисади бющранын гаршысыны алдыьыны мцяййянляшдирян 
щеч бир априор цсул мювъуд дейил. Игтисадчылар бу суала дягиг ъаваб 
вермяк цчцн кифайят гядяр ъидди експериментляр вя тядгигатлар апара 
билмирляр. 1998-ъи ил бющраны заманы Лонэ – Терм Ъапитал 
Манаэемент - ин ифласындан вя Русийадакы малиййя ифласындан сонра 
ФЕС тюрямякдя олан бющранын гаршысыны алмаг мягсядиля 3 дяфя 
гысамцддятли фаиз дяряъялярини ендирмишди. Лакин беля нцмуняляри сцбут 
кими гябул етмяк олмаз, беля ки, яэяр тянзимляйиъи щакимиййят башга 
ъцр щярякят етсяйди, биз диэяр нятиъяляря малик олмаъагдыгмы суалы 
мцщакимя етмяйя имкан вермир. Лакин тутарлы тарихи дялилляр бир гядяр 
башга пул сийасятинин, йягин ки, игтисади бумлары там ляьв етмяся дя, 
азалда биляъяйиня даир нязяриййяни тясдиг едир. 

Инэилтяря дювлят банкы узаг эюрян олмамасына, беля ки, о, фаиз 
дяряъялярини тяъили галдырмагдан имтина етдийиндян йахынлашан 1839-ъу 
ил бющраныны эюрмямясиня эюря шиддятли тянгидя мяруз галды. Цмуми 
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фикря ясасян, бу лянэлик фактики олараг 1844-ъц ил «банк актынын» гябул 
едилмясинин зярурилийиня башлыъа сябяб олду (62). Гызылын щяддян 
артыглыьы 1852-1853-ъц иллярдя фаиз дяряъяляринин енмясиня эятириб 
чыхартды. Бундан сонра фаиз дяряъяляри галхырды, лакин 1857-ъи илин ъидди 
бющранынын гаршысыны алмаг цчцн бу кифайят дейилди (63). Дювриййядя 
олан векселлярин мигдары учот дяряъяси галхдыгъа артырды вя онун 
енмясиндя азалырды. Бунун явязиня пул сийасятинин дяйишилмясиня якс 
тясир эюстярмяк лазым иди. Бу, беля фикир йарадыр ки, векселлярин бурахы-
лышына ясасланан мющтякирлик учот дяряъясинин дяйишмясиндян асылы дейил 
(64). 1850-ъи иллярин орталарында йаранан тяклифлярдян бири ондан ибарят 
иди ки, учот дяряъяси Инэилтяря дювлят банкынын ещтийатларынын юлчц-
сцндян асылы олараг дяйишмялидир ки, бцтцн мараглы шяхсляр ня эюсляйя 
билдикляри щагда айдын тясяввцря малик ола билсинляр (65). 1863-1864-ъц 
иллярдя Инэилтяря Дювлят банкы ики дяфя фаиз дяряъясини 9%-я гядяр 
галдырды, бу, йягин ки, 1866-ъы ил ифласыны лянэитди, лакин гаршысыны алмады. 
1864-ъц илдя Бюйцк Британийа ики силкялянмяйя мяруз галды, лакин ясас 
дефлйасийанын мцддяти узанды (66). 1869-ъу илин ийулунда Австрийа-
Маъарыстанын Милли банкы фаиз дяряъялярини галдырды, лакин бу, 1869-ъу ил 
бющранын гаршысыны алмаг цчцн чох эеъ иди. Бу бющран 1873-ъц илдя 
Вйанада баш верян Бюйцк сцгутун сольун сяляфи олду (67). Банк юз 
учот дяряъялярини йенидян 1872-ъи илдя галдырды. Пуллар цчцн 5% 
сявиййясиндя вя ломбард борълары цчцн 6%- 1873-ъц илин мартындакы 
сон артырылмадан сонракы учот сявиййяси Виртя эюря чох ашаьы сявиййядя 
галырды (68). Щямчинин, 1929-ъу ил августун 9-да Нйу-Йоркун Федерал 
резерв банкынын учот дяряъясини 5-дян 6%-я галдырмасы нятиъясиз (бялкя 
дя, мянфи нятиъяли) олду. 

1873-ъц илдя Инэилтяря Дювлят банкы юз учот дяряъясини 24 дяфя 
дяйишди вя майда Австрийа вя Алманийаны, щямин илин сентйабрында ися 
Бирляшмиш Штатлары бцрцйян малиййя бющранындан йахасыны гуртара 
билди. Нойабрда учот дяряъяси 9%-я гядяр галдырылды ки, алманлара 
франко-прус контрибусийасындан сонра галмыш стерлинг щесабларыны баь-
ламаьа мане олсунлар (69). Бу, йахынлашан бющран тящлцкясиня гаршы 
уьурлу щийляэярлик нцмуняси иди вя йа капиталын гысамцддятли щяря-
кятиня гаршы щиссиййатын эцълянмясиня ади иллцстрасийа олдуьуну 
икинъидяряъяли мянбяляр айдынлашдырмыр. 
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1907-ъи ил чахнашмасындан яввя кредитин эенишлянмяси Нйу-
Йоркун хариъи банклардан ири щяъмдя кредит ъялб етмяси иля йанашы, 
Лондонда «дост векселляр» ясасында бюйцк мябляьдя боръ эютцрмяси 
щесабына баш верирди. Беляликля, бу щалда кредитин эенишлянмяси яввял 
нязярдян кечирдийимиз кредит вермянин ики формасынын комбинасийасы, 
кянар банкларын боръларынын ъялб едилмясини гызыл мцбадиляси стан-
дартынын истифадясиня бярабярляшдирдикдя баш вермишдир. Нйу-Йоркун 
Мяркязи банкы олмадыьындан фаиз дяряъялярини дяйишмяк цчцн мцстягил 
щярякят едя билмирди. 1906-ъы илин октйабрында Лондонда гызыл ихраъы 
Америка боръ эютцрмяляринин нятиъяси олараг, банк учот дяряъясинин 
галхмасына эятириб чыхартды; бу да Инэилтяря Дювлят банкынын базар 
тювсийясиля мцшайият олунурду. Бурада билдирилирди ки, кредит сабитлийи 
цчцн тящлцкяли олдуьундан Америка векселляринин эяляъякдя гябул 
едилмяси йахшы гаршыланмайаъаг (71). Бу ишляр буму лянэитди, лакин 
1907-ъи илин мартында «варлыларын чахнашмасынын» вя щямин илин 
октйабрында там мигйаслы чахнашманын гаршысыны ала билмяди. 

Яэяр Мяркязи банкын банкирляри щяр шейдян хябярдар вя щяр шейя 
гадир олсайды, онда онлар ялиндя олан силащдан кредит системини сабит-
ляшдирмяк цчцн истифадя едя билярди; гаршылыглы кредит мцнасибятляринин 
сонсуз мигйасында чятин эюрцнян щяр щансы сябатсызлыьы ляьв едя 
билярди. Лакин «фярди кредитин эенишлянмяси цчцн щеч бир позитив 
мящдудиййят мювъуд дейил» (71). 

Мяркязи банкларын фяалиййяти кредит кцтлясинин артымыны нязарятя 
эютцрмяйя вя кредит тяклифинин сабитлийини идаря етмяйя истигамятляниб. 
Мяркязи банкын фяалиййятинин эялир эютцрмяйя йюнялдилмиш юзял банк 
фяалиййятиндян айрылмасы бюйцк наилиййят иди. 1825-ъи илдя Мяркязи вя 
юзял банклар арасында вязифялярин бюлцнмяси цзря ашкар олунмайан 
разылыг формалашды. Инэилтяря Дювлят банкы «бющраны малиййяляшдирдийи» 
заман Лондонда вя юлкянин диэяр вилайятляриндя юзял банкирляр 
игтисади буму малиййяляшдиря билярдиляр. Мяркязи банкы олмайан 
бирляшмиш Штатларда 1837-ъи илдян сонра апарыъы Нйу-Йорк банклары ики 
стулда отурмаьа чалышырды. Башга банкларын депозитляринин сащиби 
ролуну йериня йетиряряк ретабеллийи тягиб едир, кредит гейри-сабитлийиня 
кюмяк етмякля йанашы, онунла мцбаризя апарырды. Беляликля, эялирлилийин 
тяминаты цзря гысамцддятли наращатлыг вя малиййя сабитлийиня даир 
наращатлыг арасында мцнагишя «баш галдырды» - шяхси вя иътимаи 
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марагларын мцнагишяси. Нйу-Йорк банкларынын иътимаи мараглары 
мясулиййятля горумалы олдугларыны мцяййянляшдирян щеч бир декрет йох 
иди. Онлар беля щярякят етмякля юзляриня йа шяряф, йа да зяряр эятирирди. 
Сийасяти вя бизнеси цмуми проблем бирляшдирир ки, бу да кимин иътимаи 
мараглары горумасындан ибарятдир.  
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5   
 

БЮЩРАНЛЫ МЯРЩЯЛЯ. 
ЦМИДЛЯРИН ДЯЙИШМЯСИ 

 
Малиййя бющранына эятирян щадисялярин ардыъыллыьынын стандарт 

модели белядир: илкин тякан игтисади бума кечян игтисади артымы 
доьурур; артан ейфорийа дюврц башланыр ки, бундан да сонра активлярин 
гиймят артымында фасиля эялир. Даща сонра вязиййят писляшмяйя доьру 
эедир, активлярин гиймятляри енмяйя башлайыр. Бу паттерн мцтямади 
олараг тякрарланыр. Бунун ардынъа йцксяк ещтималла чахнашма вя ифлас 
ола биляр. ХЫХ ясрин орталарынын апарыъы Британийа банкири лорд 
Оверстоун беля бир схеми мцшащидя етмишди вя онун буна даир шярщ-
лярини Уолтер Бейъхот тякрарламышды: «сакитлик вязиййяти, мцсбят иряли-
ляйиш, никбинлик, чичяклянмя, ажиотаж, йенидян алынма, КОНВУЛСИЙА, 
тязйиг, дурьунлуг, сакитлик вязиййятиня гайыдыш» (1). Беляликля, 
Оверстоун малиййя бющранындан вя йа конвулсийадан юнъя эялян 
ейфорийанын беш мярщялясини идентификасийа едир. 

Расионал цмидляр нязяриййяси ещтимал едир ки, вязиййятин щяр бир 
ъидди дяйишиклийиня ъаваб олараг инвесторларын цмидляри практики су-
рятдя ани олараг дяйишир вя онларын еффектив реаксийасы дашынмаз ямла-
кын, сящмлярин вя хаммалын гиймят дяряъяляринин узунмцддятли 
таразлыг вязиййятиня кечмясиня истигамятлянир. Бунунла йанашы, бцтцн 
малиййя тарихи эюстярир ки, реал алямдя цмидляр бир щалда чох аста, диэяр 
щалда чох тез дяйишир, бу да активлярин прагноз дяйяринин ъари гий-
мятинин яввялкиндян ня гядяр фярглянмясиндян асылыдыр. 

Инвесторларын никбинликдян пессимизмя доьру ящвалынын дяйишмяси 
кредит базарларында гейри-сабитлийин мянбяйидир, беля ки, бязи истяр 
хцсуси, истярся дя корпоратив боръ аланлар баша дцшцрляр ки, онларын 
боръу эялирляриня нисбятян хейли бюйцкдцр.Беля боръ аланлар юз игтисади 
эяляъяйинин тясяввцрцнц дяйишдирмяйя, боръун гайтарылмасы вя йа пул 
ещтийатларынын артырылмасы цчцн наьд пул ялдя етмяк мягсядиля хяръляри 
азалдырлар. Бязи компанийалар йеня дя боръларын юдянилмяси цчцн наьд 
пулун ялдя едилмяси мягсядиля юз ямялиййат бюлэцляринин сатышына ъящд 
едир. Кредиторлар, юз нювбясиндя, онларын чох тящлцкяли боръ йыьдыьыны 
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дярк едир, она эюря дя, онлар ян рисклилярин баьланылмасы цсулларыны ах-
тарырлар; нятиъядя онлар боръун бярпа олунмасындан имтина едирляр. 
Бундан ялавя, кредиторлар йени боръларын верилмяси шяртлярини сяртляш-
дирирляр. 

Малиййя бялалары дюврц щяфтялярля, айларла, щятта иллярля давам едя 
биляр вя йа бир нечя эцнядяк сыхлаша биляр.1929-ъу илдя Америка фонд 
биржасынын ифласындан сонра эялян игтисади енмя 4 ил ярзиндя, щакимий-
йятин дяйишилмясинядяк давам етмишдир. Йапонийа игтисади енмя вязий-
йятиндя 10 илдян артыг мцддятдя олмушдур ки, бу да 1990-ъы илин йан-
варында дашынмаз ямлакын вя сящмлярин гиймятляринин енмясиндян 
сонра баш вермишдир. Корейа 1998-ъи илдя баш вермиш игтисади зярбядян 
1999-ъу илдя юзцня эялди. 1997-ъи илин орталарында Гонконгун Чинин 
суверенитетиня кечмяси Асийа малиййя бющраны иля ейни вахта дцшдц. 
Дефлйасийа дюврц бурада беш ил ярзиндя давам етди, бу дюврдя 
дашынмаз ямлакын гиймяти 40-50%-я енди. Бирляшмиш Штатлар хцсуси 
капиталын дяйяринин енмясини 2000-ъи илдя сящмлярин мязяннясинин ен-
мясиндян сонра сынады, бунунла беля, 2001-ъи илин ресессийасы нисбятян 
мцлайим иди. 

Щюкумятляр игтисади силсилялярин инкишафыны нязарятя эютцрмялидир? 
Щюкумят сийасяти цмидлярин формалашмасында чох ваъиб рол ойнайыр. 
Щюкумят малиййя бющранынын башланмасынын гаршысыны ала билярми? 
Щюкумят гиймят «кюпцйцнцн» партлайышындан сонра сящмлярин, дашын-
маз ямлакын вя хаммалын гиймятляринин енмясинин нятиъялярини йум-
шалтмаьа ъящд етмялидир? 

 
Хябярдарлыг 

 
Тяклифляр бири бундан ибарят иди: яэяр щюкумят мющтякирлярдян 

фяргли даща там щяъмли информасийайа маликдирся, онда ян еффектив 
нятиъя беля олар ки, щюкумят бу информасийаны ачыгласын вя йа 
щадисялярин инкишафына юз прогнозуну няшр етдирсин (2). Беляликля, 
щюкумят инвесторларын горхусуну даьыда билярди (3). Щюкумятдя бир 
чох инсанлар игтисади вя малиййя перспективляри щаггында тясяввцря 
маликдирляр, лакин онлар чох вахт бир-бириня зиддирляр, она эюря дя 
вязиййятин «щюкумят тясяввцрц» йалныз о щалда формалаша биляр ки, яэяр 
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йцксяк рящбярликдян кимся - баш назир, мяркязи банкын башчысы, 
малиййя назири - разылашмдырылмыш фикрин формалашмасында иряли чыхар. 

Тарихи тяърцбя щюкумят мямурларынын сюзляринин игтисади ейфо-
рийанын дяряъясиня ящямиййятли тясир эюстярмясиня даир идейаны мцдафия 
етмяйя кюмяк етмир. Бязи щалларда базар иштиракчыларынын «аьла 
эятирилмяси» кифайят едир, лакин диэяр щалларда щакимиййят тяряфиндян 
хябярдарлыг ола билсин ки, гейри-адекват гаршылансын. Инвестор вя 
мющтякирлярин активлярин гиймяти илдя 20-30 % артдыьы заман щюкумят 
мямурларынын хябярдардарлыгларынын нязяря алынмасы ещтималы чох 
йцксяк дейил.  

Илк дяфя беля хябярдарлыглар тягрибян 1825-ъи илдя йаранмышды.Бир 
чох мцяллифляр 1720-ъи илдя чап олунмуш «бабл- акта» Роберт Уолпоул 
вя Крал ЫЫ Эеоргун мющтякирлийя гаршы хябярдарлыьы кими бахырлар. Бу 
ганунун илкин мягсяди ондан ибарят иди ки, пул вясаитини юзцня ъялб 
едян Ъянуб дянизляри Компанийасынын рягиблярини дяф етсин (4).1749-ъу 
илдя сяртляшян антимющтякир ганун щям фыпылдагчы, щям дя гануни 
бизнесин йаранмасы просесини чятинляшдирди вя ХЫХ ясрядяк фяалиййят 
эюстярди. Банк щакимиййяти мющтякир бумлара даир юз хябярдарлыгла-
рыны ХЫХ ясрдя няшр етмяйя башлады. 1825-ъи илин йазында баш назир 
Канниг, Хязинядарлыг канслери, лорд Ливерпул, сер Френсиз Баринг вя 
У.Р.Маккалок артыг мющтякирлийин тящлцкяси щагда хябярдарлыг 
едирдиляр. Хябярдарлыьын тясири олду, лакин бу заман бющран артыг эюрц-
нцр ки, гачылмаз иди. 1825-ъи илин декабрында баш верян чахнашма вя 
ифлас заманы лорд Ливерпул мющтякирлярин хилас олунмасындан имтина 
етди, беля ки, 9 ай юнъя о, буну етмяйяъяйини хябярдар етмишди (5). 
1837-ъи илдя тиъарят назири Д.Пулетт Томпсон мющтякир ажиотажын йайыл-
масыны сярт тянгид етди. Бу, 1825-ъи ил аналогундан онунла фярглянирди 
ки, сонунъуда мющтякирляр капиталы хариъдя йох, евдя сахлайырдылар (6). 

1837-ъи ил бющраны заманы ъошьунлуг дальасы Ла-Маншы кечди вя 
артыг Белчика, Франса щакимиййяти сящмлярин гиймятляриндя ойуну 
гадаьан етмякля мющтякирлийин гаршысыны алмаьа ъящд етди. Онларын 
ъящдляри ябяс иди; мющтякирлик фонд биржасы щцдудларындан чыхды вя 
ойуна гейри-пешякарлар - рантйе вя щятта, «гадынлар вя яънябиляр» ъялб 
едилмиш олду. Лйеж, Вервйер вя Антверпендя тиъарят палатасынын 
нцмайяндяляри фонд биржасындакы мющтякирлийи писляйирдиляр. Белчика 
кралы Мутуалите Индустриелле банка имтийаз вермякдян имтина етди. 
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Инвестисийалар щечя эетди, лакин бу, щюкумятин вя ишэцзар даирялярин 
нцмайяндяляринин билдиришляриня ъаваб олараг йох, игтисади фяаллыьын 
азалмасы нятиъясиндя олду (7). 1839-ъу илин ийулунда Ламартин франсыз 
нцмайяндяляр палатасында мющтякирлийя гаршы нитгля чыхыш етди вя дя-
мирйол компанийаларынын гиймятли каьызларына хцсуси диггят айырды (8).  

Мющтякирлийин рясми пислянилмясинин лазыми еффект алмасынын йе-
эаня тясдигедиъи нцмуняси 1857-ъи ил бющраныны шярщ едян франсыз 
иъмалчысынын йазыларындадыр. 1856-ъы илин мартында дахили ишляр назири 
бязи фырылдагчылара гаршы мящкямя иддиасы иряли сцрцр. Император ЫЫЫ 
Наполеон иътимаиййятя шцбщяли малиййя методларынын тясвирини чатдыран 
«Пул ишбазлары» китабынын мцяллифи О. де Валлени тябрик етди. Сенат тяклиф 
олунан ганунлары гябул етди. Франса банкы усот дяряъялярини 10%-дяк 
артырды. ЫЫЫ Наполеон декабрын 11-дя Ле Монитеур гязетиндя няшр 
етдирдийи мяктубунда эюстярди ки, щюкумят йалныз гаршысыны ала 
билмядийи сябябляря эюря зяряр чякянляря кюмяк едяъякдир. Д`Ормесо-
на эюря мющтякир ажиотажы енди вя 1857-ъи ил бющраны франсыз ком-
мерсийасынын тянтянясиня кечди.(9). Лакин Розенберг, юз нювбясиндя 
беля бир нятиъяйя эялди ки, щюкумят тяряфиндян хябярдарлыглар чох эеъ 
едилмишдир (10). 

1869-ъу илдя Австрийа милли банкынын апардыьы мящдудлашдырыъы 
тядбирляр «бюйцк ифласа» эятириб чыхартды ки, бу да 1873-ъц илля 
мцгайисядя йалныз мини-сцгут иди (11). Йерли парламентин цзвц Едуард 
Ласкерин 1873-ъц илин февралында етдийи хябярдарлыгларында Пруссийа 
щюкумяти вя дямирйол консессионерляри арасындакы галмагаллы разылыг-
лары ачса да бу, ойунчуларын мющтякир ящвалына ящямиййятли сяринляш-
дириъи тясир эюстярмяди (12). 

1888-ъи илдя Тще Еъономист журналында дяръ едилян вя Арэентина 
торпаг истигразларынын алынмасына гаршы йюнялмиш хябярдарлыглар кифайят 
гядяр вахтында олду. Апрелдя Тще Еъономист йазырды ки, «истигразлар... 
чох рискли гиймятли каьызлар ола биляр... Щал-щазырда Арэентина дашын-
маз ямлакына гиймятляр сцни бюйцдцлмцшдцр, лакин малиййя чятин-
ликляринин йаранмасы онлары асанлыгла сатылмаз едя биляр» (13). Бунун 
ардынъа майда «дашынмаз ямлак базарында «бумун» ифласы» олду ки, 
бу да «юнъядян билиняряк Арэентина истигразларынын дяйяринин ъидди 
дцшмясиня эятириб чыхартды» (14). Хябярдарлыглар йеня дя еффектив 
олмады. 
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Кущн, Лоеб анд Ъо. компанийасынын партнйору вя ФЕС тясис-
чиляриндян бири олан Пол Ворбургун Кассандрайа лайиг пейьямбярлийи 
даща тясирли олду. О, 1929-ъу илин февралында америкалылары хябярдар етди 
ки, Америка сящмляринин гиймяти чох йцксякдир вя 1907-ъи ил чахнаш-
масынын тякрарланмасына дялалят едян яламятляр мювъуддур. Онун 
хябярдарлыглары Федерал ещтийат идарясинин рящбяри тяряфиндян едилян 
аналожи мялуматларла мцшайият олунурду. Инвесторлар гыса фасиля 
етдиляр, сонра ися сящмлярин мязянняси йенидян йцксяйя галхды. 1996-ъы 
илин декабрында ФЕС башчысы Алан Гринспенин «Иррасионал боллуг» 
щагда етдийи вя Америка сящмляринин гиймят дяряъяляриня аид олан 
хябярдарлыьынын еффективсизлийи барядя артыг яввялдя дейилмишди.1999-ъу 
илин августунда Гринспен елан етди ки, ФЕС учот фаиз дяряъялярини 
0,25%-дяк артырмаг барядя гярар гябул едяркян сящмляр базарында 
гиймят дяряъялярини нязяря алмышдыр. Йеня дя фонд базары бу 
хябярдарлыьа аз диггят йетирди. 

Яэяр сящмлярин вя дашынмаз ямлакын гиймяти беля хябярдар-
лыглара бахмадан артмагда давам едирся, онда беля бир тяяссцрат 
йараныр ки, бцтцн бу хябярдарлыглар базар иштиракчылары тяряфиндян о 
гядяр дя етибарлы сайылмыр. Игтисади узагэюрянляр дашынмаз ямлак вя 
сящмляр цчцн таразлы гиймятлярин эяляъяк ящямиййтини билмяйя гадир-
дирляр (щяр щалда, билдиклярини фикирляшя билярляр), лакин онлар базар гий-
мятляринин мящз ня вахт бу прогнозлу орта гиймятя чатачаьыны юнъя-
дян дейя билмирляр. Роъер Бабсон юз мцштяриляринин сящмлярини 1928-ъи 
илдя сатды вя бир илдян артыг сяфещ щесаб едилди, беля ки, бу сящмлярин 
гиймяти эетдикъя артырды. 

Биржа сювдяляринин апарылмасы цчцн вахтын дцзэцн сечилмяси проб-
леми чох мцряккябдир. Яэяр щюкумят хябярдарлыгларынын лазими тясир 
эюстярмясини истяйирся, онда бунлары мющтякир ейфорийасы хярълярини 
хябярдар етмяк цчцн кифайят гядяр тез, вя бу хябярдарлыгларын реалист 
эюрцнмяси цчцн кифайят гядяр эеъ етмялидир. ФЕС-ин кечмиш рящбяринин 
дедийи кими, щакимиййят иътимаиййятин мцмкцн мянфи реаксийасыны 
нязяря алараг ещтийатлы олмалыдыр. 

Мцасир шяраитдя Мяркязи банклар юз пул сийасятини еля апармаьа 
гадирдир ки, мцхтялиф гиймятлярин вя йа щяр щансы башга гиймят 
индексляринин артым сявиййясини дцзялтсин; «бющранын сявиййясинин 
планлашдырылмасы» онларын йени дуасыдыр. Мясяля бундадыр ки, Мяркязи 
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банклар сящмлярин вя дашынмаз ямлакын гиймят артымыны, бунларын юз 
узунмцддятли таразлы ящямиййятиндян вцсятля айрылдыгда сийасы мясяля 
олдуьу щалда нязяря алмамалыдырмы. Мющтякирляри йалныз щакимиййятин 
бяйанатлары иля инандырмаг ъящди бир гайда олараг, ящямиййятли дейил. 
 

Малиййя фялакяти 
 
«Фялакят» сюзц малиййя бющранларынын мцзакирясиндя эениш 

истифадя едилмишдир. Лакин бу епитет дягиг дейил: бир тяряфдян о, истираз-
ларын олдуьуну нязярдя тутур, диэяр тяряфдян тящлцкяли шяраити якс 
етдирир. Коммерсийа фялакятиня даща чох биринъи тяйин уйьундур, 
малиййя фялакятиня ися икинъиси. Коммерсийа фялакяти нязярдя тутур ки, 
гиймятляр, иш фяаллыьы, эялирляр ашаьы енмиш вя бир чох тиъарят вя сянайе 
компанийалары мцфлисляшмишдир. Малиййя фялакяти айрыъа компанийа 
цчцн ону нязярдя тутур ки, онун эялирляри о гядяр кяскин азалмышдыр ки, 
о, ящямиййятли иткиляр вермиш вя компанийанын юз щесаблары цзря 
юдянишляр апара билмямяси тящлцкяси йараныр (15). Малиййя бяласы 
игтисадиййат цчцн бцтювлцкдя ейни шяраити билдирир вя игтисади дцзялишляр 
апармаг зярурятини нязярдя тутур; бу заман компанийалар мцфлис-
ляшмя щяддиндя, банклар ися рекапитализасийайа ещтийаълы ола биляр. Бир 
чох инвестисийа лайищяляри иърачыларын кифайят гядяр малиййяляшмямяси 
сябябиндян тамамланмамыш гала биляр. 

Мющтякир ейфорийасынын сону вя классиклярин ифлас вя чахнашма 
адландырдыглары мярщялянин башланьыъы арасындакы дюврцн тясвири цчцн 
диэяр епитетляр дя - щяйяъан, горху, эярэинлик, сыхынты, тязйиг, инамсыз-
лыг, тящлцкя, зяифлик эениш тятбиг едилмишдир. Даща парлаг ифадяляр беля 
сюзбирляшмяляриня дахил иди: «базарын тящлцкяли енмяси» (16), «туфан 
яряфясиндя атмосфер» (17). Бу заман метеороложи метафоралар чох тез-
тез истифадя едилирди: «щамы йенидян атмосфердя фыртына яряфяси эярэинлик 
щисс едир» (18). Эеоложи метафоралар да тятбиг олунурду: 1847-ъи илин 
чахнашмасындан ики ил юнъя лорд Оверстоун юз досту Д.У.Нормана 
(1920-ъи илляр Инэилтяря Дювлят банкынын рящбяри Норман Монтег-
йунун бабасы) йазырды: «Щал-щазырда ифлас баш вермир, биз йалныз 
айагларымызын алтында торпаьын кичик хябярвериъи титряйишини щисс едирик» 
(19). Сейсмографик метафора щямчинин, Мишел Шевалйе тяряфиндян дя 
истифадя едилмишдир. О, Америкадан президент Ъексонун Америка 



 123

Сеъонд Банкына гаршы апардыьы мцщарибя щаггында йазырды: «Кредитин 
цмими ифласы о ня гядяр гысамцддятли олса да, даща горхулудур, няинки 
ян дящшятли зялзяля» (20). Диэяр франсыз мцяллифляри «фялакят дуйуму» 
щагда данышырдылар.(21). Алман мяктябляриндя 1782-ъи ил базар енмяси 
тясвир едиляряк «сынма иля щядялянян яйилмя» щаггында данышылыр (22). 

Малиййя бяласыны бир категорийа кими игтисади эюстяриъилярдя 
гиймятляндирмяк чоъ чятиндир. Эюрцнцр, инвесторлар о заман щяйяъан 
тябили чалаъаглар ки, ня вахт мцяййян дяйишикликлярин ящямиййяти юзля-
ринин орта гиймятиндян сон дяряъя йюняляъяк. Беля дяйишянляр арасында 
Мяркязи банкын гызыл ещтийатынын юдямя щяъмини якс етдирян коефи-
сентляр бюйцк груп компанийаларын вя йа хцсуси шяхслярин боръ вя 
капиталынын щяъминин нисбяти; юлкянин хариъи боръунун вя ихраъ мядахил 
хидмятляри цзря хяръляринин нисбяти; щямчинин, дашынмаз ямлак цчцн 
сящмляр вя рента нисбяти цзря гиймят вя эялирин нисбяти ола биляр. Бунун 
мцасир версийалары да ола биляр, щансы ки, щансыса щядд дяряъялярини 
индикатор кими истифадя едир, мясялян, 1944-ъц ил банк ганунунда 
нязярдя тутулмуш Инэилтяря Дювлят банкынын гызыл ещтийатлары иля бу-
рахылан банкнотларын тямин едилмяси цзря минимал тялябляр; 1893-ъц 
илдя Америка Хязинядарлыьы цчцн мцяййян едилмиш 100 млн. долларда 
минимал гызыл ещтийаты щаггында тялябляр; 1924-ъц илдя мцяййян едилмиш 
Франса Банкынын франсыз хязинядарлыьына боръларын лимити; 1931-ъи илин 
ийунунда Дауес планына ясасян мцяййян елимиш Рейхсбанкын гызыл 
ещтийатынын минимал дяряъяси; йа да 1932-ъи илин февралында Глас-Стигалл 
ганунунун гябулунадяк ФЕС цчцн ачыг олан гызылын мигдары. Дахили 
боръун юлкянин цмуми дахили мящсулуна нисбятинин артмасы 60% 
щяддиня чатаркян инвесторлар тяряфиндян бу, хябярдарлыг сигналы кими 
бахылырды; бу щядди кечмяйи юзцня имкан верян юлкяляр «назик буза» 
дахил олур. Щюкумят боръунун юлчцсцнцн 60% щядди ютян цмуми 
дахили мящсулун артымына нисбяти, щямчинин, чох йцксяк сайылырды. 
1857-ъи илдя малиййя назирляриндян бири сон щяддя щаггында беля 
демишдир: 

Шцбщя доьурмур ки, бющранын йахынлашмасыны эюзля эюрмяйя 
имкан верян сон лимитин мювъудлуьу ещтийатын йцксялмясиня 
кюмяк етмялидир. Тящлцкяни щисс етдикдя инсанлар малиййя 
чятинликляри йарандыьы заман онларын мцраъият едя биляъякляри 
фондларын галыгларынын ня гядяр артыг олмасыны щесабламаьа 
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башлайырлар. Сон щяддин ня ъцр мцяййянляшмяси - парламент 
актына мцвафиг, йа мистер Томас Тукун (Банк мяктябинин 
лидери) тяклиф етдийи кими, щансыса тювсийя щалында, йа 
Франсада олдуьу кими, щюкумятин Мяркязи банка эюстяриш 
щалында - ваъиб дейил, ясас одур ки, бющран анларында бу 
мцяййянляшмиш щядд щяйяъан тябилини чалсын (23). 

Ики онилликдян сонра бу идейа иля франсыз мямуру чыхыш едирди, бу 
заман о, мювъуд нормативи мцдафия едирди, буна ясасян Франса 
Банкы юзцндя метал пулларын ещтийатыны ъари боръ ющдяликлярин ъямин-
дян тягрибян 1/3 –ня бярабяр юлчцдя, лакин сярт мцяййянляшмиш щцгуги 
тялябсиз сахламалы иди: «Бурада фиксасийалы мцнасибят тяляб олунмур. 
Мцяййянляшмиш вя абсолйут мящдудиййятляр терроруна кечмяк аьылсыз 
оларды» (24). Мцяййянляшмиш щцдудлардан чыхмаг психоложи ящямиййят 
кясб едя биляр. 1924-ъц илин мартында мялуматланмыш франсыз банкирляри 
билирдиляр ки, пул кцтлясинин щяъминин кичик артымы бюйцк зяряр эятирмяз, 
лакин кцтля Франса Банкынын франсыз Хязинядарлыьына тягдим етдийи 
вясаитин мцяййянляшмиш лимитинин дяйишмясини игтисади саьламлыг 
индекси кими гиймятляндирирди. Бир назирин дедийи кими, франсызлар шяхси 
валйутайа етибарын еластиклийинин йцксяк щяддиня йахын идиляр (25). 

Малиййя бяласынын сябяб вя яламятляри юзцнц бирэя эюстярир вя 
юзцндя капитал базарынын бязи вя йа бцтцн сегментляриндя фаиз 
дяряъяляринин кяскин армасыны дашыйыр; икинъидяряъяли боръ аланлар цчцн 
кредитляр цзря фаиз дяряъяляринин биринъидяряъяли боръ аланлар цчцн 
мцяййянляшмиш фаиз дяряъяляри иля мцгайисядя йцксялмяси; мцфлисляш-
мянин сайынын артмасы вя хаммала, гиймятли каьызлара вя дашынмаз 
ямлака гиймят артымынын битмяси; валйута базарында милли валйутанын 
гиймятдян дцшмяси. Бу щадисяляр чох вахт гаршылыглы ялагядядир вя кре-
дитор тяряфиндян гябул едилян рисклярин сявиййясинин енмясиня ъящдлярин 
нятиъясидир. 

ХЫХ ясрдя малиййя бяласы йениъя бурахылмыш сящмлярин базара 
чыхарылмасы вя онлары ялдя едянляр тяряфиндян наьд пулун дахил олмасы 
зяруряти иля баьлы иди. 1825 вя 1847-ъи иллярдя Бюйцк Британийада вя 
1882-ъи илдя Франсада сящмлярин бязи алыъылары юз алдыгларыны юдямяк 
цчцн наьд пула малик дейилдиляр, эюрцнцр онлар эютцрдцкляри кредитляр 
цзря щесаблашма вахтында яввял алдыглары гимятли каьызлары эялирля 
сатмаьы нязярдя тутурдулар. Томас Тук 1825-ъи илдя мювъуд шяраити 



 125

бющранлы кими тясвир едир, беля ки, наьд вясаитин дахил едилмяси щагда 
тяляби кянара гоймаг мцмкцн дейилди, бу заман кредитя алынмыш 
сящмлярин эялирлилик перспективи, щяля дя узаг вя шцбщяли олараг галырды 
(26). Сонракы беля бяла заманы - 1847-ъи илн йанварында дямирйоллары 
сящмляринин емитентляри тяряфиндян наьд вясаитин дахил едилмяси щаг-
гында тялябляр щяъми 6,5 млн. фунт тяшкил едирди (27). 

Гиймятли каьызларын бурахылдыьы заман малиййя «пирамида»сынын 
гурулмасы яламятляри Ъянуб дянизляр компанийасынын сящмляри иля 
баьлы щадисядя эюрцндц, щансынын ки, йени емиссайалары ялавя пул 
ъялбетмя мягсядиля 1720-ъи илин ийунунда, ийулунда вя августунда 
апарылмышдыр. 1881-ъи илдя Парисдя цмуми базар гиймяти 5 млрд. франк 
олан гиймятли каьызларын 125 йени бурахылышы сатылмышдыр, бу щалда о 
заман Франсада йыьымын иллик артымы 2 млрд франка гиймятляндирилирди 
(28). Сющбят, 1880-ъи иллярин сонунда Бюйцк Британийада вя 1920-ъи 
иллярин сонунда АБШ-да баш вердийи кими, хцсуси компанийаларын 
бюйцк сайда ачыг базара чыхдыьы дюврдян эетмир. 

Активляря гиймят артымы дюврцнцн сону щяр дяфя инвесторларын 
наращатлыьыны доьурурду, онларын чоху сящмляри эяляъякдя базар 
гиймятинин артмасы цмиди иля алырды. Беля инвесторлардан бязиляри гий-
мятли каьызлар алынмасы цчцн эютцрцлмцш капитала фаизлярин юдянилмяси 
иля баьлы хярълярин алынан активлярин эялирини цстялямяси щалы иля 
растлашырлар; бу инвесторлар эюзляйирдиляр ки, ямлак боръу кими алдыглары 
активлярин гиймятинин артмасыны йени боръларын алынмасы цчцн истифадя 
едя билярляр ки, бунлардан да артыг малик олдуглары борълар цзря 
фаизлярин юдянмясиндя гисмян истифадя едя билярдиляр. Активляря гий-
мятляр артымы дайандыгда бу инвесторлар бялайа мяруз галырлар, беля 
ки, онлар топланмыш боръларын юдянмяси цчцн наьд вясаитин алынмасы 
имканыны итирирляр. 

Малиййя фялакяти капиталын юлкядян ахынынын артмасынын нятиъяси 
ола биляр - пис йыьылан мящсул идхалын щяъминин артырылмасыны тяляб едя 
биляр, апарыъы бейнялхалг малиййя мяркязляриндя фаиз дяряъяляринин 
артмасы ися капиталын дахили малиййя базарындан «йуйулмасына» сябяб 
ола биляр. Дахили кредит базарында кредитин алынмасы милли банк 
системинин ещтийатларынын ихтисарына эюря мцряккяб мясяля ола биляр. 

Капиталын ахыны потенсиал характер ала биляр; 1872-ъи илдя Лондон 
пул базарында тящлцкяли шяраит Пруссийа иля мцщарибядян сонра 
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Франсанын репарасийаларын юдянмяси нятиъясиндя йаранды, бу вахт 
Пруссийанын Реиъщсбанк –ы базарда асанлыгла гызыла конверсийа едиля 
билян, Британийа фунтларында номинасийаланмыш гиймятли каьызлар ялдя 
етди. Беля шяраит 1925-ъи илин апрелинядяк Британийа фунтунун мцщарибя-
дян яввялки сабитлийинин инвесторлар тяряфиндян гиймятляндирилмяси 
сябябиня эюря бейнялхалг капиталын Лондона ахыны дюврцндя дя йер 
тутурду; еля ки, фунт йенидян гызыла баьланды, депозитлярин сащибляринин 
онлары Лондонда сахламаг стимулу итди. Беляликля, пул системинин 
идаряси цзря Инэилтяря Дювлят банкынын вясаит сечими бу капиталын бир 
щиссясинин Инэилтяряни тярк едя билмяси ещтийатына эюря мящдудлашырды. 
Франса Банкы Британийа фунтларынын бюйцк мигдарыны 1926-ъы илин 
сонунда наил олунан пул-кредит сабитлийиндян сонра франсыз франкынын 
валйута мязяннясини мящдудлашдырмаг ъящди иля ялдя етди; франсызларын 
гызыл алмаг цчцн Британийа фунтунун бир щиссясини вя йа бцтцн йыьылмыш 
ещтийатыны истифадя етмяси ещтималы, щямчинин, Лондонда малиййя 
щакимиййяти цчцн ъидди щяйяъан проблеми олду. 

Малиййя ещтийатынын мяьзи инамын итирилмясиндян ибарятдир. 
Бунун ардынъа ня олаъаг - мцхтялиф игтисади аспектлярин йахшылашмасы 
ясасында никбинлийин астаъа бярпасы, йахуд гиймятлярин ифласы, 
чахнашма, ликвидсиз активлярдян наьд пуллара чыхмаг ъящдляри? 

Бу проблем Ъеймс С.Эиббонс тяряфиндян гыса ифадя олунмушдур: 
Банкирляр нцфузлу тиъарятчилярин ян хош цмидляринин ифласа 
уьрамасы, сыхышдырылмасы вя цмидсизлийя дцшмяси щалына 
щямишя етинасыз дейилляр. Онлар беля анларда базарын цзяриндя 
щансы тящлцкянин дурдуьуну баша дцшцрляр. Кредит кцтляси 
чохщяъмли олур; иътимаи ещтийат щиссляр дальасында йцксяк 
щяддядяк эярэинляшир, ири тиъарят евинин йалныз биръя ъидди 
сящви бяс едяр ки, «нящянэ кюпцк» партласын. Ким билир, 
габарма бу эцн юз зирвясиня чатыбмы вя йа сабащ артыг су 
чякилмяйя башлайаъаг? Сонра ися вязиййят тядриъян кющря 
мяърасына дцшцр, етибар йениляшир вя айдын олур ки, щеч бир 
«кюпцк» щеч олмамышдыр (29). 
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Малиййя тящлцкяси ня гядяр чякир? 
 
Малиййя тящлцкяси 1806-ъы илдя Франсада вя 1873, 1907-ъи иллярдя 

Бюйцк Британийада олдуьу кими йох да ола биляр, щям дя чахнашмайа 
кечя биляр. Банкер Хантын 1979-ъу илдя эцмцш базарында «корнер»3 
(инэилисъя ъорнер – буъаг) дцзялтмяк ъящдинин баш тутмамасы; Ъон-
тинентал Иллиноис Банк-ын 1984-ъц илдя сцгуту вя Лонэ – Терм Ъапитал 
Манаэемент-ин 1998-ъи илдя ифласы сябябиндян АБШ-да базар 
чахнашма яряфясиндя олду.1982-ъи илин августундан сонра узунмцд-
дятли тящлцкяли дюврляр Мексика, Бразилийа вя диэяр инкишаф едян юлкяляря 
верилян банк кредитляри иля баьлы рискляр, щямчинин, Луизиана, Оклахома 
вя Техасын депозит идаряляриня верилян боръларла йаранырды, онлар да 
нефтин гиймятинин 80 доллара (баррели) галхаъаьыны сцбут едян 
тядгигатлара цмид едирдиляр. 1980-ъи иллярин сонунда йцзлярля Америка 
банкларынын вя депозит идаряляринин сцгутундан сонра Американын 
Ресолутион Труст Ъорпоратион (РТЪ) мцлкиййятиня 10 милйардларла 
доллар мябляьиндя дашынмаз ямлак кечди, щансы ки, борълар цзря мцл-
киййят эирову кими истифадя едилирди. Сон щесабда бу мцлкиййят базарда 
ашаьы гиймятля сатылды.  

Охшар малиййя тящлцкяси 1990-ъы иллярдя узун дювр ярзиндя 
Токиода щюкм сцрдц; истянилян гимят методикасы цзря бюйцк йапон 
банкларынын чоху мцфлисляшди, лакин ишини давам етдирди. Бу щалда 
тящлцкянин сябяби бу банклара дювлят сийасяти олду - щеч ким дягиг 
билмирди ки, онлар баьланаъаг, йохса щюкумят онларын рекапитализа-
сийасыны ялверишли шяртлярля тямин едяъяк.  

1987-ъи ил октйабрын 19-да базар ертяси баш верян сящмлярин гий-
мятинин кяскин енмяси чахнашма йох, дцзялиш кими эюрцнцрдц, беля ки, 
гиймят учгуну диэяр Америка базарларына йайылмады, амма ейни 
вахта дцшян гиймятлярин ящямиййятли енмяси диэяр милли фонд 
биржаларынын (Токио истисна олараг) чохунда мцшащидя едилди. Эярэинлик 

                                                 
3 Корнер – базарда еля вязиййятдир ки, мцяййян сящмляр цзяриндяки нязарят бир 
трейдерин вя йа йекдил групун ялиня кечир. Мясялян, еля щал йарана биляр ки, «шорт-
тиъарят»дян истифадя едяряк базар иштиракчылары тядриъян корнери йараданлара о гядяр 
сящмляр сатырлар ки, сонра реал олараг биржада бунлары эери ала билмирляр. Мцвафиг 
олараг сатыъылара юз «гыса» мювгелярини баьламаг цчцн корнер йарадыъыларынын 
шяртлярини гябул етмяк лазымдыр. «Шортла» сатанлар бу щалда чыхылмаз вязиййятдя 
галырлар.  
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бир нечя щяфтя ярзиндя давам етди, инвесторлар сящмлярин мязяннясиндя 
енмялярин диэяр базарлара кечмясини диггятля эюзлямя мювгейиндя 
идиляр. 

Лонэ-Терм Ъапитал Манаэемент (ЛТЪМ) фондунун ифласы 
тягрибян Русийада дефолт заманы, 1998-ъи илин йайында баш верди; 
щягигятдя рус бющраны эялирлилийя ящямиййятли тясир эюстярди ки, бу да 
ЛТЪМ –ин иифласына бюйцк тющфя верди. Бахмайараг ки, ЛТЪМ, 
адятян хеъ-фонд щесаб едилирди, яслиндя ися о, идаряедилмяйян банк иди. 
ЛТЪМ-и «чох аьыллы» малиййя идаряси сайырдылар - ахы бу фондун топ-
менеъерляри сырасына малиййя сащясиндя ики Нобел мцкафаты лауреаты 
дахил иди. Фондун капиталы 5 млрд. доллар, ющдяликляр щяъми ися 125 
млрд доллар тяшкил едирди, беляликля, ЛТЪМ-дя боръ вя хцсуси вясаитлярин 
нисбяти яняняви банкларын вя диэяр хеъ-фондларынын чохунун аналожи 
эюстяриъилярини ящямиййятли сурятдя ютцрдц. Бундан башга ЛТЪМ 10 
милйардларла доллара гиймятляндирилян мювгелярини фйучерс вя опсион 
кими беля тюрямя контрактлар (бунлар бязян онун актив вя ющдяликляри 
иля зиддиййятя эириди) цзря тутурду. ЛТЪМ фяалиййятинин башланьыъында 
пул истещсалы цзря нящянэ машын щесаб едилир вя юз марагларында охшар 
актив гиймятляриндя ян ящямиййятсиз йюнялмяляри истифадя етмя баъарыьы 
иля танынды. Мясялян, 30 иллик Америка Хязиня истигразлары 29 илликлярдян 
фяргли олараг фяал сатылырды вя беляликля, 29 иллик истигразлар цзря фаиз 
верэиси онларын аз ликвидлийи щесабына 30 илликлярдян бир гядяр йцксяк 
иди. Буна эедяряк ЛТЪМ 29 иллик истигразлары 100 милйон долларларла 
алараг тягрибян щямин мигдарда 30 иллик истигразлара «гыса» мювгеляр 
ачырды. Эялир фаиз верэисиндяки фярг щесабына йаранырды. Бахмайараг ки, 
29 иллик вя 30 иллик истигразлар цзря фаиз верэисинин дяряъясиндя фярг аз 
олса да, фонд ачдыьы мювгелярин бюйцк щяъми щесабына пис эялир ялдя 
етмирди.  

ЛТЪМ-ин бюйцк кредиторлары олан бязи апарыъы банклар мяшщур 
фондун инвестисийа портфелиндян бязи мювгеляри тякрарламаьа мейилли 
идиляр. Нятиъядя, бязи гиймятли каьызлар базарында ЛТЪМ вя ону кре-
дитляшдирян банклар цстцн вязиййят тутурду.  

1998-ъи илин йазында ЛТЪМ Америка хязиня истигразларынын 
«шортлара» сатыш рискини хяръляйяряк йцксяк рискли истигразлар цзря 
«узун» мювге тутур. Беля ки, инвесторлары Русийадакы малиййя шяраити 
эетдикъя чох наращат едирди, инкишаф едян базарларын истигразларынын 
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гиймяти дцшмяйя башлады. ФЕС буна монетар сийасятин ящямиййятли 
дяряъядя йумшалдылмасы иля ъаваб верди вя Америка хязиня 
истигразларынын гиймяти йухары галхды. Нятиъядя, ЛТЪМ щям ясас, щям 
дя хеъ мювгеляри цзря зийан чякди, бу да онун капитал ясасынын 
даьылмасына эятириб чыхартды. Инкишаф едян базарларын истигразларынын 
гиймяти енмякдя давам едир, ЛТЪМ «чякиъля зиндан арасында» 
галырды; яэяр фонд юз активляриндян щяр щансыны сатмаьа башласайды, бу 
активя гиймятляр даща да енярди вя онун хцсуси капиталы даща бюйцк 
сцрятля ярийяъякди.  

ФЕС ЛТЪМ-ля баьлы шяраитя эюря наращат иди, беля ки, онун сящви 
бцтцн истиграз базарынын гейри-сабитлийиня вя енмясиня эятириб чыхара 
билярди. Она эюря федерал щюкумят юз «административ ресурсундан» 
истифадя едяряк апарыъы банклары (ЛТЪМ-ин кредитору олан) юз 
капиталыны ЛТЪМ-я инвестисийа гоймаьа йюнялтди. Нятиъядя, банклар 
фондун мцлкиййятинин 90%-ни ялдя етди. 

Сцгут вя йа чахнашма малиййя тящлцкяси дюврцнцн ардынъа 
практики олараг йа тез, щяфтя ярзиндя, йа да бир нечя ил эеъ баш веря 
биляр. Ъон Лоунун гурдуьу систем 1719-ъу илин декабрында юз 
зирвясиня чатды вя 1720-и илин майында даьылды - шющрятдян унудулмайа 
доьру ъями 5 вя йа 6 айа кечилди. Ъянуб дянизляри Компанийасынын 
тарихиндя ирялиляйян тящлцкя сигналы 1720-ъи ил апрелин сонунда айдын 
ешидилди, базар гиймятляринин дцшмяси августда олду, сцгут сентйабрын 
илк эцнляриндя баш верди. 1763-ъц илдя аьыр вязиййят мартда формалашыр, 
фактики бющран ися Амстердамда ДеНеуфвилле мцфлисляшмяси иля 
тезляшяряк ийулда баш верир. 1772-ъи илдя Инэилтяря Дювлят банкы илин 
яввялиндя юз учот дяряъясини артырыр; Айр Банк майда юз ямялий-
йатларыны азалдыр, лакин бу чох эеъ иди. Фордис ийунун 10-да гачыр, бу 
хябяр ийунун 22-дя Бюйцк Британийада башлайан чахнашманы тез-
ляшдирир. Амстердамда аьыр вязиййят декабрда баш верян Ълиффорд анд 
Ъо. мцфлисляшмясиня эюря эцълянир. 

1789-ъу илдян 1815-ъи илядяк бющранларын башвермя анлары 
конкрет апокалипт щадисялярля баьлы иди: 1793-ъц илин йанварында ХВЫ 
Луинин едам едилмяси (башчынын юлцмц щямишя апокалипт щадисядир); 
1797-ъи илин февралында Уелсин ъянуб-гярбиндя Фишгардда франсыз орду-
сунун йерляшдирилмяси вя 1799-ъу илдя континентал мцщасирянин йарыл-
масы. Бу щалларда тящлцкя вя щяйяъан дюврляри гыса иди, чцнки чах-
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нашма фактики олараг дярщал башлайырды. 1809-1810-ъу иллярдя бющран 
континентал мцщасирянин эцълянмяси вя Бразилийайа ихраъын артыг-
лыьындан йаранмышды. Базарлара тязйиг 1809-ъу илин орталарындан йаваш-
йаваш артырды, 1810-ъу илин орталарындан ися эцълянди вя 1811-ъи илин 
йанварында мцфлисляшмялярля мцшайят олунан кулминасийа анына чатды. 

1847-ъи илин йанварында дямирйол сящмляринин алыъылары тяряфиндян 
юдямя цзря имзаланан тялябляр тахыл базарында мющтякирлик цчцн эярэин 
фон йаратды ки, бу да майда юз зирвясиня чатды, августда енди вя но-
йабрда чахнашма иля тамамланды. 1866-ъы ил бющраны 1864-ъц илдя 
памбыг базарынын сцгутуна кяскин реаксийа иди ки, бу да Франсада 
чахнашма доьурду. 1864-ъц илдя Бюйцк Британийа ики «тящлцкяли ан» 
йашады: бири, йанварда памбыьын гиймятинин дцшмяси иля баьлы реал 
бющран, диэяри, илин сонунъу рцбцндя (30). Британийа бющранлы тарихиндя 
бу дювр юз даирясиня учот евлярини вя бир сыра компанийалары дахил едян 
мющтякирлийин эенишлянмяси иля характеризя едилир ки, бунлар да юз 
капиталыны сящмлярин йени бурахылышынын йерляшдирилмясиндян алынан 
Ъредит Мобилиер кими гиймятляри сцрятля галдырмаг вя инвесторлары ъялб 
етмяк мягсядиля юз каьызларыны алмаг цчцн истифадя едирдиляр. У.Кинг 
Алберт Грант ады алтында Ъредит Фонъиер вя Мобилиер оф Енэланд тясис 
едян Алберт Готтхеймер щаггында йазырды вя онларын да ъялб едилмиш 
капиталы нятиъядя 1 млн. фунт тяшкил едирди (31). Оверенд, Эурней & Ъо 
учот евинин сящмдар ъямиййятя дяйишмяси, 1865-ъи илин ийулунда 
«дивидентляр уьрунда мцбаризя» зирвясиндя баш верди, бу да октйабрда 
сящмлярин гиймятинин 100% артымына эятириб чыхартды. Инэилтяря Дювлят 
банкы юз учот дяряъясинин 3%-дян 7%-дяк артмасы иля ъаваб верди; 
сцгут 1866-ъы илин майынадяк тяхиря салында. Бюйцк Британийада ма-
лиййя вязиййяти 7 ай ярзиндя - 1865-ъи илин октйабрындан 1866-ъы илин 
майынадяк тящлцкяли олараг галырды, бу заман Франсада аналожи дювр 
30 айадяк узанды. 

Бирляшмиш Штатларда пул дефисити вя «чахнашма Гярб банклары 
тахылы юдямяк цчцн Шяргдян бюйцк мябляьи лянэитдийи заман пайызда 
башлады» (32). Кредит вясаитя тяляб юз зирвясиня пайызда чатды, бу 
заман тахыл алверчиляри фермерлярля щесаблашмада наьд пула ещтийаълы 
идиляр. Шпруг гейд едирди ки, 1873-ъц илдя бющран сентйабрда еркян 
мящсула эюря баш верди. Бющран алову ишэцзар ъямиййят цчцн дур-
мадан сцрприз щазырлайырды вя 1873-ъц ил бющраны истисна олмады (33). 
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Йягин ки, пула олан мювсцми тялябат йахшы мялум иди вя она эюря дя 
наьда олан тялябин пайыз артымынын ня цчцн эюзлянилмяз олмасыны изащ 
етмяк чятиндир. 1972-ъи илин сентйабрындан 1873-ъц илин майынадяк 
мцшащидя олунан пула «кяскин дефисит» дямирйол компанийаларыны 
истиграз бурахылышы явязиня гысамцддятли кредитляр алмаьа мяъбур етди 
ки, бу да йахынлашан фялакятин яламяти иди. Сонра мювсцми пул 
чатышмазлыьы сцгутун башланмасыны тезляшдирди (34). 

Бяла вязиййяти кяскинлик дяряъясини бир сявиййядя  сахлайа биляр, йа 
да юз ритминдя дяйишя дя биляр. 1882-ъи илин йанварында Унион Эенерале 
сцгутуна цч айрыъа эярэин дюврляр - 1881-ъи илин ийулунда, октйабрында 
вя декабрында - тякан верди (35). 1907-ъи илин октйабр чахнашмасы 
эюзлянилян иди (щалбуки Шпруг онун башламасынын дягиг вахтыны 
габагъадан билинмядийини гейд етди), ондан яввял мартда «варлыларын 
чахнашмасы» баш верди, бу заман Унион Паъифиъ-ин сящмляри, пул 
векселляри иля ямялиййатлар заманы мцлкиййят эирову кими чох вахт 
истифадя олунараг гиймятдя 50 пункт енди (36). Базарлар бу хоша-
эялмязлийи йашадыгдан сонра ийунда истиграз базарында тялябин бющраны 
баш верди (Нйу-Йоркда 4%-ли истиграза олан тяляб 29 млн. доллар тяклиф 
щяъми цзря ъями 2 млн. доллар тяшкил едирди.), сонра ийулда мис базары 
сцгутунун нювбяси башлады. Базар цчцн сонракы тялатцм Стандард Оил 
Ъомпанй-я августда антимонополийа ганунунда позунтулара эюря 
29 млн.-луг ъяримя гойулушу олду. Бу щяйяъанлы щадися юз йерини 
октйабрда Книъкербоъкер Труст Ъомпанй-нин мцфлислящмясиня верди 
(37). 1929-ъу илдя базар наращатлыьы дюврц ийундан октйабрын сону-
надяк давам етди. 

Йапонийада щяйяъанлы малиййя дюврц 1990-ъы иллярин яввялиндян 
башлайараг бцтцн ониллик бойу давам етди вя сонракына кечди. 
Йапонийа сянайе компанийалары хырдаланмагдан вя юз хярълярини ъари 
эялирляр сявиййясиндян ашаьы салмаг цчцн щяр щансы бир тядбирлярин 
эюрцлмясиндян гяти имтина едирди; 40 ил юнъяки дювр ярзиндя бу ком-
панийалар ямялиййат иткиляринин вя инвестисийаларын малиййяляшмясиндя 
банкларын кюмяйиня архалана билярди. Йапонийа банклары, юз нюв-
бясиндя, мцщасибат учотунун истянилян системиня эюря мцфлис сайылан 
беля мцяссисяляри кредитляшдирмякдян гяти имтина едирди; истигамят-
ляндирян щакимиййят ися мцфлисляшмиш банклары баьламаьа гяти етиразыны 
билдирди. Йапонийада малиййя иткисинин риски яняняви «сосиаллашмышды»; 
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ъямиййят бцтцн иткиляри (мцфлисляшян мцяссисялярин баьланмасы иля 
ялагядар) онларын ишчиляринин цзяриня гоймаг явязиня верэи юдяйиъиляри 
арасында бюлмяк истяйир. 

 Арэентина, 2001-ъи илдя милли валйутасы даьылдыгдан яввял 1990-ъы 
иллярин сонунда вя 2000-ъи илдя узун игтисади тящлцкяляр дюврц кеч-
мишдир. 1980-ъи иллярин сонунда Арэентина ики ил ярзиндя щиперинфлйасийа-
дан язиййят чякмишдир. Президент Карлос Менемин йени щюкумяти йени 
Арэентина песосуну АБШ долларына биря бир мязянняси цзря баьлады. 
Ейни заманда, Арэентина милли валйутанын там гызыл валйута тяминаты 
механизмини фяалиййятя эятирди ки, буна ясасян дя юлкянин Мяркязи 
банкы пул кцтлясини йалныз о щалда артыра биляр ки, яэяр Пул мяктябинин 
доктринасынын аз-чох дягиг тяъяссцмц - онун доллар авуарларынын 
щяъми артарса. 1990-ъы илляр ярзиндя Арэентина щюкумятинин верэи эялири 
онун хяръляриндян аз иди вя бцдъянин дефисити гисмян юзялляшмядян 
эялян эялирляр щесабына, гисмян дя щюкумят истигразлары васитяля 
малиййяляширди. 1980-ъи иллярин щиперинфлйасийасы о дюврцн щюкумят 
боръларынын реал гиймятини кяскин азалтды, она эюря дя инди инфласийа 
рискляриндян гачмаг цчцн инвесторлар йалныз еля Арэентина щюкумяти-
нин истигразларыны алырдылар ки, щансылар АБШ долларында номинасийалы 
иди. Арэентина щюкумят боръунун цмуми дахили мящсула олан юлчц 
нисбяти артдыьындан, щюкумятин юз истигразлары цзря юдянилмясини тяклиф 
етдийи фаиз дяряъяляри дя, щямчинин даим артырды, башга ъцр йени алыъылары 
ъялб етмяк мцмкцн дейилди. Ониллийин сонуна йахын Арэентина игтиса-
диййатында АБШ долларынын (песонун баьлы олдуьу) гиймятдя артмасы, 
щямчинин, дювлят бцдъясинин дефиситинин верэи дахилолмаларынын кяскин 
азалмасына эюря артмасы иля ялагядар ресессийа башлады. Арэентинада 
игтисади енмя 1998-ъи илин йанварында Бразилийа милли валйутасы – реалын 
девалвасийасы иля эцълянди. Бразилийа Арэентинанын ясас тиъарят 
партнйору иди. Нятиъядя Арэентина щакимиййяти ваъиб сийаси мясяляни 
щялл етмяйя мяъбур олду: бир песойа бир АБШ доллар нисбятини гору-
йараг Арэентина юз бцдъя дефиситини азалда билярми. (Арэентиналылар 
верэи юдямякдя нцмуняви дейилляр, она эюря дя бу юлкядя верэи 
дяряъяси яняняви олараг йцксяк, верэи йыьымы ися ашаьыдыр, Арэентина 
цчцн щям дя щюкумят мямурларынын маашынын йухары, онларынын ишинин 
еффективлийинин ися ашаьы олмасы янянявидир). Верэи йыьымынын артымы вя 
щюкумят хяръляринин азалмасы цзря ъящдляр бир сыра сийасы проблемлярин 
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йаранмасына эятириб чыхартды; арэентиналылар бялайа дцшмцш игтисади 
шяраитдя даща йцксяк верэи вермякдян гяти имтина едирдиляр. Юлкя аста-
аста учурума йахынлашырды. Сонда Арэентина гиймятдян дцшмцш милли 
валйута иля щюкумят борълары цзря дефолта эялди.  

Тясяввцр едяк ки, пул-кредит щакимиййяти мющтякирлийин дяйярини 
артырмаг цчцн кредит кцтлясини азалдыр. Хаммал вя активляр базары 
бирэя истигамятдя - йухары вя йа ашаьы щярякят едирся, щюкумятин пул 
сийасяти айдын истигамят алыр. Лакин гиймятляр сящмляря вя йа дашынмаз 
ямлака вя йа щяр икисиня галхдыгда бу вахт хаммалын гиймяти сабит 
галдыгда вя йа дцшдцкдя щюкумят дилемма гаршысында дурур. ФЕС бу 
дилемма иля 1920-ъи иллярдя тоггушду; ФЕС рящбяри Бенъамин Стронг 
1925-ъи илдя, сонра ися 1927-ъи илдя еффектив пул сийасятинин щазырланмасы 
цзяриндя ъидди чалышырды. Дилемма ондан ибарят иди ки, йцксяк мямур-
лар бир эцлля иля ики довшаны бирдян вура билмир вя йа яэяр даща дягиг 
метафора версяк, онларын проблеми ондан ибарятдир ки, онлар ики бир-
бириня йахын яйляшян довшанлардан йалныз бирини мящв етмяк истяйирляр. 
Вязиййят онунла мцряккябляшир ки, эцлля тцфянэдян йох, гырма 
тцфянэдян атылмалыдыр. Йапон щюкумяти бу проблемля 1980-ъи иллярин 
сонунда дашынмаз ямлак базарында цзляшди; йашайыш евляриня олан 
гиймятляр еля артды ки, онун алынмасына верилян кредити аилянин цч нясли 
юдямяли иди. Ейни заманда, ямлак базарында буму сойуда биляъяк 
кредит кцтлясинин азалмасы цзря тядбирляр, йягин ки, фантастик игтисади 
артымын давам етмясиня мане оларды (38). 

ФЕС-ин сядри Гриспен 1996-ъы илин декабрында юзцнцн мяшщур 
«Иррасионал боллуг» щагда бяйанатыны веряркян Америка сящмляринин 
йцксяк гиймятиня вя онларын артым сцрятиня эюря наращат иди. Лакин 
федерал щюкумят фаиз дяряъялярини артырмаьы истямяди, щансы ки, гиймят 
артымынын гаршысыны ала билярди, бу тядбир дя игтисади артыма вя ямяк 
базарына тясир едярди. 1999-ъу илдя федерал щюкумят «2000-ъи ил» 
проблеминдян наращат иди, буна ясас Америка компйутер системля-
ринин даьылмасы ещтималы иди, беля ки, бир чох програмлар 2000-ъи ил 
тягвимини адекват гаврамаьа габил дейил. 1999-ъу илин сон айлары 
ярзиндя федерал щюкумят компйутер системляринин йени миниллийя кечиди 
иля баьлы истянилян щадисялярин гаршысыны алмаг цчцн пул-кредит системиня 
чох ликвидлик тягдим етди. Бу пуллары щараса хярълямяк лазым иди, 
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нятиъядя онлар фонд биржасында мющтякирлийин малиййяляшмясиня сярф 
олунду. 

 
Бющранын бурахылма механизми 

 
Мянтиги юйрянян тялябяляр щансыса А-нын атдыьы петарда щаггында 

мясяляни щялл едирляр. Петарда Б-нин айаьы алтына дцшцр вя Ъ-йя атылыр, о 
буну Д-йя йюнялдир вя беляъя петарда о вахтадяк атылыр ки, нящайят, Й-
я дцшдцкдян сонра З-нин сифяти гаршысында партлайыр. Эцнащкар кимдир? 
Партлайышын ъауса ремота (узаг сябяб) олан А, йахуд она ъауса 
прохима (билаваситя сябяб) олан Й. Истянилян бющранын узаг сябяби 
кредит вя мющтякирлийин эенишлянмясидир, бу заман билаваситя сябяб 
кими ися щансыса инсидент чыхыш едир ки, бу да системя инамы итирир вя 
инвесторлары хаммалы, сящмляри, дашынмаз ямлакы вя йа векселляри 
сатмаьа вя наьд ещтийатлары артырмаьа тящрик едир. Билаваситя сябяб ади 
ола биляр: мцфлисляшмя, интищар, гачыш, фырылдагчылыьын ачылмасы, бязи боръ 
аланлара кредит вермякдя имтина едилмяси, гиймятли каьызларын ири 
портфел сащибляриня онлары сатмаьа башламаьы мяъбур едян щансыса 
цмидлярин дяйишиклийи. Гиймятляр дцшцр. Базар иштиракчыларынын ящвалы 
тамамиля дяйишир. Енян гиймят щярякяти тезляшир вя тяминаты долдуран 
тялябляря, щансынын Ки, алтында гиймятли каьызларын алынмасы цчцн 
маржинал верилир, сонра ися сящмлярин вя дашынмаз ямлакын сатышына 
эятириб чыхарыр. Базар гиймятляринин сонракы енмяси иля кредитлярин гай-
тарылмамасы уъбатындан банкларын иткиси артыр, бир вя йа бир нечя тиъарят 
евинин, банк вя йа брокерлярин мцфлисляшмяси баш верир. Кредит системи 
чох лахлайыр, ликвидлийин архасынъа тягиб мцшащидя олунур. 

Кимин биринъи сатмаьа башламасыны мцяййянляшдирмяк чох чятин-
дир. Бу мянада гясд нязяриййяляриндян бюйцк популйарлыгла истифадя 
едилир. 1929-ъу иля эюря Ъозеф П.Кеннеди вя йа Бернард Барух кими 
мяшщур биржа «айыларыны» мясулиййятли саймаг олар; щесаб етмяк олар 
ки, 1882-ъи илдя Йуъин Бонту протестант йящуди картели тящлцкя алтына 
гойду вя йа щяр шейя эюря Томас Гайы эцнащландырмаг, щансы ки, 
1720-ъи илин апрел вя ийун айлары арасында 6 щяфтя ярзиндя Ъянуб 
дянизляри Компанийасынын сящмлярини сатылан щяр бир порсийанын 
гиймяти щеч вахи 1000 фунту кечмядийи щалда, цмуми мябляьи 54 мин 
фунта сатмышдыр (ялдя олунан вясаити о, адыны дашыдыьы вя щямин фонд 
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«кюпцйцндян» сонра «йахшы абидя» кими галан Лондон щоспиталынын 
малиййяляшмясиня эюндярирди) (39). 

Щямишя сатан адам тапылыр. Бязян бу яъняби олур. Мяслян, 1847-ъи 
илдя щансыса франсыз (С.Сандерся эюря онун ады Еванс иди) буьданын 
артыьыны алыб ону Бюйцк Британийайа эюндярирди, бурада щямин мал 
йерли базарын гиймятляриндян хейли ашаьы олан гиймятя сатылмышды. Бу, 
буьданын гиймятини кварта эюря 96-дан 56 шиллингя дцшмясиня имкан 
йаратды вя тахыл сатышы иля мяшьул олан бир чох тиъарят евинин мцфлис-
ляшмясиня эятириб чыхартды (40). Лакин эцнащкары эюстярян тарих инан-
дырыъы дейил. Мящсулу мящв едян эцълц гасырьалара, щямчинин, 
Ирландийаны вя Авропаны бцрцйян картоф хястялийиня эюря буьданын 
гиймяти 1846-ъы илин августунда 46 шиллингдян 1847-ъи илин майында 93 
шиллингя галхды. 1847-ъи илин ийулунда йахшы мящсул вяд едян ялверишли 
щавайа эюря гиймят дцшдц. Буьда вя унун идхалы 1846-ъы илдя 2,3 млн. 
квартдан (кварт 8 бушеля бярабярдир) 1847-ъи илдя 4,4 млн. квартадяк 
артды ки, буна да тахыл щагда ганунларын ляьви сябяб олду (41). Она 
эюря дя Британийа базарына атылан 70 мин кварт буьда йухарыда верилян 
рягямлярдя садяъя олараг итир. 1846-ъы илдя Франсада сон йцз илдя ян 
пис буьда мящсулу йыьылыр (проблем картофун мящсулдарсызлыьы иля 
эцълянирди), 1847-ъи ил мящсулу ися йцзиллийин ян бюйцйц иди. Вязиййят 
щамы цчцн ейни олса да, Британийа буьда тиъарятчилярини щяддян артыг 
мющтякирлик мящв етди. 

Беля бир фикир мювъуддур ки, 1890-ъы ил бющраныны Арэентина 
истигразларынын алман сатышы йаратмышдыр. Алман инвесторлары ики ил 
юнъядян йа артан тящлцкяйя (42), йа Арэентина милли валйутасынын 
зяифлямясиндя мараглары олдуьуна (43), йа дахили бумун онлары хариъи 
истигразлары, русларынкы да дахил олмагла (44) сатмаьа мяъбур етдийиня 
эюря бу истигразлары алмаьы дайандырдылар. Арэентина истигразларынын 
алман сатышы бющраны йаратмады, беля ки, бу каьызлара о заман 200 
млн. фунтдан чох гойулуш едян Британийа инвесторларынын алмасы иля 
компенсасийа едилирди. 1888-ъи илин нойабрында Буенос-Аирес Драина-
эе вя Wатервворкс Ъомпанй арасында 3,5 млн.-луг сювдя позулур вя 
Баринэ Бротщерс банкы юз ющдясиня Арэентинайа гысамцддятли кредитляр 
вермяйи эютцрцр. Лакин 1890-ъы илдя ихраъ мящсула олан гиймятлярин 
енмяси Арэентина щюкумятини пулдан мящрум етди ки, бунун да 
щесабына о, вахты битмиш боръларыны гайтара билярди. Ики наращат илдян 
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сонра 1890-ъы илин нойабрында баш верян бющран Инэилтяря Дювлят 
банкынын Баринэ Бротщерс-ин цнванына онун аксепляшмясини (1890-ъы 
илин йайында аксепт векселлярин щяъми 30млн. фунт тяшкил едирди) 
мящдудлашдырмаг щаггында хябярдарлыг эюндярдикдян сонра, 
октйабрда Нйу-Йорк бющранынын башламасындан, щямчинин, нойабрда 
4 млн. фунтда векселлярин юдямя вахты чатдыгдан сонра (бу заман 
Баринэ Бротщерс артыг базарда юз гиймятли каьызларыны йерляшдиря вя йа 
нювбяти гысамцддятли кредит ала билмирди) йаранды. 

Йени информасийанын йаранмасы сцгуту сцрятляндиря биляр, неъя 
ки, Парис-Марсел дямирйолунун тикинтиси 200 млн. франка йох, 300 млн. 
франка баша эялмяси мялум олдуьу заман йаранан вязиййят буна 
мисалдыр (45). Бу щалда ян ваъиб ъауса ремота беля иди: дямирйолунун 
тикинтиси цчцн материалларын идхалындан йаранан юдямя балансынын 
бюйцк дефисити вя хцсусян, 1847-ъи илдя малын йыьылыб галмасы иля 
мцшайият олунан 1846-ъы ил мящсулдарлыьы. 1873-ъц илдя Бирляшмиш 
Штатларда грейнъерляр щярякаты ифласын сцряилянмясиня кюмяк едирди. 
Буэцнкц ятраф мцщит горуйуъуларыны хатырладан грейнъерляр 1860-ъы 
иллярин сону вя 1870-ъи иллярин яввялиндя дахили няглиййат дашымаларыны 
низамлайан, дискриминасийалы тюйъцнц гадаьан едян, комиссийаларын 
ядалятли юлчцсцнц тяйин едян вя йцк тарифлярини мящдудлашдыран ганун-
ларын гябул едилмяси уьрунда чалышан фяаллар кими башламышлар (46). 
Дямирйол компанийаларынын гиймятли каьызларынын чох бюйцк щяъми 
кредитя сатылырды - Рокфорд, Рок-Айленд кими бир чох «мянасыз» 
мцяссисялярин, щямчинин, каьызлары номинал цзря, сонра ися гиймятдя 1 
доллардан 6 сентядяк дцшян Сент-Луис дямирйол хяттинин дя каьызлары 
да дахил олмагла, лакин йцк тарифляринин идаря олунмасынын йерли 
щакимиййятин ялиня кечмяси перспективи никбинлийя сон гойду вя дямир 
йол истигразларынын сцрятли сатышыны тюрятди. 

Бющранын «тясадцфи» детанаторларындан бири кими чох вахт эями 
гязасы олурду.1799-ъу илдя фаиз дяряъяляри 12 вя 14% арасында олан 
сявиййядя йерляшяркян, шякярин гиймяти ися максимум мцщасиряни 
йаранадяк олдуьу сявиййядян 35% ашаьы ендикдя Британийа тиъарятчи-
ляри бющрандан зяряр чякян щолланд партнйорларына «Лйутин» фрега-
тында милйон фунт йола салдылар. Эями щолланд сащилляриндя гасырьайа 
дцшцр вя бющранын нятиъялярини йумшалтмаг цмидляри итир (47). 1857-ъи 
илдя Нйу-Йорк бющраны заманы малиййя бяласына мяруз галан 
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Филаделфийа, Синсиннати вя Чикагойа 2 млн. доллар гызылла йцклянмиш 
эяминин Панамадан Нйу-Йорка эялмяси кими цмидвериъи хябяр 
йайылыр. Ики эцндян сонра мялум олур ки, эями батыб. Няинки 
сыьорталанмыш йцк, щям дя инсан тяляфаты олур (48). 

Бядбяхт щадися бющраны тезляшдиря, лакин бязян ися щямин няти-
ъяляр щакимиййтин онун гаршысыны алмаьа йюнялмиш щяряклярини доьура 
биляр. Бу мювзуну Фоксвел 1808-1809-ъу илляр бющраныны арашдыраркян 
ишыгландырыр: 

Кредитляшмядян имтина щямишя тяшлцкялидир. Милли банк 
тяряфиндян фярди кюмяклик мянфи реаксийа доьурур. Она эюря 
дя банк 1795-1796-ъы иллярдя истифадя олунан васитяйя 
мцраъият етмяйи лазым билди, бу заман кюмяк пропорсионал 
бюлцнмцшдц... (Пул дювриййясинин азалдыьы заман), бу, 
базарларда тязйигин ъидди эцълянмясиня вя чахнашманын 
башланма рискинин артырылмасына эятириб чыхартды... Бу заман 
банк юз цзяриня бир чох хырда, пис идаря олунан малиййя 
идаряляринин (яйалят банкларынын) юдямя габилиййятиня эюря 
мясулиййяти эютцрцрдц, буну онларын мцфлисляшмясинин кредит 
системинин цмуми сцгутуну тюрядя биляъяйи ещтийатына эюря 
едирди (49). 

Фоксвел йаранмыш дилемманы дягиг тясвир етди. Малиййя интиза-
мынын олмамасы кредит базарыны тящлцкяли дяряъяйядяк эенишлянмяйя 
имкан веряр, лакин сярт тядбирлярин тятбиг едилмяси «кюпцйц» партладан 
вя сцгуду доьуран санъаг батырмасы ола биляр. 

 
� Санъаг батырмасы 

 
Гиймят «кюпцйцнцн» тябияти белядир ки, нятиъядя о, 
ушаг щава шары кими дешиляр вя партлайар.Йапонийа 
дашынмаз ямлак вя сящмляр базарында формалашан 
«кюпцк» йени Йапонийа идаряетмя банкынын эялиши иля 
дешилмишдир. 1990-ъы иллярин яввялляриндя банклары 
верилян боръларын цмуми кцтлясиндя (илдя 5-6% артыр-
ды) дашынмаз ямлакын алынмасына боръларын артымыны 
мяшдудлашдырмаьы тялимляндирди. Ипотека боръларынын 
артым нормасынын азалдылмасы о демяк иди ки, бязи 
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хцсуси вя корпоратив боръ аланлар артыг кющня боръ 
цзря щесаблашмаг цчцн кифайят гядяр йени бюйцк 
кредит эютцря билмирдиляр. Беляликля, наьд пул алмаг 
цчцн онлар ялдя етдикляри дашынмаз ямлакын бир 
щиссясини сатмалы идиляр. Лакин яэяр беля ямр дя 
эялмясяйди, диэяр бир цсул да тапыларды ки, бюйцйян 
гиймят «кюпйцйнй» дешиб партлатсын.  
1990-ъы илляр Америка фонд «кюпцйцнцн» сону ФЕС-
ин 2000-ъи илдя апардыьы «дешмя» нятиъясиндя баш 
верди, бу вахт о, «икимининъи илин проблемляринин» 
щяллиня йюнялмиш вя яввялки 6 ай цчцн она кючцрцл-
мцш ликвидлийин мцяййян щиссясини малиййя база-
рындан эютцрмяйи лазым билир. Бу проблем беля бир 
ещтималдан йаранмышды ки, комйутер системляри 
«2000» рягяминин ъари тарихиндя йарандыьы заман 
адекват ишляйя билмяйяъяк. Федерал щюкумят бу 
нятиъяйя эялди ки, бу проблемин щяллиня малиййя 
системиня бюйцк ликвидлийин верилмяси кюмяк едяр. 
Нятиъядя, 1999-ъу илин сонуна федерал щюкумят пул 
чякилмясиня башлады. Бу пулларын истифадя йери 
тапылмалы иди вя онларын бир гисми сящмлярин гиймятинин 
артырылмасына эетди. Минилликлярин дяйишмяси екссессиз 
кечди, сонра ликвидлик йыьымы ися фаиз дяряъяляринин 
артымына эятириб чыхартды. 
Бир чох Асийа юлкяляриндя 1997-ъи илдя гиймят 
«кюпцкляринин» партлама сябяби «инфексийа еффекти» 
олду. Тай батынын девалвасийасы 1997-ъи ил ийулун 2-дя 
елан олунараг, бир нюв эцълц чаьырыш олду. Реэионун 
практики олараг бцтцн юлкяляри (Тайван вя 
Сингапурдан башга) тиъарят дефиситиня малик иди ки, 
бунлар да хариъи борълар щесабына ютцрцлцрдц. Асийа 
компанийалары доллар ялдя етмяк истяйирди. Она эюря 
ки, беля ющдяликляр цзря фаиз дяряъяляри сон дяряъя 
ашаьы иди, няинки онларын милли валйутасында борълар 
цзря фаиз дяряъяляри. Бат гиймятдян дцшдцкдя хариъи 
кредиторлар дярк етдиляр ки, Асийа юлкяляри артыг ялавя 



 139

хариъи борълар ъялб етмядян юз валйуталарынын мцба-
диля мязяннясини сахламаьа гадир дейил. Нятиъядя, бу 
реэиона капитал ахыны кяскин шякил алыр вя хариъи 
кредиторларын узагэюрянлийи реаллашыр. 

Бющранын арадан галдырылмасы цзря щюкумятин етдийи тядбирляр 
чох вахт эеъикир. Капиталын эетмясинин гаршысыны алмаг цчцн учот 
дяряъяляринин артырылмасы пул ахынына кюмяк едир. Ишэцзар инэилис 
фолклоруна ясасян, Инэилтяря Дювлят банкынын юз цчот дяряъясини 10%-дяк 
артырмасы «юлкяйя, щятта Айдан да гызылы ъялб едя» биляр, лакин лазыми 
нятиъянин алынмасы цчцн ня гядяр вахт лазымдыр? Бу проблем 1844-ъц ил 
«банк акты» контекстиндя Банк вя Пул мяктябляринин нцмайяндяляри 
арасында дискуссийа предмети олмушдур. 1825-ъи, сонра ися 1836-ъы илдя 
мющтякир бумлар гызылын эетмясиня вя малиййя дефиситинин йаранмасына 
эятириб чыхартды. Версийаларын бириня эюря бум, Инэилтяря Дювлят банкы 
юз боръ ющдяликлярини азалтмаг мягсядиля учот дяряъялярини 
галдырмаздан яввял гуртарды; нятиъядя, бащалашан пуллардан вя 
уъузлашан ямтяя гиймятиндян ибарят комбинасийа бющран доьурду ки, 
бу да Дювлят банкыны 360 дяряъя дюнмяйя вя учот дяряъясини ен-
дирмяйя вадар етди (50). Банк мяктяби нумайяндяляри щесаб едирдиляр 
ки, учот дяряъяляринин артырылмасы капиталын эедишинин дайандырылмасына 
вя онун юлкяйя гайытмасына чох тез тясир едир. Пул мяктяби тяряф-
дарлары, юз тяряфиндян бу мясяляйя мцнасибятдя мцхтялиф фикирдя идиляр. 
Бязиляри базарын гайыдан малиййя ахыны щалында тез реаксийасыны таны-
йырдылар, диэярляри, илк нювбядя, Лорд Оверстоун олмагла, тясдиг-
ляйирдиляр ки, банк зянъириндя учот дяряъясинин юлчцсцнцн дяйишдирилмяси 
заманы мцвяггяти лаглар гачылмаздыр, она эюря дя Мяркязи банк бу 
йыртыьын долдурулмасыны юз цзяриня эютцрмяйя мяъбурдур (51). 
Коммерсийа банкларынын ямялийатлары сявиййясиндя олан йубанмалара 
эюря йаранан мцвяггяти лагларын мювъудлуьуну Хоутри дя эюстярирди: 

Банкирляр лазыми тядбирляр гябул едя билярляр, лакин бунунла 
беля, юз лянэлийиня эюря чахнашманы сахламайа да билярляр. 
Ещтимал ки, онлар щягигятян, йахынлашан тящлцкянин фунда-
ментал ясасыны ... пула тялябин азалмасыны кянарлашдырмаьа 
ъящд етмишляр... лакин бунунла беля, йени кредитлярин верил-
мясиня тяляблярин щяъми вя наьд пул дефисити йалныз артырды. 
Бунун давамы банкирляр арасында чахнашманын йаранмасы 
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ола биляр ки, онлар да апардыглары тядбирлярин (кянарлашмыш 
тялябин йыьылмасына эюря дярщал реаксийа юзцнц эюстярмир) 
еффексизлийинин сябябини дярк етмяйяряк цмидсиз щала дцшцр 
вя юзлярини хилас етмяйя чалышараг, юз боръларынын чятин 
вязиййятини нязяря алмайараг вердикляри боръу тяляб етмяйя 
башлайырлар ки, бу да тябии олараг, бу банкларын мцштяриляри 
арасында мцфлисляшмянин сайынын артмасына эятириб чыхарыр. 
Факт одур ки, кредити аьласыьан щяддя гядяр эенишлянмясинин 
гаршысыны ала билян щеч бир «гызыл гайда» мювъуд дейил (52). 

 Учот сявиййясиндя мцвяггяти лаг вя сящвлярдян башга, чахнаш-
маны щакимиййятин малиййя бяласынын еркян мярщялясиндя утанмаз 
щярякятляри тезляшдиря биляр. 1836-ъы илин йайында Америка тиъарят евля-
ринин Британийа сящмдар банкларына кючцрдцкляри векселляр щесабына 
кредитин эенишлянмяси иля Инэилтяря Дювлят банкы цзяриндя сящмдар 
банкын ады олан истянилян векселляри нязяря алмагдан имтина етди вя юз 
Ливерпул аэентиня Бюйцк Британийада фяалиййят эюстярян 7 Америка 
банкына дахил олан «W- банклары» адланан щяр цч банкдан (Wиээинс, 
Wилдес вя Wилсон) гиймятли каьызлары алмамаьы тапшырды. Беля щяря-
кятляр «ъязаландырыъы» кими эюрцнцрдц (53) вя дярщал чахнашманын баш-
ланмасына эятириб чыхарырды (54). Инэилтяря Дювлят банкы юз сийасятини 
тезликля дяйишмяли олду. Октйабрда о, «W- банкларла» узун данышыглар 
апарды, 1837-ъи илн Ы рцбцндя онлар цчцн кредит хяттини эенишляндирди, 
лакин, буна бахмайараг, онларын щямин илин ийунунда баш верян 
мцфлисляшмясинин гаршысыны ала билмяди. Банкын щярякятляри кредит кцт-
лясинин артыг эенишлянмясинин гаршысыны алмаг ъящди иля шяртлянирди. 
Лакин кредит инъя ишдир; цмидляр тез дяйишмя хцсусиййятиня маликдир. 

Банка вя йа банклара щцъум формасында чахнашма, адятян 
хырда яманятчилярля башлайырды, бу, 1980-ъи иллярдя Ощайо, Мериленд вя 
Род-Айленддя беля олмушдур, бунларда штатын лисензийасы олан бязи 
йерли банклар ФДИЪ яманятляринин сыьорталанмасынын федерал 
системиндя иштирак етмяк истямядиляр ки, штат сявиййясиндя сыьорта 
системляриндя иштирак етмяк онлара уъуз баша эялирди. (Бцтцн федерал 
банклар яманятлярин сыьортасынын федерал системиндя иштирак етмяйя 
мяъбур идиляр). Фонд базарында чахнашма, яксиня, бюйцк мющтякир – 
инсайдерляр,  йахуд пай вя пенсийа фондлары сыьорта компанийалары 
кими, институсионал инвесторларын (ещтимал ки, ейни тиъарят стратеэийасыны 
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истифадя едян) сатышы иля йараныр. Франклин Натионал банка щцъум диэяр, 
щяр шейдян яввял, бюйцк Нйу-Йорк банкларынын тяшяббцсц иля едилирди, 
бунлар Франклин Натионал банкынын форвард валйута контрактларыны 
гябул етмякдян, она федерал фондлар вермякдян вя йа онунла РЕПО 
сювдяси баьламагдан имтина едирди, тякъя бу банка онларын дярин 
инамсызлыьыны якс етдирян шяртляр ясасында онлардан башга (55). 1984-ъц 
илдя Ъонтинентал Иллиноис банка олан охшар «щцъум» бюйцк банкларын 
федерал фондлар базарында вя офшор депозитляр базарында мцддяти 
ютмцш депозитляри бярпа етмяк истямямясиня эюря тюряйирди. 1987-ъи 
илин октйабрында фонд базарынын енмяси заманы бюйцк сатыъы ролунда 
Бостондан Фиделитй пай фонду чыхыш етди, щансы ки, Нйу-Йорк фонд 
биржасында тиъарятин ачылышынадяк Лондон базарында сатыша бюйцк 
сифаришляр чыхартды. Бу сифаришляр эерийя Нйу-Йорка гайтарылды, бурада 
онлар алгы-сатгынын ачылышы заманы сатыша олан эюстяришлярин бцтюв 
йцкцня чеврилди. Бу сатышлар юз пулларыны фонддан эютцрян пайчыларын 
тялябляриндян иряли эялирди, о да мцмкцндцр ки, фонд беляликля, пай-
чылара наьд вясаити сящмлярин гиймяти ашаьы дцшдцкдян яввял юдямяк 
цчцн юнъядян аккумулйасийа етмяйя чалышырды. 

Бейнялхалг малиййя фондунун 1997-ъи ил Асийа бющранынын еркян 
мярщялясиндя лянэ щярякятляри бир чох Индонезийа банкларынын сцгу-
туну доьурду. БВФ щюкумяти капитала дахил олмаьа вя 15 бюйцк юзял 
банклара (онларын депозитляриня зяманят веряряк) кюмяк етмяйя 
чаьырды. Лакин бунунла беля, диэяр тягрибян 50 батан юзял банкларын 
хилас едилмяси «батан яллярин юз иши» олду. Нятиъядя, бу банклар 
мцфлисляшмиш елан олунмаздан яввял юз пулларыны чыхармаьа тялясян 
яманятчилярин щцъумуна мяруз галды. 

 
Чахнашма вя сцгут 

 
Сцгут - активлярин коллапсы вя йа ири компанийа, йа да банкын 

мцфлисляшмяси нятиъясиндя олур. Чахнашма (паника – сюзц горху 
эятирян Пан аллащын адындан йараныб), «сябябсиз гяфил горху» инвестор 
вя мющтякирлярин активляр базарындан «пула» вя йа щюкумят гиймятли 
каьызларына гачышы иля ифадя олуна биляр ки, бу да щюкумятин она лазым 
олан мигдарда пул чап едяъяйиня эюря мцфлис олмайаъаьы цмиди иля 
баьлыдыр. Малиййя бющраны, о ъцмлядян, щюкумятя дя зярбя вура биляр. 
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Беля ки, Ъянуб дянизляр Компанийасынын вя Сwорд Бладе Банкынын 
сящмляр базарынын сцгуту аз гала Инэилтяря Дювлят банкыны йыхаъагды. 
1929-ъу илдя Нйу-Йорк фонд биржасындакы сцгут вя чахнашма щям 
алгы-сатгы, щям дя дашынмаз ямлак базарында хошаэялмяз нятиъяляр 
йаратды, кредит базарында коллапс ися ящалинин эялирляринин енмясиня вя 
ишсизлийин сявиййясинин артмасына эятириб чыхартды. Бунунла беля, пул 
базарында щеч бир чахнашма мцшащидя олунмурду; фаиз дяряъяляри 
артмырды, чцнки ФЕС базара капитал бурахмырды (56). 1893-ъц илдя 
бирляшмиш Штатларын эцмцшя олан тялябин тязйиги алтында «гызыл 
стандарты» горумасына инамын азлыьы пул базарында проблемлярин 
йаранмасына, банкларын мцфлисляшмясиня вя гиймятли кьызларын 
дяйяринин енмясиня эятириб чыхартды (57). 

Системин характер яламяти зянъирвари реаксийанын мювъудлу-
ьудур. Боръ дефлйасийасы силсиляляри активляря вя хаммала олан гиймятин 
енмя механизмини верир ки, бу да ямлак эировунун дяйяринин азал-
масына эятириб чыхарыр вя банклары онкол борълара кечмяйя вя йа йени 
кредитлярин верилмясиндян имтина етмяйя вадар едир; компанийалар 
хаммалы вя мадди ещтийатлары она эюря сатыр ки, онларын гиймятляри 
дцшцр вя сцрятля дцшян гиймятляр даща чох компанийанын мцфлис-
ляшмясиня эятириб чыхарыр. Хцсуси инвесторлар гиймятли каьызлары сатыр, 
компанийалар ися кредит алмыр вя пулу истещсала гоймур; гиймят 
дцшмяси давам едир. Сонра ямлак эировларынын дяйяринин енмяси 
онларын сатышына эятириб чыхарыр. Компанийаларын мцфлисляшмяси билдирир 
ки, банклар вердикляри боръу гайтарылмадыьы цчцн итки верир вя юз 
нювбясиндя, мцфлисляшир. Банклар даьылмаьа башладыьына эюря яманят-
чиляр онлардан юз пулларыны чыхарырлар (бу хцсусиля, яманятлярин 
сыьорталанмасы щяля олмадыьы эцнлярдя даща актуал иди). Депозитлярин 
эютцрцлмяси даща бюйцк мигдарда боръларын гайтарылмасыны вя даща 
бюйцк мигдарда гиймятли каьызларын сатылмасыны тяляб едир. Алгы-сатгы 
евляри, корпорасийалар, инвесторлар вя банклар - щамысы наьд пул 
далынъа гачыр. Беля дюврлярдя рискли гиймятли каьызлар алыъынын олмамасы 
сябябиндян щеч бир гиймятя сатыла билмир. Нятиъядя, ян гиймятли 
каьызларын ликвидлийин щяля сахланылдыьы базарларда сатылмасы ещтийаъы 
йараныр ки, бунун ардынъа гиймят емяси эялир. Банклар еля ком-
панийалары, корпорасийалары вя ев тясяррцфатларыны малиййяляшдиря биляр-
ляр ки, онлар малиййя бяласы дюврляриндя щяля дя гиймят вя базарларын 
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бярпасына цмиди сахлайыр; онлар кредит системинин кювряк дайаьыны 
йарадыр. Лазым оларса, банкирляр башга йолла эедя билярляр - активляри 
базар йох, кющня гиймятля дяйярляндирмяк вя юдямя габилиййяти 
олмайан борълулары кредитляшдирмякдя давам етмяк, о шяртля ки, онлар 
вахты кечмиш борълар цзря фаизлярин бир гисмини юдяйя билсинляр. Лакин 
боръ алан мцфлисляшдийи щалда, бу банклар юз цзярляриня даща ъидди 
иткиляр эютцрмяйя бяъбур олурлар. Гиймятляр, юдямя габилиййяти, лик-
видлик вя наьд пула олан тяляб бир зянъирля баьлыдыр. Бющран тякъя банк 
идарялярини ящатя етмир; Шпругун сюзляри иля десяк, ев тясяррцфаты, 
компанийалар вя банклар «кярпиъ дцзцлмясиня чох охшайыр; бир кярпи-
ъин дцшмяси бцтцн галанларын сабитлийиня тящлцкя йарадыр» (58). Ме-
тафора садя эюрцнцр, лакин бунунла беля, дягиглийи иля сечилир. 

Чахнашманын гызьын вахтында, неъя дейярляр, пуллар ялчатмаз 
олур. Шащидляр бу шяраити тясвир едяркян бойалары ясирэямямишляр. 
Мясялян, 1825-ъи ил бющранынын тясвирляриндян бири белядир: 

Ломбард кцчясиндян олан банкирляр базар эцнц (12 декабр 
банк чахнашмасы Поле, Тщорнтон & Ъо–йа чатдыгдан сонра) 
рящбярлийя (Инэилтяря Дювлят банкына) хябярдарлыгла мцраъият 
етдиляр ки, яэяр 47 яйалят банкы иля баьлы олан беля бюйцк евин 
юзфяалиййятини дайандырмаьа имкан версяляр, бунун нятиъяси 
щяр бир Лондон банкына тясир едя биляр. 
Щяр щалда бу баш верди. Ъямиййяти индийядяк эюрцнмямиш 
чахнашма бцрцдц: щамы пул, пул истяйирди, лакин ону алмаьа 
Тимес-я эюря, «щеч бир имкан йох иди» (59). 

Бу еля вязиййят иди ки, 73 банкын сцгуту она эятириб чыхартды ки, 
Хаскинсона эюря, Бюйцк Британийа 24 саат ярзиндя бартер ямялиййатына 
кечди (60). Бу, Ватерлоода олдуьу кими, «дящшятли дяряъядя эюзял олан 
сцгут - щяйатынызда ня вахтса эюрдцйцнцз ян мющтяшям щадисялярдян 
ола билсин ки, бири иди» (61). Бартер Франса банкынын щяйата кечирдийи 
эцмцшцн гызыла дяйишмяси щесабына вя щям дя Инэилтяря дювлят бан-
кынын хейриня 5 вя 10 фунтлуг банкнотларын (дювриййядя башгалары щеч 
йох иди) ещтийаты битдикдян сонра анбарларда 1797-ъи илдян галмыш         
1 фунтлуг банкнотлар ещтийаты ашкарланмасы щесабына дайандырылды. 
Щюкумятин сярянъамына ясасян декабрын 17-дя онлар дювриййяйя 
бурахылды вя « яла ишляди» (62). 
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1857-ъи илдя Неw –Йорк Ъентрал сящмлярини 93 доллардан 61 дол-
лара, Реадинэ-ин каьызлары 96 доллардан 36 доллара енди (63). Донуз 
ятинин гиймяти 24 доллардан 13 доллара; ун – 10 доллардан 5 вя йа 6 
доллара енди (64). Сентйабрда фаиз дяряъяляри 15-дян 24 %-я галхды, 
бунунла беля, айын сон дюрд эцнц ярзиндя Пенсилванийада, Мериленддя, 
Род-Айленддя вя Виръинийада 150 банк баьланды. Чахнашма юз зир-
вясиня октйабрда чатды, бу заман АБШ-да артыг 1415 банк ишини 
дайандырды, фаиз дяряъяляри ися иллик 60-дан 100%-дяк йцксялди (65). 
Ялбяття, бу, бир нечя эцня верилян борълара аид иди. 

Чох йцксяк фаиз дяряъяляри, мясялян, эцндя 4%, хцсуси кредит 
нювц мцяййянляширди – бу, онкол борълара аиддир, щансынын ки, ком-
мерсийа дяряъяляри 1884-ъц илдя эцндя 4,5 –5 %-я чатырды (66). 1907-ъи ил 
чахнашмасынын яввялиндя дя наьд кредитин бир эцн цчцн фаиз дяряъяси 
5%-я чатырды (67). Ликвидлик дефиситинин рекорду эюрцнцр 1907-ъи илдя 
гейдя алынмышдыр, бу заман бир банк щяр 1000 доллар наьд кредитя 48 
доллар юдямишдир (68). Америка базарында фонд «кюпцйцнцн» эцълц 
«партлайышындан» сонра йаранан 2002-ъи илдяки мцлайим вя узун 
сцрмяйян ресессийа ФЕС-ин фаиз дяряъяляринин тез вя агрессив енмясиня 
йюнялмиш учот сийасятинин кяскин дяйишмяси нятиъясиндя олду. Нятиъядя, 
йенидян малиййяляшмя буму йаранды; милйонларла инсан даща ашаьы 
фаиз дяряъяси шяртляриля гойдугларыны йенидян гейдиййатдан кечирирдиляр 
вя беля йенидян малиййяляшмядян ялдя олунанын бир щиссясини автомобил 
вя узунмцддят истифадя олунан малларын алынмасы цчцн сярф едирдиляр. 
Федерал щюкумят гысамцддятли фаиз дяряъялярини 1%-дяк ендирди. О 
дюврдя инфлйасийанын дяряъяси тягрибян 2% олдуьуна эюря реал 
гысамцддятли фаиз дяряъяляри мянфи олду. Бу сийасятин нятиъяляриндян 
бири ямлак базарында бумун йаранмасы олду; Нйу-Йорк, Бостон, 
Вашингтон вя Лос-Анъелесдя евлярин гиймяти артды. Скептикляр беля бир 
суал верирдиляр, сящм базарында фонд «кюпцйцнцн» партламасындан 
сонра гиймятлярин дцшмяси артыг ямлак базарында гиймят «кюпц-
йцнцн» йаранмасы иля мцяййян дяряъядя компенсасийа едилмирдими?  

Бющран инсанлары даим щяйяъанлы эюзлямя вязиййятиндя сахлайырды. 
Дальа еняъяк, фыртына сакитляшяъякми? Йохса, милли вя бейнялхалг 
мигйасда эюрцлян тядбирляр чахнашманы сахлайа вя тящлцкяни ляьв едя 
билмяйяъяк, онда малиййя фыртынасы эцълянмякдя давам едяъяк вя 
базарлары бир-биринин ардынъа даьыдаъаг?  
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6 
 

EYFORİYA VƏ İQTİSADİ BUMLAR 
 
Gəlin, dünyada ən hündür ofis binalarından bir neçəsinin yaranma 

tarixini yada salaq. Nyu-Yorkdakı Empayr steyt bildinqin bünövrəsi 
1929-cu ildə qoyulmuşdur. 1993-cü ildə Kuala-Lumpurda Petronas əkiz 
güllələrini tikməyə başladılar. 1995-ci ildə Şanxay Caylin gülləsinin 
tikintisi başlandı. 1980-cı illərin sonunda, demək olar ki, Tokiyonun 
yarısı nəhəng tikinti kranları ilə doldurulmuşdur. 1990-cı illərin ortalarına 
yaxın bu qaldırıcı kranların çoxu Şanxay və Pekinə köçürüldü.  

Super göydələnlər və fond “köpükləri” arasında sıx əlaqə mövcud-
dur. 80, 90 və ya hətta 100 mərtəbəli bu qüllələr XX əsrin qiymət “köpük-
lərinin” vizual göstəricisi oldu. Çox sayda konsert zalları və bədii 
qalereyaların, hətta universitet kampuslarında tələbə klublarının tikintisini 
də qeyd etmək lazımdır. Bu mədəni mərkəzlərin çoxunun yaranmasının 
maliyyələşməsi iqtisadi eyforiya dövründə rifah halı əhəmiyyətli dərəcədə 
artmış varlı adamların və ailələrin ianəsi hesabına baş verirdi.  

Hər hansı aktivin qiymət “köpüyü” və iqtisadi eyforiya arasında da 
sıx əlaqə mövcuddur. 1980-cı illərin sonunda Yaponiyada ən yaxşı satılan 
kitablardan birinin adı “Yaponiya, № 1 kimi” idi. Tailand, Malayziya və 
onlarla qonşu olan ölkələrin səhm və daşınmaz əmlak bazarlarında 
“köpüklərin” partlayışından cəmi bir neçə il əvvəl Beynəlxalq bank 
“Şərqi Asiya möcüzəsi” adlı işi nəşr etdi. “Yeni Amerika iqtisadiyyatı” 
haqda söhbətlər fond “köpükləri” partlayışından və maliyyə defisiti dağı-
dıcı dalğasının yüksəlməsindən sonra kəsildi. Səhmlərin qiymətlərinin 
artması hesabına şəxsi rifahın ölçüsünün dəyişilməsi bilavasitə şəxsi və 
işguzar xərclərin həcminə təsir edir.  

Əks əlaqənin iki xətti mövcuddur: bir tərəfdən səhmlərin və daşın-
maz əmlakın qiymətlərinin artması arasında, digər tərəfdən milli gəlirin 
artımı norması arasında. Qarşılıqlı əlaqənin biri – şəxsi rifahın güc-
lənməsinin şəxsi xərclərin artımına gətirib çıxartmasına əsaslanır. Ev 
təsərrüfatları kapital və əmanətlərə malik olur; aktivlərin qiymətlərinin 
artması dalğası onların var-dövlətinin dəyərini çoxaltdıqda, ev təsərrü-
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fatları istehlak həcmini artıraraq öz gəlirlərinin kiçik hissəsini əmanətə 
çevirir. Ikinci əlaqə səhmlərin dəyərinin artması və investisiya xərcləri 
rasındadır. Səhmlərin kotirovkaları artdıqda, kompaniyalar mövcud olan 
və yeni investorlardan özləri üçün daha sərfəli şərtlərlə nağd pul vəsaiti 
cəlb etmək imkanı əldə edir ki, bunu da daha az gəlirli yeni layihələrə 
qoyur. Beləliklə, kompaniya üçün cəlb edilən kapitalın dəyəri onun 
səhminin dəyərinə əks mütənasib surətdə dəyişilir. Kompaniyanın gəlirinə 
nisbətən səhmin kursundan yüksək olduqca kapital daha ucuz başa gəlir. 
Kompaniyalara kapitalın cəlb edilməsi nə qədər ucuz başa gəlirsə, onlar 
bir o qədər istehsal avadanlığına və inkişafına çox investisiya qoyurlar. 
Belə ki, səhmlərin daha yüksək kotirovkaları onu göstərir ki, kompaniya 
aşağı rentabellikdə belə gəlirli olacaq.  

Iqtisadi fəallığın dəyişikliyinin “qabaqlayıcı faktoru səhmlərin 
kursu”dur kimi fikir ayrılığı mövcuddur. Lakin bu zaman, demək olar kı, 
səhmlərin kurslarının dəyişilməsi son üç resessiyadan altısını qabaqcadan 
xəbər vermişdi. 1930-cu illərin əvvəlində iqtisadi iflasa 4-6 ay qalmış 
Amerika səhmlərinin kotirovkası enməyə başladı. 1990-cı ilin əvvəlində 
səhmlər və daşınmaz əmlakın qiymətləri düşməyə başladıqda, Yaponiya 
iqtisadiyyatı enməyə doğry getdi. Bununla yanaşı 2000-ci ilin əvvəlində 
başlanan və iki il davam edən Amerika səhmlərinin kəskin düşməsi çox 
aramlı enmə ilə müşayət olunurdu.  

Aktivin qiymətinin artmasına cavab olaraq iqtisadi fəallığın yük-
səlməsi və aktivlərin qiyməti düşdükdə iqtisadi fəallığın enməsi arasında 
qarşılıqlı əlaqə mövcuddur. Yüksəlmə fazasında kompaniyalar öz 
kapitalını artırmaqla möhkəmləndirilmiş iqtibasının həcmini genişləndirir. 
Banklar verdikləri borcların həcmini artırır və onların verilmə şərtlərini 
asanlaşdıra bilir. Qiymət “köpüyünün”partlayışı zamanı banklar verdikləri 
borclara görə zərərə düşür. Belə ki, kapital itkisi onların bəziləri üçün o 
qədər ciddi ola bilər ki, bu banklar öz fəliyyətini dayandırmağa məcbur 
olaraq, vəziyyəti daha sabit olan maliyyə müəssisələri ilə birləşir. 
Vəziyyətdən çıxış yolunun digəri dövlət tərəfindən yardım axtarışındadır.  

Aktivlərinin qiymətinin dinamikası və iqtisadi fəallığın səviyyəsi 
arasındakı güclü müsbət korrelyasiya belə bir sualın yaranmasına gətirib 
çırar kı, bu bağlılıqda hansı amil üstünlük təşkil edir. Yəni aktivlərin 
qiyməti iqtisadiyyatın vəziyyətinə təsir edirmi və ya əksinə iqtisadi 
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fəallığın artması (və ya enməsi) aktivlrinin qiymətinin səviyyəsinə təsir 
edir.  

Keçmiş sosialist ölkələrindən biri olan Albaniya planlı xalq təsərrü-
fatından bazar iqtisadiyyatına keçiddən dərhal sonra maliyyə “pira-
midalarının” yaranması sxemini öz üzərində təcrübədən keçirdi. Keçid 
dövründə tənzimləyici orqanların verdiyi bank sərəncamları lazımi gücə 
malik deyildi. İşbazlar investorlara ayda 30, hətta 40% səviyyəsində faiz 
gəliri söz verirdilər. Təklif olunan şərtlər əmanətçilərə tez varlanma vəd 
edirdi; məsələn, ayda 35% dərəcə ilə ilin əvvəlində qoyulan 1000 lek ilin 
sonunda 64,000 çevrilməli idi. Gəlirin belə səviyyəsinə cəlb olunan 
əmanətçilər öz pullarını və yığılan gəlirlərini götürmək əvəzinə inves-
tisiyalarının həcmini artırmağa maraqlı idilər. O dövrdə bir sıra albanlar 
öz iş yerlərini atırdılar, belə ki, onların faiz gəliri əməkhaqqlarını üstə-
ləyirdi. Digərlərini rifah halının sürətlə yüksəlməsi xərclərini artırmağa 
sövq edirdi. Əmanətçilərin vəsaitlərini idarə edən sahibkarlar çalışırdılar 
kı, daxil olan nağd pul axını daim artsın. Bu da onlara çıxarılan pulların 
əvəzini qoymaq və öz tələbatlarını ödəmək üçün böyük məbləğlər 
xərcləmək imkanı verirdi.  

Depozit “piramidası” dağılanda bir çox albanlar müflisləşdilər. 
Iqtisadi fəallıq sürətlə endi. Belə ki, ev təsərrüfatları maliyyə itkilərini 
ödəmək üçün qənaəitcil rejimə keçməli oldu. Hər halda kifayət qədər 
həcmli qiymət “köpüklərinin” yaranması, demək olar ki, həmişə iqtisadi 
eyforiya ilə əlaqədardır. Əksinə “köpüklərin” partlayışı, adətən iqtisadi 
fəallığın enməsi və maliyyə müəssisələrinin böyük miqyasda müflisləş-
məsi ilə müşayət olunur. Belə müəssisələrin fəaliyyətinin dayandırılması 
kredit kanallarının dağılmasına gətirib çıxarır ki, bu da, öz növbəsində, 
iqtisadi fəallığın enməsinə aparır.  

 
“Tülpan maniyası” 

 
 1636-cı ilin payızında holland tülpanlarının qiyməti bir neçə yüz 

faiz, ekzotik növlərin soğanaqlarının qiyməti isə daha çox artdı. Bəzi təh-
lilçilər, xüsusən bazarın rasionallığı və effektliyi nəzəriyyəsinin tərəf-
darları həddən artıq şişirdilmiş qiymət “köpüyünə” investisiya qoyu-
luşunu ciddi şəkildə şübhə altına qoydular. Hələ o zamanlar artıq bağ və 
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ekzotik tülpanların çox müxtəlif növləri mövcud idi. Soğanaq əkildikdən 
sonra gül açmamışdan əvvəl 6-8 ay müddətində yetişir. Hər belə bir 
soğanaqdan bir neçə yeni kiçik soğanaqlar törəyə bilər.  

Qiymət “köpüyünün” şişirdilməsinə yalnız ekzotik soğanaqlar cəlb 
edilməmişdi; “qauda”, “şvitser” və ya “ağ tac” kimi adi bağ tülpanlarının 
müxtəlif növləri sadə insanlar tərəfindən alınıb satılırdı və onların qiyməti 
də yüksəlmə və enmə ilə müşahidə olunurdu. 

Tülpanlar ətrafında ciddi ajıotaj 1636-cı ilin sentyabırından sonra 
başlandı. Bu zaman soğanaqlar normal yetişmə dövrünə müvafiq olaraq, 
gələn yazda gül açması üçün torpağa əkilir. Bəzi alıcılar artıq torpaqda 
olan malın haqqını ödəməyə razı idilər, lakın aldığı malı bu zaman gör-
mək mümkün deyildi. 1636-cı ilin noyabr və dekabrında, həmçinin, 1637-ci 
ilin yanvarında “qörünməyən malın” ticarəti var gücü ilə gedirdi.  

Bank krediti sisteminin cəmiyyətin maliyyə inkişafının erkən 
mərhələsində olmadığına görə avans ödənişləri natural formada aparılırdı. 
Tarixcı Saymon Şama bu cür hesablaşmalara dair bir neçə nümunə gətirir; 
bir halda “ağ tacın” bir funtuna görə (hollandca “witte croon”, bu soğa-
naqlar öz adiliyinə görə çəki ilə satırlır) mal verildikdə (yəni göründüyü 
kimi gələn iyunda) 525 florin ödəmək lazım idi, lakın alıcı təcili avans 
ödənişı şəklində satıcıya 4 inək verməli idi. Digər hallarda avans ödəniş-
ləri torpaq sahələri, evlər, mebel, gümüş və qızıl qablar, şəkillər, geyim 
şeyləri, karetlər və atlarla həyata keçirilirdi. Nadir növ olan “vitse-kral” 
2,500 florin qiymətləndirilirdi, avansına iki last (ölçüsü malın növündən və 
yerindən asılı olaraq dəyişən, çəki vahidi kimi 4,000 ingilis funtuna yaxındır) 
buğda, 4 last çovdar, 8 donuz, 12 qoyun, 2 çəllək şərab, 4 ölçü yağ, 1,000 
funt pendir, həmçinin, çarpayı, geyim və gümüş kubok daxil idi.  

“Tülpan maniyası” təcrid edilmiş hal deyildi. Holland iqtisadiyyatı 
İspaniya ilə apardığı müharibəyə görə 1620-cı illər ərzində tənəzzülə 
uğramışdı. Müharibə 12 illik barışıqdan sonra yenidən başladı, lakın 
1630-cu illərdə əhəmiyyətli dərəcədə qaydaya düşdü. 1630 və 1639-cu 
illər arasında Ost-İnd kompaniyasının səhmlərinin qiyməti Amsterdam 
ticarət palatasının hərraclarında 2 dəfə artdı. Onlar 1636-cı ilin martında 
229 florindən 1639-cu ilin avqustunda 412 florinə qədər yüksəldi və 
1640-cı ildə 20% qədər əlavə olunaraq 500 florin səviyyəsinə qalxdı. 
1630-cu illərin əvvəlində evlərin qiyməti düşürdü, lakın onilliyin orta-
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larında kəskin artdı. Bundan başqa investorlar pullarını, həmçinin Vest-
İnd kompaniyasının qiymətli kağızları qurutma sistemləri və kanalların 
tikintisinə qoyulurdu. Jan de Vris nəqliyyat sistemi haqda yazırdı, hansı 
ki, insanları xüsusi kanallarla daşıyan at dartı güvvəsi olan sərnişin 
barjalarına əsaslanır. Bunun tikintisi 1636-cı ildə başlayaraq, 1640-cı ildə 
investisiya “həyacanı” miqyasına qədər çatdı. Bu nəqliyyat şəbəkəsi 
böyük şəhərləri birləşdirirdi və küləyin istiqamətindən, havadan asılı olan 
yelkənli gəmilərdən fərqli olaraq tacirlərə, məmurlara rahatlıqla səyahət 
etmək imkanı verirdi.  

1636-cı ildə Amsterdamı daha kiçik şəhərlərlə birləşdirən iki xətt və 
daha bir xətt Leyden və Delft arasında tikildi. Mürəkkəb nəqliyyat 
şəbəkəsinin tikintisi öz zirvəsinə 1659 və 1665-ci illər arasında çatdı. 
Lakın de Vris holland iqtisadiyyatının 1622 və 1660-cı illər arasındakı 
partlayıcı yüksəlişini təhlil edərək bu layihəni “zanbaq maniyası” ilə bir 
sıraya qoydu. 

Conatan İzrael yazırdı ki, “Tülpan maniyasına” ümumi iqtisadi bum 
fonunda və özlərinin qazanc mənbəyi olan “əyalət alverçiləri, meyxana 
sahibləri və bağbanları” mühitindəki maniya kimi baxmaq lazımdır. Belə 
yanaşma Qarberin gəldiyi nəticələrdən birini sübhə altına qoyur. O, hesab 
edirdi ki, ola bilsin heç bir “Tülpan maniyası” yox idi, belə ki, onun dep-
ressiv nəticələrinin əlamətləri yoxdur. 1640-cı illərdə zəifləyən holland 
iqtisadiyyatı 1650-1672-ci illər ərzində fəallığın möhtəşəm sıçrayışını 
nümayiş etdirdi. Ajiotaj iqtisadiyyatın bütün sahələrinə yayıldı və 
xüsusilə 1672-ci ildə fransız basqını nəticəsində dağılmış mənzil və bədii 
rəsm əsərləri bazarını bürüdü. İqtisadi bumun qızğın çağında hətta güllə 
saatları ətrafındakı ajiotaj da öz yerini tuturdu. Beləki, Leydendə Ağ 
Darvazalar gülləsində saat quraşdırıldı. Burada barjalarda hərəkət edən 
sərnişinlərə xidmət göstərən stansiya yerləşirdi. Bu saat nəqliyyat gəmi-
lərinin hərəkət cədvəlinə əməl etməsinə kömək edirdi.  

Tülpan soğanaqlarının qiymətinin enməsi iqtisadi fəallığın aşağı 
düşməsinə gətirib çıxartdımı? Bəli. Səbəb-nəticə əlaqəsi ondan ibarətdir 
ki, öz kapitalının əhəmiyyətli hissəsini birdən itirmiş ev təsərrüfatlarının 
çoxu əvvəlkinə nisbətən daha az israfçı alıcılara çevrildi.  
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Səhmlər və daşınmaz əmlak bazarı 
 
Fond “köpüklərinin” çoxu daşınmaz əmlak bazarındakı qiymət 

“köpükləri” ilə sıx əlaqəli idi. Bu bazarlar arasımdakı qarşılıqlı əlaqənin 
üç müxtəlif tipi mövcuddur. Birinci tip onunla şərtləndirilir ki, bir çox, 
xüsusən kiçik ölkələrdə sənayeləşdirmənin erkən mərhələlərində milli 
fond bazarının kapitalizasiyasının əhəmiyyətli həcmi tikinti və riyelter 
kompaniyalarının, həmçinin, bank sahəsi daxil olmaqla daşınmaz əmlakla 
bağlı sahələrdə işləyən kompaniyaların aktivlərinin dəyəri hesabına təmin 
edilir. Qarşılıqlı əlaqənin ikinci tipi ona əsaslanır kı, rifah halı özlərinə 
məxsus daşınmaz əmlakın dəyərinin artması nəticəsində kəskin yüksələn 
insanlar öz kapitalını diversifikasiya etmək istəyirlər və bu məqsədlə 
səhmlər alırlar, belə ki, fond aktivlərinə investisiya qoyuluşu diversifika-
siyanın ən sadə üsullarından biridir. Üçüncü qarşılıqlı əlaqə ikincinin 
qüzqülü əksini təşkil edir: fond bazarında səhmlərin qiymətinin artması 
hesabına tez və asanlıqla pullar qazanmış özəl investorlar əldə etdikləri 
gəliri daha bahalı evlərin alınmasına xərcləyirlər. Məsələn, Manxetten 
rayonunda daşınmaz əmlakın enib-qalxan qiymətləri Uolt stritdə ödənilən 
bonuslarla həmişə sıx bağlı idi. 

Homer Xoytun “Çikaqoda torpağın dəyərinin yüzillik tarixi” kita-
bında şəhərin böyüməsi prosesi ərzində müşahidə olunan Çıkaqodakı 
daşınmaz əmlakın qiymətinin enmə və qalxmasının 5 dövrü təsvir edilir. 
1928-1929-cu illərdə Amerika fond birjasında baş verən bum şəhərin 
mərkəzində, həm də şəhər kənarındakı torpaq sahələri, yaşayış və 
kommersiya binalarının qiymətlərinin artması ilə əlaqədar idi. Bu əlaqə 
qiymətlər düşəndə də saxlanılırdı. 1890-cı ilin aprelində Chicago Tribune-
də çap edilmiş məqaləsində Xoyt göstərirdi:  

Hədsiz yüksəliş dövrlərindən sonra gələn iflas dövrlərində daşınmaz 
əmlakı qəsdən qabaqcadan yüksək qiymətə almış insanlar üçün iş tapı-
lırdı. Bu zaman onlar ümid edirdilər ki, elə səfeh tapılacaq kı, bu daşın-
maz əmlak üçün onlara gəlir gətirəcək daha böyük məbləği məm-
nuniyyətlə ödəyəcək.  

Daşınmaz əmlak bazarında Çikaqo bumunun adı elə çıxmışdı ki, 
1870-1871-ci illərdə Fransa üzərində qələbəsindən sonrakı eyforiya 
fonunda daşınmaz əmlak ətrafında alver ajiotajı ilə əhatə olunmuş Berlin 
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– “Şpreydə Çıkaqo” adlandırılırdı. Bir müəllif israr edirdi ki, 1871-ci ildə 
Çikaqoda hər ikinci kişi və hər dördüncü qadın daşlnmaz əmlaka kapital 
qoyurdular. 1873-cü ilin yayına qədər səhmlər və daşınmaz əmlak 
bazarlarında “köpüklərin” şişirdilməsi paralel davam edirdi.  

Eyforiyanın bir bazardan digərinə yayılması asan izah edilir. 
Aktivlərin qiyməti böyük sürətlə artdıqda, dullar və yetimlər də özlərini 
qalib hesab edə bilərlər. Kapitalın artımından gələn gəlirləri almaq üçün 
xüsusi bacarıq lazım deyil. Aktivlərin qiyməti endikdə səhmlərin sahibləri 
başa düşürlər ki, onlar ağır vəziyyətə düşüblər və öz borclarını ixtisar 
etməlidirlər. Uzun kredit vasitələrindən istifadə edən investorlar görürlər 
ki, onların kapitalı səhmlərin kotirovkalarının enməsindən daha tez azalır. 
Nəticədə onlar öz səhmlərini satmağa məcbur olurlar və ya onların 
“uzun” mövqeyi məcburi bağlanmaya məruz qalır. 

Daşınmaz əmlak alveri edənlər qiymətlərin enməsi ilə əlaqədar 
düşdükləri vəziyyətin ciddiliyini elə də tez başa düşmürlər. Onların 
kreditləri – brokerlərin verdiyi birgünlük borclar deyil, daha uzunmüd-
dətli borclardır. Onlar kağız maliyyə sənədlərinin deyil, real aktivlərin 
sahibləridir. Buna görə də onlar bazarın bərpa ediləcəyinə daha çox ümid 
bəsləyirlər.  

İqtisadi enmə daşınmaz əmlaka və torpağa olan tələbatın azalmasına 
gətirib çıxarır. Buna baxmayaraq, daşınmaz əmlak sahibləri borclar üzrə 
vergi və faizlərin ödənilməsindən azad olmurlar. Xoyt yazırdı ki, maliyyə 
iflası daşınmaz əmlak alverçilərinə tədricən, lakın möhkəm təsir edir. 
Onların kreditorları, ilk növbədə, banklar kreditləri qaytarılmadığına görə 
böyük zərər çəkir. 1933-cü ildə 200 Çikaqo banklarından 163-ü ödənişləri 
dayandırdı. Daşınmaz əmlakın alınması üçün verilmiş borcların 
qaytarılmaması, heç də boşalmamış broker hesabları 1930-1933-cü illərdə 
4,800 bankın iflasına başlıca səbəb oldu. 

Fond bazarı və daşınmaz əmlak bazarı arasındakı qarşılıqlı əlaqənin 
Xoyt tərəfindən aparılan təhlili tam şəkildə 1990-cı illərdə Yaponiya 
bazarlarındakı vəziyyətə şamil edilə bilər. Daşınmaz əmlakın dəyərinin 
əhəmiyyətli dərəcədə enməsi bildirirdi ki, borc alanların çoxu borclarını 
qaytara bilməyəcəklər. Tikinti kooperativlərinin kreditləşməsinin həcmi 
kəskin enir. Buna səbəb o idi ki, onlar dəyəri artıq “plintusdan aşağı” 
düşmüş daşınmaz əmlakı girov qoymaqla borc alırdılar. Nəhayət, 
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daşınmaz əmlakın dəyərinin enməsi bank kapitalının əhəmiyyətli dərə-
cədə azalmasına gətirib çıxarırdı, belə ki, banklar da bu aktivə böyük 
vəsaitlər qoyurdu.  

1987-ci ilin oktyabrında fond bazarında başlayan problemlər kredit 
resursları çatışmazlığının qarşısını almaq üçün pul-kredit sahiblərinin 
vaxtında bank likvidliyini artırmaq hesabına aradan qaldırıldı. Marjınal 
kreditlərin verilmə şərtlərinin bir qədər əvvəl dəyişilməsi də kömək etdi. 
Lakın daşınmaz əmlak bazarını xilas etmək mümkün olmadı. Başlanmış 
tikintilər çətinliklə tamamlandı, yeni binalar artıq tikilmirdi. Boş mən-
zillərin sayı olduqca artdı və evin yerindən asılı olaraq dövlətin, şəhərin 
mərkəzi hissəsi və ya 1980-cı illərdə fəal tikinti gedən şəhərətrafı 
dəyişilirdi. 

Mərkəzi Manxetten rayonunda yerləşən Rokfeller mərkəzi Mitsu-
bishi Real Estate kompaniyası tərəfindən alındıqdan sonra Rockefeller 
Center Properties, İnc. kompaniyası 1.3 mlrd. $ dəyərində girov kağızı 
verdi. Girov kağızının sahibi Real Estate İnvestment Trust (REİT) idi. 
1987-si ildə rəhbərlik trastın gəlirini artırmağa çalışırdı. Bunu geri alınan 
istiqrazların (diskontla satılan) əldə edilməsi üçün qısamüddətli kredit-
lərin cəlb olunması hesabına edirdilər. Gəlir trastın iştirakçılarına 
dividend şəklində verilirdi. 1989-cu ildə daşınmaz əmlak bazarında böh-
ranın güclənməsi ilə əlaqədar trastın rəhbərləri öz qısamüddətli borclarını 
qaytarmaq üçün akkreditivlərdən istifadə edərək borc almağa başladılar.  

REİT prezidentinin sözlərinə görə “o zaman üçün bu ağıllı qərar 
idi”. Xoytun təhlili göstərirdi ki, fond bazarında baş verən ucqunun 
ardınca daşınmaz əmlakın dəyərinin dərin enməsi gözlənilir. Uzun sürən 
əziyyətdən sonra REİT iflasa uğradı.  

1990-cı illərdə baş verən yapon daşınmaz əmlak bazarında qiymət 
“köpüyünün” partlayışının tarixi öz başlanğıcını 1950-ci illərdən götürür. 
Bu zaman ölkənin ümumdaxili məhsulu həm nominal, həm də real 
hesablamada II Dünya müharibəsinin sonundakı “alt” laydan qalxaraq, 
sürətlə artmağa başlayır (təkcə 1951-ci il ərzində əhalinin adambaşına 
düşən gəlirinin miqdarı Yaponiyada 1940-cı il səviyyəsinə qayıtdı). Ixrac 
həm həcmə, həm də nomenklaturaya görə sürətlə artırdı. Bura mütəlif cür 
mallar – ucuz oyuncaqlar, parça, velosiped, motosikl, sonralar avtomobil, 
elektron cihazlar daxil idir. 1980-cı illərin birinci yarısında hökumət 
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maliyyə tənzimlənməsini ləğv etməyə başladı. Yaponiya Bankının iyena 
valyuta məzənnəsinin məhdudlaşdırılması üzrə fəal səyi 1980-ci illərin 
ikinci yarısında pul və kredit kütlələrinin həcminin sürətlə artmasına 
gətirib çıratdı.  

Daşınmaz əmlakın qiymətləri davamlı olaraq artırdı, lakın artımın 
sürəti ildən ilə dəyişirdi. Maliyyə tənzimlənməsi tədbirlərinin görülməsi 
nəticəsində 1950, 1960 və 1970-ci illərdə müəyyən edilmiş qiymətlə bank 
əmanətləri və digər aktivlər üzrə gəlirlər mənfi idi; nominal faiz dərəcəsi 
inflyasiyanın illik səviyyəsindən aşağı idi. Ölkənin altı iri şəhərinin 
yaşayış evlərinin dəyərinə əsaslanaraq, yaşayış binalarının qiymət indeksi 
1955-ci ildə 100 punktdan başlayaraq, 1970-ci illərin ortalarında 4,100 
punkta, 1980-ci ildə isə 5,800 punkta çatdı. Daşınmaz əmlak sahibləri o 
dövrdə müsbət gəliri ilə öyünə bilən bəzilərindən bir idilər. 1980-ci illər 
ərzində daşınmaz əmlakın qiyməti 9 dəfə artdı. Yaponiyada daşınmaz 
əmlakın qiymətinin ən yüksək həddə olduğu zaman ABŞ-dakı analojı 
daşınmaz əmlakın qiymətindən 2 dəfə artıq idi. Daşınmaz əmlakın 
dəyərinin miqdarı Yaponiyanın ümumdaxili məhsulunun həcminə nisbəti 
ABŞ üçün analojı göstəricidən 4 dəfə çox idi. 

1949-cu ilin mayında Nikkei Yapon fond indeksinin hesablama 
qeydi 100 punktdan başlayırdısa, 1980-ci illərin əvvəlində bu göstərici 
6,000 punkta çatdı. 1980-ci illərin ikinci yarısında səhmlərin kotirovkası 
sürətlə yuxarı qalxdı və 1989-cu ilin sonunda indeks 40,000 səviyyəsinə 
yüksəldi. Bu zaman ticarətin həcmi belə böyük sürətlə artmırdı. 1983-cü 
ildəki 120 mlrd. səhmlər 1989-cu ildə 280 mlrd.-a qədər yüksəldi. 

Daşınmaz əmlak bazarında qiymətlərin artması səmlər bazarında 
bumu maliyyələşdirirdi. Qiymətli kağızlar birjasında sövdələşən emitent-
lərdən çoxu Tokionun və digər iri şəhərlərin mərkəzində torpaq sahələrinə 
malik, daşınmaz əmlak ticarəti ilə bağlı olan kompaniyalar idi. Daşınmaz 
əmlak bazarındakı bum və maliyyə sahəsində dövlət nəzarətinin ləğvi 
tikinti fəallığına gətirib çıxardı. Belə ki, banklar böyük miqdarda 
səhmlərin və daşınmaz əmlakın sahibi olduğundan bu aktivlərin qiy-
mətinin artması həmin bankların buraxdığı səhmlərin və istiqrazların 
dəyərinin yüksəlməsi ilə nəticələnirdi. Banklar, adətən borcu təmin etmək 
üçün daşınmaz əmlakın girov qoyulmasını tələb edirdi. Beləliklə, daşın-
maz əmlakın qiymətinin artması o demək idi ki, əmlak girovunun dəyəri 
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də böyüyür. Buna görə də, banklar öz maliyyə təməlini möhkəm-
ləndirmək üçün Yaponiya, ABŞ və Avropadakı rəqiblərindən daha çox 
borc verməyə çalışırdı. İstehsal kompaniyaları çox vaxt daşınmaz əmlaka 
qoymaq məqsədilə borc vəsaitləri əldə edirdi. Bu onların polad, avtomobil 
və ya televizor istehsalından əldə etdiyi gəlir normasından bir neçə dəfə 
çox idi. 

Kredit kütləsinin sürətlə artmasına dövlət tərəfindən maliyyə nəza-
rətinin ləğvi imkan yaratdı, hansı kı, xarici ölkələrin, xüsusilə ABŞ-ın təz-
yiqinə cavab olaraq həyata keçirildi. Amerika məmurları hər şeydən əvvəl 
öz kompaniyaları üçün daha əlverişli şərait yaratmağa çalışırdılar. Belə ki, 
həmin kompaniyalar Tokio bazarına daxil olmağa maneçilik törədən 
yapon təlimatlarının çoxluğundan şikayət edir, yapon firmalarının isə 
asanlıqla ABŞ-ın bazarlarına daxil olduğunu bildirirdilər. Təzyiqin ikinci 
səbəbi ondan ibarət idi ki, Amerika xəzinəsi yapon maliyə müəssisə-
lərinin simasında Amerika hökumətinin qoymətli kağızlarının alıcısını 
görmək istəyirdi ki, bu da ABŞ-ın büdcə defisitinin artması ilə əlaqədar 
lap yerinə düşərdi.  

Dövlət nəzarətinin ləğvi mərhələli keçirdi. Bu islahatın gedişinin ən 
parlaq nümunəsi, yəqin ki, depozitlərə görə verilən faiz dərəcələrinin 
miqdarı üzrə dövlət nəzarətinin ləğvi prosesi idi. Belə depozitləri 
müəyyənləşdirən minimal hədd tədricən enirdi: 1986-cı ildə 1 mlrd. 
iyendən (3 aydan 2 ilə qədər müddətə qoyulan depozitlər üçün) 500 və 
300 mln. iyenə qədər, 1987-ci ildə 100 mln. iyenə (1 ay müddətinə qoyu-
lan depozitlər üçün), 1988-ci ildə 50, sonra isə 30 mln. iyenə, nəhayət 
1989-cu ildə 10 mln. iyenə qədər aşağı düşdü. Bu prosesin erkən mər-
hələsində Yaponiya Bankı öz uçot dərəcəsini 1982-ci ildə 5.5%-dən 
1983-cü ildə 5%-ə qədər, 1986-cı ilin əvvəlində 3.5%-dən bir il sonra 
2.5%-ə endiriridi. 1986-cı ildə dərəcələrin azaldılması ABŞ-ın FRS və 
alman Bundesbankı tərəfindən eyni vaxta analojı üsulla aparılırdı. Lakın 
bunun ardınca əks proses başlandı, əvvəlcə ABŞ 1987-ci ilin ortalarında, 
daha sonra alman hökuməti 1988-ci ildə öz uçot dərəcələrini qaldırmağa 
başladı. Yaponiya Bankı o vaxta qədər gözlədi ki, 1989-cu ilin 
dekabrında bankın sədri vəzifəsinə Yasuki Miyeno seçilmədi, hansı kı, o, 
borclara görə daşınmaz əmlak girovu qoyuluşuna məhdudiyyətlər tətbiq 
etməyə başlamışdı. Iflas 1990-cı ilin yanvarında başlayaraq öz sürətini 
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get-gedə artırdı. Sonra aydın oldu kı, bir sıra aparıcı banklar özlərinin ən 
yaxşı müştəriləri üçün kredit itkilərini ödəyərək, bunu saxta hesabatla ört-
basdır edirdi.  

Yaponiyada eyforiya müxtəlif sahələrə yayılırdı. Əsas kapitala qo-
yulan investisiyaların bumu müşahidə olunurdu. Sankı German Kannın 
“Yapon super dövlətinin yaranması: çağırış və cavab” (1970) kitabında 
qabaqcadan verdiyi xəbər gerçəkləşirdi. Yapon kompaniyaları parlaq 
qlobal gələcəyə hazırlaşırdı. Tikinti bumu güllə kranlarının hər gün artan 
miqdarının hesablanmasını 20-30-cu mərtəbələrdə oturmuş ofis işçilərinin 
sevimli məşğuliyyətinə çevirdi. Qolf üçün yeni sahələr meydana çıxdı. 
Tokio dəmiryol stansiyasının yanında tikilmiş yeni ofis binası “Yüzilliyin 
Sakit okean gülləsi” adını aldı. 

Səhmlərin kotirovkası 1989-cu ilin son ticarət günündə maksimum 
həddə çatdı, lakın sonra 1990-cı ildə 30% endi. Səhmlərin kotirovkasının 
enməsi o qədər ciddi idi ki, bazar yalnız 2002-ci ildə “dibə qədər” gedib 
çıxa bildi. Daşınmaz əmlakın qiyməti daha asta, lakın əhəmiyyətli 
dərəcədə dəyişirdi. Aktivlərin dəyərinin enməsi onunla nəticələndi ki, bir 
çox maliyyə idarələri öz kapitallarını itirdilər və yalnız hökumətin gizli 
yardımın hesabına güclə saxlamış oldular. Onlardan bəzilərinə öz 
fəaliyyətini dayandırmağa icazə verilmişdi (və ya əmr edilmişdi), lakın 
bütün hallarda buna görə heç bir əmanətçi zərər çəkmədi. Banklar fransız 
rəssamlarının minlərlə şəkilərinə sahib oldu. Qolf sahələr müflisləşdi.  

Iqtisadi artım tezliklə aşağı endi. İnflyasiya azalmağa başladı, 10 il 
sonra qiymətlər endi. Bankların “qabların bəzəyinə getmiş qızılları 
qaşımağa” heş bir imkanı yox idi. Kompaniyaların müflisləşməsi o demək 
idi ki, banklar girov qoyulmuş əmlakın sahibinə çevrilirdi və onlar bu 
əmlakı dempinq qiymətlərlə satmağa məcbur olurdular kı, bu da hələ 
“sağ” kommersiya kompaniyalarının vəziyyətini daha da mürəkkəbləş-
dirirdi. Beləliklə, iqtisadiyyat deflyasiya tələsinə düşdü və sərt pikeyə 
daxil oldu. Hər ay öz iflası haqda növbəti minlərlə kommersiya və 
istehsal müəssisələri xəbər verirdi. Üç iri kredit ittifaqı hökumət tərə-
findən xilas edildi. Banklar və sığorta kompaniyalarının qarşısında duran 
kapitalın kifayət qədər olması problemi itkilərlə mürəkkəbləşirdi, hansı 
kı, bu müəssisələr öz investisiya portfellərindəki xarici aktivlərə görə 
(növbəti fəsil bu mözuya həsr edilir) bu itkiləri verirdi. Yaponiya üzrə iki 
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iqtisadi ekspert bu ölkəni gələcək onillikdə gözləyən mühüm problem 
şəklində - “borc, deflyasiya, defolt, demoqrafiya və iqtisadiyyatın dövlət 
tərəfindən tənzimlənməsinin ləğvini” qeyd edirdilər.  

 
Pul siyasəti. Xammal və aktivlərin qiyməti 

 
Xüsusən 1986-cı ildən başlayaraq Yaponiya Bankının uçot dərə-

cəsini azaltması ABŞ və digər sənayəsi inkişaf etmiş ölkələrin təzyiqi 
altında baş verirdi. Bu şüurlu hərəkət idi, belə ki, o zaman Yaponiyada 
qiymətlər sabit idi. Yapon mallarının və xidmətlərin qiyməti iyenanın 
bahalaşması hesabına olduğu kimi saxlanılırdı. 1985-ci ildə təxminən 
dollar 240 iyena idisə, 1988-ci ildə dollar 130 iyenaya nisbətdə satılırdı. 
Milli valyutanın məzənnəsinin bahalaşmasına baxmayaraq, Yaponiya 
ticarət balansının profisitini saxlamağı davam edirdi. Lakın onun ölçüsü 
bir qədər kiçilmişdi.  

Əsas məsələ ondan ibarətdir ki, Mərkəzi banklar aktivlərin qiy-
mətinin sabitliyindən narahat olmalıdır. Mərkəzi bankların əksəriyyəti 
topdan satış qiymətlərdən, pərakəndə satış qiymətlərinin indeksi və ya 
ümummilli məhsulun deflyatorundan asılı olmayaraq, qiymət sabitliyini 
saxlamağı öz pul siyasətinin əsas məqsədi hesab edir. Pul siyasətində son 
əlamət “planlı inflyasiyadır” – Mərkəzi banklar inflyasiyanın artımını 
2%-dən aşağı səviyyədə saxlamağa çalışır. Lakın əgər səhmlər və ya 
daşınmaz əmlak bazarında qiymət “köpüyünün” partlayışı baş verərsə, 
Mərkəzi bank aktivlərin dəyərinə təsir etmək üçün tədbirlər gör-
məlidirmi? Belə ki, qiymətlərin enməsi bankların kredit qabiliyyətinin 
aşağı düşməsinə gətirib çıxarır. Fikirlərdən biri ondan ibarətdir ki, qiy-
mətlərin ümumi səviyyəsinin təhlili zamanı aktivlərin qiyməti nəzərə alın-
malıdır, çünki effektli bazar şəraitində onlar gələc qiymətlər və istehlak 
həcminin proqnozunu özlərində əks etdirir. 
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7  
 

QLOBAL İNFEKSİYA 
BÖHRANA GÖRƏ GÜNAHIN 

BÖLÜŞDÜRÜLMƏSİ 
 

Geniş yayılmış tarixi əyləncə hər hansı bir böhranda günahı olan 
ölkəni müəyyən etməkdir. Beləliklə, prezident Gerbert Quver 1930-cu 
illərdə baş vermiş böhranın səbəbini Avropanın kartellərində və “yaran-
mış problemləri həll etməyə cəsarətləri çatmayan dövlət xadimlərində” 
görmüşdü. Dünyada buğdanın, kauçukun, şəkərin, gümüşün, sinkin artıq 
istehsalı müşahidə olunmuşdu. Fridman və Şvarts iddia edirdilər ki, 
böhranın mənbəyi məhs Birləşmiş Ştatlardir, ona baxmayaraq ki, qızıl 
standart beynəlxalq maliyyə sistemini tamamilə zəiflətmişdi. Amerika 
fond birjasında baş verən iflas və 1930-cu illərin sonunda pul ehtiyatların 
tükənməsinə gətirən hadisələr buna ilkin təkan vermələrinə baxmayaraq, 
onlar əslində daxili xarakter daşıyırdı. 

1937-ci ildə prezident Cekson o zaman başlanan böhranın günahını 
Birləşmiş Ştatlar və Böyük Britaniya doğurmuşdu: 

Ölkələrimizdə baş verənlərdən sonra, çətin ki, kimsə ölkələrimizdə 
baş verən hadisələrin ilkin səbəblərinin oxşarlığını şübhə altına qoya 
bilər. Dünyanın iki aparıcı ticarət ölkəsi öz iqtisadi inkişaflarından 
bəhrələnirdi, lakin birdən heç bir ölkə miqyaslı fəlakət baş vermədən, 
onlar çətinliyə düşmüşdü. Hər bir ölkədə kağız pulların və digər kredit 
vasitələrin artığlığı, eyni möhtəkir canlılıq, oxşar xırda uğurlar və 
həmçinin, eyni problemlər və yaxınlaşan fəlakətin əlamətləri müşahidə 
olunmuşdur.  

 Ona baxmayaraq ki, 1850-ci illərdə 1836-1837-ci illərin hadisə-
lərini Amerikada baş verdiyinə və yalnız ticarət əməliyyatlarda iştirak 
edən Avropa banklarına təsir etdiyinə görə “Amerika teşvişi” adlan-
dırılmışdı, müasır iqtisadçılar qenaetə gəlirlər ki, “hər hansı böhranın ilkin 
səbəblərini bir konkret ölkəyə aid etmək cəhtləri” istənilən böhran 
təhlilinin ayrılmaz tərkib hissəsidir.  
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Birləşmiş Ştatları 1920-1921-ci illərin böhranında günahkar kimi göstər-
mək üçün, Fridman və Şvarts ölkədən qızılın çıxardılmasına istinad 
edirdilər. Digər müşahidəçi bu fikirlə razılaşmır: 

Müharibədən sonrakı dövr ərzində baş vermiş böhranın ilkin 
səbəbləri nə ola bilər?.. Fikirləşirəm ki, bu sualın cavabı aşağıdakı kimi 
olmalıdır: bu dünyanın iki nəhəng ölkəsinin, ABŞ və Böyük Brita-
niyanın, məqsədyönlü siyasətidir. Birinciliyi hər hansı birinə vermək çox 
çətindir. Əlbəttə ki, ilk siyasi addımlar İngiltərə tərəfindən icra 
olunmuşdur. Digər tərəfdən, ABŞ tərəfindən təşkil edilmiş tədbirlər də 
xüsusi çəkiyə malikdir. 

Bir neçə böhran yalnız milli seciyəyə malik idi – 1869-cu ildə ABŞ-da 
baş verən “Qızıl təşviş”, 1878-ci ildə Böyük Britaniyada City of Glasgow 

Bank-ın müflisləşməsi, 1882-ci ildə Fransada Union Generale-nin 
batması, 1879, 1887 və 1908-ci illərdə Kanadada baş verən maliyyə 
böhranları, çox güman ki, Qərbi Avropanı, Skandinaviyanı və Birləşmiş 
Ştatları bağlayan pul axınları ilə əlaqəli idi.  

Bəzi səbəblərə görə bir çox ölkələr qlobal maliyyə böhranlarından 
yaxa qurtura bilirlər. Beləliklə, Fransa 1873-cü ilnin böhranını hiss 
etmədi, çünki bu müddətdə Prusiyaya ödədiyi reparasiyalara görə 1871 və 
1872-ci illərdə güclü deflyasiyaya məruz qalmışdır. Birləşmiş Ştatlar 
Avropanın kartof xəstəliyindən və Avropa buğda bazarında 1871-ci ildə 
yaranmış vəziyyətdən təcrid olunmuşdur, çünki o zaman Amerikanın 
ərzaq bazarı Avropa ilə sıx əlaqədə olmamışdı.  

Lakin bir çox hallarda maliyyə böhranları bir ölkədən digər ölkəyə 
zəncirvari reaksiya formasında keçir. Jüqlyar, Mitçel və Morgenştern qeyd 
edirlər ki, maliyyə böhranları beynəlmiləl meyilə malikdir, bu zaman 
onlar ya bütün ölkələri birdən əhatə edir və ya tədricən öz əhatə dairəsini 
genişləndirərək hər dəfə daha çox ölkəyə zərər yetirir.  

Ölkələr arasında iqtisadi əlaqələrin növlərindən biri arbitraj prinsi-
pinə əsaslanır; bu prinsipə əsasən müxtəlif ölkələrdə eyni əmtəələrin 
qiymətləri arasında yarana biləcək fərq həmin ölkələr arasında mövcud 
olan daşınma və gümrük xərclərindən artıq olmamalıdır. 1830-cu illərdə 
bir ölkədə pambığın qiyməti birdən qarxanda, bu məhsulun qiyməti digər 
ölkələrdə də artmışdır; eyni zamanda 1864-cü ildə pambıq qiymətinin 
enməsi digər ölkələrə də yayılmışdı. Dünyada məşhur olan məhsulun 



 159

qiymətinin enməsi – xüsusilə də, buğda və taxıl kimi geniş yayılmış 
məhsullar - bazar müvazinəti pozulması mənbəyindən uzaq olan ölkələrin 
müflisləşməsinə gətirib çıxara bilər. Milli bazarın buna qarşı reaksiyası 
onun həssaslığından və möhtəkir kredit alətlərindən, genişlənmə 
miqyasından asılıdır.  

Müxtəlif ölkələrin fond bazarları da qarşılıqlı əlaqədədir, çünki 
burada satılan qiymətli kağızların kotirovkaları carı məzənnə ilə yerli 
valyutaya çevriləndə faktiki olaraq alınmış qiymətlər yerli qiymətlərə 
bərabər olmalıdır. Müxtəlif ölkələrdə birjaların siyahısına olan qiymətli 
kağızların kotirovkaları birlikdə artıb azalır. Daxili qiymətli kağızların 
qiymətləri bir çox hallarda psixoloji amillərə və kapitalın qısamüddətli 
hərəkəti nəticəsində faiz dərəcəsinin tərəddüdlərinə görə beynəlxalq 
bazarların dinamikasına uyğun dəyişir.  

1929-cu ildə bütün fond birjaları birdən iflar olmuşdur. Tarix 
yenidən 1987-ci ildə təkrarlandı, bu zaman enmələr bütün fond birja-
larında müşahidə olunmuşdur (istisna yalnız artıq qiyməyləndirilmiş Ya-
poniya fond birjası olmuşdur). Ona baxmayaraq ki, 1980-1990-cı illərdə 
milli maliyyə bazarları əvvəlki dövrlərlə müqaisədə daha inteqrasiya 
olunmuşdur, 1920-ci illərdəki qiymətlər də yüksək korrelyasiya ilə 
seçilirdi. Müxtəlif ölkələrdə səhm məzənnələrinin güclü korrelyasiyasına 
görə riskərini azaldmaq məqsədilə fərqli bazarlada qiymətli kağızları alan 
bir çox investorlar gözlədiklərindən daha az riks ixtisarlarına malik 
olmuşdu.  

Səhm kotirovkalarında baş verən dəyişikliklər əhəmiyyətli olma-
dıqda, beynəlxalq korrelyasiyanın əlamətləri bir o qədər də gözə çarpmır. 
Və əksinə, qarşılıqlı əlaqə səhm məzənnələrinin çox dəyişməsi nəticəsində 
daha çox hiss olunur.  

Məlumdur ki, müxtəlif ölkələrdə səhm kotirovkaları arasında 
qarşılıqlı əlaqəni müəyyən edən korrelyasiya modeli bir qədər assimet-
rikdir. Amerika səhmlərinin kotirovkalarında baş verən dinamika digər 
ölkələrdə səhm məzənnələrinə daha çox təsir edir, nəyinki həmin xarici 
ölkələrdə baş verən proseslər Amerika qiymətli kağızların kotirovkalarına. 
1990-cı illərin əvvəlində Tokio birjasında kütləvi şəkildə qiymətlərin 
enməsi zamanı, Amerika bazarında səhmlərin qiymətləri əminliklə 
artmışdır. Lakin 2001-ci ildə Amerika qiymətli kağızların endiyi zaman, 
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eyni tendensiya həm Tokio, həm Londonda, həm də Frankfurtda müşahidə 
olunmuşdur. 1994-1995-ci illərin Meksika böhranı (o “tekila böhranı” 
adlandirılmışdı) əksini Braziliya və Argentina bazarlarında tapılmışdı. Bu 
əlaqənin səbəbi Latın Amerika səhmlərin alınmasından çəkinən Amerika 
investorlarının ehtiyatlılığı idi. 1997-ci ilin iyul ayının əvvəlində tay 
batının devalvasiyası “epidemiya effektini” yaratmışdır, nəticə etibarilə, 
növbəti 6 ay ərzində qonşu Asiya ölkələrində də milli valyutaların 
devalvasiyası müşahidə olunmuşdur, sondə isə həmin infeksiya Rusiya və 
Braziliyaya çatmışdır.  

 
Keçici mexanizmlər 

 
Bum və təşviş bir ölkədən digərinə bir neçə üsulla keçir: xammal 

məhsulların və ya qiymətli kağızlarla arbitraj sazışləri; istənilən 
formalarda (metall pullar, bank əmanətləri, veksellər) pul vəsaitlərinin 
həərkəti; pul-kredit hökumətlərinin qarşılıqlı əlaqəsi; və həmçinin, qonşu 
ölkələrdə baş verən hadisələrə insanların prixoloji reaksiyaları.  

Müxtəlif ölkələrin milli bazarları bir-birilə pul hərəkətləri ilə 
əlaqəlidir. 1960-cı illərin axırlarında 1970-ci illərin əvvəllərində Birləşmiş 
Ştatlarda baş verən inflyasiya ABŞ-dan Almaniyaya, Yaponiyaya və bir 
sıra ölkələrə pul axınlarının getməsi ilə nəticələnmişdir. Nəticə etibarilə, 
bu ölkələrdə pul kütləsinin artması ilə inflyasiya da artmışdır. Kapital 
hərəkəti müharibələr, inqilablar, texniki yeniliklər, yeni bazarların, 
xammal mənbələrin kəşvi, iqtisadi artımlarda və ya pul, vergi siyasətinin 
dəyişməsinə olan reaksiya ola bilər. Müxtəlif ölkələrdə dövlət mülkiy-
yətində olan əmlakın özəlləşdirilməsi bir çox hallarda xarici alıcıları cəlb 
edir. Kapital o zaman hərəkətə gəlir ki, bazarda bu və ya digər milli 
valyutanın “səhv qiymətləndirilməsi” baş verir.  

Gəlin valyuta məzənnəsinin artması ilə əmtəə bazarında deflyasiya 
(və ya valyutanın dəyərsizləşməsi ilə əmtəə bazarında inflyasiya) arasında 
əlaqəyə baxaq. Milli valyutanin bahalaşması idxal olunan məhsulların 
qiymətlərinin enməsi və həmçinin, maliyyə şirkətlərinin iflasına və 
kapitalın itməsi ilə nəticələnir. Yapon yenin artması Yaponiyada satılan 
idxal mallarının təzyiqini azaltmışdır. 1930-cu illərin əvvəllərində 
Argentina, Uruqvay, Avstraliya və Yeni Zellandiyanın milli valyutalarının 
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devalvasiyası Birləşmiş Ştatlardə taxıl qiymətlərinin enməsinə təsir 
etmişdir, bu isə, öz növbəsində, fermerlərin müflisləşməsinə və Missuri, 
İndiana, İllinoys, Ayova, Arkanzas və Şimali Kaliforniya kimi fermer 
ştatlarda bank defoltlarına gətirmişdir.  

Bum və depressiyaların beynəlxalq xarakteri digər səbəblərlə izah 
oluna bilər. Bir ölkədə iqtisadi bum həmişə xarici kapitalı cəlb edir. 
Nəticə etibarilə, bir ölkədə baş verən iqtisadi canlanma əvvəlllər digər 
ölkələrə axan pul kütlələri tükəndirə bilər. Belə ki, 1972-ci ildə Berlin və 
Vyana Amerika iqtisadiyyatını maliyyələşdirməkdən imtina etmişdir, eyni 
zamanda, 1928-ci ilin birja bumu Almaniyada, Avstriyada və Latın 
Amerikasında buraxılan istiqrazların alınmasını və kreditlərin verilməsini 
xeyli azaltmışdır, bu amil həmin ölkələrin iqtisadiyyatlarını 1929-cu 
illərdə fond birjanın dağılması zamanı iflas vəziyyətinə gətirmişdir. Eyni 
ilə, 1982-ci ildə Meksikada, Braziliyada və Argentinada sindikat kredit-
lərinin iflası həmin ölkələrin valyutasının devalvasiyasına gətirıb 
çıxarmışdır. 

1980-ci illərin sonlarında daşınmaz əmlak üzrə qiymətlər və səhm-
lərin məzənnələri Skandinaviya ölkələrində sürətlə artmışdır. 1980-cı 
illərin ikinci yarısında Norveçdə həmin aktivlərin qiymətləri iki qat, 
İsveçdə və Finlyandiyada beş qat artmışdır.  

1980-cı illərdə Tokioda qiymətli kağızların və daşınmaz əmlak üzrə 
qiymətlərin artması yaponlar tərəfindən Nyu-Yorkda Mayami kimi qəbul 
edilən Havay adalarında daşınmaz əmlak bazarına təkan vermişdir. Yapon 
turistləri Havay adalarına tez-tez gəlirdilər, bəziləri yerli əhali ilə ailə 
qururdular və Havay adalarında özlərinə ikinci ev alırdılar. Yapon 
şirkətləri Havayda adalarında otellərin tikilməsi üçün torpaq sahələri 
almışdılar. Əmlakın qiyməti o qədər artmışdı ki, otellər öz kapital 
xərclərini ödəmək üçün bir gecə qalmaq haqqını 800 dollara qədər 
artırmağa məcbur olmuşdular. Lakin Yaponiya bumu sonu çatdıqdan 
sonra Havayda adalarında “itirilmiş onillik” adlanan durğunluq dövrü 
başlamışdır.  
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Xarab olmuş qəpiklərin” böhranı 
 

Maliyyə tarixinin bu epizodu onunla maraqlı idi ki, bu böhran yalnız 
metal pullara təsir etmişdir və bank kreditlərindən tamamilə yan 
keçmişdir. Şahzadələr, keşislər, episkoplar və hətta Roma imperatoru pul 
dövriyyəsinə buraxdıqları pulların keyfiyyətini aşağı salmaqdan çəkin-
mirdilər (qəpiklərin tərkibində qiymətli metalların xüsusi çəkisini azalt-
maqla və həmin qəpiklərin nominal qiymətlərini artırmaqla). Bu hökm-
darlara çox vaxt hərbi hərclərin artması ilə əlaqədər öz xəzinələrini 
doldurmağa imkan vermişdir. 1616-ci ildə Avropada Otuzillik müharibə 
başlamışdır. İlk əvvəllər “qəpiklərin tərq edilməsi” yalnız daxili bazar 
üçün istifadə olunmuşdur. Sonralar həmin qəpikləri digər ölkələrə və 
əyalətlərə çıxarıb orada bu prosesdən xəbəri olmayan adi insanlarla tam 
dəyəri olan əsl qəpiklərə əlverişli şərtlərlə dəyişmək ideyası meydana 
gəlmişdir. Nəticə etibarilə, bu prosesdən zərər çəkmiş əyalətlər müdafiə 
tədbiri kimi öz qəpiklərində də qiymətli metalların çəkisini azaltmalı və 
zərərlərini digərlərinə ötürməli oldular. Beləliklə, dövlət xəzinələrində 
yüngünləşdirilmiş qəpiklərin istehsalı tam həcmdə başlanmışdır.  

“Qəpiklərin tərq edilməsi” elə bir miqyas almışdı ki, əldə olan 
qəpiklər, demək olar ki, öz dəyərlərini tamamilə itirmişdir; uşaqlar onları 
küçələrdə öz oyunlarında istifadə etməyə başlamışdılar. 

Bəzi mənbələr qeyd etmişdi ki, qonşu ölkələrə saxta pulların axını 
İtaliyadan başlamışdı, episkop Çurskidən isə saxta pullar cənubi 
Almaniyaya getmişdir. Lakin həmin mənbə qeyd edir ki, Strasburqu 
özünə daxil edən Yuxarı-Reyn əyalətində qəpiklərin saxtalaşdırılması 
böyük miqyas almışdır. 1660-ci ildə kiçik həcmlərdə başlayan bu proses, 
1618-ci ildə artıq iri miqyas almışdı və tədricən Almaniyaya, Avstriyaya, 
Polşaya və sonralar Macaristan və Çexoslavakiya ərazilərinə də 
yayılmışdır; bəzi mənbələrə görə isə bu proses Rusiyadan Yaxın və Uzaq 
Şərqə gəlib çıxmışdır. 
 

Missisipi və Cənub Dənizi şirkətlərinin “köpükləri” 
 

Eykerman 1720-ci ildə baş verən böhranı ilk beynəlxalq böhran 
adlandırmışdır, çünki 1717-1720-ci illərdə Fransada və Böyük Britaniyada 
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yaranmış möhtəkir təşviş Hollandiya, şimali İtaliya şəhərlərinə və 
hməçinin Hamburqa təsir etmişdi. Missisipi və Cənubi dənizlər 
şirkətlərinin qiymət “köpükləri” bir-biri ilə müxtəlif yollarla əlaqəli idi. 
Artıq 1717-ci ildə Britaniyalı investorlar Con Lou banklarının və Pue de 

Quincampoix şirkətinin səhmlərinin Parisdə satışını diqqətlə izləmişdirlər. 
1719-cu ilin may ayında İngiltərənin Parisdəki səfiri Şotlandiyadakı 
qohumları və dostları tərəfindən Missisipi şirkətinin səhmlərinin 
alınmasına dair məktublar almışdı. Otuz min xarici həmin səhmləri şəxsən 
almaq üçün Parisə gəlmişdir. May ayında səfir Steyer öz hökumətini Con 
Louya rəqəbət gəlmək və İngiltərədən Fransaya pul axınlarını dayan-
dırmaq üçün tədbir görməyə çağırırdı. Lou tərəfindən yaranmış sistem 
1719-cu ildə pik nəqtəsinə çatanda, hersoq Çandosski kimi bəzi 
məhtəkirlər Cənub Dənizlər şirkətinin səhmlərini sataraq Missisipi 
şirkətinin səhmlərini almışdılar.  

Britaniyalı möhtəkirlər Parisdə Missisipi şirkətinin səhmlərini 
aldıqları bir müddətdə, bir çox avropalılar Londonda Cənub Dənizlər 
şirkətinin səhmlərini əldə etməyə çalışırdılar. Ser Teodor Yanssen həmin 
səhmlərin Cenevrədən, Parisdən, Amsterdamdan və Haaqadan gələn alıcı-
larının siyahısını aparmışdır. Fransa investorlarından biri bankir Martin 
idi, bu insan Çarlz Makkey adı altında 500 funt sterlinq məbləğində 
səhmlərin alınmasına imza atmışdır və həmin sənədə belə bir ifadə 
yazmışdır: “Bizi əhatə edən dünyanın ağlı başından gedəndə, biz də ona 
müəyyən dərəcədə oxşar olmalıyıq”. İctimai kapitaldan 200 000 funt 
səhmlərə qoyan və bəzi uğurlu insanlar kimi onlardan can qurtara bilən 
Bern kantonu 2 milyon funt məbləğində gəlir əldə edə bilmişdir. 

Amsterdam öz London və Paris alışlarından da gəlir əldə edirdi. 
Hollandiyalılar Missisipi şirkətinin səhmlərini vaxtında sata bilmişdilər və 
böhran zamanı digərlərindən az itirmışdilər. 1720-ci ilin aprel ayında 
Devid Lyuv bir qədər əvvəl ona məxsus Cənub Dəniz şirkətinin 
səhmlərini satıb və İngiltərənin Dövlət Bankının və İst-hind şirkətinin 
səhmlərini əldə etmişdir. Həmin ayın sonunda hollandiyalı bankir Krellius 
hiss etmişdir ki, birja bazarında baş verən proseslər “ağılsızları birdən 
küçəyə buraxılmasına” bənzəyirdi. İyun və iyul aylarında Böyük Britaniya 
və Amsterdam arasında sərnişin gəmiləri işləyirdi, və 16 iyulda 80 yahudi, 
presviterian və anabaptist kontinental sığorta şikətləri hesabına gəlirlərini 
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artırmaq məqsədilə Hollandiya və Hamburq tərəfə səfərə yola 
düşmüşdülər.  

1720-ci ilin payız aylarında həm Britaniya, həm də Avropa maliyyə 
iflasına düçar olmuşdur. Fransalı bankir Semuel Bernar Londona orada 
Cənub Dənizlər şirkətinin səhmlərini satmaq və əvəzində ölkəsinə qızıl 
gətirmək məqsədilə göndərilmişdir. Hollandiyanın bankları “əməliy-
yatlarını birdən dayandırmalı, avans ödənişləri geri çağırmalı, verilmiş 
kreditlər üzrə uzadılmalardan imtina və girovda olan səhmləri satmalı 
olmuşlar”. Aprel ayında, Cənub Dənizlər şirkətinin səhmləri bahalaşan 
dövrdə, 35.4 36.1 quldena qədər bahalaşan funt sterlinq, 1 sentyabr 
tarixinə 33.9 quldenə qədər enmişdir, çünki “xaricilər İngiltərənin 
qiymətli kağızlarına olan maraqlarını itirmişdilər”. Lakin təşvişin ən 
qızmaq vaxtında mübadilə məzənnəsi 35.2 quldenə qədər artmışdır.  

 
1763-1819 

 
1763-cü ilin böhranı londondan başlamaqla öz əhatə dairəsinə 

Hollandiyanı, Hamburqu, Prusiyanı və Skandinaviyanı salmışdır. Yed-
dillik müharibədə qarşı tərəf kimi çıxış edən Fransa böhrandan zərər 
çəkmədi. Corc Çalmers iddia edirdi ki böhranın səbəbi Birləşmiş Ştatlarda 
torpaq sahələrinin möhtəkir sazişlərə cəlb edilməsi idi, lakin digər subutla 
bunu da təstiq etmirlər. Amsterdam britaniyalılar tərəfindən yönəldilən 
ödənişlər üçün vasitəçi rolunu oynayırdı, hollandiyalılar isə krediti Bri-
taniyanın dövlət istiqrazlarına və Stokholm, Hamburq, Bremen, Leypsiq, 
Aton, Lübek, Hopenhagen və Sankt-Peterbuq ticarət evləri tərəfindən 
imzalanmış “dost veksellərinə” sərmae qoyurdular, bu isə, öz növbəsində, 
zəif əsasları olan nəhəng kredit binasının tikilməsinə bənzəyirdi. 
Amsterdamda “dost vekselləri” ilə birlikdə əmtəə müqavilələri ilə təmin 
olunmuş veksellər də dövriyyəyə buraxılmışdır. Müharibə bitdikdən sonra 
xammal əmtəələrin qiyməti düşəndə isə (xüsusilə də, şəkər tozunun 
qiyməti, çünki Fransa Vest-Hindistandan idxal bərpa olunmuşdur) veksel-
lər ödənişsiz qalmışdır. Hamburq Amsterdam ticatər evlərini DeNeufvilles 

bankı dəstək almadığı tədqirdə ödənişlər dayandırılacağı haqqında xəbər-
dar etmişdir. Bir ünvana məktub çox gec çatmışdır. Digəri dedi ki, ləkə-
lənmiş adı olan bankı dəstəkləyə bilməz. Nəticə etibarilə DeNeufvilles 
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bankı iflas elan edilmişdir və öz kreditorlarına borcunun yalnız 70%-ni 
ödəyə bilmişdir, lakin bunun haqqında məlumat həmin bankin kreditorları 
ilə 60% borcunun ödənilməsi haqqında razılığa gəldikdən sonra elan 
edildi. Nəticə etibarilə, hamburq kreditorları heç olmazsa bu məbləği əldə 
etmək üçün 36 il gözləməli oldular. Sonuncu nöqtəni Prusiya kralı II 
Fridrix öz hərbi xərclərini ödəmək üçün 1759-cu ildə gümüş qəpiklərin 
“tərq” etməyə başlayanda qoymuşdur. O, bütün köhnə qəpiklərini yığıb 
yenilərini Amsterdamda kreditin əvəzinə hazırlatmışdır. İstehsal üçün 
dövriyyədən çıxardılan qəpiklər pul kütləsinin azalmasına görə kreditə 
deflyasiya təzyiqi göstərmişdir.  

London Amsterdama kömək etmək məqsədilə Hollandiyanın Rusiya 
və Skandinaviya ilə ticarət və maliyyə sazışlərin bir hissəsini üzərinə 
götürmüşdür. Bütün ziddiyətlərə baxmayaraq, kral Fridrix Berlin ticarət-
çilərinə kömək etməyə məcbur idi, çünki onların vekselləri protest 
olunmuşdur. İsveç ticarət evləri 1762-ci ilin payızında hesablarının 
Amsterdamda ödənilmədiyindən şikayətlənirdilər. Görəsən, Amsterdam 
öz maliyyə sistemini Britaniya qiymətli kağızların satışı vasitəsilə xilas 
etmək istəyirdi? Vilson iddia edirdi ki, Amsterdam məhs bu yolla böhranı 
Londona ixrac etmişdir. Karter, öz növbəsində isə iddia edirdi ki, o bu 
kimi satışların mövcud olmasını təstiq edən bir sənəd tapa bilməmişdir.  

1772-ci ildə böhran Şotlandiya və Londondan Amsterdama və 
sonralar Stokholma və Sankt-Peterburqa yayılmışdır. Parisdən Londona 
kütləvi şəkildə metal pulların axınları 1792-ci ildə “terrorun hökmranlığı” 
müddətində (pik nöqtəyə terror 1793-cü ildə kral XVI Luinin başı kəsil-
dikdə müşahidə olunmuşdur) provinsial banklar ətrafında təşviş artmışdır. 
Metal pulların axınının istiqaməti yalnız 1797-ci ildə dəyişmişdir, onda 
pul-kredit sistemində hər hansı səliqə yaranmağa başlamışdır. 

1810-cu ilin Britaniya böhranı lokal xarakter daşıyırdı: Britaniya 
ixracatçıları ilk əvvəllər Braziliya ilə satışlarla ağ etmişdirlər, sonralar isə 
blokadaya görə Baltik dənizə çixışları məhdudlaşdırılmışdır. Bu böhranın 
sədası sonralar Hamburqa və Nyu-Yorka qədər çatmışdır. 

1816 və 1819-cu illərdə baş vermiş böhranın beynəlxalq aspektləri 
1814-cü ildə müharibənin qurtarmasından sonra açılmış perspektivlər və 
kontinental Avropada Britaniya malların satışının artması ilə izah olun-
muşdur. “Ağılsız ixrac”, Cənub Dəniz və Missisipi şirkətləri ətrafında 
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bum dövrü sonralar bitmişdir. Qiymətlər düşdükdən sonra, yükdaşımalar 
Şimali Amerikaya yönəlmişdir və nəticə etibarilə ABŞ-da 1816-ci ildə 
gömrük rüsumları tədbiq edilmişdir. Nəticədə böyük depressiya dövrü 
başlamışdır. 1818 və 1819-cu illərdə sıx iqtisadi əlaqələrlə bağlı olan 
təşviş Atlantikanın hər iki tərəfində müşahidə olunmuşdur. Britaniyada 
1819-cu ildə baş verən böhran 1818-ci ildə ticarət möhtəkirliklərdən 
dərhal sonra başlamışdır. 1819-cu il kağız pulların metal pullata 
dəyişdirilməsi və Mançester fəhlərərinin və onların ailə üzvlərinin dövlət 
mühafizə orqanları tərəfindən öldürülməsi ilə yadda qalmışdır, onda 8 
nefer qətlə yetirilmişdir; Smart o ili “faciə ili” adlandırmışdır. Amerikada 
təşvişi öz filiaları vasitəsilə əlində olan dövlət öhdəliklərinin ödənməsini 
tələb edən Second Bank of the United States salmışdır. Burada söhbət 
Avropada 1803-cü ildə Fransadan Luizana ştatını almaq məqsədilə alın-
mış kreditlərin ödənilməsi üçün tələb olunmuş 4 milyondan gedir. Lakin 
Second Bank özü-özündə 1811-ci ildə bağlanmasından sonra 1817-ci ildə 
bərpa olumuş “köpük” idi. Bank pulgir direktorlar tərəfindən idarə 
olunurdu, onlar səhmlərin ödənişi kimi adi veksel alırdılar, inhisarın 
qarşısını alan qanun tələblərindən yan keçmək üçün səhmləri müxtəlif 
adlara qeydiyyata alırdılar, qiymətli kağızlar müqabilində kredit və ya 
bank səhmlərini verirdilər, hətta həc bir əmlak təminatı olmadan 
müştərilərin kredit limitini aşmağa imkan yaradırdılar. Xammond qeyd 
etmişdir ki, XVIII əsrdə müşahidə olunan sahibkarlıq inkişafının sabit 
templəri həmin dövr ərzində sürətlə varlanmaq həvəsi ilə əvəz olun-
muşdur, ən böyük həvəskarlar isə Second Bankın idarə heyyətində 
əyləşmişlər.  

 
1825-1896 

 
1825-ci ilin böhranı, əsasən Böyük Britaniyanı və Cənubi Amerikanı 

əhatə etmişdir, eyni zamanda o, Fransaya da təsir etmiş və Parisdə 1828-ci 
ildə baş verən təşvişə səbəb olmuşdur. 1825-ci ilin dekabr ayında başlayan 
Britaniya təşvişi kontinental satışların həcmini azaldaraq Parisdə, Lionda, 
Leypsiqdə və Vyanada bütün banklara neqativ təsir göstərmişdir, bu isə, 
öz növbəsində, İtaliya və digər asılı bazarlarda tələbin azalmasına 
gətirmişdir. Ən acınacaqlı vəziyyət geyim istehsalı üzrə ixtisaslanmış 
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Elzas rayonunda müşahidə olunmuşdur. Nağd pulların çatışmazlığına görə 
şirkətlər ümumi həcmi 9-16 milyon frank təşkil edən veksellərdən istifadə 
etmişdir. 1827-ci ilin dekabr ayında bu sistem dağılmışdır, çünki Paris 
bankları Elzas qiymətli kağızlarını qəbul etməkdən imtina etmişdirlər. 
Həmin dövrdə Cənubi Amerika qiymətli kağızların alınmasına görə əmələ 
gələn London böhranı Avropaya təşrif buyurmuşdur.  

Eykerman 1825 və 1836-ci illərin böhranlarını “ingilis-amerikan” 
adlandırmışdır, baxmayaraq ki, 1847-ci ilin böhranı ingilis-fransız olmuş-
dur. Lakin ingilis-amerikan böhranları da biri-birindən fərqlənmişdir: 
1825-ci ilin böhranı ingilis-cənub amerikalı olmuşdur, 1836-ci ilin iflası 
isə ingilis amerikan iqtisadi münasibətinin nəticəsi idi. Bundan başqa, 
1836-ci ilin böhranı müqaisədə daha acınacaqlı vəziyyət yaratmışdır. 

Əvvəllər qeyd olunduğu kimi, prezident Cekson 1836-1839-cu ilin 
böhranına görə həm İngiltərə, həm də Amerika bərabər məsuliyyət da-
şımalıdır, eyni zamanda Metyuz hesab edirdi ki, ilkin səbəbin araşdı-
rılması əhəmiyyətsiz məsuliyyətdir.  

Hər iki ölkədə pul-kredit genişlənməsi tamamilə müxtəlif ssenari 
üzrə getmişdir. Başlanmış gümüş ixracına görə Amerika bankirləri hətsiz 
dərəcədə böyük riskləri üzərlərinə götürmüşdülər, İngiltərədə isə 1826 və 
1833-cu illərdə qəbul edilmiş yeni qanunlardan sonra yeni səhmdar 
banklar yaranmağa başlamışdır. Britaniyalılar pambıq, pambıq məmulat-
ları və dəmiryol şirkətlərin səhmlərini mühtəkir əməliyyatlarında istifadə 
edirdilər, ABŞ-ın möhtəkir təşvişi isə əsasən pambıq və torpaq sahələri 
(xüsusilə də pambıq əkini üçün yararlı olan sahələr) ətrafında müşahidə 
olunurdu. Bundan başqa, Birləşmiş Ştatlara gedən Britaniya ixracı 
İngiltərənin ingilis-amerikan ticarət evləri tərəfindən maliyyələşirdi. 

Böhran heç bir halda sırf ingilis-amerikan daxili problemi deyil idi,  
baxmayaraq ki bu məsələ çox vaxt məhs bu konteksdə müzakirə olunurdu, 
hətta hesab olunurdu ki, bu münasibətlər İngiltərənin Dövlət Bankının 
diskount siyasətinə təsir etmişdir. Xoutri bəyan etmişdir ki, 1836-1837-ci 
illərdə Böyük Britaniyada başlanmış böhran əvvəlcədən Birləşmiş 
Ştatlara, sonralar 1838-ci ilin may ayında İngiltərə özünə gələndən sonra, 
böhran Belçika, Fransa və Almaniya ərazilərinə daxil olmuşdur, 1839-cu 
ildə yenidən Böyük Britaniyaya və Birləşmiş Ştatlara qaytmışdır. 
Birləşmiş Ştatlarda yaranmış böhran birbaşa idxalın azalması, qiymətlərin 
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enməsi və mövcud olan maliyyə əlaqələri vasitəsilə Almaniya və Fransaya 
təsir etmişdir. Beləliklə, birdən satış həcmlərinin azalmasına görə 
Fransanın Lion şəhəri dərhal böhranın təsirini hiss etmişdir. Böhrandan 
əvvəl Amerika tələbi Frankfurtda və Leybsiqdə aparılan uğurlu ticarətin 
təminatı idi. Əsasən Londonda əməliyyatlar üçün vəsait axtaran Parisdəki 
Amerika broker firmaları və həmçinin Londondan maliyyəyə arxayın olan 
Samuel Uels artıq 1837-ci ildə müflisləşmə təhlükəsi ilə üzləşmişdir. 
Fransa bankı Maison Hottinguer Amerika bankiri Nikolas Biddla pambıq 
bazarında kornerı maliyyələşdirməyə dəstək olmuşdur, həmin ildə ingilis-
fransız baykotuna görə korner tamamilə iflas olmuşdur. Bundan başqa, 
Fransa Bankı İngiltərənin Dövlət Bankına da dəstək göstərmişdir. 
Beləliklə, 1830-cu illərdə Böyük Britaniya, Birləşmiş Ştatlar və Fransa 
arasında mürəkkəb transatlantik ticarət, qiymət və maliyyə əlaqələri 
mövcud idi.  

1847-ci ilin yanvar ayında Londonda dəmiryolların səhmlərinin 
alınması ilə əlaqədar yaranmış mürəkkəb maliyyə durumu yayda böhrana 
çevrilmişdir. Eykerman iddia edirdi ki, bu hadisə sırf ingilis-fransız 
xarakter daşıyırdı, lakin onun nəticələri ingilis-Hindistan ticarət müna-
sibətlərə təsir etmişdir, onun nəticələrini Hollandiyada, müəyyən dərəcədə 
Almaniyada və hətta ABŞ-da hiss etmişdirlər. Yayılmış böhranın miqyası-
nı daha yaxşı Evans tərəfindən hazırlanmış hesabatdan anlamaq mümkün-
dür, həmin sənəddə iflas olmuş bankların siyahısı verilmişdir, lakin bank-
ların ölçüləri və vəsaitlərin həcmi qeyd olunmamışdır. Çox güman ki, 
İngiltərə üzrə bu məlumatlar daha dəqiqdir, çünki digər ölkələr üzrə yalnız 
iri iflaslar qeyd olunmuşdur. Ciddi çatışmazlıqlara baxmayaraq, cədvəl 
7.1 həmin dövrdə böhranın “dağıdıcı dalğasının” ölkərə necə yayıldığını 
təsvir etməyə kömək edir. Buradan görünür kü, Londonu nəzərə almasaq, 
Fransa və Almaniyada baş verən inqilablar bitdiyi müddətdə (1848-ci ilin 
mart və aprel aylarında) böhranı demək olar ki, yekunlaşmışdır.  
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Cədvəl 7.1 1847-1848-ci illərdə baş vermiş böhran dövründə 
şəhərlər üzrə müflisləşmələrinin siyahısı (sayı) 

 

Şəhərlər 
1847 1848 

Avq Sent Okt Noy Dek Yan Fev Mar Apr May İyun İyul Avq Okt-
Dek 

London 11 19 21 25 7 3 7 3 1 8 2 1 1 1 

Liverpul 5 4 28 10 4  3      1  

Mançester  6 11 8 1    1      

Qlazqo 2 4 6 9 7 6    1     

Böyük 
Brityaniyanın 
digər şəhərləri 

2 4 16 7 7 2  1 1     1 

Kalkutta     1 11 5  1 2    1 

Britaniya 
İmperiyasının 
digər şəhərləri 

          1 2 1 4 

Paris  1    2 1 14 2      

Havr    1   1 5 2      

Marsel  1   1 1  2 13      

Fransanın digər 
şəhərləri 

  2   1  1  1 1    

Amsterdam    3 1 1  14 4  1    

Hollandiyanın 
digər şəhərləri 

1  1 4    4  1 1    

Hamburq 1   2  1   7 4 3 1   

Frankfurt     3 1   1      

Berlin        3 4 1     

Almaniyanın 
digər şəhərləri 

 2   1  1  6      

İtaliya  3  7 1          

Avropanın 
qalan ölkələri 

 1  3 2 1 1  1 1     

Nyu-York  1  3 1    1 5    4 

ABŞ-ın digər 
şəhərləri 

             7 

Dünyanın qalan 
ölkələri 

 1   1     2 1   2 

Mənbə: siyahı D. Moryer Evans tərəfindən hazırlanmışdır. (D.Morier Evans, The 

Commercial Crisis, 1847-48, 1849; Reprint nəşriyyatı, 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 ildə Schaaffhausen Bank of Cologne-nin müflis-
ləşməsi alman bank işinin inkişafında böyük rol oynamışdır. Kreditin 
genişlənməsinə qarşı çıxan siyasətinə baxmayaraq, Prussiya hökuməti 
bankı səhmdar cəmiyyətinə çevirməklə onu iflasdan qurtarmışdır; bu 
hadisə 1850-ci illərdə alman bankların sürətli inkişafına və iqtisadi artıma 
səbəb olmuşdur. Köln Qanza şəhəri olduğu üçün adı çəkilən bank, çox 
güman ki, Evans qeyd etdiyi London-Amsterdam-Hamburq-Bremen- 
Havr-Marsel ticarət-bank sisteminə daxil olmuşdur. Tarixçilərdən biri 
qeyd edirdi ki, Köln Hollandiya, Branbatom, Fransaç şərqi, şimali 
Almaniya arasında keçid nöqtəsi idi və 1825-ci ildə Britaniyada baş verən 
böhran nəticəsində bu şəhər kütləvi iflaslar yaşamışdır. Həmin mənbə 
qeyd edirdi ki, Latın Amerikasından dərinin ixracının maliyyələşdirmədə 
iştirak istisna olmaqla, bank maliyyənin əsas hissəsi yerli ağır istehsalın 
dəstəklənməsinə yönəlmişdir. Yoxan Volter və Abraxam Şaaffhauzen dəri 
alverçiləri kimi başlamışdılar, onlar əvvəcə dərini Amsterdamdan sonralar 
isə birbaşa Latın Amerikasından İspaniyaya dəri idxal etmişdir. Kiçik 
Abraham ticarətçi, komissioner, ekspeditor və beynəlxalq əlaqələri olan 
bankir idi. Lakin 1848-ci ildə baş verən hadisələr əsasən Kölndə daşınmaz 
əmlaka qoyulan sərmayələrin maliyyələşdirilməsi ilə əlaqəli idi. Bank 
aktivlərinin dörddə biri torpaqdan və bir tikinti müəssisəsinə verilən 
kreditlərdən ibarət idi, həmin tikililərin ümumi həcmi 1,6 mln. taler təşkil 
edirdi, eyni zamanda bankın nizamnaməsi 1,5 mln. taler qiymətlən-
dirilmişdir. Sosial təşvişlərin genişlənməsi ilə daha çox əmanətçilər öz 
əmanət hesablarını bağlamağa və pullarını nağd şəkildə saxlamağa baş-
lamışdılar. Buna davam gətirmək üçün bank əvvəllər hollandiyalıları part-
nyorlardan, sonralar isə Prussiya Bankın Prusisian Seehandlung-un iki 
filialından və Prussiya lotareyasını keçirən agentlikdən kömək istəməli 
oldu. Schaaffhausen`scher Bankerverein bankın səhmdar banka çevril-
məsinə, bəlkə də, səbəb bankların tikinti sahələrinə və möhtəkir aktivlərə 
kapital qoyulmasına qadağa idi. 

1857-ci ildə təşviş gətirən bum bütün dünyanı əhatə etmişdir. Kali-
forniyada (1849) və Avstraliyada (1851) qızıl yataqlarının tapılması bu 
ölkələrə ixracın və Avropa ilə Birləşmiş Ştatlarda kretit bazasının 
artmasına gətirlb çıxarmışdır. Hindistanda idxaldan daha çox ixracın 
olması faktı, həmin ölkəyə ABŞ-la birlikdə Böyük Britaniaydan kapital 
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axınına gətirib çıxarmışdır, maraqlı fakt odur ki, Hindistan pullarını 
böhrana bürünmüş Avropaya qoymamışdır. Tədiyyə balansının aktiv 
saldosu Avropada yenicə tapılmış qızılla dəyişən gümüşlə ifadə 
olunumuşdur. Həm Avropada, həm Birləşmiş Ştatlarda dəmiryol və bank 
bumu müşahidə olunmuşdur. Kredit bazasının genişlənməsində ticarət və 
sənae şirkətləri kreditlərlə təciz edən Böyük Britaniya, Almaniyanın 
səhmdar bankları və həmçinin, Fransanın Credit Mobilier, Credit Fonder 

və Credit Agricole bankları böyük rol oynamışdır. Skandinaviyanın 
iqtisadi artımı İngiltərənin “buğda” qanunlarının ləvğ edilməsinın, meşə 
rüsumlarının və naviqasiya aktlarının qəbul edilməsinin nəticəsi idi. 
Rusiya ixracını dayandıran Krım müharıbəsi və pis məhsul bütün dünyada 
buğdanın qiymətinin qalxmasına gətirmişdir.  

Bu illər 1846-ci ildə buğda qanunlarının ləvğ edilməsinə bax-
mayaraq, demək olar ki, Britaniya fermerləri üçün qızıl illər idi. Müha-
ribədən sonra buğda qiymətləri yenidən qalxmış, çünki Rusiya buğdası 
yenidən bazara qaytmışdır və dəmir yolların tikinti miqyası azalmışdır. 
“Domino” effekti Ohio Life İnsurance and Trust Company-nin (daha 
doğrusu, bu bankın Nyu-York filialının), Nyu-Yorkda, Oqayoda, 
Pensilvaniyada, Merilenddə, Rod-Aylenddə və Virjiniyada, sonralar isə 
Liverpulda, Londonda, Parisdə, Hamburqda, Osloda və Stoqholmda 
iflaslara gətirmişdir. 1857-ci ildə iflasların sayı haqqında Evansın hesabatı 
hissəvi xarakter daşıyırdı, buna görə böhranın “dağıdıcı dalğasının” 
yayılmasını izləmək çətin idi. Amerika banklarının iflasları, demək olar 
ki, Londonda faiz dərəcələrinin qalxması ilə əlaqədar Birləşmiş Ştatlardan 
Britaniya kapitalının axması ilə üst-üstə düşmüşdür. 

Böhranın 24 avqustda Nyu-York bankının iflası, 12 noyabrda Lon-
donda “bank aktının” qəbulu və 10 dekabrda Avstriyada Hamburq bor-
cuna qədər genişlənəsi sürəti heyrətə gətirir. Klepxem qeyd edirdi ki, 
böhran, eyni zamanda özünü Birləşmiş Ştatlarda, Böyük Britaniyada və 
Mərkəzi Avropada özünü büruzə vermiş, həmçinin Cənubi Amerika, 
Cənubi Afrikada və Uzaq Şərqdə hiss olunmuşdur. Rozenberq bu “ilk 
qlobal böhran” adlandırmışdır.  

Elberfeld ticarət palatası iddia edirdi: “Sənae və ticarət dünyanı 
birləşdirmişdir”.  
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1866-ci ilin böhranı 1864-cü ildə başlamış böhranın sonuncu fazası 
idi. Eykerman qeyd edirdi ki, həmin böhran 1857-ci ilin böhranın ssenarisi 
ilə eynidir, çünki, o vətəndaş müharibəsindən sonra başlamışdır, eyniylə 
Krım müharibəsindən sonra 1857-ci ilin böhranı başlamışdır, 1866-ci ildə 
pambıq bazarının iflası on il bundan əvvəl baş verən buğda bazarının iflası 
ilə bir çox ümumi cəhətləri var idi. 1864-cü ilin hadisələrin nəzərdən 
keçirdikdə, görürük kü, böhran sırf Britaniya əlaməti deyil idi. “Qara 
cümə” günü 11 may 1866-cı ildə baş verən təşviş həyacanlı birja göz-
ləmələri və pruss-Avstraliya müharibənin başlanması ilə əlaqəli idi. 
Həmin gün İtaliya hökuməti liranı qızıla dəyışməsini dayandırmış və milli 
bankdan 250 mln lira borc almışdır. Qızıl təminatının ləvğ edilməsi Parisə 
pulların axması ilə əlaqəli idi, bu isə, öz növbəsində, xarici qiymətli 
kağızların satışına mənfi təsir göstərmişdir. London bazarı müharibə 
gözləməsinə görə qeyri-sabit qalmışdır. Berlin fond birjası 2 mayda bir 
dəfə və 12 mayda təkrarən təşvişə düşmüşdür. 11 mayda Pruss Mərkəzi 
Bank öz faiz dərəcəsini 9 faizə qədər qaldırmışdır. Həmin gün Londonda 
başlamış təşviş çətin maliyyə dövründə riskli qiymətli kağızlardan pulların 
çıxarılması cəhti ilə. Misirdə fəaliyyət göstərən Paris bankiri Alfred Andre 
Londonda işgüzar səfəri zamanı “ağır günlər” keçirirdi. O 17 mayda Pari-
sə qaydanda əmin olmuşdur ki, investisiya şirkətləri dağılmışdır, İtaliya, 
Prusiya, Avstraliya və Rusiyada biznes iflic olmuşdur. Eyni zamanda, 
Fransa hələ də buna tab gətirmişdir, lakin heç kim bilmirdi ki, bu nə qədər 
sürəcək.  

1869-ci ilin sentyabr ayında Amerikada baş verən “qızıl” böhranla 
həmin ayda baş verən Avstriya böhranı açıq-aşkar əlaqə nəzərə çarpmır. 
Hər iki ölkənin valütası üzən idi. Hər iki ölkədə müharibədən sonra 
investisiya bumu müşahidə olunurdu, lakin müharibənin dağıdıcı 
nəticələri ABŞ-da daha çox hiss olunurdu. Virt “1873-cü ilin böyük 
iflasının” qısa məzmunu Avstriya və Almaniyanın Birləşmiş Ştatlarda 
investisiyalar, Amerika məhsullarının Avropa bazarına daxil olması və 
bank, nəqliyyat əlaqələri haqqında informasiyanı özündə əks etdirirdi. 
ABŞ-da 1869-cu ildə baş verən “qızıl” böhran haqqında verilən hesabatda 
Avstriyanın adı çəkilmir. Lakin bu ölkənin Cey Qulun və Ceyms Fiksin 
qızılın bahalaşmasında udmağa çalışmaq əlaqəsi buğda qiymətlərində 
“qızıl mükafatı” nəzərə aldıqda gözə çarpır. 1869-cu ilin sentyabrda baş 
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verən böhranın nəticələri buğdanın becərməsi ilə yaşayan Macaristanda da 
öz əksini tapmışdır. Quld qeyd edirdi ki, qızıl ajio 45 səviyyəsində olanda 
Birləşmiş Ştatlar buğda satışında ucuz əmək güvvəsi və Aralıq dənizə 
yaxınlığa görə uğurla rəqabətə girə bilərdi, lakin qızıl ajio 40 səviyyəsində 
aşağı olanda ticarət aparmağa mümkün olmurdu. Sentyabrda Birləşmiş 
Ştatlarada qızıl ajionun enməsi Macaristanın iqtisadi imkanlarını 
yaxşılaşdıra bilərdi.  

1873-cü ilin böhranının tarixi Fransa tərəfindən Prusiyaya kontribu-
siyanın ödənilməsindən başlamışdır. Nəzərdə tutulmuş pulun onda biri 
1871-ci ildə qızılla ödənilmişdir, bu isə Almaniyada möhtəkir əməliy-
yatların sayını artırmış və sonralar bu proseslər Avstriyaya da yayılmışdır. 
Northern Pacific qiymətli kağızlarla əməliyyatlarda zərər çəkmiş Cey Kuk 
həmin müddətdə Avropada dəmiryollarının tikilməsi üçün kapital 
axtarışında idi. O, Frankfurtda pul borca almaq istəmişdir, lakin Almaniya 
və Avstriya tikinti bumu ilə rəqabət apara bilməmişdir. Növbəti mər-
hələlər 1869-ci ildə Suets kanalının açılması; Almaniyada köhnə pulları 
dövriyyədən çıxarmadan yeni pulların dövriyyəyə buraxılması; 9 oktyabr 
1871-ci baş verən Çikaqo yanğını və Bismarkın başçılığı altında Alma-
niyanın birləşməsi idi. Fransadan alınmış kontribusiya hesabına alınan 90 
mln. funt sterlinq məbləğində alman investisiyaları böyük Britaniyanın 
maliyyə sistemini təhlükə altına qoymuşdur. Kontribusiyanın ödənilməsi 
nəticəsində pul qıtliği yaşayan Fransa Avropanı bürüyən inflyasiyanın 
təsirlərini hiss etməmişdi.  

1873-cü ilin may ayında Avstraliya və Almaniyada baş verən iflasla 
sentyabrda Birləşmiş Ştatlarda müşahidə olan gərginlik arasında əlaqənin 
mövcud olub-olmaması məsələsi açıq olaraq qalır. Əlaqələrin mövcud-
luğunu təstiq edən bir amil də Alman investorların Amerika dəmiryol-
larının tikilməsinə kapital qoymağa maraqlarının azalması idi. Makkartin 
bəyan etmişdir ki, 1873-cü ilin böhranı ilk beynəlxalq səviyyəli böhran 
idi. May ayında böhran Avstriya və Almaniyaya, sonralar İtaliyaya, 
Hollandiyaya və Belçikaya yayılmışdır, sentyabrda isə artıq Birləşmiş 
Ştatalara çatmışdır; bir az sonra böhranın əhatəsinə Böyük Britaniya, 
Fransa və Rusiya cəlb olunmuşdur. Təşvişin ikinci dalğası Vyanaya 
gəlmişdir, lakin o bir o qədər də uzun sürməmişdir. Morgenştern qeyd 
etmişdir ki, onun tərəfindən hazırlanmış statistik cədvəl “Sürix və 



 174

Amsterdamda il ərzində təşvişin genişlənməsinə dair aşkar subutlar” öz 
əksini tapmışdır. 1875-ci ildə baron Karl Meyer fon Rotşild Gerson fon 
Blyaxrodera göndərdiyi məktubda bütün fond birjalarda qiymətlərin 
enməsini və “dünyanın bir şəhərə çevrilməsini” qeyd edirdi.  

Bundan sonra bir sıra lokal xarakterli təşvişlər baş vermişdir, bunlar 
arasında 1878-ci ildə City of Glasgow bankının, 1882-ci ildə Union 
Generateinin müflisləşməsi, 1884-ci ildə Nyu-York fond birjasının 
dağılması; 1887-ci ildə Rusiya və Türkiyə arasında müharibənin başlan-
ması təhlükəsi üzündən Avropa fond birjalarında iflaslar; 1888-ci ildə 
Paris mis bazarında korner və bunun nəticəsində Comptior d`Escopte-nin 
iflası; 1890-ci ildə Baring bankının dağıdılması; 1892-ci ildə Panama 
qalmaqalı və 1893-cü ildə Nyu-York təşvişi. Onranın yayılması Mor-
genştern və Pressnell tərəfindən tədqiq olunumuşdur, bunların arasında 
Baring bankı və onun İngiltərənin dövlət bankının qızıl ehtiyatlarının 
həcminə təsiri xüsusiylə qeyd olunmuşdur. Baring bankı ilə əlaqəli böhran 
Nyu-York hadisələrindən daha çox maliyyə gərginliyi yaratmışdir, onda 
Britaniya investorları yaxşı Amerika səhmlərini pis Latın Amerika 
ssudalarına dəyişmişdirlər. Belə bir fikir formalaşmışdır ki, 1890-ci ilin 
oktyabrında Nyu-Yorkda baş vermiş maliyyə böhranı bundan sonrakı 
Baring bankının iflasını tezləşdirmişdir, çünki bu Londonda bir sıra 
iflasların səbəbi olmuşdur, bu isə, öz növbəsində, Baring-ın çətin maliyyə 
vəziyyətinə tab gətirmək qabiloyyətini azaltmışdir. Argentina problemləri 
ilə əlaqəli olan Baring bankının müflisləşməsi bütün dünyada Britaniya 
kreditlərinin həcmini xeyli azaltmışdır və Cənubi Afrika, Avstraliya və 
Birləşmiş Ştatlarda 1893-cü ilə qədər davam edən iqtisadi böhranların 
əmələ gəlməsində böyük rol oynamışdır.  

 
1907 

 
İtaliyada 1907-ci ildə başlamış böhranın ilkin əlamətləri bir neçə il 

əvvəl başlamışdır. Yeni əsrin ilk illərində bu ölkədə iqtisadi artım 
müşahidə olunmuşdur. Artan kredit kütləsi ilə dəstəklənən möhtəkirliklər 
geniş yayılmışdır. Yaranmış saxta şirkətlər güya real investisiyalar üçün, 
lakin əslində şəxsi qiymətli kağızlar bazarlarını dəstəkləmək məqsədilə 
borca kapital alırdılar; böyük dividentlər isə yeni investorları cəlb etmək 
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üçün ayrılmış borclardan ödənilirdi. Böhranın ilk dalğası 1905-ci ilin may 
ayında gəlmiş və bir çox şirkətin iflasına səbəb olmuşdur. Ikinci dalğa 
1906-ci ilin oktyabr ayında Genuya fond birjasını çətin vəziyyətə 
salmışdır. 1907-ci ilin aprel, may ayında Paris və London tərəfindən 
verilmiş ssudaların həcmi azalmışdır və maliyyə gərginliyi güclənmişdir. 
Societa Bancaria İtaliana bankı 1898-ci ildə yaranmışdır və ilkin nizam-
naməsi 4 mln. lira təşkil etmişdir. Sonralar 1899-cu ildə kapitalın həcmi 5 
milyona, 1900-cu ildə 9 milyona, 1904-cü ildə 20 milyona, 1905-ci ildə 
30 mln.-a və 1905-ci ildə 50 milyona qədər artmışdır. Kapital artımının 
hər bir mərhələsində yeni işçi qüvvəsi və köhnə, çox vaxt uğursuz banklar 
əldə olunmalıdır. Təəssüf ki, Milanda yerləşən baş idarə Genuyada yer-
ləşən nümayəndəliyin üzərinə götürdüyü risklərdən xəbərdar olmamışdır. 
Məsələn, bu bank qiymətli kağızları girova qoymaqla böyük həcmdə 
kredit verirdi. Stringher Banca d`Italia bankının rəhbərini verilən 
kreditlərinin aşağı keyfiyyəti və 1906-ci ilin dekabr ayında Mərkəzi 
bankdan alınmış irihəcmli borclar çox narahat etmişdir.  

1907-ci ilin yaz alarında Paris və London İtaliaya və Birləşmiş 
Ştatlara kreditlərin verilməsini dayandıranda, yenicə təsis edilmiş bankın 
artıq taleyi bəlli olmuşdur. Turinq-Genuya və Nyu-York arasında birbaşa 
əlaqələr məhdudlaşdırılmışdır. Lakin İtaliyanın maliyyə mərkəzləri 
Parislə; Nyu-York əsasən Londonla; Londonla Paris isə bir-biri ilə əlaqəli 
idi. Bonelli iddia edirdi ki, Paris öz Britaniya qiymətli kağızlarını satanda, 
həm Paris həm də London kreditlərin verilməsini dayandırdı, bu zaman 
müstəmləkə ölkələr birdən-birə kapitalsız qalmışdır və cari investisiya 
layihələrini dayandırmalı olmuşdu, bu isə, öz növbəsində, tələbə, isteh-
sala, məşğulluq və qiymət səviyyəsinə təzyiq göstərmişdir. Müstəmləkə 
ölkələri ilə İtaliyanın 1907-ci ildə olduqları vəziyyət arasında oxşarlıqlar 
çoxdur. Bonelli iddia edirdir ki, İtaliyanın Parisdən aldığı kreditlərin 
azaldılması daha ciddi nəticələrə gətirə bilərdi, çünki ABŞ-dan əsasən 
emiqrantlardan gələn pul köçürmələri dayandırılmışdır. Bonelli problemi 
birbaşa əlaqələrin məhdudlaşdırılmasında görürdü, lakin onun bu fikiri 
“Təşviş, dünya hadisəsi kimi” adlanan işin müəllifi Frank Vanderlip adlı 
Nyu-York bankirin firikinə zidd idi. Vanderlip iddia edirdir ki, 1907-ci 
ilin təşvişinə əsas səbəb Bur müharibəsi, Rus – Yapon müharibəsi və San-
Fransiskoda baş verən zəlzələ idi. 
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Lakin bu qlobal səbəblərin ardınca müəllif həm də böhranın ilkin 
səbəbləri siyahısına trast şirkətlərin və yaranmasını və pul kütləsinin 
genişlənməsinə olan tələbin mövcudluğunu əlavə etmişdir. 

 
1929-ci ilin böhranın qlobal nəticələri 

 
Prezident Quver bəyan etmişdir ki, böyük depressiyanın əsas səbəb-

lərindən biri Birinci Dünya müharibəsi dövründə Avropa kənarında 1925-ci 
ildə artıq ifrat dərəcəyə çatmış istehsalın genişlənməsi idi. Bundan başqa, 
maliyyə çətinlikləri reparasiyaların və hərbi borcların qaytarılması; artıq 
qiymətləndirilnış və lazimi qədər qimətləndirilməmiş frank, və həmçinin 
Dous Planı çərçivəsində alman reparasiyalarının pul dövriyyəsinə 
qaytması və alman istiqrazlarının amerikanlılar tərəfindən alınması ilə üst-
üstə düşmüşdür. Böhranın əmələ gəlməsində günahın bir hissəsi də 
Amerika maliyyə tənzimləyicilərinin də üzərinə düşür, çünki onlar 1927-
ci ilin yay aylarında Böyük Britaniyaya artıq qiymətləndirilmiş funtunu 
saxlamaq üçün faiz dərəcələrini azaltmışlar, lakin öz daxili məqsədlərinə 
nail olmaq üçün onlar çox güman ki, faiz dərəcələrini artırmalı idilər. 
1928-ci ilin mart və xüsusiylə iyin aylarında Nyu-York fond birjasında 
qiymətlər artanda, Amerikanın xarici istiqrazların alışı, demək olar ki, 
dayandırılmışdır. Müəyyən müddət ərzində Almaniya, Latın Amerika 
ölkələri və Avstraliya qısamüddətli maliyyələşdiməyə keçmişdirlər. 
Almaniya kapital axının azalmasına iqtisadiyyatının boşaldıması ilə cavab 
vermişdir, bu tədbirlər reparasiyaların ödənilməsi üçün həyata 
keçirilmişdir. Argentina, Avstraliya, Uruqvay və Braziliya aşkar etmişdi 
ki, onların tədiyyə balansları xeyli pisləşmişdir. Yığılmış borcları 
rekonstruksiya etmək və ya yeni kreditləri cəlb etmək imkanı olmadığına 
görə, bu ölkələrin milli valyutaları birdən ucuzlaşmışdır və 1929-cu ilin 
sentyabr ayında Nyu-York birjasında taxıl, kofe, kauçuk, şəkər, ipək və 
pambıq kimi məhsulların qiymətləri düşəndə bu kütləvi xarakter alamağa 
başlamışdır. Əvvəlcədən qeyd olunduğu kimi, Birləşmiş Ştatlarda 
sahibkarlıq və bazarlar likvidliyin azalmasından çox əziyyət çəkmişdir.  

Nyu-York federal ehtiyat bankın öz təşəbüsü ilə həyata keçirilən 
açıq bazar yaranması üzrə proqram Federal ehtiyat idarəsinin etirazlarına 
baxmayaraq 1929-cu ilin əvvəllərində kredit məhdudiyyətlərin yumşalma-
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sına gətirmişdir. 1930-cu ilin birinci yarsında beynəlxalq borcların həcmi 
xeyli artmışdır. İkinci rübdə xarici kreditlərin həcmini əks edən gös-
təricilər, 1920-ci və 1930-ci illərin istənilən rübündə olan göstəricidən 
yüksək idi. Lakin qiymətlərin aşağı səviyyəsi və 1930-cu ilin sentyabr 
ayında Almaniyada sosial-demokrat partiyasının seçkilərdə udmasında 
irəli gələn məyusluq onu göstərmişdir ki, dünya, hələ də böhran yaşayır. 
Mərkəzi Avropanın bankları, ilk növbədə, Almaniya və Avstriyanın, 
vəziyyətdən çıxmaq üçün səhmlərinin qiymətlərini təzimləyirdilər. Paris-
də iki özəl bank müflisləşmişdir, Banque Adam və Banque Oustric, sonra 
üç dövlət məmuru iştirak etdiyi qalmaqalın üstü açılmışdır, bu isə 
hökumətin dağılmasına gətirmişdir. Nəticədə, 1931-ci ilin əvvəlində 
Fransada Laval hökuməti gəlmişdir.  

Avropada deflyasiyanın tuğyanı başlamışdır və bundan sonra 
Vyanada mayda Credit Anstalt-ın, Almaniyada iyulda Danatbank-ın müf-
lisləşməsi baş vermişdir, həmin ayda özəl kreditlərə maratoriyin qoyul-
muşdur. Londondan avqustda başlayan və sentyabrda pik nöqtəsinə çatan 
kapital axını başlamış və Britaniya hökuməti funtu qızıla bağlamaqdan 
imtina etmişdir. Bu mərhələdə Fransa, Belçika, Hollandiya və İsveçrə 
kimi ölkələr ABŞ dollarına qızıl almağa və onu ölkədən çıxarmağa 
başlamışdır və beləliklə, Amerika baknkların ehtiyatları azalmağa 
başlamışdır. Yaponiya “qızıl” standartdan 1931-ci ilin dekabr ayında 
imtina etmişdir. Birləşmiş Ştatlarda deflyasiya ABŞ dolların valyuta 
məzənnəsinin artması ilə deflyasiya (yəni Britaniya funtunun və funta 
bağlı olan digər milli valyutaların dollara qarşı qiymətdən düşməsi) və 
bank ehtiyatların azalması başlamışdır. 1932-ci ilin fevral ayında qəbul 
olunan Qlass-Stiqal qanunu açıq bazarda əməliyyatların keçirilməsi 
vasitəsilə qiymətlərin artması tədbirlərini özünə daxil edirdi, lakin artıq 
gec idi. Bank iflasların epidemiyası borcun deflyasiyası, əmtəə qiymət-
lərinin enməsi və istehsalın dayandırılması fonunda genişlənməyə davam 
etmişdir. İqtisadiyyat ən aşağı nöqtəsinə 1933-cü ilin mart ayında elan 
edilmiş “bank tətillərdə” və həmin ilin yazında davam edən dolların 
ucuzdaşması dövründə çatmışdır. 

Göstərilən hadisələrin ardıcıllığı onu göstərir ki, 1930-cu ilin Böyük 
Depressiyasının ilkin səbəblərini ancaq Birləşmiş Ştatlarda axtarmaq 
lazım deyil.  
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Şərqi Asiyanın böhran infeksiyası 
 

Dünyanın yarsına təsir edən Şərqi Asiya böhranının başlanma 
tarixini 2 iyul 1997-ci il hesab olunur, o zaman Tailand xarici borclarının 
ödəməsinin iqtidarında olmadığını bəyan etmişdir. Birmənalı şəkildə bu 
böyük böhranın əmələ gəlməsi günahı ondan zərər çəkmiş ölkələr ara-
sında bölünmüşdür, ilk növbədə, Tailan, İndonesiya, Malasiya və Cənubi 
Koreya kimi ölkələr arasında. Günahkarların siyahısına dövlət nəzarətini 
ləvğ etməyə çağıran dövlət xadimləri və müstəqil ekspertlər, borc alanlar 
və borc verənlər daxil edilmişdir, xarici valyutada kredit verən və sonralar 
onları dəyandıran sonuncular arasında isə daha çox bankirlər və 
investisiya şirkətləri qeyd olunurdu. Asiya böhranı ona görə gözlənilməz 
hesab olunurdu ki, “Şərqi Asiya pələngləri” 1980-cı və 1990-cı illərdə 
iqtisadiyyatlarının sürətli inkişafını nümayiş etdirmişdir. “Pələnglər” 
xarici valyuta borclarını, daşənmaz əmlaka möhtəkir investisiyaları fəal 
cəlb etmişdir, qiymətlərin artması şəraitində milli valyutaların ABŞ dol-
larına bağlılığı isə daxili bazarda milli valyutaların qiymətlərinin bahalaş-
masına gətirmişdir. Honkonq hökuməti faiz dərəcələrinin üzərində haki-
miyyətini saxlamağı bacarmışdır, beləliklə, o, 1990-cı illərdə tikinti üzrə 
kreditlərin dərəcələrini 90%-dan 60%-a qədər endirə bilmişdir – bunun əsl 
məqsədi isə, faiz dərəcələrinin gələcəkdə bank borclarına zərər vurmadan 
qaldırmaq imkanını əldə etmək idi. Asiya ölkələri arasında fərqlər də 
mövcud idi; məsələn, Tailand hökuməti düzgün, zəif və qərarsız idi; 
İndonesiyanınki isə əksinə rüşvətxor, güclü və qərarlı idi. Ölkələrin pul 
siyasətləri də fərqlənirdi. Tailand milli valyutasını möhtəkirlərdən 
müdafiəsi üçün 24 mlrd. dollar ehtiyat vəsaitini itirmişdir, lakin sonda o 
yenə də qiymətsizləşmişdir. İndonesiya isə tamamilə əks tədbirlər gör-
müşdür, möhtəkir təzyiqin başlanmasından sonra, hökumət rupiyanı azad 
şəkildə üzməyə buraxmışdır. Malasiyada doktor Maxatxir böhranın yaran-
masında xarici mötəkirləri günahlandırırdı, əsasən də rupiyanı “şorta” 
aldığını boynundan atan Quantum xec fondunun başçısını Corc Sorocu; 
Maxatxir xarici borcunun ödənilməsinə moratori qoymuşdur. 

Böhranın Rusiya və Braziliyaya yayılması isə əsasən psixoloji 
xarakter daşıyırdı, çünki maliyyə bazarları görünürdü ki, onların öz ölkə-
ləri də irihəcmli xarici borclara malikdirlər və məzənnələri xeyli şişmişdir, 



 179

xüsusilə Rusiyanın halında hökumət başçılarının rüşvətdə boğulması əsas 
rol oynamışdır. 1990-cı illərin əvvəllərində Rusiyada başlanmış iqtisadi 
bumun inkişafına ölkənin kommunist sistemindən imtina etməsi və 
irimiqyaslı özəlləşdirmə tədbirləri təkan vermişdir. Nəticədə, yayımış abu-
hava aktivlərin həddən artıq alınmasına və investisiyalara gətirmişdir, 
rüşvətxorluq isə şübhəli mənbəsi olan kapitalın ölkədən getməsinə səbəb 
olmuşdur. Fond bazarı 11 avqust 1998-ci ildə iflas olmuşdur. Altı gün 
sonra rubl azad şəkildə üzməyə buraxılmışdır. 

Braziliyada maliyyə problemlərinin səbəbi isə dövlət nəzarətinin 
ləvğ edilməsi, büdcədəki defisit, daxili kapital hərəkətinin dayanması və 
həmçinin, Asiyada ixrac bazarların itməsi idi, bu isə kağızın istehsalı üçün 
ixrac olunan taxta materialların satışına təsir etmişdir. İkincidərəcəli 
devalvasiya və 1999-cu ilin əvvəllərində realın üzən məzənnəsinin tədbiq 
edilməsi səhm məzənnələrinin qalxmasına və realın valyuta dəyərinin 
artmasına gətirib çıxarmışdır. 
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8 
 

QİYMƏT “KÖPÜKLƏRİN” EPİDEMİYASI: 
BANKOQDAN KEÇMƏKLƏ TOKİODAN  

NYU-YORKA 
 

XX əsrin son 15 ilində müxtəlif aktivlərin qiymətlərini süni şəkildə 
artırmaqdan əmələ gələn dörd qiymət “köpüklərdən” birincisi 1980-ci illərin 
ikinci yarısında Tokio səhm və əmlak bazarında müşahidə olunmuşdur. 
Ikincisi təxminən həmin vaxtda üç Skandinaviya ölkəsində - Finlyandiya, 
Norveçdə və İsveçdə - inkişaf etməyə başlamışdır. Üçüncü 1990-cı illərin 
əvvələrində Bankoqda, Kuala-Lumpurda, Cakartada, Honkonqda və 
onlara yaxın olan digər maliyyə mərkəzlərində, dördüncüsü isə 1990-cı 
illərin ikinci yarısında birjadan kənar satılan Amerika səhmlərində 
müşahidə olunmuşdur. 

Aparıcı sənae ölkələrin qiymət “köpükləri” nisbətən nadir hallarda 
əmələ gəlir; bundan əvvəlki köpük Birləşmiş Ştatlarda 1920-ci illərdə 
əmələ gəlmişdir. Yaponiya, digər Asiya ölkələri kimi, bundan əvvəl bu 
kimi hadisələ rast gəlinməmişdir. Altı və ya səkkiz ölkədə birdən əmələ 
gələn köpük qeyri-adi hadisədir; bundan əvvəl bu kimi hadisələr baş 
verməmişdir. lakin onbeş il ərzində tamamilə fərqli qiymət “köpüklərin” 
əmələ gəlməsi eyniylə qeyri-adidir. 

Sadalanmış bütün köpüklər bir-birilə sistematik şəkildə əlaqəli idi. 
Skandinaviya ölkələrində əmələ gəlmiş köpük Tokio və Asakada yerləş-
dirilmiş ofşor banklarının bölmələri tərəfindən verilən kreditlər hesabına 
maliyyələşdirilirdi. Üst-üstə düşəm fakt burada ondan ibarət idi ki, 
Yaponiyanın bank tənzimləyiciləri Yapon banklarının xaricdə fəaliyyət-
lərinə məhdudiyyatları azaltdıqları bir müddətdə, Skandinaviya ölkələ-
rində də bankların xaricdən borc alınmasına qoyulan məhdudiyyətlər 
azaldılmışdır. Londonda, Sürixdə və ofşor ofislərdə yerləşən Yaponiya 
banklarından üç Skandinaviya ölkələrinə gələn pul kütlələri qısa müd-
dətdə daşınmaz əmlakın və səhmlərin qiymətlərini qaldırmışdır. Tailandda 
və digər Asiya ölkələrində köpüyün əmələ gəlməsində əsas rolu bir neçə il 
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bundan əvvəl köpüyü partlayan Tokiodan gələn kapital oynamışdır. 
Amerika səhmlərinin qiymətləri 1990-cı illərin ortalarında şişməyə baş-
lamış, bu proses 1997-ci ilin ikinci yarısında Tailand, Malasiya, İndo-
nesiya və qonşu ölkələrdə qiymət “köpüklərinin” partlamasından sonra 
daha da sürətlənmişdir. Bu partlayış kapitalın Asiyadan Birləşmiş Ştatlara 
axmasına gətirmişdir. 1998-ci ildə ABŞ-ın FES long-term Capital Mana-
gementin iflasında irəli gələn təşvişin öhdəsindən gəlmək üçün Amerika 
maliyyə sisteminə “likvidliyin doldurulması” ilə məşğul idi, 1999-cu ildə 
isə kompyuter sistemlərinin ikimininci ilin sisteminə keçməsi ilə əlaqədar 
problemlərin gözləntilərinə görə FES bazara əlavə likvidlik gətirmişdir. 

Bu qiymət “köpükləri” arasında mövcud olan əlaqələr yapon yeninin 
məzənnəsinin qalxmasına və yapon mallarının rəqabət qabiliyyətinin aşağı 
düşməsinə səbəb olan Yapon köpüyünün partlamasından sonra pulların 
Tokiodan Bankoka axması hesabına əmələ gəlmişdir. Yapon şirkətləri 
xərclərini azaltmaq üçün Çin və Şərqi Asiyanın digər ölkələrinin istehsal 
resurslarını istifadə etməyə başlamışdır. Tailandda və digər Asiya 
ölkələrində qiymət köpüklərinin partlaması onların xarici maliyyə durum-
larını birdən pisləşdirmişdir; bu ölkələrinin milli valyutarı (Çin yuanı və 
Honkonqun dollarından başqa), bir də qiymətsizləşmişdir və eyni 
zamanda, tədiyyə balansının göstəricilərini pisləndirərək Amerika ticarət 
difisitinə gətirib çıxarırdı. Asiya ölkələrində Birləşmiş Ştatlara kapitalın 
çıxarılması birdən artmağa başlamışdır, nəticədə Amerika qiymətli 
kağızlarının məzənnələri artmağa başlamışdır; qeyri-rezidentlərə qiymətli 
kağızları satan amerikanlılar əldə etdikləri gəlirləri, əsasən ABŞ daxilində 
digər amerikanlılardan qiymətli kağızların alınmasına xərcləyirdilər. 
Həmin qiymətli kağızların qimətləri artmağa davam etmişdir; eyni 
zamanda, bu qiymətli kağızların satıcıları satışdan əldə etdikləri pulları 
növəti qiymətli kağızların alışına xərcləyirdilər. Pullar “kaynar kartof” 
kimi investordan investora keçirdi, qiymətlər isə arta-arta gedirdilər.  

Bazarın gözə görünməz əli daim fəaliyyətdədir. Pul axınlatrı bir 
ölkədən digərinə axanda, düzəlişlər avtomatik olaraq həm kapitalın 
“donoru” olan ölkələrdə, həm də kapitalı alan ölkələrdə baş verməyə 
başlayır. Alıcı ölkələr üçün belə düzəlişlərdən biri odur ki, onların milli 
valyutası bahalaşmağa başlayır; bundan başqa aktivlərin qiymətləri də 
artmağa davam edir. Xaricdən kapital axınının artması, demək olar ki, 
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həmişə iqtisadi bumla müşahidə olunur. İqtisadi fəaliyyətinin genişlən-
məsi xarici kapitalı cəlb edir, xarici kapitalın axını isə istehsala 
sərmayələri artırır, çünki səhm məzənnələrinin artması kapitalın cəlb edil-
məsi ucuzluğu deməkdir; kapitalın ucuzlaşması zamanı xarici inves-
tisiyaların bir çoxu sərfəli olmağa başlayır. Əhalinin rifahının yaxşılaması 
istehlakı artırır və eyni zamanda, yığımların həcmini azaldır, çünki 
aktivlərin qiymətlərinin artması ev təssərüfatlarının öz yığım 
məqsədlərinə çatmasını ifadə edir. 

Beləliklə, Asiya ölkələrində qiymət köpüyünün şişməsi Tokioda 
aktivlərin qiymət köpüklərinin partlamasına və 1990-cı illərin əvvələrində 
Yaponiyadan kapitalın axmasına səbəb olmuşdur. Bu kapitalın əsas 
hissəsi Yaponiyaya məxsus idi; müəyyən hissəsi məzənnələrin enməsi ilə 
əlaqədar olaraq Yapon səhmlərini satan xaricilərə məxsus idi. Tokiodan 
Tailanada, İndoneziya və digər Asiya ölkələrinə kapitalın axması üzən 
valyutaya malik olan ölkələrin milli valyutalarının bahalaşmasına, bağlı 
valyuta sisteminə malik olan ölkələrdə isə pul kütləsinin və beynəlxalq 
ehtiyatların artmasına gətirmişdir. Bu ölkələrdə daşınmaz əmlakın, 
səmlərin bahalaşması ilə əlaqədar olan investisiya və istehlak xərclərini 
arması ardınca daxili gəlir normaları da artmışdır. Bu ölkələrin sakinləri 
öz səhmlərini və aktivlərini Yapon investorlarına sataraq, aldıqları pul-
ların əsas hissəsini daxildə digər qiymətli kağızların və daşınmaz əmlakın 
alınmasına xərcləyirdilər. 

“Ağ” termini milli valyutanın valyuta bazarında qiymətinin həmin 
ölkələrin ticarət partnyorlarının inflyasiya səviyyələri ilə həmin ölkənin 
daxili inflyasiyası arasında yaranmış fərqin əsasında hesablanmış gös-
təricidən çox olmasıdır. Tamamilə əks termin isə milli vayutanın az 
qiymətləndirməni əks edən “çatışmazlıq” terminidir. Bu terminlərin hər 
ikisi kapitalın beynəlxalq hərəkətində dinamikanın dəyişməsinə reaksiyanı 
əks edir. Beləliklə, aktivlər və öhdəliklərin valyutasını dəyişən investorlar 
tərəfində keçirilən irihəcmli valyuta əməliyyatları destabilizasiya rolunu 
oynamışdır, bu zaman valyuta bazarında valyutanın məzənnəsi müxtəlif 
ölkələrin daxili inflyasiyaları arasında olan fərqlər əsasında hesablanmış 
göstəricidən uzaqlaşmasına gətirmişdir.  

1980-cı illərdə qlobal indeks fondları Yapon səhmlərini almışdır, 
çünki onların məzənnələri Tokioda artmaqda idi, açıq investisiya 
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mövqeiləri isə alınmış qiymətli kağızların qiymətinin artması və yenanın 
məzənnəsinin qalxması hesabına gəlir gətirirdi. Bu indeks fondları belə bir 
strategiya seçmişdi: onların investisiya portfellərində Yapon səhmlərinin 
payı Yapon səhmlərinin bazar qiymətinin bütün milli bazarlarda 
səhmlərinin ümümi qiymətinə olan nisbəti ilə düz mütənasiblikdir. Yapon 
səhmlərinin qiymət “köpüyü” partladıqdan sonra, qlobal indeks fondları 
bu kağızları satmaqla Yaponiyadan kapitallarını çıxartmağa nail olmuşdu.  

Yaponiyada, Tailandda, digər Asiya ölkələrində və Birləşmiş Ştat-
larda əmələ gəlmiş qiymət “köpükləri” arasında daha bir oxşarlıq ondan 
ibarətdir ki, bazar iştirakçıları qiymətli kağızların və valyuta məzənnə-
lərinin gələcək dəyərlərini mövcud olan artım templərin ekstropolyasiyası 
vasitəsilə proqnozlaşdırırdilar. Çox vaxt aktivlərin və qiymətli kağızların 
qiymətləri onların gəlirliyinin əksidir – ofis binasının qiyməti onun icarə 
haqqını, Sony və General Electric şirkətlərinin səhmlərinin məzənnəsi isə 
onların gözlənilən gəlirliyini əks etdirir. Bəzən investorlar səhm 
məzənnələrinin və daşınmaz əmlakın qiymətlərini proqnoz etmək üçün 
həmin qiymətlərin cari dinamikasının ekstropolyasiyasından istifadə 
edirlər. Bu investorlar – müxtəlif dövrlərdə onları “birja lentinin müşahi-
dəçiləri” və ya “impulslu investorlar” və ya “deytreyderlər” adlandırmışlar 
– yaxın gələcəkdə qiymətləri proqnozlaşdırmaq üçün ayrıca səhmlərin 
qiymətlərindən istifadə etmişlər. Bu investorlar valyutaları həddən artıq 
qiymətləndirilmiş aktivlərini alırdılar. Daşınmaz əmlakın qiymətləri artıq 
icarə haqqlarına əsaslanmırdı, səhmlərin məzənnələri isə gözlənilən 
gəlirlikdən uzaqlaşmışdır; bunun əvəzində aktivlərin qiymətləri cari 
qiymət artımının ekstropolyasıyası əsasında müəyyənləşmişdir. Bu qiy-
mətlərin bazar ertəsindən çərşənbə axşamına keçən gecədə qiymət dəyi-
şikliyin əsasında, çərşənbə günü cümə günündə qiymət hansı səviyyədə 
olmasını proqnozlaşdırmaq cəhtinə bənzəyirdi. Yenicə təsis edilmiş 
şirkətlər gəlir gətirmədiyinə görə, investorlar bu kimi şirkətlərin dəyərini 
mənfəət və ya planlaşdırılmış mənfəət əsasında müəyyənləşdirmişdilər. 

Yaponiya və digər Asiya ölkələrində qiymət “köpükləri” daşınmaz 
əmlak bazarında əmələ gəlmişdir; daşınmaz əmlak qiymətlərinin artması 
ardınca səhmlərinin məzənnələri də qalxmışdır. Birləşmiş Ştatlarda 
qiymət “köpüyü” səhm bazarında əmələ gəlmişdir, baxmayaraq ki, 
daşınmaz əmlakın qiymətləri Silikon vadidə və əhalisi maliyyə sektorunda 
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çalışan digər şəhərlərdə qalxmışdır və aşağı gəlirliyə malik idi. Asiyadakı 
qiymət “köpüklərinin” hamısı Yaponiya köpüyünə bənzəyirdi, çünki bu 
ölkələrdə fond bazarının aktivləri, Birləşmiş Ştatlardan fərqli olaraq milli 
sərvətin əsas hissəsini təşkil edirdi.  

 
Tokio və Osakada qiymət “köpüyü” 

 
1980-ci illərdə Yaponiyanın daşınmaz əmlak bazarında əmələ 

gəlmiş qimət köpüyü o qədər böyük idi ki, Tokioda deyirdilər ki, 
İmperator sarayının altındakı torpaq sahəsinin qiyməti Kaliforniyanın 
bütün daşınmaz əmlakından baha idi. Təbii ki, Kaliforniyanın sahəsi 
həmin ərazidən milyard dəfə böyük idi, bu deyim isə onu göstərirdi ki, akr 
və heqtara görə qiymətlərin arasında nə qədər fərq mövcud idi. Əlbəttə ki, 
İmperator sarayı altında yerləşən torpaq sahəsini heç kim hərraca qoymaq 
fikrində deyil idi. Bu ifadəni ilk dəfə işlədən alim isə, sadəcə saray altında 
torpağın qiymətini təxminən yüz hektara vurmaqla həmin dəyəri almışdır. 
Kaliforniyadakı əmlakın qiyməti isə FES-nin məlumatlarından almışdır.  

1980-ci illərdə Yaponiyanın maliyyə göstəriciləri göyün yeddinci 
qatında idi. Yapon səhmlərin bazar dəyəri Amerika qiymətli kağızların 
dəyərindən iki dəfə artıq idi, eyni zamanda, Yaponiyanın ümumi daxili 
məhsulu Amerikanınkından iki qat az idi. Yapon və Amerika şirkətləri 
səhmlərinin gəlirliklərinin müqaisəli təhlili isə daha da heyrətə gətir-
mişdir. Yapon daşınmaz əmlakın bazar dəyəri Amerika daşınmaz əmlakın 
qiymətindən iki dəfə artıq idi, eyni zamanda Yapniyanın ümumi səhası 
ABŞ sahəsinin 5% təşkil edir və həmin ərazinin 80%-i dağlardan 
ibarətdir. Yaponiyada adambaşına düşən əmlak dəyəri ABŞ-ın eyni adlı 
göstəricisindən 4 qat artıq idi, eyni zamanda, Yaponiyada adambaşına 
düşən gəlir Amerika səviyyəsinin 60-70%-ni təşkil edirdi.  

Yaponiya bankları aktivlərinə və depozitlərinə (gəlirinə görə yox) 
dünyanın top baklar siyahısına düşürdü; adətən bu siyahının ilk on 
bankından yeddisi Yapon bankları idi. Yaponiyanın ən böyük investisiya 
bankı olan Nomuranın ümumi kapitalının həcmi Amerikanın beş ən böyük 
bankının aktivlərindən çox idi.  

Yaponiya iqtisadiyyatına biznes-sərmayelərin axınının artması 1980-ci 
illərdə ona görə artmışdır ki, kapitalın qiyməti səhm qiymətlərinin artması 
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templəri ilə düz mütənasiblikdə ucuzlaşmışdır. Bir çox yapon şirkətləri 
ABŞ dollar nominalında istiqrazlar buraxmağa başlamışdır, bu istiqrazlar, 
eyni zamanda, azad şəkildə iyenlə ifadə olunmuş istiqrazlara dəyişilə 
bilərdi. İnvestorlar yapon səhmlərinin uzun müddət bahalaşmasına 
aldandığı üçün, bu istiqrazlar üzrə faiz dərəcələri heç vaxt 2%-dən artıq 
olmayıb. Faiz dərəcələrinin aşağı olması o demək idi ki, Yapon şirkət-
lərinə kapitalı cəlb etmək ucuz başa gəlirdi, müvafiq olaraq cəlb olunmuş 
vəsaitlər yeni istehsal obyektlərinin tikintisinə və mövcud olan Amerika 
və Avropa şirkətlərin alınmasına yönəldilirdi. 

Birinci fəsildə qeyd etdiyimiz kimi, Mitsui Real Estate Company 
Nyu-Yorkda Exxon şirkətinin binası üçün 625 mln. $ xərcləmişdir, eyni 
zamanda satıcının qiyməti 310 mln. $ idi, buna görə yapon şirkəti Ginness 
Rekordlar kitabına düşmək arzusunda idi. Digər Yapon şirkətləri də 
Birləşmiş Ştatlarda daşınmaz əmlakın alınmasında xeyli irəli getmişdi. 
Mitsui Real Estate Rokfeller mərkəzinin 50%-nı əldə etmişdir, Sumitomo 

bankı ilə əlaqəli olan maliyyə qrupu isə Şimali Kaliforniyada qolf-klub 
əldə etmişdir. Sony şirkəti Columia Records səsyazma studiyasını, 
sonralar isə Columbia Pictures kino şirkətini almışdır, Sony şirkətinin əsas 
rəqibi olan Matsushita buna MGM Universal–ın alınması ilə cavab 
vermişdir. 

Yapon alıcıları artıq Fransa impressionist şəkillərin sərgi-satış-
larının, hətta Sotbis, Kristis və digər məşhur hərracların daimi iştirak-
çılarına çevrilmişdi. Məlum olduğu kimi, Vinsent Van Qoqun əl işi olan 
“Doktor Qaşenin portreti” əsəri Osakadan olan sahibkar tərəfindən tarixdə 
sənəd əsərinə ödənilmiş ən yüksək qiymətə eldə olunmuşdur.  

Yaponiyada qolf üçün yeni meydanlar yağışdan sonra göbələk kimi 
peyda olmuşdur. Torpaq sahələri çox baha olduğuna görə, müvafiq olaraq 
həmin klublarda üzvlük haqqları da çox yüksək idi. 

Bütün pullar yaponların əllərində cəmləşirdi, onlar isə onları müx-
təlif növ xarici aktiv və daşınmaz əmlakın əldə edilməsinə xərcləyirdilər. 
Qəribəsi o idi ki, yaponlar pulu elə xərcləyirdilər ki, onların çox varlı 
olduqları təsuratı yaranırdı, əslində isə alışların əksəriyyəti Yapon 
korporasiyaları hesabına həyata keçirilirdi.  

Yaponiyanın sənae inkişafı XIX əsrin sonuncu rübündə, hökumətin 
xaricilər üçün ölkəni açmaq qərarının qəbul edilməsindən sonra 
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başlamışdır (həmin müddətdə hökumət qorxurdu ki, Qərb ölkələri əks 
halda Yaponiyanı Çinin sahillərinə kimi blokadaya alacaqlar). İmperator 
öz nümayəndələrini Birləşmiş Ştatlara, Almaniyaya, Böyük Britaniyaya 
və Qərbi Avropanın digər ölkələrinə Yaponiyanı yeniləmək, dövlət 
idarəediciliyinin yeni modellərini, iqtisadi və maliyyə sistemlərinin 
inkişafı haqqında lazım olan məlumatı yığmaq üçün göndərmişdir. 
Tokioda tikilmiş dəmiryolu vağzalı Amsterdamdakı kimi tikilmişdir, 
Yaponiya Bankının yaranması prosesi Belçikanın Milli Bankı əsasında 
edirdi, dövlət qulluğu sistemi Fransa modeli əsasında quruldu, dəmiryol 
sistemi isə Britaniyadan götürülmüşdür (burada da hərəkət soltərəflidir). 
Yapon sənaesi feodal ailələr ətrafında inkişaf edirdi; bu xüsusiyyət, hələ 
də, bəzi iri yapon bank, ticarət və sənae şirkətlərin adlarında əks olunur, 
məsələn, Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo və Yarnoto. Bu ailələrin hər biri 
sənaye qrupunu (“zaibatsu”) yaratmışdır və onun daxilində olan hər bir 
vahid, məsələn, ticarət, nəqliyyat və poladəritmə şirkətləri, səhmlərinin iri 
paketi əlində olan bir bank-holdinq şirkətinin “qanadı” altında idi. Bu 
bank holdinqi əlaqəli strukturları uzunmüddətli və dövriyyəni 
tamamlamaq məqsədilə qısamüddətli kreditlərlə təmin edirdi – bu isə bir 
qədər alman sisteminə bənzəyirdi. 

Bazarda paylarını artırmağa çalışan bu sənae qrupları arasında 
rəqabət çox sərt idi. 

Bank Holdinq şirkətlər 1940-cı illərdə imperator Xiroxito ölkənin 
əsas idarəedicisi kimi general Duqlas Makatur tərəfindən əvəz olunanda 
qanundən kənarda elan olunmuşdur. Sənaye qrupları isə buna kəsişmə 
mülkiyyət sistemi ilə cavab vermişdir, burada bank, ticarət və poladəritmə 
şirkətinin səhmləri həmin qrupa daxil olan nəqliyyat şirkətinə məxsus idi, 
nəqliyyat çirkətinin səhmləri isə, öz növbəsində, qrupa daxil olan digər 
şirkətlərə də məxsus idi. Nəticə etibarilə, hər bir şirkət dairəvi müdafiə 
pozisiyasına durmuş və udulmaq riskini azaldaraq, bu yolla bazarda yeni 
sahələrin inkişafı üçün yerlərini tuturdu. Mitsui nəqliyyat şirkəti poladı 
Mitsui poladəridən zavoddan alır və malını Mitsui sığorta şirkətində 
sığorta edir.  

Herosima və Naqasakinin 1945-ci ilin yay aylarında bombalan-
masından 40 il sonra Yaponiya iqtisadiyyatı ağlagəlməz uğura nail olmuş-
dur. Ölkənin sənayesi müharibədən sonra tamamilə dağılmış vəziyyətdə 



 187

idi. Yaponiya öz iqtisadi müstəmləkələri olan Koreya, Formozu (sonralar 
Tayvan) və Mançyoriyada olan ərazilərini itirmişdi. Digər ölkələrlə 
iqtisadi əlaqələr tamamilə kəsilmişdi. Yaponiya iqtisadi partiya kimi qəbul 
edilirdi, onun kasıb ixracı isə yalnız təbəssüm yaradırdı, çünki bu ölkənin 
məhsulları çox aşağı keyfiyyətli idi və çox vaxt Amerika və Avropa 
şirkətlərinin məhsullarının aşkar kopiyası idi.  

1950-ci və 1960-cı illərdə Yapon iqtisadiyyatı ildə 10% iqtisadi 
artım nümayiş etdirmişdir. Bu iki onillik ərzində müşahidə olunan iqtisadi 
artım German Kannı 1971-ci ildə “Yaponiya: ilk super ölkə” adlı kitabı 
yazmağa vadar etmişdir. Kannın hesablamaları çox sadə idi - əgər Yapo-
niya öz iqtisadi artım templərini Birləşmiş Ştatlar, Almaniya, Fransa kimi 
inkişaf etmiş ölkələrin eyniadlı göstəricisinin səviyyəsində yəni, 2-3%, 
saxlaya bilsə, onda qısa müddət ərzində Yaponiyada adam başına düşən 
gəlir dünyanın iqtisadi liderləri olan ölkələrin eyni adlı göstəricisini 
üstələyəcək. 

1980-ci illərdə Yaponiya iqtisadi qüvvəsinə görə Almaniyanı arxada 
qoymaqla dünyada ikinci yerə çıxmışdır, Toyota, Nissan və Honda dünya 
avtomobil sənaesinin liderlərinə çevrilmişdir. Sony, Matsushita, Sharp və 
sonsuz sayda digər şirkətlər elektronika bazarında aparıcı yerlərə malik 
idilər. Yaponlar tərəfindən istehsal edilmiş kompyuterlər isə dünyada ən 
yaxşı hesab olunurdu.  

Yaponiyanın iqtisadi nailiyyətləri Tokio, Vaşinqtonda və digər 
xarici paytaxtlarda müzakrə və təhlil obyektinə çevrilmişdir. Uğurun əsas 
hissəsini Maliyyə və beynəlxalq ticarət və investisiya nazirliklərinin 
işçiləri tərəfindən hazırlanmış plana riayət edilməsi idi. Bu plana görə 
dövlət işçiləri şirkətlər arasında güclü və zəif olanlarını müəyyən edirdilər, 
onları əsasən dünya bazarında lider ola bilənlər maraqlandırırdı. Dövlət 
agentlikləri bu kimi liderləri ucuz kredit və dövlət sifarişləri verməklə və 
yenicə yaranmış şirkətlərin öz istehsal xərclərini minimuma sala və 
məşhur Amerika və Avropa brendləri ilə rəqabətə girə bilənə qədər 
proteksionist siyasəti tədbiq etməklə dəstəkləyirdilər. 

Administrativ baryerlərin tədbiq edilməsi ona gətirirdi ki xarici 
şirkətlər Yaponiya bazarında mallarını satmaq və ya Yaponiyada nüma-
yəndəliklərini açmaq istəyəndə büyük çətinliklərlə rastlaşırdı. Amerika və 
Avropa şirkətləri Tokio fond birjasinda güclə yer ala bilirdi. Yaponlar 
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iddia edirdilər ki, Birləşmiş Ştatlarda və ya Avropada da istehsal olunmuş 
xizəklər Yaponiyadakı qar üçün, Kaliforniyada əkilmiş düyü isə yapon 
mədəsi üçün yarırlı deyil.  

Maliyyə Nazirliyinin işçiləri həm bank kreditləri, həm də bank 
depozitləri üzrə faiz dərəcələri üçün tavan siyasətini tədbiq etmişdilər; 
depozit üzrə faiz dərəcələri inflyasiya dərəcəsindəm aşağı idi, buna görə 
ev təsərrüfatları gəlirlərini artırmaq üçün əlavə mənbələr axtarırdılar, 
çünki pullar sürətlə dəyərsizləşirdi. Aşağı faiz dərəcəsi şəraitində kom-
mersiya şirkətləri tərəfindən verilən kreditlərə olan tələb təklifi üstələ-
yirdi, çünki dövlət məmurları inzibati resursdan istifadə edərək, banklara 
kredit verilməsi zamanı üstünlük veriləcək şirkətləri işarə edirdilər. 

Geniş maliyyə tənzimləmənin nəticələrindən biri o idi ki, bankların 
bir çox qiymətli kağızlara (səhmlərdən başqa) qoyduqları sərmayələrdən 
və əmanətlərdən gələn real gəlirlik mənfi idi. Bundan istisna daşınmaz 
əmlaka və səhmlərə qoyuluşlar idi; burada gəlirlik sabit və yüksək idi.  

1980-ci illərin birinci yarsında Yaponiya maliyyəsi liberallaşmaya 
doğru getməyə başladı, bu isə əsasən amerikanlıların təzyiqi altında baş 
vermişdir, çünki yaponlar Nyu-York və Amerikanın digər maliyyə 
mərkəzlərində fəaliyyət göstərdiyi kimi sonuncular da Tokio maliyyə 
bazarlarını və yapon müştərilərini əldə etmək istəyirdilər. Yaponlar qəbul 
etmişdilər ki, əgər onlar xarici bazarlarda fəaliyyətlərini genişləndirmək 
istəyirlərsə, onda xaricilər də yerli bazarda özlərini sınamaq imkanını əldə 
etməlidirlər. Depozit və kredit üzrə faiz dərəcələri qaldırılmışdır. Kredit-
lərin verilməsi zamanı üstünlük verilməsi üçün tədbiq edilən inzibati 
resurs artıq nadir hallarda istifadə edilirdi. Yapon şirkətlərinin xarici in-
vestisiyalarına qoyulan məhdudiyyətlər yumşaldılmışdır. Yapon bankları 
öz xarici filiallarını və nümayəndəliklərini artırmaq icazəsini almışdı.  

Yapon banklarına Nyu-Yorkda, Çikaqoda, Los-Ancelesdə, Lon-
donda, Sürixdə və Frankfurtda həm yapon, həm də xarici şirkətləri 
kreditləşdirmək icazəsi verilmişdir; bu əməliyyatlar üçün vəsaitləri həm 
yerli banklararası bazarda, həm də qeyri-yapon banklarından ofşor depozit 
bazarında əldə etmək olardı. Bu halda Amerika daşınmaz əmlaka yapon 
tələbi birdən artmağa başlamışdır.  

Maliyyə liberallaşma o demək idi ki, banklar daşınmaz əmlak almaq 
və ya yeni ofis binalarını, evləri və ticarət mərkəzləri tikmək istəyən borc 
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alanları üçün kreditlərin həcmini artıra bilərdi. İpoteka kreditləşmənin 
tədbiqi isə daçınmaz əmlakın qiymətinin sürətli artmasına gətirmişdir. 

Daşınmaz əmlak bazarında çalışan çirkətlərin kapitallaşması Tokio 
fond birjasının listinqinə daxil olan şirkətlərin ümumi bazar dəyərinin 
böyük hissəsini təşkil edirdi. Daşınmaz əmlak üzrə holdinq şirkətlər pay 
investisiya fondlarına bənzəyirdi; sərəncamında olan mülkiyyətin qiy-
mətləri qalxanda isə, bunlar heç nəyə baxmadan həmin şirkətlərin səhm-
lərini almağa başlayıtdı, bu isə, öz növbəsində həmin səhmlərin məzən-
nəsini qaldırırdı. Daşınmaz əmlakın qiymətinin artması tikinti bumuna 
gətirmiş və yeni-yeni göydələnlər peyda olmuşdur. Yapon bankları iri 
həcmdə daşınmaz əmlak və səhm sahibləri olduğuna görə, bu aktivlərin 
qiymətlərinin armasından gələn gəlir bankın cari gəlirlərindən çox idi. 
Kapitalın artması ilə banklar təklif edilən kreditlri genişləndirə bilirdi.  

Elə gəlirdi ki, Yaponiya “əbədi mühərliyin” maliyyə ekvivalentini 
qazanmışdır. Daşınmaz əmlak qiymətinin artması səhmlərin birja kotirov-
kalarını qaldırmışdır; daşınmaz əmlakın və səhmlərin birgə bahalaşması 
isə bank kapitalını artırmışdı. Bank kapitalının artması isə, öz növbəsində, 
banklara verilmiş kreditlərini artırmaq imkanını vermişdir, ölkədə 
keçirilmiş maliyyə liberallaşmasına görə banklar əvvəllər kredit almağa 
çətinlik çəkən alıcılara da kredit verə bilərdi. Kreditlər əsasən daşınmaz 
əmlakı qirova qoymaqla verildiyinə görə qaytarılmamış kreditlər üzrə 
itkilər çox az idi, çünki qiymətlər daim artmaqda idi. Daşınmaz əmlakın 
qiymətlərinin qalxması ilə bu bazara investisiya qoyan şirkətlərin də 
gəlirləri artırdı. Müvafiq olaraq, bir çox şirkətlərdə daha çox gəlir əldə 
etmək üçün daha çox borc almaq istəyi və imkanı yaranmışdır.  

Sənaye qruplarının daxilində kəsişmə mülkiyyət formasının tədbiq 
edilməsi isə o demək idi ki, Tokio birjasında satılan bütün səhmlərin 
məzənnələrinə həmin şirkətlərin kapitallaşmasında baş verən proseslər 
təsir edirdi. Sənaye qrupları daşınmaz əmlakı və digər şirkətlərin 
səhmlərini əldə etmək üçün borclarının həcmini artırırdı, çünki bu cür 
fəaliyyət növündən əldə olunan gəlir maşın, elektronika və polad istehsalı 
kimi onların əsas fəaliyyətindən daha çox idi. 
 
 



 190

Yapon qiymət “köpüyünün” əmələ gəlməsi tarixinin 
müəyyənləşdirilməsi 

 
Hər hansı bir aktivin bazarında qiymət köpüyünün əmələ gəlməsi 

tarixini müəyyənləşdirmək çox çətindir, çünki aktivin qiyməti köpüyün 
əmələ gəlməsindəm xeyli əvvəl qalxmağa başlayır. Yaponiyada daşınmaz 
əmlakın və səhmlərin qiymətləri 1985-ci ilədək artmağa başlamışdır, yeni 
zamanda yaon yenasının dəyəri valyuta bazarında kəskin bahalaşmağa 
başlamışdır. 

Yapon bazarında qiymət köpüyünün əmələ gəlməsində əsas rolu üç 
amil oynayırdı, buna görə, demək olar ki, 30 il müddətində yapon 
daşınmaz əmlaka qoyulan investisiyalar sabit gəlirlik, digər sahələr isə 
böyük zərərlər gətirmişdir. O zaman investisiya mühitində belə bir şablon 
fikir formalaşmışdır ki “torpaq yaxşı investisiyadır, çünki torpağın 
qiyməti daim artır”. Burada sənae amillər də mövcuddur - “torpağa qoyu-
lan sərmayələr çox yaxşıdır, çünki o qeybə çıxa bilməz”. Yapon inves-
torları hər iki deyimə inanırdılar, 1940-cı illərin sonlarından sonra qiymət 
artımı bu inancı yalnız qücləndirirdi. 

İkinci amil maliyyə liberallaşması idi. Ondan əvvəl yapon bank-
larına daşınmaz əmlakı əldə etmək məqsədilə kredit verməyi məh-
dudlaşdıran göstərişlər mövcud idi. İndi isə banklar keçmişin əvəzini çıx-
maq niyyətində idi və bundan sonra ipoteka kreditlərin ümumi kredit port-
felində payı artmışdır, investorla kredit lingini əldə etmışdirlər. 1980-ci 
illərin sonunda müəyyən olunmuşdur ki, dünyada mövcud olan tikinti 
kranların yarsı Tokioda obyektlərin tikintisində məşğul idi. 

Üçünçü amil 1980-ci illərin ikinci yarısında pul kütləsinin artması 
idi, bu isə Yaponiya Bankının yenanın valyuta bazarında dəyərinin aşağı 
salınması cəhtlərinin nəticəsi idi. 1980-ci illərin birinci yarısında yapon 
yenası dollara qarşı xeyli ucuzlaşmışdır, bu isə yapon malların dünya 
bazarında rəqabət qabiliyyətini gücləndirmişdir. 1980-cı illərin ikinci 
yarsında isə yena bahalaşmağa başlamışdır, istehsal sərmayələrinə neqativ 
təsiri azaltmaq üçün Yaponiya Bankı valyutasını nəzarət altında 
saxlamağa çalışırdı. Müdaxilənin nəticəsi Yaponiyada pul kütləsinin və 
müvafiq olaraq kredit bazasının artması olmuşdur. Həm bankların, həm də 
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Mərkəzi bankın ehtiyyatlarının artması nəticəsində yapon bankları verilən 
kreditlərin həcmini artırmaq imkanını əldə etmişdir.  

İqtisadi artımın yüksək temləri bankların şirkətlərə və investorlara 
kredit vermək imkanı ilə dəstəklənirdi. Nəticə etibarilə, daşınmaz əmlakın 
qiymətləri orta hesabla ildə 30% artmağa başlamışdır.  

Yüksək gəlirlik səviyyəsinin təmin edilməsi yapon şirkətlərinin əsas 
məqsədlərindən biri deyil idi. Onlar, əsasən öz biznesinin inkişafında, 
istehsalın genişləndirilməsində və işçilərin həyat boyu məşğulluğunun 
təmin edilməsində maraqlı idilər. Hər bir şirkət öz sahəsində ilk yer tut-
maq arzusunda idi. Bir çox şirkətlər borclarını bazarın daha böyük 
hissəsini əldə etmək məqədilə artırırdı. 

Yapon bankları borc alanların kreditin genişləndirilməsi ehtiyacını 
onlara məxsus olan aktivlərin bahalaşması hesabına ödəyirdi. Borc alanlar 
əldə etdikləri vəsaitləri yenə də daşınmaz əmlakın alınmasına xərcləyirdi, 
lakin təklif məhdud və ləng artdığına görə, kütləvi alışlar daşınmaz əmlak 
bazarınındakı qiymətləri artırırdı. Artan bu qiymətlər ardınca səhm 
məzənnələrini də aparırdı. 

1980-ci illərin əvvəllərində pul bazarı yenı vasitəçi kateqoriyasını 
meydana gətirmişdir – kredit ittifaqları (“cusenlər”), bu təşkilatlar ənənəvi 
yapon bankları verməkdən imtina edən ipoteka kreditləri verirdi. 
Kreditlərin verilməsi üçün pulları cusenlər banklardan alırdı. Bu cür 
kreditləşmə sistemini yeddi iri Yapon bankı istifadə edirdi. Lakin eyni 
zamanda Yaponiyanın Maliyyə Nazirliyi həm adi, həm də ipoteka 
kreditləri verə bilən dövlət kredit təşkilatlarını yaratmağa başlamışdır. 
Bundan sonra banklar heç bir vasitəçi olmadan evlərin alınması üçün 
kredit verməyə başlamışdı. 

Səhm məzənnələrinin qalxması o demək idi ki pul vəsaitlərinin cəlb 
edilməsi şirkətlərə ucuz başa gəlirdi. Daha bir yenilik konvertasiya edilən 
istiqrazların tədbiq edilməsi idi; şirkətlər faiz gəlirliyi aşağı olan və təsbit 
edilmiş qiymətdə adi səhmlərə dəyişdirilə bilən səhmləri satırdı. Əslində 
isə bu cür istiqrazlar səhm alınması üzrə koll-opsiona bənzəyirdi; lakin 
istiqrazın sahibi səhm üzrə verilən dividentdən çox olan faiz gəliri əldə 
edirdi. Nəticədə istiqrazların yerləşdirilməsi nəticəsində əldə olunan 
vəsaitlər şirkətlər tərəfindən üç istiqamətdə istifadə olunurdu: pulları 
əmanət formasında yerləşdirmək və istiqraz üzrə ödədiyi faizdan 3-4 qat 
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çox olan faiz qazanmaq; səhm almaq; və ya istehsalın muasirləşdirilməsi 
və genişləndirilməsinə xərcləmək. 

Yaponiyada mövcud olan bank təcrübəsinə görə kreditlər əmlakın 
girov qoyulması şərtilə verilirdi; adətən banklar qirovun 70%-ə qədər 
kredit verirdilər. Verilmiş “cusenlər” tərəfindən kreditlərin bəziləri yapon 
mafiyasının (“yakudzanın") əlinə düşürdü. Bu qruplaşmalar öz əlaqə-
lərindən istifadə edərək əmlakın qiymətlərini lazimi səviyyədə saxlaya 
bilirdi. Daşınmaz əmlakın qiyməti ildə orta hesabla 30% qalxdığına görə, 
qiymətləndirən tərəfindən edilən kiçik  səhv tezliklə düzəldilirdi. 

Daşınmaz əmlakın qiyməti icarə haqqından tez qalxırdı. Bu da ona 
gətirirdi ki, gəlir götürülmüş kredit üzrə faizi ödəmirdi. 1980-ci illərin 
sonunda əmlak alan investorlarların gəlirləri mənfi idi – icarə gəliri bütün 
digər xərcləri çıxdıqdan sonra kredit faizini ödəmirdi – lakin əmlakın 
sürətli bahalaşması bu əmlakı yenidəm girova qoymaqla yeni götürülmüş 
kreditlər hesabına və ya əmlakın satışından əldə edilən gəlir hesabına faiz 
ödəyə bilirdi.  

Daşınmaz əmlakın və səhmlərin qiymətlərindəki artım səhm, 
daşınmaz əmlak, bank depozitlərinə və xarici valyutaya malik olan yapon 
ailələrinin rifahını çox yaxşılaşmışdı. İri yapon şirkətlərinin səhmləri 
sənae qruplarına daxil olan digər şirkətlərinə (“zaibatsu”-ların əvəzinə 
gələn “keyretsu”-lara) məxsus olduğuna baxmayaraq, səhm paketinin 
üçdə biri fiziki şəxslərə məxsus idi. Hər bir yapon şirkəti sənae 
müəssisənin və pay fondunun qarşılığını təşkil edirdi. 

Yapon səhmlərini bazar qiyməti daim artdığına görə onlar daim 
Birləşmiş Ştatların və Qərbi Avropa investorların tərəfindən alınırdı. 
Yapon qiymətli kağızlara maraq qlobal indeks fondları da göstərməyə 
başlamışdı. Yapon rezidentləri olmayan investorların gəlirləri yalnız səhm 
məzənnələrinin qalxması hesabına yox, həm də valyuta bazarında yapon 
yenasının bahalaşması hesabına idi. 

 
Yapon qiymət “köpüyü” nəyə görə  

və nə vaxt partlamışdır 
 
1989-cu ilin sonunda yapon qiymət “köpyü” intensiv genişlənmişdir. 

Daşınmaz əmlakın qiyməti o qədər artmışdır ki, beysbola uduzu olan 
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Yoqa Berranın “burada yaşamaq o qədər bahadır ki, heç kim bunu edə 
bilmir” ifadəsi çox məşhurlaşmışdır və doğruluğunu təstiq etmişdir. 
Banklar yüzillik üç nəsil ödəyəcək ipoteka kreditlərini verirdilər. 
Yaponiya bankının yeni sədrini yüksək əmlak qiymtlərin yaratdığı sosial 
disbalans çox narahat edirdi. Mərkəzi Bankın yeni təlimatları yapon 
banklarını ipoteka kreditlərinin həcmini digər kredit növlərin səviyyəsinə 
qədər azaltmasını tələb etmişdir.  

Kredit kütləsinin artım templəri aşağı düşdükdən sonra, əmlakı 
yenicə almış insanlar nağd pul vəsaitlərin çatışmazlığını hiss etmişdilər; 
onların icrə gəlirləri azalmışdır, ödəniləcək faiz isə qalmışdır, lakin indi 
onlar köhnə krediti yenisi ilə ödəyə bilirdilər. Bu şəraitdə bəzi investorlar 
əmlaklarını satmaq məcburiyyətində qalmışdılar. Bu satışların və kredit 
kütləsinin birdən azalması daşınmaz əmlakın ucuzlaşmasına gətirmişdir; 
əmlakın qiyməti daim artdığı əfsanəsi səhv çıxmışdır.  

Səhm məzənnəsi və daşınmaz əmlakın qiymətləri 1990-cı illərin 
əvvəllərində enməyə başlamışdır; səhm məzənnələri 30% 1990-cı və 
yenidən bir o qədər 1991-ci ildə azalmışdır. Yaponiyanın fond birjasında 
enmə trendi müşahidə olunmağa başlamışdır. 2003-cü ilin əvvəlində 
yapon səhmlərinin qiymətləri iyirmi il əvvəlki səviyyəsinə enmişdir, buna 
baxmayaraq ölkənin iqtisadiyyatı bu illər ərzində qalxmışdır. Real iqtisadi 
artım isə orta hesabla 1% təşkil etmişdir.  

Pərakəndə satış qiymətləri 1999-cı ildə 1-2% təşkil etmişdir, bu isə 
klassik borc deflyasiyasına gətirmişdir, nəticə etibarilə bir sıra müflis-
ləşmələrə və öz növbəsində, bankların böyük itkilərinə, aktivlərin satışına 
və qiymətlərin xeyli azalmasına səbəb olmuşdur.  

İndi yapon “əbədi mühərriyi” əks istiqamətdə işləməyə başlamışdır. 
Daşınmaz əmlakın satışı bazar qiymətlərinin enməsinə səbəb olmuşdur. 
Daşınmaz əmlak və səhm qiymətlərinin enməsi bank kapitalının azalması 
demək idi; indi bankların kredit vermək imkanları xeyli məhdudlaşmışdır. 
Yapon qiymətli kağızların ucuzlaşması ilə amerikan qiymətli kağızların 
bahalaşması üst-üstə düşməsinə görə, global fondlar yapon qiymətli 
kağızları sataraq Amerika qiymətli kağızlarını əldə edirdi.  

Monetar iqtisadiyyatının qanunlarından biri odur ki, qiymət “köpü-
yünün” “partlayışından” sonra deflyasiya başlayır. Yaponiyada istehsal 
sərmayələrinin həcmi xeyli azalmışdır, buna səbəb birincisi gözlənilən 
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gəlirliyin azalması, ikincisi isə bundan əvvəl müşahidə olunan iqtisadi 
bumun nəticəsində atrıq istehsal qüvvələrin əmələ gəlməsi idi. Ev 
təsərrüfatlarının xərcləri xeyli azalmışdı, çünki milyonlarla ailələr əmlak 
və səhmləırin ucuzlaşmasından irəli gələn itkiləri örtmək üçün eldə 
etdikləri gəlirə qənaət etməyə üstünlük verirdilər.  

Müflisləşmələrin sayı artmışdır, banklar və digər maliyyə təşkilatları 
verilmiş kreditlərə görə itkilərə məruz olurdu. İpoteka kreditlərin 
verilməsi üzrə ixtisaslaşan qeyri-bank təşkilatları isə, demək olar ki, 
tamamilə müflisləşmişdir.  

İflaslara və bank itkilərinə baxmayaraq, yapon əmanətçiləri bank-
lardan pullarını götürməyə tələsmirdilər. Həm fiziki şəxslər, həm də şir-
kətlər əmin idilər ki, hətta bankların bağlanması tədqirdə, Yapon höku-
məti bütün əmanətləri geri qaytaracaq, ona baxmayaraq ki, rəsmi olaraq 
heç bir sığorta mövcud deyil idi. Bank səhmlərinin uzun müddət ərzində 
qiymətlərinin qalxması investorlara “bankların iflasa uğramaq üçün həd-
dən artıq varlı olmasına” inandırırdı, on baxmayaraq ki, onların öz kapital-
ları artıq mənfi idi, çünki verilmiş kreditlərin həcmi depozit üzrə öhdə-
liklərindən az idi. 

Bankların çoxu kreditlərin verilməsi zamanı həddən artıq ehtiyatlı 
idi. Onlar anladı ki, əmlakı klassik üsulla girov götürməklə kredit vermək 
prosesi çox təhlükəli idi, çünki əmlak nəinki bahalaşa, həm də ucuzlaşa 
bilər. İlk dəfə idi ki, banklar qarşısında belə sual dururdu: “Bu krediti 
versək, onda pullarımızı qaytarmaq etimalı nə qədərdi?” Bankların bu çür 
ciddi yanaşması isə borc alanları da sual verməyə məcbur etmişdir: “Bəs 
yeni investisiyalar şirkətimizin gəlirliyini artırmaq üçün lazimi qədər 
gəlirli olacaqmı?” 

Xarici banklar və investorlar artıq yapon banklarının ödəmə qabiliy-
yətinə şübhə ilə yanaşırdılar. Yapon banklarının xarici filialları ofşor 
maliyyə bazarında ən böyük borc alan idi; onlar həm yapon, həm də qeyri-
yapon şirkətlərinə kredit verirdi. Yapon bankların ofşor nümayəndəlikləri 
öz kredit portfellərini çox fəal formalaşdırırdılar, çünki onlar ənənəvi 
olaraq fondların cəlb edilməsi xərcləri ilə kreditin verilməsi üzrə faiz 
dərəcələri arasında mövcud olan çox dar spreddə işləyirdilər.  

Yapon bankların kreditorları olan xarici banklar iflas zamanı yapon 
hökumətinin hər hansı yapon bankına dəstək olacağına inanmırdılar. 
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Nəticə etibarilə, xarici banklar yapon banklarına verilən kreditlər üzrə faiz 
dərəcələrini artırmışdı. Birbaşa nəticələrdən biri o idi ki, bir çox kreditlər 
bundan sonra yapon banklarına artıq əlverişli deyil idi. Bu ona gətirib 
çıxarmışdır ki, yapon bankları lazım olmayan faizləri ödəməmək üçün 
kreditləri mümkün qədər tez qaytarırdı. 

Yapin kreditləri üzrə risk mükafatının artması isə həssas investorlar 
üçün bir işarə idi. Bir çox yapon şirkətləri pullarını Tokiodakı yapon 
banklarından, həmin Tokioda yerləşən xarici banklara qoymağa başla-
mışdırlar. Yaponiyada artıq depozit üzrə faiz dərəcələri çox aşağı idi, 
Yaponiyadan kapital axını kütləvi xarakter daşımağa başlamışdı, çünki 
yapon invesatorları pulları üçün daha əlverişli yer axtarırdılar. 1991-ci ildə 
Yaponiyada baş verən resessiya o demək idi ki, idxalın həcmi xeyli 
azalmışdır, ixrac isə çox artmışdır; bir sıra şirkətlər bütün güclərini xarici 
bazarların ələ alınması üçün xərcləyirdi, çünki daxili bazarda artmış 
istehsal qüvvələri öz tədbiqini tapa bilmirdilər. İdxalın azalması, ıxracın 
artması isə Yaponiyanın tədiyyə balansının müsbət olmasına gətirmişdir. 
Bu artım Yaponiyadan kapital axınını üstələmişdir və yenanın baha-
laşmasına gətirmişdir, bu isə, öz növbəsində, ixracyönlü yapon 
şirkətlərinə zərbə vurmuşdur. Bunlardan bir çoxları xərclərini ucuz əmək 
qüvvəsi hesabına azaltmaq üçün Çin, Malaziya və Tayland kimi ölkələrə 
sərmayə qoymuşdur. İxrac sənayesində investisiya xərclərinin artması 
gəlirlərin artmasını canlandırırdı. 
 

Şərqi Asiyanın iqtisadı möcüzəsi  
və Asiyanın maliyyə böhranı 

 
1992-ci ilsə Dünya Bankı “Şərqi Asiya möcüzələri” adlı materialları 

dərc etmişdir. Bu möhtəşəm ad altında Tailanddan Cənubi Koreyaya 
qədər yerləşən ölkələrin iqtisadi nailiyyətlərindən bəhs edilirdi. Bu 
ölkələrin ümumi daxili məhsulun artması müəyyən dərəcədə Yaponiya 
tərəfindən 1950-1960-cı illər ərzində alınmış gəlirlərin nəticəsi idi. 
Koreya yarımadası 1950-ci illərin ortalarında başlanmış müharibə nəticə-
sində bölünmüşdür; 1960-cı illərin ortalarında Cənubi Koreya üçün iq-
tisadi artımın qızıl dövrü başlamışdır. 1950-ci illərdə bataqlıq olan 
Sinqapurun həyat səviyyəsi 1990-cı illərdə artıq dünya standartlarına 
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cavab vermişdir. 1978-ci ildə Çində hökumətin Mao Tsze-Dundan Den 
Syaopinə keçməsi, vaxtilə qapalı olan bir ölkəni xarici sərmayələrə açıq 
olan və beynəlxalq tticarətə can atan ölkəyə çevirmişdir. İqtisadi artın 
burada 20 il müddətində ildə orta hesabla 10% təşkil etmişdir, Pekin, 
Şanxay və Şençjen kimi sahil regionlarda artım bundan da çox idi. 1950, 
1960 və 1970-ci illərdə sərhəd məntəqəsi kimi çıxış edən Honkonq artıq 
beynəlxalq ticarətə hazır olan çin məhsullarının mərkəzinə çevrilmişdir. 

Tailand, Malaziya və İndoneziyada 1990-cı illərin birinci yarısında 
səhm məzənnələri 300-500% qalxmışdır, istehsalın emal sahələrində artım 
fantastik templərlə gedirdi. Şərqi Asiyanın əksər ölkələrində səhm 
kotirovkaları 1993-cü ildə iki qat artmışdır və 1994-cü ilə qədər artmağa 
davam etmişdir. Daşınmaz əmlakın ticarət defisitinin həcmi artmışdır. Bu 
ölkələrdə qiymət köpükləri iqtisadi strukturların, adambaşına düşən 
gəlirlərin, milli valyutalarının məzənnələrin arasında fərqlərə, eyni 
zamanda hər bir konkret ölkənin Sinqapur, Tayvan və ya Honkonq kimi 
beynəlxalq kreditor və ya Tailand və ya Malaziya kimi beynəlxalq 
borcalan olmasına baxmayaraq, iqtisadçılar düşünürlər ki, bu ölkələrin 
“köpükləri” ümumi mənbəyə malik idi və xaricdən şişirdilər. 

Amerika, Yapon və avropa şirkətləri məhsullarının Çində, Tailandda 
və digər Şərqi Asiya ölkələrində istehsal xərclərinin az olmasından isti-
fadə edirdi. Sürətli iqtisadi artım xarici kapitalın axınının həm səbəbi, həm 
də nəticəsi idi, xüsusilə də Yaponiyadan gələn kapitalın. Yapon inves-
tisiyaları, ilk növbədə, bu ölkələrdə ucuz əmək qüvvəsindən istifadə 
etmək üçün yığma sexlərinin tikintisinə yönəlmişdir; bahalı ehtiyyat his-
sələri hələ də Yaponiyada istehsal olunurdu, sonralar isə yğılmaq üçün 
qonşu ölkələrə göndərilmişdir. Oradan məhsulların əsas hissəsi Birləşmiş 
Ştatlara, Yaponiyaya və digər ölkələrə ixrac olunurdu. Birbaşa yapon 
investisiyalarından sonra Yaponiyadan təchizatçı şirkətlər və banklar gəl-
mişdir. İqtisadiyyatın əsasını ixrac iqtisadiyyatının artımı təşkil etmişdir, 
hansıkı daim yerli valyutanın aşağı dəyərinə əsaslanırdı. İxracın əsas 
hissəsini baş ofisləri Birləşmiş Ştatlarda, Yaponiyada və Tayvanda 
yerləşən şirkətlərin məhsulları təşkil edirdi. Cənubi Koreya şirkətləri 
kapitallarını Çin və İndoneziyaya yatırmağa başlamışdır, çünki əmək-
haqqının səviyyəsi burada nisbətən aşağı idi.  
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1996-cı ildə qısamüddətli istehlak kreditlərinin verilməsi üzrə 
ixtisaslaşan tay maliyyə şirkətləri (bunlardan bir çoxu iri tay bankları 
tərəfindən bu kimi kreditlərin verilməsini qadağan edən təlimatından yan 
keçmək üçün təsis olunmuşdur) öz kreditləri üzrə iri itkilərə məruz 
qalmağa başlamışdır. Xarici investorlar tay maliyyə təşkilatlarına ver-
dikləri kreditlərin qiymətini qaldırmağa başlamış, nəticədə xaricdən 
maliyyələşdirmə mənbəyi azalmışdır. Tailandın Mərkəzi bankının milli 
valyutanı eyni səviyyədə saxlama qüvvəsi artıq tükənmişdir və 1997-ci 
ilin iyul ayında Tailandın milli valyutası bat kəskin devalvasiyaya məruz 
qalmışdır.  

Batın qiymətsizləşməsi epidemiyaya çevrilmişdir, növbəti 6 ay 
ərzində Şərqi Avropa ölkələrin milli valyutaları, Çin yuanı və Honkonq 
dollarından başqa, 30%-ə qədər ucuzlaşmışdır. Səhm məzənnələri 30-60% 
enmişdir, buna səbəb xarici investorların pul əldə etmək istəyi və 
həmçinin autsorsinq şirkətlərinin yüksək gəlir gətirmədikləri idi. Daşın-
maz əmlakın qiymətləri kəskin azalmışdır. Sinqapur və Honkonq bank-
larından başqa, əksər banklar çətin vəziyyətə düşmüşdür. İndoneziyada 
bankların bir çoxunun bağlanması küçələrdə əsayişin pozulməsına və 
dəyərinin 70%-ni itirən milli valyutanın getməsinə səbəb olmuşdur. Şərqi 
Asiya ölkələrini inkişaf ssenarisi Yaponiyada 10 il bundan qabaq baş 
verənlərin təkrarı idi. Şərqi Asiya möcüzəsi haqqında söhbətlər dayan-
mışdır, bunun əvəzinə “blat kapitalizmi”, kütləvi özəlləşdirmə və möh-
təkirliyin dağıdıcı güvvəsi haqqında müzakirələr başlamışdır.  

Milli valyutanın dəyərdən düşməsi ABŞ dolları, yena və digər xarici 
valyutalarda kredit götürmüş şirkətlərə zərər gətirmişdir. Bu şirkətlərə 
kredit vermiş banklar da zərər çəkmişdi; Asiya ölkələrində bankların əksər 
müflisləşmələrinin səbəbləri aktivlərin həddən artıq qiymətləndirilməsi və 
müştərilərin zərərləri idi. Milli valyutaların devalvasiyası Asiya ölkə-
lərinin ticarət balanslarına da təsir etmişdir, onların bir çoxu defisitlidən 
profisitliyə çevrilmişdir.  

Bu prosesin əksi Birləşmiş Ştatların birdən-birə ticarət balansında 
defisitin artması idi; əslində ABŞ dollarının bahalaşması ona bağlı olan 
tay batının, Malasiya ringgitin, İndoneziya rupiyasının və həmçinin, Çin 
yuanın və Honkoq dollarının devalvasıyasının nəticəsi idi.  
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Səmərəli və qeyri-səmərəli bolluq 
 

1982 və 1999-cu illər ərzində Amerika səhmlərinin məzənnələri ildə 
13% artırdı, bu da Amjerikanın 200 illik tarixinin ən yaxşı göstəriciləri 
idi. Uzunmüddətli prespektivdə Amerika səhmlərinin məzənnələri üç 
ildən bir enirdi, keçmiş əsrin son iki onilliyində isə səhmlər cəmi 5% en-
mişdir. Amerika səhmlərinin bazar dəyəri 1982-ci ildə ÜDM-in 60%-dən, 
1999-cu ildə ÜDM-in 300%-ə qədər artmışdır.  

Ölkə miqyasında daşınmaz əmlak qiymətlərinin artını bir o qədər də 
yüksək deyil idi, lakin əhəmiyyətli artım Silikon vadi, San-Fransisko, 
Vaşinqton, Boston və Nyu-York kimi adambaşına düşən gəliri və 
məşğulluq səviyyəsi yüksək olan regionlarda müşahidə olunurdu.  

1990-cı illərdə Amerika iqtisadiyyatı sürətli artım nümayiş etdirdi. 
İnflyasiya səviyyəsi 1990-cı illərin əvvəllərində 6%-dən, 1990-cı illərin 
sonunda 2%-ə qədər, işsizlik səviyyəsi isə 8%-dən 4%-ə enmişdir, iqtisadi 
artım templəri 2.5-3.5% artmışdır, bunların hamısı, eyni zamanda 
məhsuldarlığın artımı ilə də müşühidə olunurdu. Amerika xəzinədarlığın 
illik büdcəsi 1990-cı illərin əvvəlində 5%-lıq (300 mlrd.$) defisitdin 
onilliyin sonunda $200 mlrd-lıq profisitə çatmışdır.  

Bu vəziyyətin mənfi nəticələrində biri o idi ki ABŞ-ın ticarət 
balansının illik defisiti 500 mlrd. $-ı keçmişdir. Bundan başqa yığımların 
səviyyəsi  isə ən aşağı səviyyəyə enmişdir. 

Bu iqtisadi bumun özəlliyi ondan ibarət idi ki, o “yeni iqtisa-
diyyatın” inkişafına əsaslanırdı, burada əsas rolu informasiya texnolo-
giyaları, kompyuterlər, “dotkomlar” və proqram təminatı, texniki apa-
ratları və yüksək texnologiyalarını istehsal edən şirkətlər oynayacaq. Tex-
noloji inqilab məlumatın ötürülməsi və saxlanılmasını ucuzlaşdırmışdır. 
E-bay şirkəti ümummilli hərrac bazarına çevrilmişdir, burada insanlar on 
minlərlə əmtəə ala bilərdilər. Amazon şirkəti kitab və elektron məhsulların 
satış texnologiyasını icad etmişdir. Peapod insanlara gündəlik aldıqları 
məhsulları evdən çıxmadan əldə etmək imkanını vermişdir. Milyonlarla 
insanlar diskont brokeri Çarlz Şvabın və onun rəqib brokerlərin 
müştəriləri idilər. Yeni texnologiyalar insanlara komyuter və internetdən 
istifadə etməklə və kiçik miqdarda komission haqqı ödəməklə səhmlə 
əməliyyatlar apara bilirdilər. “Deytreyder” tayfası əmələ gəlmişdir – bu 
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insanlar işlərini ataraq evdə və ya xüsusi təşkil edilmiş otaqlarda 
səhmlərin alqı-satqısı ilə məşhul idilər. Priceline şirkəti isə aviya şirkətlərə 
və hotellərə bilet satışını və nomrələrin icarə verilməsini heç vir əlavə 
xərc olmadan satmaq imkanını vermişdir.  

Öz kommersiya ideyalarını və layihələrini həyata keçirmək istəyən 
sahibkarlar isə maliyyəni vençur kapitalistlərdən (riskli və yüksək gəlirli 
layihələrə pul qoymaq istəyən kapitalistlərdən) alırdılar. Vençur kapita-
listlər öz investisiya portfellərini müxtəlif şirkətlərə kapital qoyuluşların-
dan tərtib edirdilər, bu şirkətlər 3-5 il ərzində o qədər böyüməli idilər ki, 
öz səhmlərini bazara çıxartsınlar (İPO mərhələsi) və nəticədə investorlar 
əldə etdikləri ucuz səhmləri əlverişli sata bilirdilər. Vençur kapitalistlərin 
gəlirləri yenicə təsis edilən şirkətlərin uğurundan, yeni texnologiyaların 
bazarda yerləşməsindən, səhmlərin qiymətindən və şirkətlərin İPO 
mərhələsi yolundan asılı idi. 

Texnologiya sahəsinə aid səhm bazarı sürətlə artırdı, vençur kapita-
listləri tez gəlir eldə edirdilər və bunun hesabına daha yeni kapitalları cəlb 
edirdilər. İnvestorlardan heç biri kənarda qalmaq istəmirdi. Maliyyə-
ləşdirmə mənbəyi artıq problem deyil idi; investorlar özləri nou-hau 
dalınca qaçırdılar ki, onlara kapital qoysunlar. 3-4 ildən sonra vençur 
şirkətləri səhmlərinin ilkin yerləşdiriləməsinə başlayırdı. Adətən, İPO-dan 
əvvəl ölkədə “road-şou” təşkil olunurdu, bu zaman investisiya bankları 
maraq oyatmaq üçün çirkətləri müxtəlif fondlara təqdim edirdi.  

“Road-şou” bitdikdən sonra investisiya bankları səhmlərin sayını 
müəyyən etdikdən sonra yerləşdirmə qiymətini təyin edirdilər. 99.46% 
hallarda yeni səhmlərin qiyməti ilk gününün sonunda yerləşdirmə qiy-
mətindən xeyli yüksək idi, uğurlu alıcılar isə əhəmiyyətli kapital artımını 
əldə etmişdilər.  

Təkrarlanan prosedurların nəticəsi o idi ki, daha çox insanlar İPO 
mərhələsində yeni qiymətli kağızları ilkin qiymətə əldə etmək üçün iştirak 
etmək istəyirdilər. İkinci nəticə sahibkarların əqlinə aşkar böyük tələbin 
olması idi, onlar öz ideyalarını həyəta keçirməkərinə görə böyük 
kapitallara çıxışı imkanları yaranmışdır. Vençur kapitalistlər böyük 
layihələrdən gələn mənfəətə cəlb olunurdular. İnvestisiya bankları isə, öz 
növbələrində, daha çox İPO təşkil etmək və hər birindən komisyon əldə 
etmək marağında idilər. İnvestorlar isə səhm qiymətlərinin ilk 
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yerləşmədən sonra birinci gün, həftə və ya ay ərzində bahalaşmasından 
irəli gələn kapital artımından qazanmağa çalışırdılar.  

Qiymət itələməsi effekti dinamit effektinə bənzəyirdi. Elə gəlirdi ki, 
investisiya bankları ilk ticarət günündə qiymət itələməsini (nağd pulların 
qaytmasını yox) həyata keçirmək istəyirdi. Bu nöqteyi-nəzərdən İPO-ya 
görə daha aşağı qiymət daha arzu olunan idi, nəyinki yüksək qiymət, 
çünki bu halda səhmə olan tələbat heç olmazsa qısa müddətə qalxa bilirdi. 
Sahibkarlar İPO-da səhmlərin yalnız kiçik hissəsini satırdılar; onlar 
hesablamışdilar ki, qiymət itələmə nə qədər böyük olsa, gəlirləri bir o 
qədər aşağı idi. Onlar daha çox ticarətin ilk gününün sonunda əldə olunan 
nəticədə maraqlı idilər. 

İlkin yerləşmədən bir neçə gün sonra qiymətli kağızların ticarət 
dövriyyəsi İPO dəyərindən 3-4 qat artıq olur. Yerləşdirmə qiyməti ilə 
səhm əldə etmiş investorların əksəriyyəti alışlarını, adətən saxlamaq 
qərarına gəldikləri üçün, dövriyyədə olan səhmlərin sayını azaldırdı. 
Nəticə etibarilə bazarda satılan səhmlər əldən-ələ keçərək bir sessiya 
müddətində 5-6 dəfə bahalaşırdı.  

Elə gəlirdi ki Birləşmiş Ştatlar milyonlarla insanları varlandıra 
biləcək “əbədi maliyyə mühərliyini” əldə etmişdilər. İlk ticarət günündə 
qiymət nə qədər yüksək qalxsa bir o qədər investor İPO-da iştirak etmək 
niyyətində olacaq. İnvestorlardan İPO-da iştirak tələbi artdıqca, daha çox 
vençur kapitalistlər yeni şirkətlərə pul qoymaq istəyəcəklər. Maliy-
yələşdirməyə nə qədər çox vençur kapitalı cəlb olunubsa, bir o qədər sa-
hibkarlar yeni işin açılması hesabına gəlir əldə etmək niyyətinə 
düşəcəklər. 

1996-cı ilin dekabr ayında Federal Ehtiyat İdarəsinin sədri Alan 
Qrinspen ilk dəfə “qeyri-səmərəli bolluq” ifadəsini işlətmişdir. Cou Dons 
indeksi 6300, NASDAQ isə 1300 punkt səviyyəsində müəyyənləşmişdir. 
Qrispen həmişə rəqəmlərlə ehtiyyatlı idi; səhmlərin 15-20% artıq qiymət-
ləndirilməsi olmasa idi, o bu ifadəni işlətməzdi. 1999-cu ilin dekabr 
ayında Cou Dons indeksi 11700, NASDAQ isə 5400 pukt səviyyəsinə 
çatmışdır, NASDAQ-da satılan səhmlərin bazar qiyməti isə Nyu-York 
fond birjasında (NYSE) satılan səhmlərin dəyərinin 80%-ni təşkil 
etmişdir.  
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1990-cı illərin sonunda NASDAQ-da qeydiyyatda olan yeni 
iqtisadiyyatın təmsilçilərin səhmləri – dotkomlar və ya elktron ticarət, 
volokon optika, elektron komponentlərin, proqram təminatın, informasiya 
texnologiyaların və telekommunikasiyaların satışı ilə məşğul olan şirkətlər 
– daha tez bahalaşırdı, nəyinki NYSE-də iştirak edən GE, GM, ATET və 
Time-Life kimi “köhnə iqtisadiyyat” nümayəndələri. Lakin yüksək 
texnologiyalara olan maraq o qədər güclü idi ki, o köhnə sahələri də 
ardınca aparmaq qüvvəsində idi.  

Elə gəlirdi ki, texnologiya sahəsində baş verən proseslər maliyyəni 
idarə edir. Kompyuterlər həm güclənirdi, həm də bahalaşırdı. Məlumatın 
köçürülməsi və saxlanılması hərcləri xeyli azalmışdır. Kompyuter 
texnikasının hər il ən azı 30% ucuzlaşmasına dair Mur qanunu dəqiq işlə-
yirdi. Dünya şəbəqəsi sürətlə inkişaf edirdi, bazarın ərazi bölgüsü əlaqəli 
olmuşdur. Kompyuterlər insanları səhm satışında əvəz edirdi. İnsanlar 
internet vasitəsilə təyyarəyə bilet sifariş edə bilərdilər. Optik tel Atlan-
tikanın qərb və şərq sahillərini birləşdirmişdir, beynəlxalq zənqlərin 
qiymətləri şəhərdaxili zənqlər səviyyəsinə enmişdir. Yaddaş qurğuların 
həcmi və qüvvəsi artırdı. Məlumatın saxlanılması və ötürülməsi üzrə 
ixtisaslaşan minlərlə şirkətlər əmələ gəlmişdir, bu şirkətləri maliyyələş-
dirən vençur kapitalistlər o qədər gəlir əldə etmişdilər ki, riskli inves-
tisiyalar fiziki şəxslərdən, təqaüd, universitet və xeyriyyə fondlarından 
gələn daha qüvvəli maliyyə axınına çevrilmişdir. İPO-da yerləşdirilən 
səhmlərə həddən artıq böyük tələb investisiya banklarını ilk yerləşmədə 
satılan səhmləri yalnız ən dəyərli müştəriləri arasında paylamaq məcbur 
etmişdir. İnvestisaiya bankları tez varlanırdı; onlar bazarda tələb olunan 
məhsula malik idi, çünki investorlar fikirləşirdilər ki, səhmlərin alınması 
həmişə gəlir gətirəcək. 

Səmərəli bolluq qeyri-səmərəliliyə dəqiq nə vaxt çevrildiyi heç kimə 
məlum deyil. Amerika bazarında qiymət “köpüyünün” əmələ gəlməsi 
müxtəlif vaxtlar investorların ağlına gəlirdi. İlk dəfə köpük haqqında Gris-
penin “qeyri-səmərəli bolluq” haqqında ifadəsindən 18-20 ay əvvəl 1995-ci 
ilin ayında danışmağa başladılar. Səhm məzənnələri 1995-ci ildə 34%, 
1996-cı ilin ilk 11 ayında daha 25% qalxmışdır, eyni zmanada, 1994-cü ildə 
məzənnənin cəmi 4% qalxması müşahidə olunmuşdur. 
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1995 və 1996-cı ildə Amerika fond birjasında bu dalğanın əmələ 
gəlməsində 1994-cü ildə Meksikada baş vermiş maliyyə böhranının iki 
aspektinin rolu var idi; bu aspektlərin hər biri birbaşa və dolayı təsirə 
malik idi. Birbaşa təsiri pesonun devalvasiyası oynamışdır, bunun 
nəticəsində Meksikanın ticarət balansı 1994-cü ildə 20 mldr. $-lıq 
defisitdən növbəti ildə 7 mlrd. $-lıq profisitə çıxmışdır. Bunun əks sədası 
isə Amerika ticarət balansının 25 mlrd. $-lıq defisiti idi, çünki ABŞ 
Meksikanın ən böyük ticarət partnyoru idi. Nəticə etibarilə, kapital 
meksikadan Birləşmiş Ştatlara axmağa başlamışdır (lakin bu yalnız 1997-
ci ildə Asiya maliyyə böhranından sonra başlanacaq hadisələrə giriş idi). 
Meksikadan Birləşmiş Ştatlara axan kapital Amerika qiymətli kağızların 
məzənnələrini qaldırmışdır. İkinci aspekt ondan ibarət idi ki, Fedral 
Ehtiyat Sistemi öz pul siyasətini yumşaltmışdır və 1994-cü ildə həyata 
keçirdiyi pul bazarının məhdudlaşdırılmasından tamamilə imtina etmişdir.  

Amerika qiymət “köpüyünün” yaranmasının alternativ tarixi 1998-ci 
ilin yayı hesab olunur, bu dövrdə Asiya maliyyə böhranı, Rusiyada defoltu 
və Long-Term Capital Mamagement fondunun iflası ilə yadda gəlmişdir. 
Asiya valyutalarının birdən devalvasiyası ona gətirmişdir ki, Amerika 
ticarət defisiti 150 mlrd. $-a qədər artmışdır.  

Bundan başqa Federal Ehtiyat sistemi siyasətinin yumşaltmasına 
getmişdir, əsasən də daha peşəkar hesab olunan Long-Term Capital 

Management-in yaşadığı problemlərə görə.  
1998-ci ilin iyun ayından 12 ay sonra Nyo-York Fond birjasında 

satılan səhmlərin bazar dəyəri 9 005 mlrd. $-dan 12 671 mlrd. $-ya qədər 
yeni 40% artmışdır. NASDAQ-da satılan səhmlərin bazar dəyəri 90% 
artmışdır –1 777 mlrd. $-dan  3 209 mlrd. $-ya qədər.  

ABŞ-a kapital axını – bunu yığımların axını kimi qəbul etmək olar – 
ilk dövrlərdə ABŞ dollarının bahalaşmasına gətirmişdir. Bu daxili 
investisiyaların artımına və daxili yığımarın artım temlərinin azalmasına 
gətirmişdir (bu isə daxili istehlakın artımının əks tərəfi idi). 

Yığım axınlarının əks tərəfi Amerika ticarət defisitinin artması idi. 
Xaricdən kapitalın axını ABŞ dollarının valyuta bazarında məzənnəsinin 
qalxmasına gətirmişdir; dollarla ifadə olunmuş xarici malların qiyməti 
azalmışdır və Amerika inflasiyasını saxlayırdı. Birləşmiş Ştatlara kapital 
gətirən investorlar dollarla ifadə olunmuş qiymətli kağızları alırdılar, 



 203

məhz bu amil onların qiymətlərini qaldırmışdır. Xaricilərə qiymətli 
kağzlarını satan amerikanlıla,r indi əldə etdikləri gəlirləri necə istifadə 
edəcəklərini fikirləşməli idilər. Nəticə etibarilə, əldə olunmuş gəlir digər 
amerikalılardan digər qiymətli kağızların və amerika məhsullarının alın-
masına xərcləyirdilər, çünki yığın məqsədinə artıq nail olmuşdular. 
Yığımların aşağı artım temləri və Amerika ticarət defisitinin artması ABŞ-
a xarici kapitalın axmasını qaçılmaz etmişdir. 

Əldə olunmuş məlumata görə qiymətli kağızların xarici alıcılara 
qiymətli kağızların satılmasından əldə olunan gəlirin 95-97%-ni digər 
qiymətli kağızların alınmasına xərcləyirdilər və yalnız 3-5%-ı əmtəələrin 
alınmasına gedirdi. Lakin istehlaka yönəlmiş pulların nə qədər az 
olmasına baxmayaraq, ev təsərrüfatların yığımları tədricən azalmağa 
davam etmişdir. 

İstehlak məhsullarına çəkilən xərclər “axına” bənzəyirdi. Ev təsər-
rüfatları əmtəələrin alınmasına nə qədər az xərcləsə, bir o qədər çox 
qiymətli kağızların və real aktivlərin alınmasına xərcləyə bilirdi. Xərclərin 
bu cür axını əldə olunmuş aktivlərin daha da bahalaşmasına gətirmişdir.  

1999-cu il ərzində FES, banklar və cəmiyyət yaxınlaşan 2000-ci ilin 
dərdini çəkirdilər – hamı qorxurdu ki kompyuter sistemləri yeni minilliyin 
tarixini qəbul etmədiyi tədqirdə iqtisadiyyat dağılacaq. Profilaktika 
tədbirləri kimi FES bank likvidliyinin səviyyəsini qaldırmışdır. Banklar 
buna kreditin genişlənməsi ilə cavab vermişdilər. Səhm məzənnələrinin 
artması Avropa investorlarını cəlb etmişdir, nəticə etibarilə ABŞ dolları 
avroya qarşı bahalaşmışdır. Dolların real dəyərinin və ticarət defisitinin 
artması ABŞ-da inflyasiya təzyiqini azaltmışdır. Nəticə etibarilə, FES-nin 
öz pul siyasətini sərtləşdirmmək ehtiyacı yox idi. Yeni minilliyin 
başlanması ilə federal hökumət likvidliyi azaltmağa başlamışdır. Fond 
bazarının ümumi enməsi 40% təşkil etmişdir, NASDAQ-da satılan 
səhmlərin bazar dəyəri isə 80% enmişdir. 
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Əziyyətsiz pullar və qiymət “köpükləri” 
 

Onbeş illik müddətdə bir-birinin ardınca yaranan üç köpük - əvvəl 
1980-ci illərin ikinci yarısında Yaponiyada, sonra 1990-cı illərin ilk 
yarısında Tailandda və Malasiyada, nəhayət 1990-cı illərin ikinci 
yarısında ABŞ-da baş verən köpüklər – pul-kredit sahəsində unikal hadisə 
idi. Yapon köpüyü son üç onillik ərzində daşınmaz əmlak qiymətinin 
artması, maliyyə tənzimləməsinin liberallaşmasının tədbiqi, yenanın baha-
laşmasına qarşı tədbir göstərən Yaponiya Bankının pul-kredit bazasının 
artması nəticəsində yaranmışdır. Yapon köpüyü partladıqdan sonra pul 
axını Tokiodan Tailanda və digər Asiya ölkələrinə axmışdır; nəticədə 
həmin ölkələrdə daşınmaz əmlakın bahalaşması baş vermişdir. Bəzi hal-
larda bu artım templəri Yaponiyadakıları ilə eyni idi. “Cavan Asiya 
pələnglərin” iqtisadiyyatının inkişaf sürəti 1980-ci illərin Yaponiyasını 
xatırladırdı. Bu köpük partladıqdan sonra, pullar Birləşmiş Ştatlara 
axmışdır; dollar məzənnəsi və Amerika qiymətli kağızları artmağa 
başlamışdır, nəticədə yeni 1920-ci illərin köpüyündən böyük qiymət 
köpüyü əmələ gəlmişdir. 

Yaponiya, Tailandda, digər Asiya ölkələrində və sonralar Birləşmiş 
Ştatlarda əhəmiyyətli iqtisadi bum müşahidə olunurdu. Artım templəri 
qalxırdı, eyni zamanda inflyasiya səviyyəsi çox aşağı idi, çünki valyuta 
məzənnəsinin enməsi idxal malların qiymətini aşağı salırdı və buna görə 
ümumi qiymət səviyyəsi az qalxırdı. Pul axınlarınının əmələ gəlməsi 
alqoritmi maliyyə “piramidası” əlamətlərini özündə əks edirdi. Beləliklə, 
1980-ci illərdə Yaponiyada daşınmaz əmlaka sərmayə qoyan investorlar 
banklara faizləri ödəmək üçün pulu həmin banklardan götürülmüş 
kreditlər hesabına ödəyirdi. Bu sistem davamlı deyil idi. Analoji sxem 
lakin dövlət səviyyəsində əhəmiyyətli ticarət defisitinə malik olan və 
beynəlxalq borc alan kimi tanınan Tailandda və digər Asiya ölkələrində 
tədbiq olunurdu. Bu ölkələr kreditləri artıq mövcud olan borcların 
ödənilməsi üçün cəlb edirdilər. Eyniylə, 1990-cı illərin ikinci yarsında 
Amerika səhmlərin alıcıları, demək olar ki, “digər ağılsızı tap” oyununu 
pynayırdılar. “Ağlsız” səhmi ilan hər bir növbəti alıcı hesab olnunurdu. 
Bazarda “ağılsızlar” çox olduqlarına baxmayaraq, onların sayı özlərini 
ağıllı hesab edən investorları bazarın dağılması zamanı böyük itkilərdən 
xilar edə bilməmişdilər. 
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9 
 

FIRILDAQÇILIQ, HİYLƏLƏR  
VƏ KREDİT TSİKLİ 

 
Qiymət köpüyünün partlaması həmişə firildaqçılıq və hiylə hallarını 

üzə çıxardir. Enron şirkəti Amerika fond bazarının pik nöqtəsinə çatdıq-
dan bir neçə ay sonra borc quyusuna düşmüşdür. Təxminən eyni zamanda 
MCİWorldCom şirkəti öz maliyyə hesabatında bəzi səhvləri (onlar tarixdə 
ən böyük müflisləşməyə səbəb olmuşdur) haqqında bəyanət vermişdir; 
şirkət investisiyalarını artıraraq xərclərini 10 mlrd. $ azaltmışdır. 1980-ci 
illərin sonunda faiz dərəcələrinin artmasından və 1987-ci ilin oktyabr 
ayında səhm məzənnələrinin kritik səviyyəyə çatmasından sonra “zibil” 
istiqrazlar bazarı dağılmışdır. 

Süi istifadələrin miqyasları kredit kütləsinin genişlənməsi və daral-
ması üzrə tsiklik hərəkəti ilə sıx əlaqə təşkil edirdi. Ressesiya təhlükəsi 
yarananda banklar yeni kreditlərin verilməsində daha ehtiyatlı olurdu və 
kredit sifarişçilərin ödəmə qabiliyyətlərini yoxlayırdı. Kredit defisitini 
şəraitində fırıldaqçılıq halları çox geniş yayılmışdır. 

“Mühasibat hiylələrininin” əsas hissəsi qanundan kənar idi, lakin bir 
sıra halllarda onlar hüquqi manevrlə cinayyətin arasında sərhəddə 
dururdular. Top-menecerlərə və digər işçilərə verilmiş səhm özrə opsion-
ları “əməkhaqqı” maddəsində və ya bu xərclər balansdan kənar qeydlərdə 
göstərilməlidir ki, xərc hissəsi şişməsin? Bu suala cavabdan şirkətin gəliri 
və hətta səhmin qiyməti asılı idi. 1990-cı illərdə telekommunikasiya 
sahəsinin ağaları hesab olunan Genri Blocett, Meri Miker və Cek 
Qrubman investorlara nəyin əsasında müəyyən sahmlərin qiymətini təyin 
etdiklərini açıqlamalı idilər? Yoxsa hökumət “həqiqət polisini” investor-
ların aldadımasının qarşısını almaq üçün yaratmalıdır və ya investorlar 
özləri kimə inandıqlarını müəyyən etməlidirlər? Ona baxmayaraq ki, 
işlərin aparılmasının bəzi metodları qanuni idilər, onlar New York Times, 

Wall Street Journal, Chicago Tribune və ya London Telegraph kimi 
nəşriyyatların ilk səhifələrində öz əksini tapmamışdır, çünki bu açıqla-
malar gələcək qurbanları qorxuda bilər.  
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Gəlin 1990-cı illərdə baş verən qiymət köpüyünə xas Enron, 

MCİWorldCom, Adelphia, Tyco, HealthSouth, Global Crossing şirkətlərə 
baxaq. Fırıldaqçılıq prosedurların əsas hissəsi möhtəkir ajiotaj zamanı baş 
vermişdir, bu zaman səhm qiymətləri qalxırdı və risk sevən investrolar 
vaxtı çatmış kreditləri ödəmək imkanını əldə etmişdilər. İnvestisiya 
bankları risklərin müştərilərinin üzərinə keçməsi prinsipi ilə yaşayırdı. 

Arthur Andersen kimi peşəkar auditor şirkətləri investorların dərc 
olunmuş maliyyə hesabatlarında göstərilmiş səhvlər nəticəsində aldadıl-
masının qarşını almaq üçün yaradılırdı; bu şirkətlər bu hesabatların düz-
günlüyünü yoxlayırdı. Bundan başqa, “böyük beşliyə” daxil olan auditor 
şirkətləri yoxladığı şirkətlər tərəfindən maliyyələşdirilirdi. Nəticə etibarilə 
burada investorların aldadılması üçün məxfi anlaşma mövcud idi. Bununla 
əlaqədar, Enron və MCİWorldCom kimi şirkətlərə məsləhət verən hüquqi 
şirkətlər investorlar qaşısında məsuliyyət daşıdığı məsələsi ortaya çıxırdı.  

Fırıldaqçılıq, yalan və faktların təhrif edilməsi bazar iqtisadiyyatı 
üçün adi bir haldır. Bəzi ölkələrdə bu daha böyük, digərlərində isə daha az 
miqyaslarda baş verir. Transparency İnternational hər il müxtəlif ölkələr 
üçün “təxrif əmsalını” dərc edir; sonuncu hesabata görə ən yaxşı göstərici 
Finlyandiya və İslandiyaya məxsusdur, sonuncu yerə görə mübarizəni isə 
bir neçə ildir Nigeriya, Banqladeş və Konqo aparır. Birləşmiş Ştatlar 
yuxarı yerlərə daha yaxın mövqedə yerləşirdi, lakin son bir neçə il ərzində 
ABŞ 1990-cı illərdə korporative fırıldaqçılıq və yalanlar hallarına görə bir 
neçə pillə düşmüşdür.  

Ən populyar yalan metodlarından biri mal-material ehtiyatlarının 
şişirdilməsinə əsaslanmışdır. 1930-cu illərin sonunda baş verən McKesson 
Robbins şirkətinin qalmaqalı mövcud olmayan mal-materiallar üzrə 
qaimələrin kredit üçün təqdim edilməsinə əsaslanırdı. 1960-cı illərdə 
Texas möhtəkiri Billi Sol Estes kübrə sisternalarını sayının falsifikasiya 
etməklə, demək olar ki, heç nə ilə təmin edilməmiş krediti almışdır. Tino 
de Ancelis həmin 1960-cı illərdə kredit üzrə qrupu kimi American 
Express-ə kifayyət qədər “zeytun yağı” vermişdir. Tino bilirdi ki, yağ 
sudan daha az sıxlığa malikdir, buna görə o yağla dolu rezervuarların lazi-
mi miqdarı bu yolla əldə etmişdir: 20 funt suyun üzərinə o 6 düym 
qalınlığında yağ tökmüşdür və nəticədə elə gəlmişdir ki, rezervuar yağla 
doludur.  
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Bu və ya digər əmlakın mövcudluğunu təstiq edən sənədlərinin 
saxtalaşmasına əsaslanan fırıldaqçılığını ifşa etmək bir o qədər də çətin 
deyil. Axı, Billi Sol Estesə kredit verənlər gedib anbarda əmlakı hesablaya 
bilərdilər. Kreditlorlar saxta girovlar alırlar və yalanın ifşa olunmasında 
maraqlı deyillər. Maliyyə bazarlarında yaranan yalan korporativ gəlirin 
artması haqqında əsassız bəyanətlərə və ya konkret şirkətin səhmlərinin 
“zəmanətli” qiymət səviyyəsi haqqında vədlərə əsaslanırdı. “Amazon 
şirkətinin səhmləri 4 iyul tarixinə hər biri 400$ səviyyəsinə qalxacaq” və 
ya “tərəfimizdən qeyd olunan proqnoza görə bu səhmlərin qiymət 
səviyyəsi hər biri $400 səviyəsinə çatacaq” kimi ifadələrə tez-tez rast 
gəlinir. Digər bəyanət belə ola bilərdi: “gözləntilərimizə əsasən yaxın beş 
ildə korporativ gəlirin artım tepmləri ildə 15% təşkil edəcək.” Maliyyə 
bazarlarında fırıldaqçılığın əsas hissəsi şirkət gəlirlərinə və səhm məzən-
nərərinə dair optimist gözləntilərə görə baş vermişdir, eyni zamanda 
həmin proqnozların məllifləri də öz sözlərinə inanmırdılar.  

 Uol-strit səhmlərin satışından küllü miqdarda gəlir əldə edirdilər, bu 
kimi nailiyyətlər müəyyən şirkətlərin səhmlərinin gələcəkdə bahalaşması 
haqqında məlumatı ictimaiyyətə çatdırmaqla məşğul olan analitiklərin 
hesabına əldə olunurdu. Onlar küçədə tamaşalara dəvət edən carçılara 
bənzəyirdilər. Səhm qiymətləri, eyni zamanda asanlıqla ikiqat arta və ya 
azala bilər, yəni gəlirlik bazar ağalarının proqnozlarından asılı idi. 
İnstitusional analitiklər mənfi rəy verməkdən həmişə çəkinirdilər, çünki 
həmin şirkətlərin rəhbərləri acıqlanaraq mənfi rəy verən investisiya 
şirkətin təklif etdiyi xidmətlərdən imtina edəcəklər. Lakin əgər pozitiv 
proqnozlara baxmayaraq səhm qiymətləri aşağı düşürsə, investisiya şirkəti 
çətinliyə düşür – amma səhv edən analitikləri əvəz etmək bir o qədər də 
çətin deyil. Axı, bu yalnız biznesdir. 

Fırıldaqçılıqları aşkar etmək iqtisadiyyatın və cəmiyyətin biznes 
aparmaq üçün sərt qanun və qaydaları olmadığı bir halda daha çətindir. 
Qayda və normaların olmayan cəmiyyətdə istənilən hərəkət qanunlu hesab 
olunur, çünki heç bir səthəd yoxdur. Faktiki olaraq hər bir dövlət ticarət 
risklərini azaltmaq üçün müəyyən qayda və normaları icad edir. 

Müxtəlif ölkələr müxtəlif qanunlara malikdir. Bir ölkədə tam qanuni 
hesab olunan bir hərəkət digər ərazidə qabul olunmaz heasb edilə bilər. 
Bundan başqa bir ölkə daxilində biznesin təşkili qaydaları da dəyişə bilər; 
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beləliklə, 1870-ci illərdə ABŞ-da maliyyə metodları 100 il sonra qanunsuz 
hesab olundu. Lakin vart keçdikcə baş verən hüquqi dəyişikliklərə və 
ölkələrin qanunvericiklərində mövcud olan fərqlərə baxmayaraq, 
cəmiyyətə və partnyorlara qarşı universal dürüstlük prinsipləri 
mövcuddur. Bu prinsip bütün dinlərdə belə səslənir: “oğurlama”. 

Lakin, buna baxmayaraq, faktiki istənilən iqtisadiyyata yalan xasdır. 
1990-cı illərdə ümumi eforiya dövründə həm hüquqi, həm mənəvi 
normaların aşması halları artmışdır. Maraqlı odur ki, insanlar daşınmaz 
əmlakın, səhmlərin və xammal məhsulların ildə ən azı 30-40% bahalaş-
ması hesabına varlanması, onları daha çox sərvət əldə etməyə vadar et-
mişdir, hətta bir sıra hallarda fırıldaqçılıq yollarla. Bəzi insanlar həmkar-
larından geri qalmamaq və liderlər dairəsində olmaq üçün istənilən qayda 
pozuntularına gedə bilərdilər. 

Bəzi menecerlər və sahibkarlar gəlirin riskə qarşı nisbətini ifadə 
edən göstəricini yaxşılaşdırmaq üçün fırıldaqçılığa əl ata bilərdilər; fırıl-
daqçılıq, hüquqi incəliklər və ictimayətin aldadılmasından irəli gələn gəlir 
bunların nəticəsi ola biləcəklərdən (cərimə və ictimai qınaqdan) daha çox 
idi. Bəziləri hətta hesab edirdilər ki, onlar fırıldaqların ifşa olmaması 
tədqirdə külli miqdarda sərvət qazana biləcəklər; onlar hətta qazandıqla-
rının yarısını bəzi metodların aşkarı zamanı saxlaya biləcəklər. Eyni 
zamanda onlar həbsə düşmək etimalının az olmasını da nəzərə almışdırlar, 
özü də iqtisadi cinayətlər üzrə həbsxanalar da adilərdən xeyli fərqlənir.  

Sauve qui peut (fransız dilindən - xilas ola bilən xilas olsun) ifadəsi 
şuarı olan iflas fırıldaqçıları müflisləşmədən və ya digər maliyyə 
bədbəxtçilikdən xilas olunmaq üçün yalanlara əl atmağa vadar edirdi. Bu 
gün biraz aldadaraq, sabahki katastrofun qarşısını almaq olar. Bum başa 
çatdıqda və itkilər qaçılmaz olduqda, böyük stavkaların vaxtı gəlir – 
burada ya böyük uğur və ya böyük itki olacaq.  

Nik Lisson Baring Brothers məşhur London ticarət bankının 
Sinqapurdakı nümayəndəliyinin 5-6 siravi işçilərdən biri idi. Lison səhm 
üzrə opsionları və həmçinin, Yaponiyanın aparıcı indeksi olan Nikkei üzrə 
opsionları satıb alırdı. Barings-in London ofisi Lison üçün risk edə 
biləcək məbləğin yuxarı həddin müəyyən etmişdir. Lison Nikkei indeksi 
üzrə koll- və put-opsionlarını əldə edirdi; koll-opsionların alışı yapon 
qiymətli kağızların bahalaşmasına, put-opsionların alışı isə qiymətli 
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kağızların ucuzlaşmasına işarə edən gözlənti idi. Koll-opsionun satışı o 
zaman gəlir gətirirdi ki səhmin qiyməti artmırdı, put-opsionun satışı isə 
əksinə o zaman gəlir gətirirdi ki qiymət azalmırdı. Lison koll- və ya put-
opsionunu aldıqda qiymətlərin əhəmiyyətli dərəcədə dəyişməsi riskini 
üzərlərinə götürən satıcılara mükafat ödəməli idi; özü opsionları satdıqda 
isə həmin riski üzərinə götürürdü, gəlir isə alıcılar ona ödədiyi məbləğin 
hesabına formalaşırdı.  

Bir dəfə Lisonun əməkdaşlarından biri səhv buraxmışdır və bunun 
nəticəsində treyder hesabı üzrə zərər əmələ gəlmişdir. London ofisinə bu 
səhv haqqında məlumat verməkdənsə Lison Nikkei-də bir neçə put 
satmışdır. Onun planı ondan ibarət idi ki, mükafat kimi əldə olunacaq 
nağd pulların hesabına yaranmış zərəri ödəmək olar. Lakin onun planını 
Kobedəki zəlzələ alt-üst etmişdir, çünki yaon səhmlərinin məzənnələri 
birdən aşağı enməyə başlamışdır. Nəticə etibarilə, Lison bu əməliyyatda 
əldə etdiyi mükafatdan daha çox itirmişdir və treyder hesabı üzrə zərər 
əvvəlkindən daha çox olmuşdur. Onda Lison zərərləri örtmək üçün 
stavkasını ikiqat artırmışdır. Təəssüf ki, Lisonun ikiqat qoyuşu da zərərli 
idi. Hər dəfə zərər aldıqdan sonra Lison qoyuluşunu iki qat artırırdı. Lakin 
Lisonun uğursuz əməliyyatları o həddə çatmışdı ki, zərər Baring Brothers-
in cəmi kapitalına bərabər olmuşdur. 

Lison çox güman ki, 4 və ya 5 dəfə uduzmuşdur. Tutaq ki, belə 
uğursuz cəhtlərin sayı 5 idi. Bu məşhur “qəpik oynuna” bənzəyirdi, 
qəpiyin müəyyən bir tərəfə düşmək etimalı 1/32-ə idi. Əgər Lison heç 
olmazsa bir uğurlu əməliyyat aparsa idi, onda bu hadisə qəzetlərin ilk 
səhifəsinə, Lison isə həbsxanaya düşməz idi. 

Treyder-fırıldaqçıların şəkillərindən sərgi təşkil etmək olar. Allied 
İrish Bankın Baltimor ofisinin əməkdaşı Con Rusnak xarici valyuta ilə 
möhtəkir əməliyyatlar aparmaqla banka məxsus 750 mln. $ uduzmuşdur. 
Sutimoto bankının Nyu-York ofisinin əməkdaşı cənab Xamanaka mis 
bazarında ticarət aparmaqla bir neçə milyard dollar itirmişdir. Sidneydəki 
National Australian Bank-ın beş treyderləri valyuta bazarında bir neçə 
milyon dollar uduzmuşdurlar.  

Lison, Rusnak və avstriyalı treyderlər tamamilə uduzmaqdan əvvəl 
bir neçə dəfə ikiqat gəlir əldə etməyə nail olmuşdular. Hər dəfə bu 
hiylələrin üstü nağd pulların növbəti əməliyyata olmadığı halda açılırdı. 
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Ola bilsin ki bir çox digər treyderlər də Lisonla Rusnak kimi eyni 
sxemlə əməliyyatarını aparırdılar, sadəcə sonuncular uğurlu əməliyyata 
qədər 2, 3 və hətta 4 dəfə uduzmuşdular. Bu hallarda bankın kapitalı 
toxunulmaz qalmışdır və treyderlərin fırıldaq əməlləri üstü bağlı 
qalmışdır. 

Bu fəsildə maliyyə fırıldaqçılığına daha çox kinayəli yanaşma 
təqdim olunur. Ginness Rekordlar kitabı hələ maliyyə fırıldaqçılığına həsr 
olunmuş fəsl özündə əks etmir. Maliyyə fırıldaqlar Amerikada Vətəndaş 
Müharibəsindən sonra iqtisadi artım dövrünə daha çox təsadüf etmişdir. 
1920-ci illərin sonunda bəzi banklar hələ Latın Amerikasının bir neçə 
ölkəsinə məxsus qiymətli kağızları satmışdır, ona baxmayaraq ki, bu 
ölkələrin ödəmə qabiliyyətinin zəif olmasını elan olmuşdur.  

BCCİ – Bank of Credit and Commerce İnternational – 1970-ci 
illərdə neftin bahalaşmasından ən çox gəlir əldə edən təşkilatlardan biri 
idi. İlk əvvəl BCCİ Pakistanda qeydiyyata alınmışdır, sonralar bank 
filliallar şəbəkəsini Yaxın Şərqdə, Londonda və Avropa ilə Afrikanın 
müxtəlif şəhərlərində açmışdır. 1970-ci illərdə neftin bahalaşması əsasın-
da BCCİ uğurlu inkişaf etmişdir; Yaxın Şərq pullarla dolu idi, bankın ilk 
investorları ilə varlı şeyxlər idi. BCCİ öz müsəlman əmanətçilərinə xüsusi 
yanaşma tapa bilmişdir. Bank müştərilərinə siyasi məqsədlərinə çatmaq 
üçün kredit verməklə, yüksək rütbəli insanların rəğbətini qazanmışdır. 
Açılmış depozitlər üzrə faiz dərəcələri bir o qədər də yüksək deyil idi.  

Çox güman ki, BCCİ tarixdə ən böyük maliyyə piramidası idi və heç 
vaxt gəlir qazanmamışdır. Əlverişsiz kreditlərin yenidən maliyyələşdiril-
məsi yalnız xərcləri artırırdı. BCCİ tərəfindən nəqliyyat maqnatlarına 
verilmiş kreditlər heç qaytarılmamışdır, bank isə maliyyə hesabatlarının 
təhrifinə əl atmışdır, auditorlara isə rüşvət verilmişdir. O zaman BCCİ 
kretitlər üzrə itkiləri kompensə etmək üçün opsionlarla əməliyyatlar 
aparırdı və nəticədə ticarət “sıfır hesabı” ilə aparılırdı. BCCİ-nin mövcud-
luğu müştərilərinin əmanət hesablarının açılması müddətində davam 
etmişdir.  

1990-cı illərin əvvəllərində yapon qiymət köpüyünün partlamasın-
dan sonra Tokio və Osakada yerləşən iri banklar kreditlər üzrə böyük 
itkilərə məruz qalmışdır, əsasən daşınmaz əmlakın alınması üçün verilən 
kreditlər üzrə. Bundan başqa yapon bankları ipoteka kreditləri ilə məşğul 
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olan kredit korporativlərə verilmiş kreditlər üzrə də itkilərə məruz 
qalmışdır. Yaponiyanın bəzi regional bankları kreditlərin qaytarılmaması 
üzündən böyük itkilərlə qarşılaşmışdır. Qolf meydanların, hotellərin və 
luna-parkların tikilməsi üçün ayrılan kretilərin məqsədi ölkənin 
iqtisadiyyatını inkişaf etdirmək idi. Yaranmış ənənəyə görə yapon borc-
alanları kreditin qaytarılmasının yeganə yolunu yeni kreditlərin götürül-
məsində görürdülər. Əvvəl götürülmüş kreditlər üzrə faizlər yeni gö-
türülmüş kreditlər hesabına ödənilirdi. Nəticədə, borcun ümumi məbləği 
artmışdır. Yenidən maliyyələşdirmənin bu forması təhlükəsiz hesab 
olunurdu, çünki daşınmaz əmlakın qiyməti faiz dərəcələrində 3-4 dəfə tez 
artırdı. Adətən banklar borc alanların onlara məxsus olan əmlaklarını 
təqdim edilməsi ilə kifayətlənirdi. Adətən verilən kreditin məbləği əmlak 
dəyərinin 70% təşkil edirdi. Daşınmaz əmlakın qiymətləri qalxana qədər 
girovun dəyəri yalnız artırdı və banklar yeni kreditləri verməkdə özlərini 
rahat hiss edirdilər. 

Daşınmaz əmlakın qiymətləri düşməyə başladıqdan sonra kreditlərin 
verilməsi ilə əlaqəli çox saylı fırıldaqçılıq halları üzə çıxmışdır. Osakada 
kiçik restorana malik olan bir qadın Sumitomo Bankının bir şöbəsindən 
bir neçə milliard dollara bərabər kredit ala bilmişdir. Əlbəttə ki, buna 
həmin xanımın banla “dostluq” əlaqələri təsir etmişdir. Banklar üçün 
arayış verən bir çox qiymətləndiriciləri rüşvət almışdılar və ya yakudza 
tərəfindən qorxudulmuşdur. Burada əmlakın qiymətləndirilməsi haqqında 
saxta sənədlərin təqdim edilməsi kifayyət idi. Bundan başqa iri regional 
bankların rəhbərləri tikinti üçün krediti yalnız o şərtlə verirdilər ki, tikinti 
şirkətləri onlara məxsus torpaq sahələrini alacaqlar. Məlum olmuşdur ki, 
Maliyyə Nazirliyinin bir sıra yüksək rütbəli məmurları əyləncə məkanların 
daim qonaqları idilər; bundan başqa onlar həmin məkanlarının sahiblərinə 
maliyyə təlimatlarında baş verəcək dəyişikliklər haqqında məlumat 
verirdilər.  

Tailand, Malaziya və digər Asiya ölkələrinin əmlak bazarlarında 
qiymət köpüyünün partlaması yalnız bankların iflaslarına yox, həmçinin 
bəzi borc alanlara müəyyən səbəblərə görə bank tərəfindən üstünlük 
genişverilmə açılmışdır. İqtisadi artımın ilk dövrlərində bu hallar geniş 
miqyaslı xarakter daşımırdı. İndonesiya iqtisadiyyatı 30 il ərzində ölkə 
başçısı Suxatonun “ailə biznesinə” çevrilmişdir, özüdə ÜDM-in artımını 
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nəzərə alsaq, bu biznesi uğurlu da hesab etmək olar. Artım dövründə 
indonesiyalı bankirlər prezident ailəsinin üzvlərinin başçılıq edən 
şirkətlərə kredit verməklə özlərini xoşbəxt hesab edirlər. Eyni zamanda, 
onları maliyyələşdirilən layihələrin nə dərəcədə uğurlu olduğu maraqlı 
deyil idi. 

1980-ci illərin əvvəllərində Amerikanın işgüzar nəşrlərində əmanət-
kredit təşkilatlarının olduğu təhlükə haqqında yazılar dərc edilirdi. Bu ma-
liyyə təşkilatların əsas məqsədi amerikanlılara ev almağa dəstək gös-
tərmək idi. Bu əmanət təşkilatları vəsaitləri təsbit edilmiş faiz dərəcəsi ilə 
qısamüddətli əmanətləri satmaqdan əldə edirdilər. Əmanətlər üzrə 
ödənişlər kredit üzrə ödənişlərdən əvvəl olduğuna görə, qısamüddətli faiz 
dərəcəsinin uzun müddətlilərə nisbətən artması riskini yaratmışdır; kredit 
üzrə ödənişlərdə əmanətdən gələn gəlirlər arsında fərq azala və hətta 
mənfi ola bilərdi. Əmanət təşkilatları bu risk şəraitində 50 ildən çox 
əməliyyatlarını aparırdı, çünki qısamüddətli əmanətlər üzrə faiz dərəcələri 
hökumət agentlikəri tərəfindən banklar arasında rəqabəti tənzimləmək 
üçün müəyyən edilirdi. Lakin 1970-ci illərin ikinci yarısında ABŞ dollarla 
ifadə olunmuş qiymətli kağızların faiz dərəcəsi xeyli artmışdır və bir çox 
əmanətçilər pullarını əmanət təşkilatlarından götürərək Amerika xəzinadar 
istiqrazlarına və fondlara qoymağa üstünlük verirdilər, çünki sonuncular 
onlara əmanət təşkilatlarından daha yüksək faiz dərəcələrini təklif edə 
bilirdilər.  

Əmanət təşkilatları “çəkiçlə dəmir arasında” qalmışdı: əgər onlar 
faiz dərəcələrini rəqabət qabiliyyətli səviyyəyə qədər artırsaydı, onda 
onlar kreditlərdən qazandıqları pullardan daha çox əmanətlər üzrə ödəməli 
idilər, nəticədə onları öz kapitalları azalma təhlükəsinə qoya bilərdilər. 
Əgər onlar əmanətlərin cəlb olunmuş həcmini və faiz xərclərini azaltmaq 
məqsədilə kreditlərin satılmasına getsəydilər, həmin an böyük itkilərlə 
məruz qalardılar, çünki həmin kreditlərin bazarda tələb qiyməti ona 
ödəniləcək qiymətdən xeyli aşağı idi. 

Əmanət təşkilatların əksəriyyəti əmanətlər özrə daha yüksək faiz 
dərəcələrin ödənilməsinə getmişdilər – uzun sürən ölüm anlıq ölümdən 
yaxşıdır. Hər bir əmanət təşkilatı kapitalın aylıq azalmasını müəyyən edə  
və müvafiq olaraq kapitalın nə vaxt bitəcəyini hesablaya bilirdilər.  
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Müəyyən müddətdən sonra minlərlə bu kimi təşkilatlar müflisləş-
mişdir. İlk əvvəllər müflisləşmiş əmanət təşkilatların itkiləri Kredit-əma-
nət sığorta üzrə Federal korporasiyası (FSLİC) və ya Əmanətlərin Sığor-
tası üzrə Federal Komitəsi (FDİC) tərəfindən ödənilmişdir. Bu dövlət 
təşkilatları müflisləşmiş əmanət təşkilatlarının likvid kreditlərini digər 
təşkilatlara satırdı və əldə olunmuş vəsaitləri tam məbləğlərin ödənilməsi 
üçün istifadə edirdilər.  

Bir neçə il sonra FDİC və FSLİC tərəfindən 50 il ərzində yığılan 
bütün pullar tükənmişdir. İndi artıq sığorta şirkətləri dəmlə çəkic arasına 
düşmüşdür. Vəsaitlərin çatışmazlığı üzündən onlar əmanət üzrə sığorta 
təminatını təklif edə bilmirdi, lakin onlar öhdəliklərini yerinə yetirməli 
idilər, onlara hüquqi incəlik lazım idi ki, mənfi balansı olan əmanət təş-
kilatları fəaliyyətlərini davam edə bilsin. Bunun nəticəsi “qənaət” 
siyasətinin tədbiqi idi. 

FDİC və FSLİC-nin itkiləri sağ qalmış banklara və əmanət təşkilat-
larına qoyulmuş sığorta hesabına ödənilməli idi. Təbii ki, bu maliyyə 
institutları keçmiş rəqiblərinin itkilərini ödəmək məqsədini daşıyan 
yanaşmaya qarşı çıxırdı.  

Konqresin bəzi üzvləri müflisləşmiş əmanət təşkilatlarının öhdə-
liklərini örtmək üçün Xəzinədarlıqdan FDİC və FSLİC-yə subsidiyaların 
ayrılmasına etiraz edirdilər. Beləliklə, bu millət vəkilləri maliyyə sahə-
sində baş verən prosesləri maliyyə tənzimləməsini aradan qaldırmaq üçün 
istifadə etmək istəyirdilər. Müflisləşmiş bəzi əmanət təşkilatları aktivlərini 
birləşdirərək və bu aktivlərin müqabilində “xoxməramlı kredit” almaqla 
yenidən kapitallaşmışdır. Bunun əsas ideyası ondan ibarət idi ki, növbəti 
20-30 il ərzində yenicə təsis edilmiş təşkilatların gəlirləri qoyulmuş 
vəsaitləri qaytarmağa imkan yaradacaq. 

Bəziləri hesab edirdilər ki, əmanət təşkilatlarını xilas etməyin ən 
yaxşı yolu onlara cəlb olunmuş əmanətlərin və verilən kreditlərin həcmini 
artırmaq idi ki, yeni kreditlər hesabına keçmiş itkilər bağlansın. 1982-ci 
ildə Konqres əmanət təşkilatların fəaliyyətini tənzinməyən yeni təlimatlar 
qəbul etmişdir; indi onlara istənilən qiymətli kağızları almaq icazəsi 
verilmişdir. Həmin dövrdə hər bir insanın əmanət bankında maksimum 
qoyacaq əmanət məbləği 40 min $-dan 100 min $-a qədər artırılmışdır. 
(Lakin bu düzəliş heç bir şeyi dəyişməmişdir, çünki təsbit edilmiş limiti 
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müxtəlif ailə üzvləri adına əmanət hesabı açmaqla aşmaq olar. Məsələn, 
cənab Cons 100 min $-lıq, onun həyat yoldaşı da 100 min $-lıq və eyni 
zamanda Cons ailəsi birgə 100 min $-lıq təmin edilmiş əmanət aça bilirdi. 
Bundan başqa bu ailə hər bir övladı üçün də müxtəlif kombinasiyalı 
əmanətlər aça bilərdi). 

Zərər çəkmiş əmanət təşkilatları Konqresdən güzəşt aldıqdan sonra 
yüksək faiz gəlirliyini təmin edən müxtəlif növ borc öhdəliklərini və 
qiymətli kağızlarını almağa başlamışdı. Nəticə etibarilə onlar tezliklə 
“zibil” istiqrazlar üçün “təbii bazara” çevrilmişdi. İlk əvvəllər “zibil” 
istiqrazların təklifi “ölmüş mələklərin” (vaxtilə yaxşı investisiya qiymə-
tinə malik olan, lakin sonralar maliyyə çətinlikləri ilə üzləşən şirkətlərin) 
kağızları ilə məhdudlaşdırılmışdır. İnvestisiya reytinqinin itirilməsi o 
demək idi ki, bəzi maliyyə təşkilatları mövcud olan təlimatlara görə bu 
şirkətlərin səhmlərini öz inverstisiya portfellərində saxlaya bilməyəcək. 
Bu öhdəliklər üzrə risklər xeyli artmışdır və nəticə etibarilə faiz dərəcələri 
də qalxmışdır.  

Drexel Burnham Lambert investisiya şirkətinin əməkdaşı Maykl 
Milken “zibil” istiqrazların bazarda həm tələbini həm də təklifini artıra 
biləcək yeni bazar sxemini icad etmişdir. Faiz dərəcələrinin enməsi və 
1980-ci illərdə sürətli iqtisadi inkişaf bu kimi bazarın inkişafı üçün 
əlverişli şərait yaratmışdır. Milkenin biznes-layihəsi hər hansı “zibil” 
istiqrazın faiz dərəcəsinə daxil olan risk mükafatının çox yüksək olması 
fərziyyəsinə əsaslanırdı (xüsusilə istiqraz emitentinin müflisləşməsi və 
bununla əlaqəli olaraq istiqraz sahibinin itkilərinin az ehtimalını nəzərə 
alsaq).  

Milken maliyyələşdirməni yalnız bəzi dostları və partnyorları üçün 
təşkil etmişdir, bunun məqsədi gələcəkdə “zibil” istiqrazların “təbii” 
alıcıları olacaq əmanət təşkilatları, sığorta şirkəti və digər şirkətlərin üzə-
rində nəzarət əldə etmək idi. Milken, həmçinin fəaliyyətdə olan şirkətlərin 
alınmasında maraqlı olan sahibkarlara təklif məktublarını göndərmişdir, 
və söz vermişdir ki, Drexel bütün maliyyələşdirməni üzərinə götürəcək. 
Onun dostları istehsal şirkətlərin sahibləri olan kimi, “zibil” isteqrazları 
buraxmağa başlayırdılar, onların yerləşdirilməsini isə üzərinə Drexel 
ğötürmüşdür, Milken isə bu kağızları rəhbərləri yenə də onun dostları olan 
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sığorta şirkətlərinə və əmlak təşkilatlarına satırdı. Bundan başqa, Drexel 
həmin “zibil” istiqrazları alan özünəməxsus pay fondları da yaradırdı.  

Beləliklə, Milken “pul çap edən maşın” icad etmişdir. Drexel şirkəti 
yeni emissiya olunmuş “zibil” istiqtazların yerləşdirilməsindən kommisiya 
haqqı, pay fondlarına istiqrazların satışından və həmçinin, pay fondlarının 
idarə edilməsindən gəlir əldə edirdi.  

Merrill Lynch-da kənarda qala bilməzdi; Kaliforniyada və cənub-
qərbdə əmanət təşkilatları əmanətlər üzrə daha yüksək faiz dərəcəsi təklif 
etdiklərinə görə, Merrill-in brokerləri ölkədə mövcud olan bütün pulları 
Milkenin adamlarının nəzarəti altında olan əmanət təşkilatlarına köçü-
rülürdü. Bu təşkilatların təklif etdikləri əmanətlər Amerika Xəzinədarlığın 
təminatına malik idi – bu isə alıcılar üçün kifayət idi.  

Problem ondan ibarət idi ki, Milkenin dəstəyi ilə idarəetməyə qədəm 
qoyan insanların heç də hamısı korporativ idarəetmə təcrübəsinə malik 
deyildi. Buna baxmayaraq, bu insanlar dövlət tərəfindən təmin edilmiş 
əmanətlərin satışından 50-dən çox şirkət ala bilmişdir. Çox vaxt onlar 
hətta dəyərindən daha çox pul ödəyirdi, bu isə təbiidir, axı, onlar öz 
ciblərindən yox, “Sem dayının” cibindən ödəyirdilər. 

Alınmış bir çox şirkətlər buraxılmış istiqrazlar üzrə faizləri ödəmək 
üçün kifayət qədər gəlir qazana bilməmişdi. Bu problemi həll etmək üçün 
şirkətlər əlavə istiqraz buraxırdı. Milkenin əmlak təşkilatları isə bu 
qiymətli kağızların alıcıları kimi çıxış edirdi. “Pul maşını” zibil istiqrazlar 
bazarı sabit qalana qədər işləməyə davam etmişdir. 

Lakin 1980-ci illərin sonunda bu bazar federal hökumət əmanət 
təşkilatlarına “zibil” istiqrazları almağa qadağan etdikdən sonra iflas 
olmuşdur. Nəticədə bu kağızların qiymətləri birdən düşməyə başlamışdır; 
istiqraz sahibləri itkilərə məruz qalmışdılar; “zibil” istiqrazlar bazarı isə 
tamamilə likvidliyini itirmişdir. Drexel şirkəti belə istiqrazlara iri həcmdə 
malik olduğuna görə o qədər böyük itkilərə məruz qalmışdır ki 1992-ci 
ildə müflisləşmişdir.  

Əmlak təşkilatların müflisləşməsi federal hökumətə 150 mlrd. $ 
dollar bahasına başa gəlmişdir. Əgər 1980-ci illərin əvvəllərində konqres 
sığorta şirkətlərinə və agentliklərə müflisləşmiş təşkilatları bağlamaq üçün 
maliyyə yardımı versə idi, onda bu hadisə cəmi 20-30 mlrd. dollara başa 
gələrdi. Əlavə xərclərin əsas hissəsini o amil təşkil edirdi ki, vaxtından tez 
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bağlanmış təşkilatların hamısı “zibil” istiqrazların alıcıları idilər. Bazarda 
1980-ci illərdə meydana gələn bu istiqtazların əksəriyyəti Drexel inves-
tisiya şirkəti tərəfindən yerləşdirilirdi və onların yarsından çoxu defolta 
uğramışdır. Milken və ailəsi varlı idilər və çox güman ki, 550 mln. $ 
cərimə ödədikdən sonra varlı olaraq da qalmışdılar.  
 

“Zibil” istiqrazlar haqqında yalan və həqiqətlər 
 

Korporativ udmalar və “zibil” istiqrazlar kimi hallar bir sıra 

maraqlı nəşrlərin dərc edilməsinə səbəb olmuşdur. Siz bu mövzuya həsr 

edilmiş məqalələrin adlarına diqqət edin: Tom Volfun “Yekəxanalıq 

ocağı” – Nyu-Yorkun maliyyə elitasının vərdişlərinin təsviri. Konni 

Brakın “Yırtıcılar balı” – “zibil” səhmlərin alıcıları üçün hər il təşkil 

edilən qəbulun təsviri. “Varvarlar qapının ağzında” – RJR Nabisco şirkə-
tinin potensial udulması haqqında məqalə. Məqalənin qəhrəmanlarından 

həqiqətən kim qurban oduğunu müəyyən etmək çətindir. Ceyms Styuartın 

“Oğrular məkanı” Milken və onun dostları haqqında bəhs edir. Ben Şteyn 

“Oğruluğa lisenziya” kitabında 1980-ci 1990-cı illərdə baş verən ən iri 

korporativ müflisləşmələri və bu şirkətlərin emissiya etdiyi qiymətli 
kağızları təhlil etmişdir.  

 1990-cı illərin ikinci yarısında Birləşmiş Ştatlarda fırıldaqçılıq  
görünməmiş miqyasa çatmışdır. Əvvəllər qeyd olunduğu kimi, 
fırıldaqçılıq üzrə birinci yer tutan təşkilat təbii qazın nəqli üzrə ixtisas-
laşan iki korporasiyanın birləşməsi əsasında qurulmuş Enron şirkəti idi. 
Enronun nümayəndəlikləri Hindistanda elektrik stansiyanın, Böyük 
Britaniya və Meksikada su təchizatı sisteminin tikilməsinə böyük inves-
tisiyalar qoyurdular. Bundan başqa, şirkət elektrik enerjinin, təbii qazın 
istehsalı və satışından, daxili bazarda əlverişli satıla biləcək hər şeydən 
gəlir əldə edirdilər. Mətbuatda deyilirdi ki, Enron elektrik enerji bazarında 
dövlət nəzarətinin ləvğ edilməsində lobbiçilik edən ən böyük qüvvə idi.  

Korporasiyanın sürətli genişlənməsi istehsal qüvvələrinə, ticarət 
avadanlıqlarına və proqram təminatına böyük investisiyaları tələb edirdi. 
Lazım olan vəsaitləri əldə etmək üçün Enron iri həcmdə istiqrazlar burax-
mağa başlamışdır, yeni zamanda Merrill Lynch və Salomon Smith Barney 
kimi investisiya banklarına yaxşı pul qazanmaq imkanını vermişdir. Pik 
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nöqtəsində korporasiyanın kapitalizasiyası 250 mlrd. $ təşkil etmişdir, 
Enronun hər bir səhmin qiyməti 100$, istiqrazların yerləşdirmə qiyməti 
isə 40$ təşkil etmişdir. General Electric və ya Microsoft kimi nəhənglərə 
nisbətən bir o qədər də çox deyil, amma digər emitentlərlə müqayisədə 
əhəmiyyətlidir.  

2000-ci ildə Amerika səhmləri birdən ucuzlaşmağa başlayanda, 
Birləşmiş Ştatların yeddinci ən böyük korporasiyası, Fortune jurnalı tərə-
findən Amerikanın ən qabaqcıl şirkəti adlandırılan Enron öz müflis-
ləşməsini elan etdi. Şirkətin bazar qiyməti tədricən enmişdir, istiqrazlar 
dəyərdən düşmüşdür.  

Burada əsas məsələ Enronun top menecerləri nə vaxt maliyyə hesa-
batlarının saxtalaşmasına əl atdıqları maraqlıdır. Burada Enrona xidmət 
göstərən audit və hüquq məsləhətçilərə digər bir sual yaranır – onlar baş 
verənlərdən xəbərdar idilərmi? 

Gəlirlərin əsas hissəsini Enronun top menecerləri onlara mükafat 
formasında verilən səhm opsionlar hesabına əldə edirdilər. Enronun 
gəlirləri nə qədər tez artırdısa, səhmlər bir o qədər bahalaşırdı və top 
menecerlər bir o qədər də varlanırdılar. Beləliklə, Enronun başçıları gə-
lirin daha da böyüməsində maraqlı idilər. Mundan başqa, onların 
mükafatları də səhmlərin qiymətlərindən asılı idi.  

Hər kvartal Enron Uoll-stritin analitiklərinin gözləntilərinə uyğun 
olaraq maliyyə hesabatlarını dərc edirdi. Bir sıra hallarda proqnoz 
qiymətlərə nail olmayanda, səhmlərin qiymətləri 10-20% azalırdı. 
Nəticədə, Enronun yüksək rütbəli məmurları analitiklərin gözləntilərinə 
uyğun olaraq maliyyə hesabatlarını tərtib edirdilər.  

Enron Merrill lynch və JP Morganla Nigeriyada enerji layihəsi üçün 
avadanlığın alınması üzrə qarşılıqlı lizinq müqaviləsini bağlamışdır. Eyni 
zamanda, Merrill və Morgan bu sazişi bazar qiymətindən yüksək müəyyən 
etmişdir ki, Enron artıq ödəmələr hesabına öz maliyyə göstəricilərini 
yaxşılaşdıra bilsin. Merrill və Morgan xeyriyyə fondu olmadıqları üçün, 
bu saziş əks tərəfə də malik idi: müvafiq icarə müqaviləsinə görə illik 
ödənişlər müəyyən məbləğ qədər artırılmışdır. Lakin Enron nöqteyi-
nəzərdən, gəlirin artması faktını növbəti illərə də şamil etmək olar.  

Enronun iqtisadçıları gəlir göstəricilərini artırmaq üçün əllərindən 
gələni edirdilər (ona baxmayaraq ki, etdiklərinin nəticələri növbəti illərə 
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nə qədər mənfi təsir göstərəcək). Nəticə etibarilə cari ildə gəlirin artırıl-
ması tədbirləri, sadəcə növbəti illərə köçürülürdü.  

Bundan başqa Enron əhəmiyyətli məbləğləri 5-10 illik və bazar ko-
tirovkası olmayan hansısa sirli fyuçerslərə qoymuşdur. Öz hesabatlarında 
Enron ildən-ilə bu müqavilələrin dəyərini artırırdı, bu isə illik gəlirə təsir 
edirdi, bu müəyyən mənada 1990-cı illərdə yağ sisternalarıyla fırıldaqçılıq 
əməliyyatları aparan Billi Sol Estesin əməlinə bənzəyirdi. 

Maliyyə hesabatlarına edilən əlavələr, Enronun gəlirlərini 1 milyar-
da qədər artırmışdır, əslində korporasiya partnyor layihələrə (SFV) aid 
olan balanslardan kənar hesablarda gizlənmiş böyük borclara malik idi. 
Bir çox banklar və sənae şirkətləri bu SFV-ləri balanslarından borcları 
silmək və beləliklə kredit almaq şansları artırmaq üçün istifadə edirdi. 
Mühasibat qaydaları bu partnyorluqları ayrıca subyeklər kimi qeydə 
almağı tələb etdiyi üçün SFV-lərin 3% kənar şəxslərə malik idi. Enron 
korporasiyası 97%-ə malik idi, qalan 3%-i  isə top-menecment üzvlərinə 
malik idi. Bu partnyorluqlardan bəzilər filmlərdən götürülmüş adlara 
malik idilər. Bu partnyorluqlar banklardan öz adlarına kredit götürüdülər, 
güya onların Enronla əlaqəsi yox idi.  

Bu yolla alınmış pulları Enron öz səhmlərinin qiymətlərini saxlamaq 
üçün istifadə edirdi. Bu müəyyən mənada Nik Lissonun strategiyasına 
bənzəyirdi – “ya hər şey, ya heç nə”. Əgər səhm qiymətləri düşərsə, onda 
onlar dalınca partnyorluqları da aparacaq. Lakin bu XIX əsrdə 
dəmiryolları tərəfindən istifadə olunan ən geniş praktika idi. Şirkətlər 
krediti öz səhmlərini girova qoymaqla götürürdülər, səhmlərin qiymətləri 
düşdükdə isə, əldə etdikləri pulları səhmlərin dəstəklənməsinə xərc-
ləyirdilər; əgər səhm məzənnələri birdən düşürdüsə, girov dəyərdən dü-
şürdü və tələb girovdan əvvəl təqdim olunurdu. 

Aparıcı investisiya bankları asanlıqa bu partnyorluqları kreditləş-
dirirdi, çünki Enron şirkəti həmişə yaxşı müştəri və gəlir mənbəyi hesab 
edilirdi. 

Enronun iflası amerikanın ən güclülərdən biri olan Arthur Andersen 
auditor şirkətinin dağılmasına gətirib çıxarmışdır; eyni zamanda, bir neçə 
kreditorlar Arizonanın Baptist Hospitalın, Üaste Management və bir neçə 
digər müştərilərin maliyyə hesablarını vicdanlı yoxlamadığına görə 
Andersenı məhkəməyə vermişdirlər. Enron işinin araşdırılması zamanı 
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qiymətli kağızlar üzrə komitə Anderseni audit şirkətini vacib maliyyə 
sənədlərinin ləvğ edilməsində günahlandırmışdır.  

Andersen şirkəti Enrondan audit xidmətləri üçün 2 milyon $, məs-
ləhət xidmətlərinə görə isə 25 milyon $ alırdı. Gəlir mənbəyini saxlamaq 
istəyi, Andersen-ə vacib müştərisinə onun etdiyi “səhvlərə” göz yummağa 
vadar etmişdir. Andersen Enronun öz tərəfinə cəlb etdity yeganə müstəqil 
nüməyəndə deyil idi; direktorlar şurasında bir sıra maraqlar münaqişəsi 
mövcud idi, çünki üzvlərin bəziləri “məsləhətlərə” görə pul alırdılar. 
Enron, həm də KİV nümayəndələrdən ibarət məsləhətçi qrupuna da malik 
idi, hansılar ki ildə bir dəfə yığışdıqlarına görə 25 000 $ alırdılar. Enronun 
rəhbəri Kennot Ley siyası xadimlərin əsas sponsoru idi. 2002-ci ilin iyun 
ayında aparılan araşdırmalar nəticəsində bəlli oldu ki Andersen ədalətə 
qarşı çıxmışdır. Nəticədə şirkət yuzlərlə müştərilərinb itirdiyinə görə 
fəaliyyətini dayandırmışdır. 

Enron şirkətinin 30 işçilərinə qarşı iddiyalar qaldırılmışdır. Üç əsas 
maliyyə fırıldaqçılığını növləri müəyyən edilmişdir; onların hamısı şirkə-
tin gəlirlərini şişirtmək və öhdəlikləri azatmaq məqsədini daşımışdılar. 
Bəzi yüksək rütbəli insanlar hətta gəlirlərini vergidən yayındırmaq 
məqsədilə azaltmışdı. Kennet Ley və başqaları şirkət haqqında ictimayyəti 
çaşdıran maliyyə məlumatlarının yayılmasında günahlandırılmışdılar. 
İstintaqın nəticəsində 5 nəfər günahkar elan edilmişdir; 15 nəfər özləri 
günahlarını boyunlarına almışdılar və bəziləri həbs olunmuşdular. 8 nəfərə 
qarşı kitab yazıldığı müddətdə istintaq hələ də aparılmışdır. Enronun 
ikinci adamı olan Cefri Skillinq 35 qayda pozuntusunda günahkar bilin-
mişdir. Maliyyə direktoru Endryu Fastou qiymətli kağızlarla fırıl-
daqçılıqda günahkar bilinərək ən azı 10 illik həbs cəzasını almışdır; onun 
həyat yoldaşı Li Fastou vergilərdən yayındığını etiraf edərək 6 ay 
müddətinə həbs olunmuşdur. İnvestisiya departamentinin rəisi ben Qlisan 
qiymətli kağızlarla fırıldaqçılığa görə beş illik müddətə həbs olunmuşdur. 
Maliyyə direktoru Maykl Kuper özünü fırıldaqçılıqda və pulların 
yuyulmasında günahkar bilmişdir. Enron başçıları şirkətin səhmdarları 
tərəfindən 168 milyon $-lıq isk üzrə pul ödəyirdilər; bu məbləğin 13 
milyon $-ı direktorların öz ciblərindən ödəməli idilər, qalanları isə sığorta 
polisi hesabına ödənilməli idi. Bundan başqa, məhkəmə çəkişmələri 
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nəticəsində investisiya şirkəri Lehman Brothers 222 milyon $, Bank of 
Amerika 69 milyon $ ödəmişdir.  

1990-cı illərdə WorldCom 60-dan artıq alışlarına görə ən qabaqçıl 
telekomunikasiya şirkətlərindən birinə çevrilmişdir. Missisipi ştatında orta 
məktəbin keçmiş tarix müəllimi Berni Ebbers sürətli korporativ geniş-
lənmənin ustası idi. Gəlirlik göstəricisi ona görə artırdı ki, hər bir səhmə 
düşən gəlirin nisbəti hər bir ayrıca alınmış şirkət üçün həmin göstəricidən 
artıq idi. WorldCom öz alışlarını yenicə buraxılmış səhmləri alınan 
şirkətlərin şəhmlərinə dəyişdirməklə maliyyələşdirirdi.  

Gəlirlik göstəricilərinin sürətlə artmasına səbəb böyümə yox, əldə 
etdiyi şirkətlərin gəlirlərinin səhm qiymətlərinə nisbətən yüksək olması 
idi. (WorldCom heç vaxt öz səhmlərindən bahalı səhmli şirkəti almaz idi, 
çünki bu onun məcmu gəlirlik göstəricilərini aşağı salar idi). 

Ebbers ucuz səhmli şirkətləri almaqla WorldCom səhmlərini lazimi 
səviyyədə saxlaya bilirdi. WorldCom öz gəlirlik temlərini yalnız ucuz 
şirkətlər almaqla saxlaya bilərdi. Genişlənmənin bu metodunda yeganə 
çatışmazlıq alınacaq telekommunikasiya şirkətlərinin sayının məhdud 
olması idi.  

WorldCom-un sonuncu alışı Amerika bazarında ən innovativ hesab 
olunan MCİ şirkəti idi; öz texnologiyalarını istifadə etməlkə bu şirkət 
ATET şirkətinin uzaq rabitə xidmətin sahəsində inhisarını əlindən 
almışdır. MCİ o qədər böyük şirkət idi ki, birləşmə nəticəsində alınmış 
yeni şirkət MCİWorldCom adlanmağa başlamışdır. Bundan sonra 
MCİWorldCom korporasiyası gəlirlərini artırmaq üçün US Sprint şirkətini 
də əldə etmək istəyirdi, lakin bu saziş hökumət tərəfindən dayan-
dırılmışdır.  

Bundan sonra MCİWorldCom üz iflası haqqında bəyanət vermişdir 
– bu Amerika tarixində ən böyük müflisləşmə idi. Sonrakı araşdırmalar 
onu göstərmişdirlər ki, şirkətin başçıları gündəlik 4.8 mlrd. $-lıq xərci 
investisiya kimi göstərmişdir; nəticədə ümumi artırma 10 mlrd. $ təşkil et-
mişdir. Bu fırıldaqçılığın aparıcı qüvvəsi gəlirlərin artım temlərini 
saxlamaq idi, çünki əks halda səhmlərin məzənnələri birdən aşağı düş-
müşdür. MCİWorldCom-un iki rəhbəri günahlarını etraf edərək həbs 
olunmuşdular.  
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Bundan sonra məlum olmuşdur ki, MCİ Berni Ebbersa 400 mln. $ 
kredit vermişdir və bu məbləğ maliyyə hesabatlarında əksini tapmamışdır. 
Ebbers WorldCom səhmlərini girov kimi istifadə edərək, alınmış pulları 
yeni səhmlərin alınmasına xərcləmişdir. Çox güman ki, Ebbers investisiya 
elminin ilk dərsini yaxşı öyrənməmişdir – aktivləri diversifikasiya etmək 
lazımdır.  

Enron və WorldCom öz uğurlarının qurbanları olmuşlar. Uolt-stritin 
analitikləri hər bir şirkət üçün rüblük proqnozları tərtib etmək özlərinə 
borc bilmişdirlər. Əgər şirkət bu gözləntiləri qarşılamırdısa, onda səhm 
qiymətləri 15-20%-ə enməyə başlayırdı. Böyük zərbədir. Bu kimi halların 
qarşısını almaq üçün aparıcı maliyyə şirkətləri iki üsula əl atırdılar. Əgər 
gəlirlərin gözləntilərdən çox olması gözlənilirdisə, onda menecerlər 
əvvəlcədən ödənişlər etməklə, gəlirləri növbəti dövrlərə transfer edirdilər. 
Bu ununla izah olunur ki, birja analitikləri bu kimi birdəfəlik amilləri nəzə 
almadan sonuncu nəticələr əsasında proqnozlarını qururdular. Və əksinə, 
əgər gəlirlər aşağıdırsa, onda menecerlər ödənişləri gecikdirməklə gəlirlik 
göstəricilərini yaxşılaşdıra bilirdilər. Təbii ki, problemin miqyası növbəti 
dövrlərdə daha da böyüyürdü.  

Berni Ebbersona qarşı ictimayyəti şirkət haqqında yanış maliyyə 
məlumatlarını yaymaqla çaşdırdığına görə iddia 2005-ci ilin yanvar 
ayında qaldırılmışdır. Ebbersin vəkilləri deyirdilər ki, Ebberson maliyyə 
meneceri Skott Salivan tərəfindən aldadılmışdır, sonuncunun danışdırları 
isə yalnış həbs müddətini azaltmaq məqsədini daşıyır. WorldCom-un 
keçmiş 10 direktoru səhmdarların 54 mln. $ iddiasını ödəmək üçün öz 
ciblərindən 18 mln. $ ödəməyə razılaşmışdılar. 

200 mlrd. $ qiyməti olan konqlomeratın sahibi Dennis Kozlovski, 
onun maliyyə meneceri Mark Şvarts federal hökumət tərəfindən 
milyonlarla dollar mənimsənilməsində günahlandırılmışdılar. Bunun üçün 
onlar iki üsuldan istifadə etmişdirlər: direktorlar şurasının icazəsi olmadan 
özlərinə səhm üzrə opsionlar vermişdilər və həmçinin şirkət hesabına 
şəxsi xərclərini ödəyirdilər. Bu kimi xərclərin arasında 6000$ qiymətində 
olan duş kabinasının alınması və Kozlovskinin ikinci həyat yoldaşının 
Sardiniya adasında ad gününün keçirilməsi üçün 2 mln. $ xərclənməsi idi, 
Tyco xərclərin 50%-nı ödəmişdir. Xərclərin əsas hissələrindən biri 
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Mikelanjelo heykəlinin buzdan düzəlməsi və həmin heykəldən arağın 
tökülməsini təşkil etmək idi. 

Tyco bir necə yüz şirkət almışdır, adətən səhmlə və ya istiqrazlarının 
satışından əldə etdiyi nağd pullarla hesablaşırdı. Eyni zamanda, Tyco alın-
mış şirkətlərin süni gəlirlərini azaldırdı. Alış razılığına gəldikdən sonra, 
şirkətin gəlirləri qəstən azaldılırdı ki, sonralar gəlirlərin artması Tyco 
ailəsinə gəlişi ilə izah olunsun. Əlbəttə ki, bu gəlirlərin artmasına və eyni 
zamanda, Tyco səhmlərini bahalaşmasına gətirmişdir. 

Bundan başqa Tyco xərclərinin və vergi ödənişlərinin optimallaş-
dırılması ilə məşğul idi; şirkətin əməliyyat offisləri Nyu-Xempşirdə (gəlir 
vergisi götürülməyən ştatda), baş ofisi isə Bermud adalarında qeydiyata 
düşmüşdür ki, amerikan vergilər ödənilməsin.  

Nyu-York ştatı Kozlovskini Nyu-Yorkda aldığı şəkillərə görə 1 mln. 
$ vergidən yayıldığında günahlandırırdı, on baxmayaraq ki, Kozlovski 
güya onları Nyu-Xempşirə aparmaq üçün almışdır; əslində isə ora yalnız 
boş qutular getmişdir, şəkillərin hamısı isə onun Nyu-Yorkdakı mən-
zilindən çıxmışdır. 

İlk məhkəmə prosesində heç bir qərara gəlməmişdilər, axı 
WorldCom və Enrondan fərqli olaraq Tyco müflis olmamışdır. 

Riqas ailəsini federal hökumət ABŞ-da kabel şəbəkəsinin ölçülərinə 
görə altıci olan Adelphia Communications şirkətinə məxsus 2.3 mlrd. $ 
məninsənilməsində təqsirləndirirdi. Ailə şirkətin nizamnaməsində 3 mlrd. 
$ kredit almışdır, sonralar isə bu məbləğ kapital xərclərin şişirdilməsi 
hesabına gizlədilmişdir. Adelphia şirkəti Riqas ailəsinin tam mül-
kiyyətində olan kiçik şirkətdən böyümüşdür; bu kimi hallarda korporativ 
və şəxsi hesablar arasında fərq çox vaxt itirir.  

Şirkətin borclarının bir çoxu ailənin zəmanəti altında götürülürdü, və 
əksinə ailənin götürdüyü kreditlərin bir çoxuna şirkət tərəfindən zəmanət 
verilirdi. Riqas ailəsi tərəfindən cəlb edilmiş əksər kreditlər şirkət səhm-
lərini lazimi qiymət səviyyəsində saxlamaq üçün istifadə olunmuşdur. 
Şirkətin keçmiş maliyyə direktoru və vise-prezidenti öz günahlarını qəbul 
etmişdir. Riqas ailəsinin iki üzvü həbs olunmuşdular.  

HealthSouth-ın təsisçisi və rəhbəri Riçard Skraşi 3 mlrd. $ məb-
ləğində fırıldaqçılığa görə günahlandırılmışdır. Məhkəmə istintaqı 2005-ci 
ilin yanvarında başlamışdır, tərəflər fırıldaqçılığın olması haqqında 
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razılığa gəlmişdilər. Eyni zamanda Skraşı qeyd etmişdir ki fırıldaqçılıq 
onun əməkdaşları tərəfindən həyata keşirilmişdir və ona qarşı deyilənlərin 
yeganə məqsədi günahlarını azaltmasıdır. 

İmClone şirkətinin təsisçisi və rəhbəri 6 maddə üzrə günahını boy-
nuna götürdüyünə görə federal həbsxanaya düşmüşdür. Bundan başqa 
dövlət komitəsinin dərmanlar və ərzaqlar haqqında mənfi rəyinin dərc 
edilməsindən bir gün əvvəl Uoklson yaxınlarına şirkət səhmlərini satmaq 
göstərişini vermişdir.  

Marta Styuartın 5 ay müddətində federal həbsxanasına düşməsinin 
səbəbi də Uolksun göstərişi idi, ona baxmayaraq ki, Marta iddia edirdi ki, 
bütün səhmlərini şirkətin rəhbərindən heç bir məlumat almadan satmaq 
qərarına gəlmişdir. Maraqlı təsadüfdür. Federal hökumət Styuarta “ədalətə 
qarşı çıxmasında” təqsirli bilmişdir. Məhz bu maddəyə görə o, həbs 
olunmuşdur.  

Nyu-York fond birjasının sədri Riçard Qrasso qazetlərin ilk səhi-
fəsinə təqaüdə çixdığına görə 150 mln. $ məbləğində müavinat alacağına 
görə düşmüşdr. Birja onun üzvlərinin mülkiyyəti hesab olunur. O, yalnız 
ticarət məkanı yox, həmçinin ticarət qaydalarını təşkil edən bir qurumdur. 
Bu nöqteyi-nəzərdən birja nəyin düz olub-olmamasını müəyyən edən 
hakimdir. Fond birjanın direktorlarının əksəriyyəti birja tərəfindən tənzim-
lənən şirkətlərin yüksək rütbəli məmurlarıdılar. Qrassonun müavinəti birjanın 
gəlirləri və digər direktorların müavinatinə nisbətən çox böyük idi.  

Buna görə Qrassonun onun maaşını müəyyən edən direktorların 
şirkətlərinə həddindən artıq loyal olmasına şübhə yaranmışdır. Qrassodan 
sonra gələn və digər direktorlar həm Qrassoya həm də digər direktorlara 
qarşı məhkəmə iddiyasını qaldırmışdılar.  

Global Crossing şirkəti investorları cəlb etmək üçün şəbəkəsinin 
buraxma qabiuliyyətini digər operatorların qüvvələrini özünə yazmala 
artırmışdır. Nəticədə şirkət bütün sənədlərini ləvğ edərək müflisləşmişdir, 
lakin bundan əvvəl Harri Vinnik səhmlərinin satışından 800 mln. $ qazana 
bilmişdir.  

Shell Oil öz neft ehtiyatlarını kağızlarda şişirtdiyinə görə Amerika 
və Britaniya hökumətlərinə 150 mln $ cərimə ödəməyə razılaşmışdır. 
Şübhəsiz ki, neft ehtiyatlarını yoxlamaq Billi Sol Estesin yağ sisterna-
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larından daha çətindir. Cərimədən başqa Shell şirkəti bir neşə əməkdaşını 
işdən çıxartmışdır, lakin onlardan heç kim həbs olunmamışdır.  

 
Pay fondları ilə əlaqədar 2003-cü ildə qalmaqallar 

 
2003-cü idlə Amerikanın ən böyük pay fondları - ən böyük           

20-sindən dəmək olar ki, yarısı – pay fondlarının digər payçıları hesabına 
müəyyən xec fondlarına imtiyaz verməklə daha çox gəlir əldə etmək 
imkanını verməklərinə görə ittiham olunmuşdu. Bəzi sazışlər tam qanuni 
idi, lakin bütün payçıları yeni dərəcədə xidmət almaq hüquqları barədə 
yazılmamış qanun də var. Hər bir Amerika Pay Fondu qiymətli kağızlar 
üzdə dövlət komitəsində qeydiyyatdan keçməlidir, və bu qurum payçılar 
üçün oyun qaydalarını müəyyən edir. Adətən investor tərəfindən alınış 
paylarla ilk bir neçə gün əməliyyat (girdin-çıxdın əməliyyatları) aparmaq 
qadağan olunur. Əgər investor fond payını aldıqdan bir necə gün sonra 
satmaq istəsə, o xüsusi komisyon haqqı ödəməli olacaq, əks tədqirdə saziş 
bir neçə gün geciktiriləcək. Standart qaydaların digər maddəsində pay 
fondunun əməkdaşları fond tərəfindən sərmayə qoyulmuş şirkətlərin 
səhmlərini ala bilməməsi qeyd edilir. Lakin əgər belə bir ehtiyac duyu-
lursa, onda fond əməkdaşları onları şəxsən özləri üçün ala bilərlər, lakin 
ancaq fond öz alış əməliyyatını bitirdikdən sonra. Bundan başqa fondun 
qaydalarına görə investisiya paketinin tərkibi haqqında məlumat yalnız 
rübün sonunda açıqlanır. Fondun qiymətli kağızlarla əməliyyatları 
haqqında məlumat, ümümiyyətlə müvafiq dərclərin işiq üzü görmədiyinə 
qədər açıqlanmır.  

Bir çox xec fondları pay fondların payları ilə əməliyyat aparırdı. 
Əlbəttə ki, xec fondlarına pay fondlarının paylarını o zaman almaq əlve-
rişli idi ki, bazara xec fondunun hər bir payına düşən xalis aktivlərini 
artıra biləcək məlumatlar daxil olsun. Bu kimi məlumatları əldə etmək 
imkanı, xec fondlara payları “dünənki qiymətlərələ” satmaq şəraitini 
yaratmışdır. İlk öncə bu imkan ona görə yaranmışdır ki, bəzi pay fondları 
investisiya portfellərində xarici qiymətli kağızları saxlayırdı və bu 
kağızların bazarları amerikadakılardan əvvəl bağlanırdı; ikincisi, bəzi pay 
fondları portfelində olan xarici qiymətli kağızlar haqqında məlumat 
verirdilər və həmin məlumatla digər payçılarla bölüşməyə yaddan 
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çıxarırdı. Buna görə xec fondlarına, məsələn, yapon fond birjasının bağ-
lanma qiymətlərini bilməklə, Amerika fond birjaları bağlanmamış hər bir 
investisiya payının dəyərini hesablama qalırdı. Fondların bəzi rəhbərləri 
isə hətta “girdin-çixdın” əməliyyatlarını da aparırdılar.  

Pay fondlarını payçıları qarşısında öhdəliklərini yerinə yetirməməyə 
nə vadar edirdi? 

Hər şey çox sadədir – biznesdə “xidmətə görə xidmət” prinsipi 
mövcuddur. Xec fondları bu xidmətin müqabilində maliyyə dəstəyinə 
ehtiyacı ilan şirkətin rəhbərliyi altında fəaliyyət göstərən pay fondunun 
paylarını aıla bilərdi. 

Canary Capital xec fondu yol verdiyi səhvlərə görə pay fondlarının 
payçılara 20 mln. $ və qiymətli kağızlar üzrə dövlər komitəsinə 10 mln. $ 
məbləğində cərimə ödəməyə razılığını vermişdir. 

Massachusetts Financial Services, Amerikanın ən köhmə pay fondu, 
ona qarşı iddianı 200 mln.$ ödəməklə həll etməyə üstünlük vermişdir. 
Allince Capital 250 mln.$ cərimə ödəmək və növbəti bir necə il ərzində 
alacaq mükafatını 350 mln.$ həcmində azaltmağa razılaşmışdır. Strong 
Funds pay fondunun təsisçisi və rəhbəri vəzifəsindən imtina edərək bir 
neçə milyon cərimə ödəmişdir. Morgan Stanley öz brokerlərinə yalnız öz 
pay fondunu, digərlərini yox irəli çəkməyə göstəriş vermişdir; eyni za-
manda, Morgan Stanleyin müştəriləri brokerlərin qərəzli yanaşmamala-
rından xəbərsiz idilər. 

Yalanların və fırıldaqçılığın miqyasının artması iqtisad nəzəriyyə-
çilərinin marağına səbəb olmuşdur. Maliyyə piramidi pronsipinə əsaslanan 
fırıldaqçılıq sxemlərinin əksəriyyəti, Minskinin fikirincə, şirkətin faizlər 
özrə ödənişlərinin onun əməliyyat gəlirlərinin üstələyəndə əmələ gəlir. 
Digər nəzəriyyəçi qeyd edir ki, borc alanalar öz öhdəlikləri üzrə faiz 
dərəcələrini müəyyən edə biləndə də piramidin qurulmasına cəlb olu-
nurlar, bu zaman onlar yeni kreditdən alınmış nağd pullarını köhnə borc-
larını ödəmək üçün istifadə edirlər. “Ponsi sxemini” (piramid sxemini) 
istifadə edən sahibkarka etdiklərindən agahdırlar; hökumətin onlara əli 
çatana qədər onlar bir neçə ay və ya il dəb-dəbəli yaşayırlar. Bəzi hallarda 
hökumətin əlinə günahsız qurbanlar da düşür. 
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Henri Blocett, Meri Miker və Cek Qrubman 
 

1990-cı ilin sonunda Henri Blocett 10 mln. $, Meri Miker 15 mln. $, 
Cek Qrubman 20 mln. $ qazanmışdır. Henri, Meri və Cek 1990-cı illərdə 
telekommunikasiya və “dotkomlar” bazarında şişmiş fond “köpüyünün” 
ağaları idi. Onlar ulduzanlardan az qazanmırdılar, çünki şirkətlərinə küllü 
miqdarda gəlir gətirirdilər. Baxmayaraq ki, onların gətirdiyi gəlirlə 
aldıqları maaşları arasında təsbit edilmiş əlaqə yox idi, şübhəsiz ki, gəlir 
maaşdan bir neçə dəfə çox idi. 

 Merrill Lynch-dən Henri Blocett onunla məşhurlaşmışdır ki, bum 
dövründə o, dotkom səhmlərinin bahalaşmasını qabaqcadan müəyyən 
etmişdir; bu hadisə Blocettin peyğəmbər qabiliyyəti kimi qəbul olun-
muşdur və gələcək proqnozlar üçün əsas vermişdir. Sonralar Henri qal-
maqala düşdür, çünki onun Merrill-in bəzi əməkdaşları ilə gizli yazışma-
ları aşkar olunmuşdur. Məktublarında o Amerika investorlarına tövsiyə 
etdiyi səhmların gəlirlərindən kinayəli danışırdı. Nəticədə Henri 
investisiya biznesini tərk etməli olmuşdur.  

Sitigroupn ailəsinə daxil olan Salamon Barney-dən olan Cek 
Qrubman rəhbəri Sendi Ueylin xahişi ilə AT&T şirkətinin səhmlərinə dair 
rəyini dəyişmişdir. “Xidmətə görə xidmət” prinsipi burada da özünü 
göstərmişdir – Sendi ona övladlarını 92-ci küçədə bağçaya qoymağa 
kömək etmişdir. Bu bağça Sitigroupdan böyük yardım almışdır. Cek 
Salamon Barney şirkətini tərk etmişdir və mükafat kimi 20 mln. $ 
almışdır. İstintaqın nəticəsində Cek 20 mln. $ cərimə ödəmişdir və 
investisiya sahəsində işləməmək sözünü vermişdir. 

Parlamat (bu ad iki sözün birləşməsindən ibarət idi – Parma şəhəri 
və “lette” (“süd”) sözlərindən) – Parma, İtaliyada, yerləşən ərzaq şirkəti 
əmanət sertifikatlarını saxtalaşdırmaqla öz aktivlərini 4 mlrd. $ artır-
mışdır; saxta sertifikatlar sadəcə surət formasında idi. Bu dəhşətli yalan və 
fırıldaqçılıq 10 ildən çox davam etmişdir. 

“Boyler” – b investisiya ictimayyətinin aldadılmasının daha bir növü 
idi. First Jersley Secuirities şirkətinin əməkdaşı Robert Brennan bu 
fırıldaqşılıq sxeminin istifadəsində əsil usta idi, bunun mahiyyəti isə 
müəyyən səhmlər ətrafında təşviş yaratmaqdan ibarət idi. Adətən ilkin 
dövrdə bu səhmlərin qiyməti çox ucuz idi – hər biri üçün 2-5 dollar. Eyni 
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zamanda, bu səhmlərin əksər hissəsi sxemin iştirakçılarına (insayderlərə) 
məxsus idi. İnsayderlər bir-biri ilə elə ticarət aparırlar ki səhmlərin 
qiyməti, məsələn, 2 dollardan 3 dollara qalxmışdır, nəticədə bu səhmlər 
investisiya ictimayyətinə reklam olunurdu və eyni zamanda, qısa müddət-
də 50%-lıq artım xüsusi qeyd olunurdu. Proses investorların sürətlə 
bahalaşan səhmlərə investisiya qoymaqlarına əsaslanırdı. Bundan başqa, 
qeyri-peşəkar investorlar ucuz səhmlərə üstünlük verirdilər.  

Fırıldaqçılıq oğruluqdan onunla fərqlənir ki, birinci etibardan süi 
istifadəyə əsaslanır. Daniel Defo hesab edirdi ki, 10 000 dəfə aldadan birja 
marleri istənilən işi qurdurda pisdir, çünki o tanıdığı insanları – çox vaxt 
qohumları və dostları – heç bir fiziki risk olmayaraq soyurlar. 

Xüsusi rolu hökumət nümayəndələrinə və ya bir şirkətin digərinə 
rüşvət verilməsi prosesi oynayır. Bu qanunsuz və/ya vicdansız sazişlər 
rüşvətin genişlənməsinə və investisiya ictimayətin bazarın iri iştirakçıların 
etibarının itməsinə gətirirdi. Bəlkə, Artur Andersen Enrondan aldığı 25 
mln. $-a uymuşdur? Berni Ebbers Cek Qrubmana səhmlərin yerləşməsinin 
ilk günlərində əldə etmək imkanına görə rüşvət vermişdir? Qiymət 
köpüyünün şişməsi dövründə səhm qiymətləri ilk yerləşdirmə günündə 
bahalaşmışdır. Bəlkə Berni Qrubmanı xahişini yerinə yetirmədiyinə görə 
digər investisiya şirkətinin xidmətlərində instifadə edəcəyi ili hədələyirdi? 
Fond və fyuçer birjaların qaydalarının məqsədi hər bir bazar iştirakçısına 
bazarın şəffavlığına inandırmaqdır. 

Qiymətli Kağızlar dillerlərin Milli assosiasiyası təsbit edilmiş 
qaydaları pozanlar üzvlərinə qarşı sərt tədbirləri görürlər. Son illərdə bu 
tədbirlər assosiasiyanın yüzlərlə işçilərinə qarşı görülmüşdür. 

Rüşvətin tarixi, rüşvət sxemlərinin bazar mexanizmlərində istifadə 
ediməsi metodlarını və bundan gəlir əldə etmə prosesi Yakob van 
Kleveren tərəfindən tədqiqi edilmişdir. Bu həm Hindistanın Kliv və ya 
Qastinqsontərəfindən həyata keçirilmiş talanması kimi qara bazarda 
qadağa qoyumuş əməliyyat da ola bilərdi. Van Kleveren, həm də Royal 
African Company və Ost-Hind şirkərinin insayderləri arasında əlverişsiz 
sazişlərin bağlanmasını və nəticədə səhmdarların gəlirlərinin şirkətlərdən 
aparılmasını tədqiq etmişdir. Bu üsulla, 1873-cü ildə Birləşmiş Ştatlarda 
Credit Mobilier Union Pacific-dan gəlirləri digər insayderlərin ciblərinə 
göndərirdi, onların arasında Massaçusets ştatından konqressmen Ouks 
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Eyms və onun yaxın adları var idi. Dryu, Fiks və Qould həmin sxem üzrə 
Erie Railroad dəmiryol şirkətini “sağırdılar”. 

Maliyyə bazarlarında yalan müxtəlif formalarda mövcuddur – 
direktorlar səhmdarları aldadırlar; anderraiterlər səhmlərin yerləşdiyi 
şirkətləri və investorları borcalanlar bankları aldadırlar; və hətta şirkətin 
bir qrup işçiləri digərini aldatmağa nail olurlar. Bəzi fırıldaqçılar saxta 
veksel buraxırlar, onlar əldən ələ saxtakarlıq aşkar olmayana qədər 
gedirlər.  

Vicdansız və düzgün əməllər arasında sərhər indi əvvəlkinə nisbətən 
daha dəqiqdir. Müasir cəmiyyət ibtidaidən etikanın mövcudluğu ilə 
fərqlənir. İşgüzar münasibətlərin inkişafında ilk dövrlərdə səlislik və vic-
dan yalnız ailə daxilində mövcud idi. Qohumluq oğruluğun qarşısını ala 
biləcək ən güclü vasitə idi. 1720-ci ildə şirkət insanın xidmətini ala bi-
lərdi, lakin sadiqliq toxunulmaz qalırdı; klerk olmaq o demək idi ki, insan 
fırıldaqçılıq və yalandan azad olan rəqabətli mühitə dəvət almışdır. Sahib-
karlıq və oğurluq, ticarət və quldarlıq arasında sərhəd çox ciddi idi. Ham-
mond qeyd edirdi ki bank işçilərinin kredit götürməsi tamamilə 1799-cu 
ildə qadağa olunmuşdur, ona baxmayaraq ki, 1720-ci ildə Cənub dənizlər 
şirkətinin”köpüyünün” araşdırması zamanı Konqress nümayəndələri 
qaydaları pozan insanları investorların itkilərini ödəməyə məcbur 
etmişdir.  

Nonsiinin bioqrafiyasına ön söz yazan jurnalist 1920-ci və 1970-ci 
illər arasında parallel çəkmişdir və iddia etmişdir fırıldaqçılığın miqya-
sının artmasında inflyasiyanın rolu böyük idi; yəni qiymətlər ailə büdcə-
lərini azaltdığına görə onlar gəlirlərini artırmaq üçün əlavə risk üzərlərinə 
götürmək qərarına gəlmişdilər. Digər yanaşma ondan ibarətdir ki, düzgün 
məlumatın qıtlığı şəraitində möhtəkir qumara bənzəməyə başlayır, və 
onun iştirakçıları böyük etimalla uduzacaqlarını bilirlər.  

Sual bundan ibarətdir ki, yalanı savadsızlıqla mübahisə metodu kimi 
başa düşmək olar və ya yox. Bəzi siniklər həm Fayldsın “Düzgün insanı 
aldadmaq olmaz” iddiyası, həm də aldanılanlar bunda özləri 
günahkardırlar iddiası ilə razılaşa da bilirlər. Mundus vult decipi – ergo 
decipitatur: “Əgər cahan aldanmaq istəyirsə, ona mane olmayın”. Bəzi 
psixiatorlar iddia edirlər ki, fırıldaqçı ilə onun qurbanları arasında hər iki 
tərəfi qane olan simvolik məhəbbət-nifrət hissi mövcuddur. 
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Fırıldaqlar və bumlar 
 

Müxtəlif fırıldaqların miqyas və kəmiyyəti iqtisadi bum zamanı artır. 
Rifah halının artması insanların pul qazanmaq həvəsini stimullaşdırır, 
fırıldaqçılar isə bu fürsətdən istifadə edirlər. İqtisadi bum gücünü artırana 
qədər milyonlarda qoyun qırxılmasını gözləyəcək. “Səfehlər hər an 
doğulur”. Dikkensin “Körpə Dorrit” adlı kitabında Ferdinant Bernakl 
Artur Klemanna deyəndə ki, cənab Merdlin yalanının ifşa olunması 
digərlərinə dərs olacaq, birinci belə cavab verir: ”Əlverişli şərait yaranan 
kimi onun yerinin yalana zövqü olan növbəti adam tutacaq”. 

 Həmin tamahkarlıq insanları çoxlu sayda fırıldaqlara, oğruluqlara 
və yalanlara əl atmağa vadar edir. “kornerlər evi” kimi tanınan Overend, 
Gurney and Company şirkətinin əyləncə sevən Çempenin əlinə keçdikdən 
sonda məsləhətçi vəzifəsinə keçmiş mühasib Edvard Uotkins Edvards 
təyin olunmuşdur, o şirkətin fəaliyyət dairəsini taxıl biznesindən geniş-
ləndirmək təklif etmişdir, beləliklə şirkətin fəaliyyət dairəsi dəmir isteh-
salı, gəmi və dəmiryol tikintisi sektorlarına keçmişdir. Şirkət istənilən 
möhtəkir növ biznesin partnyoruna çevrilmişdir, Edvards isə hər bir 
əkilmiş koldan kuponlarını qırxırdı. 1860-cı ildə şirkət 500 min funt təmiz 
itkiyə məruz qalmışdır, baxmayaraq ki, yanız diskomt əməliyyatlarından 
gəlir 200 min təşkil etmişdir. Uğursuzluğun səbəbi şirkətin dəmiryol 
sahəsində yeni partnyorların partlamış qiymət köpüyü nəticəsində 
müflisləşmələri idi. 

Bu hadisəni daha yaxşı təsvir etmək üçün Onore Balzakın 
“Bağışlanmış Melmot” romanını istifadə etmək olar, burada bank kassiri 
Kastanye gümüş və xrustaldan olan bahalı əşyaları sevən məşuqəsinə iri 
həcmdə pul xərcləyirdi. Bir müddət o veksellər yazmaqla başın saxlayır. 
Nəhayət, o barclarının ümumi məbləğin sayır və görür ki, kritik həddə 
çatıb. Çox güman ki, o məşuqəsini atsaydı xilas ola bilərdi, lakin 
məhəbbət çox güclü idi. Ona aydın olur ki maliyyə manevrlardan artıq 
istifadə etmək təhlükəlidir və ödəniləcək faizlərin məbləği getdikcə artır – 
yeganə çıxış yolu özünü bankrot elan etməkdir. Lakin o başqa yola əl atır- 
o kassadakı pullardan istifadə etməyə başlayır. 

Fırıldaq və yalanın iqtisadi bum dövründə geniş yayıması tamah-
karlığın gəlirliyi üstələməsindən irəli gəlir; elə gəlir ki, rifahın artması 
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yalnız tamahkarlıq hissini artırır. Kozlovski Amerikada ən varlı 
insanlardan biri idi, lakin evində 6000$ duş kabinasını quraşdırmaq 
xərcini Tyco şirkətinin hesabına ödəmişdir – direktorların xəbəri olmadan. 
Yalanların sayı maliyyə böhranları zamanı investisiya aktivlərin ucuz-
laşması dövründə daha da artır. Bu kimi halllarda fırıldaqçıların əsas 
məqsədi tam müflisləşmədən özünü qorumaqdır. Karlo Ponsi partnyor-
ların pulu götürüb aradan çıxmaq təklifini rədd etmişdir, onlar isə, öz 
növbələrində, onu aldatmışdılar. Londonlu bankir Henri Fountleroy kredit 
almaq üçün girova qoyulacaq torpaq mülkiyyətini təstiq edən sənədlərini 
saxtalaşdırmışdır. Bu cənablar Trollopun “Biz necə yaşayırıq” romanının 
qəhramanı fırıldaqçı Avqust Melmott üçün nümunə olmuşdular, bu insan 
Meksika dəmiryollarının səhmlərindən pul ala bilməyəndə mülkiyyət 
hüququnu təstiq edən sənədləri saxtalaşdırmışdır. Cənub Dənizlər 
Şirkətinin idarə heyətinin sədri Con Blant, Union Generate-dan Yucin 
Bontu, Darmstader und Nationalbank-dan (Danatbank) Yakob Vasserman 
və həmçinin Credit Anstalt-ın direktorları – açıq bazarda şirkətlərin 
səhmlərini lazimi səviyyədə saxlamaq üçün onları iri həcmdə alırdılar. Öz 
səhmlərini alan bank nüfuzunu ən azı ona görə itirir ki, o nağd pullarını 
səhmlərə qoyur və beləliklə, nağd pulların depozitlərə olan nisbəti azal-
mağa başlayır. 1720-ci ildə İngiltərənin Dövlət Bankı öz səhmlərini girov 
qoyumaqla kredit götürməyə əl atmışdır. Klepxem qeyd edirdi ki, İngil-
tərənin Dövlət Bankı Cənub Dənizlər Şirkətinin “vicdansız maliyyə 
əməliyyatlarında” iştirak etməmişdir. 

Yalanların və fırıldaqların ifşa olunması maliyyə fəlakətini daha da 
gərginləşdirir və təşviçə çevrilir. 1772-ci ildə Aleksandr Fordis Ayr 
Bankın 550 min funt sterliq məbləğində öhdəlik qoyaraq Londondan 
Avropaya qaçmışdır. İflasın səbəbi fordisin Ost-Hind şirkətinin səhmlərini 
şort əsasda alması idi. 1857-ci ildə Ohio Life İnsurance and Trust 
Company-nin Nyu-York ofisindəki kassiri fond birjasında şəxsi əməliy-
yatlarında iştirak etmək üçün şirkətin demək olar ki, bütün aktivlərin mə-
nimsəmişdir. Bu xəbər sonralar Londonda, Liverpulda, Parisdə, Ham-
burqda və Stokholmda müflisləşmələrlə nəticələnmişdir. Yüz ildən sonra 
oxşaq hadisənin qəhramanı Nik Lison olmuşdur.  

1929-cu ildə özünə bir sıra investisiya trastını, istehsal və şəkil 
avadallığının, kameraların, slot-maşınlarının təchizatı ilə məşğul olan 
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ticarət şirkətlərini daxil edən London imeriaya Xatrisi müflisləşmişdir. 
Xatri United Steel şirkətini alaraq polad biznesinə daxil olmaq istəmişdir, 
lakin 8 mln. funt sterlinq məbləğində kredit götürərək qirova saxta əmlak 
sənədlərini qoymuşdur. Onun müflisləşməsi Britaniyanın pul bazarında 
defisitə, Amerika bazarından onkoll kreditlərin çıxarılması və fond 
bazarında artan trendin qırılmasına gətirmişdir. 

 
“Köpüklər” və yalanlar 

 
Bəzi köpüklər yalanın nəticəsində əmələ gəlmişdir, digərləri isə yox. 

Missisipi şirkətinin köpüyü yalanın özərində yox, Cənub Dənizlər Şirkəti 
isə məhz yalanın əsasında şişmişdir. İstənilən “köpük” qanuni və yaxud 
yarı-qanuni əsasında əmələ gəlir.Missisipi şirkəti köpüyə Con Lou milli 
vergilərin yığılmasını üzərinə götürdükdən sonra çevrilmişdir. Louya 
Vandom meydanında yerləşən tikintilərin üçdə biri, Parisdə qiymətli 
daşınmaz əmlak və həmçinin, kənd zonalarında torpaq sahələri məxsus 
idi. Onun fəaliyyəti yalan olmamışdır, lakin onun müflisləşməsi iki yalnış 
təsəvvürə əsaslanırdı: 1) səhm və istiqrazlar puldur; 2) tələbə müvafiq 
olaraq iri həcmdə pulların buraxılması inflaysiyaya səbəb olmur. 

Cənub Dənizlər Şirkətinin köpüyündə Cənub Atlantikada ticarətdə 
inhisarçılıq, sadəcə bəhanə idi. Britaniya hökumətinin dövlət borcunun 
konsolidasiyasiyasi bu şirkətinin ticarət aspektlərini tamamilə dağıtmışdır, 
bundan sonra isə birja oyunu dövlət borcunu tamamilə dağıtmışdır. Con 
Blant və onun partnyorları qirova qoyduqları səhmlərinin bahalaşması 
hesabına varlanmaq istəyirdilər. Əldə etdikləri pulları onlar daşınmaz 
əmlakın alınmasına xərcləyirdilər; iflas zamanı Blant 6 əmlakın alın-
masına dair müqaviləyə malik idi; Şurman adlı insan isə ümumi məbləği 
100 min funt sterlinq olan 4 müqaviləyə malik idi. Gəlir əldə etmək üçün 
Cənub Dənizlər Şirkəti daim kapitalını və səhmlərinin qiymətini artırmalı 
idi. Eyni zamanda, hər iki istiqamətdə Ponsinin piramid modelində olduğu 
kimi artım artan templərlə getməli idi. 

Ponsi əmanətçilərə 45 gün müddətində 40%-lıq gəlir ödəməyə söz 
vermişdir. Bu qədər qeyri-adi gəlirlik onunla izah olunurdu ki, o 
qiymətsizləşmiş xarici valyutaları alır və bu pullara Beynəlxalq poçt itti-
faqın kuponlarını alırdı. Bu kuponları sonralar rəmzi məzənnə ilə Amerika 
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dollarına dəyişdirilə bilərdi. Çox güman ki, bu növ arbitraj 1922-ci ilin 
avqust ayında Ponsi həbs olunduqda gəlirli idi. Ponsi həbs olunmuşdur və 
7.9 mln. $ öhdəliyə və 61 mln. $ kupona malik idi. 

Ponsidən əvvəl olan insanlar tarixdə daha az iz qoumuşdular. 
Münxendən olan aktrisa Bavariya fermerləri tərəfindən alınmış əmanətlər 
üzrə 20% ödəməyə söz vermişdir. Ona cəmi 3 mln. qulden verilmişdir. 
Nəticədə o və onun köməkçiləri 1872-ci ildə uzun müddətə həbs cəzasını 
almışdır. Plaxt adlı keçmiş məmur 1600 dul qadın və yetimlərdən aldığı 
pullara görə fond birjasında əməliyyat həyata keçirməklə 40% illik faiz 
ödəməyə söz vermişdir. Lakin onun aldığı səhmlər gəlir gətirməmişdir,  
nəticədə o, 6 il ömrünü həbsdə keçirmişdir.  

İqtisadi bum inkişaf etdikcə tamahkarlıq artır və fırıldaqçılar qiymət 
köpüyünü şişirtmək üçün mürəkkəb sxemləri icad etmək məcburiyyətində 
olmurdular. 1720-ci və bir dəfə 1847-ci ildə fırıldaqçılar bir çox insanları 
aldatmağa nail olmuşdurlar, ona baxmayaraq ki, yalan ağ saplarla 
tikilmişdir. Məsələn, 1720-ci ildə fırıldaqçı investorlara hər hansı fantastik 
ideya üzərində pul qazanmağı təklif etmişdir, sirri isə müəyyən vaxta 
açmağa söz vermişdir. Digər sxem isə mövcud olmayan aktivlərin satışına 
əsaslanmışdır. 1990-cı illərdə birja bumunun sonunda şirkətlər əllərində 
biznes planları hələ olmadan investorların pullarını cəlb etməyə 
bacarmışdı. 

Növbəti misalda fırıldaqçılar qadınların maliyyə müstəqilliyini əldə 
etmək arzusundan istifadə etmişdirlər: 

Bir neçə xanım tərəfindən yaranmış layihə hollandiya analoqla-

rından geri qalmayan rənqli kətan parçaların istehsalını nəzərdə tutur.... 

Şirkət kənar maraqlar üçün qapalı qalmalıdır, lakin hal-hazırda ticarətin 

genişlənməsi ilə əlaqədar sizin şirkətin səhmlərini əldə etmək imkanınız 

var. 

Sonrakı dövrlərəd həm tarixçilər, həm də iqtisadçılar qeyd edirdilər 
ki, səhmlərin reklamı həqiqətə uyğun deyil idi: “Yaranan şirkətlərin bir 
şoxları hər hası istehsal və ya kommersiya fəaliyyəti ilə məşğul olmaq 
niyyətində deyildi. Onlar nə yollara, nə də yükə malik olmayan dəmiryol 
şirkətinə bənzəyirdi”. “Tikinti şirkətləri göbələk kimi böyüyürdü. Onların 
bir çoxları tikinti ilə yox, tikinti sahələri ilə məşğul idilər.” “Laymxaus və 
Rozerxayze körpüləri ... Ola bilər ki, onlar heç vaxt tikilməzdi... Əgər 
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parlament onların tikintisinə sərmayə ayırıbsa, onda bu layihədə yaxşı 
qazanmaq olar”. 

 Maliyyə fəlakəti itkilərin digərlərin üzərinə keçirilməsinə əsaslanan 
fırıldaqların sayını artırır. Əgər bazar qeyri-qanuni brokerlərə qarşı 
tədbirlər görməyə başlayırsa, onda onlar tezliklə kontorlarını yığıb aradan 
şıxırlar. Yeni əmanətçilər kifayət qədər gəlir gətirməyəndə, Blant pulları 
Cənub Dənizlər Şirkətində alırdı; elə əvvəllər qeyd olunan Riqas ailəsində 
kimi. 1861-ci ildə Bəyxreder Henri Ştrausberqi ağıllı insan adlandırmışdır, 
“lakin onun köhnə deşiklərin örtülməsi üçün yeni təşkilatlar yaratması 
üsulu çox təhlükəlidir, əgər o hər hansı gözlənilməz maneəyə rast gəlsə, 
onun yaratdığı struktur dağıla və eyni zamanda milyonlarla sadəlöv 
səhmdarları özü altında bastıra bilər.” Təbii ki Bləyxreder haqlı idi. Digər 
alman maliyyəçisi Qustav Qoddefroy 1873-cü ildə dəmiryol və mədən-
lərin səhmlərini aldığına görə itkilərə məruz qalmışdır və mövqelərini 
fond bazarında saxlamaq üçün o özünə məxsus beynəlxalq ticarət şirkətini 
tamamilə müflisləşmişdir.  

Bu əbədi optimistlər əmin idilər ki, onlar uğura ilk dəfədən nail ola 
biləcəklər, lakik uduzanda onlar ikinci dövrə vermək qərarına gəlirlər və 
çox vaxt o zaman stavkalarını iki dəfə artırırlar. 1920-ci illərin sonunda 
Amerika banklarına anderraytinqlə məşğul olmağa icazə olduqda Chase 
Bank-ından Albert Yiqqins və National City Çarlz Mitçel hökumətin faiz 
ödənişlərindən imtina etdikdən sonra hələ Çili və Peru istiqrazlarını köhnə 
qiymətlərlə satmağa davam etmişdilər. Qoratsi də bu haqqda belə 
söyləmişdir: “Pul qazanın; imkan daxilində bunu vicdanlı edin, lakin istə-
nilən halda pul qazanın”. Cənub Dənizlər Şirkətinin köpüyünün 
xarakteristikasını verən Conatan Svift də kinaəli ifadə işlətmişdir: 

Kassadan kənarlaşmadan pul qazan. 
Bundan sonra ərinməsən, kütləyə mədəniyyət gətir.  
Bu mövzunun müzakirəsində nöqtəni Balzak qoymuşdur: “Hətta ən 

vicdanlı ticarətçilər öz əhlaqsızlığı ilə həddləri aşan bu ifadəni işlədirlər: 
“Kim bacararsa, o xilas olacaq”.” 
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Vicdanlı oyunçular 
 

Bir sıra ədəbiyyat əsərlərində şahzadə qanlarından olan qəhrəman-
ların qumar oynamaqları qınanır, çünki bu insanlar vəd verəndə borcların 
qaytarılmasını qeyrət məsələsi kimi qələmə verirlər, pulu qaytarmaq vaxtı 
çatanda isə qeyrət yaddan çıxır. Avstriyalı ziyalılar Prus yunkerlərinə 
nisbətən bu nöqteyi-nəzərdən özlərini çox pis aparırdılar. Eduard Lasker 
iddi edirdi ki, “işə qeyri-peşəkarlar əl atanda onlar əsil fırıldaqçılardan 
daha pis davranırlar”. Emil Zolyun “Pul” romanında Dayqremeont ona 
Banque Universelle-ni yaratmağa dəstək göstərmək üçün Sakkanı markiz 
de Boenın yanına göndərir: “Əgər o udsa, ciblərini dolduracaq; əgər 
pulları uduzsa, onda o heç nə ödəməyəcək. Bu çox təbiidir və insanlar 
buna öyrəşməlidir”. Yenə də, həm romanlada, həm də real həyatda 
ziyalılar direktorlar şurasında yer tutmağa çalışırdılar. Virt dəmiryolların, 
bankların və digər sənaye şirkətlərin direktorlar şurasında işdən başı 
çıxmayan Avstriya şahzadələrin, land qrafların və digər ziyalıların adlarını 
çəkirdi. Banque univarselle-nin hesablarına nəzarət etmək üçün Sakkar 
Russo və Lavinye cənabları təyin olunmuşdur. Onlardan birincisi 
ikincisinin – hündürboy, sarışın və iddialı birisinin - himayəsində idi. 
“Pul” Yucin Bontu və onun Union Generate haqqında real hadisələrə 
əsaslanan romandır, onun əmanətçilərinin siyahısına ziyalı və taxtın 
varisləri daxil idi. The Economist nəşriyyatı 1848-ci ildə bu ziyalı və zati-
aliləri rişxənd siyahısını başına qoymuşdur: 

Bu gün müşahidə olunan ruhsuzluq və yorğunluq ağılsızlığın, 

tamahkarlığın, dözülməz yekəxanalığın, və zati-alilərin qumar oyun-

larında iştirak etmək həvəsinin nəticəsi idi, bu isə cəmiyyətin bu ali 

təbəqəsinə silinməz ləkə salmışdır. 

Rozenberq iddia edirdi ki fransız və avstriyalı ziyalılar qazanmaq 
üçün istənilən əmlakı aldıqları zaman, Berlin zadiganları bu kimi əmə-
liyatları Prusiyada məhdudlaşırırdılar, buna misal kimi Mevissenin 50 
mln. taler kapitalı olan bankın idarə heyyətinə daxil olmasının qarşısının 
alınması idi. O, fərz edirdi ki, prusiyalı yunkerlər çaxır və kənd təsərrüfatı 
bazarında möhtəkirliklə məşğul olmuşdular və bununla əmlak bazarından 
yan keçmişdirlər. Ola bilər ki, bu 1857-ci ildə belə idi. Lakin növbəti 
onillikdə pullara qarşı münasibət tamamilə dəyişmişdir. Almaniyada 
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dəmiryolların tikintisi ilə əlaqəli qalmaqalda Almaniyanın zadəganlarının 
bir çoxlarının adı çəkilmişdir.  

 
Satqın mətbuat 

 
Möhtəkirliyə mədbuat da dəstək göstərmişdir. Bəzi jurnalistlər 

özlərini satırdılar,digərləri həddən artıq tənqidçi idi, üçüncü isə hər iki 
tərəfə işləyirdilər. Daniel Defo 1719-cu ildə birja maklerləri sərt tənqidə 
məruz qoymuşdur, 1720-ci ildə isə səhmlər bahalaşandan sonra o firkini 
tamamilə dəyişmişdir. Onu Royal African Company haqqında yazdıqlarda 
şəxsi marağı olanlara o səmimi qəlbdən nifrət edirdi; lakin analitiklər 
hesab edirdilər ki, o hər hansı səhmlərə malikdir və ya şirkətlərdən biri 
ona pul vermişdir. XIX əsrdə fransız mətbuatı bir o qədər də inkişaf 
etməmişdir; 1837-ci ildə bir jurnalist belə yazmışdır: “Mənə 30 000 frank 
verin və mən ən pis şirkətin səhmlərini reklam vasitəsilə satacam”. 
Qazetlərin maliyyələşdirilməsi ilə həm də Laffitt də məşğul idi. Banque 

de Lyonat de la Loire-dan Çarlz Savari 500 jurnalist saxlayırdı, onlar isə, 
öz növbələrində, banka hər dəfə müstəqil ekspertlər kimi tərif vururdular. 
Jurnalistlər çox vaxt bankirlər, birja işçiləri və investisiya ictimayyəti 
arasında populyarlıq qazanmağa çalışırdılar. Bləyxreder birbaşa möhtəkir 
əməliyyatlarda iştirak etməkdən çəkinirdi, lakin o bir sıra kütləvi 
informasiya vasitələrinə və nəşriyyatlara malik idi, hansılar ki, maliyyə 
maraqlarını qarşılamaq üçün istifadə olunurdu. 1890-1891-ci illərdə o, 
hansısa Pol Lindaunun Meksikaya səfərini maliyyələşdirmişdir, orada 
jurnalist bu ölkə haqqında Bləyxrederin adını çəkmədən 39 məqalə və bir 
kitab yazmışdır, maraqlıdır ki həmin müddətdə sahibkar alman fond 
birjasında meksika istiqrazlarını satırdı. Ümumiyyətlə, Avropada XIX 
əsrdə tənqidi qazet məqalələrinə rast gəlmək çətin idi.  

Digər tərəfdən, ABŞ-da 1890-cı illərdə maliyyə sahəsi mətbuat 
tərəfindən izlənilirdi və ondan qorxurdu. Ən azı belə nəticəyə qanuni və 
qeyri-qanuni sazişlər arasında tərəddüd edən Çikaqonun tramvay maqnatı 
olan Çarlz Tayson Eyerksın tərcümeyi-halına baxsaq nəticəyə gələ bilərik. 
Eyerks şirkətinin səhmlərini satmağa kömək edə biləcək mətbuatın 
köməyinə ehtiyacı var idi. Nəticədə o çıxış yolunu tapmışdır, yenicə təsis 
edilmiş Çikaqo universitetinə rəsətxana hədiyyə etmişdir. Lazımınca “piar 
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olunmuş” Eyerks adını təmizə çıxardaraq Avropada səhmlərini sata 
bilmişdir. Lakin sonralar həmin mətbuat onu Çikaqonu tərk etməyə vadar 
etmişdir. 

Əlverişli investisiya qoyuluşları haqqında dostlara və qohumlara 
mərbuatda bunun haqqlda məlumat verməkdən əvvəl xəbər vermək 
insayder ticarət kimi köhmə üsuldur və bu gün də geniş istifadə edilir. 
Xəbərlərdə məlumat verilməsindən əvvəl səhm və istiqrazlarla müəmmalı 
əməliyyatlar ixtisaslaşdırılmış kompyuter avadanlığı vasitəsilə izlənilir. 
İstintaqın müasir metodları Wall Street Journal-in investisiya analitiki 
Foster Uinansın həbs edilməsi ilə nəticələnmişdir, o, öz dostuna 
informasiya vasitələrində hələ dərc olunmamış məlumatı vermişdir; eyni 
zamanda müdafiə naziri Tayer dostuna qabaqcadan müəyyən məlumatın 
verilməsinə görə məsuliyyətə cəlb edilmişdir. (Tayerin dostu alınmış 
məlumatın əsasında möhtəkir əməliyyatlarını aparırdı; Uinans bu 
təcrübəsində “Təlimin sirrləri: Wall Street Journalında qalmaqal” adlı 
1986-cı ildə St Martin`s nəşriyyatında dərc edilmiş kitabı yazmaqla 
qazana da bilmişdir). Eyni üsuldan Nyu-Yorkdan olan Merrill Lynch bro-
keri istifadə etmişdir, o məlumat dərc edilməmişdən əvvəl mətbuatdan 
lazım olan məlumatı alırdı. İnsayder məlumatın əldə edilməsi sxemi 
kifayət qədər sadədir. Məlumat vicdansız brokerə məlum olduqdan sonra, 
o, məlumatı uzaqlara göndərir, məsələn, Sürixə. Sürixədəki broker 
London və ya Nyu-York meydanlarında böyük sifarişlər edir, o vaxta 
qədər oradakı makler kontorları fırıldağın olub-olmamasını aşkar edə və 
əməliyyatı gecikdirə bilməyəcəklər. 

Səhm məzənnələrinin manipulyasiyası üçün üsul kimi internet 
səbəkəsi də istifadə olunmağa başlamışdır. 17 yaşlı Conatan Lebek ona 
məxsus az likvidli səhmlər, haqqında internet-forumlarda müsbət rəylər 
qoyurdu. Onun məqsədi bu kağızlara marağın artırması və nəticədə 
qiymətlərin bahalaşması idi. Əgər bu alınırdısa, onda o artan qiymətlərə 
səhmləri satırdı. Qiymətli Kağızlar üzrə Komitə onu 500 min $ ödəməyə 
məcbur etmişdir.  

MSNBC – işgüzar xəbərlər televiziyasıdır. Bu kanalda verliş aparan 
insanlar onlara məxsus səhmlərini təbliğ etmişdir. 

Enron şirkəti bir neçə qrup xarici məsləhətçi və həmçinin, hər il 
korporasiyanın kütləvi informasiya vasitələrilə əlaqələri müzakirə edən 
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jurnalistləri saxlayırdı. Bu müzakirələrdə iştirak edənlərin illik 50 min $ 
maaşları bu kimi əhəmiyyətsiz öhdəliklərini yerinə yetirilməsi üçün bir 
qədər çoxdur.  

 
Şübhəli üsullar 

 
Maliyyə cinayyətlərin bir sıra növləri mövcuddur. Oğruluq, icti-

maiyyətin çaşdırılması və birbaşa yalanlardan başqa qeyri-məqsədli xərc-
lənmə, kapitaldan dividentdlərin ödənilməsi, borc vəsaitlərin silinməsi, 
insayder məlumatı əsasında səhmlərin alınması, qiymətə təsir edə biləcək 
vacib məlumatı açmadan bazarda səhmlərin satışı, qeyri-rəqabət alışların 
həyata keçirilməsi, insayderlərin maraqlarında olan kreditlərin verilməsi, 
verilmiş sifarişlərin yerinə yetirilməməsi və mühasibat sənədlərinin 
saxtalaşdırılması kimi fırıldaq sxemlər də mövcuddur. 

1846-cı ildə dəmiryollar bumunun dövründə Corc Xadson Britani-
yanın dəmiryolları tarixində böyük iz qoymuşdur, çünki o, eyni zamanda, 
sadalanan bütün metodlardan istifadə etmişdir. Eyni zamanda, dörd 
dəmiryolunda rəis vəzifəsində çalışan bu insan özünü digər rəqiblərinə 
qarşı istənilən qanundan üstün hesab edirdi. Onun hesabları bir-birinə 
qarışmışdır və özü bilmədən o York və Şimal mərkəzi dəmiryolun səhm-
lərini və ya fondları mənimsəmişdir. Fiziki şəxs kimi o, artıq vəzifəsində 
çalışan şirkətlərlə müqavilə bağlayırdı və beləliklə qanunu pozmuşdur. O 
Şərq qraflığın dəmir yollarının dividentlərini 2-dən 6% qədər artırmışdır 
və sonralar balansı bağlamaq üçün hesabları dəyişmişdir. York və Şimal 
mərkəzi dəmiryolunun dividentləri kapitaldan ödənilirdi. Eyni təqsirlər 
Yorkşir, Nyukasl və Bervik dəmiryollara ünvanlanmışdır, lakin o bütün 
iddiaları dəmiryollara genişləndirmək üçün öz pulunu verməsi faktı ilə 
rədd etmişdir. O risk etmişdir və buna görə o hər hansı əmlak imtiyaz-
larına hüququ var idi, hansılar ki son nəticədə dəmiryolunun genişlənməsi 
hesabına əmələ gəlmişdir. O, adından istifadə edərək, şirkəti üçün əlverişli 
hesab etdiyi sazişləri bağlayırdı, lakin onların qanuniliyi çox şübhəli idi. 
Buna baxmayaraq, onun karyerası parlaq idi və Britaninyanın dəmir-
yolların inkişafında böyük rol oynamışdır.  

1850-ci illərdə Birləşmiş Ştatlarda nüfüzlu insanlardan biri Nyu-
York və Nyu-Xeyvenin, Nyu-York və Qarlemin, müəyyən müddət ərzində 
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Mərkəzi İllinoys dəmiryollarının prezidenti Robert Şuyler idi. Bir müəllif 
tərəfindən “vicdanlı fırıldaqçı” adlandırılan Şuyler 1854-cü ildə özü ilə 
səhmlərin satışından və gəlirlərin gizlətməsindən 2 mln. alıb Avropaya 
qaçmışdır. Van Bleq fərz edir ki, 1857-ci ildə Amerika böhranının sürət-
lənməsi Şuylerin fırıldqaları haqqında xəbərlərin yayılmasından sonra 
ölkədən Britaniya kapitalının qaçması idi. Baxmayaraq ki, Şuyler İllinois 

Central-ın direktor vəzifəsindən 1853-cü ildə getmişdir, onun tərəfindən 
həyata keçirilmiş fırıldaqlar şirkətin səhm və istiqrazlarının kütləvi 
satışına gətirmişdir. Şirkətin səhmləri tamamilə dəyərdən düşmüşdür, 
istiqrazıların nominal qiyməti 1855-ci ilin avqust ayında 60% dəyərini 
itirmişdir; 1856-cı ilin fevral ayında isə istiqrazların səviyəsi 90 punkta 
qaytmışdır. Avropa investorlarına 40 000 səhm və dəyəri 12 mln. olan 
istiqraz paketin 85%-i məxsus idi. Şuler döğrudan da Şullerin 1854-cü ildə 
baş verən təşvişdə rolu var idi, lakin 1857-ci ildəkinə onun aydiyyatı yox idi. 

1920-ci illəri Birləşmiş Ştatlarda “maliyyə tarixində ən miqyaslı 
fırıldaqlar erası” adlandırılmışdır, lakin bu 1990-cı illərdən əvvəl 
deyilmişdir. O dövrün fırıldaqçılar siyahısında fond birjasının dağılması 
ilə əlaqədər xərclərini ödəmək məqsədilə öz şirkətini talayan Harold 
Rassel Snayderin adı da çəkilir (bu nöqteyi-nəzərdən bu Riqas ailəsinə 
bənzəyir). Artur Montqomeru Karlo Ponsinin yolunu gedərək 60 gün 
ərzində 400% gəlir vəd verən valyuta investisiya sxemini təşkil etmişdir. 
Çarlz Bob ona görə məhşurlaşmışdır ki, Antarktidaya ekspedisiya üçün 
100 min ayırmışdır və buna görə “admiral Dik” adını qazanmışdır. Bu 
aksiyanın məqsədi ona məxsus olan aviasiya səhmlərini məşhurlaşdırmış-
dır, hansılar ki, 1927-ci ildə Parisdə lindberqin gəlməsindən sonra 
ictimaiyyətdə populyarlıq qazanmışdır.  

1930-cu illər ərzində fırıldqçılığım bariz nümunəsi Ayvar Krüqerin 
Bank of United States və Semuel İnsullun Middle West Utilities-in müf-
lişləşməsi idi. Nyu-York fond birjasında 1929-1933-cü illərdə baş verən-
ləri təsvir edən Barni Uiqmor qeyd edirdi ki, İnsullunun adı o qədər 
ləkələnmişdır ki, o həbsə düşməkdən qorxduğu üçün Birləşmiş Ştatları 
tərk etməyə məcbur olmuşdur, lakin daha sonralar o, qorxduğu bu 
maddələr üzrə qünahsız bilinmişdir. Uiqmor iddi edirdi ki, İnsull gözəl 
idarəedici idi və alıcı bumu müddətində o kapitalların dəyərindən daha 
çox qiymətə pis idarə edilən şirkətləri almışdır. Bu kimi alışlar İnsulllun 
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holdinqini borc quyusuna salmışdır, faiz ödənişləri isə 1930-cu illərdə 
depressiya zamannı səhm tutanların aktivlərini dəyərsizləşdirmişdir. 
Uiqmor Nyu-York banklarınının və onların şöbələrinin bazar qiymət-
ləndirmə metodlarına ehtiyatla yanaşır. Chase Bank-dan olan Albert 
Uiqqins o dövrdə “Uol Stritin ən məşhur insanı” titulunu daşıyırdı, lakin o 
Senatın istintaqından sonra heç olmuşdur, çünki Uiqqisin bankın, onun 
şöbələrinin və müştərilərin pullarına özü-özü ilə əməliyyatlar aparırdı. 
National City Bank və bu bankın investisiya filialından olan Çarlz Mitçell 
də bazarda onun maraqlandıran şirkətlərin gəlir səviyyəsini müəy-
yənləşdirmək üçün insayder məlumatlarından istifadə etmişdir.  

 
1920-ci və 1990-cılar 

 
Göründüyü kimi, rüşvətin miqyasına görə 1980-ci və 1990-cı illər 

1920-cilərdən xeyli qabağa getmişdilər. Bunun səbəblərindən biri son 
dövrlərdə mənəvi dəyərlərin itirilməsi idi. İkinci səbəb rüşvət alanın 
üzərinə götürdüyü risk müqabilində aldığı mükafatın artması idi. Səhmlər 
üzrə opsionlar uğur nəticəsində daha çox qazanmağa imkan verirdi. 
Maliyyə sahəsində demokratlaşma baş vermişdir. Üçüncü səbəb Qiymətli 
Kağızlar və Birjalar üzrə Komitə tərəfindən 1930-cu illərdə sertifikatlaş-
dırılmış auditorların rolu idi. İlk dövrlərdə auditorların məqsədi inves-
torları daim material ehtiyyatlarını və debitor borclarını şişirtməyə meyilli 
olan menecerlərdən qorumaq idi. Auditor şirkətlərinə yoxlamaların 
keçirilməsi və ya maliyyə hesabatında verilən göstəriciləri təstiq etdik-
lərinə görə pul ödəyirdilər. Ola bilsin ki, auditorlar ictimai maraqlarının 
keşiyində dururdular, lakin pulları onlara reviziya olunan şirkətlər 
ödəyirdi. Yoxlanılan şirkətlərin bəziləri auditorlara ikimənalı təkliflərlə 
müraciət edirdi, sonuncular isə iki seçim arasında qalırdılar: baş verənlərə 
göz yummaq və ya müştərini itirmək. 

 
Bank tamahkarlığı 

 
Son bir neçə yüzillik müddətində maliyyə fırıldaqlarının və yalan-

ların miqyasını ölçmək üçün dəqiq məlumat mövcud deyil. Mətbual 
nümayəndələrinin “vəhşiləşməsi” onu göstərir ki, məmurların qanunsuz 
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fəaliyyəti daha çox ictimaiyyətə təqdim olunur (ona baxmayaraq ki, 
cəmiyyətin aldadılma metodları ola bilsin ki, dəyişmişdir). İfşa olunmaq 
riski artır; tərəzinin digər gözündə isə ondan da tez artan gəlir var. 
“Bankirlər” adlanan kitabında Martin Mayer yalana qarşı qabaqlayıcı 
tərdbirlər üzərində dayanmır, Ceyms Gibbons isə hələ 1859-cu ildə 
bunları qeyd etmişdir: “Bu gün bank fırıldaqların mövcudluğu, dünən 
həmin bankirlərin vicdanlı olub-olmaması haqqında birmənalı qərar 
vermək mümkün deyil. Bundan sonra Gibbons qeyd edir ki, “oxucuya elə 
gələ bilər ki, bir hadisə bütöv yalanlar sisteminin mövcudluğuna işarə 
edir; bu isə fırıldaq gözləntisini yaradır”. 

Hələ 1859-cu ildə Gibbons tərəfindən deyilmiş bu sözlər bu gün də 
aktuallığını itirmir. Ümumi qəbul olunub ki, bank və bankirlər düzgünlük 
rəmzi olmalıdırlar, və çox güman ki onlardan bəziləri məhz belədir. 1990-cı 
illərdə bir çox banklar Long-Term Capital Management-i fəal 
kreditləşdirirdilər, çünki o dövrdə b xec fondu ən öndə edən hesab 
olunurdu. (Xec fondu termini “hedge” sözündən götürülmüşdür və itkilər-
dən sığorta mənasını daşıyır, buna görə elə gəlir ki fond rəhbərləri öz 
investisiya portfellərinin elə diversifikasiya edirlər ki, riski maksimum 
dərəcədə azaltsınlar, lakin əslində xec fondları öz səhmdarların və 
investorların gəlirlərini artırmaq üçün fəal çəkildə borc vəsaitlərini cəlb 
edirlər). LTCM ən azı iflasına qədər gözəl gəlirlik göstəricilərini nümaiş 
etmişdir. Banklar həvəslə LTCM-ı kreditləşdirirdi, çünki onlar fondun 
sazişlərində və müvafiq olaraq gəlirlərində iştirak etməyə can atırdı. Lakin 
1998-ci ilin yay aylarında LTCM maliyyə çətinlikləri ilə rastlaşmışdır.  

Bankers Trustın derivativlərlə köbud davrandığı və Bank of New 
York-un rus pulların yuması bu gün tədbiq edilən bank standartlarının 
1920-ci ildəkilərdən çox da uzaq getmədiyindən xəbər verir.  

1990-cı ilin bum dövründə hamı varlana bilmişdir. Aparıcı 
investisiya bankları yeni açılmış şirkətlərin, xüsusilə də informasiya və 
biotexnologiya sahəsində təşkilatların səhmlərinin yerləşdirilməsində 
böyük məbləğdə komisyon haqları alırdı. İnvestisiya bank əməliyyatları 
ilə həmin strukturların investisiya aktivlərin idarə edilməsi üzrə fəaliyyəti 
arasında tikilmiş “çin səddi” 1930-cu ildə qəbul edilmiş Qlass-Stiqall 
qanunun ləvğ edildikdən sonra da saxlanılmalı idi. Bu qanun 1920-ci 
illərdə başlanmış sui-istifadələrin qarşısını almaq üçün qəbul edilmişdir. 
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Bank və investisiya şirkətləri “söz vermişdilər ki”, onlar bu qanuna riayət 
edəcək və qiymətli kağızlar üzrə alalitiklərin etdikləri bəyanatlar 
investisiya bankirlərinin daha çox qiymətli kağız satmaq istəyi ilə əlaqəli 
olmayacaq.  

Lakin gəlin faktlara baxaq. Merrill Lynch şirkəti 1980-ci illərdə 
əmanət təşkilatların əmanətləri ilə fırıldaq sxemlərində fəal iştirak 
etmişdir. Henri Blocett qəsdən səhv məlumatı verirdi. Məhz Merrill 
Lynch Enrona iştirak etdiyi Nigeriya layihəsində gəlirlər haqqında mə-
lumatı saxtalaşdırmağa kömək etmişdir.  

Gəlin Citibank/Citygroup şirkətinə baxaq. Həmçinin, Cek Qrub-
manın telekommunikasi səhmlərinin bazar buraxmasını da yad edək. 
Nəticədə Citibank/Citygroup risklərin tənzimlənməsi üçün 150 mln. $ 
xərcləməli olmuşdur. Citibanka müştərilərə qarşı vicdansız hərəkət göstər-
diyinə görə Tokioda bank əməliyyatlarını dayandırmaq göstərişi verilmiş-
dir. Bankirlər müştəriləri üçün hətta hökumət satışına qadağa qoyduğu 
qiymətli kağızları satırdılar. Citibankın bir neçə top-menecerləri “istefaya 
göndərilmişdir”. Citibankın London treyderləri Alman dövlət istiqraz 
bazarının dağıdılmasında günahkar bilinmişdilər, burada məqsəd nəticədə 
ucuzlaşmış istiqrazların sonradan əldə edilməsi idi. Citibankın pay 
fondlarının rəhbərləri artıq bankın gəlirlərinə fikir vermirdilər, diqqət 
mərkəzində fondlarının gəlirləri idi. 
 

1920-ci və 1990- cı illərin günahlarının əvəzi 
 

Fırıldaqçı əlindən tutulsa nə olar? Con Blantın qardaşı və Cənub 
Dəniz Şirkətinində onun köməkçisi, Çarlz Blant 1720-ci ilin sentyabr 
ayında bəzi qazetlərin yazdığı kimi xəcalətdən boynuna çatı salmaq 
istəyirdi; kiçik Cenevrə bankının keçmiş sədri Çarlz Bouçart daşınmaz 
əmlaka investisya ilə əlaqədar qanunsuz əməliyyatlarda iştirakı ifşa 
olunanda, 1977-ci il may ayında evində asılmış halda tapılmışdır. 
Psixiatrlar iddia edirlər ki, bu kimi hərəkətlər ad-sanın itirilməsi faktı ilə 
əlaqəlidir.1929-cu ilin oktyabr ayında müflisləşmiş birja maklerlərin pən-
cərələrdən özlərini atması, çox güman ki, əfsanədir. 1873-cü ildə Avstriya 
iflası zamanı sui-qəsdlərin sayının artması da yalandır. Buna baxmayaraq, 
bəzi faktlar doğrudan da baş vermişdir: “Qırx iki yaşında həyatına son 
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qoyan Con Sedleyr Böyük Britaniyanın və ümumiyyətlə, istənilən digər 
ölkənin ən yadda qalan və ulu fırıldaqçısı idi.” (Qeyd, bu kimi insanın 
ünvanına “ən yadda qalan” və “ulu” ifadələrin işlədilməsi qəribədir). 
1888-ci ildə Denfert-Rocer və kibrit kralı Ayvar Krüger 1920-ci illərdə, 
və həmçinin, Enronun top-menecerlərindən biri həyatlarına sui-qəsdlə son 
qoymuşdular. Ədəbiyyatda fırıldaqçıların sui-qəsdi adı bir işdir. 
Dikkensin “Körpə Dorrit” əsərində cənab Mendel ictimai hamanda boğa-
zını cib bıcağı ilə kəsmişdir, Trollopun “Biz necə yaşayırıq” əsərindən 
Avqust Melmott sinil turşusunu içmişdir. 

Qaçmaq sui-qəsddən daha yunğül üsuldur. Nümunəvi bir hal – 
Cənub Dənizlər Şirkətinin mühasibat kitablarını saxtalaşdıran mühasib 
Robert Nayt sonralar Avropaya qaçmışdır və orada Antverpen 
həbsxanasından qaçaraq Parisdə kapital qazanmışdır. Robert Vesko isə 
mənimsədiyi pullarla Kosta Rikaya və sonra Kubaya qaçmışdır. Banque 

de lyon et de la Loire-ni aldadan Çarlz Savari Kanadada vəfat etmişdir. 
Yucin Bontu Fransaya 5 il sonra, yəni onun təqsirli bilindiyi maddədə 
dəyişikliklər baş verəndən sonra qaytmışdır. Buna bənzər bir hadisə Arend 
Cozefin başına da gəlmişdir, 1763-cü ildə onun müflisləşməsindən sonra 
maliyyə təşvişi başlamışdır və 25 iyulda DeNeufville-nin iflası zamanı öz 
pik nöqtəsinə çatmışdır və əsl təşvişə çevrilmişdir. Arend Cozef 600 000 
qulden götürərək özünü təhlükəsizlikdə hiss edə biləcək azad şəhər 
Krüylenburqa üz tutmuşdur. Cozefin Amsterdamda qoyduğu borcun 
məbləği bir milyon gulden təşkil etmişdir.  

Tarixi müqayisələr fırıldaqçılıqda təqsirli bilən insanların sayının 
həbs edilmişlərin sayına nisbət əsasında aparıla bilər. Gəlin 1920, 1980, 
və 1990-ci illərə aid bir neçə hadisələrə baxaq. 1980-ci illərdə zibil 
istiqrazlarla qanunsuz əməliyyatlarda iştirak edən səkkiz və ya on insan 
müxtəlif cinayətlərə görə (insayder ticarəti, qiyməli kağızların qanunsuz 
rezervləşdirmə və yalan məqsədi ilə əlbirlik) mü1xtəlif müddətlərə həbs 
olunmuşlar; ən uzun müddət alanların arasında zibil istiqrazların ən iri 
alıcıları olan əmanət təşkilatların rəhbərləri idi. 1990-cı illərdə həbs 
olunmuş insanların sayı artmaqdadır, onların arasında Enrondan maaş alan 
5 nəfər və MCİWorld Com-la əlaqəli daha iki nəfər. Hal-hazırda onların 
bir çoxları həbs xanadadırlar, lakin bu kitab yazılana qədər, çox güman ki, 
onlardan 25-i azad olunacaq. Həbsə, həmçinin HealthSouth şirkəti ilə 
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əlaqəli insanlar da düşmüşdür. Oraya həmçinin Rite-Aid-in iki rəhbəri də 
düşmüşdür. Riqas ailənin üzvləri şərti iş almışdılar. Sem Uoksol və onun 
rəfiqəsi Marta Stüart da həbs olunmuşdular. Uol Strit bankirlərindən 
bəziləri həbsə düşmüşdür. Credit Swiss First Boston ikinci dəfədən 
elektron poçtda məktubları pozduğuna və ədalətə qarşı şıxdığına görə 
təqsirli bilinmişdir. Enron şirkəti ilə əlaqəli olan Arthur Andersen audit 
şirkətinin partnyorlarından biri həbs cəzası çəkmişdir. 

Arthur Andersenin yüzlərlə partnyorları şirkət bağlandıqdan sonra iri 
maliyyə itkilərinə məruz qalmışdırlar, çünki onların partnyorluqda olan 
bütün payları dəyərlərini itirmişdir. (Emronun minlərlə əməkdaşları 
nəyinki iş yerlərini, həmçinin təqaüd yığımlarını itirmişdilər).  

Maykl Milken həbsdən çıxandan sonra Milken ailəsi hesablarında 2 
mlrd. $ malik idi. Bu sərvətin hansı hissə qanuni, hansı isə qanunsuz yolla 
qazanıldığını müəyyən etmək mümkün deyil. Nəticədə qərar qəbul 
olunmuşdur ki, ailənin qazanclarının yarısı qanunsuz yolla qazanılmışdır. 
Bu vəziyyətdə Milkenə təyin edilmiş cəza bələ xarakterizə olunmuşdur: 
“Siz həbsdə 1000 gün olmusunuz və azadlığa $1 mlrd ilə çıxdınız. Belə 
çıxır ki, sizə həbsdə keçirdiyiniz hər bir gün üçün 1 000 000$ 
ödənilmişdir.” 

İqtisadçılar bu və ya dıgər cəzanın ədalətliyini qiymətləndirmək 
üçün kifayət qədər kvalifikasiyalı deyillər. Cənub Dənizlər Şirkətinin 
“köpüyü” şişdiyi dövründə Parlament nümayəndəsi Moulsvolt şirkətin 
direktorlarına qarşı qədim roma cəzasını tətbiq olunmasını tələb etmişdir 
(Burada insanı meymun və ilanla birlikdə torbaya salıb dənizdə boğurlar). 
Bu təklif Dreyzer tərəfindən “Titan” romanında təkrarlanmışdır: “Burada 
cəza insanın əvvəlcədən boğulmasından, sonralar is Bosforda batırıl-
masından ibarətdir; sevgililərin aldadılması üçün cəza. İyirmi beş il sonra 
“Bütün xalqlar üçün ev” adlı kitabda deyilir ki, sultanlar xəyanət edən 
qadınları vəhşi pişiklərlə tobaya salıb Bosfora atırdılar.” Təbii ki, bu qədər 
qəddar cəzalar həddindən artıqdır. Lakin bu gün iqtisadi cinayətləri 
törədənlər, sadəcə biraz qorxu keçirdirlər və oğurluqla qazanmış pulların 
əsas hissəsini özlərinə saxlaya bilirlər. Uol Stritdən şirkətlərin ödədiyi 
cərimələr – cinayətkarın cəzası yox, səhmdarların üzərinə qoyulan 
vergilərdir (istisna hal səhmdarların da bu işlərdə əlləri olandadır).  
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Fırıldaqçıların həbsdə olmaları və ya dəb-dəbəli şəraitdə yaşamaqları 
maliyyə üçün yox daha çox korporativ idarəetmə və ya işgüzar etika üçün 
müzakirə obyekti ola bilər. Fırıldqların, yalanların və oğurluqların ifşa 
olunması, aldadanların cəzalandırılması və həbs edilməsi iqtisadi 
eforiyanın həddini aşmasına və nəticədə daha ciddi sosial nəticələrin baş 
verməsinə işarədir. 
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10 
 

ТЯСИРЛЯНМЯ СИЙАСЯТИ: ЙАНЬЫНА 
 ИМКАН ВЕРМЯК ВЯ ЙА ЩАКИМИЙЙЯТ 

ТЯТБИГ ЕТМЯК? 
  
Яэяр малиййя бющранларынын чоху габагъан хябяр верилмиш 

алгоритм цзря баш верирsя, щаким даирялярин якс -тясирин стандарт ъаваб 
тядбирляриндян истифадя етмясиня дяймязми? Игтисадиййатда тякрар 
истещсал, мющтякирлик, чахнашма мцшащидя олундугда щюкумят бющ-
ранын ющдясиндян эялмяк цчцн мцдахиля етмялидирми? Яэяр щя, онда 
щансы мярщялядя? Щаким даиряляр дашынмаз ямлак вя сящмлярин 
гиймятляринин артмасына гаршы тядбир гябул етмяйя чалышмалыдырмы? 
Беля ки, бу, «кюпцйцн» шишмясиня апарыб чыхарыр вя бу йолла мцмкцн 
негатив нятиъяляри йумшалтмаг олар? Иъаря тарифляринин вя корпоратив 
эялирлярин артымы олдугъа мигйаслы олур ки, активлярин гиймятини 
«ютмяк» вя мющкямлятмяйин мцмкцнлцйц олдугъа азалдыьы щалда, 
онлар юзц «кюпцкляри дялмялидирлярми?» Активлярин гиймяти дцшмяйя 
башладыьы заман бу енмянин нятиъясини йумшалтмаг цчцн щакимиййят 
щяр щансы бир тядбирляри щяйата кечирмялидирми? 

Щяр бир юлкядя хцсусян малиййя бющранлары заманы ликвидлийин 
кясири проблеминин гаршысыны алмаг игтидарында олан Мяркязи банк 
мювъуддур. Юлкялярин чоху депозитлярин сыьортасы системляриндян истифа-
дя едир ки, бу да ликвидлийин кясири банкларын юдямя габилиййятинин 
бющранына вя ифласа апаран зянъирвари реаксийайа сябяб олмасынын 
мцмкцнлцйцнц азалдыр. Щятта, юлкядя банк яманятляринин гануни 
системи олмадыгда беля, вятяндашлар зянн едирляр ки, аьыр вязиййятдя 
банклар ифласа уьрадыгда беля юлкянин щюкумяти зярури тядбирляр эюрцр 
ки, яманятчиляр зийан чякмясин. 

 Бу вя сонракы ики фясил малиййя бющраны шяраитиндя дювлят 
идарячилийи мясяляляриня щяср олунуб. Бу фясил ясасян она ясасланыр ки, 
чахнашмадан чыхыш йолуну «щяр шeйи олдуьу кими гоймагда» 
эюрцр.Бу да просеси тябии йолла игтисади просеслярин коррексийасына 
манечилик тюрятмядян инкишаф етмяйя имкан верир.Ъари бющран ярзиндя 
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щакимиййятин йцксяк сявиййядя тятбиги сонракы гиймят «кюпцйцнцн» 
даща интенсив шишмясиня эятириб чыхармасы тящлцкясиня ясасланан гарыш-
мамаг сийасятинин тятбiгiнiн хейриня олан биринъи аргументдир. 
Базарын бир чох иштиракчылары зянн едяъякляр ки, онларын мцмкцн иткиляри 
эяляъякдя дя щюкумят тядбирляринин кюмяйиля мящдудлашаъаг. Беля-
ликля, инвесторларын чохунун фикриндя тутдуьу мцмкцн рискля потенсиал 
мцкафатын нисбятинин ящямиййяти эяляъяк иткилярин сявиййясинин азал-
масына тяряф йюняляряк тящриф олунаъаг. 

 Активляри базар гиймятляринин енмясинин нятиъялярини йум-
шалтмаг цчцн истифадя олунан сийаси методларын мцхтялифлийи инкишаф 
едян игтисади бумлары вахтында «дайандырмаг» йолу иля чахнашмалары 
габагламаьа истигамятлянян тядбирляря бахыларкян тящлил олунур. 
Сонракы фясил Мяркязи банкын дахили пул-кредит базарында, ардынъа ися 
бейнялхалг контекстдяки фяалиййятиня щяср олунур. 

 
Müdaxilə etməmə сийасяти 

 
Игтисадчыларын чоху беля щесаб еdир ки, чахнашма сон нятиъядя 

юзц-юзцня арадан галхыр вя «алова юзц-юзцнц йандырмаг имканы 
вермяк олар» (1). «Сойугганлы Банк (Инэилтяря) рящбярляри ещтимал 
едирдиляр ки, тядриъян тцкянмя чахнашманын юз тябиятиня хасдыр» (2). 
Лорд Оверстоун щесаб едирди ки, бющран дюврцндя малиййя системиня 
дайаг дурмаг ваъиб дейил, беля ки, системин ресурслары олдугъа бюйцк 
олдуьундан, щятта, кяскин пул дефисити заманы йцксяк фаиз дяряъяси 
юдямяйя щазыр оланлар беля, лазими мигларда пул эютцрмяк имканына 
малик идиляр (3). 1847-ъи илдя Лондонун фаиз дяряъяляриниn 10 вя 12%-ə 
гядяр артырмасы АБШ-а гызыл ахыныны дайандырды; Нйу-Йорка 100000 
фунт мябляьиндя гызыл апаран йцк эямисини Инэилтяряйя гайтармаг цчцн 
сцрятли кешикчи эями эюндярилди (4). 1865-ъи илдя Франсыз пул-кредит 
дювриййяси щагда данышаркян барон Ъеймс де Ротшилд билдирди ки, фаиз 
дяряъяляринин артырылмасы хаммал вя гиймятли каьызларла мющтякирлийин 
мигйасыны азалтмаг цчцн ящямиййятли тядбир ола биляр. Онун ялавяси: 
«Яэяр мющтякирлярин гейри-мящдуд кредитдян истифадя етмяк имканы 
олсайды, бизим неъя бющранларла гаршылашаъаьымызы тясяввцр етмяк беля 
чятиндир» (5). 
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 Бу вязиййятдя мяняви тящлцкянин проблеми ондан ибарятдир ки, 
малиййя системинин сабитлийинин тяминатына йюнялмиш щакимиййятин 
фяалиййяти йцксяк эялир ялдя етмяк истяйян мющтякирляри щявясляндиря 
биляр. Бу заман онлар цмид едирляр ки, щюкумят игтисадиййатын енмя-
синя мане олан тядбирляр эюряъяк вя беляликля щямин мющтякирлярин 
иткиляринин мигдаrы ящямиййятли дяряъядя мящдудлашаъаг. Мющтякирляря 
«пулсуз сящяр йемякляринин» пайланмасы о демякдир ки, эяляъякдя 
онлар, ещтимал ки, даща ещтийатсыз щярякят едяъякляр, бу да даща ъидди 
малиййя бющранларына эятириб чыхара биляр. Бу, эяляъяк бющранларын 
йаранма ещтималы вя дяринлийинин ашаьы ендирилмяси наминя малиййя 
бющранынын инкишафы просесиня гарышмама сийасятинин хейриня олан 
эцълц аргументдир.Йцксяк рцтбяли мямурлар мцяййян мющтякирляри 
ещтийатсызлыьа эюря ъязаландырмаг имканы верян, лакин бу заман юлкя 
ящалисинин йердя галан 99%-ни бу ъязанын мянфи нятиъяляриндян 
максимум мцдафия едян идарячилик цсуллары иъад етмяйя етмяйя малик-
дирлярми? Яэяр проблемя хяръlяр вя эялирлярин мцгайисяси васитясиля 
бахсаг, онда дювлят ресурсларынын чахнашманы «тормoзламайа» 
хярълянмяси мцмкцндцрмц? Бу да мющтякирляри щагсыз эялирля тямин 
едир. 

 Чахнашманын тябии йолла инкишафына имкан верян йанашманын ики 
тяряфи мювъуддур. Бир тяряф ондан ибарятдир ки, бющран мцддятиндя 
инвесторлар вя йа мющтякирлярин гаршылашдыьы хошаэялмязлийин галан 
ъамаат тяряфиндян мцяййян мямнунлуг вя щятта, бядхащлыгла гаршы-
ланмасыдыр; бу бир гядяр пуритан тясяввцр олараг, чох тамащкар шяхс-
лярин ъящянням одунда йанмасыны алгышлайыр. Диэяр тяряф, чахнашмайа 
«цфунятли тропик атмосфердя» башланан вя нящайят, щаваны тямизляйян 
туфан кими бахыр. «Бу, игтисадиййатын коммерсийа вя малиййя секто-
руну тямизляйяъяк, игтисадиййатын щяйат габилиййятинин вя саьламлыьынын 
бярпа едилмясиня хидмят едяъяк, тиъарят мцнасибятляринин дцзэцн 
тяшкилиня, инамлы инкишафына вя сабит чичяклянмясиня кюмяк едяъяк» (6). 
Ендрйу Меллонун фикирлярини бяйянмядян характеризя едяряк, Щерберт 
Гувер бу мювгенин мцдафиячиси кими бяйан етди: 

 Малиййя назири Меллонун рящбярлик етдийи юзцнц кянара 
чякян ликвидаторлар гярара алыблар ки, щюкумят ялини чякяряк 
бюшрана юзц-юзцнц арадангалдырмаг имканы вермялидир. 
Меллон хиласын йалныз бир формулуну билирди: «иш йерлярини ляьв 
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етмяк, сящмляри ляьв етмяк, фермерляри ляьв етмяк, дашынмаз 
ямлакы ляьв етмяк».О, тякид едирди ки, инсанлар инфлйасийадан 
аьылларыны итирликдя, онлары мцалиъя етмяйин бир цсулу вар ки, 
бу да онлара мящв олмаг имканы вермякдир. О, цмумий-
йятля, чахнашманы хейирли щал щесаб едирди. Онун сюзляриня 
эюря: «Системин чцрцнтцдян техники тямизлянмяси баш 
вермялидир. Щяйатын сявиййяси вя дяйяри ашаьы еняъяк. 
Инсанлар инадла ишлямяйя башлайаъаглар вя йахшылыглар 
гайыдаъаг. Дяйярляр дцзялдиляъяк, тяшяббцскар инсанлар 
юзляринин даща аз баъарыглы тайларындан фяргли олараг малиййя 
ифласынын галыгларындан йапышаъаглар». 

 Неоавстрийа игтисрыади мяктябинин тарихчиси Марри Розбард ялавя 
етди: «Тутгун формулировкалара бахмайараг, щакимиййятин щяря-
кятинин бу стратеэийасы даща дцзэцн эюрцнцнр» (8). Мцщафизякар 
тарихчи Пол Ъонсон юз шярщини верди: «Бу, Гуверин президентлийи дюв-
рцндя алдыьы мяслящятлярин ян йахшысы иди» (9). 

 Бу йанашманын ялейщдарлары системин «кюпцклярдян» вя аьылсыз 
инвестисийалардан тямизлянмясинин лазым олдуьуну етираф едяряк эюс-
тярирдиляр ки, дефлйасийа чахнашмасы файдалы гейри-мющтякир инвестиси-
йалары да пул дефисити шяраитиндя кредит йардымлары иля тямин олунма-
дыьына эюря мящв едяр. 

 Сатылма бющранларынын чохунун хцсусиййятляриндян бири, санки 
фаиз дяряъяляринин олдугъа йцксяк эюрцнмясидир. Чцнки онлар иллик 
фаизлярля ифадя олунур, яслиндя ися онлар олдугъа гысамцддятли – бир, ики 
вя йа ян чоху бир нечя эцнлцк борълара аид едилир. Даща фундаментал 
мясяля ондан ибарятдир ки, беля йцксяк фаиз дяряъяляри олан пул 
вясаитляри ня гядяр ялверишлидир вя кредит базары гейри-гиймят нор-
малашдырылмасы иля тямизлянибми. Чохлу бющранларын нцмунясиня 
ясасланараг беля нятиъяйя эялмяк олар ки, чахнашма мцддятиндя боръ 
эютцрмяк чох чятиндир вя щятта, йцксяк фаиз дяряъяляри дя ишлямир, беля 
ки, бу заман пул щеч бир гиймятля ялверишли олмур. 

• 1763-ъц илдя Аренд Ъозефин чыхышында, даща сонра Де 
Неуфвилле ифласы иля ялагядар ийулун 22-дя чахнашма баш 
верди ки, бу чох гыса шякилдя шярщ едилди: «Сящмляр вя 
ямтяя базарларыны чахнашма бцрцдц. Щеч кясин пулу 
йохдур» (10). 1825-ъи ил щадисялярини тясвир едян йазыда 
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эюстярилирди ки, «ъамааты индийя гядяр эюрцнмямиш чах-
нашма бцрцдц: щамы щеч бир шяртлярля алмаьы мцмкцн 
олмайан пул ахтарышындадыр». Тимес мцшащидясиня эюря 
«гиймятли каьызлар базары юзцнцн мцщцм хцсусиййяти олан 
пул газанмаг имканындан мящрум олмушдур» (11). 

• 1847-ъи ил тиъарят бющранынын сябяблярини арашдыран лорд-
лар Палатасы комисийасы гаршысында Томас Тукун 
ифадяляриндян: Суал № 5421: «Щягигятян Инэилтярянин 
Дювлят банкы бир нечя эцн вя йа бир нечя щяфтя ярзиндя 
векселлярин учотуну апаран йеэаня идаря иди?» Ъаваб: 
«Бяли». Суал №5472: «Инэилтярянин Дювлят банкынын 
рящбяри билдирди ки, о, 14 октйабрдан сонракы щяфтядя 
мцвафиг сяранъам олмадыьына эюря инэилис щюкумятинин 
1 млн фунт мябляьиндя олан истигразларыны сата бил-
мямишдир. Сизъя, буну йериня йетирмяк мцмкцн иди?» 
Ъаваб: «Хейр, тамамиля мцмкцн дейилди.Ялбяття, яэяр 
бу каьызларын гиймятини йолверилмяз сявиййяйя ендирмяк 
вариантыны нязяря алмасаг» (12). 

• Щямин комисийа гаршысында мистер Глинин ифадяси. Суал: 
«Сиз Дювлят банкынын брокеринин бюйцк мябляьдя 
истигразларын гиймятлярини ендирмядян, базарда сатылма-
сынын мцмкцнлцйц барядя фикри иля танышсыныз?» Ъаваб: 
«О дюврдяки мцшащидяляримя ясасланарaq демялийям ки, 
бир вя йа ики милйон фунт мябляьиндя каьызларын гиймя-
тини ъидди сурятдя ендирмядян сатмаг мцмкцн олмазды 
ки, бу да чахнашманын даща да эцълянмясиня эятириб 
чыхарарды».  

• Парламентин цзвц мистер Браун гиймятли каьызларын эц-
зяштли сатышынын еффективлийиня шцбщя иля йанашдыьыны бил-
дирди вя ялавя етди ки, «яэяр чахнашманын мигйасы щя-
гигятян бизим инди тясяввцр етдийимиз гядяр олсайды, 
мян бу истигразларын щяр щансы гиймятя сатыла биляъяйиня 
инанмаздым» (13). 

• 1857-ъи иля аид мцшащидялярдян: «Бющранын бу мяр-
щялясиндя гиймятли каьызлары сатмаг олдугъа чятиндир, 
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йахшы щалда эцзяштлярин мигдары 12-15% тяшкил едир» 
(14). 

• Ливерпулдан мяктуб: «Яввялляр Ливерпулун щяр бир 
банкы тяряфиндян гябул едилян, йцксяккейфиййятли век-
сeлляри пула чевирмяк гейри-мцмкцндцр. Мяним фик-
римъя, юз борълары цзря щяр фунта, щятта 40 вя 60 пенс 
юдяйя билян идарялярин фяалиййяти щюкумят сярянъамыны 
эюзлямядян дайандырмалыдыр» (15). 

• «Щамбургда ишэцзар етимад кредити, демяк олар ки, 
тамамиля битмишдир.Йалныз цч вя йа дюрд ясас банкларын 
векселляри бюйцк эцзяштля гябул едилир… 15 млн. марка 
мябляьиндя щюкумят истигразларынын бурахылышы юзцнц 
доьрултмады. Чахнашма еля эцълц иди ки, ня щюкумят 
истигразлары, ня дя диэяр гиймятли каьызлар юз пулларындан 
айрылмаг истямяйян капиталистляря сатыла билмяди. Декабрын 
12-дя бцтцн малиййя идаряляриня кюмяк эюстяриляъяйи 
барядя хябяр верилдикдя чахнашма битди. Айын яввялиндя 
15% эялирлийи олан щюкумят истигразлары щеч кимя лазым 
олмадыьы щалда, инди 2% вя 3%-ля алынырды» (16). 

• Щяля Кук Кларкын компанийасыны тярк етмяздян яввял 
Едвард Кларк Нйу-Йоркдан Ъей Кука Филаделфийайа 
йазырды: «Пул кифайят гядяр дейил - щеч йохдур.Пул да, 
етибар да, щяр щансы дяйярлярин танынмасы да 
йохдур.Яэяр щяфтя ярзиндя йахшылыьа доьру дяйишиклик 
баш вермяся, Бкс тямамиля йох олар» (17). 

• 1866-ъы ил. «Дювлят банкы учот дяряъясини 9%-я гядяр 
галдырмаьы гярара алды вя хябяр верди ки, дювлят гиймятли 
каьызларынын алынмасына кредитляр 10 %-ля мцмкцндцр. 
Бу елана гядяр мющкямляндирилмиш хязиня вексиллярини 
сатмаг мцмкцн дейилди. Дяллаллар диэяр гиймятли 
каьызларла сювдяляшмялярдян имтина едирдиляр» (18). 

• 1873-ъц илдя Нйу-Йоркда баш верян бющран заманы 
«Натионал Труст Ъомпанй оф Нйу-Йорк 800000 –дян 
чох доллар мябляьиндя щюкумятин гиймятли каьызларына 
малик иди, лакин бунлар юлц йцкя чеврилди, беля ки, бцтцн 
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бу капиталын эирову мцгабилиндя 1 доллар да алмаг 
мцмкцн дейилди» (19). 

• Нящайят, 1883-ъц иля кечяк, бу заман пула «артан» тяля-
бат онун кяскин дефисити иля нятиъялянди. Мцддятли боръ-
лар ялдя едилмяз олду, онкол борълар ися ийунда 72%, 28 
ийулда 72%, 4 августда 51%-ля верилирди. Ян йахшы 
коммерсийа каьызлары чох ашаьы тялябля, номиналын 8% 
сявиййясиндя гиймятляндирилирди» (20). 

Щюкумят истигразларынын сатылмасы имканлары щагда суал беля 
ремаркаларла мцшайият олунурду: «Əэяр бу каьызларын гиймятинин 
(йяни фаиз эялирлийини артырмаг) гябул едилмяз сявиййяйя ендирилмяси 
вариантыны эözдян кечирмясяк». Бундан башга, проблемя диэяр 
тяряфдян бахмаг имканы верян натамам мялумат мювъуддур. 
Хцсусиля, милли банк системинин мяркязи банк кими инстансийасы 
олмайан Бирляшмиш Штатлар шяраитиндя. 1884-ъц иля аид сцбут. 

Дилерлярин пул эютцрмяйи эет-эедя мцряккябляширди. Бир дяфя 
24 саат мцддятиня боръу 4%-я тяклиф едирдиляр. Бу, сящмлярин 
сонракы сатылмасына сябяб олду, беля ки, бир чохлары йцксяк 
фаиз дяряъяляри юдямяйя гадир дейилди. Аьласыьмаз тялябляр, 
ялбяття, гаршылыглы инамсызлыьа ясасланырды. Лакин щеч бир 
фактики пул дефисити йох иди… Ъцмя ахшамы вя ъцмя эцнц 
АБШ-ын щюкумят истигразларынын тяхминян 7%-я гядяр енмяси 
наьд мулун ъялб едилмяси щявясини артырды. Лакин бу каьыз-
ларын, йахшы истигразларын вя дямирйоллары сящмляринин дяйя-
ринин енмясинин щеч бир эизли сябябляри йох иди. 
Пул базарында гиймятин феноменал мцвяггяти артымы хариъи 
капиталын бюйцк щяъмдя база ъялб едилмясиня сяй кими изащ 
едилирди. Хариъдян дахил олан пулларын бир щиссяси уъузлашмыш 
сящмлярин алынмасына сярф едилирди, бюйцк щиссяси ися пул 
базарына дахил олараг, йцксяк фаиз дяряъяси иля кредит шяк-
линдя йерляшдирилирди. Буна реаксийа кими, Америка долларына 
мцнасибятдя хариъи валйуталарын дяйяринин там дяйишмяси 
олмалы иди (21). 

Юз нювбясиндя, бу фикир дя бирмяналы дейил, хцсусиля нязяря алсаг 
ки, базарлардакы чахнашма щяля сатылманын кяскин чатышмазлыьы ямяля 
эялмямишдян башламышды. 
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Бейнялхалг валйута фонду 1997-ъи ил Асийа бющраны дюврцндя 
Мяркязи банкын функсийаларыны йериня йетирирди. Лакин бу да Асийа 
юлкяляринин валйутасыны бир гядяр сонра баш верян гиймятдян дцшмядян 
хилас едя билмяди вя тякид едилирди ки, щяр бир Асийа юлкясинин щюкумяти 
юз бцдъясинин балансыны вурсун, бу юлкялярин Мяркязи банклары ися юз 
учот дяряъялярини галдырсын. Бир чох игтисадчылар беля тядбирляря гаршы 
чыхырдылар, беля ки, онларын фикринъя, бу тядбирляр дефилйасийалы иди вя 
ящалинин касыб тябягясиндя ишсизлийин артмасына эятириб чыхараъагды. 
Бахмайараг ки, малиййя проблемляри варлы мямурларын вя банкирлярин 
тягсири цзцндян баш вермишди. 

Експансив пул сийасятинин вя ийенанын девалвасийасынын узлашмасы 
валйута базарында «ликвидлик тяляляринин» йаранмасына эятириб чыхар-
дыгда, 1990-ъы илляр Йапон тяърцбяси ортодоксал тясяввцрляри мцяййян 
йардымла тямин етди. 1990-ъы илдя сящмляр вя дашынмаз ямлак база-
рында гиймятляр дцшдцкдян сонра Йапон фаиз дяряъяляринин вя кредит 
кцтлясинин щяъминин азалмасы баш верди. Банклар кредит вермякдян 
имтина едирди, беля ки, борълар цзря иткиляр онларын капиталыны йох етди, 
компанийалар ися онларын мящсулларына олан тялябатын ендийиня эюря 
алмагдан бойун гачырдылар. 

Йапон гысамцддятли фаиз дяряъяляринин сявиййясинин 1%-я гядяр 
емяси онунла нятиъялянди ки, Америка хеъ фондлары Токиода ийена иля 
боръ эютцрцрдц, сонра ийеналары валйута базарында АБШ долларына 
сатырды вя алдыглары вясаитляри Нйу-Йоркда 3 % вя йа 4 %-ля йерляш-
дирирди. Бу арбитраж схемини фяал тятбиги Токиодан Нйу-Йорка капитал 
ахыныны артырды вя ийенанын валйута дяйярини ашаьы салды ки, бу да юз 
нювбясиндя, Йапон фяал тиъарят салдосунун бюйцмясиня, щямчинин 
Йапонийада мяшьуллуьун вя истещсалын артымына эятириб чыхарды. Фяал 
тиъарят салдосунун артымы «ликвид тялялярин» ишлямясиня вя експансив 
йапон фиксал вя пул сийасятинин еффектли ялавяляриня позитив реаксийа иди. 
Валйута базарында ийенанын дяйяринин галхмасы сявиййяси Америка 
гиймятли каьызларынын фаиз эялирляри вя йапон ийеналарында борълар цзря 
кредит дяряъяляри арасындакы фяргдян ашаьы олана гядяр, капиталын 
йердяйишмясиня ясасланан сювдяляр Америка хеъ фондлары цчцн мян-
фяятли галырды. 
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Ядалятя чаьырыш вя тясирин диэяр нясищятвериъи тядбирляри 
 
Чахнашманын ян йахшы дярманы она тябии йолла иникшаф етмяси 

цчцн имкан вермяк фикринин ялейщидарларынын башлыъа аргументи ондан 
ибарятдир ки, бу цсулдан тяърцбядя щеч вахт истифадя едилмир. Щаки-
миййят вя диэяр «ъавабдещ сийасятчиляр» бющран вязиййятиндя бу вя йа 
диэяр йолла щяр дяфя мцдахиля етмяйи ваъиб билирляр. Лакин беля мцда-
хиля чахнашманын тябии йолла сакитляшмясиня бюйцк зийан йетиря биляр. 
Щакимиййят нцмайяндяляри щеч дя щямишя юз ишинин пешякары олмур. 
(Чикаго мяктябинин фикринъя, базар иштиракчылары щакимиййят нцмайян-
дяляриндян ящямиййятли дяряъядя даща аьыллыдырлар, чцнки щакимиййят 
гысамцддятли сийаси мягсядляр эцдцр). Бунунла йанашы, бющран 
дюврцндя щям щакимиййят, щям дя бизнес рящбярляринин сяйляри ейни 
истигамятя, гиймятлярин енмясиня, корпоратив вя банк мцфлисляшмя-
лярини дайандырмаьа йюнялир. Тарихин дярсляри эюстярир ки, «сон инстан-
сийанын кредитору» - Мяркязи банкын мювъудлуьу вя фяалиййяти юзц 
тянзимлянян базар механизмляриня олан цмиддян даща чох истянилян 
вя даща аз гиймятлидир. 

Тарихя бир чох нцмуняляр мялумдур ки, яввялъя щакимиййят 
вязиййятя гарышмамаьы гярара алыр, нятиъядя ися щявяссиз дя олса, проб-
лемин чюзцлмясиня гатылыр. 1825-ъи илин декабрында Лорд Ливерпул, яэяр 
щакимиййят базарын хиласы цчцн тядбирляр гябул едярся, малиййя назири 
вязифясиндян истеfайа эедяъяйини билдирирди. Чцнки щяля алты ай яввял 
шяхсян о, базар иштиракчыларыны щядсиз мющтякирликдян горумушду. 
Баринг банкы иля ялагядар бющран дюврцндя Инэилтяря Дювлят банкынын 
кечмиш рящбяри Уилйам Лиддердейл Дювлят банкынын кредит лимитляринин 
эенишлянмяси щагда мяктуба имза атмагдан имтина етмишдир (23). 
Щяр ики щалда чахнашманын гаршысыны алмаг цчцн тезликля диэяр цсуллар 
тапылмышды. Бунунла йанашы диэяр щалларда щакимиййятин гяти шякилдя 
вязиййятя гарышмамасы чахнашманын ескаласийасы иля битди.Бунунла 
ялагядар 1763-ъц ил Берлин бющранында ЫЫ Фридерикин ролуну (24), 
Инэилтяря дювлят банкынын «ВВ – банкларынын» векселлярини щесаба ал-
магдан имтинасыны (25) вя 1869-ъу илдя Америка Хязинясинин фяалий-
йятини йада салмаг олар. 
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Вахтын узадылмасы 
 
Чахнашма заманы щяр бир яманятчи чалышыр ки, банк ифласа 

уьрамамыш юз пулларыны орадан эютцрсцн.Бу щалларда банклар бцтцн 
яманятчиляря пуллары гайтара билмир, беля ки, онларын пул активляри юз 
гысамцддятли депозит ющдяликляринин щяъминдян щямишя аздыр. Бюйцк 
Депрессийа дюврцндя банклар вязиййятин нормаллашмасы цмидиля 
яманятчиляря пулларын гайтарылмасына тялясмирди - ХВЫЫЫ ясря гайытма 
тяърцбяси. 

Маклеодун «Банк ишинин нязяриййяси вя тяърцбясиндя» эюстярилир 
ки, 1720-ъи илин сентйабрында Инэилтярянин Дювлят банкы Ъянуб дянизляри 
компанийасынын истигразларыны 400 фунтдан алмаг вядиндян неъя 
йайынырды.Банк бз етибарлы адамларыны еля тяшкил етди ки, онлар вяд 
едилмиш пуллары алмаг цчцн чох узун нювбя йаратдылар. Пуллар алты-
пенслик сиккялярля чох аста сцрятля верилирди, бундан сонра етибарлы алан-
лар пуллары банкын арха гапысындан эери гайтарырдылар. Пуллар гябул 
олунурду вя йенидян арамла нювбяти алана верилирди.(27). Беляликля, 
чахнашманын инкишафыны Михайлов эцнц(29 сентйабр) байрамына гядяр 
сахламаг олду. 

Икинъи даща дягиг щадисядя эюстярилир ки, Ъянуб дянизляри компа-
нийасына йардымчы олан Свворд Бладе Банк яманятчилярин банкын ка-
ьызларыны эцмцшя чевирмяк ъящдляриня мане олурду. Сентйабрын 19-да 
чахнашма башладыгда банк тялясмядян хырда эцмцш сиккялярля юдямя-
ляри верирди. Яманятчилярдян бири сентйабрын 24-дя шянбя эцнц банкын 
иш эцнц битəнядяк шиллинг вя алтыпенсликлярля 8000 фунт ала билмишди (28). 
Бу ики щадисянин деталлары охшардыр, лакин тягвимляр мцхтялифдир. Беля 
ки, Сввоард Бладе Банк вя Инэилтярянин Дювлят банкы гаты дцшмян 
идиляр. Онларын файдалы тяърцбя мцбадиляси апармаьы инаныласы дейилди.  

1720-ъи ил дярсляри Инэилтярянин Дювлят банкына 25 ил сонра йарады. 
Бу заман инэилис тахт-таъына иддиалы олан ЫЫ Ъеймсин нявяси Карл 
Едуард 1745-ъи илин ийулунда Инэилтяряйя щцъум етди.Нойабрын 15-дя 
Карлайл вя декабрын 4-дя Дербини тутду. Чахнашма 1745-ъи ил 
декабрын 5-дя «гара ъцмя эцнц» алышды. Британийа бирляшдирилмиш рентасы 
тарихи минимум олан 45 пункта гядяр енди вя яманятчиляр юз 
банкнотларыны «ъинэилтили сиккяляря» дяйишмяк цчцн Инэилтярянин Дювлят 
банкына гачырдылар. Банк вахты узатмаг мянсядиля юдямяляри алтыпен-
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сликлярля апарырды, бу да Лондон тиъарятчилярини юз лойаллыьыны 
эюстяряряк, Инэилтяря Дювлят банкынын банкнотларыны юдямя шяклиндя 
гябул етмяйя щазыр олдугларыны билдирмяк цчцн едилирди. Икинъи охшар 
щадися 1797-ъи илдя франсыз десанты Фишгарда ендийи заман ящалинин 
дювлят банкнотларына етибарыны бярпа етмяйя чалышаркян баш верди. Бу 
дяфя бир эцн ярзиндя дювлят истигразларынын инвесторлары вя алверчиляринин 
1140 имзасы топланды (29). Юдямялярин верилмясинин сцни узадылмасы вя 
коммерсантларын тяшкил етдийи кюмяк щесабына ялдя едилмиш 1745-ъи 
илдяки мцддят щакимиййятя ордунун тяшкили цчцн имкан йаратды ки, бу 
да 1746-ъы илин апрелиндя Куллоден йахынлыьында дюйцшлярдя «эянъ 
иддиачынын» гошуну цзяриндяки гялябя иля нятиъялянди. 

 
Там дондурулма вя банк тятилляри 

 
Биржаларын ишини мцвяггяти сахламагла алвер ямялиййатларыны 

дайандырмаг чахнашманын гаршысыны алмаг цчцн истифадя олунан 
цсуллардан биридир. 1873-ъц илдя Нйу-Йоркда, 1914-ъц илдя мцща-
рибянин башланмасы иля ялагядар Лондонда вя бир чох башга шящяр-
лярдяки фонд биржаларында тиъарят дайандырылды. Щяр ики щалда тиъарят 
ямялиййатларынын дайандырылмасынын мягсяди базар иштиракчыларына 
активляри олдугъа ашаьы гиймятля сатмаьын ня гядяр ваъиб олмасы 
барядя дцшянмяк цчцн вахт газандырырды.  

Лакин щакимиййятин бу щярякятинин нятиъяси олараг, чахнашма 
эцъляня биляр. Бундан башга, бу щалда гысамцддятли вя узунмцддятли 
мягсядляр арасында зиддиййят баш верир. Бир дяфя чахнашма заманы 
фонд биржасынын баьланмасы, эялян дяфя чахнашманын даща эцълц олма-
сына имкан йарадаъаг. Беля ки, тиъарятин дайандырылмасындан ещтийат 
едян инвесторлар юз сящмлярини даща фяал сатмаьа вя пулларыны базар-
дан чыхармаьа башлайаъаглар. Фярз едилир ки, 1873-ъц илин сентйабрында 
чахнашма заманы Нйу-Йорк фонд биржасынын баьланмасы 1929-ъу илин 
октйабрында горхунун эцълянмясиня вя онкол боръларын эери гай-
тарылмасына сябяб олду. Беля ки, иштриракчылар щаглы олараг ещтийат едир-
диляр ки, щакимиййят бу дяфя дя, аналожи тядбирляр щяйата кечиряъяк (30). 
1873-ъц илдя Питсбургда вя Йени Орлеанда фонд биржаларынын ики айлыг 
баьланмасы чох да ъидди нятиъяляря сябяб олмады, чцнки бурада йалныз 
йерли компанийаларын гиймятли каьызлары иштирак едирди (31). 
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2001-ъи ил сентйабрын 11-дя Дцнйа тиъарят мяркязинин гцллясиня 
террор щцъумундан сонра рабитя вя техники йардым системинин 
позулдуьуна эюря АБШ-да Нйу-Йорк фонд биржасы вя диэяр фонд 
биржалары бир щяфтя ярзиндя баьлы иди. Реэионал Америка фонд биржалары юз 
цзярляриня беля ъидди вязифя эютцряряк, лайигли явязедиъи ола билмяди. 

1907-ъи ил чахнашмасы мцддятиндя Оклахома, Невада, Ва-
шингтон, Орегон вя Калифорнийа штатларында малиййя ямялиййатларынын 
дайандырылмасы цчцн истифадя олунмуш даща бир цсул - рясми елан 
едилмиш тятилляр иди (32). Аналожи тядбирляр базарын ифласы заманы яввялъя 
йерли сявиййядя, сонра ися бцтцн юлкядя 1933-ъц ил мартын 3-дя, йяни 
Франклин Д.Рузвелтин президентлийя башладыьы эцн щяйата кечирилмишдир. 

Нювбяти метод 1873-ъц илдя едилдийи кими, «информасийа йохдур – 
щяйяъан йохдур» принсипи цзря банк балансларынын няшрини дайандыр-
магдан ибарятди. Бир нечя банкларын активляринин чох бюйцк иткилярини эиз-
лятмяк мягсядиля бу цсул щазырланмышды, беля ки, ишлярин щягиги вязий-
йятинин цстцнцн ачылмасы genişмигйаслы чахнашмайа сябяб оларды (33). 

Бир сыра ямтяя вя малиййя базарлары сатылан активлярин гиймят-
ляринин эцндялик максимал дяйишмясиня лимит мцяййянляшдирирляр; бу 
щяддя чатдыгда тиъарят эцнцн сонуна гядяр дайандырылыр (Русийа биржа-
ларындакы гайдалара эюря беля дайанмалар явявлъя бир саат, сонра 
эцнцн сонунадяк вя йа бир нечя эцн, даща сонра ися хцсуси сярянъамла 
кечирилир). Мцяййян гиймятли каьызларла ишляйян фонд биржасынын 
ихтисаслашдырылмыш цзвляри каьызларын алынмасы вя сатылмасына олан сифа-
ришляр арасындакы дисбаланс чох бюйцдцкдя щяр дяфя «тайм-аут» 
эютцрцрдцляр. 1987-ъи ил октйабрын 19-да «гара базар ертяси» щадися-
ляриндян сонра Америка фонд биржаларында бу «стоп-крандан» истифадя 
етмяк мяслящят эюрцлцрдц. Нйу-Йорк фонд биржасынын тяклифи тиъаряти 
мцяййян вахтда дайандырмаг иди. Мясялян, гиймятляри мцяййян олун-
муш щяддян йухары вя йа ашаьы енян сящмляр цзря 20 дягигя сахламаг. 

Боръ ющдяликляринин там вя йа гисмян юдянилмясиня моратори 
гоймаг йолу иля дя вахт удмаг оларды. Бу нюв ян эениш йайылмыш 
тядбирляр ондан ибарятдир ки, банкын аудиторлары узун мцддят банкын 
кредит портфелиндяkи пис борълара ящямиййят вермир, беляликля боръларын 
базар дяйяриня эюря диймятляндирилмясиня юртцлц моратори щяйата 
кечирир. Тянзимляйиъиляр тяряфиндян беля бир эцзяшт АБШ-да 1980-ъи 
иллярдя кредит базарынын ифласы заманы истифадя олунурду. Бейнялхалг 
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валйута фонду вя Дцнйа банкы бир чоx касыб Африка юлкяляринин 
боръларынын артмасына йол верирди, якс щалда онлар юз боръ ющдяликляри, 
щямчинин ады чякилян бейнялхалг малиййя институтларындан алдыглары 
борълар цзря дефолт елан едилярди. Бу заман кредиторлар еля эуман 
едирдиляр ки, аудиторлар бу гярара лойал йанашаъаглар. 

Бязян рясми елан едилмиш моратори гейри-рясмидян даща аз 
еффектли олур. Мясялян, Вйана фонд биржасынын ифласындан сонра 1873-ъц 
ил майын 15-дя ющдяликляр цзря юдямялярин верилмясиня гойулан щяфтялик 
моратори. Бу мцддят ярзиндя Австрийа милли банкы вя апарыъы ком-
мерсийа банкларынын вясаити щесабына 20 млн. гулден щяъминдя тя-
минат фонду йыьылды. Лакин яввял истифадя олунан цсул бу дяфя базара 
олдугъа зяиф тясир эюстярди (34). «Ийул монархийасы» дюврц гуртардыг-
дан сонра Парисдя даща бир моратори юз йерини алды. Бу вахт коммуна 
шурасынын декретиня ясасян ийулун 25-дян августун 15-ня гядяр олан 
мцддятдя бцтцн векселляр цзря юдямяляр он эцня кечирилирди. Бу 
монатори банк портфелляриндяки коммерсийа векселлярини дондурду вя 
банкнотлары «ъинэилтили сиккяляря» дяйишмяк арзусунда оланларын 
чахнашмайа кечян истяйини сойутмады (35). 

 
Щесаблама палатасынын сертификатлары 

 
АБШ-да ФРС йаранана гядяр яманятчилярин ахынынын ющдясиндян 

эялмяк цчцн ясас алят йерли ири банклар групунун ющдяликляри вя демяк 
олар ки, пул сайылан щесаблама палатасынын сертификатлары иди. 
Яманятчилярин ахынына мяруз галан банк реал пул явязиня щесаблама 
палатасынын сертификатлары иля щесаблаша билярди. 1853-ъц илдя Нйу-Йорк 
щесаблама палатасы йаранды, 1857-ъи ил чахнашмасындан сонра 1858-ъи 
илдя Филаделйиада беля бир тяшкилат мейдана эялди.Бу чахнашма заманы 
Нйу-Йорк банкларынын гаршылыглы ялагя имканлары йох иди ки, вязиййяти 
бирэя гайдайа салсынлар. Нйу-Йоркун коммерсийа аэентлийинин 
мцраъиятиня мцвафиг олараг, Ощио Лифе анд Труст Ъомпанй кюмяк 
мягсядиля дюрд вя йа беш эцcлц банкын бирляшмяси бу компанийайа юз 
ющдяликлярини йериня йетирмяк, юлкянин ишэцзар вя кредит системини 
сахламаг имканы верирди (36). 1873-ъц иля йахын Нйу-Йорк банклары 
пул явязиня щесаблама палатасынын сертификатлары иля щесаблашма апар-
маьа щазыр иди. Бу сертификатлардан истифадянин цстцнлцйц ондан ибарят 
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иди ки, банклар юз яманятчиляриня даща йахшы фаиз дяряъяляри тяклиф етмяк 
имканы газанырды. Шпруг тякид едирди ки, бу систем банк ещтийатларынын 
бирляшмясини нязярдя тутан рaзылашма иля мцшайият олунмалыдыр, йохса 
банклар юз яманятчиляриня юдямяляри дайандырмаг мяъбуриййяти иля 
цзляшя билярляр, беля ки, онлар диэяр банкларын ещтийат ресурсларына дахил 
ола билмязляр (37). 1873-ъц илдя банкларын ещтийаты бирляшдирилди. 

Щесаблама палатасынын сертификатларындан истифадянин ъидди гцсур-
ларындан бири онларын йалныз Нйу-Йорк, Филаделфийа, Балтимор 
яразиляриндя ишлядиля билмяси иди. Беляликля, бу алят дахили юдямяляр 
апармаьа имкан верирди. Мясялян, бир шящярдя пяракяндя тиъарят шябя-
кясиндя алыш-вериш апармаг, ямякщаггы верилмясиндя истифадя олу-
нурдуса, шящярлярарасы юдямяляри тямин едя билмирди. 1907-ъи ил чахнаш-
масы заманы 160 Америка щесаблама палатасындан 60-ы дахили юдя-
мяляр цчцн сертификат гябул едирди. Лакин Шпруг сцбут етмяйя чалышырды 
ки, бу йерли кредит васитяляриндян истифадя етмяйин нятиъясиндя даща 
ъидди проблемляр йарадан долашыглыг мейдана чыхыр. Бостонда, 
Филаделфийада, Чикагода, Сент-Луисдя, Синсиннати, Канзас-Сити вя Йени 
Орлеанда Нйу-Йорк ещтийат фондларынын гиймяти 1907-ъи ил октйабрын 
26-сы вя декабрын 15-и арасында эениш диапазонда дяйишмишди: нойабрын 
2-дя Чикагода 1,25% эцзяштдян нойабрын 26-да Сент-Луисдя 7% хейря 
гядяр, бир щяфтя яввялки сявиййядян 1, 5% артмышдыр. (38). 1907-ъи илин 
декабрында Ъекоб Шифф йазырды: «Мцхтялиф банк мяркязляринин бурах-
дыьы щесаблама палатасынын сертификатларынын вурдуьу зийан бизя дярс 
олмалыдыр. Бу систем дахили мцбадиляни позду вя милли игтисадиййаты ифлиъ 
щала салды» (39). 

Банк чекляри вя щесаблама палатасынын чекляри дя беля алятляр 
сырасындан олараг, пулу явяз етмякля пул кцтлясинин щяъмини артырырды.  

Гейри-банк груплары да юз тяшкил едилмиш фяалиййяти иля чахнаш-
манын йатырылмасына кюмяк едя биляр. Нцмуня цчцн фонд биржасы кон-
сорсиумунун йаранмасыны эюстярмяк олар. 1907-ъи ил октйабрын 24-дя 
сящмляр базарында ифласын гаршысыны алмаг цчцн Д.П.Морганын рящ-
бярлик етдийи банк –пул 10% илликля 25 млн. доллар боръ тягдим етди 
(40). 22 ил сонра 1929-ъу ил «гара ъцмя ахшамы» Ричард Уитни Нйу-
Йорк фонд биржасынын «йериндя» щямин Д.П.Морган вя компа-
нийасынын рящбярлик етдийи синдикат адындан сящмлярин алынмасы цчцн 
тяклифи йерляшдирирди (41). 
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Банкларын ямякдашлыьы 
 
Бющранла гаршылашан банклар юз сяйляри щесабына зяиф банклары вя 

компанийалары бирляшдиряряк «хилас комитяляри» (1873-ъц илин майында 
Вйанада олдуьу кими), боръ вя тяминат фондлары йарадырды, щямчинин 
диэяр тядбирляр васитясиля эцълц банклар аъынаъаглы вязиййятдя олан 
щямкарларына йардым едя билярдиляр (42). 1828-ъи ил Елзас бющrанында 
Парис банкларынын ролу; 1857-ъи илдя Щамбургда баш верян чятинликляри 
арадан галдырмаг цчцн истифадя едилян мцхтялиф васитяляр; 1890-ъы илдя 
верилмиш Баринэ Бротщерс банкынын борълар цзря зяманятляри - ашаьыда 
бу цч нцмуняйя бахылаъаг. 

 
1828-ъи ил Елзас бющраны 

 
1828-ъи илин декабрында Мйулузда (Елзас яйалятинин району) 

парча тиъаряти иля мяшьул олан цч компанийа баьланмалы олду. Буна 
ъаваб олараг, Парис банклары щяр щансы Елзас каьызларыны гябул 
етмякдян имтина етди, Франса Банкы ися «ики юлцмъцл Елзас тиъарят 
евиня» йардым цчцн йюнялмиш вясаитя 6 млн. франк мигдарында лимит 
мцяййянляшдирди. Сонра Франса Банкы Мйулуз вя йа Базел аксептли 
каьызлары гябул етмякдян имтина етди вя бу гярар чахнашманы тезляш-
дирди. Йанварын 19-да даща ики Мйулуз тиъарят еви мцфлисляшди. 
Йaнварын 22-дя Парисдя Шлйумбергин ики компанийасынын мцфлисляш-
мяси шайияsi эязирди. Парис банклары Жак Лаффити емиссар кими Мйулуза 
эюндярдиляр. О, йанварын 26-да эялиб чыхды вя мал партийасы эиров 
гоймаг şярти иля 1 млн. франк боръ тяклиф етди. Лакин емиссарын эялишиня 
гядяр парча алвери едян Николас Кеклен вя Жан Долфус Мйулуздан 
Парися йола дцшмцшдц. Зярури пул вясаити ялдя етмяк цчцн онлар юз 
малларыны базар гиймятиндян 30-40% уъуз сатырдылар. Йанварын 26-дан 
февралын 15-я гядяр олан мцддятдя 9 тиъарят еви мцфлисляшди. Леви-Лебйе 
йазырды ки, ола билсин ишляр даща пис иди. Сон дягигялярдя Давилйенин 
башчылыг етдийи 26 Парис банкындан ибарят синдикат Кеклен вя Долфуса 5 
млн. франк кредит верди. Февралын 3-дя Елзаса гайытдыгдан сонра онлар 
1 млн. франкы юз щямкарлары арасында бюлдцляр; галан 4 млн.-nu ися 
юзляри цчцн сахладылар. Бу тядбирляр чахнашманын гаршысыны алды (43). 



 260

Ким ки, ня Кеклен-Дофлусдан, ня дя Базел фондларындан малиййяляшя 
билмяди, онлар ифласа уьрады. 

 
1857-ъи ил Щамбург бющраны 

 
1857-ъи илдя Щамбургда бющран тиъарятин фяаллыьы фонунда баш 

верирди. Bуна сябяб кредитин эенишлянмясиня эятириб чыхаран Крым 
мцщарибяси иди. Щамбург Алманийанын «ян инэилис» шящяри олараг , 
щям дя шякяр, тцтцн, кофе вя памбыг тиъарятиндя АБШ иля сых ялагя 
сахлайырды. Скандинавийа иля дя фяал тиъарят апарылырды. Буна эюря дя 
Атлантикадан кечиб эялян дефлйасийа сунамиси, илк нювбядя, Щам-
бургун цстцнц алды. Августун 24-дя Ощио Лифе ифласы иля баьлы башланан 
чахнашма цч ай сонра Щамбурга чатараг, АБШ иля тиъарят апаран 
Ввинтерщофф анд Пипер компанийасынын баьланмасына эятириб чыхарды 
(45). Щамбургдакы Британийа консуллуьунун эцндялик мялуматлары 
щадисялярин хронолоэийасыны бизя эюстярир. 

21 нойабр. Бир сыра ири тиъарят евляри вя ики банк йардым алмаьа 
цмид едир.  

23 нойабр. Лондонла тиъарят апаран ики ири тиъарят еви баьланыр. 
Дисконт гарантийалар Ассосиасийасы Щамбург векселляринин аспектляш-
мясиндя олдугъа ещтийатлыдыр (46). Алдыьымыз мялумата эюря, 
Ассосиасийанын ещтийатлары цч эцня битяъяк. 

24 нойабр. Дисконт гарантийалар Ассосиасийасы (Гарантие- Дис-
контвереин) башланьыъ капитал 10 млн. марка олмагла формалашыб, 
сонра 13 млн. (1 млн. фунта гядяр) маркайа чатдырылыб, бунлардан 1 
млн. марка дярщал юдяниляъяк. 

28 нойабр. Тиъарят палатасы вя ири тиъарят евляри парламентин 
(Бургерсъщафт) чаьырылмасыны тяляб едир ки, эиров гойулмуш ямтяянин 
гиймятиндян 50-66, 66% щяъминдя олан боръларын дювлят истигразла-
рынын, ещтийаъ ичиндяки коммерсантларын истигразлары вя сящмляринин 
емиссийасы щагда данышыьа эялсин.  

1 декабр. Уллберг анд Ъремер баьланмасы иля ялагядар Исвечля 
тиъарят апаран 10-12 тиъарят еви ифласа уьрады. 

2 декабр. Эиров гойулмуш ямлакдан кредиторлара бирэя истифадя 
етмяк имканы вермяк цчцн мцфлисляшмя щагда ганунлара дяйишиклик 
барядя тяклиф иряли сцрцлцб. 
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7 декабр. Дювлят банкына 30 млн. марка (2,4 млн. фунта йахын) 
мябляьиндя йахшы веkселлярин учотуну апармаьы тапшырмаг тяклиф 
олунуб. Банк бу активлярдян 6,66 % фаиз дяряъяси иля дювлят век-
селляринин бурахылмасында истифадя едя билярди. Парламент бу тяклифи 
гябул етмир, бунун явязиня 30 млн. марка щяъминдя пул емиссийасы 
кечирмяйи гярара алыр. Сенат бу гярары гябул етмир, эцмцш стандарта 
риайят етмяйи тяклиф едир. 

Нятиъядя, Дювлят боръ идарясинин малиййяляшдирилмяси формасында 
компромис ялдя олунур. Бура хариъдян боръ эютцрцляряк 5 млн. марка 
вя 10 млн. марка эцмцшля Щамбург дювлят истигразлары дахил олмагла 
15 млн марка айрылыр (48). «Эцмцш гатар» (Силберзуг) щагда ящвалат 
12-ъи фясилдя бейнялхалг кредитор ролунда Мяркязи банкын чыхышынын 
иллцстрасийасы кими верилмишдир. 

Щадисялярин шащидляриндян бири щесабламышдыр ки, хиласетмя 
ямялиййатларына хярълянян вясаитин мябляьи 35 млн. марка тяшкил 
едирди.Бура дисконт гарантийалары Ассосиасийасындан 15 млн. , Дювлят 
боръ идарясиндян 15 млн., тиъарят палатасындан 5 млн. дахил иди. О, бу 
мябляьи протест едилмиш векселлярин 100 млн. маркасы иля мцгайися етди 
вя эюрдц ки, яэяр алверчиляр юз малларынын гиймятинин йалныз 1/6 
щиссясиня бярабяр капиталла мющтякирлик едирдилярся, онда бу малларын 
гиймятинин 17% ендирилмяси онларын капиталынын тaм йох едилмясиня вя 
мющтякирлик мювгеляринин баьланмасына кифайят иди. Сенатын заман-
дан 300 ил эери галмасы шярщиня даир щямин шащид сенатын ъавабыны 
билдирир: «Анъаг алверчиляр йыьдыглары боръун мябляьиня эюря 300 ил иряли 
эедяряк заманы ютцбляр». О, исрар едирди ки, йаранмыш вязиййятдя 
дювлятин кюмяйи йалныз мющтякирляря йардымдан ибарятдир вя истещ-
лакчыларын цзяриня ися даща йцксяк гиймятляр гойур (49). 

 
Ющдяликлярин зяманятли тяминаты: 

Бerinq qardaşları банкынын бющраны 
 
1890-ъы илдя Баринэ банкынын бющраны дюврцндя Инэилтяря дювлят 

банкынын рящбяри Уилйам Лиддердейлин гярары иля верилмиш ющдяликлярин 
зяманятли тяминаты ян мяшщурудур. Беля зяманятляр Бюйцк Британийа-
да яввялляр дя верилирди. 1836-ъы илин декабрында юлкянин 72 банклары 
цчцн Лондон нцмайяндяси олан Есдаилес, Эренфелл, Тщомас анд 
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Ъомпанй малиййя чятинликляри иля üзляшди. Бу банкын юлкəнин бир чох 
банклары иля гаршылыглы ялагясиндя мцщцм ролу ону мцфлисляшмядян хилас 
етмяйи зяруриляшдирирди; щям дя бу банкын каьызлары иля Лондон Ситинин 
ян йахшы нцмайяндяляри иш эюрцрдцляр. Банкын активляри онун боръла-
рындан ящямиййятли дяряъядя чох иди вя Лондон банкирляри юз зяманят-
лярини тяклиф етдиляр. Гарантлар сийащысынын башында 150 000 фунт мябляьи 
иля Инэилтяря Дювлят банкы дурурду. Есдаилес банкы хилас едилди, лакин 
сонра ъями ики ил фяалиййят эюстярди (50). 

Зяманятляр ющдялик – мяктуба алтернатив шяклиндя сечилмишди, 
щансы ки, 1844-ъц ил банк актыны дайандырмаьа иъазя верирди. Малиййя 
назири лорд Гошен Лиддердейля беля мяктуб вермясини тяклиф едирди. 
Лакин о, «беля мяктублары алмаг цмиди Инэилтяря банк секторунун 
проблемляринин бюйцк щиссясинин сябябидир», фикриня ясасланараг имтина 
етди.Беляликля, Лиддердейл 1847, 1857 вя 1866-ъы иллярдя олдуьу кими, 
базары адят етдикляри дярманы вермякля сакитляшдирмякдян бойун 
гачырды. 1890-ъы илин августунда о, Баринэ Бротщерс хябярдарлыг едирди 
ки, банк юз Арэентина аэенти олан С.Б.Щалес векселляринин аксепти иля 
ещтийатлы олсун. Артыг нойабрын 8-дя Баринэ Бротщерс Лиддердейля юз 
аьыр вязиййяти барядя мялумат верди. Баринэ банкынын аъынаъаглы 
вязиййяти ъамаата бяйан олдугдан сонра башланаъаг чахнашмадан 
ещтийат едян Инэилтярянин Дювлят банкы нойабрын 10-да Хязиня нцма-
йяндяляри иля бирэя мцшавиря кечирир. Йенидян проблемин щялли варианты 
олараг ющдялик мяктубу рядд едир, хариъи юлкялярдян кюмяк алмаг 
имканларыны ахтарыр вя тящлцкяли вязиййятдян чыхыш йолуну тапмаг цчцн 
лорд Ротшилдин рящбярлийи иля хцсуси комисийа тяшкил едир. Беля ки, базар 
цзяриндя Арэентина гиймятли каьызларындан ибарят горхулу «юртцк» 
ямяля эялмишди. 

Баринэс щагда пис хябярляр эцндян-эцня эенишляняряк щяр йеря 
йайылырды вя Инэилтярянин Дювлят банкында онун векселляринин сайы 
артырды. Чяршянбя эцнц Лиддердейл билдирди ки, яэяр Баринэ кредит 
габилиййятли олсайды беля, онсуз да 8-9 млн. фунт тяляб олунаъагды. 
Ъцмя эцнц Мулленс анд Ъо компаnийасынын башлыъа адамы олан Ъон 
Дениел гышгырыгла Лиддердейлин йанына эялди: «Сиз инсанлары сакит-
ляшдирмяк цчцн ня ися етмялисиниз: онлар щесаб едирляр ки, чох бюйцк 
дящшят йахынлашыр вя щям дя йцксяквязифяли шяхслярин адыны чякирляр – 
чох йцксяк вязифяли!» (51). 
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Нойабрын 14-дя Лиддердейл Назирляр баьинетинин ики цзвц иля 
эюрцшдц.Гярара алдылар ки, щюкумят дювлят банкында юз балансыны 
дярщал артыраъаг вя дювлят банкынын ъцмя эцнц 14: 00 иля шянбя эцнц 
14:00 арасында гябул етдийи Баринэ Бротщерс каьызлары цзря иткиляри 
банкла бюлцшяъяк. Бу разылашмайа ясасян Лиддердейл 11 юзял банкын 
нцмайяндяляри иля эюрцшдц ки, онлары Баринэс борълары цзря ющдяликлярин 
тяминаты фондуна юз яманятлярини йерляшдирмяйя вадар етсин. Бундан 
башга о, Русийа Дювлят банкыны Баринэ Бротщерс депозитиндя сахла-
нылан 2,4 млн. фунт капиталы Инэилтяря Дювлят банкынын, щямчинин, щяр 
бириндян 500000 фунт олмагла цч ири кредиторлар - Глйн, Миллс анд Ъо, 
Ъуррие анд Ъо вя Ротшилдляр дахил иди. Ялдя олунмуш данышыглара 
ясасланараг Лиддердейл беш Лондон сящмдар банкыны бирляшяряк 3250 
мин фунт мябляьи иля фондда иштирак етмяйя чаьырды. Беля зяманятлярин 
алынмасы Тимес-а нойабрын 15-дя бу мялуматы вермяйя сябяб олду: 
Баринэ Бротщерс мцфлисляшмя тящлцкяси олдуьуна бахмайараг, бунун 
нятиъясиндя щеч бир итки олмайаъаг. Зяманят фондунун тяшкили шянбя 
эцнц давам едирди. Сящмдар банкларын директорлары фондда юз 
иштиракларыны рясмиляшдирмяк цчцн эюрцшцрдцляр. Артыг саат 11-дя он-
ларын имзасы алынмышды. Сонра диэяр банклар вя малиййя идаряляри 
фондун щяъмини 7,5 млн. фунтдан 10 млн. фунта гядяр артырдылар. 
Нятиъядя, фондун щяъми 17 млн. фунта чатды вя Лондон малиййя систе-
минин ясас дайаьы олду. Мараглыдыр ки, о заман Баринэс вя Марриеттас 
вердийи боръларла ялагядар аьыр вязиййятдя олан Мартинс банк но-
йабрын 18-дя (чяршянбя ахшамы) 100 мин фунта имза атараг, фонда 
дахил олду. Бу аддымын мягсяди Баринэся кюмяк етмякдян даща чох, 
дцнйайа юз варлылыьыны эюстярмяк иди (52).Бу тарихи епизоду шярщ едян 
Пауелл билдирирди: «Инэилтяря банкы тянща дюйцшчц ролунда чыхыш етмяди, 
щансы ки, йа вурушмалы, йа да эери чякилмялидир, малиййя щакимиййятинин 
ъямляшдирилмяси тарихиндя лидер кими юзцнц эюстярди» (53). 

Нойабрын 25-дя сящмдар капиталы 1 млн. фунт олан йени Баринэ 
Бротщерс анд Ъо., Лтд компанийасы тяшкил едилди. Зяманятлярин 
эюстярилдийи форма мараг доьурур. 

� Инэилтяря Дювлят банкынын зяманят фонду, 1890-ъы ил 
нойабр 
Инэилтяря Дювлят банкынын Баринэ Бротщерс анд Ъо компаnи-
йасына гаршы гябул етмяйя разылыг вердийи кюмяк тядбирляриня 
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ясасян она 15 нойабр 1890-ъы ил тарихиня аид вя йа эяляъякдя 
йаранан ющдяликлярини юдямяк имканы верилир. 
Биз, ашаьыда имза атанлар, разылашырыг ки, щяр бир вятяндаш, 
фирма вя йа компанийа Инэилтяря Дювлят банкы Баринэ Брот-
щерс анд Ъо компанийасынын ющдяликляринин ляьви щагда ня-
тиъя чыхарана гядяр олан мцддятдя юз тясдиг едилмиш итки-
ляринин юдянилмяси цчцн она мцраъият едя биляр. 
Гарантлар мцвафиг олараг мясулиййят дашыйыр. Фондун щяр 
бир иштиракчысынын сорьусуна диэяр иштиракчыларын да цнванына 
эюндярилдикдян сонра бахылыр. 
Ющдяликлярин ляьвинин максимал мцддяти 1890-ъы ил нойабрын 
15-дян башлайараг цч ил тяшкил едир (54). 

1998-ъи илин сентйабрында Лонэ – Терм Ъапитал Манаэемент хеъ 
фондунун хилaсетмя цсулу Баринэс –дян там фярглянирди. Нйу-Йоркун 
Федерал ещтийат банкынын рящбяри Уилйам Макдонаг он дюрд ири 
банклара, щямчинин Меррилл Лйнъщ, Морган Станлей, Деан ВВиттер, 
И.П.Морэан, Ъщасе Манщаттан Банк вя Унион банк оф Сввитзерланд 
дахил олмагла инвестисийа компанийаларына ЛТЪМ ифласынын гаршысыны 
алмаг цчцн 3,6 млрд. капитал йыьылмасына эюря мцраъият етди; фонд 
биржасында ЛТЪМ сящмляринин 90%-и алынды (55). Беля ки, щямин 
банклар вя инвестисийа компанийалары ЛТЪМ ири кредиторлары олду-
ьундан, бу хиласетмя тядбирляри ЛТЪМ олан тялябляринин щцгуги ма-
щиййятини дяйишди. Юз нювбясиндя, ФРС мараглы иди ки, ЛТЪМ хилас 
едилсин, беля ки, бу фондун ифласы базарлары, фонда мяхсус олан фйучерс, 
опсион вя диэяр тюрямя гиймятли каьызларын щяъмли мювгеляринин 
кцтляви баьланмасы нятиъясиндя ифлиъ щала саларды. 

 
Яманятлярин сыьортасы 

 
1934-ъц илдян етибарян яманятлярин сыьортасы системи АБШ банк-

ларына яманятчилярин ахынынын гаршысыны алды.Депозитляр яввялъя, 10 мин 
доллар, даща сонра 100 мин доллар мябляьиндя зяманятля тямин едилди. 
Мялуматлы мямурун дедийиня эюря, сыьорталанмыш депозитлярин сон 
щяддинин артырылмасы Америка нцмайяндяляр Палатасынын цст щядди 40 
миндян 50 мин доллара гядяр артырмаг тяклифи вя Америка Сенатынын 60 
мин доллара гядяр йцксятмяк тяклифи арасындакы гаршылыглы эцзяштин 
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нятиъяси иди. 1894-ъц илдя Ъонтинентал Иллиноис Банк вя 1988-ъи илдя Фирст 
Републиъ оф Даллас дахил олмагла ири банклар проблемлярля цзляшдикдя 
Яманятлярин сыьорталанмасынын Федерал Корпорасийасы (ФДИЪ) 
яманятчилярин ахынынын гаршысыны алмаг мянсядиля депозитлярин 
зяманятли щяъми цзря бцтцн мящдудиййятляри биля-биля эютцрдц. Фактики 
олараг мцяййянляшдирилди ки, чох мигдарда щяъми 100 мин доллары 
кечян депозитляри олан банклар «мцфлисляшмяк цчцн олдугъа иридир» 
(лакин бу банкларын сящмдарлары да пис вязиййятя дцшсяляр, бцтцн 
инвестисийаларыны итиря билярляр). Бу банкларын хариъи шюбяляринин депозит-
ляри дя зяманятли олду, бахмайараг ки, банклар йалныз дахили депо-
зитляринин щяъминя эюря сыьорта щаггы юдяйирди. Беляликля, депозитли 
«садя инсанлары» мцдафия етмяк мягсядиля йаранмыш депозитлярин 
сыьорталанмасы системи нятиъядя 10 мин доллардан чох олмайан щядд 
йцксяйя уъалды (56). 

100 мин доллар мябляьиндя сыьорталанмыш депозитин формал 
мцяййян едилмиш максимум юлчцсц депозит брокерлярини ишля тямин 
етди. Онлар инди бюйцк пул мябляьлярини мцяййян едилмиш чярчивядян 
чыхмайараг, айры-айры депозитляря йерляшдирмякля яманятчийя зяманят 
верирдиляр ки, нятиъядя, бцтюв гойулмуш мябляь сыьорталанмыш 
олурду.Ъон Смитин 100 мин доллар мябляьиндя зяманятли депозити ола 
билярди, онун арвады Меринин дя 100 мин доллар мябляьиндя зяманятли 
депозити ола билярди, яр-арвад Ъон вя Меринин бирэя 100 мин доллар 
мябляьиндя цчцнъц зяманятли депозити дя ола билярди. Бундан башга, 
щямин схемля бир вя йа бир нечя банкда сыьорталанмыш яманятляр 
йерляшдирмяк оларды. 

Бу йенилийин еффeкти ондан ибарят иди ки, варлы вятяндашлар зяма-
нятля тямин олундуьундан нятиъя етибариля, юз илкин мягсядиндян узаг-
лашмыш олурду. Бундан башга банкирляр яманятчилярин ахынындан 
мцдафия олундугларына ямин идиляр вя даща бюйцк рискли борълар 
верирдиляр. Рискли борълар гайтарылдыгда, банк сащибляри ялавя эялир ялдя 
едирдиляр. Риск юзцнц доьрултмайанда да яманятчилярля проблемин 
йаранмасы онлары горхутмурду (лакин онларын сящмляринин базар 
дяйяри щятта 0-а еня билярди). 

1990-ъы иллярдя Йапонийада гиймят «кюпцйцнцн» партлайышы 
Токиода, Осакода вя юлкянин мцхтялиф яйалят мяркязляриндяки бир чох 
банклары дефолт щяддиндя гойду. Лакин яманятчиляр арасында 
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чахнашма эюзя дяймирди; беля ки, онлар ямин идиляр ки, щяр щансы банк 
баьланса, щюкумят иткиляри юдяйяъяк. 

Яманятлярин сыьорталанмасы системи банклары яманятчилярин 
ахынындан мцдафия етмякдян башга, щям дя чахнашманын бир етибарсыз 
банкдан диэярляриня кечмясинин гаршысыны алды. Беля бир суал ортайа 
чыхыр, ня цчцн беля еффектли систем яввял тятбиг едилмирди? 

АБШ-ын кечмиш тарихиндя щятта, ян рискли банк фяалиййяти яняняви 
олараг тянзимлянмяйян щесаб олунурду. Щяр адам банк тяшкил едя 
билярди вя чохлары бу имкандан истифадя едирди. Банк дювриййяси сцрятли, 
рискляр ися йцксякди. Беля шяраитдя банк депозитляриня зяманят вермяк 
мющтякирлийя, бялкя дя еля бирбаша оьурлуьа лисензийа алмаг вя тябии 
сечим системини мящв етмяк демякди. Яманятчилярин сыьорталанмасы 
системинин щяйата кечирилмяси тяклифи банк системинин мясулиййятинин 
енмясиня имкан йаратдыьы цчцн гябул едилмяди. 1933-ъц ил мартын 2-дя 
ФРС рящбярляр шурасы юлкядя банк тятилляри яряфясиндя беля зяманятлярин 
тятбигини мяслящят эюрмяйя ъясарят етмяди (57). 

Яманятлярин сыьорталанмасынын федерал корпорасийасы 1970-ъи 
илляря гядяр яла малиййя щесабатына малик иди; онун топладыьы сыьорта 
щаглары банклар мцфлисляшдикдя юдямяли олдуьу мябляьдян хейли чох 
иди. 1934-ъц илдян 1970-ъи иля гядяр депозит щяъми 50 млн. доллардан 
чох олан йалныз бир банк мцфлисляшмишди, диэяр банкрот олан банкларын 
депозитляринин мябляьи 5 млн. доллардан аз иди. Сыьорта щалларынын 
чохунда ФДИЪ мцфлисляшмиш банклары удмагла депозитляри сыьорта-
ланмыш мябляьдян артыг олан яманятчиляри иткидян горуйур. 

1970-ъи иллярин сонундан башлайараг ФДИЪ, сыьорталанмыш боръ-
лар вя яманятлярин Федерал корпорасийасынын (ФСЛИЪ) проблемляри 
хейли артыр. ФДИЪ ики нящянэ банк - Ъонтинентал Иллиноис оф Ъщиъаэо вя 
Фирст Републиъ Банк оф Даллас дахил олмагла бир чох банклары хилас 
етди; депозитляр цзря сыьорта зяманятляринин реализасийасы Федерал кор-
порасийалара милйардларла доллара баша эялди. Стандарт проседура эюря 
банкын капиталы битдикдя баьланырды. Сонра хилас олунмуш идарядян 
«йахшы банк» айрылырды, банкротун галан активляри мцмкцн сатышы цчцн 
тяшкил олунмуш щюкумят аэентлийи Ликвидасийа Траст корпорасийасына 
(РТЪ) верилирди. Зяманятляри реаллашдыран щяр ики корпорасийа ъидди 
иткиляря мяруз галырды. Нятиъядя юз иткиляринин компенсасийасы цчцн 
Америка Хязинясиндян боръ эютцрмяйя мяъбур олурду. Бязи мя-
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луматлара эюря, 1990-ъы иллярин башланьыъында Америка верэи юдяйиъи-
ляринин иткиляри 150 млрд. доллар тяшкил едирди, лакин Америка игтисадий-
йатынын артым сцрятини нязяря алараг, эиров гойулмуш ямлакын сатышын-
дан вя пис борълардан РТЪ даща чох вясаити олаъаьы эюзлянилирди. 
Беляликля, иткилярин мябляьи тяхминян 100 млрд. доллара гядяр азалаъаг 
(58). Беля бир мясяля галдырылырды ки, бу иткилярин бир щиссясини 
верэиюдяйиъилярдян сыьорта щагларыны артырмагла банклара ютцрмяк. 
Лакин бу тяклиф апарыъы банклар тяряфиндян протест иля гаршыланды (59).  

 
Хязиня векселляри 

 
Чятинликлярля цзляшян компанийанын хиласы алятляриндян бири дя она 

боръ вермякля йанашы, щямин компанийанын ямлакыны эиров гоймаг 
мцгабилиндя гиймятли каьызларын бурахылышыдыр. (Лакин яввялки нцму-
няляр эюстярир ки, проблемляр бцтцн базы ящатя етдикдя, щятта ликвид 
гиймятли каьызларын чоху цчцн мягбул гиймятя алыъы тапылмыр). Гиймятли 
каьызлар хцсуси вя цмуми олурду. 1857-ъи илдя Щамбургда щяр ики 
типдян истифадя олунурду. 1763 вя 1799-ъу иллярдя «дяниз векселлəри» 
мцряккяб малиййя йардымы системинин айрылмаз щиссяси иди. 1793 вя 
1799-ъу иллярдя Бюйцк Британийада бурахылмыш хязиня векселляри о 
заман эениш йайылмышды, 1811-ъи илляр емиссийасы щеч дя рущйцксяклийи 
иля гаршыланмады, 1825-ъи ил бурахылышы ися там мцвяффягиййятсизлийя 
уьрады. 

Чохларынын фикринъя, хязиня веkселляринин бурахылышы идейасы сер 
Ъон Синклнйря мяхсус иди, лакин тяшяббцс Инэилтяря Дювлят банкы 
тяряфиндян иряли сцрцлмцшдц. 1793-ъц ил апрелин 22-дя Ситинин лидерляри 
бющранла мцбаризя цсулларыны тапмаг мягсядиля баш назир Уилйам Питт 
иля эюрцшдцляр. Бющран юлкянин 300 банкындан 100-нцн мцфлисляшмяси 
вя ямтяя гиймятляринин енмяси нятиъясиндя баш вермишди. Ертяси эцн 
нцмайяндяляр дювлят кюмяйинин схемини щазырламаг цчцн лорд – мерин 
игамятэащында эюрцшдцляр. Клепхемя эюря , щеч кяс билмирди ки, неъя 
щярякят етмяк лазымдыр. Мцзакиря просесиндя щюкумят адындан 3 млн. 
фунт мябляьиндя хязиня векселляринин бурахылышы фикри мейдана эялди. 
Сонра бу мябляь Парламант тяряфиндян 5 млн. фунта гядяр артырылды. Бу 
гиймятли каьызларын малиййя ясасыны тиъарятчилярин эюмрцк аnбарларында 
депозитя гойулан ямлак эирову тяшкил етмяли иди. Ялавя тядбир 5 фунтлуг 
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банкнотларын емиссийасы олмалы иди, яввял банкнотларын минимал 
номиналы 10 фунтдан ибарят иди. Бу да гызыл вя эцмцш сиккяляря гянаят 
етмяйя имкан верирди. Хязиня вексeлляри Инэилтярянин Дювлят банкы 
тяряфиндян дейил, хцсуси вякил едилмиш орган тяряфиндян бурахылмышды. 70 
мин фунт мябляьиндя векселляр дярщал Манчестеря вя щямин мябляьдя 
дя Глазгойа эюндярилди. Макферсонун билдирдийиня эюря, йени малиййя 
аляти олдугъа йахшы ишляйирди. 338 фирма 3 млн. фунт мябляьиндя тялябатла 
мцраъият етди. Цмумиййятля, 228 фирмайа 2,2 млн. фунт vерилди ки, 
бунлардан йалныз икиси мцфлисляшди. Чахнашма сакитляшдикдян сонра 1, 2 
млн. фунтдан чох мябляьдя веkселляр дювриййядян чыхарылды (61). 

 1799-ъу илдя Щамбургдакы чахнашманын якс сядасы Ливерпула 
эялиб чатды вя хязиня векселляри йенидян ишя дцшдц. Парламент 500 мин 
фунт мябляьиндя векселлярин емиссийасына иъазя верди, щансы ки, бунлар 
йалныз Ливерпулда истифадя едиля билярди вя анбарларда депозитя гойул-
муш 2 млн. фунт дяйяриндя ямтяя иля тямин едилмишди.  

Юз щяллини тяляб едян проблем йенидян 1811-ъи илдя баш галдырды. 
Дювлят коммерсийа кредитляри мясяляляри цзря парламент комитяси 
йарадылды. Щенри Торнтон, Сер Ъон Синклейр, сер Томас Баринг вя 
Александр Баринг онун тяркибиня дахил иди. Бир щяфтя сонра бу коми-
тянин щесабатында Вест-Индийа вя Ъянуби Америка иля тиъарят апаран 
идхалатчы вя ихраъатчыларын аъынаъаглы вязиййятинин тящлили, щям дя 
мцщарибя иля ялагядар Балтикайа эюндярилмяси мцмкцн олмайан 
малларын Лондон анбарларында топланыб галмасы факты эюстярилирди. 
Комитя 6 млн. фунт мябляьиндя хязиня векселляринин йени емиссийасыны 
кечирмяйи мяслящят эюрдц. Бу тяклиф Латын Америкасы иля тиъарятин хейли 
эенишляндирилмясиня эюря иъмалар палатасында о гядяр дя севинъля 
гаршыланмады; мцхалифят аъынаъаглы вязиййятдя оланлара црякйандыр-
магла йанашы, мющтякирляря йардым едилмясинин мянтиглилийиня şцбщя-
лянирди. Сонралар тиъарят назирлийиня рящбярлик едян Хаскиссон билдирирди 
ки, щятта ади кредит беля бялайа сябяб олур.  

Мяэяр ъентлменляр эюрмцр ки, юз капиталларындан кянара чых-
маьа ещтийат едян кющня инэилис тиъарятчиляри йерлярини аьылсыз вя исрафчы 
мющтякирляря вермишляр? Бунлар да, кредит алмаг имканы ялдя етмяйяня 
гядяр дайанмайаъаглар. Инди кичик капитала малик бу адамлар юз 
гайдаларыны мцяййянляшдирирляр; мющтякирлик, щятта ян хырда тиъарятя дя 
йайылмышдыр. Яэяр тяклиф олунан йардым эяляъяк мющтякирлийя истифадя 
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олунарса, бу йалныз бяланын мигйасыны артырар, беля ки, даща 6 млн. 
бизим малларын гиймятинин артмасына йюняляъяк (63). 

Смарт апарылан депатлар барядя ян там щесабат верди вя эюстярди 
ки, чохлары тяклиф олунан тядбирляри тянгид едир, лакин тамамиля рядд 
етмяйя ъясарятляри чатмырды. Нятиъядя тяклиф бир нечя дцзялишлярля гябул 
олунду. Емиссийаларын щяъми 2 млн. фунта гядяр азалдылды. «Лакин сыхынтылы 
вязиййятдя аз тиъарятчи тапылды ки, тяляб едилян ямлак эирову гоймаьа 
имканы олсун, бундан башга, беля йардым базар тялабатынын олмадыьы бир 
шяраитдя ямтяя истещсалынын артырылмасына йол вермирди» (64).  

 
Банк тянзимлянмяси вя нязарят 

 
Банк фяалиййяти цзяриндя ъидди тянзимлямя вя mящарят щесабына 

малиййя бющранынын гаршысыны алмаг мцмкцндцрмц? Бязи игтисадчылар 
бу йанашманы мцдафия едирляр, диэярляри ися дювлят нязарятинин там 
ляьвиня чалышырлар. Банк фяалиййяти аспектляринин бюйцк щиссяси банк 
яняняляри иля низама салынараг мцяййянляшдирилиб. Гайдаларын бир чоху 
ися банклар вя тянзимляйиъиляр тяряфиндян нязяря алынмыр. Банклар ъари 
базар гиймятляри цзря юз кредит вя инвестисийа портфелляринин йенидян 
гиймятляндирилмясини эцндя (щяфтядя, айда) апармалыдыр. Банк ещтийат-
ларынын щяъми «шцбщяли боръларын» силинмясини нязяря алмалыдыр. 
Яняняви гайдалара мцвафиг олараг, борълар цзря итки артдыгда банк 
ялавя капитал ъялб етмяли вя йа юз фяалиййятини дайандырмалыдыр. Яня-
няви гайдалара риайят етмяйя даир нцмуня олараг, боръларын вя яма-
нятлярин сыьортасы цзря Федерал корпорасийасынын юдямя габилиййяти 
олмайан 500 банка фяалиййятини давам етмяйи иъазя вермясини 
эюстярмяк олар. Федерал корпорасийа цмид едирди ки, эяляъякдя онлар 
юз капиталыны бярпа етмяк цчцн лазымынъа эялирли олаъаг. Тянзимляйиъи 
функсийалары йериня йетирмяк чярчивясиндя Федерал ещтийатлар идаряси 
бцтцн дцнйада банк структуруну мющкямлятмяк цчцн 10 мяркязи 
банкла ямякдашлыьа башлады ки, тядриъян юз капиталына гаршы ейнитипли 
тяляблярин бяргярар едилмясиня, даща сонра рискляр ясасында банк 
капиталынын мигдарыны мцяййянляшдирмяйя наил олсун. 

Банк капиталынын активлярдян вя йа диэяр ющдяликлярдян асылылыьы 
цзяриндяки вурьу бир сыра банклары балансдан кянар ямялиййатлара 
мяъбур етди. Бу ямялиййатларда банклар юз комисйон щаггыны газаныр, 
лакин бурада иштирак едян активляр вя пассивляр тякъя щашийя шяклиндя 
вериляряк мцщасибат балансында ися юз яксини тапмыр. Мцщасибат 
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балансындан чыхарылмыш бу сювдяляшмяйя фаиз дяряъяляри вя валйута 
своплары, фйучерс мцгавиляляри, опсионлар, андеррайтер рискляри, репо 
сювдяляри (зяманятли гиймятли каьызларын сатышы) вя с. дахил иди. Бцтцн 
бунлары оприонлара вя йа варрантлара аид етмяк, активляря вя йа 
пассивляря дахил етмяк, тяляб олунан капиталын щесабланмасында нязяря 
алмаг олар (65). Лакин бу, малиййя баъарыьы тяляб едир. 

 Банк фяалиййятиня гаршы тяляблярин сяртляшдирилмясиня сябяб 
малиййя ейфорийасы дюврцндя баш верир ки, бу да малиййя бющраны иля 
гуртара биляр. АБШ-да банкларын фяалиййятиня нязарят системи ъаваб-
дещлийи Пул дювриййяси цзря нязарят идаряси, Федерал ещтийат банклары вя 
хцсуси дювлят банк мцвяккилляри арасында бюлцшдцрмяйи тяклиф едир. 
Бунунла йанашы, нязарят системиндя дяйишикликляр апарылмасынын 
зярурилийи щагда да фикирляр мювъуддур (66). «Танынмыш алман 
сийасятчи-банкиринин дедийи кими, бюлцшдцрцлмцш ъавабдещлик – ъаваб-
дещлийин тамамиля йохлуьуна эятириб чыхарыр» (67). Аьыр дюврляря дцз-
эцн щазырлыг узун сцрян сакит заманларда мягсядсиз итирилян вахты 
нязяря алмыр. Банк рящбярляринин гейри-пешякарлыьыны бющран башланана 
гядяр ашкара чыхармаг чятиндир. Игтисади бумлар вахты нязарят 
функсийаларына системсиз йанашма тящлцкяли гцсурларын йаранмасына 
сябяб олур ки, бу да малиййя ейфорийасы мянтиги битмясиня чатдыгда 
юзцнц эюстярир. Бу вахт нязарят органлары тез бир заманда ашаьыдакы 
гяти тядбирлярин гябул едилмяси зəруряти иля гаршылашыр: ляьв етмяк, 
дондурмаг, зяманят вермяк, малиййяляшдирмяк, бирляшдирмяк вя йа 
диэяр гяза васитяляриндян истифадя етмяк. 

 

Мцвяффягиййятин зигзагы 
 

Аьыр вязиййятдя олан банкын бяхтiнин эятирмяси дя мцмкцндцр. 
Вирт йазырды ки, Щамбургда Кауфманн гардашларынын банкы 1799-ъу ил 
бющраны дюврцндя гардашлардан биринин юз нишанлысына эюндярдийи 
Щамбург шящяр лотерейасы билети 100 мин марка мябляьиндя ясас 
мцкафаты уданда мцфлисляшмяйя йахын вязиййятдя иди. Сонра нишанлысы 
щямин нюмряни, ясас мцкафаты 100 мин маркайа бярабяр 50 мин прус 
талери олан Мекленбург щерсоглуьунун лотерейасы ойунуна гойду. О, 
бу дяфя дя ойуну апарды вя Бротщерс Кауффман банкы хилас олунду 
(68). Йягин, глобал бющран проблеминин щяллини Лас-Вегасда ахтармаг 
лазымдыр?  
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11 
 

СОН МЯРЩЯЛЯНИН ДАХИЛИ 
КРЕДИТОРУ 

 
«Мяркязи банк иши сяняти» тядгигат ясяри son ики йцз илдя сон 

кредитор мярщялясинин инкишафына тякан олду. Бу термин «дерниер 
ресорт» франсыз ифадясиндян ямяля эяляряк «сон сыьынаъаг» демякдир вя 
боrъ эютцряня зярури пул ресурслары тапмаг имканы верян ганунла 
мцяййянляшдирилмиш органы эюстярир. Бу термини инэилис дилиня тяръцмя 
етдикдя, боръ алан цчцн имканлар мянаъа кредиторларын вязифяляриня 
дяйишдирилиб. 

«Еластик пул тяклифи» консепсийасынa риайят едяряк, сон кредитор 
мярщяляси чахнаşманын гаршысыны алмаг цчцн зярури олан пул вясаити иля 
тямин едяряк, малиййя базарына йардым эюстярмяйя даим щазыр 
вязиййятдядир. Ня гядяр пул вермяк? Кимя? Щансы шяртлярля? Ня вахt? 

Бунлар сон кредитор мярщяляси гаршысында дуран суаллардыр. 
Инвесторлар эüман едир ки, pis вязиййятдя олан банклара вя бязи диэяр 
боръ аланлара йардым эюстяриляъяк. Бунун диэяр тяряфи ондан ибарятдир 
ки, боръ аланлар сонракы игтисади бум заманы боръ эютцряркян даща аз 
ещтийатлы олаъаг. Лакин гиймятли каьызларын вя хаммал ресурсларынын 
шиддятли сатышыны башга цсулла дайандырмаг мцмкцн олмадыгда, боръ 
аланларын сящв етмяси тящлцкяси икинъи плана кечир. Инвесторларын 
активляри сатмагла юз иткиляриндян йаха гуртармаг сяйляри гиймятлярин 
енмясиня, щямчинин, бир чох сабит компанийаларын мцфлисляшмясиня 
эятириб чыхарыр. 

Бунунла йанашы, сон кредитор мярщялясинин зярурилийинин гябул 
едилмямясиня даир чохлу нцмуняляр тарихя мялумдур. Наполеонун 
назир-хязинядары Франсуа Николас Молйен юз рящбяринин, континeнтал 
мцщасиряйя эюря зяряр чякян истещсалчылары горумаг истяйиня гаршы 
чыхырды. О, билдирирди ки, бу истигамятдя щярякят етмяйя башладыгда, 
хязиня эет-эедя дяриня батаъаг (1). 1848-ъи илдя Франсанын малиййя 
назири вязифясини тутан Луи-Антуан Гарнйе - Паж сонралар сцбут етмяйя 
чалышырды ки, язиййятлярин мцддятини гысалтмаг цчцн бющраны тезляш-
дирмяк файдалыдыр: «Рентаны сахламаг цчцн щеч ня етмяйин, сящмляри 
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вя маллары сатыб гуртарын». О, гейд едирди ки, дягиг стратеэийанын 
мювъудлуьу Франсанын 1850-1852-ъи илляр ярзиндя бярпасына юз тясирини 
эюстярди (2). Мйуррей Розбардын фикринъя, «сябатсыз мювгеляря щяр 
щансы йардым ликвидасийаны тяхиря салараг, вязиййяти даща да пис-
ляшдирир» (3). Бу мювзуйа даир ян кяскин фикир Щерберт Спенсеря мях-
сусдур: «Инсанларын аьылсыз ямялляриня йардым едилмясинин сон нятиъяси 
ахмагларла мяскунлашмыш дцнйа олaъаг» (4). Дарвин дюврцндя беля 
бир шярщ тяяъъцблц дейил. 

 
Анлайышын ямяля эялмяси 

 
Мяркязи банкларын ямяля эялмяси игтисадчыларын щесабламасы иля 

дейил, базарын тялябиня уйьун баш верирди. Ештон эюстярирди ки, 
Инэилтярянин Дювлят банкы щяля ХВЫЫЫ ясрдя артыг сон кредитор мяр-
щяляси иди. Лакин онун диэяр фикриня эюря «яввялляр бющранла мцбаризя 
васитяляри игтисадчылар тяряфиндян щазырланырды, онлар беля бир гярара 
эялдиляр ки, бу васитяни йаратмаг эцъцня монетар щакимиййят 
(Инэилтяря Дювлят банкы вя йа билаваситя щюкумят) маликдир. Мящз 
онлар банкирлярин, тиъарятчилярин вя базар адамларынын гябул едяъяйи 
гiймятли каьызларын тяъили емиссийасыны кечиря билсин. Бу, щяйата 
кечирилян кими чахнаşма сакитляшди» (6). 

Пул-кредит щакимиййятинин али органынын - мяркязи банк вя йа 
щюкумят олдуьуна даир о дюврдяки шцбщя бу эцн дя щялл олунмайыб. 
Одур ки, 1700-ъц иллярдя артыг Инэилтяря Дювлят банкынын сон кредитор 
мярщяляси ролуну ойнадыьыны бирмяналы исрар етмяк олмаз. И.В.Мор-
ганын дедийиня эюря, Инэилтяря Мяркязи банкынын сялащиййятляри 1793, 
1799 вя 1811-ъи иллярдя хязиня векселляринин емиссийасыны кечирян щюку-
мятин иши иля мящдудлашдырылмышды. Мяркязи банк ися «нязяриййячилярин 
гяти етиразына бахмайараг», тядриъян ХЫХ ясрин биринъи йарысында сон 
кредитор мярщялясинин функсийаларыны юз цзяриня эютцрцрдц (7). Франса 
Банкы да тяхминян беля бир тякамцл йолу кечмишдир. 1833-ъц илдя 
эенерал-консулларын чоху Хоттинэерин инэилис моделини гябул етмяк 
идейасыны вя Одийерин тямамиля йени сийасят щазырланмасынын зярурилийи 
щагда фикрини рядд етдиляр вя гярара эялдиляр ки, Франса Банкынын ясас 
вязифяси франсыз франкыны мцдафия етмякдян ибарят олмалыдыр. Капиталын 
эетмяси бяла иля нятиъялянмямялидир. Фаиз дяряъяляри сцни сурятдя 
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азалдылмамалыдыр, йохса бу, сонракы бющраны эцъляндирян амиля 
чевриляр вя мющтякирляря йардым эюстяряр. Бющран башладыьы тягдирдя 
Мяркязи банк бющран дальасыны гырмаг вя онун мцддятини азалтмаг 
мягсядиля базары кифайят гядяр уъуз пулларла тямин етмялидир (8).  

1873-ъц илдя Бейъхотун «Ломбард кцчяси» китабы ишыг цзц эюряня 
гядяр нязяриййячиляр Мяркязи банкын игтисати ролуна узун мцддят 
ящямиййят вермирдиляр. Лакин сер Френсис Баринг щяля ХВЫЫЫ ясрин 
сонунда бу идейайа диггят йюнялдирди (9). Торнтонун «Каьыз кредит» 
классик ясяриндя инэилис банкларынын малиййя проблемляриня щяср едилмиш 
дискуссийанын доктринасы вя якс аргументляри верилмишдир (10). 1875-ъи 
илдя банклар емитентляр цзря хцсуси парламент комиссийасы гаршысында 
чыхыш едян Бейъхот Баринг вя Торнтонун дейил, Давид Рикардонун 
дялилляриня ясасланырды. «Рикардонун формалашдырдыьы ортодоксал 
доктрина ондан ибарятдир ки, чахнашманын эенишлянмясинин мцяййян 
мярщялясиндя гануни юдямя васитяляринин емиссийасына гойулмуш 
бцтцн мящдудиййятляр эютцрцлмялидир» (11). Юз тяряфиндян Бейъхот 
1848-ъи илдя илк дяфя няшр етдирдийи мягалядя шяхси фикирлярини айдын 
формалашдырды. Мягалядя о, 1844-ъц ил банк актынын 1847-ъи илдяки 
чахнашма вахты дайандырылмасынын шярщини верди. 

Пул дювриййясинин хцсуси метал системинин ъидди гцсуру 
эюзлянилмядян баш галдыран тялябаты юдяйя билмямясиндян 
ибарятдир... Инди каьыз пуллар гейри-мящдуд мигдарда 
дювриййяйя дахил ола билдийи бир заманда тялябатын гяфлятян 
артмасына ъаваб олараг, каьыз пулларын емиссийасынын апа-
рылмасы принсипиня гаршы кеч кясдя етираз доьурмур. Емис-
сийалар апармаг щцгугу банкнота суи-истифадя цчцн 
ъялбедиъи имканлары юзцндя эизлятмяйя йол ачыр. Бу 
щцгугдан надир щалларда истифадя едиля биляр (12). 

Бунунла йанашы, бязи аналитикляр бу докtринайа гаршы чыхмаьа 
давам едирляр вя йцксяк елми даирялярдя проблемин щяр ики тяряфини 
эюстярян мцбащисяляр битмир. Няйя эюря даща чох наращат олмаг 
лазымдыр, башланан чахнашмайа вя йа архасынъа эялян бума эюря, 
мювъуд шяртляря вя йа принсипляря эюря? «Еля дюврляр олур ки, яввялляр 
мцяййянляшдирилмиш гайдалар позула билмяз; еля дя олур ки, тящлц-
кясизлик мягсядиля бу гайдалар ляьв едилмялидир» (13). Дилемма ондан 
ибарятдир ки, щяр бир гайданын сынмасы йени преседент вя йени гайданы 
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йарадыр. Пул мяктябинин эюркямли нязяриййячиси лорд Оверстоун бющран 
дюврцндя пул кцтлясинин эенишляндирилмясиня гаршы фяал иштирак едирди, 
лакин мейiлсиз олараг бойнуна алырды ки, чахнашма бцтцн щюкумятлярин 
малик ола билмяли щакимиййят мцдахилясиндян истифадя етмяйи тяляб едя 
биляр (14). Юз фикрини тясдиг етмяк мягсядиля о, ашаьыдакы парлаг 
метафораны нцмуня эятирирди: «Гядим шярг зярб мясялиндя дейилдийи 
кими, юз йолунда шящярляри бцтюв йуйуб апаран селин башланьыъы олан 
бцлаьы бизля тыхамаг олар» (15). Фридман вя Швартс сон кредитор 
мярщяляси доктринасына гаршы охшар мцнасибятдя идиляр вя бу мювзуйа 
даир мяъази фикирляри варды:  

Тарихдя йер тутан щяр бир банк бющраны эюстярир ки, вязиййят 
бир вя йа бир нечя шяхсиййятин юз цзяриня ъавабдещлик вя 
лидерлик эютцрмяк арзусундан асылыдыр. Игтисади бющранда 
куммулйатив просесин хцсусиййятляринин яламятляри олур. Она 
мцяййян едилмиш сярщядлярдян кянара чыхмаг имканы верин 
вя мцяййян мцддят ярзиндя о юз инкишаф енержиси иля 
гидаланаъаг... Факт будур ки, учгунун башламасына сябяб 
олан бир дашын гаршысыны алмаг чох эцъ тяляб етмир, бу, о 
демяк дейилми ки, башланан учгун нящянэ мигйаслы 
олмайаъаг  (16). 

Дилемма ондан ибарятдир ки, чахнашманы сахламаг цчцн 
Мяркязи банк базара тяляб олунан пул вясаитини веряркян, ейни 
заманда, базар иштиракчыларыны юз ихтийарына бурахмалыдыр ки, эяляъякдя 
чахнаşманын йаранмасы ещтималыны азалтсын. Щяр щалда реал эерчяклик 
намялум эяляъякдян цстцндцр, бу эцн сабаща галиб эялир. 

1844-ъц ил банк акты пулун мцяййянляшдирилмиш тяклифи консеп-
сийасына ясасланан Пул мяктябинин гялябясини тямсил едирди. Банк 
мяктяби ися ондан фяргли олараг щесаб едирди ки, пул кцтляси тиъарят 
дюврийyясинин бюйцмясиня мцвафиq артмалыдыр. Щяр ики мяктяб узун-
мцддятли перспективляри нязярдян кечирирди вя щеч бири пул кцтлясинин 
артмасыны мцвяггяти бющрана гаршы тядбир кими бяйянмирди. Банк 
актынын тящлили заманы бющранлы вязиййятдя онун йериня йетирилмясиня 
моратори гойулмасы щагда тяклиф гябул едилмяди. Лакин 1847-ъи ил вя 
1857-ъи ил щадисяляриндян сонра банк актынын дайандырылмасы лабцд 
олдугда, Парламентдя бу ганунвериъилик актында дяйишикликляр 
апармаьа даир дебатлар кечирилирди. Щяр ики щалда сон нятиъя ондан 
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ибарят иди ки, гануна онун фяалиййятини дайандыран норманы дахил 
етмяк йолверилмяздир. 1857-ъи илдя сон мярщяляйя бюйцк мябляьдя пул 
вясаити ахтарышы мягсядиля мцраъият едян дяллалларына билдирилди ки, эя-
ляъякдя беля тяърцбянин тякрарына цмид етмясинляр (17). Нятиъядя, 
гцввядя олан ганунвериъилик нормасынын позулмасынын мцмкцнлцйц 
принсипи еля мющкямлянди ки, 1866-ъы илдя банк актынын фяалиййятинин 
нювбяти дайандырылмасындан сонра бу мясяля цзря щеч бир йени 
парламент дебатлары олмады. 

1850-ъи иллярдя Ъеллико вя Чепмен Инэилтяря Дювлят банкынын учот 
дяряъяляринин тянзимлямя гайдаларыны рийази формулалара ясасланараг 
билаваситя гануна дахил етмяк цчцн тяклиф верди. Ъаваб олараг Вуд 
онлары Дювлят банкынын реал фяалиййяти вя онун истифадя етдийи метод вя 
проседурлар щагда щеч бир тясяввцрляри олмадыьына эюря тянгид етди 
(18). 1875-ъи илин ийунунда малиййя назири вязифясини тутан Роберт Лав 
Парламентдя бахылмаг цчцн дцзялишляр тягдим етди. Бунлара ясасян 
гиймятли каьызлар явязиня Инэилтяря Дювлят банкынын банкнотларынын 
мигдарыны мцвяггяти олараг артырмаьа (чахнашма дахил олмагла 
мцяййян эюзлянилмяз шяраитдя), банкын учот дяряъясини 12%-дян йу-
хары галдырмаьа вя етибарлы хариъи валйуталардакы ещтийатлары артырмаьа 
йол верилирди. Тяклиф олунан дцзялишляря бахылмасы цчцн биринъи вя 
сонунъу охунуш ийунун 12-дя олду. Ийулда дцзялишляр эери эютцрцлдц 
(19). Сярт гайдалар онлара риайят етмямяк цчцн гойулмушду. Уолтер 
Бейъхот эуман едирди ки, Инэилтяря Дювлят банкы чахнашма 
мцддятиндя юлкянин малиййя системинин сахланылмасы цчцн зярури пул 
ещтийатларынын топланмасы гейдиня галаъаг. Дювлят банкынын кечмиш 
рящбяри мистер Хенки буна беля ъаваб верди: «Инэилтяря Дювлят бан-
кынын ясас функсийаларындан биринин банкирлярин юз капиталы битдикдя, 
онлары пул вясаити иля тямин етмякдян ибарят олмасы фикри, Бюйцк 
Британийанын пул – кредит вя йа банк сащясинин тяшкилиня даир сюйляни-
лянлярин ян зийанлысыдыр (20). Лакин бу мясялядя базар иштиракчылары 
Бейъхотун тяряфини тутду. Яэяр игтисади бумлар заманы кредитин 
бюйцмясинин мигйасыны нязарятдя сахламаг мцмкцн дейился, онда 
бющран дюврцндя кредит кцтлясинин азалмасыны дайандыран тядбирляр 
эюрмяк лазымдыр. 
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Kim son kredit instansiyası hesab edilir? 
 
 Хязинянин юз векселляринин емиссийасы васитясиля вя йа Инэилтяря 

Дювлят банкынын апарыъы ролу цзяриня эютцряряк зярури щалда, щятта 
1844-ъц ил банк акты нормаларыны позараг чахнашмайа гаршы мцбаризя 
апармасы мясяляси Бюйцк Британийада щяля дя айдынлашдырıлмайыб. Бу 
суаллара дягиг ъаваб олмадыьы иля йанашы, щюкумятин зяряр чякянляря 
вахтында кюмяк едяъяйи дя щяля намялумдур. Бюйцк Британийада сон 
кредитор мярщялясинин функсийаларынын йериня йетирилмяси цчцн щеч бир 
формал шяраит вя гайдалар мювъуд дейилди, щямчинин, мящз щансы 
идарянин бу функсийалары юз цзяриня эютцряъяйи щагда эюстяришдя йох 
иди. 1825-ъи илдя Хязиня бу щадисялярдян кянарда иди вя Инэилтяря Дювлят 
банкы малиййя хиласкары ролуна тяйин едилди. Вəзифяли шяхсляр буна 
«мяъбури разылыгларыны» верди (21). 1890-ъы илдя Дювлят банкы вя йа Хя-
зинянин алятляринин явязиня гарантийалар истифадя едилирди. Дювлят бан-
кынын бющрана гаршы тядбирляр гябул етмясиня эюря мясулиййяти эет-эедя 
даща ашкар эюрцнцрдц. Бу да Алфред Маршаллы «Инэилтяря Дювлят бан-
кынын идаря щейятиня инди щям вятяндя, щям дя бцтцн дцнйада инэилис 
бизнесинин тящлцкясизлийи цзря комитя кими бахылыр» - йазмаьа мяъбур 
етди (22). 

1830-ъу иллярдя Франса Банкы бющранла мцбаризядя мцяйян 
мясулиййят дашымасы иля разылашырды, лакин юз функсийаларына даща эениш 
контекстдя бахырды. Банкнотларын емиссийасынын ващид мяркязинин 
мясулиййяти она 1848-ъи илдя реэионал банкларын ифласына йол вермяк вя 
сонра онлардан филиаллар (ъомптоирс) йаратмаг щцгугу верирди. Беля ки, 
франсыз реэионлары даим наращат Парисин эюзлянилмязлийиндян ещтийат 
едирди. Онлар юз реэионал банклары цчцн бoнкнот бурахылышы цзря имти-
йазлар ялдя етмяк истяйирди. Онларын фикринъя, Парис бющран дюврцндя 
вязиййятдян яйалятляр щесабына чыхаъаг. 1848-ъи илдя Гавр Банкы сяна-
йечиляря, о ъцмлядян, о дюврдя гиймяти дцшмцш памбыг идхалчыларына 
олдугъа чох ликвидсиз борълар вердийиня эюря ъидди проблемлярля 
гаршылашды. 1948-ъи илин февралында Гавр банкынын нцмайяндяляри Парися 
сяфяр етди. «Онлар мяйус гайытды. Франса банкы амансыз иди» (23). О, 
ямлакын эировуна зярури малиййя кюмяйиндян имтина етди: «низам-
намяйя эюря кянар банклара кюмяк етмяк гадаьандыр, сиз ися филиал 
статусуну гябул етмякдян имтина етдиниз». 
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Франса банкы реэионал банклары ляьв етмяк лазым олдуьу заман 
низамнамядяки гадаьалары йада салды. Шевалйе гейд едирди ки, Жак 
Лафитин рящбярлийи алтында Франса банкы 1810 вя 1818-ъи иллярдя, 
щямчинин, 1826-ъы илдя тиъарят ямялиййатларына кюмяк етмяйя тяшяббцс 
эюстярирди. Лакин 1831-1832-ъи илляр бющраны дюврцндя онун щярякятляри 
артыг гятиййятли дейилди (25). Ингилабдан сонра 1830-ъу илдя йерлярдя 
малиййя сабитлийи мясяляляри реэионал щакимиййятя щяваля олунду. Юз 
ишини дцзэцн, лакин бир гядяр аьылсыз апаран реэионал банк яйалят 
бющранынын баш галдырмасына сябяб олду. Парисля мяслящятляшмядян 
сонра йерли рящбярлик юз шцbщяли каьызларыны дисконт етмяйи ющдясиня 
эютцрдц. Тйерин дедийиня эюря «иътимаи мараглар юз йеткинлийиня эюря 
малиййя назири М.Луинин фикирляриндян цстцн иди», бу да банкын 
ифласынын гаршысыны алмагла мцсбят нятиъялянди (26). 

Франса банкы банкларын емиссийасы цзря монополист щцгуг 
алдыгдан вя реэионал банклары юз шюбяляриня чевирдикдян сонра сон 
кредитор мярщялясинин функсийаларыны йериня йетирмяйя башлады. Онун 
низамнамяси цч имзадан аз олмайан векселляри нязяря алмаьа иъазя 
верирди. Каьызларын гябул едиля билян нювцнцн йаранмасы мясяляси 
бурадан ортайа чыхды. Франсада 60 филиал (ъомптоирс д есъомпт) вя 
чохлу щямфилиаллар йаранды ки, бунлар ямтяя ещтийатлары гябул едя 
билирди вя бу эирова эюря гиймятли каьызлар бурахырды. Комерсантын, 
щямфилиалын вя филиалын имзасы иля Франса Банкы бу каьызы дисконт едя 
билярди, беляликля, ликвидлик проблеминин щяллиндя имкан йаратмыш 
олурду. Бисъщоффсщеим & Эолдсъщмидт-дан олан Луи Рафаел Бишофф-
шейм цч имза тялябини истещза иля гаршылайырды: «сайын ящямиййяти йох-
дур. 3 йох, лап 10 пис имза топламаг олар, шяхсян мян 20 пис имза-
данса, 1 йахшы имзаны даща цстцн тутурам» (27). Бющрандан сонра бир 
чох филиаллар ади банклара чеврилди. Бу групдан оланлардан ян мяшщуру 
Ъомптоир д Есъомпте де Парис юлкянин апарыъы банклары сырасына дахил 
олду (28). 

1868-ъи илдя Перейр гардашларынын Ъредит Мобилиер-и хилас олун-
мады. Бу заман Франса банкы онун каьызларыны щесаба алмагдан 
имтина етди. Буна Ротшилдлярин вахтиля онлара ишлямиш Перейр гардаш-
ларына гаршы гисасы кими вя йа 1860-ъы илдя Италийанын Савойа яйалятини 
Франсайа вердикдян сонра Бангуе де Савоие емиссийа банкыны Франса 
банкына вермядийиня эюря ъязасы кими бахмаг олар. Бу, щям дя 
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Мяркязи банкын юдямя габилиййяти олмайан банк идарясини хилас 
етмяйя гаршы тамамиля нормал рядд ъавабы иди. Мясялян, Камерон 
Франса банкыны Перейр гардашларына qаршы партизан мцщарибяси 
апармагда вя 1830-ъу иллярдя йенидян баш галдыран Ротшилд – Перйер 
мцнагишясиндя Ротшилдлярин мараьыны эцдмякдя эцнащландырыр. 

Франса банкы вя Парис банкирляри 1882-ъи илдя Унион Эенерале 
ифласы заманы да кюмяйя эялмядиляр. Лакин йедди ил сонра Ъомптоир д 
Есъомпте де Парис хилас едилди. Франсa банкынын тянгидчиляри беля 
сечиъилийи Мяркязи банкын вязифяли шяхсляринин сатгынлыьы иля изащ едирляр. 
Диэяр фикря эюря йедди ил ярзиндя юлкянин икинъи бюйцк банкынын икинъи 
дяфя мцфлисляшмяси франсыз банк системини тамамиля даьыда билярди, 
одур ки, малиййя назири Рувйе Франса банкы вя Парис банкирляринин 
Ъомптоир д Есъомпте цчцн 140 млн. франк мябляьиндя хилас фонду 
йаратмаг щагда лазыми тядбирляр эюрдц (32). 

Унион Эенерал иля ялагядар мясялядя апарыъы Парис банклары 
1881-ъи илин августунда мющтякирлик ямялиййатларында иштиракларыны 
дайандырдылар, эялян илин йанварында Унион Эенерал-ын ифласындан 
сонра банкын хиласы цчцн дейил, ращат ляьви цчцн 18, 1 млн. франк 
айырдылар (33). Ня гядяр ки, малиййя щакимиййяти Ротшилд вя Хотингерин 
рящбярлик етдийи, Ъомптоир д Есъомпте вя Соъиете Эенерал банклары 
дахил олан консорсиумун ялиндя ъямляшмишди. Франса банкы юлкянин 
юзял вя депозит банкларындан сечилмирди. 

1763-ъц илдя Пруссийада сон кредитор мярщяляси крал иди. 1848-ъи 
илдя мцхтялиф дювлят нцмайяндяликляри , о ъцмлядян, Пруссийа банкы, 
Пруссиан Сеещандлунг (даща бир дювлят малиййя идаряси) вя Пруссийа 
лотерейасынын кечирилмяси цзря ъавабдещ аэентлик Същааффщаусен Кюлн 
банкынын аксионер банка чеврилмясиня разылыг вермяздян яввял она 
кюмяк етмяйя чалышырды. Мяркязи банкын олмадыьы 1763, 1799 вя 1857-ъи 
иллярдя Щамбург шящяр щюкумяти, тиъарят палатасы, банклар вя диэяр 
мараглы органлар бирэя хиласетмя ямялиййатларында йахындан иштирак 
едирди. 

Щансы малиййя органы сон кредитор мярщяляси щесаб олуна биляр 
суалына ъаваб ахтарылмасында АБШ-ын тяърцбяси даща мараглыдыр. Фирст 
Банк оф тще Унитед Статес, сонра ися Сеъонд Банк оф Унитед Статес 
беля олдуьуна даир фикирляр айрылырды, бахмайараг ки, онларын ады 
хцсусиликлярини эюстярирди. Мцхтялиф вязиййятлярдя Америка Хязиняси 
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ъцрбяъцр алятлярдян истифадя едяряк банкларын кюмяйиня эялирди: эюм-
рук гейдляринин аксепти (1792), проблемли банкларда щюкумят 
фондларынын депозитя гойулмасы (1801, 1818 вя 1819), коммерсийа 
банкларынын АБШ Банкы иля сиккялярля щесаблашмасына даир тяляблярин 
йумшалдылмасы (1801) (34). 1833-ъц илдя Сеъонд Банк оф Унитед Статес 
низамнамясинин гейдийyатыны йениляшдирмяйя имтина етдикдян сонра 
Америка Хязиняси юз цзяриня даща бюйцк гайьы эютцрдц, беля ки, 1845-ъи 
илдя гябул едилян гануна эюря Хязиня юз фондларыны банклардан кянар 
сахлайырды. Бющран дюврцндя, щямчинин мювсцм амилляри иля ялагядар 
лаквидлийин азлыьы мцддятиндя Америка Хязиняси фаизлярин вахтиндан 
яввял верилмясини вя боръларын юдянилмясини, банк депозитляринин 
ачылмасыны, щюкумят депозитляри цзря ямлак эирову кими щюкумят истиг-
разларындан башга диэяр гиймятли каьызлары ганун тялябляринин 
позулмасы щесаб едяряк гызыл вя эцмцш алгы-сатгысы апарырды. Мювсцми 
вя диэяр проблемлярля гаршылашан банклар малиййя назириня кюмяк цчцн 
мцраъият етмяйя башлады. 1872-ъи илдя баш верян ифлас заманы малиййя 
назири Ъоръ С.Баутвелл банкнотларын тякрар емиссийасыны, бялкя дя 
ганунсуз олараг кечирмякля сон кредитор мярщяляси ролунда чыхыш етди. 
Онун давамчысы Уилйам Ричардсон бир ил сонра ейниля щярякят етди. 

Америка Хязинясинин пуллары депозитляря йерляшдирмяйя вя яввялки 
дюврлярдя топланмыш наьд артыглары дювриййяйя бурахмаьа ихтийары 
варды, лакин пул емиссийасы апармаьа щцгугу чатмырды. Одур ки, 
Хязиня яэяр габагъадан наьд пул ещтийатлары йаратмырдыса, сон кре-
дитор мярщяляси сайыла билмязди. 1907-ъи илдя ещтийатлары тцкянян Хязиня 
йени истигразлар – 50 млн. доллар мябляьиндя Панама каналы 
истигразларыны вя 100 млн. доллар мябляьиндя 3% -ли боръ сертификатларыны 
наьд пуллары йыьмагда она кюмяк едяъяйиня цмидля бурахды. 
Нятиъядя, Бюйцк Британийадан 100 млн. доллардан чох капиталын ахыны 
щесабына бющранын гаршысы алынды (36). Бундан башга, бющранла мцба-
ризядя истифадя олунан алятляр бир чох щалларда дар ихтисаслашдырылмыш 
характер дашыйырды. 1857-ъи ил бющраны дюврцндя федерал щюкумятин 
ишинин тящлили эюстярир ки, о, еффектив мцдахиляйя гадир дейилди вя базар 
иштиракчылары, банклар да дахил олмагла бющран гаршысында рящбярсиз 
галды (37). Яслиндя ири валйута мцдахиляси чох тез апарылмышды. 

Америка Хязинясинин мцдахилясинин нятиъяляри базары юзц-юзцнц 
тянзимлямяси барядя мясяляни ортайа гойур. 1910-ъу илдя Олдриъ 
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комиссийасы цчцн милли банк системинин бющранларынын тарихи тядгигат-
ларыны апармыш Шпруг щесаб едирди ки, банклар zəmanət вермялидир ки, 
тяляби юдямяк цчцн ещтийатлары лазими мигдардадыр (38). Лакин Шпруг 
эюстярмирди ки, мящз щансы банклар бу мясулиййяти юз цзярляриня 
эютцрмялидир вя йа ня цчцн онлар ганунвериъиликдя нязярдя тутулмайан 
вязифяляри йериня йетирмялидир. Буна вязиййят мяъбур едир? Йохса 
пешякарлыг боръу? Шпругун ашаьыда вериляъяк мцддяалары бязи Нйу-
Йорк банкларынын бцтюв системин сабитлийини сахламаг цчцн мясулиййят 
дашымалы вя буна мцвафиг олараг диэяр банклардан сечилмяси фикрини 
айдынлашдырыр. 

 1873-ъц ил бющраныныдан яввялки дюврдя, демяк олар ки, бц-
тцн депозитляр Нйу-Йорк банкларынын 50-дян тяхминян 15-дя 
топланмышды, беля ки, бу банкларын 7-дя депозитлярин 70%-дян 
80%-я гядяри йерляширди. Бу йедди банк юлкянин кредит 
системинин гянаятбяхш ишиня эюря бирбаша мясулиййят дашыйырды 
(Нйу-Йорк щесаблама палатасынын 1873-ъц ил 12 нойабр 
тарихли щесабатындан сящ. 15).  
Унутмаг лазым дейил ки, инкишаф етмиш базар игтисадиййаты 
олан диэяр юлкялярдя мювъуд щяр щансы мяркязи малиййя 
органы олмадыгды, малиййя бющранлары заманы ассосиасийалы 
банклар сон хиласетмя васитяси олдуьундан милли инкишаф мящз 
онларын сабитлийиндян асылыдыр (сящ.95). 
1890-ъы илдя биз юз банк системиmizнин фундаментал хасий-
йятнамясини алдыг. Буна ясасян нятиъя чыхармаг олар ки, фюв-
гяладя пул тялябаты шяраитиндя милли банкларын ещтийатлары 
истифадя олунмайан активляр олур. Ялдя етдийимиз тяърцбя 
эюстярир ки, ишэцзар даиряляр баша дцшмялидир ки, диэяр 
банкларын ещтийатларынын ъялб олунмасы зяруридир (сящ.147). 
Нйу-Йорк банклары, адятян юз ямялиййатларыны апармаг 
цчцн лазым олдуьундан артыг ялавя ещтийатлар топламыр 
(сящ.153). 
Яэяр апарыъы банклар габагъадан бюйцк ещтийатлар йарат-
маьын гейдиня галсайды, хариъи банкларын, траст компани-
йаларын вя хариъи кредиторларын боръларынын синхрон ихтисары 
тящлцкяси там арадан эютцрцля билярди (сящ. 230). 
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Юз мювгелярини сахламаг цчцн лазыми гядяр малиййя 
ещтийатлары олан апарыъы банкларын мцфлисляшмяси, проблемин 
диэяр аспектинин мювъудлуьуну эюстярир. Бахмайараг ки, 
1907-ъи ил бющранынын башланмасынын дягиг тарихи габагъадан 
дейиля билмязди, тящлцкя бир нечя ай ярзиндя бюйцйцрдц. Бу 
просес еля айдын инкишаф едирди ки, бцтцн банкларын вя базарын 
диэяр иштиракчыларынын бунунла ялагядар профилактив тядбирляр 
эюрмяси йериня дцшярди (с. 236-237). 
Хариъи банклар базарын вязиййятиня эюря мясулиййят дашымыр, 
онлар тящлцкя щисс етдикдя вя йа юз фондларыны башга йеря 
кючцрмяк зяруряти баш вердикдя кянара чякилирляр. Одур ки, 
йерли банклар боръларын бир щиссясини юз цзярляриня эютцрмяйя 
даим щазыр олмалыдыр вя малиййя базарыны наьд пулла тяъщиз 
етмялидир (с. 239). 
Шцбщясиз, бизим пул базарынын зяифлийини эюстярян щал ондан 
ибарятдир ки, нцфузлу кредит идарялярини юзляринин вя щям дя 
милли игтисадиййатын хейри цчцн мяъbур етмяйин ваъиблийидир 
(с. 255). 
 Нйу-Йорк банкирляринин чоху пул базарында хариъи банк-
ларын алдыглары борълары юз цзярляриня эютцрмяйи аьылсызлыг 
щесаб едирляр. Лакин йадда сахламаг лазымдыр ки, беля 
борълар имтийазларла компенсасийа едилир, беля ки, Нйу-Йорк 
банклары буну юз хцсуси мювгейиня эюря алыр. Лондон она 
эюря цстцн мювгедядир ки, баша дцшцр ки, щяр ан она верилян 
фондлары эютцря билiр. Ня гядяр ки, щяр щансы пул тялябатыны 
юдямяк габилиййятиня малик олмадыьындан Нйу-Йорк юзцнц 
дахили малиййя мяркязи щесаб едя билмяз (с.273-274). 

Шпруг эцман едирди ки, базарын стабилизатора ещтийаъы вар вя 
банклар наьд пул ещтийаъы олдугда онлара кюмяклик едян Америкa 
Хязинясиндян асылы гала билмяз. Ири банклар пул тялябатынын мювсцмля 
ялагядар артмасына вя хариъи банкларын юз депозитлярини ляьв етмясиня 
щазыр олмалыдыр. Мясулиййяти щеч дя бцтцн Нйу-Йорк банклары дейил, 
йалныз депозитляринин ящямиййятли щиссясини хариъи яманятляр тяшкил едян 
банклар вя йа фонд базарында фяал ямялиййатлар апаран банклар, йа да 
Нйу-Йорк щесаблама палатасынын ясас цзвляри дашымалыдыр. 
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Нйу-Йоркун апарыъы банкирляри, юз нювбясиндя, башга нятиъяляря 
эялмишляр: онлар эуман едирдиляр ки, йаранан чятинликляр пул кцтлясинин 
лазыми гядяр еластик олмамасынын нятиъясидир ки, онлары Банк 
мяктябинин тялясиня салыб. Реал ющдяликлярин доктринасы бу идейайа 
ясасланыр ки, дахили вя хариъи тиъарятин эедиши просесиндя щяйата кечян 
тиъарят веселляри ясасында пул кцтлясинин эенишлянмяси вя даралмасы 
инфласийа характери дашымыр вя банкларын бу векселляри щесаба алмасы, 
мяркязи банкын тякрар щесабламасына ясасян зярури еластиклийя малик 
олаъаг. Бу доктринанын ядалятлийиня шцбщя йох иди: «малиййя ганунлары 
да, физика ганунлары гядяр юйрянилмиш, бир о гядяр дя фяалдырлар» (39). 
Френк Вандерлип, Майрон Т.Херрик, Уилйам Баррет Риъели, Ъоръ 
Робертс, Айзек Н.Силиъмен вя Ъекоб Шиффин 1907-ъи ил чахнаш-
масындан алдыглары дярс - юлкя цчцн еластик милли пул системини идаря 
едян Мяркязи банкын зярурилийиндян ибарят иди (40). 

Мцхтялиф институтлар арасында малиййя мясулиййяти дяряъясинин 
бюлцшдцрцлмяси иля ялагядар гейри-мцяййянлик файдалы ола биляр, беля ки, 
намялумлуг банкирляря бющран шяраитиндя хариъдян зярури олан йардым 
эюзлямяк щиссини итирмяйя кюмяк едирди. Бюйцк Британийада беля гейри-
мцяййянлик сон кредитор мярщяляси цчцн формал эюстяришлярин олмамасы 
иля ялагядарды, лакин бунунла йанашы онлар бющран дюврцндя мейдана 
чыхмалы иди. Британийа щюкумятинин мямурлары вя Мяркязи банкын 
банкирляри щесаб едирдиляр ки, малиййя базарынын хиласы цчцн мясулиййят 
бцтювлцкля Инэилтярянин Дювлят Банкынын, щюкумятин цзяриня гойул-
мадыгда, бу ян оптимал вариант щесаб едиля биляр (41). Яэяр бу вязифя 
конкрет идаряйя формал олараг щяваля едился, бу идаряйя бющрандан 
зяряр чякмиш ящалинин тязйигиня давам эятирмяк чох чятин олар (42). 

Бу мясулиййя иърачы групун цзвляри арасында оптимал бюлцня биляр 
ки, онлар мющтякирлярин тязйигини гябул едяряк бирэя дяф едя билсинляр. 
Нцмуня олараг, 1975 вя 1976-ъы иллярдя Нйу-Йоркдакы вязиййяти 
эюстярмяк олар. Бу заман Нйу-Йорк мямурлары, банкирляри вя федерал 
щюкумят нцмайяндяляри еля дя бир фикря эяля билмядиляр ки, мящз щансы 
идаря сон кредитор мярщялясинин ющдяликлярини юз цзяриня эютцря биляр. 
Бу да Баффало, Бостон, Филаделфийа вя диэяр шящярлярдя бющрандан 
хилас цчцн йерли органлары юз сяйляриндян истифадя етмяйи дайандырмаьа 
вадар етди. Сон нятиъядя Нйу-Йоркун малиййя сащясинин хиласы цчцн 
зярури тядбирляр гябул едилди.  
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Бонеллинин 1907-ъи ил италйан бющраны щагда щесабаты йаранмыш 
долашыглыьын тясвириндян ибарятдир. Соъиета Банъариа Италиана баnкынын 
ифласы кичик малиййя, коммерсийа вя сянайе компанийаларына тохунду. 
Ири банкларын консорсиуму йардым фонду тяшкил етди. Италийа банкы 
бющранын илк мярщялясиндя артыг бу проблемин щяллиндя йахындан 
иштирак етдийиндян, малиййя ющдяликляри иля щяддиндян артыг йцклянмиш 
олду. Нящайят, Италийа банкынын сядринин инадлы чаьырышларындан сонра 
Хязиня кюмяйя эялди вя дювлят боръ ющдяликляри цзря фаизляри вахтындан 
яввял юдямякля ликвидлик бющраныны узадмыш олду. Бонелли бу епизодда 
Италийа банкынын вя щюкумятин фяалиййятинин гятиййятсизлийинин вя 
узлашмамасынын нцмайишини, щям дя Турин, Эенуйа, Милан вя Рома 
малиййя институтларынын нумайяндяляри арасында бирлийин олмамасыны 
эюрцрдц (43). 

Мясулиййятин дягиг бюлцнмямяси щям дя онунла ялагядар иди ки, 
1846-ъы илдя Иъмалар Палатасынын комитяси «эяляъяк малиййя вязиййятини 
габагъадан эюрмяйин мцмкцн олмадыьыны» билдирди. Беляликля, 
«щюкумятя конкрет бющран вязиййятиндя тядбирляр щазырламасы цчцн 
вахт айыран органын цзяриня мясулиййяти гоймаг даща мягсядяуйьун 
иди» (44). 1844-ъц ил 4 ийун тарихли банк актынын гябул едилмяси иля 
ялагядар сер Роберт Пил демишди: 

Мян там яминям ки, биз мцмкцн олан бцтцн ганунвериъилик 
тядбирлярини гябул етдик ки, бунлардан тякрар пул бющранына 
гаршы сямяряли истифадя етмяк олар. Бцтцн ещтийат тядбирляриня 
бахмайараг, бющран баш веря биляр; яэяр бу заман юз 
цзяриня ъидди мясулиййят эютцрмяк лазым эялярся, мян бил-
дирирям ки, беля адамлар тапылар (45).  

 Юз цзяриня мясулиййят эютцрмцш беля адамлардан бири нятиъядя 
ъидди писликлярля гаршылашды. 1920-ъи иллярин сонунда Нйу-Йоркун Фе-
дерал ещтийатлар банкынын сядри вязифясини тутан Ъоръ Харрисон 1929-ъу 
илин октйабрында Фонд бирjасынын ифласы заманы эенiш дисконт пянъяряси 
ачмаьы гярара алды. Вашингтонда идаря щейятиндян алдыьы инструксийаны 
позараг, о, октйабрда ачыг базарда 160 млн. доллар, нойабрда ися 210 
млн. доллар мябляьиндя щюкумят истигразларыны алды. Щяля Бенъамин 
Стронгун (1928-ъи илдя вяфат етмиш) рящбярлийи алтында оларкян 
Вашингтондакы Идаря щейяти Нйу-Йорк банкынын юзбашыналыьына гаршы 
наразылыьыны билдирмиш вя Харрисон рискли гярарлар гябул едяркян ону 
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итаятя мяъбур етмяйи ваъиб щесаб етмишдир. Сон кредитор мярщялясинин 
мювъудлуьуна даир икимяналы мцнасибят, щятта фикирляр ейни олдугда 
беля еффектли вя йолверилясидир. Вашингтон вя Нйу-Йоркун фикир айрылыьы 
1929-ъу ил биржа ифласынын нятиъяляринин еффектив ляьвиня манечилик 
тюрядирди. 

Щеч бир мяслящят алмадан Федерал ещтийатлар идаряси йени сядри 
Алан Гринспенин рящбярлийи алтында 1987-ъи ил октйабрын 19-дан сонра 
ачыг базарда фяал ямялиййатлара башлады. Бейъхотун сюзляриля десяк, 
пуллары «саьа-сола» пайлайараг, ири пул инйексийаларыны щяйата кечиртди. 
Федерал щюкумят Гринспенин яли иля ликвидлийи тямин етди. Бундан 1997-ъи 
илдяки Асийа малиййя бющраны, 1998-ъи илин йайында Лонэ-Терм-Ъапитал 
Манаэемент фондунун вя Русийа малиййя системинин ифласы, 1999-ъу 
илин сон айларында комpйутер системляринин 2000-ъи иля кечиди иля 
ялагядар эюзлянилян бющран, щямчинин, 2000 вя 2001-ъи иллярдя 
сящмлярин гиймятляринин кяскин енмясиня dавам олараг истифадя едилиб. 

 
Кимя вя ня məqsədlə? 

 
Бейъхотун формалашдырдыьы фикир ондан ибарят иди ки, «тяляб 

олунан щяъмдя» ямлак эирову ясасында мцраъият едянлярин щамыsıна 
борълар верилмялидир (46). Бунунла йанашы, «Ломбард кцчяси» ясяринин 
чапындан ики ил сонра Бейъхот сон кредитор мярщялясинин функсийаларыны 
щюкумят тяряфиндян тяйин едилмиш хцсуси мцвяккиллярин цзяриня 
гоймаг тяклифиня гаршы чыхды вя билдирди ки, онлар кредитляри «тяйината» 
эюря бюля билмяйяъякляр. Онлар сийаси тязйиг алтында олаъаглар. Инэил-
тяря Дювлят Банкы ися «сийаси мараглардан айры вя сийаси тязйигя мяруз 
галмайан» органдыр (47). 

Бейъхотун Мяркязи банкларын сийаси тязйигдян мцдафия олун-
дуглары щагда тясяввцрляри олдугъа садялювщдцр. Ямлак эировуна даир 
дилемма ондан ибарятдир ки, бу цсулдан истифадянин сямярялилийи 
бющранын давамындан асылыдыр; чахнашма узун сцрдцкъя гиймятли 
каьызларын, векселлярин вя малларын гиймяти даща чох дцшцр, нятиъя 
етибариля ямлак эировунун дяйяри дя енмиш олур. Бу щалда боръ аланын 
шяхсиййяти хцсуси диггят кясб едир ки, буна Д.П.Морган мцстясна 
ящямиййят верирди. Мяшщур истещзалы ифадяни йада салмаг йериня 
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дцшярди ки, банкирляр о шяхсляря мямнуниййятля боръ верирляр ки, мящз 
онларын пула ещтийаъы щамыдан аздыр. 

Мяркязи банклар, адятян мцяййян олунмуш гайдалара уйьун 
фяалиййят эюстярир (48). Бу гайдалар асанлыгла позула билмядикдя 
наращатлыг йарадыр. 1913-ъи ил ФЕС щагда ганунда олдуьу кими, 
щюкумят гиймятли каьызларындан дейил, йалныз гызыл вя кечирмя вексел-
лярдян ещтийат кими ФЕС банкнотларынын емиссийасы вя депозитляр цчцн 
нязяря алмаьа иъазя верирди. 

Гайдалар асанлыгла позула билдикдя дя хошаэялмяз щал йараныр. 
Малиййя назиринин гарантийа мяктубу олан алятин уникаллыьы ондан 
ибарят иди ки, о, гайдайа риайят етмякля йанашы, ейни заманда ону 
позурду вя бир мцддят щеч бир преседент йаратмырды. Юз тарихляринин 
мцяййян дюврляриндя Франса банкы вя Рейхсбанк минимум цч имзасы 
олан векселляри нязяря алырды. Лакин онлар шцбщяляндикдя бу шяртя 
мцвафиг векселляри гбул етмякдян имтина едя билирдиляр. Бу да сон кре-
дитор мярщялясиня ъязаландырмаг вя баьышламаг сялащиййяти верирди ки, 
ондан щямишя там оьйективликля истифадя етмяк мцмкцн олмурду. 
Мяркязи банк директорларынын сатгынлыьынын иттищамына даир чохлу ядяби 
нцмуняляр мювъуддур. Франса банкынын протестант вя йящуди дирек-
торлары 1882-ъи илдя католиклярин щимайясиндя олан Унион Эенерате 
ъязаландырдыьы, 1888-ъи илдя ися «юзляринки» олан Ъомптоир д Есъомпте 
хилас етдийиня эюря шцбщяли билинирдиляр (49). 1772-ъи ил бющраны дюврцндя 
Инэилтяря Дювлят банкынын бурахдыьы йени тялиматлара эюря, шцбщяли 
каьызларын учотундан имтина етмяйи бязиляри мющtякирликля мяшьул олан 
Амстердамдакы йящуди тиъарят евляриня зийан вурмаг ъящди кими изащ 
едирди. Инэилтяря Дювлят банкынын гярарына эюря Шотланд банкларынын 
векселляринин учотундан имтина етмяк мцмкцн иди. Нящайят, дисконт 
ямялиййатларын тамам дайандырылмасыны «щолланд мющтякирляр 
групунун мювгейини гырмаг мягсядиля атылмыш гярязли аддым» щесаб 
едирдиляр. (50). Беля ямяллярдян, ясасян йарарсыз идаряляр язиййят 
чякирди. 1930-ъу илин декабрында банклар синдикаты АБШ-ын Нйу-Йорк 
банкына юзбашына щярякятиня эюря ъязаландырмаг мягсядиля кюмяк 
ялини узатмагдан имтина етди (51). 

Бцтцн «йахшы» гиймятли каьызлары нязяря алмалы олан гайда 
Британийа тяърцбясиндя олдугъа аста тятбиг олунурду. Бир мцддят век-
сели гябул етмяк цчцн «мяъбури шярт» - ики айдан эеъ олмайараг цзя-
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риндя гойулмуш мютябяр Лондон имзасы иди. Бунунла йанашы 1793-ъц 
илдя Манчестердян олан каьызларын учотуна имтина едилди (бу да 
банклардан биринин мцфлисляшмясиня эятириб чыхартды), ейни заманда, 
Ливерпул банклары ися Лондондан 40 мин фунт алды. Йалныз 1816-ъы илин 
ийулунда Инэилтяря Дювлят банкы юз тяляблярини йумшалтды вя юдямя 
цчцн «щятта лазыми гядяр Лондон имзасы олмайан етибарлы реэионал 
гиймятли каьызлары» гябул етмяйя разы олду (52).  

Бунунла Инэилтяря Дювлят банкы гябул етдийи активлярин типинин 
диапазонунун ящямиййятли дяряъядя эенишлянмясиня йол верди. 1816-ъы 
илдя банк «Гара юлкя»дя («Гара юлкя» - орта Инэилтярянин сянайе 
районларыдыр) игтисади бяланын мигйасыны ашаьы ендирмяк мягсядиля, 
дашынмаз ямлак эирову гоймагла боръ вермяйи гадаьан едян 
гайданын чярчивясиндян чыхды. Сонра банк кющня цсул иля борълар верил-
мяси тяърцбясиня гайытды, йяни «мютябяр имзасы олан», лакин артыг бир 
нечя илдян сонра мцнтязям олараг эиров каьызларыны гябул етмяйя 
башлады. Беля ки, дисконт едилян гиймятли каьызларын щяъми вя хцсусиля, 
дисконт едилмядян эялян эялирляр олдугъа азалмышды – шяхси мараглар 
иътимаи мараглара галиб эялмишди (53). Щятта, бир дяфя Инэилтяря Дювлят 
бинкы Вест-Индийа плантасийаларынын вя Инэилтярядя хам торпаг сащя-
ляринин гиймятли каьызларынын эировуна боръ вермишди (нятиъядя банк бу 
боръу щесабдан силмяли олду) (54). Ялбяття, торпаг сащясинин щерсога 
мянсуб олмасы факты да ящямиййят кясб едирди. Бунунла бярабяр 
Шотландийада вя йа Иранлидайа торпаг сащяляринин эировуна боръ 
верилмирди (55). 

Дямирйоллары шябякясинин инкишафы иля ялагядар Инэилтяря Дювлят 
банкы да дямирйолларынын боръ илтизамлары эировуна ясасян борълар 
вермяйя башлады. 1842-ъи илдя икинъи дямирйолу буму башладыгда, банк 
чятинликдя олан фирмалары, бязи щалларда кредит вермяк имканы 
олдуьуну вя сабит компанийаларын инкишафы цчцн борълар веряъяйини 
билдирди (56). 1852-ъи илдя Франса банкы дямирйолларынын синдикатына 
кредит вермяйя башлады; бу да банкын дəмирйоллары каьызлары иля гызьын 
мющтякирлийин тяшкилиндя эцнащландырылмасына сябяб олду (57). Уолтер 
Бейъхот дямирйолларына кредит верилмясинин ваъиблийини она ясаслан-
дырырды ки, борълар артыг мющкямляндирилмиш рента вя щинд гиймятли ка-
ьызларынын эировуна верилир, Бейъхотун фикринъя, дямирйол бизнеси Hiн-
дистандан даща етибарлыдыр (58). Лакин нязяря алмаг лазымдыр ки, щинд 
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гиймятли каьызларына мцстямлякялярин иши цзря назирлик тяряфиндян зя-
манят верилирди вя яслиндя Британийа щюкумятинин ющдяликляриня аид иди.  

Хязиня векселляри ямтяя эировуна буrаxыlırды. Бунунла йанашы 
Клепхен мцшащидя етмишди ки, 1825-ъи илдя борълар чох вахт ямтяя 
эировуна дейил, шяхси гиймятли каьызлара верилир (59). Бу вахт Дювлят 
банкы пуллары асанлыгла верирди вя щеч дя «лазымынъа тялябкар» дейилди 
(60). 1847-ъи илдя бир нечя щяфтя ярзиндя банк мцхтялиф цсулларла, о 
ъцмлядян, Ъоппер Минерс компанийасынын гиймятли каьызларынын 
эировуна 2,25 млн. фунт боръ верди вя нятиъядя, тясадцфян мисяритмя 
заводуну ялдя етмиш олду (61). 

Гайда- гайдаларын олмамасындан ибарятдир. Щеч кяс юдямя 
габилиййяти олмайан банкы, яэяр Лондонун лорд мери юзцнц мцф-
лисляшмиш елан ется (1793) (62) вя йа банк бющраны иля ящатя олунмуш 
Нйукасла (63) йардым эюстярмяк мягсяди олмадан вя диэяр нятиъялярля 
цзляшмямяк цчцн кредитляшдирмяйяъяк.  

Франса банкы щеч вахт, щеч кяся бирдяфялик 4 млн. франк 
вермирди; 1837-ъи илдя Америка банкири Самуел Уеллсин мцраъиятиня 
ъаваб олараг Жак Лафит буну етди; лакин сювдяляшмя, истисна олараг 
сийаси мяна дашыйырды (64). Баш шура беля ваъиб банкын мцфлисляшмясиня 
йол веря билмядийиндян она 15 млн. франк мябляьиндя кредит хятти 
тягдим етди (65). 1830-ъу ил бющраны дюврцндя Франса банкы крал вя 
бядялиййя истигразлары, эюмрцк гябзляри, «мешя гябзляри», Парис 
шящяринин боръ илтизамлары вя каналын истигразларыны щесаба алырды.(66). 

Сон кредитор мярщялясинин гябул етмяли олдуьу бир сыра гярарлар 
олдугъа садядир. Мясялян, хязиня векселлярини щeсаба алмаьын мцм-
кцнлцйц. Етибарсыз банклардан ямлак эирову алмаьа разылыг гярары 
вермяк даща чятиндир. Кюмяк цчцн мцраъиятляри рядд едилмиш, нятиъядя 
мцфлисляшян вя кредиторлара 1 фунт явязиня 20 шиллинг юдяйян банкларын 
сийащысы бюйцкдцр, щямчинин, бир бющран мцддятиндя йардым едилмиш, 
лакин диэяриндя хилас едилмямиш банкларын да сайы олдугъа чохдур. 
1857-ъи ил коммерсийа бющранына щяср едилмиш Евансын китабына 
ялавянин 241-ъи сящифясиндя 1849-1858-ъи илляр арасында Бюйцк 
Британийада мцфлисляшмя ишляри цзря мящкямя иъласларынын протоколлары 
верилир. Кядярли сийащыдыр. 1848-ъи илдя Инэилтяря Банкынын кредит вер-
мякдян имтина етдийи Д.Т.Брейн кредиторлара 1 фунта эюря 20 шиллинг 
юдямякля юз ишини яввялки гиймятдян ики дяфя артыг галыгла баьламыш 
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олду. Бурада юдянилмиш векселляря эюря мцфлисляшмя щагда яризяйя раст 
эялмяк олар ки, кредиторлара 1 фунта эюря ъями 12,5 шиллинг вермякля 
компанийа ифласа уьрайыб (67). 

Буна аид тарихи дялилляр бязян зиддиййятли олур. Мялумдур ки, 
Инэилтяря Дювлят банкы 1836-ъы ил бющраны дюврцндя цч Америка «W 
банкына» (Wиээинс, Wилсонс вя Wилдес) кюмяк етмяйя разылыг вермяди, 
лакин сонра йумшалараг 1837-ъи илин мартында онлара кредит верди. 
Ендридес юз йазыларында гейд едирди ки, бунунла банк ъясарятли аддым 
атараг, щеч вахт юз щярякятиня эюря щейфсилянмяди (68). Яксиня, 
Клепхен ися эюстярирди ки, кредит чох щявяссиз верилмишдир вя банк 
майын сонунда Wилсон вя Wиггинс ифласа уьрадыгда щеч дя тяяъ-
ъцблянмяди. Wилдес ися «14 ил давам едян узун вя кядярли ящвалатын» 
гящряманы олду (69). Метйу гейд едирди ки, Инэилтяря Дювлят банкынын 
бу цч тяшкилатына эюстярдийи кюмяк «онларын мцфлисляшмясинин гаршысыны 
алмаг цчцн бош цмиддян ибарят иди ки, сящв фяалиййятин нятиъяси олараг 
галды» (70).  

 
Ня вахт вя ня гядяр? 

 
«Чох аз вя чох эеъ» - ян кядярли хасиййятнамялярдян биридир ки, 

Мяркязи банкын вя бцтцн банк секторунун фяалиййятиня вериля биляр. 
Лакин неъя мцяййянляшдирмяк олар ки, щансы щяъмдя малиййя кюмяйи 
кифайят едяр? «Дцзэцн заман» ня вахт эялир?  

Бейъхотун гайдасы ондан ибарятдир ки, борълар мцяййян едилмиш 
фаиз дяряъяляри иля сярбяст верилмялидир. Вясаитляр «сярбяст» олараг, йал-
ныз йахшы ямлак эировуна малик гачылмаз истисналар нязяря алынараг, 
юдямя габилиййяти олан боръ аланлара верилир. 1772-ъи илин яввялиндя 
Инэилтяря Дювлят банкы гиймятли каьызларын учотуна бир сыра мящдудий-
йятляр тятбиг етмякля, мющтякирлийин мигйасыны даралтмаьа чалышырды 
(71). 1797-ъи илдя банк дисконт етмянин пропорсионал схеминя мцра-
ъият етди вя Фоквеллин фикринъя 1809-ъу илдя бу механизм йенидян ишляди 
(72). Кредит вермянин щяъми артдыгда Мяркязи банк юз эиров тяляб-
лярини кяскинляшдиряряк артыг юдямя мцддяти 95 вя йа 90 эцн олан дейил, 
65 вя 60 эцн олан векселляри гябул едирди вя йа векселляр цзяриндяки 
имзаларын мигдары цзря тялябляри сяртляшдирирди.1783-ъц илин майында 
Инэилтяря Дювлят банкы вердийи боръларла юзцнц о гядяр йцкляди ки, 
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гайдаларындан кянара чыхмаьа мяъбур олду вя щямин ил бурахылмыш 
дювлят истигразларына йазылманы тямин етмяк цчцн гябулундан имтина 
етди. Клепхен гейд едирди ки, хошбяхтликдян бу щадисяляр щяр щансы бир 
игтисади бяла иля бир вахта дцшмяди, щансы ки, чахнашманын баш 
галдырмасы цчцн бурахыъы механизм ола билярди. Щямин йай банкын 
бющрана гаршы дурмаг габилиййяти олдугъа мящдуд иди. Бу щалда банк 
юзцнц юлкянин малиййя системинин сабитлийиня вя тящлцкясизлийиня 
ъавабдещ олан орган кими дейил, коммерсийа тяшкилаты кими апарараг, 
щяр шейдян яввял, юз тящлцкясизлийинин гейдиня галды.  

Сон кредитор мярщяляси пул-кредит системиня йалныз дисконтетмя 
механизми васитясиля дейил, щям дя ачыг базарда сатыналма йолу иля 
кюмяк етмяк имканына малик иди. Мяркязи банк бу вя йа диэяр щалда 
пул кцтлясинин щяъмини ня гядяр артырмалыдыр? 1929-ъу илин октйабрында 
160 млн. доллар, 1929-ъу илин нойабрында даща 210 млн. доллар дахил 
олма бу вязиййятдя кифайят едярми? Нйу-Йоркун Федерал ещтийат 
банкы щесаб етди ки, хейр. Бу мцяссися Вашингтондакы Идаряедиъиляр 
шурасынын директивляриня уйьун фяалиййят эюстярмяли иди, щансы ки, 
щюкумят истигразларынын алынмасына щяфтядя 25 млн. доллар щяъминдя 
лимит мцяййянляшдирмишди. Нйу-Йорк ещтийатлар банкы октйабрда 160 
млн. доллар мябляьиндя истигразлар алараг бу гайданы позду вя 
нойабрын 12-дя Идаряедиъиляр шурасына щяфтядя 25 млн. доллар мящду-
диййятини эютцрмяйи, ачыг базарда 200 млн. доллар мябляьиндя истиг-
разлар алмаг цчцн инвестисийалар цзря комитяйя сялащиййят вермяйи 
мяслящят эюрдц. Узун сцрян данышыглардан сонра нойбрын 27-дя Ида-
ряедиъиляр шурасы щявяссиз олараг бу сорьуну гябул етди вя 27 нойабр 
иля 1930-ъу илин 1 йанвары арасында базара 155 млн. доллар эюндярилди. 
Анъаг бу заман фаиз дяряъяляри олдугъа ашаьы енмишди вя бу тядбир юз 
ящямиййятини итрмиш олду. 

Монетаризмин бязи тяряфдарлары Мяркязи банкын ролу щагда 
зиддиййятли тясяввцрляря маликдирляр. Фридман вя Швартс Бейъхотун 
чахнашма дюврцндя малиййя гытлыьынын йолверилмямяси барядя фикирля-
рини дясдякляйирди (75). Онлар гейд едирдиляр ки, Нйу-Йоркун Федерал 
ещтийатлар банкынын 1929-ъу илин октйабрында 160 млн. доллар мяб-
ляьиндя истигразлар алмасы «еффектли вя вахтында» атылан аддым иди, 
бунунла йанашы, Харрисонун ачыг базарда истигразларын алынмасынын 
фонд базарыны баьланмагдан горумасы барядя фикриня дя шцбщя иля 
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йанашырдылар (76 ). Фридман дисконт етмяйя гаршы етираз едирди вя щесаб 
едирди ки, депрессийанын йаранмасы вя дяринляшмясинин ясас амили фонд 
биржасынын ифласы дейилдир.(77). Ултра-монетаристлярин фикринъя, ачыг 
базардакы ямялиййатлар 1920-ъи илляр кредит инфлйасийасынын йенидян 
башланмасына имкан йарадырды (78). Лакин монетаризм тяряфдарларынын 
чоху щесаб едирди ки, пул кцтляси сабит артдыьындан сон кредитор мяр-
щялясинин мювъудлуьуна щеч бир зярурят йохдур. Амма сон кредитор 
мярщялясинин ачыг базарда апардыьы ямялиййатларын щяъми 1929-ъу ил 
октйабрын орталарындан нойабрын сонунадяк олдугъа кичик иди. Бунлар 
Нйу-Йорк банк системиня сящмлярин, хаммалын вя дашынмаз ямлакын 
алынмасы цчцн мцмкцн олан кредит щяъминин азалмасы щесабына хариъи 
банкларын онкол боръларыны алмаг имканы верирди ки, бу да активлярин гий-
мятинин дцшмясиня вя депрессийанын дяринляшмясиня эятириб чыхартды (79). 

1987-ъи ил октйабрын «гара базар ертяси»ндян сонра Алан Грин-
спенин рящбярлийи алтында Федерал ещтийатлар идарясинин фяалиййяти вя 
1998-ъи илин сентйабрында Лонэ-Терм Ъапитал Манаэемент ифласындан 
сонракы нятиъялярини арадан галдырмагда Америка малиййя базарына 
вахтында эюстярдийи кюмяк нюгсансыз иди. 

Дцзэцн вахт сечими хцсуси проблемдир. Игтисади бум бюйцк 
сцрятля инкишаф етмяйя башлайанда базар иштиракчыларыны чахнашмайа 
салмадан онун зяифлямяси цчцн тядбирляр эюрмяк лазымдыр. Енмя 
башладыгдан сонра мцтляг хейли эюзлямяк лазымдыр ки, зяиф компани-
йалар ифласа уьрасын, лакин бющранын кредит юдямя габилиййятли лаквидя 
ещтийаъы олан компанийалара кечмясиня имкан верилмясин – 
Клепхемин дедийи кими, «эцълц цзэцчцлярин юлцмцнцн тяхиря салын-
масы». 1857-ъи ил 4 декабр иткиляринин компенсасийасы щагда дебатлар 
чярчивясиндяки чыхышында Дизраели «Ломбард кцчясиндяки ири дисконт 
евляриндян биринин» ады чякилмяйян рящбяринин сюзлярини ситат эятиряряк 
дейирди ки, «о, хялвяти юйряня билиб ки, бющран баш галдырдыгда щюкумят 
тяряфиндян мцдахиля оларса, бу ана гядяр мцстягил хилас олмаг ъящд-
лярини кянара гойуб, йалныз юз бизнесинин щяля дя йашадыьыны эюстярмяк 
лазымдыр» (81). Бурада йахын шяхсляря мялумат верилмяси щагда мясяля 
галдырмаг олар, лакин бу ситатдан «тайминг»ин зярури ишлярин йериня 
йетирилмяси цчцн дцзэцн вахт сечиминин чох бюйцк ящямиййятиня даир 
нятиъя чыхармаг ваъибдир. Бу щалда няйин даща пис олдуьуну - олдугъа 
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тез вя олдугъа чох вя йа олдугъа аз вя олдугъа эеъ мцяййянляшдирмяк 
чох чятиндир. 

1857-ъи илдя Америка Хясиняси базары хилас етмяк цчцн чох тез 
ортайа атылды вя нятиъядя, иши даща да аьырлашдырды. 1873-ъц илдя ися 
яксиня, кюмяк эеъикди, беля ки, илин яввялиндя щеч бир тядбир эюрцл-
мямишди (82). Шпруг «Щесаблама палатасынын уьурсуз лянgлийи» щагда 
дейяркян, 1907-ъи ил бющранына щакимиййятин адекват реаксийасынын 
узунмцддят олмамасыны нязярдя тутур ки, бу заман бяланын инкишаф 
етмясиня Вятяндаш мцщарибяси дюврцндян сонра рекорд мцддятдя 
имкан верилир (83). 

 Айдындыр ки, сон кредитор мярщялясинин мцдахилясиня ещтийаъ 
мющтякирлик бумундан сонра йараныр ки, артыг бу заман мящдудлаш-
дырыъы тядбирляр базарын эенишлянмясини онун енмясини тюрятмядян 
лянэидя билмяз. Бу вахт сон кредитор мярщяляси (Мяркязи банк) зярури 
кюмяйин щяъминин вя башланьыъ моментинин дцзэцн мцяййянляш-
дирилмяси проблеми иля цзляшир. Бу проблем учот системляриндян йох, 
ясасян ачыг базарда апарылан ямялиййатлар кими алятдян истифадя 
едилдикдя юзцнц büрузя верир. Сон щал цчцн Бейъхот kюмяйин дцзэцн 
sayыны беля мцяййянляшдирмишди: ямлак эирову гоймаг вя гойулмуш 
фаиз дяряъяляринин юйрянилмяси шяртиля базарын гябул едя биляъяйи щяр шей. 
Ачыг базар ямялийатлары иля щеч дя асан дейил, лакин Бейъхотун базары 
малиййя гытлыьы иля мящв етмямяк принсипи бу щалда да ядалятли олараг 
галыр. Бющраны мцшайият едян кредитор базарында тяклифин щяъминин 
азалмасыны нязяря алараг, бу вязиййятдя «щядди кечмяк – щяддя 
чатмамагдан» даща тящлцкясиздир, беля ки, тяклифин артыгларыны сонра 
арадан галдырмаг олар. 

Тайминг – инъясянятдир. Бунунла щяр шей дейилир və щям дя, щеч 
ня дейилмир.  
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12  
 

СОН МЯРЩЯЛЯНИН БЕЙНЯЛХАЛГ 
КРЕДИТОРУ 

 
Бейнялхалг планда сон кредитор мярщялясинин илкин тяйинаты 

дефлйасийа тязйигинин бир юлкядян диэяриня тарихян излянилян кечирилмя-
синдя ифадя олунур. Бу кечирилмяйя ясасян, ялагяли, щям дя ялагясиз 
валйуталарын мцбадиля мязяннясиндяки дяйишмя сябяб олур. 1992-ъи ил-
дя фин маркасынын девалвасийасы дефлйасийа тязйигини одун, щям дя ди-
эяр мящсулларын истещсалы вя сатышында ясас рягибляриндян бири олан 
Исвечя кечиртди. 1997-ъи илин икинъи йарысында тай батынын, Малайзийа 
ринээитинин вя Ъянуби Корейа вонунун гиймятдян дцшмяси АБШ-а 
эцълц дефлйасийа импулсу эюндярди. 1990-ъы иллярдя йапон актив тиъарят 
балансынын бюйцмяси бу юлкянин башлыъа тиъарят партнйорларына, 
хцсусян АБШ-а дефлйасийа тясири эюстярди. 

Сон кредитор мярщялясинин фяалиййятинин бейнялхалг аспекти дахили 
аналоглары олмайан проблеmля баьлыдыр; ня гядяр ки, мцхтялиф милли 
валйуталар вя милли Мяркязи банклар мювъуддур, валйута мязяннясинин 
мцбадилясинин дяйишмяси гачылмаздыр. Хцсусян инфласийа сявиййясини 
сахламагда бир юлкянин уьурлары онун ясас тиъарят партнйорларынын 
наилиййятляри иля мцгайисядя о гядяр дя йцксяк дейился, бу дяйишиклик-
лярин базиси обйектив амилляря ясасланаъаг. Бу юлкянин валйута мя-
зянняси мцбадилясинин енмяси бярабярлийя гайытмаг цчцн йцксяк вал-
йута мязянняси иля баьлы ишсизликдян даща аз гиймятли цсулдур. Мц-
бадиля дяйяринин дяйишмяси цчцн диэяр сябяб ъидди структур йенидян-
гурмасы ола биляр. Бура техноложи дяйишикликляря эюря иxраъ базарынын 
иткиси, сянайеляшдирмянин илк мярщялясиндя олан юлкялярдя хаммал 
ещтийатларынын тцкянмяси вя истещсал эялиринин азалмасы дахилдир. 
Мязяння мцбадилясиндя баш верян бязи дяйишикликляр бялкя дя зярури 
дейилди, лакин милли валйутанын ашаьы дяйяриня щюкумятлярин дахили мяш-
ьуллуьу вя игтисади артымы стимуллашдырмаьын йазы цсулу кими бахмасы 
сябябиндян баш верди. 
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Милли валйутанын дяйяринин дяйишилмяси игтисадиййатын силкялянмя-
синин чох бащалы цсулу ола биляр. Милли валйутанын дяйяринин артмасынын 
гейри-адекват вязиййяти, демяк олар ки, щямишя юлкянин истещлак 
секторуна дефлйасийа тясириня малик иди. Яксиня, милли валйутаны онун 
узунмцддятли бярабяр сявиййяли базар мцбадиля мязянняси иля 
мцгайисядя гиймятляндирилмямяси инфласийа артымы дальасына сябяб ола 
биляр. Бундан башга, валйутанын кяскин гиймятдян дцшмяси банкларын 
вя компанийаларын эенишмигйаслы ифласынын армасына эятириб чыхарырды.  

Чох щалларда милли валйутанын кяскин девалвасийасындан габаг 
эялян дюврдя щямин валйута йцксяк гиймятляндирилмишди. Йцксяк гий-
мятляндирилмядян эюзлянилмядян гиймятляндирилмямяйя кечид, адятян 
капиталын бейнялхалг ахынынын щярякяти истигамятиндя кяскин дюнцш 
нятиъясиндя баш верирди. Беляликля, тядбирлярин (игтисади вя сийаси) гябулу 
валйута мязяннясинин сабитлийиня имкан йарадараг милли валйутанын 
мцбадилясинин базар мязяннясинин ня щяддиндян чох, ня дя щяддиндян 
аз мцяййян едилмясиня иъаря вермир вя юлкянин игтисади рифащынын 
армасынын рящнини тяшкил едир. 

Сон кредитор мярщялясинин илкин дахили мягсяди ликвидлик дефисити 
юдямя габилиййяти проблемляриня сябяб олараг ондан сонра баш 
веряъяк ифласларын ещтималыны азалтмагдан ибарятдир. Лакин базарда 
чахнашмалара йол верилмяся беля, вязиййятдян йайынмаг олар. Бунунла 
ялагядар юлкянин Мяркязи банкы тящлцкяли инвестисийалар вя пис бизнес 
планлар гябул етдийиня эюря, аъынаъаглы вязиййятдя олан малиййя 
идаряляринин ифласы иля онларын даща саьлам рягиблярини ифласдан хилас 
едилмяси арасындакы тарым чякилмиш кяндирля ирялилямяйя мяъбурдур. 
Бцтцн бунлар гимятлярин цмуми енмяси вя дефлйасийа просесляринин 
дяринляшдийи бир шяраитдя баш верир. Сон кредитор мярщялясинин илкин 
бейнялхалг мягсяди ликвидлийи тямин етмяк, милли валйутанын мцбадиля 
мязяннясинин позитив дяйишикликляриня кюмяк етмяк вя игтисади фун-
даментал амилляря ясасланмайан дяйишикликляря йол вермямякдян 
ибарятдир. 

Бейнялхалг кредитлярин щяъми 400 ил ярзиндя щюкумятлярин хaриъи 
боръ эютцрмяси, коммерсийа банкларынын ися бязян капиталын гяфлятян 
мцсадиряси щаллары иля цзляшяряк, диэяр юлкядяки щямкарларынын 
кюмяйиня архайын олмасы нятиъясиндя бюйцйцрдц. 1920-ъи иллярдя илк 
дяфя глобал сявиййядя бейнялхалг ликвидлийин, даща дягиг десяк, мо-
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нетар гызылын мцмкцн дефисити бящанясиня эюря наращатлыг баш галдырды. 
Бу наращатлыьын сябяби мцхтялиф юлкялярдя Ы Дцнйа мцщарибяси 
дюврцндя вя ондан сонра дахили гиймятлярин сявиййясинин олдугъа арт-
масынын гызыл истещсалынын енмясиня, щямчинин банклар вя хцсуси шяхсляр 
тяряфиндян бу метала олан тялябин артмасына эятириб чыхаraъаьы щaгда 
тясяввцрлярин йайылмасы иди. Бундан башга, Австрийа-Маъар импе-
рийасынын сцгутундан сонра йени Мяркязи банкларын йаранмасынын да 
монетар гызыла олан тялябин артмасына эятириб чыхараъağı фикиr горху 
доьурурду. 1920-ъи иллярдя Миллятляр Лигасынын еэидасы алтында кечирилчн 
бир нечя бейнялхалг конфрансларын сябяби Британийа фунту, АБШ доллары 
вя мцхтялиф юлкялярин валйуталары номинасийалы ликвид гиймятли каьызлар 
формасында олан бейнялхалг ещтийаt активляринин учота алынмасынын 
зярурилийи олду. 

1940-ъы илдя йарадылан Бейнялхалг валйута фондунун мягсяди 
кредитин эенишляндирилмяси, щямчинин валйута бющранлары иля цзляшян 
мцхтялиф юлкяляря кюмяк эюстярилмясиня даир щюкумятлярарасы формал 
разылашмалара наил олмаг иди. Бу тяшкилатын йаранмасына ики дцнйа 
мцщарибяси арасындакы дюврдя даьыдыъы кяскин рягабятин сябабкары 
олан бейнялхалг кредитлярин дефисити тякан верди. Бцтцн юлкяляр дахили 
мяшьуллуьу стимуллашдырмагла юз валйута вя тиъарят сийасятини апарырды; 
бу вязиййятдя сящв ондан ибарят иди ки, бу сийасят айрылыгда бир юлкя 
цчцн файдалы ола билярдися дя, бир нечя юлкядян ибарят груп мигйасында 
олдугъа зярярли нятиъя верди. Бейнялхалг валйута фондунун цзвц 
сечиляряк щяр бир юлкя юз валйутасынын бейнялхалг мцбадиля дяйяринин 
паритет ящямиййятдян кянара чыхмасы диапазонунун мящдудлаш-
дырылмасына разылыг верирди; бундан башга, БВФ цзвляри онларын валйу-
тасынын мцбадиля дяйяриндя олан щяр щансы дяйишикликлярин Бейнялхалг 
Валйута Фондунун илкин разылыьы олдугдан сонра баш веряъяйи иля 
щямряйдиляр. БВФ активляри – ясас цзв юлкялярин гызыл-валйута щагглары 
щесабына йарадылырды. Фондун цзвц олан юлкя юз юдямя балансынын 
дефиситини долдурмаг цчцн ондан кредит ала билярди. 

Бир гайда олараг, милли валйутанын девалвасийасы юлкянин бей-
нялхалг рягабят габилиййятинин йахшылашмасына вя тиъарят дефиситинин 
азалмасына эятириб чыхарыр. Бу йахшылашмалар тядриъян дахили истещсал-
чыларын сяйи иля хариъи базарлар цчцн рягабят габилиййятли маллар истещсал 
етмяк нятиъясиндя йараныр. Беляликля, милли валйутанын ящямиййятли 
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девалвасийасы тяляб вя тяклифин структурунун дяйишилмясиндян, юлкянин 
тиъарят дефиситинин мцнасиб сявиййяйя гядяр енмясиндян габаг эяля 
билярди. Беля дизялишляр просесиндя валйута базарында алвер едян 
трейдерляр юз ямялиййатлары иля милли валйутанын даща чох гиймятдян 
дцшмясиня имкан йаратмыш олардылар. 

Милли валйутанын дяйяринин галхмасы вя енмяси бейнялхалг 
капиталын щярякятиндя баш верян дяйишикликлярин гачылмаз нятиъясидир. 
Бу вя йа диэяр валйутанын гейри-адекват гиймятинин мцяййянляш-
дирилмясиня трейдерлярин юз алвер стратеэийасында «тренд - мяним дос-
тумдур» принсипиня риайят етмяси факты да сябяб олур. Сон илляр 
«гцсурлу – ляйагятли дюврцн» мювъудлуьу щагда клише валйута база-
рынын давранышыны тясвир етмяк цчцн истифадя едилирди. Игтисадчыларын 
яввялки нясли базарда баш верян щямин щаллары «гейри-сабит мющтя-
кирлик» термини ады алтында тясвир едирди. Бязян валйута дяйяринин 
дцзялишляри мцнасиб шяраитдя баш верир, лакин бу щеч дя щямишя беля 
олмур. Беля ки, 1994 вя 1995-ъи иллярдя Мексика песосунун мцбадиля 
мязяннясинин ендирилмясиня ещтийаъы варды, чцнки юлкянин юдямя 
балансынын дефисити игтисадиййатын галмасы цчцн чох йцксяк иди. Баланс 
дефиситини ЦДМ иля нисбятдя 3-4% ендирмяк тяляб олунурду. Зярури вя 
гачылмаз деволвасийа олдугъа драматик нятиъяляр верди: песонун 
гиймятдян дцшмяси юлкядян капиталын эетмясиня, яманятляря, верэи 
йыьымына вя ЦДМ щяъминя зярбя вурмасына сябяб олду вя Мек-
сиканын юдямя балансынын дефиситинин онун ЦДМ иля нисбяти 10-12%-я 
чатды. Бу, Мексика игтисадиййатына аьыр зярбя ендирди. 

2001-ъи илдя буна охшар щал Арэентина песосунун девалвасийасы 
заманы да баш верди.1997-ъи илн декабрында милли валйута юз дяйяринин 
1/3-ни дя итирдикдян сонра Ъянуби Корейа игтисадиййатынын чятин-
ликлярини дя йада салмаг олар; бющрана гядяр юлкянин тиъарят балансынын 
дефисити ЦДМ-дян ъями 1% тяшкил едирди. Асийа бющраны дюврцндя 
Индонезийа руписинин йенидян гиймятляндирилмясинин мигйасы олдугъа 
бюйцк иди. 

Валйутанын артырылмыш вя ендирилмиш дяйяри - кечид щал олараг, 
дахили игтисади системляря эцълц тясир эюстярян бейнялхалг капиталын 
щярякятинин истигамятляринин вя щяъмляринин дяйишмяси иля баьлыдыр. 
Аналитиклярин конкрет валйутанын паритет дяйяринин йени сявиййяйя 
кечиди иля ялагядар мцбадиля мязяннясинин дяйишмя дяряъясини лазыми 
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гядяр гиймятляндирмямясинин сябяби онларын, адятян валутанын дяйя-
ринин галхмасы вя хцсусян, енмясинин еффектлярини нязяря алмамасы иди. 

Бейнялхалг сон кредитор мярщяляси юлкяляря базар мцбадиля мя-
зяннясинин паритет гиймятлянмядян кянарa чыхмасыны щамарламагда 
кюмяк едя билярди. Малиййя тарихинин эялдийи нятиъялярдян бири ондан 
ибарятдир ки, алиййя бющранынын ардынъа эялян игтисади депрессийа 
бейнялхалг мяркязи банк олмадан, 1873, 1890 вя 1930-ъу иллярин яввя-
линдя олдуьу кими, олдугъа чох давам едя биляр. 

Бейнялхалг Мяркязи банкын тяшкили проблеми бу органын 
фяалиййятини тянзимляйян щцгуги ясасларын вя гайдаларын мцяййян едил-
мясинин мцряккяблийиндян ибарятдир. Дцнйа валйутасы олмадыьындан 
Бейнялхал мяркязи банк юдямя балансынын бюйцк дефисити олан юлкяляри 
бейнялхалг ещтийат активляриня малик бир вя йа бир нечя юлкянин 
валйутасы иля кредит вермяк ющдялийини юз цзяриня эютцря билярди. 
Бейнялхалг кредит верилян заман апарыъы малиййя мяркязи олан юлкянин 
валйутасындан истифадя едилир. 

1930-ъу иллярин боръ дефлйасийасы мярщяляси компанийа вя 
банкларын мцфлисляшмяси, щямчинин гиймятлярин сявиййясинин енмясиня 
сябяб олду. Компанийалар мцфлисляшдикдя онларын мадди ещтийатлары 
сатылдыьындан гиймятляр енирди вя щямин сащядя ишляйян диэяр компа-
нийаларын хцсуси капиталынын дяйяри дя мцвафиг олараг ашаьы дцшцрдц. 
Мцфлисляшмя кредит иткиляриня эятириб чыхарырды, нятиъядя, банклар даща 
ещтийатлы олурду; йаранмыш вязиййятдя олдугъа рискли щесаб етдикляри 
борълары тязялямякдян имтина едирдиляр. Мяhсулларын гиймятинин 
енмяси о демяк иди ки, щятта ян ашаьы фаиз дяряъяляриндя беля, онларын 
реал сявиййяси инвестисийа хярълярини яввялки сявиййядя сахламаг цчцн 
олдугъа йцксяк иди. 

1990-ъы иллярин сонунда Йапонийа кредит дефлйасийасындан язиййят 
чякирди. Бу заман гиймятлярин илдя 1% сцрятля ашаьы енмяси ифласын 
йцксяк сявиййясиня эятириб чыхарырды. Асийа малиййя бющранындан вя 
Чин табечилийиня кечдикдян сонра Гонконг алты ил ярзиндя кредит 
дефлйасийа мярщялясиндя галырды. Практики олараг галан бцтцн Асийа 
юлкяляринин валйутасынын девалвасийасы, Гонконг компанийаларынын юз 
рягабят цстцнлцйцнц итирмси демяк иди.  

Сон мярщялянин бейнялхалг кредиторунун фяалиййят шяраити дахили 
милли шяраитдян ясас ики фяргля сечилир. Биринъиси, бейнялхалг сявиййядя 
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ликвид бющранлар мцбадиля валйута мязяннясинин дяйишикликляри иля 
ялагядардыр, iкинъиси, бейнялхалг контекстдя щцгуг нормалары олдугъа 
зяифдир. Бейнялхалг мяркязи банк мцбадиля мязянняляриндя лазымсыз 
дяйишиклийя йол вермямяк мягсядиля юлкянин ликвидликля тямини вя 
верилмиш ликвидлийин бу юлкяйя юз милли валйутасынын мязяннясини паритет 
сявиййяйя чатдырмаг цзря ваъиб ишляри тяхиря салмаг имканы веряъяйи 
ещтималынын азалмасы арасында галмаьа мяъбурдур. 1999 вя 2000-ъи 
иллярдя Арэентина таразлыьы бярпа етмяк цчцн юз игтисадиййатындакы 
дяйишикликляри тяхиря салмаг мягсядиля йалныз боръ пул эютцрмякля 
мяшьул иди (девалвасийадан сонра Арэентина юз кредиторларына етина-
сызъасына йанашараг 1 доллар цчцн 25 вя 30 сент гайтармаьы тяклиф 
етди). Бундан башга, валйута мязяннясини дяйишмяк зярури олдугда 
бейнялхалг кредитин щяъминин бюйцмяси валйутанын дяйяринин гиймят-
ляндирилмямясинин сявиййясини минимума ендиря биляр. Нящайят, бязи 
щалларда милли валйутанын мцбадиля дяйяринин дяйишилмясиня йаранмыш 
шяраитдя реал ещтийаъ вармы, суалына бирмяналы ъаваб вермяк олмур. 
Юлкянин юдямя дефисити иш силсилясинин йени мярщяляйя кечмяси щесабына 
вя йа ямтяя гиймятляринин дяйишмяси нятиъясиндя, щятта юлкя игтиса-
диййаты цчцн файдалы олан щадисяляря эюря яэямиййятли дяйишикликляря 
мяруз гала биляр.  

Дахили вя бейнялхалг кредитлярин фяалиййятиндя охшарлыьы тапмаг 
чох чятиндир, чцнки валйута мцбадиляси мязяннясинин дяйишилмяси 
просеси цчцн йахын дахили милли аналоэийалар йохдур. Адятян мяркязи 
банклар дeпозит гарантийаларынын тяминаты цзря аэентлик вя йа щяр 
щансы щюкумят идаряси йаранмыш вязиййяти юз нязаряти алтына алмайынъа 
юдямя габилиййяти олмайанлара кредит вермир. Бейнялхалг малиййя 
бющранларынын чоху щяддян артыг гиймятляндирилмиш валйуталарын 
мязянняляринин дяйишмяси иля ялагядардыр. Проблем ондан ибарятдир ки, 
юлкя мцяййянляшдирмялидир ки, ня вахт юз валйутасынын мцбадиля дяйя-
рини «фундаментал таразлыьын позулмасы» термини сябябиндян дяйиш-
мялидир. Бу термин тянзимлянян паритетлярин Бреттон-Вуд системи гцв-
вядя олдуьу заман Бейнялхалг валйута фонду тяряфиндян эениш истифадя 
едилирди. Юлкя юз валйутасынын мцбадиля дяйярини сахламаьы баъарана 
гядяр бейнялхалг сон кредитор мярщяляси мцяййян етмялидир ки, щансы 
вязиййятдя кредит юлкяйя юз валйутасынын мцбадиля дяйярини дяйиш-
мясинин гаршысыны алмаг имканы верир вя ня вахт кредит щесабына 
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фундаментал амилляря ясасланмайан валйута мязяннясинин дяйишилмяси 
тяхиря салынаъаг. 

Сон 35 илдя дцнйа чохсайлы сярт малиййя бющранларынын шащиди 
олуб. Бязи щалларда сон бейнялхалг кредитор мярщялясинин еффектив 
фяалиййяти малиййя базарларында, йягин ки, эярэинлийин азалмасына 
кюмяк едирди.Ашаьыда садаланан эюстярилян тарихдя баш вермиш ясас 
валйута бющранларына диггят йетирин: 

• 1982-ъи илдя Мексика, Бразилийа, Арэентина; 
• 1992-ъи илдя Британийа фунту, Италийа лиряси вя диэяр Авропа 

юлкяляринин валйуталары; 
• 1994-ъц илдя Мексика песосу; 
• 1997-ъи илдя тай баты, Малайзийа ринээити вя диэяр Асийа 

юлкяляринин валйуталары; 
• 1998-ъи илдя Русийа рублу; 
• 1999-ъу илдя Бразилийа реалы; 
• 2001-ъи илдя Арэентина песосу. 
1995-ъи илдя АБШ Мексикайа малиййя кюмяйи пакети тягдим етди. 

Таиланд, Ъянуби Корейа, Индонезийа вя Филиппинин валйуталары кяскин 
гиймятдян дцшдцкдян сонра Бейнялхалг валйута фондундан бюйцк 
кредитляр алдылар. Русийа рублун девалвасийасынын лабцд олмасына 
бахмайараг, 1998-ъи илин йазында Бейнялхалг валйута фондундан 
кредит алды. 2000-ъи илин пайызында фонд Арэентинайа да бюйцк кредит 
верди. Артыг айдын иди ки, Арэентина песосу иля АБШ доллары арасындакы 
нисбяти анъаг мюъцзя сахлайа билярди. 

 
Бейнялхалг бющранларын тарихи иъмалы 

 
Мяркязи банкларын фяалиййятинин тарихи дахили вя хариъи малиййя 

ахынлары арасында фярглярин олдуьуну эюстярир. Хариъя ахын фаиз 
дяряъяляринин артырылмасы щесабына дайандырыла билярди; бу мювзуйа 
даир беля бир инъя фикир вар иди ки, Инэилтяря Дювлят банкынын учот 
дяряъясини бир фаиз артырмасы «щятта Айдан гызыл чякиб эятирмяйя» 
маликдир. Мцяййян вахт тяляб олунурду ки, фаиз дяряъяляринин артырыл-
масы юлкяйя гызыл активляринин ъялб едилмясини тямин етсин, о вахт ки, 
инвесторлар учот дяряъяляринин артырылмасыны зяифлик яламяти кими 
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гиймятляндиряряк валйутаны сатырдылар. Мяркязи банк лазым оларса фаиз 
дяряъясини даща да артыра билярди. Лакин фаиз дяряъяляринин артырылмасы 
базарын эеъикмиш реаксийасына эюря истянилян нятиъяни вермирди. Онда 
кяскин девалвасийайа йол вермямяк цчцн гейри-базар мянбяйиндян 
кредит эютцрмяйин зярурилийи мейдана сыхды. Бир юлкянин Мяркязи банкы 
диэяр юлкянин Мяркязи банкындан лазыми вясаити боръ ала билярди.  

Мювъуд гайда бейнялхалг малиййя бющранларынын баш вермяси 
ещтималынын азалмасы вя нятиъяляринин мящдудлашдырылмасына кюмяк 
едирми? 1846-1848-ъи иллярдя бцтцн Авропада истигразларын, щятта 
бязиляринин 75% гиймяти ашаьы дцшдцкдя вя Ротшилдин Парисдя, 
Вйанада, Франкфуртда олан тиъарят евляри мцфлисляшмя тящлцкяси иля 
цзляшдикдя Лондонда Натан Ротшилд Нйу-Йоркдакы Ротшилдин 
нцмайяндяси Оэцст Белмонун кюмяйи иля хцсуси йардым тяшкил етди. 
Белмон Нйу-Йоркдан Лондона эцмцш эюндярди, щансы ки, сонра 
Ротшилд гардашлары арасында бюлцшдцрцлдц. Мяркязи банклар ашаьы фаиз 
дяряъялярини сахламагла вязиййятдян чыхырды, лакин Натан Ротшилд 
кюмяк цчцн Нйу-Йорка мцраъият етмякля еффектив сон кредитор 
мярщяляси ролунда чыхыш етди (1). 1930-ъу иллярдя Нйу-Йоркдан олан 
Пол вя Феликс Варбург аналожи йолла Щамбургдакы гардашы Макс 
Варбурга 9 млн. доллар кредит вермякля кюмяк етмиш олдулар (2). 

Мяркязи банклар наьд пул ахынынын «провайдерляри» ролунда да 
чыхыш едя биляр. 1694-ъц илдя Инэилтяря Дювлят банкы Щолландийадан 2 
млн. гулден боръ алды ки, доггузиллик мцщарибя дюврцндя Британийа 
ордусуну вя мцттяфиглярини сахламаг цчцн Британийа хязинясиндян 
континентя пул вясаити кючцрмясиня йардым етсин (3). 

Сонракы иллярдя (1695-1697) Амстердам Инэилтяря дювлят банкына 
кюмяк едяряк континентдя онун протест едилмиш векселлярини боръ 
эютцрцрдц; лакин щолландийалылар бунун цчцн 10% комиссийа 
эютцрцрдцляр ки, бу да Бейъхотун терминляриндя ъяримя дяряъясидир. 
Ахы, сющбят хейриййячиликдян йох, бизнесдян эедир (4). 

1763-ъц ил бющраны заманы Инэилтяря Дювлят банкы вя Лондон 
банкирляри юз щолланд контраэентляриня тярягги дюврцндя вердикля-
риндян даща бюйцк щяъмдя кредитляр айырмагла онлары хилас едирдиляр. 
Щолландийайа августда беш партийа, сентйабрда даща ики партийа гызыл 
эюндярилди. Бундан башга, Инэилтяря Дювлят банкы вя диэяр банклар 
векселлярин юдянилмяси тялябини дайандырды. Уилсонун шярщиня эюря, 
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бунларын щеч бири садя алтруизмин тязащцрц дейилди. Даща чох буну 
реал сийасят щесаб етмяк дцзэцн оларды, чцнки Британийанын тяряггиси 
щолланд игтисадиййатындакы вязиййятля сых ялагядя олдуьундан щолланд 
бющранынын дяринляшмяси Бюйцк Британийа цчцн мцщцм капитал 
булаьыны гуруда билярди (5). 

1772-ъи илдя башланан вя 1773-ъц илин йанварıндя юз зирвясиня 
чатан бющран заманы инэилис – щолланд тиъаряти ифлиъ вязиййятдя иди. 
Амстердам аъиз иди, Уилсонун дедийиня эюря, йалныз Инэилтяря Дювлят 
банкы шящяри хилас едя билярди. Йанварын 10-да базар эцнц Инэилтяря 
Дювлят банкы банкнотлары вя дювлят истигразларыны гызыла дяйишдирди. 
Сонра кцлчяляр биринъи рейсля Щолландийайа эюндярилди. Щямин вахт 
Инэилтяря Дювлят банкы шцбщяли каьызлары гябул етмякдян имтина 
едяряк, Амстердамда бир чох йящуди банкларынын ифласына сябяб олду 
(6). Бу бющран заманы рус императричяси Бюйцк Йекатерина юзцня 
йахын Британийа тиъарятчиляриня кюмяк етди. Бу, чар Русийасынын 
бющраны дяф етмякдя Гярби Авропайа илк йардымы иди (7).  

1825-ъи ил бющраны дюврцндя Франса банкынын Инэилтяря Дювлят 
банкы цчцн гясдян чятинликляр тюрятмясиня чалышдыьы щагда хябяр 
йайылды. Клепхем ися исрар едирди ки, Франса яксиня, бейнялхалг малиййя 
ямякдашлыьынын илк нцмуняляриндян биринин фяал иштиракчысы олараг, 
Лондона эцмцшцн явязиня гызыл эюндярди. Бу мцбадилянин сябяби 
Лондонда гызылын эцмцшя нисбятдя гиймяти Парисдя олдуьундан йцхары 
иди (1 нисбятдя 15,2 мцгайисядя 1 нисбятдя 14, 625) (9). 1825-ъи ил 
декабрын 19-да базар ертяси Парисдян Ротшилд банклары васитясиля 400 
мин фунтун (ясасян гызыл соверенлярля) эятирилмяси явязедилмяз кюмяк 
эюстярмиш олду, беля ки, кечян шянбя пикиндян сонра Инэилтяря дювлят 
банкынын хязиняси тамамиля бошалмышды. 

Узун сцрян 1836-1839-ъу илляр бющраны дюврцндя Инэилтяря Дювлят 
банкы кюмяк цчцн ики дяфя Франса вя Щамбург банкларына ликвидлийи 
бярпа етмяк мягсядиля мцраъият етмишди. Инэилтяря дювлят банкы биринъи 
дяфя Парисдя 400 мин фунт боръ эютцрдц. 1838-ъи илдя Инэилтяря Дювлят 
банкы кредит хятти ачды вя 1839-ъу илдя Баринэ Бротщерс вя он Парис 
банкларынын васитячилийи иля бу хятля 2 млн. фунт боръ эютцрдц. 
Щамбургда ачылмыш аналожи кредит хятти иля 900 мин фунт гызылла боръ 
алынды, разылыьа ясасян Щамбурга ъаваб кюмяйи олараг эцмцш 
верилмяси нязярдя тутулурду (10). 1838-ъи илдя Инэилтяря Дювлят банкы 
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она яввялляр хас олмайан тярздя АБШ-а 3 партийада 320 мин гызыл 
соверен, сонра орайа 2 партийада даща 360 мин соверен эюндярди. 
Клепхем гейд едирди ки, беля бир ямялиййат зярярли вя эюрцнмямишдир, 
беля ки, 1838 вя 1839-ъу иллярдя Америка банкирлярини Британийа 
базарларында бюйцк мигдарда гиймятли каьызлар йерляшдирмяйя щявяс-
ляндирди. Бунунла йанашы о, билдирирди ки, Инэилтяря Дювлят банкы Бюйцк 
Британийа вя АБШ-ын гаршылыглы марагларынын танынмасында мцдриклик 
эюстярмиш олду (11). 

Франсыз мянбяляриня ясасян Франса Банкы 1846-ъы илин икинъи 
йарысында Британийа капиталистляриндян 25 млн. франк боръ алды (12); 
Британийа мянбяляриня эюря бу пуллар Инэилтяря Дювлят банкындан 
1847-ъи илин йанвариында эютцрцлцб (13). О дюврдя рус императору 
Франса вя Бюйцк Британийайа буьда идхалыны малиййяляшдирмякдя 
кюмяк етмяк мягсядиля 50 млн. франк мябляьиндя франсыз 3%-ли рента 
каьызларыны алмаьы тяклиф едир. Бюйцк Британийа бурдан хейир ялдя етмиш 
олду, беля ки, онун пайы Франса тяряфиндян алынмыш Британийа 
истигразларынын юдянилмяси щесабына верилди (14). Инэилтяря Дювлят бан-
кынын о вахткы рящбяри Палмер Парламентин хцсуси комиссийасы гар-
шысында чыхыш едяркян АБШ-да, Щамбургда, Амстердамда вя Парисдя 
ясас банкларла бирбаша гызыл эюндярилмяси явязиндя мцгавиляляр 
баьланылмасынын даща цстцн олдуьуну билдирди (15), 

Мяркязи банкын бейнялхалг ямякдашлыг ялагяляри йаратмасы щеч 
дя йекдилликля гябул едилмяди. Винер йазырды ки, 1836-ъы илдя Инэилтяря 
Дювлят банкы «шцбщясиз, истямяйяряк» кюмяк цчцн Франсайа мцраъият 
етмяйи ваъиб сайды вя ялавя едирди ки, Бюйцк Британийада бу, бир тящгир 
кими гиймятляндирилди, беля ки, о дюврдя бу ики юлкя арасындакы ялагяляри 
достлуг мцнасибятляри адландырмаг олмазды. «Ялдя олунан мялу-
матлара эюря Тйерин тяряфдарлары бу факты франсызларын алиъянаблыьы кими 
тягдим етди... ейни заманda, охшар лиьерал тяърцбянин эяляъякдя щеч бир 
вяъщля тякрарланмасына йол вермямяйи дя гейд едирдиляр» (16). Томас 
Тук бу боръу «нцфуздан дцшмяк, миллятин тящгири» адландырырды (17). 
Франса банкы да дахили тянгидя мяруз галды. Тянгид едянляр щесаб 
едирдиляр ки, Британийа иля разылашмадан эялир эютцрмяк цчцн мясу-
лиййятсиз ъящдляр явязиня Франсанын юзцндя щямин кюмяйя ещтийаъы 
оланлара йардым етмяк лазымдыр (18).  
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1850-ъи иллярин бющраны дюврцндя бейнялхалг малиййя ямякдашлыьы 
о гядяр дя нязяря чарпмырды. Клепхен йазырды ки, Инэилтяря Дювлят 
банкы 1857-ъи илин нойабрында Франса банкы иля бирэя фяалиййятлярини 
нязярдя тутурду, лакин бу фяалиййятин нядян ибарят олдуьуну эюстяр-
мядян, бунларын истянилян нятиъя вермядийини билдирди (19). Йягин ки, 
ямякдашлыьын ян мараглы нцмуняси Щамбургда кечирилян «Эцмцш 
гатар» (Силберзуэ) ямялиййаты олду. Щамбург Нйу-Йоркдан (вя 
Ощайо штатындан) Ливерпула, сонра континентал Авропайа, хцсусиля, 
Скандинавийайа эедян бющран сунамисинин йолунда сонунъу нюгтя 
олду. Декабрын 4-дя Щамбург Сенаты 15 млн марка щяъминдя хцсуси 
фондун йарадылмасыны гярара алды. Бунун 5 млн. маркасы Щамбург 
истигразларындан вя хариъдян боръ едиляъяйи нязярдя тутулан 10 млн. 
эцмцшдян ибарят иди. Буна мцвафиг олараг сонра пул боръ алмаг 
мясяляси эялирди. Лондонда Ротшилдляря, Барингя, Хамброса, Парисдя 
Фулда, Амстердамда, Копенщаэендя, Брцсселдя, Берлиндя, Дрез-
дендя вя Щанновердя мцхтялиф сийаси вя малиййя хадимляриня сорьулар 
эюндярилди. Щяр бир сорьуйа рядд ъавабы эялди. Фулдaдан бу ъаваб 
эялди: «Сизин мялуматыныз кифайят гядяр айдын дейил». Декабрын 8-дя 
Щеине банкындан башга, бцтцн Щамбург банкларыны ифлас тящлцкяси 
бцрцдцйц замаn эями капитанлары ямякщагларынын верилмядийиндян 
ещтийат едяряк юз эямилярини беля бошалтмагдан имтина етдиляр. 
Нящайят, Вйанадан боръ вериляъяйи щагда разылыг хябяри эялди, бундан 
аз сонра «эцмцш гатар» эялиб чыхды (20). 

Эцмцш бошалдылараг кредит шяклиндя 3 ясас вя 5 даща кичик 
банкирляр арасында бюлцшдцрцлдц. Декабрын 12-дя эüмüшüн щамыйа 
чатаъаьы мялум оланда чахнашма битди. Биринъи дяфя 700 мин марка 
айрылмыш Доннер & Ъо. кими бязи компанийаларын артыг щеч бир пула 
ещтийаъы галмамышды, беля ки, ъамаатын етибары бярпа олунмушду. Бу 
бющран щагда даща дягиг щесабат верян Бене йазырды ки, бу тарихи 
епизод Щамбургда вя онун сярщядляриндян кянарда бющрандан сонра 
узун мцддят йадда галмышды (21). Бу хиласетмя ямялиййатынын сийаси 
тябияти дипломатик мялуматларда верилирди. Щамбургдакы Британийанын 
консулу гейд едирди ки, Пруссийа дейил, мящз Австрийанын юз кюмяк 
ялини узатмасы Бюйцк Британийа цчцн файдалы иди, чцнки мящз бу, 
Щамбургу алман эюмрцк бирлийиня дахил олмагла ялагядар сийаси 
тязйиглярдян азад едир (22). Декабрын 29-да Берлиндян Щамбурга 
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барон Мантойффелин Берлинин ня цчцн кюмяк етмядийини айдынлашдыран 
мцраъияти эялди. Бир нечя мянасыз бящаняляр Берлинин «верилмиш имканы 
итирдийи» фикрини гейд едирди (23). 

Щамбургда чахнашманын зяифлямяси иля Скандинавийада бющран 
енмяйя башлады. Бунунла йанашы, рясми бейнялхалг кюмяйин позитиv 
нцмуняси 18 декабрда Инэилтяря Дювлят банкынын Норвеч щюкумятинин 
боръ ющдяликляри цзря Норвеч тиъарят евляринин вахты ютмцш векселляриня 
йардым цчцн айырдыьы боръ иди (24).  

1860-ъы илин нойабрында башланан Вятяндаш мцщарибяси Нйу-
Йоркда чахнашмайа сябяб олду ки, бу да Парисдян Лондона метал 
пулларын эетмяси иля нятиъялянди. Учот дяряъясини галдырмаг истямяйян 
Франса юлкядя гызыл вя эцмцшцн дяйяринин нисбятинин дцнйа базар-
ларындакы гиймятлярля мцгайисядя артмасына эюря мяъбур олду ки, 
Инэилтяря Дювлят банкы иля 2 млн. фунт эцмцшц 2 млн. фунт гызыл иля 
мцбадилясини апарсын. Лакин бу тядбир кифайят етмяди вя 1861-ъи илдя 
Франса Лондондаn даща йцксяк гиймятля гызыл алмалы олду. Бунун 
цчцн Франса банкы Ротшилд вя Баринг васитясиля разылашды ки, Лондонда 
2 млн фунт мябляьиндя векселлярин юдямясини алсын (25). 

1873-ъц ил bющраны дюврцндя Бейнялхалг ямякдашлыьа даир щеч бир 
нцмуня мцшащидя олунмурду. Лакин Мяркязи банкын сювдяляшмя-
ляринин щяссас сийаси тябиятини эюстярян ики аспекти гейд етмяк олар. 
1872-1873-ъц ил тарихли мяктубларында Инэилтяря Дювлят банкы боръ цчцн 
Фрнса банкына мцраъият етмяк ниййятинин олмасы щагда «мянасыз 
шайияляри» рядд едир. Нойабрын икинъи щяфтясиндя ися 1875-ъи илдя йа-
радылан Рейхсбанкын сяляфи Пруссийа банкынын рящбяри Инэилтяря Дювлят 
банкына инди вя йа эяляъякдя истянилян вахт гызылlа боръ верилмяси тяклифи 
иля мяктуб эюндярир. (Клепхем юз шярщиндя эюстярирди ки, Алманийа юз 
щярби гялябясиндян бищушдур, Берлин ися Езопун гурбаьасы кими шишмиш-
дир). Инэилтяря Дювлят банкы бу тяклифи нязакятля, лакин гяти рядд етди: 
«Банкын кюмяйя ещтийаъы йохдур вя сизин хошлугла тяклиф етдийиниз им-
канлардан истифадя етмяйи планлашдырмыр». Клепхен ялавя едирди ки, 
варланмыш ляйагятсизин тяклифи Инэилтяря банкынын рящбярлийи тяряфиндян 
ядябсизлик кими гябул едилди (26). 

1890-ъы илдя Инэилтяря Дювлят банкынын рящбяри Уилйам Лидердейл 
Баринэс банкынын мцмкцн мцфлисляшмяси иля баьлы бющранла мцба-
ризядя ики ъябщядя фяалиййят эюстярирди. Дахили гарантийалары тямин 
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етмякля йанашы, о, Русийа щюкумятинин Баринэс банкындакы депо-
зитляриндян 2,4 млн. фунту эютцрмямяси, щямчинин 3 млн. фунт мябля-
ьиндя Франса банкындан вя 1,5 млн фунт Русийа Дювлят банкындан, 
щяр икиси гызыл иля юлчцлян боръ алынмасы цчцн тядбирляр гябул етди. Яввял 
Лиддердейл юзцнцн Франса банкындан олан щямкарына дейирди ки, учот 
банк дяряъясинин дяйишилмяси лазыми анда гызыл эятирмяйя кюмяк едир 
вя гяфлятян баш верян малиййя гасырьасы гаршысында гейри-ади 
тядбирлярдян истифадя едилмяси щеч дя нцфуздан дцшмяк демяк дейил. 
Буна бахмайараг, Лиддердейл вя Сити кюмяк цчцн Франса вя 
Русийайа мцраъиятин зярурилийиндян наращат идиляр. Клепхен бунунла 
ялагядар суал верирди: «Фярз етмяк олармы ки, бязи сийаси- малиййя 
сябябляри онларда юз цзярляриня бу кими ющдяликляри эютцрмямяк щисси 
йаратды?» (27). 

Ы Дцнйа мцщарибясиня гядяр давам едян бейнялхалг кюмяйя 
гаршы беля бирмяналы олмайан мцнасибят 1906-1907-ъи иллярдя баш 
вермиш анлашылмазлыгда юз яксини тапыр. Бу заман Франса банкынын 
Инэилтяря Дюvлят банкына кюмяк етмясиндян даща чох, Инэилтяря Дюв-
лят банкынын бу кюмяйи хащиш етмяси, яэяр хащиш йохдурса, онда Фран-
са банкынын бу аддымы атмагда юз марагларыны эцдмяси мцзакиря 
олунурду. 1890-ъы илдян 1914-ъц иля гядяр Инэилтяря Дювлят банкынын 
фяалиййяти щяср олунмуш Сейерсин китабында «Инэилтяря банкынын 
нязярдя тутулан континентал йардымы» адланан фясилдя мцяллиф беля бир 
нятиъяйя эялир ки, Инэилтяря Дювлят банкы кюмяк цчцн мцраъият 
етмямишдир. Сейерс 1906-ъы ил сентйабр тарихли Тще Еъономист-дян ситат 
эятирир: 

Американын гызыла олан тялябинин ющдясиндян эялмяк цчцн 
Франса банкынын Инэилтяря Дювлят банкына кюмяк етдийи 
щагда инди чох данышырлар.., лакин бир ан беля эцман етмяк 
олмаз ки, Инэилтяря банкы, садяъя олараг, Америка 
мющтякирляри цчцн гызыл алмаг просесини йцнэцлляшдирмяйя 
эюря юзцнц алчалдыъы вязиййятя гойа биляр». 

1907-ъи илин пайызында Франса банкы йенидян Лондона Америка 
гызыл сиккяляриндя 80 млн. франк эюндярди. 1907-ъи илин щесабатында 
Франса банкы щяр ики щалда гябул етдийи гярарлары ясасландырды. Франсыз 
журналлары щямин ясасландырмадан беля ситат эятирирдиляр: Инэилтяря 
Дювлят банкыны юз учот дяряъясини галдырмаьын зярурилиндян азад 
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етмяк, Инэилтяря Дювлят банкынын кюмяк хащиш етмясини нязярдя 
тутурду. Британийа мянбяляри гейд едирди ки, Британийа тяряфиндян 
1890-ъы илдя баш верянляря охшар щеч бир мцраъият олмайыб вя Фран-
сызлар садяъя олараг истямирдиляр ки, Инэилтяря банкы юз учот дяряъясини 
галдырсын. Тимес-ын малиййя редактору Хартли Уизерс сонралар йазырды:  

Инэилтяря Дювлят банкынын нцмайиш етдирдийи гятиййят, 
нящайят, Франса банкыны бейнялхалг йцкцн бир щиссясини юз 
цзяриня эютцрмяйя вя 3 млн. гызылла Америкайа йох, га-
рантийа иля эери ала биляъяйи Лондона эюндярмяйя мяъбур 
етди. Бунун Инэилтяря Дювлят банкынын хащиши иля едилдийи 
щесаб олунур, лакин бу, щягигятя уйьун дейилдир (28). 

Диэяр версийайа эюря Франса банкы Лондона кечирилян гызылын 
1906, 1907, 1909 вя 1910-ъу иллярдя ачыг базарда стерлинг векселляри иля 
сювдяляшмялярин йериня йетирилмяси цчцн иди, щансы ки, 1938-ъи иля гядяр 
Парисдя апарылмырды (29). 

 
Дцнйа малиййя мяркязи ады уьрунда мцбаризядя 

 Лондон Парися гаршы 
 
Игтисади тарихи юйрянян англосаксон тялябялярин тясяввцрцндя 

Лондон ХЫХ ясрин яввялляриндян 1914-ъц иля гядяр дцнйа малиййя 
мяркязи иди, Парис, Берлин, Франкфурт, Нйу-Йорк вя Милан ися онун 
пейкляри иди. 

Алман мянбяйиня эюря «Инэилтяря 1850-ъи илдя ихраъын ясас нюв-
ляриня эюря монополийайа малик иди, сонра юз милли сийасятини апар-
магла експансионист коммерсийа марагларыны эцдяряк вя йени базар-
лар ачараг Франса юз ихраъ имканларыны ящямиййятли сурятдя эениш-
ляндирди» (30). 1850-ъи иллярдя Парис бейнялхалг пул-кредит мцнаси-
бятляриндя ясас рол ойнайырды. 1857-ъи ил чахнашмасыны тясвир едяряк 
Ван Влек эюстярирди ки, «ХЫХ ясрин биринъи йарысы ярзиндя Франса 
Авропанын сийаси мяркязи иди, буна аналожи олараг щям дя 1850-ъи 
илдян 1857-ъи иля гядяр игтисади силсилялярин дяйишмяляри баш верян мяркяз 
иди» (31). 

Игтисади силсилялярин мяркязи мцтляг дейил ки, бейнялхалг малиййя 
системинин мяркязи олсун. 1820-1840-ъы илляр арасында Парис Лондонун 
Балтикайа, Русийайа, Чиня, Латын Америкасына вя АБШ-а олан хариъи 
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юдямяляри йериня йетирмяйя кюмяк едирди, сонра ися 1850-1870-ъи илляр 
арасында о, «хариъи валйуталарла мцбадиля ямялиййатларынын апарылмасы 
цзря ясас Авропа мяркязи» олду (32). Яэяр бу, щягигятя уйьун идися, 
онда вязиййят франко-прус мцщарибясиндян сонра дяйишмишди. 
Бейъхотун дедийиня эюря:  

Франко-прус мцщарибяси иля ялагядар Авропа малиййя 
ещтийатларынын сахланылмасы щагда мясяля мейдана чыхыр... 
Тез-тез ири наьд юдямяляр апармаг лазым эялдийиндян 
бюйцк мябляьдя пул фондларынын сахланылмасы цчцн мяр-
кязин йаранмасынын зярурилийи артыр.Яввял Авропада ики 
беля мяркяз вар иди; бири Франса банкы, диэяри ися Инэилтяря 
Дювлят банкы. Лакин Франса банкынын метал пуллар вер-
мясини дайандырдыьы вахтдан онун сиккялярин сахланылмасы 
функсийасы да битди.Щеч ким ямин ола билмяз ки, бурадан 
банк чеки иля гызыл вя эцмцш ала биляр. Мцвафиг олараг, 
бейнялхалг наьд юдямялярин йериня йетирилмяси цзря бцтцн 
мясулиййят Инэилтяря Дювлят банкынын цзяриня дцшдц.., мц-
бадиля ямялиййатлары даща чох Лондонда йыьылырды. Яввял-
ляр бир чох щалларда мящз Парис Авропа «щесаблама пала-
тасы» ролунда чыхыш едирди, лакин инди о артыг бу ящямий-
йятини итирди... Лондон яввялляр олдуьу кими, икисиндян бири 
йох, артыг Авропада йеэаня малиййя тянзимлямяси мяркя-
зиня чеврилди. Йягин ки, Лондон бу цстцнлцйц горуйуб 
сахламаг цчцн сяйлярини ясирэямяйяъяк. Парисин яввялки 
цстцнлцйц сийаси щакимиййятин бюлцнмясинин нятиъяси иди, 
щансы ки, инди артыг итирилмишдир. Лондонун эцъц, юз нювбя-
синдя, тиъарятин гейри-ади сабитлийиня ясасланыр (33). 

1910-ъу илдя Шпруг АБШ-дан олан бу тяклифя тяряфдар чыхды. Онун 
изащатына эюря Инэилтяря Дювлят банкы 1907-ъи илдя юз учот дяряъясини 
галдырды ки, АБШ-а гайтармалы олдуьу гызылын явязиня диэяр юлкялярдян 
олан пул ахыныны тямин етсин. Лондон дцнйанын ясас малиййя базары иди 
вя онун фаиз дяряъялярини галдырмасы АБШ-а эюндярилян бцтцн юдя-
мяляри мцстягил малиййяляшдирмякдян азад олмасына кюмяк етди (34).  

Онунла разылашмайан Бонелли 1907-ъи ил бющраны контекстиндя 
Италийанын бейнялхалг ялагялярини нязярдян кечиряряк исрар едирди ки, 
дцнйа малиййя ахыныны тянзимляйян мяркяз Парисдир (35). Ы Дцнйа 
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мцщарибясиндян яввялки дюврцн малиййя вязиййятини тядгиг едянлярдян 
ян нцфузлусу билдирирди ки, яэяр эцъцн яламяти кими гысамцддятли фаиз 
дяряъясинин минимал сявиййясини щесаб етсяк, онда «Парис бу 
тядгигатда 1914-ъц иля гядяр дцнйада ян эцълц малиййя мяркязи кими 
юзцнц эюстярир. Бу нятиъя Лондонун дцнйа малиййя мяркязи олдуьу 
щагда йайылмыш фикря зиддир.» Моргенштерн бу фикирляри ъямляшдиряряк 
гейд едирди ки, фактики олараг Парисдя пул вясаити, Лондонда ися бу 
вясаитляри щярякятя эятирян «малиййя механизмляри» болдур (36). Лакин 
фяргли хцсусиййятлярин беля айрылмасы ясассыздыр. Щяр бир мяркязин 
юзцнцн спесифик мцштяриляри вардыр. Италийа вя Русийайа Парисдя, АБШ 
вя Британийа мцстямлякяляриня Лондонда хидмят эюстярилирди. Белчика, 
Нидерланд вя Алманийа Лондонла даща сых баьлы идиляр. Бундан 
башга, Лондон бейнялхалг кредитор иди, Парис ися азсайлы юлкяляря 
кредит верирди.  

 
Биринъи Дцнйа мцщарибясиндян  
сонра сон кредитор мярщяляси 

 
1920-1921-ъи илляр бющраны дюврцндя щеч бир бейнялхалг банк 

мювъуд дейилди. Мцхтялиф Авропа валйуталарынын девалвасийасы баш 
галдыран проблемлярдян бири олду. Юлкянин юдямя балансынын зяифлийи вя 
капиталын юлкядян эетмяси иля ялагядар бющран шяраитиндя милли валйу-
танын девалвасийасы тез сатылан малларын дахили гиймятляринин галх-
масына сябяб олурду (йяни ихраъ-идхал маллары вя хидмятляр вя йа хариъи 
базарда рягабят габилиййятли маллар вя хидмятлярин гимяти). Эцълц 
инфлйасийа зярбяси бющранын диэяр - щиперинфласийа иля мцшайят олунан 
пулдан маллара кечмяк нювцня эятириб чыхара биляр. Бу, 1923-ъц илдя 
Австрийа-Маъарыстан иmперийасынын сцгутундан сонра йени сярщядляр-
дя вя шяраитдя йашамаьа чалышан Шярги вя Мяркязи Авропада баш верди 
(37). Пол Ердманын «Сцгут 79» триллериндя щадисялярин инкишафы тяхми-
нян бу ссенари цзря эедир: милли валйута олдугъа чох чап едилдийиндян 
вя АБШ доллары ися азад цздцйцндян ямтяяйя олан тяляб артараг 
малиййя бющраны иля нятиъялянир (38). 

1920-ъи иллярин яввялиндя Гярби Авропа щюкумятляринин чоху 
1914-ъц ил гызыл паритетиня уйьун сявиййядя юз милли валйуталарыны са-
битляшдирмяйя, йяни мцщарибяйя гядяр статус-квону бярпа етмяйя 
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чалышырды. Бу юлкяляр сон кредитор мярщялясинин боръларына охшар сабит-
ляшдирилмиш борълардан валйута базарында юз валйуталарынын гиймятдян 
дцшмясиня мане олмаг цчцн истифадя едирди. 

1924-ъц илдя франсыз франкы бир нечя сябябя эюря мющтякир щц-
ъума мяруз галды. Хариъилярин чоху 1919-1920-ъи иллярдя гиймяти дцшян 
франклары алмагла цмид едирдиляр ки, онун мязянняси мцщарибяйя 
гядяр олан сявиййясиня галхмагла бюйцк эялир эятиряъяк, лакин онлар бу 
фикирляриндян ял чякяряк франклары сатмаьа башладылар (39). Амстер-
дамда, Вйанада вя Берлиндя (алман щюкумятинин стимуллашдырмасы 
иля) мющтякирляр франклары сатараг цмид едирдиляр ки, эяляъякдя онлар 
даща ашаьы гиймятля бунлары ала биляъякляр (40). Онлар 1923-1924-ъц 
иллярдя щиперинфласийа дюврцндя гиймятдян дцшян алман маркасынын 
спекулйасийасындан артыг эялир эютцрмцшдцляр, инди ися диггяти франсыз 
франкына йюнялтмишдиляр. Ликвид гиймятли каьызлары олан 100 минлярля 
франсыз Франса банкынын щюкумятин сорьусу цзря вясаитин верилмясиня 
лимитин формал тяйин едилмяси щагда дахил олан хябярляря диггят 
йетирирдиляр. 

1924-ъц ил мартын 4-дя чахнашма баш верди. Яэяр февралын 17-дя 
фунт стерлинг 98 франк идися, февралын 28-дя 104 франк, мартын 4-дя ися 
артыг 107 франка галхмышды. Франсыз щюкумяти вя Франса Банкы еля 
тяъили мцшавиряляр кечирирди. Д.П.Морган бир сыра шяртлярин йериня 
йетирилмяси мцгабилиндя юз кюмяйини тяклиф едирди. Банкын нцмайян-
дяси Томас Ламонун тялябиня эюря алтыайлыг бярпа едилян кредитин 
щяъми яввял нязярдя тутулдуьу кими, 50 млн. доллар йох, 100 млн. 
доллар тяшкил етмяли иди. Франса Банкы эиров олараг гызыл гойулушу 
тялябиня гаршы чыхырды, онун престижини хилас едян формулировка тапылан 
кими разылашды. Юз нювбясиндя, Банкын реэентляри, Ротшилд вя де Вендел 
дахил олмагла щюкумятдян консерватив малиййя програмынын гябул 
едилмясини тяляб етдиляр. Мартын 9-да базар эцнц програм гябул едилди 
вя цч эцндян сонра мющтякирляр юз «гыса» базар мювгелярини 
баьламаьа ъумдулар. Франк юз минимал сявиййясиндян - фунта эюря 
123 франк, мартын 24-дя 78 франк сявиййясиня галхды. Сонра Франса 
Банкы милли валйута мязяннясинин галхмасыны мящдудлашдырды. Мющ-
тякирлярин мювгеляриня щцъум уьурлу иди (41). Лемон йазырды ки, «биз 
щеч вахт беля уьурлу ямялиййат кечирмямишдик» (42). 
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Лакин шадлыг чох чякмяди. 1926-ъы илдя мющтякирляр йенидян фран-
сыз франкына нювбяти щцъум етдиляр, щансы ки, бу, 1926-ъы илин ийулунда 
Британийа фунту 240 франк олмагла милли валйутаны ашаьы сявиййяйя 
салды. Сонралар франсыз капитал сащибкарларынын етибарыны газанмаг вя 
онлары юз пулларыны Лондон вя Нйу-Йоркдан Парися гайтармаьа сювг 
етмяк мягсядиля консерватор Пуанкаре тяряфиндян ислащатларын щяйата 
кечирилмяси, фаиз дяряъясинин галдырылмасына ъаваб олараг фунта эюря 
125 франк сявиййясиня галхды. 

1920-ъи иллярдя Австрийа, Маъарыстан вя Шярги Авропа юлкяляринин 
бир чох йени Мяркязи банкларына Миллятляр Лигасынын еэидасы алтында 
Лондон, Парис вя Нйу-Йоркла разылашмалара ясасян сабитляшдириъи 
борълар айрылырды. Дауес вя Йунгун алман репарасийаларынын тякрар 
истифадясини нязярдя тутан планлары даща мяшщурдур. Дауесин борълары 
хариъи истигразларын Америка сатын алмаларыны стимуллашдырырды. 1930-ъу 
иллярдя беля бир фикир иряли сцрцлцрдц ки, Британийа фунтунун, йапон 
ийенасынын вя АБШ-ын долларынын ардыъыл девалвасийасы, щямчинин 
Алманийа вя Австрийанын бейнялхалг юдямяляриня валйута нязарятинин 
гойулмасы нятиъясиндя йаранан франкын вя «гызыл блокун» бязи диэяр 
валйуталарынын гиймятинин дяйишдирилмяси шяраитиндя Франсайа гызылда 
сабитляшдириъи боръ зярури иди. Истещза иля ялавя едилирди ки, бу гызылы 
шцшянин алтында Франсанын бцтцн шящярляринин вя кяндляринин кцчяля-
риндян кечириб апармаг лазымдыр ки, инсанлар щакимиййятин кифайят 
гядяр гызыл ещтийаты олдуьуна инансын вя беляликля, онлары юз дюшяк-
ляринин алтында эизлятдикляри луидорлары чыхартмаьа сювг етсин. 

1931-ъи илдян ачылан дефлйасийа апарылан ямялиййатын сийаси харак-
терини нязяря алмагла лазыми гядяр боръларын верилмяси проблемини щялл 
едя билян бейнялхалг сон кредитор мярщялясиня олан тялябин йени 
мигйасыны эюстярирди.Бундан башга, тяляб олунурду ки, щяр щансы юлкя 
вя йа юлкяляр групу бцтцн малиййя системинин сабитлийиня эюря 
ъавабдещлийи юз цзяриня эютцрсцн (43). Бу сябябдян Йорген Педерсен, 
Р.Хоутри вя диэяр Британийа игтисадчыларынын щюкумятя вердийи 
мяслящятляр Сйузен Хаусон вя Доналд Уинчин «Игтисади мяслящятчи 
шура» (1930-1939) ишиндя цмумиляшдирилмишди. 

Инандырыъы тящлил верян Хоутри йазырды: 
1931-ъи ил бющраны юз бейнялхалг аспектиня эюря яввял-
килярдян фярглянирди. Яввялки бющранлар она эюря бей-
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нялхалг иди ки, гиймятлярин енмяси дцнйа базарларында 
сатыша сябяб олурду. Лакин боръларын кичик щиссяси хариъи 
кредиторларла баьлы иди. 1931-ъи ил чахнашмасынын фяргли 
хцсусиййяти ондан ибарят иди ки, алманийанын вя Шярги 
Авропа юлкяляринин хариъи кредиторлары щятта борълуларын юз 
юдямя габилиййятини сахладыьы щалда да валйута базарынын 
даьылаъаьындан горхурдулар. Инэилтяря банкынын учот 
дяряъясини артырмасы Лондондан капиталларын эютцрцлмя-
синя гаршы олдугъа эеъикмиш тядбир иди. Беля мигйаслы эери 
гачмалар щеч вахт мцшащидя олунмамышды, яввялки проб-
лемлярин ясасыны пул-кредит гейри-сабитлийи тяшкил едирди. 
Сянайе декпрессийасы, компанийа вя банкларын мцф-
лисляшмяси, бцдъя дефисити вя дефолтлар - бцтцн бунлар гий-
мятлярин енмясинин тябии нятиъяляридир. Бу фонда бей-
нялхалг сявиййяли сон кредитор мярщялясиня тяляб йараныр. 
Ола билсин бейнялхалг щесабламалар апаран Банк шяк-
линдя... Йаранмыш вязиййяти нязяря алараг, беля функсийаны 
юз цзяриня хариъи Мяркязи банк вя йа хариъи Мяркязи 
банкларын гаршылыглы ялагяляр групу эютцря биляр (44). 

Хоутри сабитляшдириъи кредитлярин мящдудлуьуна даир уникал 
эюзцачыглыг нцмайиш етдирир: (45) 

Чятин вязиййятя дцшмцш Мяркязи банка кредит вермяк 
лазым эялярся, беля бир кредит щяъми кифайят гядяр 
олмалыдыр. Щеч бир мящдудиййятляр гоймаг эяряк дейил. 
Яэяр верилян вясаитлярин щяъми йаранмыш вязиййятя адек-
ват дейил вя бу вязиййяти дцзялдя билмирся, онда айрылан 
вясаитляр ябяс йеря хярълянир... Гейри-мящдуд кредитлярин 
хейри одур ки, онлар капиталын эетмясини дайандырыр. Кре-
дитляр йа гейри-мящдуд олмалы, йа да щеч олмамалыдыр. 
Лакин мцяййян риск мювъуддур. Гейри-мящдуд кредитляр 
öлкяйя тезликля дюзцлмяз олан шяраити узадараг, гызыл 
стандарта ямял етмяк цчцн имкан веря билярди... Бурдан 
беля бир нятиъя чыхыр: яэяр юлкя пул-кредит стандартыны 
йерсиз эярэин гцввя олмадан сахлайа билирся, онда она 
гейри-мящдуд кредитляр верин; лакин яэяр бу, щядсиз эцъ 
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тяляб едирся, кредитляр вермяк явязиня милли валйутанын 
гиймятдян дцшмясиня имкан йаратмаг лазымдыр.  

Хаусон вя Уинч 1930-ъу иллярдя Британийа игтисадчыларынын, о 
ъцмлядян, Кейнсин рящбярлик етдийи, Хендерсон, Пигу, Роббинс вя сер 
Ъезай Стемпин цзв, Хемминг вя Канын катиб олдуьу Игтисадчылар 
комитяси адындан эюндярилян мялуматлары эюстярир. Бу мялуматларда 
игтисадчылар гысамцддятли тяляблярин малиййяляшмяси фондунун 
йаранмасы, валйута пулунун формалашмасы, щансы ки, милли валйутанын 
ифласынын гаршысыны алмаг цчцн истифадя едиляъяк борълар айрыла билярди, 
щямчинин, «инди базар иштиракчылары тяряфиндян етибарсыз сайылан бир чох 
юлкялярин малиййя сабитлийиня инамын» бярпа едилмяси цчцн Бейнялхалг 
щесаблама банкы васитясиля Мяркязи банкларын ямякдашлыьына тяряф 
чыхыш едирдиляр (46). 

1932-ъи илин ийулунда Бюйцк Британийада гызыл стандарты ляьв 
едилдикдян сонра, лакин 1933-ъц илдя кечирилян цмумдцнйа игтисади 
конфрансындан яввял, Стампын рящбярлийи иля, цзвляри Ситрин, Коул, 
Кейнс, сер Алфред Лйуис вя сер Фредерик Лейт – Росс, катибляри ися 
Хендерсон вя Хемминг олан Игтисади информасийалар комитяси «бей-
нялхалг малиййя бющраны» мювзусунда мялумат дяръ етдирди. 
Бейъхотун ситат эятирдийи бу сяняд 1825 вя 1847-ъи илляр бющранына щяср 
олунмушду вя орада гейд едилирди ки, Бюйцк Британийа бейнялхалг 
сявиййядя сон кредитор мярщялясинин функсийаларыны йериня йетиря 
билмядийи цчцн бу функсийалары Бейнялхалг щесаблама банкына вермяк 
мяслящят эюрцлцр, щансы ки, бейнялхалг юдямя сертификатлары - «каьыз 
гызылын» емиссийасыны кечиря билярди (47). 

Банк щесабларындан пулларын глобал эютцрцлмясинин гаршысыны 
алмаг имканы илк дяфя 1931-ъи илин майында Австрийанын апарыъы Ъредит 
Ансталт банкынын ифласы заманы баш верди. Бу юлкянин Мяркязи банкы 
капиталын Вйанадан эетмямяси цчцн йцксяк фаиз дяряъялярини сахла-
йырды. Бу да, юз нювбясиндя, игтисадиййаты зяифлятди вя активлярин 
гтймятинин енмясиня эюря борълар цзря бюйцк иткиляря сябяб олду. 
Ъредит Ансталт банкынын 11 май щесабаты эюстярди ки, банк юз 
капиталынын 3/4 гядяр 140 млн. шиллинг итирмишдир. Австрийа щюкумяти 
малиййя кюмяйи цчцн Миллятляр Лигасына мцраъият етди, беля ки, Лига 
1920-ъи иллярдя сабитляшдириъи борълар тяшкил етмишди. Юз нювбясиндя, 
Лига Йунгун планы цзря 1930-ъу илдя йаранмыш йени Бейнялхалг 
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щесабламалар банкындан алман репарасийаларынын трансфертини тяшкил 
етмяйи хащиш етди. Австрийа щюкумяти 150 млн. шиллинг (21 млн. доллар) 
алмаг истяйирди. Майын сон ики щяфтяси ярзиндя Бейнялхалг 
щесабламалар банкы 11 юлкядян 100 млн. шиллинг мябляьиндя боръ 
щагда разылашма ялдя етди. Ийунун 5-ня бу фонд битди вя Австрийа Милли 
банкы диэяр боръ цчцн мцраъият етди, ийунун 14-дя разылыьа эялди. 
Шяртляря ясасян боръ 150 млн. шиллинг мябляьиндя 2-3 ил мцддятиня 
верилирди. Франсызлар бунун явязиндя тяляб едирдиляр ки, Австрийа 
щюкумяти ики ай яввял бирляшмяси щагда елан едилмиш Алманийа иля 
эюмрцк иттифагында иштиракындан имтина етсин. Лакин Австрийа щюку-
мяти бу тяляби йериня йетирмякдян имтина етди. Сонра Инэилтяря Дювлят 
банкы Австрийайа 50 млн. шиллинг (7 млн. доллар) мябляьиндя боръ тяклиф 
етди. Австрийа щюкумятинин сонракы аддымы милли валйутанын гызыла 
баьланмасындан имтинасы вя шиллингин левалвасийасы олду. 

Чахнашманын дальасы Алманийайа тяряф дюндц. О заман Алман 
банк системи щяддян артыг мющтякирлик, боръларын силинмяси, 
фырылдагчылыг, банкирляр арасында дава-dalaş щесабына зяифляди. Юз 
сящмлярини алмаьа башı гарышан банклар ликвидлик ещтийатларыны сярф 
етмишди, йяни наращатлыг цчцн там классик сябябляр топлусу вар иди (48). 
Ики банкын – Дармстадтер вя Натионал бирляшмясиндян ямяля эялмиш 
Данатбанк-дан (49) олан Ъекоб Голдшмидт аутсайдер иди. Деутсъще 
Банк дан олан Оскар Вассерман дахил олмагла диэяр банкирляр 
Голдшмидтя агрессив тактикасына эюря нифрят едирдиляр. 1927-ъи илдя 
Берлин Щанделсэеселлсъщафт банкы йун сянайесиндя апарыъы компанийа 
олан Норддеутсъще-Wолкаммереи (Нордwолле) кредитляшмясини дайан-
дырды. Данатбанк Нордwолле юз мцштяриляри сырасына гябул етди. 1931-ъи 
ийунун 17-дя баш верян Нордwолле мцфлисляшмяси Данатбанка эцълц 
зярбя ендирди; диэяр банкирляр Голдшмидтя олан нифрятляриня эюря 
щямкарларына кюмяк етмядиляр. Системдя диэяр сийаси вя малиййя чя-
тинликляри дя мювъуд иди. Нятиъядя, малиййя гарышыглыьы капиталын кцтляви 
эетмясиня сябяб олду ки, бу, Гуверин гябул етдийи мораторийя эюря 
гыса мцддятя дайандырылды. Ийунун 25-дя Алманийайа 100 млн. доллар 
мябляьиндя боръ верилмяси щагда разылыг ялдя едилди. Инэилтяря Дювлят 
банкы, Франса Банкы, Нйу-Йоркун Федерал ещтийатлар банкы вя 
Бейнялхалг щесабламалар банкы – щяр бири 25 млн. доллар вясаит 
кечиртди. Рейхсбанкын рящбяри Щанс Лйутер бюйцк мябляь алмаг 
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истядийи цчцн хащиш етди ки, боръун дягиг мябляьи ъямиййятя 
ачыгланмасын. Нятиъядя, боръун верилмяси щагда коммйуникедя 
кифайят гядяр пул вясаитляринин тягдим едилдийи билдирилирди. Боръун 
мигдары ашкар едилдикдя Рейхсбанкын 23 ийун тарихли щесабатынын няшри 
эюстярди ки, банкын ещтийат юдямяляри 40, 4 % тяшкил едир, йяни 40%-лик 
минимал тялябдян бир аз чохдур вя «Иблис эери галанлары йахалайыр» 
принсипи ишлямиш олду. (50). 

Йени боръларын верилмяси щагда мясяля хцсуси уьур газанмадан 
мцзакиря олунурду. Алманлар 1 млрд. доллар алмаг истяйирдиляр. 
Франсызлар 500 млн. доллар мигдарында боръ щагда данышыьа щазыр 
идиляр, лакин бу заман сийаси шяртляр иряли сцрцрдцляр. Америка щюкумяти 
юз бцдъя дефиситиня эюря наращат иди, эуман едилирди ки, бу, 1,6 млрд. 
доллар тяшкил едир вя Америка Конгресинин Алманийайа ялавя пул 
айрылмасына иъаря веряъяйиня шцбщя йарадырды. Америка щюкумяти артыг 
айрылмыш боръларын бахылмасына щазыр иди. Бюйцк Британийада хариъи 
ишляр назири Артур Хендерсон йени боръ верилмяси идейасына тяряфдар иди, 
Инэилтяря дювлят банкынын рящбяри Монтеэйу Норман ися щесаб едирди 
ки, банк «артыг лазым олан малиййя кюмяйини эюстярмишдир» (51). Хариъи 
боръларын верилмясиня мане олан сябяблярдян бири о иди ки, алман бющ-
раны хариъи инвесторларын вясаитляринин дейил, дахили капиталын юлкядян 
эетмяси иди. Ийулун 20-ня ялавя боръ алынмасы идейасы «реаллашмайан 
олдуьундан» кянара атылды (52). Бунун явязиня Алманийа инди банк 
щесабларындан пулларын эютцрцлмясинин гаршысыны алаъаг дахили тядбирляр 
гябул етмяйя цмид баьлайырды. Гызылын хариъя кечмясинин гаршысыны алан 
хцсуси борълар цзря мораториляр хариъи банкирлярин наразылыьына сябяб 
олурду. 

Бундан сонра мющтякирлик тязйиги Бюйцк Британийайа кечди. 
1931-ъи ил ийулун орталарында яманятлярин эютцрцлмяси башланды. Буна 
сябяб континентал Авропадакы иткиляр, щям дя юлкянин бюйцк миг-
дарда бцдъя дефисити вя Лондону тярк едя биляъяк хариъи капиталын 
бюйцк щяъми щагда Макмилланын май мялуматлары олду. 1927-ъи илдян 
Франса Банкы долайы йолларла Британийа фунтуну гызыла конверсийа етди; 
Британийа фунтлары валйута спот базарларында сатылырды вя форвард 
контрактлары базарында алынырды, сонра Франса Банкы форвард кон-
трактлары цзря юдямя мцддяти эялдикдя гызыл тяляб едирди (53). Мясяля 
ондан ибарят иди ки, Франса Банкы еля тясяввцр йаратмаг истяйирди ки, 
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эуйа о, бу йахынларда алдыьы Британийа фунтларында олан юз активлярини 
яввялки салдойа тохунмайараг гызыла конверсийа едир. 1931-ъи илин 
йайында Франса Банкы кюмяк мягсядиля Британийа фунтларында олан 
гиймятли каьызларыны сатмаьа башлады. Бундан башга, ийулун сонунда 
Нйу-Йоркун Федерал ещтийатлар банкы вя Франса Банкы Инэилтяря 
Дювлят банкына щяр бири 125 млн. доллар мигдарында боръ верди. Бу 
фондлар битдикдян сонра Британийа щюкумяти Нйу-Йорк вя Парис 
базарларында бириллик боръларын эютцрцлмяси имканына бахырды. Инэилтяря 
Дювлят банкы билдирди ки, бюйцк бцдъя дефисити шяраитиндя хариъи 
банкирляр Бюйцк Британийайа боръ вермяйяъякляр. Британийа щямкарлар 
иттифагы ишсизлийя эюря йардымларын ихтисарына гаршы чыхыш едирди вя 
щюкумяти лейборист партийасынын тяряфдарлыьындан мящрум етди. 
Августун 24-дя щюкумят истефайа эетмяли олду. Дюрд эцндян сонра 
баш назир йенидян Макдоналд, малиййя назири ися Сноуден сечилян йени 
«милли щюкумятин» формалашмасындан сонра Нйу-Йорк синдикатын 
Моргандан 200 млн. доллар вя Парисдя франсыз синдикатындан даща 200 
млн. доллар алмаг мцмкцн олду. Банкирлярин Британийа щюкумятиня 
йардым эюстярмясинин шяртляри 1920-ъи иллярдя Морганын франсыз щюку-
мятиня йардым етдийи заман формалашдырдыьынын ейни иди. Asийа тялябляр 
иряли сцрмядян банкирляр юз яманятчиляри вя юзляри цчцн малиййя риски 
нюгтейи-нязяриндян щансы игтисади вязиййятлярин гянаятбяхш олдуьуну 
щесаб етдиклярини эюстярирдиляр. 

1931-ъи ил августун 5-дя Кейнс баш назир Макдоналда онун 
сорьусуна ъаваб олараг Британийа фунтунун девалвасийасы вя импе-
рийанын бцтцн юлкяляриня, Ъянуби Америка, Асийа, Мяркязи Авропа 
юлкяляриня, щямчинин, Италийа вя Испанийайа гябул едилмяси тяклиф 
олунаъаг гызыла баьлы фиксасийалы дяйяри ъари паритет сявиййядян 25% 
ашаьы мцяййянляшдирилмиш валйутанын йарадылмасы барядя йазырды. 
Мяктубда эюстярилирди ки, Британийа фунтунун лазыми гядяр мцдафия 
едилмядийи бир шяраитдя она кюмяк олунмасы цчцн хариъи валйуталарын 
боръ алынмасыны давам етдирмяк ахмаглыгдыр. (54). 

Яввял алынмыш 250 млн. доллара ялавя 400 млн. доллар боръ 
кифайят дейилди вя сентйабрын 21-дя Британийа фунта йардымы да-
йандырды. Франса Банкы Бюйцк Британийайа гаршы олдуьу кими, АБШ-а 
гаршы еля лойал дейилди вя «гызыл блокун» диэяр цзвляри иля бирэя 750 млн. 
доллар мябляьиндя юз Америка депозитлярини гызыла конверсийа етди. 
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Америка гызыл ещтийатларынын азалмасы, щямчинин, Британийа фунтунун 
вя она баьлы валйуталарын девалвасийасынын нятиъяси олан дефлйасийа 
тязйиги Америка банк системини олдугъа зяифлятди. Америка федерал 
щюкумяти хариъи инвесторлардан ня кюмяк истямяди, ня дя доллар 
депозитляринин гызыла конвертасийасыны мцвяггяти дайандырылмасыны 
хащиш етди. 1929-ъу илдя Харрисонун Нйу-Йоркун Федерал ещтийатлар 
банкынын алдыьы Британийа фунтларыны гызыла конверсийа едиляъяйи барядя 
суалына Норманын ъавабы гыса олду: «Ялбяття, фунт стерлинг гызылла 
тямин олунуб. Бу, гызыл стандартын гайдасыдыр» (55). 1931-ъи илдя 
Харрисон, юз нювбясиндя, Морейя Франса Банкына мянсуб Америка 
долларларынын бир щиссясини вя йа щамысыны гызыла конверсийа едилмясиндя 
щяр ъцр кюмяйи тяклиф етди (56). 

1931-ъи илдя йаранмыш вязиййятдя, хцсусиля, беш аспект диггяти 
ъялб едир: 1) Бейнялхалг мигйасда Бюйцк Британийанын сон кредитор 
мярщяляси функсийаларыны йериня йетиря билмямяси; 2) АБШ-ын сон 
кредитор мярщяляси кими фяалиййят эюстярмяк истямямяси, Бюйцк 
Британийа истисна олмагла, бу юлкя иля АБШ-ы «хцсуси мцнасибятляр» 
баьлайыр; 3) Франсанын чятин вязиййятдян истифадя едяряк юз сийаси 
мягсядляриня наил олмаг цчцн Австрийа вя Алманийа иля мцнасибятляр 
гурмаг истяйи; 4) 1923-ъц илдян сонра инфласийайа аид щяр щансы яламятя 
эюря Алманийа паранойасынын ашкара чыхмасы; 5) Кичик юлкялярин 
мясулиййятсизлийи. 

Чохлары бу тящлиля шцбщя иля йанашды. Аналитиклярдян бири щесаб 
едирди ки, Ы Дцнйа мцщарибясиндян сонра дцнйа игтисадиййатынын 
бярпасы цчцн ЫЫ Дцнйа мцщарибясиндян сонра реаллашан Маршалл планы 
типдя даща дцшцнцлмцш тядбирлярин йериня йетирилмяси тяляб олунурду 
(57). Диэяри фярз едирди ки, 1931-ъи илдя алман игтисадиййаты сон кредитор 
мярщялясинин кюмяйи иля там бярпа олунмады, беля ки, юлкя щакимиййяти 
Версал мцгавилясинин, хцсусиля репарасийаларын юдянилмяси иля баьлы 
мцддяаларын йенидян бахылмасына щазырлашырды (58). 

 
Бреттон - Вудs вя бейнялхалг пул-кредит мцгавиляляри 

 
1940-ъы иллярин яввялиндя бейнялхалг игтисади институтларын 

йаранмасына даир эениш дебатлар кечирилирди. Бунлар дцнйада Ы Дцнйа 
мцщарибясиндян сонра 20 ил ярзиндя мцшащидя олундуьундан даща 
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эцълц игтисади сабитлийи тямин етмяли иди. Бейнялхалг кредит идарясинин 
йаранмасы ещтийаъы олан юлкяляря юз юдямя балансынын гысамцддятли 
дефиситлярини малиййяляшдирмяйя кюмяк етмяли иди (инди бу идаря 
Бейнялхалг валйута фонду кими таныныр). Диэяр кредит идарясинин 
йарамасынын мягсяди мцщарибя нятиъясиндя даьылан игтисадиййатларын 
бярпасы цчцн малиййя кюмяйинин эюстярилмяси иди; беля тяшкилат 
Бейнялхалг реконструксийалар вя инкишаф банкы олду (БРИБ вя йа 
Бейнялхалг банк). Бейнялхалг тиъарят тяшкилаты тиъарят мцбащисялярини 
тянзимлямяк вя тиъарят манеялярини арадан галдырмаг цчцн тяляб 
олунурду. О заман беля бир тяшкилат йарадылмады, лакин мцхтялиф юлкя-
лярин бейнялхалг тиъарят сийасяти сащясиндя баш галдыран проблемляри 
щялл едян тарифляр вя тиъарят цзря Баш мцгавиля баьланды. 

Бейнялхалг валйута фонду (БВФ) олан бейнялхалг кредит идаря-
синя даир дебатлар, ясасян онун структуру вя малиййя ресурслары щагда 
мцхтялиф фикирляря малик bританийалылар вя aмерикалылар арасында эедирди. 
Британийанын «Кейнс планы» юз пулу вя йа щесаблама ващиди олан 
идарянин йарадылмасыны нязярдя тутурду. Фондун цзвляри олан дювлятляр 
бу идарядя юз депозитляриня малик иди вя сонра диэяр юлкяляря юдямя 
дефиситинин арадан галдырылмасы цчцн буну ютцря билярдиляр. Америка-
лыларын «Уайт планына» уйьун олараг тяшкилатын капиталынын форма-
лашмасы цчцн щяр бир цзв юлкя fаизсиз, мцддятсиз депозит формасында 
гызыл вя юз милли валйутасында яманят йерляшдирмялидир. Щяр бир юлкянин 
дахил етдийи пайын мигдары онун тиъарятинин вя гызыл ещтийатларынын 
щяъминдян асылы олъагды. Фондун цзвц олан дювлят тяшкилата мяхсус 
валйутаны юз валйутасына «алмаг» имканына малик ола биляр; беля 
алгынын максимал мцмкцн щяъми щямин дювлятин пайынын мигда-
рындан асылы олмасыдыр. Америкалыларын тягдиматы цстцнлцк тяшкил етди; 
америкалылар бцтцн пуллары ялдя етди. Британийалылар америкалылары йалныз 
бейнялхалг кредит тяшкилатынын илкин капиталынын икигат артмасына разы 
олмаьа мяъбур етдиляр. 

Фондун гайдалары, щямчинин цзв юлкялярин милли валйуталарынын 
мцбадиля мязяннясинин идаря олунмасы цсулларыны мцяййянляшдирирди. 
Щяр бир цзв юлкя юз валйутасынын дяйярини гызыл вя йа АБШ долларында 
эюстярмяли иди; юз милли валйутасынын дяйяринин дяйишикликляринин 
диапазонуну паритет сявиййяйя йахын дар чярчивядя мящдудлашдырмалы 
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иди; яввялкиня нисбятян он фаиздян чох паритет сявиййянин дяйишилмяси 
цчцн Бейнялхалг валйута фондунун разылыьыны алмалы иди. 

1930-ъу илляр щадисяляринин тякрарланмасынын гаршысыны алмаьа 
кюмяк едя билян кредит идарясинин йарадылмасы цчцн едилян ъящдляря 
бахмайараг, фондун тяклиф олунан структуру эюстярирди ки, о, юзцнцн 
пуллары олмадыьына эюря сон кредитор мярщяляси ролуну ойнайа билмяз. 
Бунун явязиндя Бейнялхалг валйута фонду гысамцддятли юдямя 
дефиситиня ещтийаъы олан юлкяляря кичик кредитляр веря билирди. Юлкяляр 
капиталын щярякятини мящдудлашдыра билян валйута нязарятини апара 
билярди ки, бу да милли валйутанын дяйярини паритет сявиййядя сахламаьы 
мцряккябляшдирярди. БВФ-нин боръларыны мцтляг гайтармаг лазым иди. 
Бейнялхалг сявиййяли сон кредитор мярщялясинин ваъиблийинин 1931-ъи ил 
дярси нятиъясиз галды. Бреттон-Вудда юлкянин юдямя дефиситини 
малиййяляшдирмяк цчцн ъцзи йардым эюстяря билян БВФ йарадылды. БВФ 
ещтийаъы олан юлкяляря щагг ясасында валйута кредитляри верирди, лакин 
бу кредитляр йенидян йаранмыш бейнялхалг пулларда дейилди. Щяр юлкя 
цчцн айрылан боръларын максимал щяъми фондун капиталында юлкянин 
пайындан асылы олан юлчцдя квоталарла мящдуд иди. Бу пай дюрд щиссяйя 
бюлцнцрдц вя 12 ай ярзиндя капиталын 1/4-дян артыг олмайараг боръ 
эютцрмяк мцмкцн иди. Биринъи транш пис-йахшы автоматик верилирди. 
Сонракы траншын верилмяси щялли артыг Кейнсин планында нязярдя тутулан 
мцяййянляшдирилмиш гайдалар ясасында дейил, БВФ-нин ихтийарына 
верилирди. 

ЫЫ Дцнйа мцщарибясиндян сонра игтисадиййатын бярпасы дюврц 
ярзиндя БВФ вя Бейнялхалг банк кянар мцшащидячи кими галырды, беля 
ки, малиййяляшдирмянин чох щиссяси Маршалл планы чярчивясиндя йериня 
йетирилирди. Бреттон-Вуд системи, демяк олар ки, ишлямирди. 1958-ъи илдя 
франсыз франкынын девалвасийасы баш веряня гядяр, Авропа юдямя 
иттифагынын цзвц олан бцтцн юлкялярин валйуталары конверсийа едилди вя 
капиталын щярякятинин мящдудиййятляри эютцрцлдц. 

Лакин тезликля малиййя ахынына гаршы мцнасибяти дяйишмяк тяляб 
олунурду. Капиталын ъари щесаблар цзря конверсийасына йардым 
эюстярмяк вя щярякятини идаря етмяк бу шяраитдя гейри-мцмкцн олду. 
Беля ки, идхал-ихраъ ямялиййатларынын малиййяляшмясиндя «габаг-
ламалар-эерилямяляр» ящямиййятли рол ойнамаьа башламышды. Юлкяляря 3 
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айлыг мющлят вермяк явязиня, идхал цчцн наьд юдямя вя ихраъ 
юдямяляринин мющлятини ися 3-дян 6 айа гядяр артырмаğı тяляб едирдиляр. 

1960-ъы илдя БВФ-йя бирляшмяк щагда Мцгавилянин мцддяалары 
боръ алмаьа даир Цмуми мцгавиляйя уйьун олараг эенишляндирилди. 
Буна ясасян малиййя ъящятдян апарыъы он юлкя фонда ялавя 6 млрд. 
доллар кечирдяряк онун капиталыны 14,4 млрд. доллара чатдырды (БВФ 
1946-ъы илдя йарадыланда онун капиталы 7,8 млрд доллар иди). Капитал 
щярякятиндя баш верян эюзлянилмяз яйриликляр юлкянин юз ещтийатлары вя 
Бейнялхалг валйута фондунда квотасы иля компенсасийа едилмядикдя 
БВФ васитясиля бунлары алмаг мцмкцн иди. Лакин бу ресурслар кифайят 
гядяр дейилди. Бундан башга, чохлары щесаб едирди ки, БВФ малиййя 
вязиййятинин дяйишикликляриня вахтында тясир эюстяря билмир. Фондун 
гярарлары директорларын юлчцлцб-бичилмиш сясвермяси иля гябул едилирди. 
Онларын да чоху бир чох юлкяни тямсил едирди. Бющранлы вязиййятдя олан 
юлкяйя бу вя йа диэяр кюмяйин айрылмасы щагда гярарын гябул едилмяси 
просеси 3 щяфтя узана билярди.  

1950-ъи вя 1960-ъы иллярдя капиталын бейнялхалг йердяйишмяси хейли 
артды. Техноложи тякмилляшмя, информасийанын ютцрцлмяси вя 
сахланылмасы xяръляринин хейли азалмасына эюря игтисади мясафяляр 
гысалды. Ричард Купер бу дяйишикликлярин тясирини гейд едирди (59): 

Дяйишикликлярин мигйасы барядя тясяввцр ялдя етмяк цчцн 
1947-ъи илин августунда «кцтляви гачма» заманы 100 млн. 
доллардан аз олан мющтякирлийин эцндялик максимал щяъми 
иля вя 1969-ъу илин майында 1,5 млрд. доллар тяшкил едян 
алман маркасы иля мющтякирлийин щяъминин аналожи 
эюстяриъисини фунт стерлингя гаршы мцгайися етмяк олар. 
1971-ъи илин майында бир саат ярзиндя Алманийайа 1 млрд. 
доллардан чох пул вясаити «ахмыш» олду. Бундан башга, 
авамлыг барйерляринин сонракы арадан эютцрцлмясиндя щеч 
бир сябяб йохдур ки, базара эцндя 1,5 млрд. доллардан 15 
млрд. доллара вя йа щятта 50 млрд. доллара гядяр галхмаьа 
мане олсун. 

1990-ъы иллярин сонунда валйута базарында эцндялик мал дюврий-
йяси 1трлн. доллар сявиййясиня чатды. Инкишаф едян игтисадиййатлы юлкя-
лярдя валйута сювдяляринин щяъминин артымы даща сцрятли иди (60). 
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Капиталын бейнялхалг йердяйишмясинин интенсивлийинин артмасы 
Мяркязи банклары валйута мязяннясинин паритет сявиййясини сахламаьа 
вадар едирди. Бязи Мяркязи банклар юз валйутасыны форвард валйута 
базарында сатараг експеримент апарырдылар: бу сатышлар юз валйута 
ещтийатларыны тцкяндирмядян щяр щалда контрактлар цзря юдямялярин 
вахты эяляня гядяр мязянняни паритет сявиййядя сахламаг имканы ве-
рирди. Бу щалда да Мяркязи банклар «чеврилмяк» вя йа контрактлары йе-
ниляшдирмяк имканына малик иди. Бир чох мцшащидячиляр еля билирдиляр ки, 
форвард сювдяляшмяляри Мяркязи банклара бейнялхалг ещтийат актив-
ляриня тялябатдан азад олмаг имканы веряъяк. 1964-1967-ъи илляр ярзин-
дя Инэилтяря Дювлят банкынын тяърцбяси бу кими тясяввцрляря сон гойду; 
1967-ъи илин сонуна йахын АБШ долларынын валйута спот базарында 
тяъщизи цзря банкын ющдяликляринин щяъми форвард контрактларынын 
битмяси тарихиня йахын онун бцтцн бейнялхалг ещтийат активляринин 
мигдарындан бир нечя дяфя артыг иди. Нятиъядя, базарын иштиракчылары 
вахты ютян форвард валйута контрактларынын йениляшдирилмясиня эет-эедя 
щявяссиз разылыг верирдиляр. 1964-ъц илдя Бюйцк Британийанын малиййя 
щакимиййяти Британийа фунтунун девалвасийасындан гача билди, лакин 
бу гачылмаз щадисяни йалныз 1967-ъи иля гядяр тяхиря салмаг мцмкцн 
олду. 

1960-ъы иллярдя ясас бейнялхалг малиййя йениликляриндян бири 
валйута своплары системини щярякятя эятирян Базел мцгавиляси олду.Бу 
системин инкишафы цзря лидерлийи АБШ юз цзяриня эютцрдц. Систем Мяркязи 
банк ъцтлцкляри арасында икитяряфли кредит лимитляринин баьланмасына 
ясасланырды.Бурада щяр бир банк мцяййян мигдарда хариъи валйутаны 
пассив кими йазырды, йяни ейни мигдарда валйутанын алынмасына вя 
сатылмасына даир сювдяляширди. Своп хятти мцяййянляшян кими, эютцрцлян 
мябляь юдянилмяк шяртиля хариъи валйутаны ялдя етмяк мцмкцн 
олурду.1962-ъи илин мартында Франса Банкы иля Нйу-Йоркун Федерал 
ещтийатлар банкы арасында 50 млн. доллар щяъминдя своп щагда илк мц-
гавиля баьланды. Ийунда Федерал щюкумят Щолландийанын вя Белчи-
канын Мяркязи банклары иля 50 милйонлуг, Канада банкы иля ися 250 
млн. доллар мябляьиндя своп – мцгавиляляр баьлады. 1963-ъц илин 
октйабрына йахын баьланмыш свопларын щяъми 2 млрд. доллара гядяр, 
1968-ъи илин мартына йахын 4,5 млрд. доллара гядяр, 1973-ъц илин ийулуна 
йахын ися 18 млрд. доллара чатды (61). 
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1961-ъи илдя Британийа фунту мющтякирлярин алову алтында олдугда 
апарыъы Мяркязи банкларын нцмайяндяляри Бейнялхалг щесаблама 
банкынын эюрцшцндя кредит шяклиндя 1 млрд. доллар щяъминдя йардымы 
она айырдылар. Нйу-Йоркун Федерал ещтийатлар банкынын баш витсе-
президенти Чарлс Кумбс бу щадисяни мцщарибядян сонракы дюврдя 
бейнялхалг малиййянин ян бюйцк наилиййяти адландырды (62). Айрылан 
мябляь кифайят гядяр бюйцк иди ки, мющтякирляри фунту даьытмаг ъящд-
ляринин ябяс олдуьуна инандырсын. Сонралар алынан боръун бюйцк щис-
сяси капиталын репатрасийасы просесиндя юлкяйя гайыдан вясаитляр 
щесабына юдянилди. 

Своп –хяттляр цзря алынан пуллар щцъума мяруз галан юлкянин 
милли валйутасынын мцдафиясиндя биринъи горуйуъу хяттин йаранмасына 
имкан верирди; мцдафиянин икинъи хяттини Бейнялхалг валйута фондунун 
кредитляри тяшкил едирди. Бир чох юлкяляр своп – хяттлярдян истифадя едирди: 
1962-ъи илин ийунунда Канада 1 млрд. доллардан чох; 1963-ъц илин мар-
тында Италийа 1 млрд. доллар; 1964-ъц илин пайызында Бюйцк Британийа 2 
млрд. доллар истифадя етди.1968-ъи илин ийулунда Франсайа 1,3 млрд. 
доллар мябляьиндя кредит верилди вя щямин илин нойабрында франкын де-
валвасийасына йол вермямяк мягсядиля 2 млрд. доллара гядяр артырылды 
(63). 1965-ъи илин сентйабрында Франсанын Бюйцк Британийайа кюмяк 
эюстярмямяк щагда гярары «Мяркязи банклар системи принсипляриндян 
ийрянъ имтина» кими характеризя едилди (64). 

Бреттон-Вуд разылашмасынын позулмасына мцмкцн сябяб Амери-
ка вя алман Мяркязи банкларынын тамамиля мцхтялиф валйута сийа-
сятиня тяряфдар олмасы сяйляри иди, бахмайараг ки, бу юлкялярин малиййя 
базарлары депозитлярин офшор базарлары васитясиля сых баьлы иди. Якс 
истигамятли фяалиййятляр бир-бириня баьлы малиййя системиндя щямишя дис-
баланс йарадараг капиталын эюзячарпан йердяйишмяси иля нятиъялянир. 
Беля ки, ФЕС президент сечкиляриня 6-8 ай галмыш пул - кредит кцтлясини 
артырмаьа ъящд эюстярди, ейни заманда, Алманийа юз учот дяряъясини 
йцксяк сявиййядя сахламаьа чалышды. Нятиъядя, капитал ахыны доллардан 
алман маркасына ахыб эялди. 

1825, 1853, 1871 вя 1885-ъи иллярдя олдуьу кими, доллар цзря гий-
мятли каьызларын фаиз дяряъяляринин ендирилмяси борълулара гаршы тялябля-
рин зяифлямясиня эятириб чыхартды. Нйу-Йоркда, Лондонда, Токиода вя 
диэяр малиййя мяркязляриндя йерляшян банклар Мексиканы, Бризилийаны, 
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Арэентинаны вя диэяр инкишаф етмякдя олан юлкяляри, щямчинин ССРИ вя 
Шярги Авропа юлкялярини асанлыгла кредитляшдирмяйя башладылар. 

Нйу-Йоркдан Алманийайа вя диэяр юлкяляря капиталын эетмяси 
нятиъясиндя мцяййян едилмиш мцбадиля мязяннясинин системини сахла-
маг гейри-мцмкцн иди. 1971-ъи ил Смитсон мцгавилясиня уйьун мцяй-
йянляшдирилмиш АБШ долларынын йени паритет дяйяринин мцдафияси цчцн 
Бирляшмиш Штатлар чох аз сяй эюстярирдиляр. 1973-ъц илин февралында 
Америка долларынын ахыны Франкфурта эялди. Февралын 3-дян 9-на гядяр 
Бундесбанк 5 млрд. доллар ялдя етди. Ертяси эцн АБШ щакимиййяти 
долларын биртяряфли девалвасийасы щагда елан етди. Бундесбанк доллара 
йардымы дайандырды вя мцяййянляшдирилмиш мязяння системиндян вал-
йута мязяннясинин там базар мцяййянляшмясиня кечди. 

Игтисадчыларын çоху фикирляширди ки, цзян валйута мязяннясиня 
кечид капиталын щярякятиня валйуталарын тясирини азалдаъаг вя бу, 
Мяркязи банка хошаэялмяз хариъи амиллярдян асылы олмайан валйута 
сийасяти апармаг имканы веряъяк. Бунун нятиъясиндя капиталын 
мющтякир щярякяти сабитляшяъяк йа йох, мясялясиндя игтисадчыларын фикир 
айрылыьы мювъуд иди. Чоху еля эуман едирди ки, цзян мязянняляр 
шяраитиндя мцбадиля ямялиййатларында иткиляр ялдя едилмяси ещтийаты 
капиталын щярякятини сахлайаъаг. Бу сящв фикир иди: банкларын чоху 
хариъи валйуталары активлярин эялир эятиря билян йени синфи кими гябул 
етмяйя башлады. 

Йени шяраитдя сон кредитор мярщялясинин мювъуд олмасына илкин 
тялябат бейнялхалг малиййя иля дя баьлы, ясасян ися дахили амиллярля 
мцяййянляшдирилди. Мцбадиля мязянняляринин даим дяйишмяси мющ-
тякирляри, о ъцмлядян, банклара ишляйянляри ъялб едирди. Кюлнцн Щерстатт 
Банк-ы вя Нйу-Йоркун Франклин Натионал Банк-ы хариъи валйута ал-
вериндя щяр икиси 1974-ъц илин ийунунда пул иткисиня мяруз галды. 
Щерстатт Банкын баьланмасы алвер эцнцнцн ортасында баш верди ки, бу 
да йени проблемин йаранмасына сябяб олду. Беля ки, Щерстатт баьлан-
мыш сювдялярин нятиъясиндя хариъи валйута алмышды, лакин бу сювдялярин 
шяртиня ясасян, диэяр банклара алман маркасынын кечирмямишди. Бир 
вахтлар баьланан банкларын ющдяликляри цзря гарант кими чыхыш едян 
консорсиум тякъя дахили боълары нязяря алырды вя хариъи банкларын иддиа-
ларына диггят йетирмирди. Лакин аьыл цстцн эялди. Банкын ющдяликляри 
щям дахили, щям дя хариъи кредиторлар гаршысында юдянилди. Депозитлярин 



 322

сыьортасы цзря Федерал корпорасийа 40 мин доллар тяйин едилмиш мак-
симал мябляья ясасланараг Франклин Натионал Банк-дакы депозитлярин 
сащибляриня юдямяляри йериня йетирди. ФЕС ися сон мярщялянин кредитору 
кими, банкын боръунун галан щиссясинин юдянилмясиня гарантийа верди. 

1975-ъи ил март тарихли Базел протоколунда юз яксини тапмыш 
Бейнялхалг Щесабламалар банкы цзря разылашмалар бу вя йа диэяр бан-
кын ифласы заманы милли мясулиййят проблемини щялл етмяли иди. Лакин 
1982-ъи илдя Миланын Банъо Амбросиано-нун Лцксембург филиалы диэяр 
Авропа банклары гаршысында 400 млн. доллар мябляьиндя ющдяликляри 
цзря дефолт елан етдикдя йени проблем йаранды. Италийа банкы бу боръу 
компенсасийа етмякдян имтина етди вя юз гярарыны беля ясасландырырды 
ки, Миланын Амбросиано банкынын Лцксембург филиалы юз ганунлары 
чярчивясиндя фяалиййят эюстярдийиндян онун активляри вя борълары баш 
банкын активляринин вя пассивляринин щиссяси дейилди. Базел протоколу 
шцбщя алтына дцшдц. 

1973-ъц илдя, сонра ися 1979-ъу илдя нефтин гиймятинин хейли арт-
масы - нефт истещсалчысы юлкяляринин ихраъ эялирляринин вя онларын бей-
нялхалг ещтийатларынын щяъминин ящямиййятли дяряъядя артмасына эятириб 
чыхартды. Нефт ихраъатчысы олан юлкялярдя мянзиллярин, офис биналарынын вя 
тиъарят мяркязляринин алынмасы щесабына хяръляр дя артырды. Нефт идхал 
едян юлкялярин боръларынын щяъми бюйцдц. Бу базарда гиймятлярин 
артмасы эеоложи- ахтарыш ишляринин вя нефт истещсалынын эенишлянмясиня 
сябяб олурду.  

Сонралар Шимал дянизиндя, Мексикада вя диэяр реэионларда нефт 
щасилатынын артымы, 1980-ъи иллярин яввялиндя башлайан глобал игтисади ен-
мяйя эюря хаммала олан тялябин азалмасы нефтин гиймятинин енмясиня 
эятириб чыхартды. 1982-ъи илин орталарында Мексика вя диэяр нефт ихра-
ъатчылары ъидди малиййя чятинликляри иля цзляшди. Техасын, Оклахоманын 
вя Луизиананын да бир сыра компанийалары вя малиййя идаряляри щямин 
сябябдян олан проблемлярля гаршылашды.  

Валйута своплары ясасыснда кредитляр щагда мцгавиляляр йалныз 
апарыъы инкишаф етмиш сянайе юлкяляри арасында фяалиййят эюстярирди вя 
малиййя бющранлары дюврцндя БВФ-нин кредитляриндян асылы олан инкишаф 
едян юлкяляря шамил едилмирди. Лакин бу юлкялярин чохунун БВФ-нин 
борълуйа тягдим етдийи шяртлярин йериня йетирилмясиня гяти етираз етди-
йиндян онлар боръларын реструктуру щагда кредитор банкларла разылаш-
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маьа чалышырдылар. Бу, Хеллерин «Щийля 22» китабында тясвир едилян 
вязиййяти хатырладырды. Кредитор банклар тез-тез тякид едирди ки, инкишаф 
етмякдя олан юлкяляр борълары йенидян малиййяляшдирмядян юнъя БВФ-
дян иъазя алсын. Малиййя вязиййяти бющранлы мигйас алдыгда борълуйа 
данышыгларын апарылдыьы мцддятдя верилян гысамцддятли мцвяггяти 
борълар кюмяк едя билярди. 

1982-ъи илдя Нйу-Йоркун Федерал Ещтийатлар банкы беля гыса-
мцддятли кредитлярин щяъмини Мексика цчцн 1 млрд. доллара гядяр 
артырды, Америка Хязиняси ися юлкянин стратежи нефт ещтийатларына эяляъяк 
нефт тядарцкц цчцн милйард доллар юдяди. Бу хцсуси борълар Мексикайа 
чятин вязийятдян чыхмаг вя дефолтла цзляшмямяк имканы верди. 
Кредитин беля формасы борълулар цчцн ялверишли иди, беля ки, нятиъядя 
онлар капиталын бейнялхалг базарларына дахил олмаг имканы ялдя 
едирдиляр вя щямчинин, хариъи пулларын ъялб едилмяси щесабына игтисади 
артым цчцн импулс алырдылар. Кредиторлар да бурадан хейир ялдя едирди, 
беля ки, бу йанашма онлара цмидсиз борълары силмямяк вя буна эюря дя 
борълар цзря бюйцк иткиляри саймамаг имканы верирди. Яэяр яввялляр 
дефолтлар хцсуси шяхслярин вя компанийаларын борълары олдуьундан 
бейнялхалг сявиййядя ъидди наращатлыьа сябяб олмурдуса, 1980-ъи 
иллярдя «Цчцнъц дцнйа» юлкяляринин бюрълары цзря дефолтлар апарыъы 
бейнялхалг банкларын ятрафында ъидди проблемлярин йаранмасына сябяб 
ола билярди. 

 
Боръ аланлара гаршы игтисади тялябляр 

 
Беля бир фикир мювъуддур ки, БВФ инкишаф етмякдя олан боръ 

алан юлкяляря юз игтисади вя верэи сийасятини сечмякдя олдугъа 
мящдудлашдырыъы тялябляр иряли сцрцр. Бунунла йанашы, дахили вя хариъи 
кредиторларын чоху юз боръларыны мцяййян шяртлярля верир. Бязи франсыз 
аналитиклярини 1924-ъц илдя Франсайа сабитляшдириъи боръ верян 
Ж.П.Морган анд Ъо-нун мцяййян етдийи шяртляр гыъыгландырмышды (65). 
Лакин бурада щеч бир гярибялик йохдур, беля ки, юз яманятляри гаршы-
сында ющдяликляри олан кредиторлар вердикляри боръларын гайтарылмасы 
цчцн зяманят алмаг истяйирляр. 1931-ъи илдя Австрийа вя Алманийайа 
верилян борълары мцшайият едян Франсанын иряли сцрдцйц тялябляр сийаси 
характер дашыйырды. Щямин илин йайында Бюйцк Британийайа верилян 
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Америка вя франсыз боръларынын тялябляри лейбористляр партийасы 
тяряфиндян «банк рекети» кими гимятляндирилмишди, беля ки, кредиторлар 
бцдъянин баланслашдырылмасы вя ишсизлик цзря мцавинятлярин юлчцсцнцн 
азалдылмасы цзря майда щазырланмыш тювсийялярин йериня йетирилмясини 
тяляб едирди. 

Валйуталы свопларын истифадяси чярчивясиндя верилян кредитляря 
габагъадан хцсуси шяртляр гойулмурду, лакин «разылашмаларла» тян-
зимлянирди. Маъарыстана боръ веряркян Бейнялхалг щесабламалар банкы 
билирди ки, бу юлкя боръун гайтарылмасы цчцн БВФ-дян кредит алмаг им-
канлары щесабына вясаитляр ялдя едяъяк. Бу кредит ися мцтляг конкрет шярт-
лярля мцшайият едиляъякдир. Мцяййян шяртляр, щятта, о щалда да гойулур ки, 
БВФ-дян кредит алмаьа претендент олан юлкя 1976-ъы илдя Бюйцк Брита-
нийа иля баш вердийи кими, «бюйцк йеддилийин» цзвц олур (66). 

 
Мексика бющраны 

 
1994-ъц ил Мексика малиййя бющраны йанварда баш верян кяндли 

цсйанындан вя щаким сийаси партийадан президентлийя ясас намизядин 
юлдцрцлмясиндян башлады. Юлкяйя дахил олан хариъи инвестисийаларын 
ахыны дярщал зяифляди вя Мексиканын валйута базарында песону 
сахламаг имканлары тезликля тцкянди (67). 1994-ъц илин апрелиндя АБШ 
вя Канада кюмяйя эялди. Буна сябяб 1993-ъц илин нойабрында бу цч 
юлкя арасында азад тиъарят щагда баьланмыш Шимали Америка Мцга-
вилясиня ясасланан «хцсуси мцнасибятляр» иди. Кредит лимити 6,7 млрд. 
доллар щяъминдя мцяййянляшдирилди ки, бунун 6 млрд. долларыны АБШ, 
700 млн. доллары ися Канада верди. Бунунла йанашы Мексикада аьыр 
вязиййят давам едирди. 1994-ъц илин декабрында песойа нювбяти эцълц 
щцъум олду. Бунун сябяби щям капиталын дахили арадан эютцрцлмяси, 
щям дя цмидини итирмиш Америка инвесторларынын юлкяни тярк етмяси иди. 
1995-ъи илин йанварында Америка Хязиняси 50 млрд. доллар щяъминдя 
хиласетмя фонду йаратды: бура 20 млрд. доллар Америка Валйута 
сабитляшдирмя фондундан, 18 млрд. доллар БВФ-дян, 10 млрд. доллар 
Бейнялхалг щесабламалар банкынын еэидасы алтында топланмыш Авропа 
Мяркязи банкларындан вя 2 млрд. доллар Канададан дахил иди (68). 
Кюмйин щяъми лазыми тясир баьышлады. Капиталын юлкядян эетмяси 
дайанды вя пуллар Мексикайа гайытмаьа башлады. Америкалыларын 
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ачдыьы кредит хятти иля 12,5 млрд. доллар тяляб едилди вя артыг 1995-ъи илин 
пайызында эютцрцлмцш боръларын юдянилмяси башланды. 

1994-1995-ъи илляр Мексика хиласетмя ямялиййаты цзря бир нечя 
суал галыр. Биринъи – 1982-ъи илдя Мексикайа верилян борълар онларда 
там яминлик йаратдымы ки, нювбяти чятинликлярля цзляшдикдя онлара щяр 
дяфя кюмяк эюстяриляъяк – суал кюмяк эюстярилмясинин мяняви зийаны 
щагдадыр. Икинъи – кредитлярин бюйцк щяъми эяляъякдя даща аз ъидди 
проблемлярля нятиъялянян преседент йарада билдими. Бундан башга, 
айдын дейил малиййя щакимиййяти бющран инфексийасынын 1931-ъи илин 
майында Австрийада олдуьу кими, Бразилийайа вя Арэентинайа йайыл-
масынын гаршысыны ала билдими?  

Бейъхотун формалашдырдыьы ряйя мцвафиг олараг сон кредитор 
мярщяляси ещтийаъы оланлара мящдудиййятсиз кредит вермялидир, беля ки, 
ашаьы сявиййядя лимитлярин гойулмасы да базары йериндян ойнадыр . 
Яэяр боръун мцяййян едилмиш щяъми тяляблярля нисбятдя кифайят 
етдийиндян дя артыг олса беля, ону мцтляг гейри-мящдудла явяз етмяк 
лазымдыр.  

 
Шярги Асийа бющраны 

 
1997-ъи илин ийулунда Шярги Асийада башланан малиййя бющраны юз 

орбитиня щям юз кредит портфелляринин диверсификасийасыны фикриня 
вурулмуш инкишаф етмиш юлкялярин никбин кредиторларыны, щям дя юз 
игтисадиййатына даща бюйцк щяъмли инвестисийалар ъялб етмяк мягсядиля 
Гярбин малиййя базарларынын тянзимлянмясини ляьв етмяк тялябиня 
разылашан сцрятля инкишаф едян борълу юлкяляри дахил етмишдир. Бющран 
мцшайият едян амилляр бунлар иди. Индонезийада «оьру капитализм», 
Таиландда зяиф щюкумят, Ъянуби Корейада конгломератлар (ъщаебол) 
вя бцтцн реэионда кредитляшмянин йцксяк риски. Бу реэионда 
Йапонийанын хцсуси мювгейи вя игтисади сийасяти эцълц тяляб мянбяйи 
йарадырды, уъуз фящля гцввяси олан юлкяляря бирбаша Йапон инвестиси-
йаларынын вя кредитляринин щяъминин артмасы ися бу юлкялярин чохунун 
юдямя дефиситинин бюйцмясиня юз хейрини верди. Авропа банклары да бу 
реэиона кредит верирди. Капитал ахынына эюря Шярги Асийа юлкяляринин 
чохунун валйутасы йенидян гиймятлягдирилди. Юдямя балансынын 
ящямиййятли дефисити вя милли валйутанын артырылмыш мязянняси капитал 
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ахынынын мцмкцн азалмасы гаршысында юлкянин зяифлийини артыран 
амиллярдир.  

1997-ъи илин ийулун яввялиндя Тай батынын девалвасийасы «домино 
еффектиня» сябяб олду вя диэяр Асийа юлкяляриня дахил олан хариъи 
капитал ахыны яввялъя зяифляди, даща сонра ися капиталын тамамиля 
эетмяси иля явяз олунду. Малайзийанын президенти доктор Махатхир 
башланан бялайа эюря хариъи мющтякирляри, конкрет олараг Ъоръ Соросу 
эцнащкар билди, щансы ки, юз нювбясиндя билдирирди ки, о, Малайзийа 
ринээити цзря гыса «мювгеляр» ачмамышдыр. Малайзийа дцнйада ян 
йцксяк ики эюйдялян тикирди. Бу юлкя кредит цчцн БВФ-я мцраъият 
етмирди, лакин бунун явязиня юлкядян эедян капитал вя хариъи 
инвесторларын эялири цзяриндя нязарят тяйин етмишди. Юз нювбясиндя, 
Таиланд, Индонезийа вя Ъянуби Корейа БВФ-ин кредитляриндян истифадя 
етди.  

Ъядвял 12.1 Рясми малиййя ющдяликляри (сон кредитор 
мярщялясинин борълары, милйард долларларла) 

 
Юлкя БВФ Бейнялхалг 

банк 
Асийа 
инкишаф 
банкы 

Икитяряфли 
ющдяликляр 

Ъями 

Таиланд 3.9 1.9 2.2 12.1 20.1 
Индонезийа 0.1 4.5 3.5 22.04 30.0 
Ъянуби 
Корейа 

21.0 10.0 4.0 22.0 57.0 

Ъями 35.0 16.4 9.7 56.1 117.1 
Мялумат: 
Мексика 

17.8 1.5 1.35 21.0 51.6 

 
Бенялхалг щесабламалар банкынын эюстяриъиляри цзря тяртиб едилмиш 

бу ъядвялдя Шярги Асийа юлкяляринин ющдяликляринин цмуми щяъминин 
1994-1995-ъи иллярдя Мексикайа верилмиш кредитлярин щяъми иля мцга-
йисяси щагда мялумат эюстярилир.(69). 

Бейнялхалг щесабламалар банкынын мялуматларында гейд едилир 
ки, Мексика цчцн ачылмыш 50 млрд. доллар щяъминдя кредит лимитляри 

                                                 
4 5 млрд доллар щяъминдя Индонезийа фювгяладя ещтийатларынын истифадяси дахил 
олмагла. 
5 Америкаарасы инкишаф банкы. 
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«базара психоложи тясир эюстяряряк базар иштиракчыларынын етибарынын 
азалмасыны дайандырды» (70). Бцтцн бу кредит ющдяликляри эяляъякдя 
малиййя хиласетмя ямялиййатлары цчцн нязярдя тутулмуш фондларын 
тцкянмясиня эятириб чыхартды. 1998-ъи илин сонунда Америка Конгреси 
Клинтон администрасийасынын тяклифини гябул етди, АБШ-ын пайынын вя 
БВФ-ин капиталынын щяъминин артырылмасыны бяйянди. Нятиъядя, БВФ 
лазым олдугда Бризилийайа кюмяк едя билди. 

БВФ - Мркязи банк дейил вя о, пуллар бураха билмир; О, йалныз 
ясас цзвляриндян йыьдыьы цзвлцк щаглары вя юзц алдыьы борълар щесабына 
борълар веря билир. БВФ-ин истифадя етдийи квоталар системи ону дахили 
пуллар бурахмаг имканына малик Мяркязи банклардан кюклц сурятдя 
фяргляндирир. 

Дцнйа Мяркязи банкы БВФ-дян даща еффектли сон кредитор 
мярщяляси оларды, лакин онун йаранмасы инаныласы дейил. Авропа 
валйута иттифагындан башга, дцнйанын апарыъы юлкяляри пул емиссийасынын 
апарылмасы имканларына вя юз валйуталарынын идаря едилмясиня суве-
ренитет яламяти кими бахыр; АБШ-да бу функсийалар Конститусийайа 
дахил едилиб. 

 
Бирляшмиш Штатлар вя доллар 

 
1940, 1950 вя 1960-ъы иллярдя Бирляшмиш Штатлар йени бейнялхалг 

малиййя разылыглары ялдя етмяк ишиндя БВФ вя Бейнялхалг Банк, Боръ 
алмаг щагда цмуми разылыг, Боръ алмаьын хцсуси щцгуглары, валйута 
системляри свопу, Бейнялхалг гызыл пул йаратмагла тяшяббцсц юз цзяриня 
эютцрдц. Бундан башга 1980-ъи иллярин сонунда Бирляшмиш Штатлар 
инкишаф етмякдя олан юлкяляря онларын апарыъы бейнялхалг банклар 
гаршысындакы боръларыны силяряк, бунунла да щямин дювлятлярин кредит 
юдямя габилиййятини бярпа етмякля бейнялхалг кюмяк эюстярмякдя 
фяал иштирак едирди. Нящайят, Мексика, Русийа вя Ъянуби Корейа кими 
юлкяляр бейнялхалг юдямялярля баьлы ъидди проблемлярля гаршылашдыьы 
заман, АБШ юз цзяриня лидер ролуну эютцрдц. 

1980-ъи иллярин яввялиндя Амeрика тиъарят дефиситинин давамлы 
артмасы ясас эюзлянилмяз щаллардан бири иди. АБШ 100 илдян чох бир 
мцддятдя фяал тиъарят балансына маликди. Тяхминян 1980-ъи илдян 
башлайараг сабит артан тиъарят дефисити Американын бейнялхалг малиййя 
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мювгейиндя драматик дяйишикликлярин йаранмасына эятириб чыхарды. 
1980-ъи илдя Бирляшмиш Штатлар дцнйада ян ири кредитор иди: онун 
кредитор мювгейинин неттосунун юлчцсц бцтцн диэяр кредитор юлкялярин 
нетто йекунундан чох иди. 2000-ъи иля йахын Бирляшмиш Штатлар дцнйада 
ян бюйцк борълуйа чеврилди вя онун дебитор мювгейинин нетто юлчцсц 
бцтцн галан борълуларын тямиз боръунун йекун эюстяриъисини ютдц. Бу 
заман Америка боръунун мябляьи артмагда давам едирди. 

1950-ъи вя 1960-ъы иллярдя сабит олан Америка юдямя балансынын 
дефисити иля 1980-ъи вя 1990-ъы иллярдяки тиъарят дефисити арасында охшарлыг 
нязяря чарпыр. Юдямя дефиситинин бюйцмясиня сябяб диэяр юлкяляр 
тяряфиндян бейнялхалг ещтийат активляриня олан тялябин йени гейри-
Америка ещтийат активляринин тяклифиндян йцксяк олмасы иди. АБШ-ын 
тиъарят дефисити доллар гиймятли каьызларына вя Америка реал активляриня 
бейнялхалг тялябин артмасы фонунда инкишаф едирди. 

1960-ъы иллярин сону вя 1970-ъи иллярин яввялиндя хариъи рясми 
идарялярин ещтийат активлярини алмаьы давам етмяк щазырлыьынын 
сявиййяси енди, охшар яламятляр 1990-ъы иллярин икинъи йарысында да 
мцшащидя олунурду. 1990-ъы иллярдя Америка игтисадиййатынын ян уьур-
лу олмасы факты бязи игтисади аналитикляри мяъбур етди ки, инфласийа вя 
ишсизлийин ашаьы сявиййясинин дювлят бцдъяси профиситинин мювъудлуьунун 
вя техники тяряггинин «йени еранын» башланмасынын рящни олдуьуну фярз 
етсин, беля ки, бу заман ишэцзар мярщяляляр юз тясириni ящямиййятли 
дяряъядя итиряъяк, малиййя бющранлары ФЕС-ин еффектив вя ъялд мцда-
хилясиня эюря «рам олунаъаг». Лакин вязиййят щеч дя беля ачыг-айдын 
дeйилди. Инкишаф Америка истещлак хяръляринин артмасы вя ев тясяр-
рцфатлары яманятляринин пайынын азалмасына ясасланырды. Кредит картлары 
иля алынан боръларын щяъми йени йцксяклийя чатды. Фярди мцфлисляшмя 
щаллары артды. Яэяр доллара олан бейнялхалг етибар енмяйя башласа, 
Америка боръунун щяъминин артмасы ъидди проблемлярин сябябиня 
чевриля биляр. Британийа игтисадчысынын «Щяйата габил олмайан йедди 
просес» адлы тядгигат ишиндя эяляъяк 5-15 ил ярзиндя ишэцзар фяаллыьын 
енмясинин мцмкцнлцйц щагда дящшятли, бялкя дя, бир гядяр шиширдилмиш 
хябярдарлыг едилир (71). Ещтимал олунур ки, Бирляшмиш Штатлар вя доллар 
«дцнйа игтисади вя малиййя биринъилийиндя» юз мювгейини итиря биляр (72). 

Бязи политологлар АБШ-ын лидерлик дюврц ярзиндя йаранан «режим» 
адландырдыглары гаршылыглы тясир системиня олан инамын мювъудлуьуна 
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цмид бясляйирляр (юз нювбясиндя, онлар буну «щеэемонлуг» 
адландырырлар) (73). 1980-ъи иллярдя, хцсусян, о дюврдя малиййя назири 
олан Ъеймс Бейкерин тяшяббцсцнцн тясири иля беля ямякдашлыг юзцнц 
йахшы танытды. О, долларын дяйяринин формалашмасына гарышмамаг 
сийасятиндян имтина едяряк 1985-ъи илн сентйабрында имзаланан «Плаза 
мцгавилясини», 1987-ъи илин йанварында имзаланан «Лувр мцгавилясини» 
ишляйиб щазырлады. 

Ясасян, тянтяняли нцмайиш характери дашыдыьы цчцн «Бюйцк 
йеддилийин» бейнялхалг малиййя системи мясяляляриня даир йцксяк 
сявиййядя кечирдийи эюрцшляря аз сайда игтисадчылар бюйцк ящямиййят 
верир. Мцщцм гярарларын гябул едилмясиндя цзвляри Франса, Алманийа, 
Йапонийа, Бюйцк Британийа вя АБШ олан «Э-5» групу даща 
еффективдир. 

БВФ вя Бейнялхалг банк юз чякисини итирян Америка лидерлийиня 
лайигли алтернатив ола биляр? АБШ-дан ялавя диэяр юлкялярин проблем-
лярини щялл етмяк цчцн Бреттон-Вудда йаранмыш бу идаряляр олдугъа 
аста ишляйир вя критик дюврлярдя баъарыгсызлыг эюстярир. Бундан башга, 
бу малиййя институтларынын малик олдуглары фондлар олдугъа кичик 
олдуьундан базарларын «Бюйцк йеддилийин» мяркязи банкларына 
ещтийаъынын бу эцнкц тялябляриня ъаваб веря билмир. Бу, хцсусян, ийена 
вя йа фунт йох, ири базара малик доллар аьыр вязиййятя дцшдцкдя юзцнц 
бüрузя верир. 

Мювъуд проблеяляря бахмайараг, адекват явязляйиъи олмадыьын-
дан доллар дцнйа щесаблама валйутасы кими истифадя олунмасынa 
давам едир. Йапонийа индийя гядяр банк ипотека борълары иля ялагядар 
проблемлярля цзляшир, Алманийа ися щяля дя кечмиш АДР-ин юз 
игтисадиййатына интеграсийасыны тамамламайыб. Йапонийа вя Алманийа 
Америка лидерлийи алтында йахшы тягибчиляр иди вя буну гябул етмямяйя 
чалышмырдылар. Де Голлун президентлийи дюврцндя Франса Америка 
сийасятиня вя долларын щюкмранлыьына гаршы чыхмаьа щазыр иди, лакин бу, 
щеч бир уьур газанмады. Жак Ширакын президентлийи дюврцндя юлкя 
тамамиля юз дахили вя хариъи проблемляринин щялли иля мяшьул иди. Авропа 
иттифагы дцнйа игтисади лидерлийи йцкцнц юз цзяриня эютцрмяк цчцн 
игтисади вя малиййя эцъцня наил олмаьа гадирдир. Щал-щазырда дцнйа 
щяля дя Америка игтисади биринъилийиндян асылыдыр, лакин Бирляшмиш 
Штатлар юз проблемляри иля ящатя олундуьундан тез-тез «иъtимаи йцклян-
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мядян» чякинир. Сакит дюврлярдя гайдайа салынмыш механизмляр йахшы 
ишляйир, лакин бющранлы дюврлярдя лидердян сабитляшмиш проседурларын 
йериня йетирилмясиндян башга даща чох шей тяляб олунур. Лакин йахын 
эяляъякдя дцнйа игтисадиййатына игтисади вя малиййя бющранларындан 
йан кечмяк ещтималы олдугъа аздыр.  
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1618 – 1998-ci illər  
maliyyə böhranlarının  
cədvəlləri toplusu 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

Il 1618 – 1623 1636 – 1637 1690 – 1696 
Ölkə (şəhər) Müqəddəs Roma 

imperiyası 
Hollad Respublikası İngiltərə 

Tarixi hadisələrlə 
əlaqə 

Otuzillik 
müharibə 

İspaniyaya qarşı mü-
haribənin qızğın 

dövrü 

1688-ci il inqilabı; 
1689 – 1697-ci illərdə 
Fransa ilə müharibə 

Möhtəkirlik 
böhranından 

əvvəlki obyektlər 

Xırda pullar, 
“pis” sikkələrin 

yaxşılara 
mübadiləsi 

Holland Ost-İndiya 
kompaniyasının 

səhmləri, daşınmaz 
əmlak, zanbaq 
soğanaqları, 

kanalların səhmləri 

Ost-İndiya kom-
paniyasının səhmləri, 
qiymətli əşyalar, yeni 

kompaniyaların 
səhmləri, lotoreyalar 

Pul-kredit 
həcminin 

genişlənməsi: 

Sikkələrin key-
fiyyətinin azal-
ması, denomi-

nasiya 

Olmayıb (?), natural 
formada avans 

ödəmələr 

Sikkələrin key-
fiyyətinin azalması, 
İngiltərə Dövlət ban-

kının yaranması, 
1694-cü il 

Möhtəkirliyin 
zirvəsi 

1622-ci ilin 
fevralı 

1637-ci ilin fevralı 1695-ci il 

Böhran (iflas, 
çaxnaşma) 

1622-ci ilin 
fevralı 

1637-ci ilin fevralı 1696-cı il 

Son kreditor 
mərhələsi (qəbul 
edilmiş tədbirlər) 

Yoxdur Yoxdur Yoxdur 
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İl 1720 1763 1772 

Ölkə (şəhər) İngiltərə Fransa Amsterdam İngiltərə Amsterdam 
Tarixi hadisə 

ilə əlaqə 
Utrext müqaviləsi, 

1713-cü il 
XIV Luinin 

vəfatı,         
1715-ci il 

Yeddiillik 
müharibənin 

sonu 

Yeddiillik müharibə (10 il sonra) 

Möhtəkirlik 
böhranından 
əvvəlki 

obyektlər 

Cənub dənizləri 
Kompaniyasının 

səhmləri; hökumət 
öhdəlikləri 

Mississipi 
Kompaniyası, 

Banque 
Generale, 

Banque Royale 

Xammal, 
xüsusilə şəkər 

(?) 

Evlər, 
maqistrallar, 

kanallar 

İst-İndiya 
kompaniyasının 

səhmləri 

Pul-kredit 
həcminin 

genişlənməsi 

Sword Blade 
Bank 

Con Lounun 
bankları 

“Dost” 
veksellərin 

zənciri 

Ayr Bank: 
əyalət 

bankları 

“Dost” veksellər; 
Amsterdam 

Bankı 
Möhtəkirliyin 

zirvəsi 
1720-ci ilin apreli 1719-cı ilin 

dekabrı 
1763-cü ilin 

yanvarı 
 1772-ci ilin iyunu 

Böhran (iflas, 
çaxnaşma) 

1720-ci ilin 
sentyabrı 

1720-ci ilin 
mayı 

1763-cü ilin 
sentyabrı 

 1773-cü ilin 
yanvarı 

Son kreditor 
mərhələsi 

(qəbul edilmiş 
tədbirlər) 

İngiltərə Dövlət 
bankı (??) 

Yoxdur İngiltərə 
Dövlət bankı 

İngiltərə 
Dövlət bankı 

Amsterdamın 
işgüzar dairələri 

İl 1792 1793 1797 1799 1810 1815 – 1816 
Ölkə 
(şəhər) 

ABŞ Ingiltərə İngiltərə Hamburq İngiltərə İngiltərə 

Tarixi 
hadisə ilə 
əlaqə 

Konstitusi-
yanını 
qəbul edil-
məsi, 
1789-cu il 

Terror dövri 
(Fransa) 

Assiqnasiyala-
rın iflası; 
fransız 
desantının 
Fişkardda 
çıxması 

Kontinental 
mühasirədə 
fasilə 

Pireneydə 
Vellinqtonun 
hərbi 
əməliyyatları 

Napoleon ilə 
müharibənin 
qurtarması 

Möhtə-
kirlik 

böhra-
nından 
əvvəlki 
obyekt-

lər 

Amerika 
istiqrazla-
rının 
bərpası 

Kanalların 
səhmləri 
ətrafında 
bum 

Qiymətli ka-
ğızlar, kanal-
ların səhmləri 

Xammal Braziliyaya (və 
Skandinaviya-
ya) ixrac 

Continental 
Avropaya və 
Birləşmiş 
Ştatlara xammal 
ixracı 

Pul-
kredit 
həcmi-

nin 
genişlən

məsi 

Xəzinədarl
ıq ABŞ 
Bankının 
səhmləri-
nin əvəzinə 
ümumi 
qiymətli 
kağızları 
qəbul 
edirdi  

Fransadan 
capital axını 

Əyalət bankları “Dost” 
veksellər 

Əyalət bankları Banklar 

Möhtəki
rliyin 
zirvəsi 

1792-ci 
ilin 
yanvarı 

1792-ci ilin 
noyabrı 

1796-cı il 1799-cu il 1809-cu il 1815-ci il 
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İl 1847 1848 1857 
Ölkə (şəhər) İngiltərə Kontinental 

Avropa 
ABŞ İngiltərə Kontinental 

Avropa 
Tarixi hadisə 

ilə əlaqə 
1846-cı ilin kartof qıtlığı, buğda 

iflasları 
Krım müharibəsinin qurtarması 

Möhtəkirlik 
böhranından 
əvvəlki 

obyektlər 

Dəmiryolları, 
buğda 

Dəmiryolları, 
buğda, tikinti 

obyektləri 
(Köln) 

Dəmiryolları, 
torpaq sahələri 

Dəmiryolları, 
buğda 

Dəmiryolları, 
ağır sənaye 

Pul-kredit 
həcminin 

genişlənməsi: 

Dəmir 
yollarının 

qiymətli kağız-
larına 

yazılmalar 

Regional 
banklar 

Qızıl mədən-
lərinin 

tapılması, 
hesablama 

palatası 

Bankların bir-
ləşməsi, 

hesblama 
palatası 

Credit 
Mobilier 

Bankı, yeni 
alman 

bankları 

Möhtəkirliyin 
zirvəsi 

1847-ci ilin 
yanvarı 

1848-ci ilin 
mart-apreli 

1856-cı ilin 
sonu 

1857-ci ilin 
martı 

 

Böhran (iflas, 
çaxnaşma) 

1847-ci ilin 
oktyabrı 

1848-ci ilin 
martı 

1857-ci ilin 
avqustu 

1857-ci ilin 
oktyabrı 

1857-ci ilin 
noyabrı 

Son kreditor 
mərhələsi 

(qəbul edilmiş 
tədbirlər) 

1944-cü il Bank 
aktının 

dayandırılması 

Ingiltərə 
Dövlət 

bankının 
Fransa 

Bankına borc 
verməsi; 
fransız 

rentlərinin 
Rusiya 

tərəfindən 
alınması 

İngiltərədən 
kapital axını 

1844-cü il Bank 
aktının 

dayandırılması 

“Gümüş 
Qatar” 

(Hamburq) 

Böhran 
(iflas, 

çaxnaş-
ma) 

1792-ci 
ilin martı 

1793-cü 
ilin fevralı 

1797-ci ilin 
fevral-iyunu 

1799-cu ilin 
avqust-
noyabrı 

1810-cu il., 
1811-ci ilin 
yanvarı 

1816-cı il 

Son kre-
ditor 

mərhə-
ləsi 

(qəbul 
edilmiş 
tədbir-

lər) 

Açıq 
bazarda 
Amerika 
xəzinə-
darlığı-
nın 
alınma-
ları, müd-
dəti 
ötmüş 
gömrük 
qəbzləri 

Xəzinə 
vekselləri 

Xəzinə 
vekselləri, 
qızıl ilə 
mübadilədən 
imtina 
edilməsi 

“Dəniz” 
vekselləri 

Xəzinə 
vekselləri 

? 
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İl 1864 1866 1873 1882 

Ölkə (şəhər) Fransa İngiltərə/İtaliya Almaniya/Avstriya ABŞ Fransa 
Tarixi hadisə 

ilə əlaqə 
Vətəndaş 

müharibəsinin 
sonu 

Məhdud 
məsuliyyətin 

tətbiq edilməsi 

Franko-Prus 
kontribusiyası 

1872-ci ildə 
açılmış 

fırıldaqlar 

Cənub-Şərqi 
Avropaya 
ekspansiya 

Möhtəkirlik 
böhranından 
əvvəlki 

obyektlər 

Pambıq, dəniz 
daşınmaları 

Dəniz 
daşınmaları 

Tikinti sahələri, 
dəmiryolları, 

qiymətli kağızlar, 
xammal 

Dəmiryolları, 
torpaq sahələri, 

Çikaqoda 
tikinti 

obyektləri 

Yeni bankların 
səhmləri 

Pul-kredit 
həcminin 

genişlənməsi: 

Credit 
Mobilier 

Səhmdar 
diskont evləri 

Yeni sənaye 
bankları, broker 
bankları, tikinti 

bankları 

Qısamüddətli 
kredit, banklar, 

Avropadan 
kapital axını 

Marjinal kredit 
hesabına 
alınmış 
qiymətli 
kağızlar 

Möhtəkirliyin 
zirvəsi 

1863-cü il 1865-ci ilin 
iyulu 

1872-ci ilin payızı 1873-cü ilin 
martı 

1881-ci ilin 
dekabrı 

Böhran (iflas, 
çaxnaşma) 

1864-cü ilin 
yanvarı 

1866-cı ilin 
mayı 

1873-cü ilin mayı 1873-cü ilin 
sentyabrı 

1882-ci ilin 
yanvarı 

İl 1819 1825 1828 1836 1837 1838 
Ölkə 

(şəhər) 
İngiltərə ABŞ İngiltərə Fransa İngiltərə ABŞ Fransa 

Tarixi Vaterloo 
yaxınlı-
ğında 
qələbə 
(beş il 
sonra) 

 

 Baringin 
kreditlərinin 

müvəffə-
qiyyəti; faiz 
dərəcələri-
nin enməsi 

 

Faiz 
dərəcələrin
in enməsi 

Toxuculuq 
bumu 

Ceksonun 
prezident-

liyi 

İyul 
monarxiyası, 

1830-cu il 

Möhtə-
kirlik 

böhran
ından 
əvvəlki 
obyekt

-lər 

Xam-
mal, 

qoymətli 
kağızlar 

Embarq
onun 

ləğvin-
dən 

sonra 
istehsa-

lın 
artımı 

Latın 
Amerikası 
istiqrazları, 

pambıq, 
şaxtalar 

Kanallar, 
pambıq, 
tikinti 
əraziləri 

Pambıq, 
dəmir 
yolları 

Pambıq, 
torpaq 

Pambıq, 
tikinti 
əraziləri 

Pul-
kredit 
həcmi-

nin 
genişlə
nməsi: 

Banklar 
üstün 
olaraq 

ABŞ 
Bankı 

Müddəti 
uzadılmış 

istiqrazların 
satışı, əyalət 

bankları 

Paris 
bankları 

Səhmdar 
banklar 

Möhtəkir 
banklar, 
“gümüş” 
standart 

Regional 
banklar 

Möhtə-
kirliyi

n 
zirvəsi 

1818-ci 
ilin 

dekabrı 

1818-ci 
ilin 

avqustu 

1825-ci ilin 
əvvəli 

 1836-cı ilin 
apreli 

1836-cı ilin 
noyabrı 

 

Böhra
n 

(iflas, 
çaxnaş
-ma) 

Yoxdur 1818-ci 
ilin 

noyabrı 
– 1819-
cu ilin 
iyunu 

1825-ci ilin 
dekabrı 

1827-ci 
ilin 

dekabrı 

1836-cı ilin 
dekabrı 

1837-ci ilin 
sentyabrı 

1837-ci ilin 
iyunu 

Son 
kredito

r 
mərhəl
əsi 

(qəbul 
edilmiş 
tədbir-

lər) 

Ehtiyac 
yox idi 

Xəzinə
darlığın 
“metal” 
depozit

ləri 

İngiltərə 
Bankı 

Fransa 
Bankı, 
Paris, 
Bazel 

bankları 

İngiltərə Bankına kömək edən Fransa 
Bankı və Hamburq Bankı 
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Son kreditor 
mərhələsi 

(qəbul 
edilmiş 

tədbirlər) 

Veksellərin 
ödənilmə 

müddətinin 
uzadılması 

Bank aktının 
dayandırılması; 

valyutanın 
fiksasiyalı 

paritet dəyərinin 
müdafiəsindən 
İtaliyanın imtina 

etməsi 

Yoxdur Yoxdur Paris 
banklarından 

məhdud kömək 
edilməsi 

 
İl 1890 1893 1907 1920 – 21 

Ölkə (şəhər) İngiltərə ABŞ Avstrali-
ya 

ABŞ Fransa/İtali-
ya 

Böyük 
Britaniya; ABŞ 

Tarixi hadisə 
ilə əlaqə 

Argentinanın 
cənub 
rayonlarının 
mənimsənilməsi; 
Braziliyadan 
kofe, Cənubi 
Afrikadan qızıl 
gətirilməsi 

Gümüş 
alınması 
haqda 
Şerman 
qanunu, 
1890-cı il 

Şəhərlərin 
artması 

Rus-Yapon müharibəsi (?), 
San-Fransiskoda zəlzələ 
(??) 

Müharibədən 
sonrakı bumun 
bitməsi 

Möhtəkirlik 
böhranından 
əvvəlki 

obyektlər 

Özəl 
kompaniyaların 

səhmlərinin 
bazarında 
Argentina 
qiymətli 

kağızlarının 
yerləşdirilməsi 

Gümüş, 
qızıl 

Torpaq, 
qızıl 

mədənləri 

Kofe, Union 
İndustrial 

Pacific 

Bank 
istiqrazları 

Qiymətli 
kağızlar, dəniz 

gəmiləri, 
istehlak 

əşyaları, maddi 
ehtiyatlar 

Pul-kredit 
həcminin 

genişlənməsi: 

Qoşenin 
islahatları 

Qızıl 
ehtiyatının 

ixtisarı 

Kapital 
axını 

Trast 
kompaniya-

ları 

Societa 
Bancaria 
İtaliana 

Banklar 

Möhtəkirliyin 
zirvəsi 

1890-cı ilin 
avqustu 

1892-ci ilin 
dekabrı 

1891-ci il 1907-ci ilin 
əvvəli 

1906-cı ilin 
martı 

1920-ci ilin yayı 

Böhran (iflas, 
çaxnaşma) 

1890-cı ilin 
noyabrı 

1893-cü ilin 
mayı 

1893-cü 
ilin yazı 

1907-ci ilin 
oktyabrı 

1907-ci ilin 
avqustu 

1921-ci ilin yazı 

Son kreditor 
mərhələsi 

(qəbul edilmiş 
tədbirlər) 

Baring bankının 
öhdəlikləri üzrə 

zəmanətlər; 
Fransanın, 

Rusiyanın və 
Böyük 

Britaniyanın qızıl 
istiqrazları 

1893-cü 
ildə gümüş 

almaq 
haqda 
Şerman 

qanununun 
ləğvi 

Yoxdur Böyük 
Britaniyadan 

$100 mln 
daxil oldu 

Italiya 
Bankı 

Yoxdur 

 
İl 1929 1931 – 1933 1950-ci, 1960-

cı illər 
1974 – 1975 

Ölkə (şəhər) ABŞ Avropa Bütün dünya ABŞ, bütün dünya 
Tarixi hadisə 

ilə əlaqə 
Müharibədən 

sonrakı bumun 
bitməsi 

Amerika 
borclarının 

ixtisarı 

Makro-iqtisadi 
razılaşma 
olmadan 

valyutanın 
sərbəst 

mübadiləsi 

Bretton-Vud sisteminin 
kollapsı; OPEK neftin 

qiyməini qaldırır,            
1973-cü il 

Möhtəkirlik 
böhranından 
əvvəlki 

obyektlər 

1925-ci ilə qədər 
torpaq; 1928 – 
1929-cu illərdə 

səhmlər 

Yoxdur Xarici valyuta Səhmlər, ipoteka 
qiymətli kağızları, ofis 

binaları, tankerlər, 
təyyarələr 

Pul-kredit 
həcminin 

genişlənməsi: 

Marjinal kreditlər 
hesabına alınmış 

səhmlər 

Amerika borcları Yoxdur 1970 – 1971 –ci illərdə 
avro-dollar bazarının 

doldurulması 
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Möhtəkirliyin 
zirvəsi 

1929-cu ilin 
sentyabrı 

1929-cu il  1973-cü il 

Böhran (iflas, 
çaxnaşma) 

1929-cu ilin 
oktyabrı 

Avstriya,             
1931-ci ilin 

mayı; Almaniya, 
1931-ci ilin 

iyunu; Böyük 
Britaniya,            

1931-ci ilin 
sentyabrı; 
Yaponiya,           

1931-ci ilin 
dekabrı; ABŞ, 
1933-cü ilin 

martı 

Fransa, 1958-ci 
il; Kanada, 
1962-ci il; 
İtaliya, 1963-
cü il; Böyük 
Britaniya, 
1964-cü il; 

Fransa, 1968-ci 
il; ABŞ,            

1973-cü il və s. 

1974 – 1975-ci illər 

Son kreditor 
mərhələsi 

(qəbul edilmiş 
tədbirlər) 

Açıq bazarda 
Nyu-Yorkun 

Federal Ehtiyatlar 
Bankının 

əməliyyatları 
(uğursuz) 

ABŞ-da, 
Fransada zəif 

cəhdlər 

Beynəlxalq 
hesablamalar 

bankının 
valyuta 

svoplarının 
sistemi 

Beynəlxalq 
hesablamalar bankının 

valyuta svoplarının 
sistemi 

 
İl 1979 – 1982 1982 - 1987 

Ölkə (şəhər) ABŞ; bütün dünya ABŞ 
Möhtəkirlik böhranından 

əvvəlki obyektlər 
“Üçüncü dünya” ölkələrinə 

sindikatlaşdırılmış kredit, 1979-cu 
ildə neftin qiymətinin artırılması, 
ABŞ-ın cənub-qərbi ştatlarında 
daşınmaz əmlak, Amerika kənd 

təsərrüfatı yerləri, dollar 

Fond bazarı, elit evlər, ofis 
binalarının tikintisi, dollar 

Pul-kredit həcminin 
genişlənməsi: 

 Kapital axını 

Möhtəkirliyin zirvəsi 1979-cu il Dollar, 1985-ci il; səhmlər, 
1987-ci il; daşınmaz əmlak, 

1987-ci il 
Böhran (iflas, çaxnaşma) Dollar, 1979-cu il; kənd təsərrüfatı 

yerləri, 1979-cu il; neft, 1980-cı il; 
üçüncü dünya ölkələrinin borcları, 

1982-ci il 

Səhmlər, 1987-ci il 19 oktyabr 

Son kreditor mərhələsi (qəbul 
edilmiş tədbirlər) 

Beynəlxalq valyuta fondu; Nyu-
Yorkun Federal ehtiyat bankı, 

Meksika öhdəlikləri üzrə Amerika 
hökuməti, Kənd təsərrüfatı 

borcları bankı 

Açıq bazarda Nyu-Yorkun 
Federal ehtiyatlar bankının 
əməliyyatları, Depozitlərin 
sığortalanması üzrə federal 
korporasiya, Borcların və 

əmanətlərin sığortalanması üzrə 
federal korporasiya, valyuta 

svopları 
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İl 1990 1994 – 1995 1997 – 1998 
Ölkə (şəhər) Yaponiya Meksika Tailand, İndoneziya, 

Malayziya, Koreya, 
Rusiya, Braziliya 

Möhtəkirlik 
böhranından 

əvvəlki obyektlər 

Nikkei fond indeksi; 
daşınmaz əmlak 

Dövlət nəzarətinin 
ləğvi; əsas kapital axını; 

daxili bum 

Dövlət nəzarətinin ləğvi; 
kapital axını; xaricdən 

borc götürmələri 
Pul-kredit 
həcminin 

genişlənməsi: 

1986-cı il faiz 
dərəcəsinin ixtisarı 

Kapital axını, bank 
borcları, 1991-ci il yeni 
daxili banklar, 1991-ci 

ildə özəlləşdirilmiş 
bankların 

milliləşdirilməsi 

Bank borcları; tikinti 
bumu; “oğru” kapitalizm 

Möhtəkirliyin 
zirvəsi 

1989-cu ilin birinci 
yarısı 

1994 – 1995-ci illər 1997 – 1998-ci illər 

Böhran (iflas, 
çaxnaşma) 

1990-cı ilin yanvarı 1994 – 1995-ci illər 1997 – 1998-ci illər 

Son kreditor 
mərhələsi (qəbul 
edilmiş tədbirlər) 

Yaponiyanın Maliyyə 
nazirliyi və Bankı, 

ləngidilmiş reaksiya 

ABŞ-ın sabitləşdirmə 
fondu; Beynəlxalq 

valyuta fondu; 
Amerikaarası inkişaf 

bankı 

Beynəlxalq valyuta fondu; 
Beynəlxalq bank; Asiya 
inkişaf bankı; ikitərəfli 

borclar 
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Ç.KINDLBERQER, R.ALIBER 
---------------------------------------- 

DÜNYA MALİYYƏ  
BÖHRANLARI 

 
İflas, təşviş və maniyalar 
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