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GIRIS

Qlobal maliyys bohranmi1 va antibohran siyasot movzulari ilo
olagodar problemlori beynolxalq elmi ictimaiyyotin, homginin
ictimai vo humanitar elmlor sahasinds calisan alimlorin miizakirs
movzusudur Qlobal maliyyos bohrani hazirda halo do bazi 6lkolordo
davam etmokdodir. Tobiidir ki, belo bir soraitdo bunun sobob vo
naticalorini elmi cohatdon miizakirs edorok aragdirmaq ¢ox miihiim
ohomiyyat vo hom da zoruriyyat togkil edir. Digar torafdon diinyani
biiriimiis bu maliyys bohrani soraitindo Azorbaycanin iqtisadi inki-
saf1 vo totbiq etdiyi antibohran siyasati diinya elmi ictimaiyyatindo
miioyyon maraq dogurmusdur.

Buna gora do, global maliyys bohrant vo antibohran todbir-
lorin tohlili vo giymatlondirmasi elmi cohotdon osaslanmalidir.

Hesab edirom ki, elmi nosrdo qlobal bohran soraitindo
antibohran todbirlorin tohlili sado vo eyni zamanda miirokkob
suallara elmi cohatdon osaslandirilmig cavablarin tapilmasi isino
miiayyan gador komok olacaqdir.

Arasdirmanin mogsadi — global maliyyo bohraninin diinya
iqtisadiyyatina tosirini tohlil vo giymatlondirmoklo yanasi, ondan
cixig yollarimi elmi cohotdon tohlil edorok konkret toklif vo
tovsiyalor hazirlamaqdir.

Bu giin diinyam1 biiriimiis maliyyo bohram soraitindo
Azarbaycanin iqtisadi inkisaft vo totbiq etdiyi antibohran siyasati
diinya elmi ictimaiyyatindo boyiik maraq dogurmusdur.

Ancaq Azorbaycanin hoyata kecirdiyi antibohran siyasoti
nogsrlordo adoton tosviri ¢alisma soviyyosindo sorh edilir vo tobii
ki, bu siyasatin mahiyyotinin dorin elmi analitik sorho ehtiyaci
vardir. Odur ki, mogsodimiz Azorbaycan antibohran siyasot
modelinin mahiyyatini hom da diinya ictimaiyyatina elmi cohatdon
osaslandirmaqdir.

Molum oldugu kimi 2009-cu il yanvarin 16-da Prezident
ITham Oliyev Nazirlor Kabinetinin ilin yekunlarina hosr olunmus
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iclasinda global diinyada gedon iqtisadi proseslor kontekstindo
Azorbaycan iqtisadiyyatindaki voziyyati ¢ox genis tohlil etmis vo
diinya maliyys, iqtisadi bohraninin Azorbaycana tosirini
minimuma endirmok vozifasini garsitya qoymusdu.

Mohz bununla da o zaman ilk dofs idi ki, rosmi olaraq
“antibohran todbirlor paketi” ortaya qoyuldu.

Bu antibohran tadbirlor paketindo har seydon avval movcud
voziyyat tohlil edilmoklo vo golocok islor {i¢iin hazirliq plani
miioyyanlosdirilirdi. Mdvcud vaziyyetin tohlili gostordi ki, Azar-
baycanda iqtisadiyyat holo he¢ do bohran soviyyasino enmayib,
amma bohranin tasir kanallart mévcuddur vo onu minimuma en-
dirmok iiclin miivafiq gabaqlayici todbirlorin hoyata kegirilmosi la-
zimdir.

Qlobal bohranin Azorbaycan iqtisadiyyatina tosirini miimkiin
edo bilacak amillordon biri neftin vo diger geyri-neft ixrac moahsul-
larinin diinya bazarinda giymatinin asag1 diismosi, milli bank siste-
mina xarici kredit axinlarinin azalmasi idi. Bunlarin garsis1 vaxtin-
da alindigindan Azarbaycan iqtisadiyyati ciddi ziyan ¢okmadi.

Azarbaycan dovlatinin hoyata kegirdiyi antibohran todbirlor
kompleksindoki istiqgamotlor ¢ox saxolidir. Bunlarin icorisindo
prioritet toskil edon saholordon biri istehlak qiymatlorinin
azaldilmasi toskil edir.

Moalumdur ki, hals 2005-ci ilds, Azarbaycan Respublikasinin
Prezidentinin 31 may 2005-ci il tarixli formani ilo Azorbaycan
Respublikasinda anti - inflyasiya todbirlorinin giiclondirilmosi vo
inflyasiyanin tonzimlonmosi moqgsodi ilo kompleks todbirlorin
hayata kecirilmasi ising start verilmisdir.

Digor prioritet sahoalordon biri do bu illor orzinds inhisargilig-
la miibarizonin giiclondirilmasi olmusdur. Bels ki, bu illor asassiz
inhisarciliga, geyri-saglam rogabato gars1 miibarizo giiclondirilmis,
dovlet qurumlar1 torofindon qanunsuz miidaxilolorin qarsisinin
alinmasina digqgot artirtlmisdir.

Cox miihiim prioritet sahalordon biri ds heg siibhasiz ki, milli
banklara olan dastok, kreditlora va faiz daracalarina nozarati ahato
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edon maliyys monitoringinin tatbigi olmusdur ki, bu da 6z névbe-
sindo maliyys intizaminin mohkomlonmosino ¢ox komok olmus-
dur.

Bu giin dovlotin hoyata kecirdiyi antibohran todbirlorin igori-
sinda sonaye miiassisalorinin daxili bazara istigamatlondirilmasi vo
eloco do orzaq tohliikasizliyinin tomin edilmosi kimi masalalor do
¢ox mithiim shamiyyat kasb edir.

Hazirlanmis antibohran todbirlor paketindo Azorbaycanin
antibohran yol xaritesi miioyyanlogdirilmisdir. Istor milli, istorso do
global miqyasda maliyys sistemindo nozaroti tokmillogdirmok on
vacib sartlordon biri olaraq gobul edilmalidir. Bohrandan ¢ixis yo-
lunun on optimal yolu miitloq qaydada “igtisadi vo insitutsional is-
lahatlar” hoayata kegirmokdir.

On rasional variant, gozlonilo bilocok bohranlarin éncodon
tosbit edilmasi vo buna gars: todbir alinmasi an dogru siyasat ola-
raq goriilmokdadir.

Belaliklo, xiisusi geyd etmok lazimdir ki, Azarbaycanda so-
morali antibohran idarogiliyini hoyata ke¢irmoyo imkan veron on
onomli amil iqtisadi vahidlor terofindon Olko prezidentine olan
inam vo giivon sistemidir.



I BOLMO. MALiYYO BOHRANININ
DEFINIiSIiYASI

1.1. PUL NOZORIiYYOSi VO PUL KRiZiSLORININ
TARIXI INKISAFI

Neoklassik diisiincadas pul iqtisadi siyasotdo lazimli, amma
cox tosirli bir amil deyildir. Pulun asas funksiyas1 6édoms vasitasi
vo hesab vahidi olmasidir. Pulun bu xiisusiyyatlori bir mali1 pul
olaraq siniflondirmok iiciin yetorli deyildir. Pulun bu iki xiisusiyye-
ti dasimasi, pul olaraq adlandirilan vasitonin comiyyot torofindon
gobul edilmasi va istifadesi lazimdir. Bir vasitonin pul olaraq qo-
bulu is9, bu vasitonin ganunla 6doys bilmasi vo satinalma giiciini,
yani dayarini uzun miiddst qorumasina baglidir. Pulun satinalma
giicii movzusunda neoklassik igtisadiyyat¢ilarin homfikir olduglari
O0lcmo iisulu yoxdur. Bir sozlo pul nominal bir doyordir. Ogor
miqdar nozoriyyasi neoklassik iqtisadiyyatin bir hissasidirso, pulun
satin alma giicii onun giymatlorinin iimumi saviyyasinin bir ol¢iisii
olan giymot indeksi ilo garsiliasdiraraq qobul edilo bilor. Neoklas-
sik diisiincada qiymatlor uzun miiddatds balansli olacagindan gali-
rin oldo edildiyi an ilo xorclondiyi an arasinda pul olaraq ol¢iilon
satinalma giictinds itki olmaz. Bu qayda beynolxalq valyuta miq-
darinin sabit olmasini vo igtisadiyyatin boyiimo ohatosini tamamla-
mis olmasini talab edir.

Keynesgil iqtisadiyyat diisiincasindo pul tosirli bir siyasi
vasitadir. Pul neoklassik tovsiyyadoki kimi tasirsiz deyil, oksino
tosirlidir. Bu sobabdon pul siyasoti maliyya siyasatinin totbiqino
tistlinliik veracak elastikliyi gdstormalidir.

Regrasyon nazariyyosino gora qizil bazari real bir malin
arzu vo talab edildiyi bir bazardir. Bu sabobdon boyiik bir tarixi
vardir. Bu xiisusiyyati ilo qizil haqiqi bir satinalma giiciinii gosto-
rir. O halda kagiz pulun ticaratds etibarini qorumasi 100% oavozlo
qizila doyisdirilocok bir maliyyo sistemindo problem yaratmaz.
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Ciinki kagiz pulun avazing istonilon vaxt bankdan qizil talob edilo
bilor. Qizilin alqi-satqi doyori bu sobobdon zomanot verdiyi kagiz
pulun da dayarini yaradir. Kagiz pulda bu etibar1 qoruyan 6lkalorin
pulu beynolxalq ticarotdo ddomo vasitasi olaraq gobul edilmisdir.
Ancaq Avropada yasanan inflyasiyalar qizila qars1 100% doyis-
monin qoruna bilmadiyini gostorir.

Kagiz pul sisteminin azalan etibar1 Avropa olkslorindo manfi
Vo ticarati yayindirici tosirlorin yaranmasina sobab olmusdur. Hotta
bu tosirlor tokco Avropada yox, doniz ticaratinin do zaoror
gormosing yol agmigdir. Avropadaki dovlot ononolori beynolxalq
valyutanin dovletin fiziki giicii ilo doyarinin yaranacagi vo hege-
mon maliyys sistemino donabilocoyi diisiincasiylo qizil qarsiligi
(evozi) olmayan emisyonun ¢oxalmasina sabob olmusdur. Ancaq
sonaye yoluyla iqtisadiyyatin artan istehsal giiclino baxmayaraq,
edilon emisyon hacminin yaratdigi tolobi 6domok miimkiin olma-
migdir. Bunun sobabi sonayenin baglatdig istehsal biliyi vo bacari-
ginin yaratdigl enerji vo xam maddo azlig1 ilo mohdudlagmasidir.
Bu sobob Avropa dovlatlorinin yerli sormays anlayisindan beynal-
xalq sormays yaradilmasina ke¢molorini macburi edir. Bu kecid
yeni maliyyo texnikalar1 ilo maliyys sisteminin qizila bagl sabit
mozonny sisteminin mohdudlasdirici siyasatindan siiratls uzaq diis-
mosind yol agmisdir. Belo ki, qizil avozi olmayan beynolxalq val-
yuta ilo beynolxalq sormayonin yaratdigi borc mosuliyyatlori to-
mizlonmisdir. Ancaq bu valyutam1 0ziindo toplayan digor 6lko
tacirlorinin doyari 6lke daxilinds belo qorunmasi cotin olan bu
pullar ilo idxal etmolori ¢otinlogsmisdir. Maliyyo sistemindo genis
yayillmis giivonsizlik beynolxalq 6doma sisteminin ¢6kmasina yol
acmigdir. Bunun naticosindo yaranan maliyys vo iqtisadi krizislor
hom daxili miiharibalora, hom do iki boyiik diinya miiharibasino
yol agan krizislorin asas sobablori i¢cindo sayila bilar.

Ikinci diinya miiharibosindon sonra &lkalorin beynalxalq
ticaroto agilmasini hovaslondirmok vo bazarlarda miiharibadon
ovval maliyya sistemina qarsi olan qiivonsizliyi aradan qaldirmaq
iciin beynalxalg odomo sistemi Bretton Woods gosabosindo
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baglanan vo bu adla xatirlanan miiqavilo qizilin sadeco ABS
dollarina sabit bir nisbato baglanmasi asasi {izorino oturdulmusdur.
Miigavils biitiin 6lks pullariin dollarla miisyyan olunan barabarli-
yin dollara gars1 doyiso bilmo osasina dayandirilmigdir. Bu sobob-
don dollardan basqa digor 6lks pullarinin qizila doyisilmasi dolay1
olaraq qorunmusdur.

Dollarin 6doma sisteminda iistiinliiyti Avropanin miiharibe-
don sonra moruz qaldigi dagintinin naticosidir. Miihariboadon sonra
Avropa dovlatlorinin iqtisadi giiciiniin siiratls iralilomasine baxma-
yaraq 1948-1950-ci illor arasinda Avropa olkslorinin ABS vo Ka-
nada ilo apardiglan xarici ticaratin istehsalinda oskiklik 10.6 mil-
yard dollardir. Bu oskiklik diinyada xarici ticarot oskikliyinin
47.7% toskil edirdir. Bu vaziyyat ikinci diinya miiharibasindon
sonra Avropa Olkalorinin tiicaroatdoki iistiinliiklorini itirmoyo basla-
digin1 gostoarir.

ABS-nin beynalxalq ticarotdoki artan giicii vo qizila doyis-
dirils bilon beynalxalq pul ehtiyyati olaraq qorunan sabit mazonna
ilo dollara gars1 olan beynalxalq tolob bu 6lko igtisadiyyatinin id-
xaldaki iistiinliiyiinii artirmigdir. Siiratlo bdyiiyon va giiclonoan ABS
igtisadiyyat1 60-c1 illorin avvoallorindo Avropa 6lkolorinin yaratdigi
iqtisadi birlik ilo dollarin giiciina gars1 yeni bir ittifaqin yaranmasi-
na sobab olmusdur.

Fransanin dollarin giiclino meydan oxumaq ii¢iin etdiyi tov-
siya “petro-dollar” adlandirilan vo neft idxal edon 6lkolorin ollorin-
dos olan dollar, gabul edilon sabit barabarlikdon qizil avazinin talab
edilmosi halinda ABS-nin olindos olan qizil kiilgalorinin mdvcud to-
labi 6daya bilmayacak voziyyotdo olmasina asaslanirdi. ©nanavi
olaraq qizila olan etibarin sarsilmadigi Fransa bu voziyyotdo dolla-
rin hegemonlugunu Avropada silmok vo milli pullara olan etbari
beynalxalq ticarotdo tokrar yaratmaq diisiincosindo idi. Ancaq bu
diisiinca ikinci diinya miiharibasinin bitmasindan 20 il sonra neft
idxal edon oOlkalorin neft qiymotlorini ani olaraq yiiksaltmolori ilo
haqq qazanacaq bir noqtoys galmisdir.



Klassik bank nozoriyyesindo bank valyutalariin qizila
cevrilo bilmosi insanlarin maliyyo sistemino olan etibar1 {igiin
vacibdir. Hotta pulun doyorinin neco yarandigini agiqlayan
nozoriyyolordon regrasyon nozariyyasi bu doyarin tarixdoki mal ilo
bagli oldugu fikrindadir. Bu tdvsiyyo klassik bankc¢iliq nazariyyosi
ilo birlogdirildiyindo pulun doyorinin yaranmasinda osas amiilin
qizil, glimiis kimi qiymatli metallar oldugu fikri irali siiriilo bilor.
Qizilin tok basina alig-verisdo bir doyismo vasitosi olmasi tarixin
cox godim dovrlerindon baslayir. Bundan slave miirokkob olmasi
sobabindon vo hor hansi bir maldan farqli olmamagq sorti ilo qizil,
bir vahid doyar olaraq gabul edilir. Bunun garsiliginda kagiz pulun
miirokkob bir mal olmamasi iimumi balans modeli icindo kagiz
pulun bir mona qazanmasini c;atinl:;sdirir.1

1.2. MALiYYO® BOHRANLARININ YAYGINLASMASININ
TARIXI INKISAFI

Maliyys bohranlarinin anlayist vo izahi, onun obyektiv
sobablorinin taninmasi formasi sosial-iqtisadi realligin  6ziiniin
doyismasils barabar zamanla doyisirdir. Rusiya iqtisadgilar: adaton
igtisadi dovrlore baxiglarin doyismosini tic morholoya boliirlor.

Birinci marhals - 18-ci asrin avvallarindon 20-ci asrin 30-cu
illorina kimi. Homin dévrda belo bir fikir {istiinliik toskil edirdi ki,
kapitalizm dovriinds iqtisadi bohranlar ya timumiyyatlo miimkiin
deyil (C.Mill. K.-B. Sey, D.Rikardo) ya da yalniz tosadiifi xarakter
dasiyir vo azad rogabat sistemi onlar1 miistoqil aradan qaldira bilor
(K.Sismondi, R.Robertus, K.Kautski).

Ikinci morhalo - 30-cu illerin ortalarindan 20-ci asrin 60-c1
illorinin ortalarinadok. Bu dovrde D.Keynsin osarlori, vo on avval
onun klassik kapitalizm soraitinds iqtisadi bohranlarin (daha daqiq

! Abbaan E. merkez bankalar: ve tiirev piyasa riskleri. TCMB aragdirma genel
miidiirliigii tartigma tebligi. 20002,2.
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desak depressiyalarin, durgunlugun) qagilmaz oldugu vo klassik
kapitalizmo xas olan bazarin tobiati ilo sortlondirildiyi hagqinda
yekun fikri genis yayilmisdir. Keyns qorb iqtisad¢ilar arasinda
kapitalist bazarin 6ziino monopolizmin miixtalif tozahiirlorini daxil
etdiyini vo, naticodo giymatlorin vo amok haqqunin cevikliyini
itirdiyi, dovlat tonzimlonmosi ilo uygunlagdigini bildirmis ilk mii-
toxassislordon biridir. Prinsip etibarilo Keyns, bohran probleminin
vo igsizliyin holl olunmasina lazimi vasito kimi dovlotin effektiv
mocmu talabi stimullagdirilmasi: magsadi ils iqtisadiyyata garigma-
sin1 hesab edirdi. Onun dovrilik amilinin arasdirilmasi sahasindo
boyiik xidmatlorine hamginin isloyib hazirladig1 vo sonralar dovri-
liyinin sobablorinin tohlilindo genis istifado edilmoyo baslayan
multiplikator nazariyyosi aid etmak vacibdir.

Uciincii morhalo 60-c1 illorin ortalarindan bu giinodok da-
vam edir. Bu dovrdos, birincisi, bazar iqtisadiyyatinin dovriliyinin
ekzogen (daxili) vo endogen (xarici) sobablorinin ayrilmasina xii-
susi digqgot yetirilmaya baslanmis vo {iistiinliik mohz endogen amil-
loro verilmisdir. Ikincisi, inkisaf etmis olkolorin hokumotlorinin
he¢ do homiso bohran sleyhina tonzimlomaya, dovri doyismolarin
naticalorinin yiingiillogdirilmasina vo iqtisadi tarazligin sabitlogdi-
rilmasing can atmadigini vo ¢ox vaxt, neca deyarlor, dovr yoniimlii
siyasoti yliriitdiiyiinii, yoni dovriliya tohrik etdiklorini vo onu
doastokladiklorini bildiren bir sira miitoxassislorin mévgeyi miiay-
yon edilmisdir.

Ohato sahosino goro bohranlar yerli (milli), regional vo
diinya olur. Belo ki, XIX osrin ortalarina kimi onlar bir, iki yaxud
ic Olkonin hiidudlar1 ilo mohdudlasirdi, sonralar iso beynalxalq
xaraktero malik oldular, ilk beynolxalq bohran 1825-ci ildo bag
vermisdir.

Ovval biitiin iqtisadi sarsintilar yalmiz iqtisadiyyatdan konar
sobablarin tasiri, i1k ndvbads miiharibalar, epidemiyalar, tobii fola-
kotlar va s. ilo, sonralar iso kond tosorriifati mohsullarinin tam
istehsal edilmomasi ilo bagl olmusglar. XIX asrin ortalarindan eti-
baron bohranlarin osas sobobi sonaye istehsali ilo 6domo qabiliy-
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yati tolobi arasinda tarazligin pozulmasi olmusdur, yoni klassik
igtisadi dovr sonaye inqilabi ilo eyni vaxtda meydana ¢cixmigdir.

Belaliklo, yeni nov bohranlar XIX osrdo baslanmis vo orta
hesabla har 8-10 ildaon bir tokrarlanirdilar: 1825, 1837, 1847, 1857,
1868-1869, 1873, 1882-1883, 1890-1892, 1900-1902, 1907 va s.
illordo. Ayri-ayn iqtisadi dovrlor miiddsti vo intensivliyino goro
bir-birindon ohomiyyatli doracade forglondiyine baxmayaraq
onlarin hamis1 eyni azalma, depressiya, canlanma vo yiiksolis
fazalarina malik idilar.

Ik dovri bohran 1825-ci ilde Ingiltorads bas vermis, novbati
bohran 1836-c1 ildo Boyiik Britaniya vo ABS-da bas vermisdir.
1847-ci il bohrani biitiin Avropa, Simali vo Conubi Amerika
Olkalorini, 1873 -1878-ci illerin bohran1 iso Avropa olkalarinin
coxunu vo ABS ohato etmis vo Oziinlin uzun miiddotli olmasi ilo
ovvalkilari arxada qoymusdur.

1825-ci ilin diinya iqtisadi bohranina kapitalin Boyiik
Britaniyadan Latin Amerikanin miistoqil 6lkalorine kiitlovi axini
vo London birjasinda ehtikar omoliyyatlarinin hocmlorinin artmasi
sobab olmusdur. Bu 6lkonin qizil ehtiyatlarinin koskin azalmasina
vo ticarot balansinin pozulmasina, bu da 6z novbosindo kiitlovi
miiflisliya vo sonraki iqtisadi resepsiyaya gotirib c¢ixartmisdir.
Investisiyalarin vo ixracatin azalmas1 Latin Amerika 6lkolorinin
biidco golirlorini azaltmis vo biitiin regionda dovlot borclar iizro
defoltlar dogurmusdur.

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

Latin Amerika olkolorindo kreditloro artmis toloblor, Alma-
niya vo Avstriyanin dasinmaz omlak bazarinda ehtikar yiiksolis ilo
naticalonan bes il 1873 -1878-ci il arzinds diinya maliyys bohrani
davam etmisdir.
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1893-cii il ABS tolasin1 glimiis bazarinda azad qiymaot
goyulmaya yol veron Sermanin Giimiis Pakt1 gobul etmaosi ilo ola-
golondirirlor. Investorlar bu paktin gobul edilmasindon sonra ABS-
m “qizil standartdan” uzaqlasdigim1 gozloyorok kapitali 6lkodon
cixartmaga basladilar. Pul toklifinin azalmasi vo fond bazarinin
kollaps1 hesablama-6donis sistemindo, banklarin foaliyyotindo
pozulmalara gatirib ¢ixarmisdir.

1907-ci il bohran1 daha avvalki bohranlardan ¢ox oalamatlora
malik olmus, lakin miqyas va naticalari ilo avvalkilordon olduqca
giiclii idi. Onu 1906-c1 ildo 6z qiz1l ehtiyatlarimi artirmaq {i¢iin
ugot dorocesini  3,5% - don 6 %-o qaldiran Ingiltoronin banki
tohrik etmisdir. Bu hadiso ABS-dan kapitallarin axinina sobab
olmus, naticads iso is foaliyyatinin agagi salinmasi vo bu Olkonin
kommersiya banklarinin logv edilmosi baslanmisdir. Pul kiitlosinin
hocminin koskin azalmasi milli 6donis-hesablagsma sisteminin
pozulmasina vo uzun davam edon iqtisadi resessiyaya gotirib
cixarmusdir. ABS va Ingiltoradon bohran Fransa, Italiya va basqa
Olkalors yayilmisdir.

1914-cii ildo Birinci Diinya Miiharibosinin baglamasina
sobab olan beynolxalq maliyyo bohrani bas vermisdir. Sobob -
ABS, Boyiik Britaniya, Fransa vo Almaniya hokumatlorinin horbi
omoliyyatlart  maliyyolosdirmok  iiclin  xarici  emitentlorin
kagizlarimin iimumi satilib qurtarilmasi olmusdur. Bu bohran
basqgalarindan forgli olaraq, miiharibs edon toraflor, bunun naticods
hom mal, hom do pul bazarlarinda iflasa sobob oldugu, xarici
aktivlori logv etmoyo basladigdan sonra bir neco olkodo praktiki
olaraq eyni vaxtda baslamisdir.

Miiharibalor arasinda olan dovrds timumi tokrar istehsal
sahasinda ii¢ asas bohran — 1920 - 1921-ci illar; 1929 - 1933-cii
illor; 1937 -1938-ci illordo bas vermisdir. Bununla 20 - 30-cu
illords iqtisadi yiikksalmo morhalslorinda ¢ox 6Olkelordo ovvallor
miisahido edilmoyon vo miilko aid olaraq xroniki xiisusiyyot oldo
etmis issizlik va inflyasiya qorunub saxlanilirdi.
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Diinyada 1900-1903, 1907, 1920-ci illards iqtisadi bohranlar
yasanmigdir, lakin onlarin heg biri 1929-1933 illordo bas vermis vo
biitiin kapitalizm diinyasini, iqtisadiyyatin biitiin sahalorini ohato
etmis diinya bohrami ilo miigayiso edilo bilmozlor. Bu bohran
zamani kapitalist Olkelorinin sonaye istehsalinin mocmu hocmi
46%, polad oridilmoasi - 62%, komiir hasilat1 -31 %, gomiqayirma
istehsal1 - 83%, xarici ticarot dovriyyasi - 67% azalmus, igsizlorin
sayl 26 miln noforo catmis yaxud istehsalatda isloyonlorin 25%
toskil etmisdir, ohalinin real golirlori orta hesabla 58% azalmisdir.
Bohran, cox sayli miiflislik hallar1 ilo miisayiot olundu — vo
sadaco, ABS-da 109 min firma dagilmisdir.

1929 - 1933-cii illordo - Boyiik Depressiya (tonozziil)
zomanasi, daha ¢cox ABS zoror vuran miiasir tarixds an iri diinya
maliyyo bohran1 dovriidiir. O, Nyu-Yorkda fond birjasinda iflasdan
baslamis vo bank sistemini, sonayeni vo kond tosarriifatin1 ohato
etmisdir. Oz xiisusiyyatina gora bu tokrar istehsalin dévri bohrani
idi, bu zaman ohalinin asag1 aliciliq gabiliyyati naticesinds malin
istehsal kiitlasi tolob olunmamis vo satilmamisdir. Noticods ictimai
tokrar istehsal prosesi pozulmus, c¢ox sayli ticarat vo sonaye
miiassisolari, nogliyyat sirkotlori, banklar dagilmisdir. 1932-ci ildo
ABS-da sonaye istehsali, iimumon 46%, mohsulun ayri-ayri
novlori iizra iso olduqca daha cox azalmisdir, mosolon, ¢ugun -
79%, polad -76; avtomobil -80%. Faaliyyotdo olan 279 domna
Pecindon yalniz 44 qalmisdir. Bohran iflasin kiitlovi dalgasina
sabab olmusdur. 1929-1933 illordo 135 min illik sonaye maliyya
firmalari; 5760 bank iflasa ugramisdir. Yalmiz 1932-ci ildo
korporasiyalarin itkisi 3,2 mlrd dollar togkil etmisdir. Xarici ticarat
dovriyyesi 3,1 dofo azalmisdir. Olko 1911-ci il soviyyesino
diismiisdiir.

Post-bohran depressiyasi uzun miiddotli olmusdur. Miioyyon
canlanmadan sonra 1937-ci ildo avvalcadon yiiksalmo fazasinin
olmamasi ilo xarakterizo edilon yeni bohran bas vermisdir. Yeni
bohran avvalkindan zaif olsa da, olduqca kaskin kegirdi. Kapitalist
diinyada sonaye istehsalinin iimumi hocmi 11%, ABS-da iso 21%
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ixtisara salinmig, avtomobillorin buraxilmas1 40% azalmisdir. Bu
bohranin inkisafi vo agirlasmast 1939 - 1945-ci illordo ikinci
Diinya Miiharibaesi ilo dayandiriimigdir.

Ikinci Diinya Miiharibasindon sonra 1948 - 1949-cu illordo
ABS vo Kanadani shato edon yerli iqtisadi bohran baslanmisdir.
ABS-da sonaye mohsullarinin hocmi 18,2 %, Kanada da - 12%
enmis; inkisaf etmis kapitalist ©lkolorin iimumi hocmi 6%
azalmigdir. Kapitalist 6lkolorde novbaeti iqtisadi bohran 1957 -
1958-ci illordo ABS, Yaponiya, Fransa, Kanada, Boyiik Britaniya,
Belgika, Isvec, Niderlandi, Finlandiya vo digor olkolordo
yaranmigdir. Lakin miiharibodon sonraki dovrde on iri iqtisadi
bohran biitiin kapitalist 6lkolori ohato etmis vo yiiksok inflyasiya
saviyyasi il forglonon 1974-1975 illoards olmusdur. Bu bohranin
saciyyovi xiisusiyyati onun istehsalin osas saholorini — energetika-
ni1, kond tasarriifatt daxil olmaqgla xammal sahalorini, homcinin val-
yuta sistemini ohato etmis dorin struktur bohranlar1 ilo kosigsmosi
olmusdur.

Miiharibadon sonra ilk diinya iqtisadi bohran 1957-ci ilin
sonunda baglamis va 1958-ci ilin ortalarinadok davam etmisdir. O,
ABS, Boyiik Britaniya, Kanada, Belcika, Niderland vo digor bozi
kapitalist 6lkolori ohato etmisdir. Inkisaf etmis kapitalist lkolorda
sonaye mohsulunun istehsali 4% kimi asag1 diismiisdiir, issizlor
ordusu demak olar ki, 10 mln nofara ¢atmisdir.

1973-cii ilin sonunda ABS-da baglanmis iqtisadi bohran,
Olkoalorin ohato edilmosi , miiddati, derinliyi vo dagidict giicii
baximindan 1957 - 1958-ci il diinya iqtisadi bohranini oldugca
Otiib kecmis vo bir sira xiisusiyyatlorine goro 1929 -1933-cii il
bohranina yaxinlagmigdir. Bohran dovriindo sonaye istehsalt ABS-
da 13%, Yaponiyada -20; AFR -22; Boyiik Britaniyada -10;
Fransada - 13; Italiyada 14% azalmisdir. Sohmlorin kursu yalmz
bir ilo (1973-cii ilin dekabr ayindan 1974-cii ilin dekabr ayma
kimi) ABS-da 33%, Yaponiyada -17; AFR - 10; Boyik
Britaniyada -56; Fransada -33; Italiyada -28% asag1 diismiisdiir.
1973-cii illo miigayisada 1974-cii ildo miiflisliyin say1 ABS-da 6%,
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Yaponiyada - 42; AFR - 40; Boyiik Britaniyada -47%, Fransada -
27% artmigdir. 1975-ci ilin ortalarina inkisaf etmis kapitalist
Olkolordo tap igsizlorin sayr 15 mln. nofors ¢atmisdir. Bundan
basga, 10 mIn. cox yarimg¢iq is hoftosino kociiriilmiis vo ya
miivoqqoti olaraq miiossisolordon konarlasdirilmisdir. Har torafdo
ohalinin real golirlorinin asag1 diismosi miisahido edilmisdir.

1973-cii ildo OPEK toskilatina iizv olan o©lkalorin neftin
hasilat hocminin azaldilmasi haqqinda qorar1 ilo baglamis ilk
energetika bohrani bas vermisdir. Belsliklo, diinya bazarinda
neftin giymatini qaldirmaq tosobbiisii gostorilmisdir. 1973-cii ilin
16 oktyabrinda neftin bir barelinin qiymati 67% (3 don 5 dollara)
kimi yiiksolmisdir. 1974-cii ildo neftin qiymoti 12 dollara
catmigdir.

1994 — 1995 - ci illordo Meksika bohram bas vermisdir. O,
miistaqil borc 6hdaliklorinin bohran1 kimi tosnif edilmisdir. 80-ci
ilin sonunda Meksika hokumoti 6lkoyo investisiyalar colb etmoya
baslamigdir. Xiisuson, hokumot fond birjasim agmis, Meksika
dovlat sirkotlorinin oksoriyyotini meydana cixartmisdir. 1989 -
1994-cii illordo Meksikaya xarici kapital axmm giliclonmigdir.
Maliyyo disbalansinin (geyri-tarazliligin) ilk olamatlorindo
kapitalin xarica kiitlovi axim1 baglamisdir (1995-ci ilde 6lkadon 10
mlrd. dollar kogiiriilmiigdiir), bu da bank sisteminin bohranina
gotirib ¢ixartmisdir.

1997 - 1998-ci illords diinya maliyys bohrant baslanmigdir.
Onun baslanmasi ilo Asiya fond bazarmin iri miqyasl dagilma-
sina  sobob olmugdur. Onun soboblori arasinda regionun milli
valyutalarinin devalvasiyasi vo CSA o6lkalarinin ddanis balansinin
yiiksok defisit soviyyosi durur. Iqgtisadcilarinin hesablamalarina
goro, Asiya bohram diinya UDM 2 trln. dollara kimi azaltmisdir.

Molum oldugu kimi, global maliyyo bohrani (2007-2008)
diinya maliyyo bohrant Amerikanin dasinmaz omlak bazarinda
mohtokirlikdon baslanmisdir. Bundan basga, toromo maliyyo
alatlorinin yaranma sobablorindon biri risklordon qorunmaq olsa
da, onlarin spekulyativ mogqsodlo istifadasi siirotlo artdi. Ipoteka
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“kopliyl” partlayaraq, biitiin diinyada bank sektorundaki bohrana
tokan vermisdir ki, bu da 6z novbasinds, diinyanin biitiin dovlatlo-
rinin iqtisadiyyatinda real sektorda resesiyya sobab olmusdur. Bii-
tiin bunlar maliyys bazarlarinda giivon amilinin itmosino vo pani-
kanin yayilmasma gotirib ¢ixardi. Amerikanin bank sistemindo
baslayan bohran siirotlo diinyanin inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo
olan 6lkalarinag yayildi.

Beloliklo, 2007 - 2008 —ci illordo baslanan vo indiyadok
davam edon qlobal maliyys bohranini 4 morhaloys bolmak olar:

1. Anglo- sakson maliyyo bohran1 ( 2007 —ci ilin yaz
ayindan 2008 - ci ilin mart aymadok). Qlobal bohraninin ilk
morkozi ABS ipoteka bazarinda problemlorin yaranmasi ilo
meydana ¢ixdr vo ABS-1n on iri ipoteka Bankinin “Bear Stearns”
qurtarilmasina yonolik baglanan omoliyyat oldu.

2. Hidiid c¢cokma vaya sorhod c¢okmo (decoupling, mart-
avqust 2008- ci il). Bohran biitiinliiklo iqtisadi cohotdon inkisaf
etmis Olkalora yayildi, ancaq bununla yanagsi iimid vargqlmaqda idi
ki, bohran inkisaf etmokdo 6lkolora tosir etmoyacok vo noticodo
onlarin dinamik iqtisadi inkisafi burulgan i¢indo olan 6lkolorin
xilas edilmosindo osas katalizator olacaqdir.

3.Kredit daralma omoliyyat1 (de- leveraging,sentyabr-
noyabr 2008 ci il). Qlobal bohranin inkisaf etmokdo 6lkolora
bulasmas1 vo inkisaf etmis Olkolordo resesiyanin bagslanmasi
haqqinda rosmilorin etiraflari. Diinyanin bir ¢ox olkolorindo bank
sisteminin kollaps tohliikasinin baglangici.

4. Emissionla vurulmaq voya doldurmaq (quantitative easing,
noyabr 2008 —ci ilin sonundan indiyadok olan miiddats). Diinya
Okolorinin oksor hokiimotloti istehsalat kollapsina yol vermomok
liciin monetar vo fiksal xarakterli ¢ox cesidli todbirlor paketi
hazirladi vo mogsad ilk novbodo, pul toklifini artirmagla tolobi
stumallagdirmaqdir’.

2 Qaydar E.T. ®unancossnif kpusuc: B Poccun u B Mupe. M., Prospekt,
2009. Qaydar. 20009. c. 43
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Son molumatlara goro hazirki finans bohrami naticasinda
diinya {izro banklarin maocmu itkilori 700 mlrd dollardan ¢ox toskil
edir, bunlardan yariya qodari Amerika banklarinin payina diisiir.
Banklar bu moblogin toxminon 50%-ni artiq yeni kapitalin colb
olunmasi hesabina kompensasiya eds biliblor. Lakin BMF-nun son
hesablamalarina goro banklarin itkilorinin mabloagi iki dofodon do
¢ox-1,6 trln. dollaradok arta bilar.

Beloliklo, Qlobal maliyyo bohranm1 (2008) vo postkrizis
ssenarisinin inkisaf1 ardiciliqla asagidaki kimi olmusdur:

1. ABS ipoteka kreditlogmo sisteminin ¢okiisii;

2. kredit hacminin azaldilmasi vo kredit xattinin agilmasina
ciddi nazarat;

3. Fond indekslarinin agag1 dogru meyli;

4. budca defisitlarinin artimi;

5. Real sektorda gerilomo;

6. igsizliyin giiclonmaosi;

7. istehlak xarclorinin azalmasi.

1.3. <MALiYYO BOHRANI» ANLAYISININ ELMi SORHIi

Maliyys bohranlart homon - homaon biitiin 6lkolords izlonilir
ki, bu da homin bohranlarin inkisaf xiisusiyyatlori, iqtisadi vo
maliyyo sistemlorinin strukturu ilo sortlondirilmis olur.

Diinyada yasanan baglica maliyya bohranlarini aciglayan
nozoriyyolori osason alt1 basliq altinda toplaya bilorik:

® Dovri borc yigimi. Fiser, Minski kimi iqtisad¢ilarin
arasdirmalarina goro istor sirkotlorin, istorso do olkalarin siiratli
artim donomlorindo d6vri bir borc yigimina rast golinir. Bu borc
y1gim1 maliyys bdohranlarinin meydana golmasinds baslica faktor
rolunu oynayir;

¢ Bankciligda yasanan bohran. Fridman, Kaqan kimi
monetaristlor torofindon irali siiriilon bu nozoriyyoyo gora yiiksok
inflyasiya bankg¢iliq sektorunda tosviso yol agcmisdir. Bu durumda
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yeridilon daralmis pul siyasatinin iqtisadi aktiv {izerindo tasiri
azalir;

e Rasional nozoriyya. Flud, Qerber, Uotson va Krigman
kimi iqtisad¢ilara goro on o©nomli faktor olaraq qiymot
doyismalarina yonalon gozlomalordir;

¢ Qeyri-miioyyonlik nozoriyyosi. Bu nozoriyyo golocokdoki
oldo edilocok golirlo risk arasinda qgorar olmanin vacibliyini
aciglayir. Bu moktobin iqtisad¢ilari — Molozer, Nerringo goro
maliyyo boOhranlarina sobob golocoys yonolmis qorarsizliq vo
geyri-miioyyonlikdir;

¢ Kredit nozoriyyosi. Kredit migdarindaki azalmalar kredit
talobinda ani bir artima sabab olur;

e Maliyyo bazan strukturu nozoriyyasi, Davis torofindon
inkisaf etdirilon bu nozoriyys derequlyasiondan qaynaqlanan,
bazara girisdo qarsilasan maneciliklorin aradan qaldirilmasi, yeni
bazarlarin inkisafi vo digor faktorlar tizerindo durmaqdadir. Bazara
giris manegiliklorin azaldilmasi rogabot artimina, bu artim iso
kredit tolobinds bir artima vo kredit standartlarinin azalmasina yol
acaraq bohrana sabab ola bilir”.

Bohran ictimai inkisafin istonilon hadisasi kimi miisyyan
xiisusiyyatloro malikdir. Iqtisadi bohranin mahiyyati istehsalin vo
istehlakin koskin uygunlagsmamag: ilo ifads olunur. Bu biitiin
igtisadi sistemin normal faaliyyatini pozur vo 6doma gabiliyyatli
mocmu tolobat, ictimai kapitalin tokrar istifadesi soraitinin
prosesinin pozulmasi baximindan mallarin tokrar istehsalinda,
firmalarin kiitlovi sokilds iflasa ugramasinda, isgsizliyin artmasinda
vo digor sosial-igtisadi sarsintilarda 6z oksini tapir. Iqtisadi
bohranin yaranma dovriliyi vo onun ifads fazalari iqtisadi inkisafin
dovri xarakterini sociyyolondirirlor, bu da 6z novbosino tokrar

3 .
3.Mamedov. baakoBckuit Kpu3uc u pehopMUPOBaHHE OAHKOBCKOTO CEKTOpa B
koHTekcTe Tinobanmm3aruu. Cankt-ITerepOypr: 2005.
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istehsalin inkisaf qanununu, istehsalin enis vo yiiksalislorinin bir-
birini avozlomasini oks etdirir.

Bu problem daha dorin vo atrafli sokildo K.Marks torafindon
todgiq olunmusdur. Iqtisadi bohran adoton dovri valyuta vo
maliyys bohranlarinin yaranmasim sortlondirir. Iqtisadi bohranin
soboblori kimi tokrar istehsal prosesindo, yoni istehsal, bolma,
miibadilo vo istehlak sahasinds yaranan ziddiyyatlor ¢ixis edirlor.
Tokrar istehsalin inkisafi vo miivafiq olaraq y1gilmis ziddiyyatlorin
aradan qaldirilmast dovri suratds bas verir. Bu problem K.Marks
torofindon otrafli todqiq olunmusdur. O, bohranlarin sobablorini
askara cixartmis, onlarin labiidlilylinii osaslandirmig, dovriin
voziyyoti ilo olagesini miioyyon etmis vo bohranlarin inkisaf
nazariyyasinin asasini qoymusdur.

Igtisadi bohran haggqinda mévcud nazariyyelor onun yaran-
masinin bir cox sobab va amillarini oks etdirirlor. Bela ki, neoklas-
sisizm vo liberalizm coroyanlarinin niimayandoslori bohranlarin
osas sobabini kimi haddindon artiq istehsala sabab olan shalinin
mohsullarin tam istehlak etmomasini hesab edirlor. Bunun alacini
onlar istehlakin stimullagdirilmasinda goriirlor. Lakin istehlakin vo
0domo qgabiliyyatinin movcud azlig1 sobobdon daha ¢ox noaticadir.

K. Marksa goro kapitalizm iqtisadiyyatinin vo iqtisadi
bohranlarin dovriliyinin osas sobobi istehsalin ictimai xarakteri ilo
onun naticalorinin $oxsi monimsonilmasi arasinda olan vo aradan
galdirilmayan ziddiyyatlordir; onun fikrinco bu kapitalizm go-
raitinds bohranlarin aradan qaldirilmasini ¢otinlosdirir.

Taninmis alim-iqtisad¢i, Nobel miikafati laureat1 V.Leontyev
yazirdi: “Rosmi dOvr nazariyyasi siibhosiz olaraq Marksin siyasi
igtisadiyyatina borcludur. Mohz “Kapitalin” {i¢ cildinin bu prob-
lemin iqtisadi miizakiralorin 6n hiidudlarina ¢ixmasina istonilon
digefL osardon oldugca daha ¢ox sobob oldugunu séylosok yanilma-
rnq’.

* Jleonther B. DKOHOMHYECKOE 3CCE. Teopuu, wuccnenoBanus, (akTbl U
nosmrtuka. M.: [Tomurusmar, 1990, s. 102.
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Iqtisadi nozoriyyonin neoklassisizm vo liberalizm caro-
yanlarinin niimayandalori bohranlarin monba vo sobablorini kapita-
lizmin tabiati ilo alagolondirmirlor. Onlarin bir ¢oxu bohranlarin
sobobini ohalinin mohsullarin tam istehlak etmomosindo goriirlor,
bu da onlarin fikrinco 6z novbesindo bohrana gotirib ¢ixardan
hoddindon artiq istehsala sobab olur.

Bohranin sobabini iqtisadi inkisafin nisbatsizliyindos yaxud
bazarin “qgeyri-tarazliliginda” goron iqtisadgilar marksizm mov-
geyina daha yaxindirlar. Onlarin fikrinco bohranlar sahslar, sahib-
karlarin gozlonilmoz horokatlori arasinda diiz nisbotin olmamasi ilo
sortlondirilmisdir vo bu geyri-miikkommal, qeyri-pesokar idare-
ciliyin noticasidir.

“Qeyri-tarazliq” nozoriyyasi bohranlara xarici (siyasi,
demogqrafik, tobii) soraitin toromosi kimi digor genis yayilmis ba-
xisla uygunlasir. Bazar azadliginin torofdar1 vo dovlot miidaxile-
sinin azgin oleyhdari olan iqtisad¢1 F.Hayyek hesab edir ki, hod-
dindon artiq istehsalin bohranlar1 dovlet torofinden artiq maliy-
yolosdirma (ucuz kreditlor, tolobatin olmasi vo s.) sobobindon bag
verirlar.

Bohranlarin  homginin psixoloji nozoriyyasi movcuddur.
Y.Sumpeterin fikrinco har bir baza ii¢iin investisiyalara miinasibati
formalagdiran 6ziiniin psixoloji tosviri sociyyovidir.

Bohran voziyystinin ¢axnagsmasi vo nizamsizliglr kapital
goyuluslarinin durgunluguna gotirib ¢ixarir, toroqqi soraitindo
eyforiya “doyison voziyyat” hoyacanini stimullasdirir vo bunlar
investisiya dovriiniin geyri-miintozomliyini togkil edirlor.

Igtisadiyyat elmi iqtisadi dovrlerin (sikl) vo bohranlarm so-
boblorini izah edon bir sira miixtolif nozoriyyolor isloyib hazirla-
misdir.

Taninmis iqtisad¢1 P.Samuelson homin nozariyyalori iimumi-
lasdirarak dovrlor vo bohranlar nazariyyolorindon daha vaciblorini
geyd edir:’

5 Baxin: Camyoanbeon I1. DxoHomuka. M., 1992, 1. 1, s. 244.
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1. Dovrii bank kreditinin ekspansiyas: (yayilmasi) ilo izah
edon pul bohran nozoriyyosi vas.;

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

3. Dovrii ohalinin badbinlik vo nikbinlik baximindan qurulus
dalgalarinin noticosi kimi sorh edon psixoloji nozoriyyo (Piqu,
Becqot va s.);

4. Dovriin sobobini zongin vo gonastcil insanlarin aldigi
golirin, investisiya soklindo qoyulacaq mablaglo miiqayisada, had-
dindon artiq boyiik payinda goron tam istehlak etmomo nozariyyasi
(Qobson, Foster, Kitiips v s.);

5. Hoddindon artiq investisiya qoyma noazariyyasi - Mizes vo
s.);

6. Giinos lokalori — hava — mohsul nozariyyosi (Cevlis, Mur).

Bir cox iqtisad¢i alimlor maliyyo bohranini maliyyo
sisteminin bohrani, digor sozlo maliyys sistem bohrant kimi
miizakiro edirlar.

Giiclii geyri-sabitlik, xarici amillordon asililig, risklorin yiik-
sok saviyyasi vo inkisaf etmokds olan 6lkalar iigiin saciyyavi olan
diger xiisusiyyatlor P.Krugmanin vo M.Obstfeldin®, Diinya
bank1n1n7, S.A.Bllinyalkm8 , 2. F.Mommodovun’ vo digor miiallif-
lorin elmi asarlorinds todqiq olunmusdur.

Miiasir rus vo xarici adobiyyatlarda maliyys bohrani definisi-
yasinin bir monali izah1 yoxdur. Maliyyo bohran1 sadoco olaraq
genis spektro iqtisadi bohranin bir pargasidir hansi ki, iqtisadiyya-
tin imumi bohran1 zamani yaranir. “Maliyys bohran1” termininin

® Kpyrman ILP., O6crdensn M. MexayHaponHas dKOHOMHKA. Teopus u
MOJIMTHKA: y4eOHMK Ui BYy30B: mep. ¢ aHri. /mox pen. B.II1.Konecosa — M.:
Okonomnueckuit pakyiaprer MI'Y, FOHUTH, 1997. — S. 799.

7 Finance for Growth Policy Choices in a Volatile World. — Washington D.C.:
The World Bank, Oxford University Press, 2001.

8 Boumnsk C.A. Ananrarms K MHPOBOMY XO3SHMCTBY: OMBIT A3UU U POCCUHCKHE
npo6iemsl. — M.: MacTuTyT BocTOoKOBemenust PAH, 1999. —s. 176.

o Mawmenos 3.®@. Anatomus ¢punancooro kpusuca. CIT6I'Y, 2005. 320 c.
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son vaxtlar istifadasi genislonib. Adaton ovvallor “pul béhran1” ter-
mini istifads olunurdu.

Bir cox iqtisad¢i alimlor maliyye bohranini maliyyo
sistemindoki bohran kimi golomo verirlor, basqa sozlo, onu
maliyyo sisteminin bohrani kimi adlandirirlar.

Belo ki, A.Q.Qryaznova 2002-ci ildo kollektiv surotdo is-
lonib hazirlanmis “Maliyye-kredit ensiklopediya liigotinds™ maliy-
yo sistem bohranini maliyyo sisteminin osas torkib hissolorinin foa-
liyyatinin dorin pozgunlugu kimi izah edir.

Onun fikrinco maliyyo sistem bohrani osas maliyyo institut-
larinin 6doma qabiliyyatinin tamamils itirilmosinds ifads vo “ma-
liyyo ¢axnasmasi” ilo miisayiot olunur. A.Q.Qryaznova 2002-ci
ilds kollektiv sokilda islonib hazirlanmis “Maliyys kredit ensik-
lopedik liigoti’ndo maliyys sisteminin bohranit deyorkon o6lkonin
maliyya sisteminin asas torkib hissalarinin kokiindon pozulmasini
nozords tuturdu. Onun fikrinco, maliyys sisteminin bohrani osason
maliyys institutlarinin borcunu 6doma bilmomasi ilo ifados olunur
vo “maliyys caxnasmas:” ilo miisayiot olunur'’.

Bir ¢ox Qarb alimlorinin homfikir oldugu maliyys sisteminin
bu ciir institusional anlayisi maliyyo bohraninin ¢ox vaxt kredit
miiossisalorinin miiflislogsmasi ilo tosovviir edilir vo bank béhrani
ilo ovoz olunur.

Bizim fikrimizco, bu ciir yanasma hor zaman dogru deyil,
clinki o, maliyyonin geyri-sabitliyini onlarin sisteminin ¢or¢ivolori
ilo mohdudlasdirir.

Amerikanin “Bank isi vo maliyyosi ensiklopediyasi’nda
bohrana “toraqqi dovriiniin basa ¢atmasi, yoni giymat artimi ten-
densiyasinin, timumi nikbinlik, inflyasiya vo ehtikarliq dovriiniin
bitmosi” torifi verilir. Bohran mogsadli dovriin on inkisaf etmis
morholosindo doniis noqtosi yaxud holledici andir, bu zaman aydin
olur ki, qiymatlorin strukturu an yiiksok inkisaf ndqtesina ¢atir vo

1 ®pnancoso- KpEIUTHIN SHIUKIIOTIEINIECKUH cioBapb. [Tox obmieit
pemakmuei A. I'. I'ps3HoBoif.- M: ®@unaHchl 1 ctatnctrka,2002. - 1044 c.
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inkisaf irali yox, yalniz geri ola bilor. Bohran qiymatlorin anidon
hoddindon artiq qalxmasi (alicilarin totillori), kredit toklifinin
gdzlonilmodon mohdudlasdiriimasi ilo siiratlondirile bilor."'

BVF elmi islorindo bohranlarin onlarin tozahiir sahalori iizro
tosnifati toklif edilir, maliyys sisteminin bank, borc va valyuta sek-
torlarinda olan bohranlar1 miizakiro edilir. Bohranlarin alternativ
tosnifat1 Radeletin vo Saksin osorlorinds toklif edilmisdir.'* BVF-
nun tosnifatindan forgli olaraq miolliflor bohranlar1 onlarin
ehtimal olunan inkisaf mexanizmlori lizro ayirirlar:

- bohran potensialinin yigilmasina sobob olan makroiqtisadi
siyasatin yiiriidiilmasi zaman1 yol verilon sohvlor naticosindo bas
veron vo todricon inkisaf edon bohran (P.Krugman torofindon
tadqiq olunmusdur);

- maliyya caxnagmast;

- aktivlarin qiymatinin koskin asag1 diigmasi;

- yiiksok riskli layiholorin kreditlogmasinin monovi riski;

- hotta gonaatbaxs cari gostaricilora malik olan borc alanlarin
satila bilon aktivlorini gofildon satmaga baslayan kreditorlarin
razilagdirilmamis harakatlori.

Bu tosnifatda maliyyo bohraninin bir ¢cox seqmentlori iiciin
sociyyovi olan bohranlarin  hoyata kecirilmo mexanizmlori
birlogmisdir. Goriiniir, burada maliyya bazarinin globallasmasi vo
onun aktivlorin ticaratlo bagli olan biitiin elementlorinin bir-
birindon asililiginin giiclonmasi soraitindo bohranlarin inkisafinin
tohliline universal yanagma toklif edilmisdir. Bu monada “borc”
(bohran yaxud bazar) soOziinii qiymotli kagizlarla bagli olan
aktivlorin daha genis se¢imini birlosdiron “fond” termini ilo avoz
etmok mogsadouygundur. Maliyyo bazarinin hissolorindon birindo

" Bynden U.Jx. DHIMKIONSIHsS GaHKOBCKOTO Aeia u puaancos. M., 2001.

12 Rudelet S., Sachs J. The on set of the East Asian financial crisis // HIID
working paper — Massachusetts. Harvard Institute for International
Development. March, 1918.
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bohranlarin yaranma sobablorinin vo naticolorinin todqiqi zamani
ovvalki tosnifatlardan yararlanmagq olar.

Bir sira miialliflor bohranlarin sabobini sahslorlo sahib-
karlarin kor-tobii horokatlori arasinda diizgiin nisbotin olmamasi ilo
ifado olunan tarazligsizda goriirlor. Tarazligsizliq nazariyyosi
bohranlar1 xarici — siyasi, demografiki, tobii soraitin téromasi kimi
miizakiro edon digor genis yayillmis baxisla uygunlasir. Bazar
azadliginin torofdar1 olan vo dovletin iqtisadiyyata miidaxilosino
qarst ¢ixan F. Fon Hayyek hesab edirdi ki, haddindan artiq istehsal
bohranlar1 dovlotin hoddindon artiq maliyyolosdirmasi, iqtisadiy-
yatin haddindan artiq kreditlosmasi va tolabin stimullagdirilmasi
sababindon bas verirlar.

Y.Sumpeterin fikirlorinds oks olunmus bohranlarin psixoloji
nozoriyyosindo geyd olunur ki, dovriin hor fazasi iiciin inves-
tisiyalara miinasibatlori miioyyon edon $oxsi psixoloji monzara so-
ciyyovidir. Bohran voziyyotinin ¢axnasmasi vo geyri-miioyyonliyi
kapital qoyuluslarinin durgunluguna sabab olur, toraqqi seraitindo
yaxsi ohval-ruhiyyo aktivlorin giymaotlorinin qalxmasi ilo baglh
eyforiyam1 stimullagdirir.  Fikrimizcs, psixoloji amillor yalniz
investisiya prosesi iiciin ohomiyyatli deyil, eyni zamanda bohranin
genislonmasina tasir edirlar.

P.Samuelson “Igtisadiyyat” adli kitabinda dovrlor vo boh-
ranlar haqqinda daha moshur nazariyyalor kimi asagidakilar1 geyd
edir: dovrii bank kreditinin ekspansiyasi/sixilmasi ilo izah edon pul
nozoriyyosi; dovrii istehsalda ohomiyyatli yeniliklorin istifadssilo
izah edon yeniliklor nozoriyyosi; dovriin sobobini zongin vo
gonaatcil insanlara catan golirin investisiya soklindo qoyulacaq
miqdarla miiqayisado hoddindon artiq boyiik payinda goéron tam
istehlak etmomo nozariyyesi; torofdarlari resessiyanin sababini
hoddindon artiq investisiya qoyulusunda goron haddindon artiq
investisiya qoyulusu nazariyyosi; giinas lokalori — hava — mohsul
nozoriyyosi; multiplikasiya-akselerasiya mexanizminin tosiri ilo
sortlondirilmis dovri iqtisadiyyatin ekzogen vo endogen sabablarini
miizakiro edon nozoriyya. Bu nozoriyyolor ayri-ayri miihiim
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amillorin bohranin yaranma saboblorinin formalasmasina tosirini
oks etdirirlar.

Igtisadiyyatin ~ dovlot tonzimlonmosi soraitindo  tokrar
istehsalin dovrilik tobiotinin todqiqi tarazi is dovriiniin konsep-
siyasinin yaranmasina sabob oldu. Homin konsepsiya monetarizm
ideyalarinin inkisafim1 oks etdirir vo mogsodouygun gozlonilonlor
(iimidlar) nazariyyasini dastokloyon miiassisalar torafindon islonib
hazirlanmigdir. Homin nozoriyyoyo osason dovlot bir ¢ox
funksiyalarla barabar tosarriifat sisteminin tarazligini pozan va bu-
nunla dovri doyigsmolors sorait yaradan pul “soklari”nin yaradicisi
rolunu oynayir.

Bir cox gorb alimlorinin do qgobul etdiklori kimi, maliyyo
sisteminin bu ciir institusional anlagilmasi maliyys bdhraninin
kredit miiossisolorinin miiflislosmosi ilo olagolondirilmosino vo
bank bohrani kimi anlagilmasina sobab olur. Lakin maliyys bohra-
ninin strukturuna golinco, A.A.Anikinin onun asagidaki kompo-
nentlarini miioyyanlasdirir: biidca, bank, pul dovriyyasi, valyuta vo
birja"’.

Rus alimi B.B.Rubsov hesab edir ki, “maliyys bohranina”
valyuta sisteminin bohrani, bank sisteminin bohrani vo fond birja-
sinin bohram (miivafiq olaraq, valyuta, bank vo fond bohranlar)
daxildir. K.Rudovoyun fikrinco, maliyys bohran1 maliyyo-kredit
sisteminin tarazli§inin pozulmasidir ki, bu da 0ziinii maliyyo
miiossisolorinin vo kredit-maliyyo tosisatlarinin geyri-sabitliyindo,
milli valyutanin doyarsizlogsmasi vo suveren borclarin 6donilme-
mosindo gostorir. Biitiin bunlar UDM-un koskin diismosino vo
naticada, dovlatin moarkazlosdirilmis fondlarinin formalagsmast vo
boliisdiiriilmosi prosesinin pozulmasina sobab olur'*.

Y.A Konstantinov vo A.N.Ilyinskiy maliyys bohran1 anla-
yisint dovlotin maliyya-kredit mexanizmlorinin béhranlh voziyyati

3 Annkun A.B. Ucropust huHancoBbIX moTpsicennii or [xona Jlo go Cepres
Kupuenko. - M: 3A0 «Onmmr-6m3Hec» 2002.-448 c.
" Py6uoB b.5. MupoBbie psIHKH LeHHBIX Gymar. M. Dx3amen 2002. - 448c.
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kimi, maliyys bazarmin bohranim iso fond vo borc kapitali
bazarindaki vaziyystin koskin agirlasmasi kimi sorh edir' .

ABS-1n Milli iqtisadi todqgiqatlar biirosunun eksperti Maykl
Bordonun toklif etdiyi genis yayilmis tosnifata uygun olaraq,
maliyys bohranlar1 3 kateqoriya iizro qruplasdirila bilar: bank, borc
va valyuta bohranlari'®.

F.Miskin hesab edir ki, maliyys bazarlarinin asas balast olan
maliyyo bohran1 fenomeni maliyyo aktivlorinin giymatinin koskin
enmasi vo bir cox maliyys (vo diger) sirkatlorin miiflislogmasi ilo
xarakterizo edilir. Migkin maliyyo bohraninin asagidaki sobablorini
miuoyyonlosdirir: faiz doracslorinin qalxmasi, fond bazarinda
giymotlorin diigmasi, giymatlorin imumi soviyyasinin gozlonilmo-
don diismasi, geyri-miiayyanliyin artmasi vo bank gaxnagmam”.

Amerikanin moshur “Beynolxalq iqtisadiyyat” dorsliyinin
miialliflori Tomas Pugel va Piter X. Lindert hesab edirlor ki, ma-
liyyo bohranina sobab ola bilocok 5 faktor moévcuddur: hodsiz kre-
dit vo borclar; xarici beynalxalq soklar; valyuta riski; miivaqqgati
beynolxalq qisamiiddatli kreditlor va global infeksiya'®.

Miiasir rus va xarici adabiyyatlarda maliyya bohrami de-
finisiyasinin bir monali izaht yoxdur. Maliyyo bohrani sadoco
olaraq genis spektro malik bohranin bir parcasidir hansi ki,
igtisadiyyatin imumi bohranit zamani yaranir. “Maliyys bohrani”
termininin son vaxtlar istifadesi genislonib. Adaton ovvallor “pul
bohran1” termini istifads olunurdu.

Bank va valyuta bohranlari bir-birilorins iki istigamatdo tosir
edir.

" Koncrantunos F0.A., Wnpunckuii A.H. ®OUHAHCOBBI KPH3NUC: MPHIMHBI U
npeogonenue. Mocksa: @unctaruadopm, 1999. C.70

® Muortu JI. ®uHaHCOBas mudepanu3anysl, CHeKyJanus W OaHKOBCKHE
kpusuckl // banku: MupoBoit ombiT.—2002.-Ne 4.

" Mumkun  ®. DKOHOMHYECKAas TEOPHS JEHEr, OAHKOBCKOTO Jela M
¢unaHCcOBBIX pRIHKOB. M.: AcmekT [Ipecc, 1999. —820 c.

'* Xacoymaros P.M. MupoBas skoHomuka. Mocksa , 1999. - II
ToM. — 442c.
25



Maliyys bazarlarinda sistemli bohran boyiik valyuta, faiz
soklar1 vo iimumiqtisadi durgunluq noticasindo meydana galir.
Maliyya vo real sektorda yasanan ¢otinliklor, 6donislorin vaxtinda
edilmomosi, borc keyfiyyotinin diismosi, faiz vo valyuta
mozonnasindo yerdoyismolor, sohm giymotlorindo enmolor ilo
meydana golir. Bu formada meydana c¢ixan bohranlarda firmalarin
0z aralarinda, hokumot vo iqtisadiyyatin digor sektorlar1 arasinda,
xarici va yerli investorlar arasinda koordinasiya problemi yaranir.
Sistemli bir bohranda yerli vo ya xarici hor hanst bir firmanin
gazanci, sahibinin vo menecerinin on uygun davranisi
timumigqtisadi voziyyatdon asilidir. Problem ancaq iqtisadi vahidlor
arasinda slage vo davranis ilo kifayatlonmoyib sektor saviyyasinda
miloyyonedicidir. Maliyyo vo real sektor bir-birlori ilo ig-i¢adir.
Sistemli bohranda bir-birlorinin davranislart digarinin likvidlik vo
borcunu 6domo giiciino tosir edocoyino goro hor iki torofdo do
yenidonqurma ehtiyact yaranacaqdir. Bu voziyyotds dovlat
yenidonqurmanin 9sas aktyorlarindan biri kimi ¢ixis edorok hor iki
torof iiclin oyun qaydalarim miioyyon etmolidir. Bu qaydalar
carcivasindo yerli vo xarici investorlar, firma sahiblori, iscilor vo
dovlot digorlorinin davraniglarimin  noticosini  gbzloyacok vo
gorarlarin1 buna goro miioyyon edacoklor. Bu ciir davranis formasi
sistemli bohranin meydana goldiyi, yerli vo xarici kapitala
igtisadiyyatin on ¢ox ehtiyac duydugu vaxtda soziigedon
aktyorlarin qarsiligl tosiredici naticasi bazardan geri ¢okilmalarini
daha yaxs1 izah edocokdir.

Bank va valyuta bohranlari bir-birilorins iki istigamatdo tosir
edir. Valyuta bohranlarinin bank bohranina sobab olabilocok iki
ana kanal vardir:

I. Sretilizasiyanin yoxlugu bohran o©ncosi dovrdo totbiq
olunan sabit valyuta kursu rejimi tork edilmodon 6nco spekulativ
hiicumlar noticosindo beynolxalq ehtiyatlarin boyiik olciido yox
olmast vo bunun asas pul ehtiyatinda vo kredit toklifindo ani
enmolors yol agabilmosidir. Azalan kredit hocmi istehsal {izorindo
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monfi tosir edocok vo qaytarilmayan kreditlorin artmasi bank
bohraniyla naticolonacokdir.

II. Valyuta bohram ilo birlikds golon yerli pulun
doyorsizlogsmosi noticosindo banklar arasinda boyiik miqdarlarda
olan vo mozonno riskino garst qorunmamis valyuta cinsindon
borclarin gaytarilma problemlori yaranacaqdir. Banklarin 6z
valyuta movgelari az olsa bels, beynoalxalq investisiya girisino aciq
olan bir iqtisadiyyatda bazi sektorlarin (ticarato aid olmayan omlak
sektoru kimi) valyuta cinsindon borclar1 ehtimal ki yiiksok
olacaqdir. Bank kreditlorinin osason bu sektorlarda istifado
olunmas1 vo borclularin genis olaraq zoifloyon iqtisadiyyatda
0domo cotinliyi ilo qarsilasmalari, bank sisteminin zoiflomasino
soba ola biler.

Eyni zamanda bank bohraninin valyuta bohranina sobab
olacaq iki kanal vardir. Har iki voziyyotds, agiq vo ya gizli amanat
sigortasinin varligi vo bu yolla morkozi bankin sixintida olan
banklara vo ya omanat sahiblorino monetar dostok vermok {iciin
likvidlik tomin etmaosi ilo alagolidir.

I. Morkozi bank tomin olunan likvidlik ilo o©lkedaxili
kreditlorin boyiik Olclido yayillmasina icazo vero bilor. Bu
voziyyatdo spekulativ hiicum ilo artan valyuta tolabi garsisinda
morkozi bank qiivvado olan valyuta mozonno rejimini (peg) tork
edorak dalgali mozonnoyas kegir.

II. Morkozi bank likvidlik artirict monetar dostoyini, boyiik
miqdarlarda edacayi dlkadaxili borclanma ilo garsilayacaqdir. Bu
miqdarin qaytarilmayan kreditlorin omolo gotirdiyi boyiik bir
portfelo barabar olacag: hesab edilir. Noticods bazar oyungularinin,
ictimai niifuzun artan borc yiikiinii inflyasiya yaradaraq vo ya
devalvasiya yolu ilo azaltmaga niyyotli oldugunu anlamalari
halinda banklardan pul ¢okimlori siirotlo artacaq vo sistem
zaifloyacokdir.

Bununla borabor iqtisadiyyatda hom bank hom do valyuta
bohranma tosir edacok timumi makroiqtisadi soklar hor zaman
miimkiindiir. Xiisusilo diinyada gozlonilmoyon ani faiz yiiksolmo-
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lori naticasinda Olks icindon Onomli miqdarda kapital getmasino
sobab olur. Bunun naticosinds banklardan omanot azalmalari
banklara tosir edocok vo morkozi bankin valyuta mozonnasini
gorumagq istomasi rezervlor {izorindos tozyiq yaradacaqdir.

Bohran hadisalorinin vo qiymatlorin maliyys bohranlari
haqqinda todqiqatlarinin genis icmali C.Kindlebergerin osorindo
verilmisdir.

B.inhengrinin vo R.Portesin asorindo maliyye bohraninin to-
rifi bu ciir verilmisdir: “Maliyys bohram1 — adoton aktivlorin
giymotinin asagi diismosi vo debitorlarin vo vasitogilorin 6domo
qabiliyyatinin olmamas1 ilo miisayiot olunan vo biitiin maliyyo
sisteminin isino aid olub, bazarlar1 iqtisadiyyatda kapitallarin
tokrar boliisdiiriilmosi iizro imkanlardan mohrum edon maliyya
bazarlarinin foaliyystinin pozulmasidir”.*

Odobiyyatda maliyys bohranina iki baxis novii movcuddur.
Monetaristlor adoton maliyyo bohranin1 bank c¢axnasmasi ilo
olagalondirirlor vo iqtisadi foalligin zoeiflomasino sabob olan pul
toklifinin  mohdudlasdirilmas1  ilo  bagli problemlorin  osas
monbayini mohz onda goriirlor. Onlar maliyys bohranim yalniz
bank ¢axnasmasina vo pul toklifinin azalmasina gotirib ¢ixardan
hadiso kimi miizakiro edirlor. Hoatta aktivlorin qiymatinin koskin
asagl diismosi vo miiossisolorin miiflislosmasi hallarinin artmasi
bohran hesab edilmir, bu bohran “saxta maliyys bohran1” adin
almisdir. Monetarizm nozoriyyoasino goro hokumaotin belo bir vo-
ziyyato miidaxilesi zororlidir, ciinki bu zaman iqtisadiyyatin
effektivliyi asag1 diisiir: dostok pul kiitlosinin artmasina vo inflya-
siyanin giiclonmasina sabob olur. Bohrana torifin verilmasina bu
clir mohdud yanasma 6lkonin bank sahosindo vo 6domo sistemindo

19 Kindlenberger Ch.Manies. Panics and Cruses. — New-York: Basis Books,
1978.

% Zichengreen B., Portes R. The Anatomy of Financial Crises. Cambridge,
Massachusetts: National Bureau of Economic Research, 1987. NBER WP 2126.
www.nber.org/papers/w2/26
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bohran hadisalorinin tozahiirii ganunlarimi otrafli todqiq etmoyo
imkan verir, lakin miizakira predmetini xeyli mohdudlasdirir.

Monetaristlordon forqli olaraq Kindlebergerin vo Minskinin
osarlorindo aktivlorin giymatlorinin koskin asagi diismasi, iri bank
vo firmalarin miiflislogmasi, valyuta bazarinda deflyasiya, qgeyri-
sabitlik vo ya monfi hadisolorin bir-bir ilo olagolonmasi daxil
olmagla maliyya bohraninin daha genis torifi verilir.

Bu neokeynsianliq coroyaninin niimayondolori maliyyo
bohrani zamani1 ondan ¢ixmaq magsadile dovlstin miidaxilasinin
genislondirilmosini toklif edirlor. Bir torofdon bu miislliflori
maliyys boOhrani anlayisinin genis monada istifadasi zoruriliyi
garsisinda qoyur, lakin bohranin doaqiq torifi movcud deyil.

Digor torofdon monetaristlorin maliyyo bohranina baxisi
hoddindon artiq mohduddur, ¢iinki onlar bohrani bank ¢axnagmasi
vo onun pul toklifing tasiri ilo slagoalondirirlar.

Prof. Zahid Mommaodov hesab edir ki, maliyyo bohraninin
strukturu asagidaki komponentlardan ibaratdir:

1. Valyuta bohranit milli valyutanin devalvasiyasina sobab
olur;

2. Bank bohran1 bir vo ya bir neco bankin miiflislogsmasi
0lkads 6doma bohranini yaradir vo onun fonunda da iqtisadiyyatda
banklarin miiflislosmo epidemiyasi yayailir;

3. Borc bohram daxili va ya xarici borc probleminin kaskin-
losmaosi ilo olagodardir;

4. fond bohran1 qiymotli kagizlarin, 6zslliklo sohmlorin
bazar doyerinin siiratlo diismosi’'.

Bu torif yalnmiz bohran1 miisayiot edon hadisalorin tosviri vo
onun bir hadiso kimi mahiyyatinin agiglanmasinin olmamasi, onun
imumi xiisusiyyot vo tozahiirlorinin xiisusi qeyd edilmasi ilo
xarakterizo olunur, biitiin bunlar todgigatlarin yalnmiz bohranlarin
tozahiir formalar1 iizorindo comlonmasine sabob olub onlarin
xilisusi tozahiirlorinin ganunauygunluglarinin  vo  tosnifatinin

! Mamenos 3.®. Anaromus durancosoro kpusuca. CII6I'Y, 2005. 320 c.
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miioyyon edilmosi cohdi zamani mentiqi baximdan c¢ixilmaz
voziyyato gotird bilar. Lakin iqtisadi dovriin bohranin yaranmasina
mithiim tasiri geyd olunmus vo onun, giymatlorin asagi diigmasi
kimi, asas klassik tozahiir formas1 se¢ilmisdir.

Maliyyo bohraninin torifine osaslanaraq, yerli vo xarici
miolliflorin  elmi arasdirmalarinda maliyyo qeyri-sabitliyinin
yaranmas1 v inkisafinin doqiq ¢or¢ivasinin miioyyanlagsdirilmasine
dair vahid yanasmanin olmadigin1 ominliklo siibut etmok olar.
Maliyyo bohrani anlayisi o qador genisdir ki, onun mahiyyatini
dogiq miioyyonlogdirmok miimkiin deyil. Maliyys bohraninin
strukturu masalosinda do iqtisad¢r alimlor arasinda fikir birliyi
yoxdur.

Beynolxalq kapital horokotlorine agiq bir iqtisadiyyatda
xarici investorlarin miixtolif 6lko bazarlarinda apardigi siyasotlorin
miixtolif kanallar ilo 6lke maliyys sistemino vo makroiqtisadi
sabitliyo tosirlori miimkiindiir. Bir Olkonin maliyyo bazarinda
yasanan bohranin digor olkolora yayilmasi ii¢ kanaldan hoyata
kecir.

Maliyyo sarsilmalar sferasindaki islori yekunlasdiraraq belo
gorara golmok olar ki, maliyyo bohraninin torkibinin mahiyyati
asagidakilardan ibarostdir: maliyyo bohrani — maliyys aktivlorinin
giymotinin koskin diigmasi ilo vo ya maliyyo bazarinda voziyyatin
koskin agirlasmasi, xiisuson do milli pul vahidinin doyarsizlogsmasi
va suveren borcun ddonilmasi problemi, maliyys bazar1 vo maliyyo
institutlarinin  vasitogilik funksiyasinin axsamasi vo  sohmlorin
mozonnd doyarinin koskin diismasi ilo xarakterizo olunur.
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1.4. BANK BOHRANI MALiYYO BOHRANININ OSAS
KOMPONENTI KiMi

Maliyyo bohraninin osas komponenti bank bdéhranidir.
Bank sektorunun olkoloraras1 forqliliyi toskilati miinasibatlor,
miilkiyyat strukturu, oOl¢ii forqliliklori, sektoral tomorkiizlogmo,
sistemli audit, beynslxalq maliyys standartlarinin varligi, texnoloji
infrastruktur kimi xiisusiyyotlordon qaynaqlanir. Ancaq inkisaf
etmokds olan iqtisadiyyatlar oxsar bankciliq sistemina va prob-
lemlors malik olduglarindan bank bohranina timumi toriflor verilo
biloar.

Sonaye cohotdon inkisaf etmis ©lkolordo faiz doracolorinin
galxmas1 inkisaf etmokds olan vo kecid iqtisadiyyatlt olkalorde
bank bohraninin yaranmasi ehtimalin1 3 sobobdon artirir:

Birincisi, artiq 6z olkolorindo daha yiiksok golir oldo edon
inkisaf etmis 6lkolorin investorlarini colb etmok mogsadilo IEOO-
in banklar1 da 6z faiz doracolorini artirmaq macburiyyatindo
olurlar. Yiiksok faiz doracalari naticosinda defolt ehtimali artir.

Ikincisi, ITEOO-in oksor firmalar1 xarici banklardan borc
gotiirtirlor. Ogor belo borclar kiitlovi xarakter almisdirsa, sonaye
cohotdon inkisaf etmis Olkolordo faiz doracolorinin artmasi iimumi
makroiqtisadi sok yaradir, naticods firmalar no daxili, no do xarici
banklara borcunu geri gaytara bilmirlor. IEQ-do faiz doracolorinin
galxmasi IEOO-in valyutasinin doyarsizlosmasino sobab olanda
voziyyat daha da pislosir, cilinki belo olduqda, daxili banklara
xarici valyutada olan borclarin1 6domok iiciin milli valyutada ifado
olunmus boyiik mablog lazim galir.

Uciinciisii, spekulyativ hiicumlar TEOO-in bank sisteminin
sabitliyino ciddi tohliiks yarada bilar.

Mosalon, 1998-ci il bohranina qador Rusiya banklarinin
oksoriyyati valyuta, qiymotli kagizlar vo digor maliyyo
instrumentlori vasitosilo spekulyativ omoliyytalar edorok yiiksok
galir alds edirdilor. 1998-ci ilin avqustunda iqtisadiyyata yatirilan
bank yatirimlarinin 76%-ni dévlotin qiymatli kagizlarina yatirimlar
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toskil edirdi. “Izvestiya” gozetinin geyd etdiyi kimi, bank sistemi
yiiksok golirli maliyyo spekulyasiyalar1 vasitosilo inkisaf edir,
gazancin digor Usullarini tanimir vo tanimaq istomir. Lakin
spekulyativ sxemlorin assortimentlori todricon azalirdi.

Bank krizislori ilo bagh nazari fikirlor

Indi iimumiyyotlo bank krizislorinin xiisusiyyotlori vo
monbalari movzusundaki yaxinlagsmalar1 daha yaxindan arasdiraq;

Kaminsky vo Reinhartin Bank krizislori ilo  bagh
nazariyyalari. Bank krizislarinin sabablari 6lkalarin inkisaf so-
viyyesi igtisadi vo maliyys strukturu ilo yerlosdiyi cogafiyaya goro
doyismoklo baorabor aparilan islor krizisin sabeblorinin bir ¢ox
nogtodo  kosigsmosi  yoniindo molumatlar toqdim  etmokdir.
Kaminsky vo Reinhartin 1996-c1 ildoki arasdirmasinda 20 6lkado
yasanan bankgiliq krizislorindon 6ncoki vo sonraki donomlordo
makroiqtisadi  golirlordeki dayismalori incoloyarak krizislorin
oncodon prognozuna yonolik “vaxtindan ovvol xobordarliq siq-
nallarm1” toxmin etmoya calismislar. Aparilan arasdirma no-
ticosindo valyuta ehtiyyatlarindaki azalma, yiiksok real faizlor, mal
giymatlarindaki siiratli diismo, yaxinlasan krizisin signallart olaraq
gostorilmisdir.

KTrisislar aras1 olagolora baxildigda Kaminsky vo Reinhartin
analizlori gostormisdir ki, 6domolor tarazligindaki krizislor ilo
bank krizisi arasinda 1970-ci illords hor hanst bir alage
olmamigdir. Bu donomdo maliyys bazarlar yiiksok nisbotdo idara
olunmus, tomzimlonmisdir. 1980-1990-c1 illordo bank krizislori
getdikco artmis, yo yaranan voziyyetin yarisi etibariyla bank kri-
sizlori 6doma krisizlordon 6no ¢ixmusdir. Problemin sababi doqiq
olmasada mévcud olan bir bank krizisi, beynoalxalq krizislordon xo-
bar verir. Stocer torafindon totbiq olunmast irali siiriilon 6domalor
balansi ilo bank krizisi arasindaki soboblor Kaminsky vo Reinhart
torofindon bohs edilon ¢alismada “6domolor balansi krizisinin ol-
dugunu bilmoyimiz golocokdoki bank krizislorini toxmin etmokdo
¢ox 1§90 yaramaz” fikiri ilo rodd edilmisdir.
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Kaminsky vo Reinhart caligmalarinda bu noticoya gol-
molarinin sabablarini belo gostarirlor; “Olkalordo bank krizislorinin
coxu maliyyo resurslarindan sonra yaranmisdir. Statistikaya goro
maliyyo resurslar1 bank krizislorinin olacagini aldatmaq mov-
zusunda ohomiyyatli rol oynayirlar. Bunun sobabi do olagadar
arasdirmadan goriildiiyli kimi liberallasdirma onu toqib edocok
yetoarli ganun doyisikliyi sababindon yaranmigdir.”

Maliyyonin pozulmasindan sonra banklar torofindon getdikco
artan risk bankc¢iligla bagli problemlorin tomolini yaratdigi
diisiiniiliir. Bununla yanasi1 bu notico arasdirilarkon digqgatli olmaq
lazimdir. Ciinki bu krizislori yasayan olkenin secimi torofli bir
voziyyat sorgiloya bilor.

Krizislori ohota edon stabil hoqigatlora baxildiginda
noticolorindon bozilori ovvolki arasdirmalart diizgiin hesab edir.
Hom 06lko daxilindo hom do konardan golon soklar krizisin to-
molindadir. Gerilomo sortlori hom bank¢iliq hom do 6domolor
balansi krizislordon avvalki donomlari xarakterizo edir. Kreditlorin
artmas1 bank krizislorindon xobaor verir. Belo bir voziyyot daha ¢ox
liberallagdirma prosesinin naticosidir vo ehtiyyatlarin azalmasin-
dan iroli golir.

Xaricdan golon soklar da ohamiyyatlidir. Ticarat sortlorinin
zoiflomosi  krizis Oncosi yaranan bir voziyyotdir. Krizislor
imumiyyatlo il vo illor arzindo toplanmisdir vo digor soklarin
ohomiyyati baximindan beynalxalq faiz nisbotlori vo ya bir ¢ox
bulasici tesirlori do vardir. Aragdirmalar gostorir ki, beynalxalq vo
O0lko daxili maliyyo krizislori arasinda olan qgarisiq baglar1 qiy-
motlondirmokds atilan ilk addimdir.*?

Ash Demirgiic-Kunt vo Enrican Detragiache. Onlarin
arastirmalarinda 1980-1994-cii illordo inkisaf etmis vo inkisaf
etmokdo olan 6lkoalords yasanan krizislor aragdirilmis vo bankciliq
krizislorini yaradan sobablor, zoif inkisaf siiroti vo yiiksok

2 Kaminsky G.L. , Reinhart C.M. The twin crizes. International Finance
discussion Papers. FED, Number 544 ,March 1996.
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inflyasiyanin sokillondirdiyi zoif makroiqtisadi qurulus ilo yanasi
ani sormayo c¢ixislart vo bankgiliq sektorunda olan zoif irslilomo
xiisusi sektor kreditlorindoki siiratli iralilomo yiiksok shatoli rosmi
sigortast vo maliyyo biindvrasi zoif olan banklar gostorilmisdir.
Yaxin zamanda ortaya cixan Asiya krizisi iizorindo do c¢ox
arasdirma aparilmisdir. Bu krizisin morkozindo maliyyo biinovrosi
zoif maliyys qurumlari, yetorsis bank tonzimlomo vo yoxlama
mexanizmi va soffafligdan uzaq maliyys codvallori oldugu gorii-
niir. Bankgiliq krizislorina sabab olan konar faktorlar arasinda ma-
kroigtisadi yayinmalar vo bunun noticosindo banklarda yarana
bilacok etibarsizliq da tosirli olmaqdadir. Bununla yanasi xarici
ticarot hocmindoki dalgalanmalar bankciliq krizislorino yol agan
konar faktorlar arasindadir.

Eichengreen vo Roseun arasdirmalarinin  oksino  Ash
Demirgiic-Kunt vo Enrican Detragiache biidco oskiklori lehina bir
siibut tapmadiqda real valyuta bohrani, kredit boyiimasi vo ehtiy-
yatlar nisbati ohomiyyatli reqressivlor arasinda 6na ¢ixmaqdadir.
Bununla borabor hor iki arasdirmada ekonomik boyiimo artimlari
yavasladigca bir bankgiliq krizisi olacagi ehtimalinin yiiksalmasi
goriilmiisdiir. Hor voziyyotdo bankgiliq krizisini tosmin etmo
bacarig1 yaxsilasdirmagq iiciin makroiqtisadi gostaricilarin iralising
baxmaga ehtiyacimiz vardir®.

Carpio vo Klingeibel . Carpio vo Klingeibel (1996) inkisaf
etmokdo olan dlkalarin 75% nin krizisdon avval an az 10% lik bir
gerilomo yasadiglarini miioyyon etmislor. Bu vaziyyet xiisusilo
ixraca istiinliik veron oOlkolordo daha giiclii hiss edilmis vo digor
doyisikliklor sabit gabul edildiyinds, ixrac olunan mallarin ¢esidi

3 Asli Demirgiic-Kunt, Enrican Detragiache. Determinants of banking grises?
Evidence from developed and developing countries. World bank policy research
paper.Ne 1828, may 1997.
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daha az olan oOlkelorin krizis tohliikesinin yiiksok oldugu goriil-
mﬁsdﬁr.24

Kaufman yaxinlasmasi. Kaufman 6lke rohbarliyinin
gorarlarinin, bank inflyasiyalarinin, kiitlovi xorclorin artirdigini vo
ganuni tonzimlomolorin fordi qalmasini, lazimi miiflislosma
xorclorinin xalqa yiiklondiyini ifado edir. Sistematik risko yol
acacaq osil tohliikkonin bank miiflislosmasi deyil, sistematik riski
onlomok {igiin verilon amma oks tosir yaradan comiyyatlo (xalqla)
bagl gorarlarin oldugu fikrini miidafis edir vo yasanan krizislorin
bazarlarda yaganan monfi inkisafdan ¢ox yoxlayici vo tonzimloyici
qurumlarin yanlishqlarindan meydana goldiyinin ifado edir.”

Blanco va Garber yaxinlasmasi. Bankgiliq krizisinin
“prognozlasdirila bilmasi” haqqinda ¢oxlu siibut hals do ¢ox sayl
arasdirma ilo ohatolidir. Bozilori pul krizislori {iciin Blanco vao
Garberin (1986) asas bildiyi yaxinlagsmani toqib etmis vo bank
krizislorinin olacagini olko daxili vo xarici tomolllor {izorindo
qurmaga caligmiglar. Bu arasdirmalarda xiisusi ilo modellorin
goracayi zoyif prognozlasdirma giicii problemi ilo garsilagsmislar.
Bundan olavo arasdirmada oldo edilon noticolor bozon bir-birlori ilo
tors dﬁsmﬁsdﬁr%.

Eichengreen vo Rose yaxinlasmasi. Eichengreen vo Rose
(1998) konar sortlorin, xiisusi ilo beynolxalq faiz nisbatlorinin
bankciliq krizislorinin prognozlasdirilmasinda shomiyyatli bir rol
oynadiglarin1 miioyyan etmislor. Real valyuta giymatlori boyiimo
vo biidco askiklori 6z saholorinde prognoz giiciino sahibdirlor.
Xarici borcun voziyyeti do shomiyyatli goriiliir. Aldiglar1 noticoya

* Demirgiic A, Demirgiic K, Detragiache E, “Determinants off Banking Crises,
Evidence From Developed and Developing Contries”, World Bank Policy
Research Paper, No1828, May 1997, s.s. 19-20.

% Kaufman G, “Bank Failure, Sistematic Risk, Bank Regulation”, The Carto
Journal, Conference Paper, Vol16, Nel; November 1995, s.2.

%6 Blanko h, Garber p.m. recurrent devaluation and speculative attacks on the
Mexican peso. Journal of political economy, 1986 94/1. 148-166.
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goro kredit boyiimasi daxil digor dayisiklor az va ya sifir prognoz
bacarigina sahibdir.

BVF ii¢iin arasdirma aparan Eichengreen vo Mason (1998)
vo bir cox basga iqtisadiyyat¢i mozonno sabitliyinin qisa
stirmosinin vacibliyini vo voziyystdon ¢ixis liclin bir strategiya
olmasinin vacibliyini vurgulamislar. Eichengreen vo Mason (1998)
oldo etdiyi iki natico budur; (a) Mozonnonin qorunmasi iiciin
programin komok edocoyini gozlomomok lazimdir. Cixist on giiclii
vaxtda etmok lazimdir. (b) Bu ifadads cixis iiclin oan uygun vaxt
xarici monbay girisinin on ¢ox oldugu vaxtdir.

1.1.1.1.1. Monetarist yaxinlasma;

Friedman vo Schwartz ilo onlar1 toqib edon Cagan maliyyo
krizislori bankg¢iliq tolaglart ilo miioyyon olunur. Friedman vo
Schwartz ABS-nin pul tarixino bagli ohomiyyatli arasdirmalarinda
ABS-da pul istigrazi saxlanmasinda bankciliq tolaglarin roluna
xiisusi bir ochomiyyat vermislor. Onlara goéro bankgiliq tolaslarin
pul iizorindoki tosirlori vo buna bagli iqtisadi fealiyyatlora tosiri
sobabindon ohomiyyatlidir. Bankgiliq tolaslar1 pul dovriyyosindok
daralmanin on shomiyyali monbolorindon biri odugu iigiin imumi
iqtisadi foaliyyatdo daralmaya yol agmigdir.

Friedman vo Schwartz bankciliq tolaglarini xalqin banklarin
vosaitlorini nogdo cevirmo giiclorino olan etibar1 itirmolori
sababindon meydana goldiyini bildirirlor. Etibarin itirilmasi bazi
ohomiyyatli maliyyo qurumlarinin 6domo giiciinii itirmosi 1ilo
stiratlonir. Xalqin pul vosaitlori i¢inde nagd vasaiti artirma cohdlari
fraksiyon ehtiyyat sistemi olan bir bank¢iligda ancaq vasaitin artan
nisbatdo vurulmasi ilo oldugu gadar daralmasi ils garsilana bilar.
Vosaitin nogd pula cevrilmosi durdurulmayinca vo ya pul
aftoritetlori torofindon vaxtinda miidaxilo olmasa ¢ox yayilmis
bank iflaslarin1 meydana gotirocok. Yayilmis bank iflaslarina bank
tolaglari1 hom vasaitin nogd nisbotini homdo vasait — ehtiyyat
vosaitlorini  diislirorok pul kagizlarinin azalmasina vo iqtisadi
foaliyyat tizarinda zararli tasirlara sabab olacaq.

36



Pulgir fikir bankc¢iliq tolaglart vo bunu toqib edon pul
istigrarsizligin1  Onloyocoyi iiclin morkozi bankin son kredit
sonadlosdirmasini miidafio etmokdir. Sorvatds ani bir gerilomoya
sobab olan, ancaq pul torofdon ani bir gerilomoyo sobob olmayan
vo bankgiliq iiglin potensial tolaslarin xiisusiyyatini dagimayan
hadisolor pulgirlor torofindon morkozi bankin miidaxilosini zoruri
edon bir krizis olaraq goriilmiir. Schwartz bu ciir krizislori saxta
krizis adlandirir®’.

Bank miiflislogsmolorinin makroiqtisadi naticalori ola bilar.
Maliyyo istiqrazsizligi inflyasiyadan yarana bilor. Inflyasiya
goriilon qgiymotlori  doyisdirdiyi  kimi faiz nisbatlori  do
istigrazsizliga sobob ola bilor vo kredit veronlorin kredit faiz
nisbati riski prognozlasdiranlart ¢agdira bilor. Bu isa bozon hoddon
artiq kredit verilmosina, bazon do vasitagilik islorinin yetorsizliyino
sobab ola bilar. Inflyasiyada gozlonilmoyan doyisikliklor bank
vosaitlorinin riskliyini artirar vo miiflisliyo yol aga bilar.

Pulgirlorin siyasi planlart pul sorfinin, istigrarsizligin
oncodon goriilmoasi ilo yanasi krizis voziyystindo aftoritetlorin pul
sorfini genislondirmoys hazir olmalaridir. Rosmi sigorta ilo vo
gorarli bir son kredit foaliyyoti banklara yonolmis hiicim vo
tolasdan qagmanin tomali kimi goriiliir.

1.1.1.1.2.  Fisher-Minsky-Kindleberger yaxinlasmasi;

Maliyyo krizislorin pul {izerindoki tesiri sobobindon
ohomiyyatli oldugunu soyloyon pulgir yaxinlasmaya qarsi olaraq
bu yaxinlasma maliyys krizislori Onca yasanan hoddon artiq
genislonmoni mocburi bir naticosi olan konjektorun topadoki
donmo noqtasini tamol amillordon biri olaraq goriiliir. Fishera goro
asagiya donon iki tomol faktor ilo aciglana bilor: hoddon artiq
borclu olmaq vo differensiya. Konjektorda Onco ortaya cixan
yuxart dogru ¢ixisa ekonomiyami kilid sektorlarinda somarali

77 Karacan Al, “Bankaciliq ve Kriz” Finans Diinyas1 Yayimlar1 1996, s.s.
38-39.
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yatirim fiirsatlorina yol acan konar hadisa sabab olur. Bu konar sok
hasil vo giymot artimlarina yol acaraq bu sektorlardaki yeni
yatirnma sOvq edir. Osas etibariyla bank krediti ilo 6denan vao
biitiinliiklo borcla maliyyolosdirilon bu prosess sonodlosdirmo vo
pul sorfini artiraraq qiymatlori yiiksoldir. Dovriyya siirati artir vo
bu da genislosmoni giiclondirir. Qiymatlorin artmasi nominal
borcdaki artimi aradan qaldirir, mdvcud borcun real doyorini
diigtiriir vo daha c¢ox borclanmaga mocbur edir. Bu prosess
“limumi haddan artiq borcluluq” vaziyyatino, yoni ddomani itirma
sansinin lazimsiz yera artdigi borcluluq voziyyatino godor davam
edir.

Fordlor, firmalar vo banklar borclart 6doyocok yetorli
imkanlara sahib olmadiqlart zaman hoaddon artiq borclu
voziyyating diisiir. Belo bir voziyyatds borclular vo ya alacaqglilarin
mithakimosindoki doyigsmo krizisi giiclondiro bilor. Borclarini
0doyo bilmayan vo ya borcalrint 6doyo bilmok {iciin yeni borc tapa
bilmayan borclular alacagqlilar toerafindon ¢ox ¢atin bir voziyyato
diiso bilorlor. Bu voziyyat coxalir vo pul aftoritetlorin miidaxilosi
119 prosesin istigamati doyisdirilmozso satisa mocbur etma krizisi
vo dorin bir problemin fitili atoglonmis olur. Bu genis yayilmis
maocburi satiglar iiziindon qiymsotlor diisor vo kreditlor tohsis
edildikco bankin vasaiti azalar. Qiymatlorin soviyyasi diisdiikco ya
da differensiya artdikca movcud borcun real doyeri artir. Kredit
veronlorin qiymot diismolori ilo yanast tominat doyorinin
diigdiiytinti  gorditkco  kreditlorin geri 6donmasini istayirlor.
Borclularin real borc yiikii artar vo mocburi satisa davam edorlor.
Tok foaliyyotdo olan soxslor pis vaziyyots diismomok {iciin
mocburi satig karvanina qosulur. Ancaq bu qgiymotlori daha da
diisiirorok comiyyati daha da pis noqtoya gotirir. Nominal faiz
nisbotlori sabitdirso real faiz nisbatlori yiiksalir. Diison giymaotlor
sirkotlorin  varhigint vo monfootini azaltdikca vo kriditlorin
genislonmosi iiciin yol acdikca real igtisadi foaliyyatlors tosit edor.
Banklarin 6domoadoki qorxulari artar vo banklara hiiciim olar.
Cokmo vo iflaslar hoddon artiq borclu olmaq voziyyatini aradan
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galdirana godor ya da differensiya pul siyasoti monimsanilonadak
istehsal vo satiglar zoifloyir. Canlanma tokrar basladigda proses
Oziinii tokrarlayir. Depresiyalar pul standarti ilo 6lkodon 6lkoya
kecir.

Bir maliyyo qurulusunun zaif vo ya giiclii olmasin1 3 faktor
gostorir:

¢ Spekulyativ (bazar, alver, qiymot) vo Ponzi maliyya¢inin
birlosmasi,

¢ Portfellorin (pulun-malin-obyektin) macburi satis,

¢ Borcla edilon yatirrm hacmi.

Minskynin terminlari ilo bu sokilds torif olunur: bir vahidin
uzun bir miiddot boyunca nogd satislart nogd 6domolorini asan
novdadirsa Hedqe maliyyagisindon sohbat gedir. Qiymat
maliyyogisi iso qisa bir miiddot boyunca O6domolori gozlonilon
nogd axinlarini asarsa ortaya cixar. Ponzi maliyys vahidi iso nogd
O0domolorinin faiz hissasi doqiq nogd tohsilatlarin1 asan bazar
vahididir. Mexanizma Minskyo goro bu sokilds calisir: konjektor
yuxariya dogru gedorkon yeni yatirimlar {i¢iin tolob hoddon artiq
maliyyaci talabina yol acir. Yeni yatirimin bir hissasi bir basa qisa
miiddatli bank kreditlori ilo bir hissasi 6z imkanlari ila, bir hissasi
iso uzun miiddotli kreditlo odonir. Igtisadiyyat genislondikco
yaratdigt coxlu maliyyo¢i tolobinin bir hissosi gismon vo
miivoqqati olarag maliyys yenilogsmasi ilo 6dansa bels tolab faiz
nisbotlorini yiiksoldir. Yatirnmlarda genislonmo hom pul sorfini,
hom da elastik dovr siirati ilo tomin olunur. Faiz nisbati artdiqca 4
faktorda zoyif bir maliyys qurulusu yaradacaq yondo foaliyyat
gostarir:

¢ Borcla maliyyogido artim,

e Uzun miiddoatli borcdan qisa miiddatli borca ke¢gmo,

® Hedge maliyyogidon spekulyativ (bazar,alver,qiymot) vo
Ponzi maliyyacisino kecmo,
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® Maliyyo qurumlarinin etibarinin azalmas1®®.

Miihit tokrar zoyif hala goldikdo hedge maliyagidon
spekulyativ vo Ponzi maliyyociye ke¢cmonin faiz nisbatlorini daha
da yiiksoldir vo bu firmalarin borclarim1 uzadmadiqglart {igiin
yenidon maliyya¢i krizisina yol acgir. Bu iso morkozi bankin
miidaxilosi olmadigda Fisherin mocburi satis doévriino yol agir.
Olka xaricindo kredit veran banklar olavo risklorlo qarsilagir. Daha
boyiik iqtisadi vo siyasi miioyyonsizliyi ohato edon risklor
kredirlorde tomorkiizlosmada (kapitalin bir yerds vo ya bir alds
comlonmasi) gézlonmayon sormaya zaorarlorinin olacagini artirir.

Kindleberger yuxartya dogru gedon qatardan banklarin
yetorli risk Onlomo todbirlorini almamasina vo bazarlarda
yatirrmcilar arasinda yliksok doracado alver foaliyyating yol acan
canliligin ohomiyyotino toxunmaqdadir. Kindleberger psixoloji
faktorlar1 hisso sonadi bazarlarinin bir-biri ilo baglantilari, omtos
arbitraji, faiz arbitrajim1 gostororkon krizisin beynolxalq tosirini
aciqlamisdir. Kindleberger elastik kampaniya rejimini krizisin bir
maneasi olmaq ovozino beynolxalq tosirini asanlasdiran bir tosir
kimi gormiigdiir. Pulun gqiymatlonmasi vo ya giymatini itirmasi vo
inflyasiyali banklarin baglanmasi vo pul sarfindoki doyismalar ilo
bir-birino  baglana bilor. Kindleberger maliyyo krizislorin
beynolxalq xiisusiyyoti sobabi ilo Olkolor arasi son kredit
¢okismosing olan ochomiyyoti soylomisdir.

1.1.1.1.3. Rewell-Barclay yaxinlasmasi;

Rewell maliyyo sektorunda aqgresiv bir rogabotin maliyyo
krizisina yol a¢digini séylayib.

“Mullieux”un da gostordiyi kimi Rewell, Barclayin az
bilinon bir aragsdirmasina diqgeti c¢okmokdadir. Barclay bu
aragdirmasinda Ingiltarada ki, XIX osr maliyya krizislorinin 1973-
1974-cii illordo bankgiliq krizisi ilo miiqayise edir. Barclay bir
neco Cobwed krizis modelini yaratmaqdadir. Bu modeldo texnoloji

*  Karacan Al, “Bankaciliq ve Kriz” Finans Diinyas1 Yayimlar1 1996, s.s.
38-39.
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doyismo vo ya hokumotin qanuni doyismolori sobabiylo
igtisadiyyatin bir sektorunda yaranan artiq monfoot bankciliq
sektoruna girislora sévq edir. Bu iso sektorlar iigiin tohliikolidir™.

Iqtisadi sistem istiqrazsiz vo bdyiik hocmdo rogabetci kimi
gobul edildiyindon sektora artiq girislor yaranar vo monfoatin
nominal soviyyonin asagisina enmosi istigamotindo tosir edor.
Monfoot azaldiqca bozilori  istehsal miiessasini tork edacak,
bozilori iso sistemdo qalacaqdir. Yeni sistemlorin hoddon artiq
monfoata gotirib ¢ixardigi bankciliq sisteming bir basa totbiq oluna
bilor. Sektora yeni daxil olanlar yenilik vo ya daha ucuz
giymotlondirmayo yonolmis forqli omtooni toqdim etmok
maocburiyyatindadir. Bu sobobdon ovvolkindon daha bdoyiik vo
riskli islori goriiriilor. Cox riskli islordon gotiiriilon monfoat bir
gayda olaraq daha yiiksok olacaqdir. iflasin olmadigi voziyyatlordo
imkansiz banklar imkanli banklardan daha yaxsi is goracoklor.
Rogabot bankg¢iliq mohsullarinin keyfiyyatinin diismosino sobab
olur, bu da maddi vasait sahiblori banklarin monfostindon ¢ox
maddi vosaitin etibarligt ilo olagoli olduglarindan  krizis
potensialint artirir. Bank¢iligda bu név Gresham qganunu islor vo
zayif bankgiliq giiclii bank¢iligi bazardan ¢ixarir.

1.1.1.1.4.  Assimetrik molumat yaxinlasmasi;

Assimetrik molumat maliyys bazarlarinda qgorar gobuletmo
morholosinda digar torof vo ya mashul haqqindaki lazimli molu-
matin toroflorindon biri torofindon bilinor, digorlori torofindon
bilinmayan va ya yetorsiz malumata sahib olmaqdir.

Banklarin kreditloriylo olagodar molumatlarin bankda fond
saxlayanlar torofindon tam bilinmomasi riski artdigindan, banklar-
da saxlanilan fondlarin azalmasina vo hotta movcud fondlarin geri
istonmasinag sabab olmaqgdadir.

¥ Karacan Al, “Bankaciliq ve Kriz” Finans Diinyas1 Yayimlar1 1996, s.s.
38-39.
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Asslimetrik informasiyanin xiisusi ilo inkisaf etmokds olan
Olkoalordo bankciliq sekotunun 6lko iqgtisadiyyati baximindan cox
onomli oldugu sOylono bilor. Son illorde maliyye krizisi vo
bank¢iliq krizisi diinya capinda genis yayillmisdir. Maliyys vo
bankciliq krizislorinin hor no goder Yaponiya, Simali Avropa
Olkolori vo ABS kimi giicli iqtisadiyyatt olan o6lkolorin
iqtisadiyyatina zoror verdiyi diisiiniilse belo inkisaf etmokdo olan
Olkalors verdiyi zoror daha coxdur.

Banklar saxladiqdar1 kredit hocmini azaltdigda iqtisadi
azalmaya da sobob ola bilor. Eyni anda bir ¢ox maddi vosait
sahibinin banka qoyduglarini geri istomasi bank tolasina yol aca
bilor. Bankg¢iliq sisteminds krizis ¢ox siirotli yayildigindan biitiin
iqtisadi sistemo tosir edon iqtisadi krizis halina gala bilor. Iqtisadi
vo siyasi miloyyansizliyin artdigl hallarda coxlu kreditdon istifado
edon sektorlarda tolobin azalmasi halinda firmalara monfi tosir
edir, vosait baximindan ¢otin voziyyato diison firmalar banklarida
cotin voziyyato salir.

Assimetrik molumat azligi bazarlarda osas etibaiyla iki
problem yaradir. Bunlardan tors se¢im olaraq adlandirilan
insiyyoto girmodon meydana ¢ixar vo yetorli molumata sahib
olunsaydi, girilmoyacak isin edilmasina sabob olur. Ikincisi iso
axlaqi reziime olaraq adlandirilir vo sonodlosdirmadon sonra
yetarsiz molumatin yaratdigl bir problemdir.

Assimetrik molumat yaxinlagsmasinda, maliyys bazarlarinda
borclularin kredit veranlora nisbotdo molumat ustiinlityli vardir,
clinki borclular iizorlorino gotiirdiiklori  yatirin  proyektlori
haqqinda ¢ox malumata sahibdirlar.

Maliyyo bazarlarinda miioyyonsizliyin artmasi, kredit
veranlor baximindan borclulart yaxsi giymatlondirdikdo ¢tinliklor
yarada bilor, kredit qiymoti yaxst olanlar ilo olmayanlarin
arasindaki forq giymatlomada goriilmoya baslayir.

Borc bazarinda tors secim problemi kredit veron torofindon
kredit verorkon zomanot alinaraq holl edilmoys calisilir. Borclu
borcunu 6doyo bilmoyib c¢otinliyo diisdilyiindo zomanot nogdo
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cevrilorok borc baglanir, zororin qarsist alinmis olur. Zomanat
yetorli godor keyfiyyatli iso kredit veronin zorori 6donacoyindon
kredit veranlo alan arasindaki assimetrik molumat shomiyyatli forq
olmur. Zomanotin ohomiyyati, tors secim problemini azaltmaq
tictin digor bir mexanizma yaradir.

Green-Stiglitz vo Calomoris-Hubbarda goro firmalarin
varliglar1 doyarnds, ¢ox ani vo bdyiikk diismalor olmasi halinda
zomanotin doyorido diisor vo bu tors secim, kredit veronlor
baximindan daha shomiyyatli hala gatirar. Kredit veranlorls alanlar
arasinda assimetrik molumat vaxt asir1 oxlaqi risk ilo do
naticolonir. Xiisusi ilo kreditdon istifade edonlor bu kreditlor ilo
daha riskli amma daha yiiksok golir gotirocok proyektlor yarada
bilirlor, bu yetirrmlarin ugursuz olmasi zamani riskin boyiik hissasi
kredit verono aiddirso, yatirim ugurlu olarsa faydasi kreditdon
istifado edonindir™.

1.1.1.1.5.  Tosadiifi cokma riski yaxinlasmasi;

Odobiyyatda yaradilan nazoriyyadaon birisi tolaslarin fordi vo
kollektiv psixolojiyada oldugunu irali siiron vo ononoavi Olciisiinii
Noyes, Gibbons vo Kindlebergerds olan vo miiasir versiyani
Diamond-Dybig (D-D) ilo Waldo torafindon diisturi yaxinlagmadir.

Diamond-Dybig modelinda biitiin alacaglilar pullarin1 geri
cokmok istadiklorindo bir bank bunlarin hamisini 6doys bilmoz.
Bir bankin passivlorine miiqayisado vosaitlori daha uzun vadali
daha az mocburi satis oldugu ii¢iin problemin maliyyoti ¢ox
yiiksokdir. Tolasin olacagini yaradan tomol mexanizma banklarin
miistorilorini miiraciot sirasina goro xidmot etmok mohdu-
diyyaetidir. Bu qanun ilo etibarin 6zii-Oziinii tomin etmasi ilo tolasg
yarana bilor. Bazi vosait saiblorin pullarin1 ¢cokmoyo basladiglari
iddiasindadirsa gecikon ya da quyrugun sonuna diisonlor bundan
zaoror goracokdir. Quyrugun sonuna diisorok zoror gormok istomo-
yan biitiin vasait sahiblori anidon biitiin pullarin1 ¢okmoya qorar

% Finansal krizler. Istanbul2002.
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vera bilarlor. ©Ovval galona birinci xidmat vermo qanunu banklarin
tolagini onloyacok Ol¢iido monbolarini dagitmalarina mane olur.

Diamond-Dybig modalinds tolasin sababi 6z-0ziinii basloyon
inanclarin vo dolilllorin sobab oldugu tosadiifi pul ¢okilisloridir. Bu
sobablo bank¢iligin ganuni nizamlanmalarina aid olmadig1 miihitto
banklar tez-tez hiiciim va tolas ilo qarsilasacaglar. Diamond-Dybig
bank tolaglarina qarisiq rosmi  siortast  ilo  son  kredit
sonadlosdirilmasi ohomiyyatli Onloyici tosir gostoracoyini diisiin-
mokdadir.

1.1.1.1.6.  Siskinlaklar nazariyys yaxinlasmasi.

Maliyyas krizislari spekulyativ siskinliklorls agiglanan bir cox
yaxinlagma vardir. Ancaq bunlar arasinda Winson-Sylla-Joneslo vo
Shwert torofindon irali siiriilon yaxinlagma ohomiyyatlidir. Bu
yaxinlagma agkar qiymot bazarlarindaki doyisikliklorlo krizis
arasinda bir baglanti oldugu iddiasindadir. Askar qiymoat bazarinda
ortaya cixan c¢Okmolor baggiliq tolaslarinin resesyonlara yol
gostordiklori kimi bunlari eyni zamanda xobordar edirlor.
Sigkinlikor sobabi ilo askar qiymot bazarlarindaki doyisiklik nor-
madan daha yliksokdir vo hisso sonadi spekulyasiyani (al-ver,
bazar giymatlori) maliyyoya yonolmis kredit tolobati partlayit vo
bu qisa vadali faiz nisbatlorini yuxari ¢okor. Maliyys sormayasinin
tohsis mexanizminin ¢okmasi iqtisadi foaliyyotlordo azalmaya yol
acar va bir resesyona gotiirar. Bu yaxinlasmada qisa vadali vo uzun
vadali faizlor arasindaki forq yiliksok dalgalanma ilo birlikdo hisso
sonadi golirlorindoki anormal doyiskonliyi, krizislorin yaranacagi
ehtimalinin yiiksok oldugunu gostoron bir siqnaldir”.

1.1.1.1.7. Beynolxalq pul fondu yaxinlagsmasi;

Beynolxalq valyuta fondu (BVF) torofindon giiniimiizdo
istiinlik gazanan fikir, agor bir 6lko 6z cohdlori vo balanst ilo
krizisdon ¢i1xa bilmirso vo ancaq konar miidaxilolorlo krizisdon ¢ixa

3 Karaca, s.s 47-55.
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bilirso bu 6lko yenidon krizis yasaya bilor vo verilon kreditlor
bosuna getmis olar. Eyni diisiinco ilo BVF iizorindo tosirli olan
ABS-in fikri do krizislordo verilon BVF kreditinin oxlaqi
¢okiintiiys sobab oldugu va krizisi ¢ixaran 6lkonin bunun ovozini
0zii 6doayacakdir.

Bu 6lkods maliyyo krizisi asason;

1) Totdiq olunan valyuta siyasati va valyuta bazarlari,

2) Bazarlardaki 6domo giiciiniin zaifliyi,

3) Bank iflaslar1 soklinds siralamaq miimkiindiir.

Ogor 6lkodo sabit mozonna sistemi totbiq olunursa, o 6lkonin
morkoz bankinin osas vozifolori arasinda mozonnoni sabit
saxlamaq Onomlidir. Morkoz bankinin burada mozonno riskini
artirmaq vo imumiyyotlo bazarlara valyuta vermokdir. Beloca
valyuta ucuz, olkenin pulu doyorli olacaqdir. Olko oskikliklori
baglamaq iiclin bazar tozyiqlori ilo garsi-qarsiya golmokdadir.
Sabit mozonno siyasoti totbiq edon Olko Odomolor balansi
askikliyini baglamaq ti¢iin xiisusi ilo qisa vadali xarici borclanma
monbolorino {iz tutmaq macburiyystino galmaqdadir. Beloco
Olkadoki banklarin valyuta movgelori artar, banklarda valyuta
cinsindon borclarimt kredit verorok kredit riskindon qurtarmaga
calisar vo mozonno riskini kreditdon istifado edon qurumlara
yiikloyar. Bazar tozyiqi, kredit vodolorinin qisa olmasi, firmalarin
borclarinin yeniloma ehtiyyaclar ilo bazarda meydana galos bilacok
stirotli gqiymot diismalori, faizlorin yiiksolmosino firmalarin 6domao
¢atinliyina diismasing, banklarin kredit vermokdon imtina etmasino
sabob olacaqdir. Iqtisadiyyatdaki zoiflomo vo batmis kreditlor iso
bank iflaslarina sobob olacaqdir’>.  BVF rohborinin komokgisi
Stanley Fischerin 1988-ci ilds valyuta krizisina baglh firki beladir:
“bir O6lkads yaxinlasmaqda olan krizisin ilkin signali cari ilin
borcudur. Yaranmis vo gozlonilon cari borc boyiikdiirso vo ya agir

32 Ercan M.K., “Dogrudan Yabanci Yatirimlarla Ulkenin Kalkinmishigi ve
Krizler arasindaki iligki”, Qazi Universitesi IIBF Dergisi, s.87.
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xarici borcun geri 6donmasini edon bir 6lka yetorli cari borc artig1
vermirsa krizis gapiya dayanmisdir™”.

Meksikada yasanan krizisdon avval Meksika iqtisadiyyat1 ilo
baghh bir yigincaqda Fischer Meksikanin cari borcunu problem
olaraq gormayanlori pislomis vo bunlar sdylomisdir: Meksikanin
cari borcu cox yiiksokdir vo boyiik ol¢iido portfel investisiya ilo
(borclanaraq) maliyyalasdirilmokdadir. Bu yatirimlar ¢ox siiratlo
geri ¢okilo bilorlor vo Meksikani kriziss siiriikloyarlor. Avropadaki,
xiisusilo Isvecradoki tacriibolorin gostordiyi kimi faiz nisboti na
godor yiiksoldilorse-yiiksaldilsin sormayonin geri gotiiriilmosi vo
bir krizisin garsis1 alina bilmoz™,

Fischer 2001 — ci ilin baslangicinda togdim etdiyi bir
tobligatda cari ilin oskikliyi moévzusunda kohno diisiincosini
tozoloyib ” cari  borcun on bdyiik krizis monboyi oldugunu
sOylomisdir.” Fischer bu tobligatinda Tiirkiyadoki krizis iiciin
valyuta mozonnasindon ¢ox cari borcun miioyyonedici oldugunu
gostormis, amma digor torafdon do 1994 — cii ildon sonraki biitiin
maliyyo krizislorinin valyuta mozonnasindon (sabit mozonno daxil)
istifado olunan o©lkolords yasandigimi qgobul etmisdir. Bunun
yaninda Asiya krizisindon sonra 1988 — ci ildo Tiirkiyo kimi
valyuta moazannzasi totbiq etmayon va dalgali- elastik mozonnayo
sahib olan olkolorin krizisdon qurtara bildiyini do ifado etmisdir.

1990-c1 ildo fikirlor bu noqtado birlosdi. (a) Valyuta
mozonnasini qoruyan proqramlar, maliyyo qurumu miioyyon bir
ganunla dastoklonso do timumiyyatlo miivaffaqiyyatli deyildir. (b)
Problemli bir bank sahosi vo yiiksok borclarla siyasot aparan bir
comiyati olan Olkalords belo programlarin qisa miiddatds krizislo
bitmo ehtimali cox yiiksokdir.

3Pischer S; “Real Balances, the Exchange Rate and Indexation: Real
Variables in Disinflation” Quarterly Journal of Economics, Vol 103, Nel, 1988
s.115.

* Fischer S; “Comments on Dornbusch and Werner” Brookings Papers on
Economic Activity, Nel,1994, s.s. 304-309
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3. Bank Kkrizislori

Maliyyo etibarinin itmosi dolayisiyla banka pul qoyan
insanlarin vasaitlorini geri gotiirmak iiciin banklara axigmasi vo ya
basga sobobdon banklarin vozifalorini yerino yetirmomaosi sobobin-
don belo banklarin baglanmasi, birlosmoloroe moacbur edilmasi,
0zollogdirilmosi vo ya boyiik miqdarda maliyyo komokliyi etmasi
bankciliq krizisi adlandirilir. Banklarin toloblari yerina yetirmomo-
lori ilo maliyys tolas1 kriziso ¢evrilmis olur. 1994 — cii il Meksika
krizisi vo Tiirkiyads 1994 — cii il 5 aprel gorarlari osnasinda bazi
bank miistorilori torafindon bu ciir hiicumlara moruz galmisdir.

Banklara hiictimlari itki naticasinin passiv monbayli krisizlor
kimi tosniflondirmok miimkiinso inkisaf etmis Olkolordo goriilon
bank krizislori iimumiyyatlo bank aktivlorinin keyfiyyat problemi
(stibholi borclar, batmis kreditlor, bilon vo bilinmoyan qgiymot
dalgalanmalar1) monbaylidir. 1980-c1 illorin sonlarinda vo 1990-c1
illorin ovvolorindo Iscecro, Norveg, Finlandiya vo Yaponiya kimi
Olkoalorda goriilon bankgiliq krizislorindo oldugu kimi banklarin
mosuliyyotlorini tomsil edon itki noticosi passivlori hagqinda
nisboton yetorli golir olmasina baxmayaraq movcud olanlarin
keyfiyyoti haqqinda aciq ve doyurucu galirlors catmaq ¢otindir™.

Kaminsky vo Reinharta goro bank krizisinin torifi bu
sokildadir; “©Ogor bank krizisinin baglangici, bank ganunlar1 ya da
anormal nisbatds pul ¢okilmasi olaraq Oziinii gostorirsa  (son 100
ildo bank panikalar1 bu sokildo yaranmigdir) o zaman bank
depozitlarindoki doyisikliklor krizis donomlorinin basladiginin
xoborgisi ola bilor. Bununla yanasi ¢ox vaxt bank problemlori
passivlar torofindon deyil aktivlorin keyfiyyatindoki pdzulmadan
yaranir. Beloliklo omlak bazarindaki giymatlorin ¢okmosi vo geyri
maliyya sektorlart da miiflislosmaya ugraylr”36.

33 Akman, V., “Modern Diinyadaki en Biiyiilk Ekonomik Kriz”, Rota
Yayinlari Istanbul, 1998, s.s.44-45.

36 Kaminsky G.L. , Reinhart C.M. The twin crizes. International Finance
discussion Papers. FED, Number 544 ,March 1996.
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Bank sistemindoki pul dovriyyesi yaradilaraq markoz
liderlorinin qizil ehtiyytlar1 {istiindo bir tozyiq yaratmamasi ii¢iin
pul siyasotindo miirokkoblik macburidir. Ciinki Bretton Woods
miiqavilosinin sonuna qodor kagiz pulun doyari bir sokildo onun
qizila ¢evrilo bilacayi ila slagolondirilir.

Klassik bank¢iligin inkisafi iqtasadiyyatin canlanmasi tokrar
bankciliq nazariyyalorinin danisilmasina qanuni mohdudiyyatlorin
aradan qaldirilmasi zamami bank sisteminin iqtisadiyyatdaki
xammal paylanmasint daha yaxs1 etmok iciin yeni tokliflor
edilmosino yol agmisdir. Bankciliq yeni iqtisadiyyatda daha genis
pul dovriyyasi yaratmaq imkanmna qovusarkon, qizilin cox
ehtiyyatda saxlamaq moqgsadi ilo bank sisteminds tolob edilmoya
baslandig goriiliir. Klassik bank¢iliq donaminds bazara ¢ixarilan
kagiz pullar, bu pullar1 dasiyan soxsin bankda qizil olaraq alacagi-
n1 gostaran bir hiiquqi sanaddon bagqa bir sey deyildir. Bank¢iligin
inkisafi kagiz pullarin giinliik islordo 6domo vasitoasi kimi gobul
edilmasi, qabz kimi digor 6doma vasitolorinin yayilmasi doyismo
iglori yolu ilo ¢ox qisa vaxta bank hesablarina transferlorin edilmo-
si, qizilin alig-veris vasitasi olaraq istifadesinin sona catmasina va
kagiz pul sisteminin ovozsiz iistiinlilyiindon yol agmisgdir.

Istor morkoz banklarda, istorso digor banklarda qizilin
ehtiyyat olaraq saxlanilmasi beynalxalq 6domolordo milli kagiz
pullara garisiq olan pullara etibarsizligin naticasidir. Ciinki milli
pullarin qizila doyisma xiisusiyyati yoxdur. Bu monada qizil ehtiy-
yat1 beynalxalq sonadlosmo aparan banklarin tacirlora verdiyi hii-
qugqi etibarin olmasidir. Qizil ehtiyyati maliyyo sistemi torofindon
yaradilan kagiz pula nisbati uzun illor sabit galmis, ancaq etibari-
nin artmasi ilo bu nisbot maliyys sisteminin xeyrino doyismisdir.
Burada maliyys sisteminin xeyrino olmaqdan, anladigimiz daha az
ehtiyyat saxlamaq vo qarsiligt 100% qizil olmayan kagiz pula to-
daviil etdirorak bu ixracdan slava fayda vo golir aldo etmokdir.

Banklarin apardiglar1 beynalxalq sonadlosdirmolordon 6trii
qizil ehtiyyat1 saxlamasi maliyyo soklarinda banklarin biitiin
beynalxalq mosuliyyatlorini yerino yetirilmasino ¢atacaq soviyyado
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deyildir. Beynalxalq tosirlori olan hor maliyys krizisi bu sababdon
cox yayilmig bank miiflislosmolorino yol agmigdir. Buna baglh
olaraq real iqtisadiyyat toloblorini azalmasi, istehsal edon
firmalarin artan maliyyo problemlori sobobindon baglanmasi vo
buna bagh kiitlovi igsizlik naticasinda boyiik miiharibarlo natico-
lonmisdir. Bu sobobdon hor maliyya krizisi donominin sonunda bi-
ton pul nizaminin qorunmasi, maliyyo sisteminin etibarinin yeni-
don tomin olunmasi, ticarat hoyatindaki alig-verislorin vo 6domo-
lorin askik olmadan edilmasi ii¢iin bankg¢iliq sisteminin tokmillog-
dirilmo zorurati yaranmigdir. Bankgiligda yenidon olunan stuktur
doyisikliyinin banklarin riskini azaldacaq, aktiv vo passiv sonad-
logdirilmoalorin yenidon nizamlanmasidir ki, bu bankin aktivlorinin
bagl oldugu sonaye qolundaki slagolorini nizamlamaq maonasin-
dadir. Bankciligda yeniliklor, maliyyo vasitolorin coxalmasi, elek-
tron rahatliqlari, nogd pulun ortaya ¢ixmasi, qizilin ehtiyyat olma
ohomiyyatini nisbaton azaldarkon siyasi vo hiiquqi etibarin maliyya
sistem ehtiyyatlarinin bir hissesi olmaq xiisusiyyati qazanmasina
yol acrmisdir.”’

Bildiyimiz kimi maliyys sistemi i¢orisindo fond toplama va
bunlarin iqtisadiyyata yatirilmasit prosesindo on ohomiyyatli rol
oynayan vo ohalidon vergi toplamaga solahiyati olan qurumlar
biitiin diinyada oldugu kimi o6lkominzdo do bir giivon miiossasi
olaraq gobul edilir. Tarixi proses i¢arisinda bu xiisusiyyatini daim
goruyan banklarin birinci funksiyasi iqtisadiyyatin islomasi {iciin
lazzimhi fond axis1 vo ehtiyyaclarini saxlamalidir. Bu ¢or¢ivado
banklar apardiglar1 islorlo bazarlarda bir cox movzuda miioyyon
edicilor, xiisusi ilo kredit istifadslori ilo iqtasadi foaliyyotlorin
yiiriidiilmosini tomin edirlor.

Banklarin diger bir ohomiyyatli vozifalori do 6domalarin
balansli sisteminin iglomosini tomin etmokdir. Iqtisadiyyatin
islomasi belo shomiyyatli bir funksiyasi olan banklarin qurulusu,
foaliyyoti vo yoxlanma proseslori rohbor torofindon nizamlanir.

37 Abbaan
49



Olacaq bank miiflislogsmolorinin sistemdo ‘“domino” tasiri ya-
radaraq maliyyo voziyyoti pozulmus banklarda yanasi islori
qaydasinda olan banklar1 da iflasa siiriikloyarak iqtisadi krizisa yol
acmasidir. Digor torofdon yaranacaq krizislor noticosindo
yasanacaq bank miiflislosmalori bazarlara olan giivoni sarsitmasi
ilo yanasi, sormays ¢ixisina vo 6lko daxili ehtiyyatlarin azalmasina
da yol acir. Bundan olavo bankciliq krizislori pul siyasotinin
tosirini do azaldir vo iqtisadi1 problemi dorinlogdirir. Digar torafdon
bank miiflislogmolorinin sosial vo iqtisadi maliyys xaorclorinin,
fordi miiflislogsmo xorclorindon ¢ox olmasi ilo yanasi, bu xorclora
fordi sormayaogilorlo yanagi, vergi Odoyenlorin do tosir altina
diismosino yol acir.*®

Burada toxunulan problemlorin birido maliyys voziyyati
pozulan banklarin xalq torofindon qurtarilmayib, diisiiniilorok
cixarilmasi ortaq miibahisalorin yaratdigi paradoksdur. Banklarin
zoif monbalorlo ¢aligsmalart vozifolorine nisbotdo az migdarda nogd
maliyys vasaiti saxlamasi vozifolorinin qisa miiddatli vodali
olmasina baxmayaraq aktivlorini daha uzun miiddstli qoyulmasi
movcud strukturlar: hassas hala gatirir.

Bank krizislorin sabablori:

1. Makroiqtisadi soklar; faiz nisbotlorindoki ani
yiiksalmolor, qisa miiddstli borclar1 uzun miiddstli kreditlora
ceviron qurumlari cozalandirmisdir. Iqtisadi yavaslama vo iqtisadi
foaliyyatlorin gorginliyi banklar iizorindo giiclii monfi tosire sahib
olmusdur.

2. Cox riskli faaliyyatlar; banke¢iliq foaliyyatlari son illords
gedorok daha riskli hala golimisdir. Xiisusi ilo ganuni
tonzimlomolorin asanlasdirilmasi1 ohomiyyatli bir faktor olaraq
meydana ¢ixmisdir.

# Ozdemir A, Ozdemir E, “Bankaciliq Krizlerinin Kritigi; Uluslararas:
Literatiir A¢isindan Bir Deyerlendirme” Active Bankaciliq ve Finans Dergisi,
Ne9, Ekim — Kasim 1999, s.s. 2-3. %
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3. Giiclii ragabat; rogabot, iki cobhodo artmisdir. Birincisi
banklar arasinda yaranan giiclii rogabat, ikincisi banklarin maliyyo
sektorundaki hakim vaziyyetlor digor maliyys qurumlarinin
genislonmosi ilo yanasi ohomiyyatli 6l¢iido doyismisdir.

4. Pis idaracilik; gostoricilor bankgiliq krizislorinds pis
idaraciliyin vo sui istifadenin ohomiyyatli yeri oldugunu gstorir™.

Maliyys bohranlart 2008 -c1 illorde diinya iqtisadiyyatina
damgasimi vurmusdur. ABS, Yaponiya, Qorbi Avropa o6lkolori
kimi inkisaf etmis iqtisadiyyatlar; Latin Amerika, Meksika, Sarqi
Asiya vo Tiirkiyo kimi inkisaf etmokds olan iqtisadiyyatlar,
Rusiya, Sorqi Avropa Olkelori kimi kegid iqtisadiyyatlarinin da
daxil oldugu o6lkolordo maliyys vo bank bohranlart yasanmigdir.
Qloballasma vo maliyya sorbaostliyinin genislonmasinda  va
dorinlogsmasindo tosirli olan bu bohranlar bozi 6Glkalordo hoalo
davam edir.

Umumiyyatlo maliyya sektoru xiisusi olaraq bank
sisteminin siiratli iqtisadi boyiims v inkisafa nail olmaqda 6nomli
vasitodir. Banklar yalniz monetar nozarot ii¢iin bir kanal deyildir.
Bununla  borabor  iqtisadiyyatin  yenidon  qurulmasinda
uzunmiiddotli davamli makroiqtisadi sabitliyin tomin olunmasinda
tosirli olan bir sektordur.

Maliyys sistemi fordlorin vo firmalarin fondlarim1 mohsuldar
investisiya imkanlaria g¢eviron kanaldir. Bu cevrilmonin saglam
olmast maliyya bazarlar1 istirakc¢ilarinin investisiya imkanlari
haqqinda diizgiin miithakimalars malik olmasindan asilidir.

Burada omolo golon asimmetrik molumat problemi maliyyo
sisteminda iki osas problemi ortaya cixarir: oxlaqi risk (moral
hazard) vo torsino secim (adverse selection).

Torsino segcma maliyys amaliyyati hoyata kegmadon avval
ortaya cixir. Borc alarkon yiiksok risk saholori yiiksok faizi do

¥ Karacan Al, “Bankaciliq ve Kriz” Finans Diinyast1 Yayimlar1 1996, s.s.
38-39.
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0domoays hazirdirlar, ¢iinki borc 6dome movzusunda daha istoksiz-
dirlor. Borc veron borc almaq istoyon biitiin toraflorin borc 6domo
gabiliyyatlaorini bilmadiyi iiciin se¢cim edarkon sohv eda bilar.

Oxlaqi risk iso maliyyo omoliyyati hoyata kecirildikdon
sonra amolo golir. Oxlaqi riskin omalo golmasinin sababi borc
alanin  yiiksok riskli layiholoro investisiya qoymasindan
gaynaqlanir. Layiha ugurlu olarsa borcalan ii¢iin problem yoxdur.
Layiho ugursuz olarsa borcveranin zorari ¢ox olacaqdir. Borcalanin
aldig1 borcu 6z goxsi xorclari ligiin istifadeetma vo layihayo kifayot
godor vasait xarclomomok risklori vardir.

Maliyys bohrani axlaqi risk vo torsine segma problemlorinin
olmasi sobobiylo maliyyo bazarlarindaki fondlarin mohsuldar
investisiya kanallarina tosirli ¢evrilo bilmomasidir.

Bankg¢iliq sistemino tosir edon maliyyo bohranlar foaliyyot
vo mohsuldarliglarinin diismasina sobab olmagla kifaystlonmomis,
onlarin struktur quruluslarinin da pozulmasina sobob olmusdur.
Bank bohranlarmin yayilaraq digor sektorlara tosir etmasi
naticosindo problem makroiqtisadi sabitliyo tosiredocok soviyyoyo
catmigdir. Bu monada bohranin xorci bank sektorunun yax-
silasdirilmasinin biidcoyo yiikii vo onun milli golirdoki pay1 ilo
kifayatlonmoayib, real manada daha boyiik Olciilora catmisdir. Son
Asiya maliyyo bohraninda gozlonildiyi kimi bank vo maliyya
bohrant inkisaf edon bazarlarda maliyys sorbastlogsmaosi ilo
baslayan beynolxalq sormayo axinlarina agilmanin sobob oldugu
okiz bohranlar olaraq ortaya ¢cixmis vo avvalco 0lko, ardinca iso
diinya iqtisadiyyatina tosiredocok hala golmisdir.

Maliyys bohraninin asas komponenti bank bohranlaridir.
Bank sektorunun oOlkoloraras1 forqliliyi togkilati miinasibotlor,
miilkiyyot strukturu, oOl¢ii forqgliliklori, sektoral tomorkiizlosma,
sistemli audit, beynolxalq maliyyo standartlarinin varligi, texnoloji
infrastruktur kimi xiisusiyyatlordon qaynaqlanir. Ancaq inkisaf
etmokdo olan iqtisadiyyatlar oxsar bankciliq sistemino vo
problemlors malik olduglarindan bank bohranina timumi toriflor
verils bilor.
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Caprio vo Klingebielo gora bank bohrani bu voziyyastlorin
har birinin omolo golmaosi ila tayin olunur.

I. Bank sisteminin investisiyas1 praktik olaraq yox olmusdur.

II. Geri qaytarilmayan kreditlor biitiin bank kreditlorinin 15-
20 %-1 civarindadir vo ya bundan ¢oxdur.

III. Bank sektorunda sixintilarin aradan qaldirilmasinin xarci
(investisiyanin yenidon qurulmasi vo s.) UDM-un on az 3-5 %-ino
catmugdir.

Kaminsky va Reinhart, Caprio vo Klingebieldan forqli olaraq
bank bohranlarimi “hadisslorla” agiglayirlar.

I. Bank sistemindo bohran, bank baglanmasi, birlosmalari vo
ya dovlatin miisadirosi ilo ortaya ¢ixir.

II. Bohran, baglanma, birlosmo vo ya dovlet torsfindon
miisadironin olmadigi, ancaq az ohomiyyatli maliyyo qurumuna
boyiik migdarda dovlst yardiminin edilmasi halinda ortaya ¢ixir.

Bank sektorundaki bohranlar bir ¢cox sobablo izah olunur. Bu
sabablardon bir gismi bank sektorunun strukturu ila slagali olsa da
osl sobab iqtisadiyyatdaki osas gostoricilorin geyri-sabit olmasin-
dan gaynaqlanir. Bank sektorundaki bohranlar makroiqtisadi vo
mikroiqtisadi olmagq iizro iki ana basligda toplanir.

Makroiqtisadi geyri-sabitlik bank sektoru natarazliginin asas
sobobi olaraq gostorilir. Sorvot giymotlorinin xiisusilo omlak
giymotlorinin alt-iist olmasi, faiz derocolorindoki koskin artimlar
vo ya valyuta mozonnosindoki enis vo ya davam edon durgunluq
bank sektoruna da tosir edacokdir. Oslindo gostorilon problemlor
bir-biri ilo olagolidir. Bu c¢otinlikloro olaqo olaraq kegid iqti-
sadiyyatlarinda nisbi qiymatlordoki sort siiriigmalor vo ya subsidi-
yalarin artiritlmasi bank sektorunun tasirinin ¢ox oldugu sektorlar-
da daha cox hissedilocokdir.

Daxili makroiqtisadi pozulmalara iqtisadiyyatin inkisaf dovr-
lorindo da rast galinir. Banklar bu dovrlords optimist miihitin tasiri
ilo yeni layiholori fondla tomin edir. Borclanma miiddotinds dasin-
maz omlak sahiblorinin sarvatlorinin qiymatini qaldirdiqda istehla-
kin rifah tasiri ilo bir ¢ox iqtisadi foaliyyotin golirliliyi artar.
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Burada bildirilmasi lazim olan masals olaraq bank sektorun-
da artan artan borclanma ilo gqiymotlorin haddon artiq qalxmasi no-
ticasinds iqtisadiyyatdaki dalgalanmalar artir.

Maliyys sisteminin makroiqtisadi soklari he¢ bir toskilati
zarar gormadan iizarindon ke¢masi ¢atindir. Ancaq sistemdaki bazi
banklar ciddi iqtisadi soklardan belo zoror gérmadon ¢ixmagi ba-
carirlar.

Mikroiqtisadi  sobaoblor bank sektorundaki struktur vo
idaroetmo parametrlorinin hamisimi ohats edir. Bu ¢ar¢ivads hoku-
motin vo ya morkozi bankin bank sektoruna birbasa miidaxilolori
Vo ya tosirlori yer alir.

i. Idaroetma

Hor bir bank ugursuzlugunda idarsetma xatasini gostarir, an-
caq idaroetmo xotas1 heg¢ bir zaman tok bagina ugursuzlugun sobobi
ola bilmaz.

ii. Qeyri-qonaatboxs Infrastruktur.

Bank sisteminin ugursuzlugunda geyri-qonaotbaxs infras-
truktur tok bagina sobob olaraq gostorilo bilmoz. Ancaq ucot vo ya
yoxlamadaki qiisurlar problemlorin hoall olunmasi gecikdirir.
Hiiquqi infrastrukturdaki problemlor miilkiyyat haqlarindan vo ya
banklarin alacaqlarinin reallasmamasindan irali galir.

iii. Sarbastlosmo/Yenidon Tonzimloma

Maliyys sistemindaki rekonstruksiya va sarbastlosma iddiali
bir harokat oldugundan bir ¢ox problems yol acir. Bu sabablo bank
sisteminin liberallagmas1 birdon-bira deyil pillo-pillo hoyata
kecirilmolidir. Rekonstruksiya iso daha cox qaygi goroktirdiyindon
rohbarliyin bu isin diizgiin hoyata kecirilmosindon omin olmasi
lazimdir.

iv. Hokumat Miidaxilsleri

Bank sektorunun verdiyi kreditloro vo sortloro hokumot
miidaxilalori bank sektorundaki nagd bohranini siiratlondirmisdir.
Bu miidaxilo raqabotci olmayan faiz doracoalorinin totbiq olunmasi
va ya geyri-igtisadi layiholora fond transferi soklindo olur. Digor
bir potensial rosmi horokot iso mocburedici ganuni garsiliglarin
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istonmasi vo hokumot aciglarimi maliyyologdirmak {liciin bank
sektorunun hokumat torafindon istifadosidir.

v. Oxlaqgi Risk (moral hazard)

Banklarin iflas etmosino icazo verilmoyocoyino vo c¢aotin
zamanlarda maliyya dastayi goalacayina dair iimumi bir gdzlontinin
olmas1 oxlaqi risk mosolosini ortaya cixarir. Bu voziyyotdo banklar
vaziyyatlarini yaxsilasdirmaq ovozine harokoatlorini siddotlondirir-
lor vo omanat sahiblori do “yaxs1” vo “pis” olani bir-birindon ayira
bilmir.

vi. Soffafligin Olmamasi

Islok hiiqugi tonzimlomolorin olmamasma goro bank
sistemindo omanat sahiblorino vo sohmdarlara diizgiin vo lazimh
molumat ¢atmur.

Umumiyyoatlo bank bohranlar1 maliyys sorbostlosmosindon
ovval meydana golir. Saorbostlosmo ilo faiz doracolori yenidon
tonzimlonorkon bank sistemindo yer alan digor mohdudiyyatlor
qaldinilir. Bank bohraninin  toxmin edilmesindo izlonilacok
gostaricilor arasinda bunlar yer alir; Real valyuta mozonnasi, genis
pul artiric1 sshm bazari, istehsal soviyyasi va real faiz doracalari.

Yerli pul vahidinin haddindon artiq doyar qazanmasi ixracati
golirli olmaqdan ¢ixardacaq va valyuta movgeyinds pozuntuya yol
acacaqdir. Sohm bazarinda qiymot enislori firmalarin dogiq
doyorloriyla birlikdo bank kreditlorino dayaq olan “tominat”
doyorlorino do monfi istigamotdo tosir edocokdir. Real faizlorin
yiiksolmasi istehsalt vo iqtisadi bdylimoni asagi salarag bank
sistemindo asagi keyfiyyatli aktivlorin artmasina sobob olacaqdir.

Sistemli bank bohranlar1 orta hesabla bu mévzudaki ilk man-
fi signallarin golmosini izloyon 6 vo ya 18 ay i¢cindo meydana golir.

Bank sektorunda bohranla iizlogon Olkolorin ortaq xii-
susiyyatlori bohrandan ovvoalki dovrde artan xarici borclardir. Yeni
borc tomin edo bilmoamo vo ya geri 6domalords ¢ixan problemlor
xarici investorlarin artan geyri-miioyyonlik qarsisinda bolgodon vo
ya Olkadon investisiyalarini ¢okmasi sistemin ¢Okmasini siirat-
londirir. Artan xarici borclar vo bank sektorunun {iistlondiyi agir
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Ohdaliklorin  hokumaotin qgarsilasabilocoyi maksimum tominat
xottini kegmosi, xarici kreditorlarin banklara istigamotlonmalori vo
sarvatlarini geri ¢cokmalori ilo naticalanir.

Inkisaf edon bazarlarda 6zol sektorun kapital axinlarini
¢okmaya yonalik tosvigedici tominatlar bohranlarin sababkaridir.
Qisa miiddotli kapitalin tomin etdiyi imkanlar, 6zol vo dovlot
sektorunun bu fondlari mosuliyyatsiz vo hesabsiz tosviq vao
tominatlarla 6lko daxilino ¢cokmoyi cazibadar etmisdir. Beynolxalq
maliyys bazarlarinda meydana c¢ixan haor hansi bir narahathiq qisa
miiddotli kapitalin dorhal 6ziino etibarli bir “liman” axtarmasi ilo
naticolonmis vo ani kapital ¢ixisi olan 6lko maliyyo cotinliyi ilo
garsilasmigdir. Beynolxalq kapital axinlarimin artan Olg¢iilori,
inkisaf etmis maliyys bazarlarindan inkisaf etmokds olanlara elm,
texnologiya vo toskilati struktur ixracim1 da artirmigdir. Maliyyo
liberallagmas1 naticosindo Olkoyo giron xarici banklarin ragabot
tozyiqi ilo yerli banklarin marka doyorlori diigmiis vo bu banklar
balanslarin1 pozan yiiksok riskli vo daha qisa miiddatli kreditlora
istigamotlonmislor. Vaxt kec¢dikco zoifloyon vo kovrok bir
struktura malik olan bu banklara xarici kredit veranlor, kredit
verdiklori banklarin pislogon voziyyatini gora bilmomis vo itkilora
ugramislar. Banklar1 tonzimloyan qurumlar iso kommersiya bank-
larinin riskli foaliyyotlorino miidaxilo etmomis vo xarici banklar-
dan nozaratsiz soviyyado xarici borclanmalarina goz yummuslar.
Bunun naticosindo dévlotin verdiyi etibar istismar edilmisdir.

Toskilati catismazliglar bohran vo bohranin koordinasiyast
problemini meydana gotirir vo ilk anda miidaxilo olunmamis
bohran darinlosir. Bu vaziyyetlords iflaslara icaze verilmomosi, ye-
nidonqurmanin ganuni-idari ¢or¢ivasinin zoifliyi, maliyys qurulus-
lar1 vo sirkatlorinds miihasibat qaydalarinin catismazligi, soriklorin
va borc veranlorin hiiquglarinin zaif qorunmasi, mohkomo foaliy-
yatinin mahdudlagdirilmas: kimi problemlorin meydana golmasi
miimkiindiir. Bunlara slavo olaraq maliyys qurumlarinda yaxsi vo
tacriibali menecer azlig1, 6lkodaxili yenidonqurma vo tomizlik mii-
toxossislorinin olmamasi vo maliyys quruluslarinin ke¢cmisindo bu
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ciir yenidonqurmalarin olmamas1 qarstmiza ¢ixir. Eyni zamanda
mosaloys hokumat torafdon baxildiginda bohranin dorinlogsmosinin
sobablorindon biri olaraq hokumatin 6ziiniin etibar problemi ilo
qarsilasmasidir. Iqtisadiyyatin vo sistemin yenidon qurulmasinda
monetar xorclordon imtina olunmasi vo zamanin diizgiin
secilmomosi ilo tez-tez rastlanilir. Koordinasiya probleminin
garisiq olmasi sistemli bohranlarin hallini ¢otinlosdirir.

Inkisaf etmokdo olan 6lkolordo maliyya sisteminin iimumi
xiisusiyyati maliyys qurumlarinin ¢esidinin azligi, maliyye sorvot-
lorinin mohdud olmasi vo ohomiyyotli doracodo hokumot miida-
xilalarinin olmasidir. Bu 6lkolords formal olmayan maliyys struk-
turlar1 da kommersiya banklar1 ilo birgs faaliyyot gostorirlor. Bazi
Olkalords dovlot miixtalif morhalalords etdiyi miidaxilolorlo bank-
lara istigamoatlonon fondlara nozarot etmok, qiymot miidaxilolori ilo
bank kreditlorinin paylanmasini istigamoatlondirmok vo ya ban-
klarin foaliyyotlorino miixtolif migdarda mohdudiyyatlor yara-
dirlar. Bu va ya oxsar totbigetmalor vasito¢i qurum olan banklarin
omolo gotirdiyi kreditlori mohdudlasdiraraq foaliyyot vo mohsul-
darligdan uzaqlasdirir, y1gim, investisiya va iqtisadi inkisafa monfi
tosir edir.

Bank sisteminds xiisusi bir yeri olan maliyyo sistemi olkalor
arasinda maliyyo sisteminin boyiikliiyli, inkisaf etmo dorocosi vo
dorinliyi baximindan boyiik forqliliklor vardir. Bir 6lkonin maliyyo
inkisafinin asas gostoricilorindon biri six pul vo genis pul toklifinin
UMM-a nisbatloridir. Digor gostariciler arasinda 6donislords pulun
istifadosi vo onun yaxin ovozedicilorinin doracasi gostorilo bilor.
Inkisaf etmis olkolordo vo ya adam bagina diison golirin yiiksok
oldugu olkolordo maliyyo dorinliyi inkisaf etmokdo olan 6lkolora
nisbaton daha yiiksakdir. Bu maliyys strukturu igarisinds banklarin
maliyyo vasitasi olaraq osas funksiyalar1 bunlardir.

i. Ev vo ya ehtiyata malik olanlarin sllorindoki qisamiiddatli
likvid ehtiyatlar1 firmalar torofindon buraxilan likvid olmayan
ohdaliklara cevirmak, investisiya vasitasi olmaq,
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ii. Fondlan ehtiyata malik olanlar adindan bu anda borc
almaq istoyanloro istigamotlondirmok vo potensial borc alanlari
secmoak,

1il. 1qtisadi vahidlor (firma, isci, alici, satic1) arasinda 6donis
xidmati gostoran transfer foaliyyatlorini yerina yetirmak.

Bir cox inkisaf etmis iqtisadiyyatlarda banklar maliyyo
vasitaci qurumlar olaraq bu funksiyalar1 yerino yetirorkon diizgiin
infrastruktur, tonzimloyici vo nozarstedici qurumlar vo miihasibat
sistemlori baximindan halo do gonastboxs deyil vo soffafligdan
mohrumdur.

Bank sisteminin struktur xiisusiyyatlorine slava olaraq hoku-
motlorin apardiglar siyasotlor banklar1 “maliyyo tozyiqi” altinda
tuta bilirlor. Bir ¢ox inkisaf etmokdo olan 6lkolorde morkozi
banklar kommersiya banklarinin foaliyyotlorino mohdudlasdirict
riyazi totbiglorini davam etdirirlor. Faiz doracolorinin miisyyon
edilmosino dovlot miidaxilosi, qisamiiddotli dovlst borclanma
sonadlarinin bazar faiz doracosindon daha asagi nisbatds satilmasi,
ganuni olaraq miioyyon olunan likvidlik 6hdoliklori limitlorinin
catinlogsmasi, macburi qarsiliglara bazar faiz doracosindon daha
asag1 doracalar totbiq olunmasi edilon miidaxilolora niimunadir. Bu
vo oxsar totbigetmalor asas olaraq bank sistemindon alinan vergi
olaraq sorh olunur vo maliyyo tozyiqi olaraq adlandirilir. Maliyya
tozyiqi imumi olaraq bu formada torif olunur.

i. Nominal faiz doracolorino tavan qoyulmasi: Bu vaoziyyot
real faiz dorocolorinin monfi olmasina sabab olur vo maliyys
yigimi vo investisiya gorarlarinda pozucu oks tosir yaradir.

ii. Kvota nazaratlari vo selektiv kredit paylama: Bu vaziyyat
istehsal sektorlar1, bolgalor vo foaliyyotlor arasinda hokumatin gos-
tordiyi prioritetlarls uygunsuzluga sabab olur.

iii. Yiiksok minimum qarsiliq nisbotlori: Bankdaki omanaot-
lora totbiq olunan bu nisbatlordo miixtalif maliyys vasito va qu-
rumlarina qars1 diversifikasiyalarin (¢cesidlondirma) olmasi.

iv. Bank sisteminin bir qismina dovlat torofindon birbasa na-
zarot edilmasi: Bu voziyyatdo kreditvermodo siyasi amillor standart
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mohsuldarliq kriteriyalarina goro daha cox istiqamatverici olacag-
dir.

v. Kommersiya banklarmin sorvatlorinin  tosisatina
miidaxilolor: Banklarin topladiglar1 fondlarin dovlotin istoyino
osasan paylanmasi vo ya dovlatdaxili borclanmada qanuni likvidlik
nisbatlorinin moacburi olaraq dovlato fond axini tomin etmok.

Kommersiya banklarinin faaliyyatlorinin maliyys tozyiqi ilo
istigamoatlondirmodo faiz dorocolorine totbiq olunan tavan faiz
siyasatlori ilo bazar taraz faiz doracosinin altina tozyiq naticasinda
¢okilmosi igtisadiyyata dort yoldan tosir edir.

Asag faiz daracolari fordlorin galocokds edacakloari istehlaki
bugiin etmo meyllorini artiraraq yigimlarini azaldacaqdir.

Banklarin omanata gors verdiyi faiz doracasinin bank sistemi
xaricindo informal bazarlarda verilon faizlordon ¢ox asagi olmasi
vaziyyatindo banklarin toklif etdiyi fondlar azalacaq vo banklarin
maliyyo vasitaciliyi vozifasi ¢otinlogocokdir.

Bazarda meydana golon tarazliq faiz dorocesindo reallagsma-
yan asag1 golirli bir ¢ox layiho togobbiiskarlar torofindon banklara
togdim olunur vo banklarin layihoni qiymotlondirme miiddatlo-
rindo kifayot godor diggotlo aparilmadigca bu ciir investisiyalar
monba badxarcliyina sobab olacaqdir.

Notico olaraq bank sisteminin foaliyyot vo mohsuldarligina
dovlot miidaxilesinin magsodlorindon biri do hokumsatin maliyyo
sistemini 0z siyasoti istigamotindo istifado etmasidir. Bank sekto-
runa hom dovlat rohbarliyinin tosiri hom do siyasi miidaxilslor no-
ticosindo kommersiya banklarinin prioritet elan edilon sektorlara
kredit verilmasinin istonilmasi, boyiik miqdarlarda qanuni qarsilig-
lar vo likvidtutma 6hdagiliyi yolu ilo ictimai sektorun maliyyolos-
moya macbur edilmasi tez-tez rast golinon tatbigetmalordondir. Bu
clir togviglor noticosindo banklar osl bank foaliyyot saholorindon
uzaqlasacaq va dagimq bir struktura malik olacaqlar. Inkisaf edon
igtisadiyyatlarin bank sistemindo yenidonqurma vo tonzimlomo
iglori ilo sorbastlogon maliyys sisteminds tosirin azaldigi edilon
maliyyo tozyiqi natico olaraq iki ohomiyyatli tosir yaradir.
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Tasirsizlik artimi; miidaxilalor ilo meydana golon vo maliyyo
sistemini mohdudlasdiran bu voziyyotdo omanot vo kredit faiz
doracolari arasindaki forq bdyiiyiir vo iqtisadiyyatda yigim vo
investisiyalarin azalmasina sobab olur.

Formal olmayan maliyys vasito¢i qurumlarin meydana
golmasi vo genislonmasi. Bu ciir bazarlarin varligi, mévcudlugu vo
colbedici olmas1 monetar siyasatin tatbiqini ¢otinlosdirir.

Faiz dorocosinin sorbost buraxilmasi vo valyuta bazarinin
islomosi ilo formalasan maliyys sorbastliyinin meydana gatirdiyi
risklor “kévrok bir maliyyo strukturu” meydana ¢ixarmisdir. Buna
baxmayaraq maliyya sarbastlogsmasi ilo barabar goriilon tadbirlarla
sistemin giiclondirilmosi vo geyri-sabitlik yaradan risklorin moh-
dudlagdirilmas1 miimkiindiir. Bu mogsadle aparilan maliyya sis-
temi islahatlarinin ugurlu olmasinin baslica sorti sabit bir mak-
roiqtisadi miihitin formalagdirilmast vo uygun bir “basiratli bank
tonzimlomo vo nozaratetmo’ sisteminin qurulmasidir.

Umumiyyatlo , hor bir 6lkado bank sisteminin bohrana salan
forqli sobablorlo borabor, biitiin 6lkado kegorli ortaq sobablor do
var vo beynalxalq tocritbado bank bohraninin on genis yayilmis
izahina gora ogor asagidaki dord sortdon biri mdvcud olarsa bank
sisteminin voziyyati bohranli hesab oluna bilar:

1. Banklarin aktivlorinds islomoyon, yoni golir gotirmoyon
aktivlarin pay1 10 %-dan coxdur;

2. Banklarin xilas etmo omoliyyatina sorf olunan mosroflor
UDM-un 2 %-don goxdur;

3. Bank sektorunun problemlori banklarin chomiyyotli his-
sosinin (10 %-dan artiq) millilogdirilmasina gatirib ¢ixarib;

4. Omanotgilor arasinda saiyolor (panika) yaramb vo
depozitlorin kiitlovi surotdo geri gotiiriillmasi bas verib vo ya
depozitlorin dondurulmasi, ya da ki, bohrana cavab olaraq hoku-
mat torafindon depozitlors imumi zomanatlorin totbiq olunmasi ki-
mi fovgolado todbirlor goriiliib.
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1.4. VALYUTA BOHRANI MALiYYO BOHRANININ
TORKIB HISSOSI KiMi

Valyuta krizisi bir 6lkonin milli puluna etibarin itmasi, dola-
yistyla spekulyasiya (alver, bazar qiymatlori) fondlariin hoddon
artiq Ol¢iido olkoni tork etmoyo baslamasi vo morkozi (milli)
bankin biitiin todbirlorine baxmayaraq movcud vaziyyatin bels
davam etdirilmosinin imkansizlig1 milli pulun todaviil edilmasi vo
ya tamaminin dovraya buraxilmasi soklinds 6ziinii gostarir.

Bir pul krizisi pul vahidino garsi bir tozyiqin ohomiyyatli
olan pul ehtiyyatlarimin itkisine vo ya tozyiq sonrast miisbat
naticalor aldo olunarsa, pulda siiratli bir doyaro vo ya hor ikisino
birden yol acdig1 bir vozyyat olaraq gostorilir. Pul krizisinin bu
gostaricisi sabit mozonno nisbatlorino sadoco spekulyasiya (alver,
bazar giymatlori) tozyiqlori (misal: 2 iyul 1997 - ci il Tayland
tocriibosi) ohato iiclin deyil, eyni zamanda doyison sabit
mozonnalor rejiminin vo ya bir valyuta lentinin yerlosmis gqanun-
larinin digor torofinds boyiik bir devaliiasyona (kagiz pullarin mo-
zonnasinin asagl diismoasi) yol acan tozyiqleri do (misal: indone-
ziyada 14 avqust 1997 - ci il tarixindo dovroys buraxmadan avval
lentin genislodilmoasi) ohato etmok iiciin lazimi sokilds ohatali
olmagq avantajina sahibdir. Pul ehtiyatinin itkilori do nozors alindi-
gindan ugursuz spekulyasiya (alver, bazar qiymatlori) tozyiqlori do
(misal: 1999 - cu il Meksika krizisi dalgasinda Argentinanin eh-
tiyat pul itkilori) shato olunur.

Valyuta (pul) krizislorinin gostoricilori iso asagidaki beg
grupda toplana bilar:

1. Zoyif makroiqtisadi gostoricilor vo sohv iqtisadi siyasot.

2. Malyya biindvrasinin yetarsizliyi/zoyifliyi.

3. Oxlaqi risk vo assimetrik informasiya ifadosi.

4. Movcud kreditlorin vo beynoslxalq maliyys tosklatlarinin
sohv prognozlari.

5. Terrorist hadisalori kimi gozlonilmaz risklorin reallagmasi.
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Yuxarida bohs edilon faktorlar bir vo ya bir neco demak olar
ki, hor maliyyo krizisindon gabaq valyutanin doyarinin diismasi,
lazzim oldugda beynolxalq valyutaya qarsi iqtisadi agentlor
torofindon spekulyasiya (alver, bazar qiymotlori) tozyiqlorinin bas-
ladilmasina yol agir. Bunun ardindan milli puldan valyutaya dogru
gacmagqla yanas1 hazirki valyuta mozonnosindon yiiksok Oziinii
gostaron bu tozyiq olagodar Olkenin iqtisadiyyatcilar: torofindon
morkozi (milli) bankin ehtiyatinda ciddi bir azalma nozors alinaraq
va ya bir devaliiasyona (kagiz pullarin mozonnasinin asagr diismo-
si) vo ya 0lko daxili faiz haddlori shomiyyatli doracado yiiksaldilo-
rak va ya bu 3 siyasatin 2 va ya ii¢iiniin do uygun sokilds birlosdi-
rilmosinin olverisli oldugu goriiliir.

1994 - cii ilin sonunda Meksika krizisindon sonra Dornbusch
belo deyirdi: “Valyuta mozonnasinog asaslanan istiqraz proqrami ii¢
morholodan kecir. Birinci morholo yararlidir; valyuta mozonnosin-
doki istigraz igtisadiyyatda da iimumi bir istiqraz saxlayir. Ikinci
morhalads pulun real olaraq doyar qazandigi moalumdur, gedorak
daha cox hiss olunur, fogot bu movzuda bir sey etmok diizgiin ol-
maz. Uciincii vo son marholoda artiq bir tadbir gérmok iiciin ¢ox
gecdir. Pulun real doyar qazanmasi (vo digor sortlor) yiiksok nis-
batli bir devaliiasyonu (kagiz pullarin mazonnasinin agagi diismasi)
lazimli bilir. Ancaq siyasot buna imkan vermoyoacokdir. Sortlor in-
kar edilorok bir miiddat kegar, ... vo sonra ... pis xabarlor y1gilir,
beloliklo valyuta krizisi baglar.”

BVF rohborinin kdmokgisi Stanley Fischerin halo 1988 — ci
ildo Valyuta krizisi ilo bagh fikri belo idi; “Bir 6lkodo yaxinlas-
maqda olan krizisin asas sababi cari ildo olan askik va ya yarimgiq
galmis (6domalar vo s.) borclardir. Reallasan vo gozlonilon cari ilin
borcu boyiikdiirsa vo ya agir xarici borc geri 6doma edon bir 6lko
yetorli qodor cari borc faizi vermirso, krizis gqapini kosmis demok-
dir.”

Valyuta bohranlarinin tosnifati yetorinco dorin islonib hazir-
lanmisdir. Bu masolo daha otrafli Z.V.Atlas, A.V.Anikin, L.N.Kra-
savina torofindon miizakiro olunmugsdur. Valyuta bohranlar1 hom

62



bohran hadisalorinin osasinda, hom do tozahiir miqyaslart iizro
movcud yaranma soboblori iizro béliiniirlor. Olgii olamotine goro
imumi vo xiisusi bohranlar secilir. Umumi valyuta bohranlari
iimumi iqtisadi bohranlarin torkib hissosidirlor, onlar hom qizilin
demonetizasiyasi, valyutalarin qiymotdon diismasi, tokrar istehsal
sistemindo struktur nisbotsizliklori ilo permanent (daimi) xarakters
malikdirlor, geco bohranlari miivoqqgoti xarakters malik olan
amillorlo - miiharibolor, inflyasiya, pul-kredit mexanizminin
balansinin pozulmast ilo sortlondirilmisdir. Ikinci olamoto osason
bohranlar diinya vo yerli (lokal) olurlar. Diinya valyuta boh-
ranlarina beynoslxalq valyuta miinasibatlorinin xroniki ziddiyyatlori
ilo qarisan valyuta sisteminin struktur bohranlar aid edilir,
maosalon, 1969-1971 illorin bohrant (bu bohran qizil valyuta
standartindan imtina ilo noticolonmisdir). Yerli valyuta boh-
ranlarina ayr1 6lkonin valyutasina zorar vuran bohranlar aid edilir
(mosalon, Ikinci Diinya Miihariboasindon sonraki ilk illordo Fransa
vo Ingiltora bohranlari, 1994-1995 illordo bas vermis Meksika
bohrani). Valyuta bohranlarinin soboblori asagidakilardir:

e qisa vo uzun miiddatli dovri doyigsmalar;

e milli valyutalarin mozonnasini  pozan inflyasiya
proseslorinin inkisafi;

® bozi 6domo balanslarimin xroniki passivliyi, digarlorinin
iso xroniki aktivliyi ilo ifado olunan beynalxalq hesablagmalarin
miivazinatsizliyi;

® beynolxalq valyuta-maliyys miinasibatlori hiiquglarini,
onlarin diinya iqtisadiyyatinda roluna uygun, tomin etmoyon
beynolxalq sistemin toskili prinsiplorinin natamamligi;

¢ iqtisadiyyatdan konar amillorin tesirine moruz qalan
beynolxalq valyuta bazarlarinin geyri-sabitliyi;

® beynolxalq valyuta ehtiyatlarinin hocmi ilo miigayiso
edilon ehtikar axinlarinin yaranmasina sobob olan istehsalin
beynolmilallogmasi;

e Olkolorin geyri-barabar inkisafinin giiclonmasi;

63



e yiikksok doracoli milli tonzimloma ilo dovlatlorarasi
soviyyodo valyuta miinasibatlorinin tonzimlonmosinin mohdud
imkanlar1 arasinda ziddiyyat.

L.N.Krasavinanin qiymotlondirdiyi kimi diinya valyuta
sisteminin bohranina valyuta mozonnalorinin koskin doyismalori,
kapitallarin  “qagis1”, devalvasiya vo revalvasiya, beynolxalq
valyuta satilma qabiliyyatinin pislogmosi, valyuta-kredit vo
maliyyo miinasibotlorindo ziddiyyotlorin koskinlogmosi ilo ifado
olunan valyuta sahosindo ziddiyyatlorin sart koskinlogmasi torifi
verilir. Qeyd olunmusdur ki, iqtisadi bohranin tozahiirlor ilo
sortlondirilmis dovri valyuta bohranlar ilo 6domo balansinin
bohrani, borc bohrami ilo, fovgolado hadisolorlo sortlondirilmis
xilisusi valyuta boOhranlar1 arasinda aydin forq silinir. Valyuta
bohraninin ictimai tokrar istehsal prosesi ilo garsilighh olagosi
xiisusi geyd olunur. Valyuta bohranlarinin sabablarindon biri kimi
valyuta hegemonlugu (hokmranligi), satis bazarlari, xammal vo
mal monbolori vo kapitallarin istifads sahalori ugrunda miibarizo
olan valyuta miiharibosi gostorilir. Bunun bariz niimunosi kimi
1960-c1 illorin sonlarinda Fransa ilo ABS arasinda bas vermis
valyuta miiharibasini gostormak olar. Bu giin dollarin vo Avronun
bazar rogaboti soklindo gizli valyuta miiharibosi gedir. Biitiin
maliyys sisteminin sabitliyinin pozulmasina gotirib c¢ixardan
valyuta vo maliyyo bohranlar1 arasinda six olago onlar1 iimu-
milogdirilmis hadiss - valyuta-maliyys bohrani kimi miizakiro
etmoyo imkan verir. Beloliklo, valyuta vo maliyys bohranlarinin
mahiyyati koklori iqtisadi vo pul-kredit sahslorinds gizlonon vo
bazar aktivlorinin qiymotlorinin xeyli asagr diismosino vo ka-
pitallarin konara axmasina sabab olan ziddiyyatlorin kaskinlogmo-
sindon ibaratdir.

Valyuta vo maliyys bohranlart nazariyyasinin mithiim torkib
hissosini {imidlorin geyri-sabitliyindo vo monfoot yaxud zororin
mohdudlasdirilmas: axtarisinda hadisalori gqabaqlamaq arzusunda
ifado olunan aspekt togkil edir. O, homiso miioyyon ¢okiys malik
olub, ciinki istonilon sistem, o ciimlodon maliyya sistemi insanlar
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torafindon idars edilir. Lakin maliyys sistemi vo maliyyo bazarlari
vo xiisusilo bir-biri ilo six olagoli olan diinya bazarlar1 digor
sistemlordon forqli olaraq kapitallarin siiratli horokati, sazislorin
boyiik hocmdo vo yiiksok siiratlo hoyata kecirilmosi iiclin boyiik
imkan yaradirlar.

Valyuta bohranlarinin asagidaki klassifikasiyast movcuddur:

e Birinci tip — hor hansi 6lkods kursun sabitlogdirilmasi
soraitindo pul kiitlosinin artimi ilo baghdir, hans1 ki, daxili
giymotlori diinya qiymotlorina nisbotdo artirir bu iso ticarat
balansini pozur vo naticado sabit valyuta kursundan imtina olunur.

e fkinci tip - hodden artiq dovlet borcunun yigilmasi ilo
olagadardir. Bu miiayyon miiddatds investorlarin itmasina yol acir,
kapitalin “qacis1” bas verir vo kurs koskin enir.

e Uciincii tip — 6zal sektorun borclar ilo baglhidur.

¢ Dordiincii tip- dovlat borcunun haddon artiq yigilmasi va
bu borcun biidconin 6doma gabiliyyatinds olmamasi bu iso sonda
inflyasiya vo devalvasiyaya yol acir.

1999-cu ilin yanvar ayinda Braziliyada maliyyo bdhrani
basladi, vo C.Saksin fikrinco, bu bohranin sobobi Braziliya
valyutas: realin doyorinin toxminon 30-40% gqalxmasi idi. Bu o
demokdir ki, Braziliyadaki omok haglart vo qiymotlor cari
miibadils kursu ilo ABS dollarina cevrildikde ¢ox yiiksok olur vo
bu 6lkonin beynolxalq bazarlardaki rogabat qabiliyyatini asag1 sa-
lir. Braziliya valyuta bazarina miidaxilolor vasitasilo miibadilo
kursunu siini sokildo yiiksok soviyyado saxlayirdi. 1998-ci ilin
avqust aymin sonunda Morkozi Bank milli valyutan: qorumaq
moqsadilo 25 mlrd. dollarliq valyuta rezervini satmisdir. Valyuta
rezervlarinin iimumi hocmi 70 mlird. dollardan, toxminan, 45 mlrd.
dollara endi*.

40 Caxc JIx., @.Jlappen B. Makposkoromuka - M. Jlemno. 1999.376c¢.
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Elmi odobiyyatda valyuta, bohraninin birmenali sorhi mov-
cud deyil. Valyuta bohran1 maliyys bohran ilo olagolondirilir vo
qarsiliglt ovoz oluna bilon anlayislar kimi nazordon kegirilir.
Valyuta bohranina genis nozor onu valyuta bazarindaki voziyyatin
koskin agirlasmast kimi togdim edilir. Valyuta bohran1 — valyuta
sferasindaki garsidurmanin  koskin agirlagsmasidir. O, valyuta
kurslarinin kaskin toraddiidlerinda, kapital axininda, devalvasiya
vo revalvasiyada, beynolxalq likvidliyin zoiflomosindo, valyuta-
kredit vo maliyya miinasibatlorinda qarsidurmanin koskinlogmasin-
do Oziinii gostarir.

BPF-nin verdiyi torifo goro, valyuta bohrani1 miibadilo kur-
suna spekulyativ hiicumlar zamani1 xarici rezervlorin xorclonmo-
sina va ya faiz daracalarinin koskin qalxmasina sabab olur.

1.5. VALYUTA VO BANK QEYRI-SABITLIiYI (IKiQAT
BOHRAN) (TWIN CRISES)

Nozaoro alsaq ki, real miibadilo kursu yaxinlasmaqda olan
valyuta bohranin1 miioyyonlosdiron osas amildir, elo o da bank
geyri-sabitliyinin osas indikatoru olacaqdir. Demali, valyuta vo
bank geyri-sabiliyininin yaranmasini iqtisadcilar xiisusi terminlo
ifads ediblor — “ikiqat bohran™ (twin crises) .

Nozoro alsaq ki, real miibadilo kursu yaxinlasmaqda olan
valyuta bohranin1 miioyyanlosdiron osas amildir, elo o da bank
geyri-sabitliyinin osas indikatoru olacaqdir. Demoli, valyuta vo
bank geyri-sabiliyininin yaranmasini iqtisad¢ilar xiisusi terminlo
ifado ediblor — “ikiqat bohran™ (twin crises) .

Valyuta vo bank sferasinin qarsiliqli alagasi bu bohranlarin
indikatorlarinin da qarsiligli olagesi vo bir-birini tamamlamasina
sobab olmugdur. Milli valyutanin devalvasiyast bank c¢ax-
nagmasinin yaxinlagmasinin gostoricisidir.

Valyuta bohranlarinin bank bohranina sabab olabilacok iki
ana kanal1 vardir:
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I. Sretilizasiyanin yoxlugu bohran ©ncosi dovrde totbiq
olunan sabit valyuta kursu rejimi tork edilmodon 6nco spekulativ
hiicumlar naticasindo beynolxalq ehtiyatlarin boyiik Olciido yox
olmast vo bunun oasas pul ehtiyatinda vo kredit toklifindo ani
enmolora yol acabilmasidir. Azalan kredit hocmi istehsal tizorindo
monfi tosir edocok vo gaytarilmayan kreditlorin artmasi bank
bohraniyla naticolonacokdir.

II. Valyuta bohram1 ilo birlikdo golon yerli pulun
doyarsizlogmasi naticesindo banklar arasinda bodyiik miqdarlarda
olan vo mozonno riskino qarsi qorunmamis valyuta cinsindon
borclarin gaytarilma problemlori yaranacaqdir. Banklarin 6z
valyuta movgelori az olsa belo, beynolxalq investisiya girisino aciq
olan bir iqtisadiyyatda bazi sektorlarin (ticarats aid olmayan amlak
sektoru kimi) valyuta cinsindon borclar1 ehtimal ki yiiksok
olacaqdir. Bank kreditlorinin asason bu sektorlarda istifade olun-
mas1 vo borclularin genis olaraq zoifloyon iqtisadiyyatda 6domo
cotinliyi ilo qarsilagsmalari, bank sisteminin zaiflomasine soba ola
bilar.

Eyni zamanda bank bohranmin valyuta bohranina sobab
olacaq iki kanal vardir. Hor iki voziyyotdo, aciq vo ya gizli omanat
sigortasinin varligit vo bu yolla morkezi bankin sixintida olan
banklara vo ya omanot sahiblorino monetar dostok vermok {iciin
likvidlik tomin etmasi ils alagalidir.

I. Morkozi bank tomin olunan likvidlik ilo o©lkodaxili
kreditlorin boyiikk Olgiido yayilmasina icazo vera bilor. Bu
voziyyatdo spekulativ hiicum ilo artan valyuta tolobi garsisinda
morkozi bank qiivvads olan valyuta mozonns rejimini (peg) tork
edorok dalgali mozonnayo kecir.

II. Moarkazi bank likvidlik artirict monetar destoyini, bdyiik
miqdarlarda edacoyi 6lko daxili borclanma ilo qarsilayacaqdir. Bu
miqdarin qaytarilmayan kreditlorin omolo gotirdiyi bdyiik bir
portfelo borabor olacagi hesab edilir. Noticods bazar oyungularinin,
ictimai niifuzun artan borc yiikiinii inflyasiya yaradaraq vo ya
devalvasiya yolu ilo azaltmaga niyyotli oldugunu anlamalari
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halinda banklardan pul ¢okimlori siirotlo artacaq vo sistem
zaifloyacokdir.

Bununla barabar iqtisadiyyatda hom bank hom do valyuta
bohranina tosir edocok timumi makroiqtisadi soklar hor zaman
miimkiindiir. Xiisusilo diinyada gozlonilmayan ani faiz yiiksslmo-
lori naticosindo 6lko icindon Onomli miqdarda kapital getmosino
sobab olur. Bunun naticosindo banklardan omanot azalmalari
banklara tosir edocok vo morkozi bankin valyuta mozonnosini
gorumagq istomasi rezervlar tizorinds tozyiq yaradacaqdir.

Valyuta vo bank sferasinin qarsiliqlt alagosi bu bohranlarin
indikatorlarmin da qarsiliql oalagoesi vo bir-birini tamamlamasina
sobob olmusdur. Milli valyutanin devalvasiyasi bank caxnasma-
sinin  yaxinlagmasinin  gostaricisidir, xiisusan, ogor banklarin
ohdaliklorinin asas hissosi xarici valyutada ifado olunmusdur. Bir
gayda olaraq, milli valyutanin real miibadilo kursunun koskin
olaraq, qalxmasi bank bohranimi yaradir. Tobii resurslarla zongin
olan vo xammal ixrac edon 6lkalar iigiin “Holland sindromu” toh-
likkasi movcuddur — resurslarin ixraci istisna olmagla, biitovliikdo
ixrac1 sarsidan hadindon artiq yiliksok valyuta kursu, bu da
istonilon, hatta yliksok, valyuta kursunda belo xammal sahoalorindo
rentanin hesabina golir aldo etmays imkan verir.

Valyuta bohranlar1 bu valyuta sferasinda stabilliyin koskin
ziddiyyatloridir. Bu osason 0Oziinii valyuta kurslarmin koskin
oynamasinda, kapitalin “qacisinda”, devalvasiya vo revalvasiyada,
beynolxalq likvidliyin pislosmasinds, valyuta kredit vo maliyyo
miinasibatlorindo ziddiyyotlorin koskinlogsmosindo 06ziinii biiruzo
Verir.

Nozoriyyolorin oksoriyyoti bohranlarin yaranma saholori
lizra, yoni valyuta, bank, ikili, borc vo s. homg¢inin yaranma
sabablari vo inkisaf mexanizmlari {izra tosnifata osaslanan tosvirini
toklif edirlor. Mosalon, valyuta bohranlarinin onlarin yaranma
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sobabi iizro tosnifatina uygun olaraq V.Popovun vo M.Montesin
asorindo homin bohranlarin dérd novii toklif olunmugdur.*!

1. Bohranlarin birinci névii mohkomlonmis valyuta qursu
zamani Odomo balansinin bohrami noticosindo bas verir, bu
Krugmanin asarlorinds tohlil edilmisdir.**

Bohran iqtisadi siyasotin istigamotlori arasinda — adoton
biidco kosirinin monetizasiyast ilo mohkomlonmis valyuta
kursunun qorunub saxlanilmasi cohdi arasinda osasli uygunlugla
sortlondirilmisdir.

Lakin 6domo balansinin bohran1 homin 6lkonin inflyasiya
tempi ticarat torafdaslarinda oldugundan daha yiiksok oldugu halda
biidca defisiti olmadan bas vers bilor.

Bu zaman ticaratin soraiti vo cari amoliyyatlarin naticalori
pislasir, bu da valyuta kursunun doyismosi ii¢iin sorait yaradir.

2. Bohranlarin ikinci névii mohkomlonmis valyuta kursu
rejimi zamani doévlot borcunun yigilmasi, siorta risklorinin vo
kreditorlarin, onlarin milli aktivloardon ¢ixisa tohrik edon, dovlstin
borclar iizro hesablagsma qabiliyyatino vo istoyino siibholorinin vo
borc xarici valyutada nominasiya olunduqda daha askar olan
valyuta bohrani noticasinds bas verir.*’

Dovlatin valyuta mazonnasindon imtina etmasinin faydasinin
vo zorarinin tutusdurulmasi, iqtisadi siyasotin yaxud kreditorlarin
vo investorlarin iimidlorinin doyismosi zamani olverigsiz sabit
tarazliligin miimkiinliiyli, 0z-6ziino hoyata kecon gabaqcadan
xobar verilonlor — biitiin bunlar valyuta bohrani istigamatindo
harakati oks etdirir.

Bohranlarin iiglincti novii firma vo banklarin soxsi borcunun
xeyli artmasi noticosindo bas verir. Bohran hoddindon boyiik

*! Montec M.®., TToro B.B. Asuatckuii BUpYC WM TOJIUBYACKAs GONE3Hb?
Teopus u mpaTKrKa BAIIOTHRIX KPU3UCOB B Poccun u 3a pyoexom. M.: Jlerno,
2008 — 136 s.

2 Krugman P/A/ Model of balance of payments crisis // Journal of money credit
and banking. Vol. 11. Ne 3, august 1979. s. 311-325.

# Krugman P.A. Currency Crises. 1997. web.mit.edu/krugman/www.crises.html
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giymot artimi, maliyys vasitocilorinin foaliyyatinin geyri-effektiv
tonzimlonmasi soraitindo kreditlosmo “bum’”unun bas vermasi va
sonradan giymatlarin koskin asag1 diismasi il sortlondirilir. Bu ciir
valyuta bohranlart miqyashi maliyyos bohraninin torkib his-
solaridirlor.**

Bohranlarin dordiincii novii milli valyuta ilo haddindon artiq
boyiik dovlet vo xiisusi borcun yigilmasi ilo olagalidir. Biidca
kosiri arttmi hesabina borca xidmotin gostorilmosi, inflyasiyanin
vo milli valyutaya etibarsizligin giiclonmasi amanat¢ilori banklara
“hiicuma” tohrik eda vo bank bohranina sabab ola bilarlar, bu da
kapitallarin  horokot xotti boyunca “ikigat liberallasma” vo
valyutanin  6domo  balansinin  kapital omoliyyatlart  iizro
konversiyasi soraitinds valyuta bohranina gatirib glxardlr.45

Bu tosnifat valyuta bohraninin borc vo bank bohrani ilo six
olagasini, onlarin, xiisusilo mohkomlonmis valyuta kursu va
dovletin yanhis makroiqtisadi siyasotinin yiiriidiilmosi soraitindo
qarsiligl tasirini oks etdirir.

Son dovrdo miixtolif nov valyuta bohranlarinin “bir-birino
horiilmasi”, onlarin bank, borc vo fond bohranlart ils six alaqgasi
miisahido edilir, bu zaman valyuta vo bank bohranlar1 bir-birinin
ardinca qisa miiddatli fasils ilo bas verirlar.

Bu sobobdon bohranlarin qarsisinin alinmasi iigiin kecmis
tocriiboni oks etdiran noazariyyelarin todqiqi ilo barabar bohran ha-
disolorinin yeni névlorinin yetismosino vo inkisafina sobab olan
kompleks soraitin vo sabablaorin miioyyanlasdirilmasi magsadauy-
gundur.

Milli valyutanin devalvasiyas1 06lko daxilinde inflayasiyani
bir ne¢o istigamotdo stimullagdirir:

* Krugman P. What Happened to Asia? 1998.
web.mit.edu/krugman/www.distanter.html.

* Kuninsky G. The twin crises//American Economic Review — 89. 1989. —s.
473-500.
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I. milli valyutanin doyorinin diismasi noticosinda idxal
mohsullarinin giymoti artir.

2. ixracatin idxal1 tistolomasinag asason (“holland xastaliyi™)
valyuta daxilolmalarinin “monetizasiya”sinin naticosi kimi pul
kiitlosinin artimi. Dovlat ixracatnin iistiin oldugu o6lkolordo bu
amilin inflyasiyaya tosiri zoifdir, belo ki,belo halda vasaitin ¢coxu
biidcays daxil olur.

3. xarici borcun 6donilmosi ilo olagoli dovlet xorclorinin
artirilmasi noticasinds inflyasiya giiclonir.

Q. Kaminski vo K. Reynxart maliyyo sektorunun liberal-
lagdirilmasini ilo iki qat valyuta-bank bohranlari arasinda six olage
oldugunu bildirirlor. Maliyys liberallagmasi noticosindo faiz
doracalarinin artimi 6lkays intensiv kapital axinina yol agir. Sorqi
Asiya olkolorindo maliyyo liberallagdirilmasi asason 70- ci illorin
sonu 90 —c1 illorin ovvallorinds bas verirdi (Indoneziyada-1983-
1993-cii illords, Malaziyada-1978-1985-ci illor, Tailandda -1988-
1990- ci illar, Conubi Koreyada-1988-1995- ci illar, Filippinds -
1984-1991- ci illar).

Sorqi Asiyada qisamiiddotli borcun hocmi ilo valyuta
tohcizati soviyyasi arasinda koskin yliksok korrrelyasiya miisahido
edilirdi 1997- ci ilin ikinci yarisinda milli valyutanin kursunun
giiclii asag1 diismosi Conubi Koreyani, indoneziya vo Tailand1 vo
«qisamiiddatli borc/ehtiyotlor» nisboti regionda maksimal olan
Olkolori, sonra iso Malaziya va Filippini ohato etdi.

Inkisaf etmokds olan olkolorde valyuta bank bohranlarinin
inkisafi vo formalasmasi soraitlorinin analizinin imumi naticasi
asagidaki movgelordo comlonir:

Inkisaf etmokdo olan 6lkolordo maliyya bazarmin mohdud
hacmi buna sabab oldu ki, dovlat borclanmalarinin hocmi 6zal
sektorda maliyyo imkanlarinin ixtisarina gotirdi. Ozal borcalanlar
uzunmiiddatli asaslara qiymatli kagiz buraxmaqgla milli valyutada
vosait calbi imkanindan mohrum idilor. Kommersiya banklar1 6z
novbasindo Olke daxilinde vesaitin catismamazhigr il olagali
beynolxalq maliyys bazarlarina iiz tutmaga mocbur oldular. Bu
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milli banklar1 beynslxalq investorlarla daxili borcalanlar arasinda
0zlino moxsus olagolondiriciyo cevirirdi. Belo bir soraitdo yalniz
kommersiya banklar1 xarici borclarin istifadesinin effektliyi
gostaricilorini miioyyon edirdilor. Belo ki, demok olar ki, biitiin
Olkalords bank nozarati miiqayisada zaifliyi ilo forqlonirdi, xarici
borclanmalarim boyiik hacmi aydindir ki, «pis» bank kreditlorinin
artimina gotirirdi, hansi1 ki, bank sektorunun likvidlik va valyuta
riskini artirirdi. Son naticads iso bu bank bohraninin bas vermo
gozlantisini artirirdi.

Ozal sektor torofindon xarici borcun yigimi timumi sokildo
milli iqtisadi vo maliyys sisteminin davamligi iiciin effektivdir
noin ki, hokiimat torofindon xarici borclanmanin monopoliyasi.
Hokiimatin asas borcalan gismindo c¢ixis etmasi vaziyyatinds,
vosaitlor osason biidco defisitlorinin maliyyslosmosino yonoldilor
va bu da xarici borcun 6donilmasi masslasini daha da dorinlogdirir.

Inkisaf edon bazarlarda bohran voziyyotinin formalasmasi
adoton coxlu xarici vo daxili amillorin kombina edlmis tasirino
osaslanir. Bohranlarin osas xarici amillorino har bir 6lko iigiin osas
ixrac bazarlarinda konyukturun geyri —qonaotboxs doyismaosi, inki-
saf etmis Olkoalords faiz doracolerinin artimi aiddir. Bundan olava
yoluxma effektini aktivlogsmosi gozlontisi yuxari soviyyoadadir.

Osas daxili amilleri yiiksak biidca va ticarat saldosunun ko-
siri, milli valyutanin yiiksok doyondirilmosi, dovlat vo 6zl sekto-
run qisamiiddoatli ondsliklorinin ehtiyatlarla zoif tominati aiddir.
Bank sektorunun zsifliyi vo bazar institutlarin inkisafinin catigma-
mazlig1 maliyyo sisteminin davamliligini tohliiko altinda qoyur.

1970-1980- c1 illorin vo 1990- c1 illorin maliyys bohranlar
formalasma mexanizmina gora forqlonirlor. Birinci halda asas rolu
xarici ticarat disbalansi vo yliksok borc agirligi oynayir. 1990- c1
illordo bohran vaziyystinin osas generatoru maliyys bazarindan
kapitalin gagisi idi.

Sorqi Asiya 0Olkalori iiclin valyuta- bank bohranlarinin
formalagma vo inkisaf1 baximindan asagidakilar iimumi ola bilor :
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1) Region olkalorinin qarsiligh asillign yoluxma effektinin
stiratli yayilmasina sobab oldu

2) Bohranin asas detanatoru valyuta-pul bazarlart kanallar
vasitasilo otiiriilon tolob vo toklif soklar1 oldu.

3) Seorqi Asiyanin maliyye-iqtisadi sisteminin global valyuta-
maliyyo sistemino daxil olmasi valyuta-maliyys problemlorinin
multiplikasiya effektino yol acd1 va s.

1.6. BORC VO FOND BOHRANI MALiYYO BOHRANININ
BiR ELEMENTI KiMi

Maliyya bohraninin bir elementi do borc bohramidir. Yerli vo
gorbin iqtisadgi-alimlori kifayot qodor uzun miiddotdir ki, borc
bohraninin tobistini otrafli aragdirirlar. Borc bohrani dovlatin vo
tosarriifat subyektlorinin kreditorlar garsisinda 6z Ohdsliklorini
yerind yetira bilmomasidir. Bu monada borc bohrani bank bohrani
ilo oxsar goriino bilor. Bu iki anlayis arasinda yegano prinsipial
forq miinasibatlorin subyektidir. ©gor bank bohranini aragdirarkon
biz bank institutlarin1 nozordon kegiririk, borc bohranin iso maliy-
ya miiassisalari va dovlatla bir slagesi yoxdur. Bundan basqa, bank
bohran1 mahiyyat etibarilo kredit bohranidir, yoni kreditorun prob-
lemlorini Oyronir vo tohlil edir, borc bohranm ise debitorun vo ya
borc alanin foaliyyatindoki geyri-sabitliyo isaro edir.

Borc bohram1 — elmi adabiyyatda borc bohraninin birmanali
traktovkast yoxdur. Bu elo bir voziyyotdir ki, bu zaman borclu
torof kredit grafikine uygun 6z xarici borcunu 6domok gabiliyye-
tindo olmur. Bir ¢ox olkolor daxili investisiyalasdirma zamani da-
xili resurslarin catigmadigina goro xarici borclanmaya miiraciot
edir. Bu osason dovlot biidcosinin maliyyslosmaosi, sosial-igtisadi
islahatlar, artiq mévcud borc Shdaliklori zamani meydana golon
problemdir.

Xarici borclanmanin formalagsmasinda 3 asas manba ayird
etmok olar :
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1) Biidco kasirinin maliyyslogmasindo dovlatin xarici
monbalordon istifads etmasi.

2) Istehlak vo investisiya mogsadli mallarm idxali ilo bagh
kreditlorin colbi.

3) Investisiya ehtiyarlari ii¢iin mal vo xidmatin milli
istehlak¢ilarinin vosait colbi.

R.1.Xasbulatov hesab edir ki, borc bohranmimn
koskinlogmosinin sobaoblorine asagidaki  amillori  aid etmok
miimkiindiir:

1. Borclu o6lkonin xarici borclanma sferasinda diizgiin
secilmomis siyasati

2. Xarici konyukturanin kifayot qodor oynamasi vo on osas
beynolxalq bazarlarda faiz doracelarinin kaskin artmasi.

463. Bazar risklorinin doyarlondirilmosindo buraxilan sohvlor
VoS,

Borc bohrani sonaye oOlkolorindo bank sistemini sarsidan
ilkin real soraiti yaradir.

S. Fiserin fikrinco, borc bohrani 3 sobobdon yarana bilar:

Birincisi, borclu 6lkolor 6z iqtisadiyyatlarini diizgiin idaro
etmirdilor. Bunun tofsilati vo sabablari miixtalifdir, lakin imumi
tacriibada biidca defisiti vo milli valyutanin yiiksok miibadile kursu
kimi sobablor 6z oksini tapir. Borclu olkolor milli valyutanin
miibadilo kursunu yiiksok soviyyays qaldirirdilar, noticado
spekulyasiya idxalin koskin artmasi soklini aldi, xaricdon aliglar
asagl miibadilo kursu ilo hoyata kecirilirdi. Bazi 6lkolords bu kapi-
talin xarico axini ilo miisayiot olunurdu. Bozi hesablamalara goro,
1970-ci illorin sonunda Latin Amerikasinda kapitalin xarico axini
100 mlrd. dollar hacmina ¢atmigdi.

Borc bohraninin ikinci sababi kreditor banklar torofindon
kreditlorin ehtiyatsiz sokildo paylanmasi idi. Yeni borc almaq
toloblori  yarandigda kommersiya banklar1 dorin arasdirma

* XacGymaros P.1. Muposas sxoHoMuKa. Mocksa , 1999. - II Tom. — 442¢.
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aparmirdilar. Onlar borcun anormal sokilds artan miqyasin fikir
vermadan kredit verirdilor. Bu kreditlar olmasa idi, borclu olkalar
yanlis daxili makroiqtisadi siyasatlorini noticade yaranmis bohran
saviyyosind diisonadok davam etdiro bilmoyacokdilar.

Uciincii sobob 80-ci illorin ovvallerindo diinya iqtisadiy-
yatinin voziyyatinin koskin pislogsmosi idi. Faiz doracolari yiiksalir,
iqtisadi artim tamamilo zoifloyir, mohsullarin doyari iso diisiirdii.
Faiz dorocolorinin galxmasi borcu olanlarin xarici borclarini
0domok iigiin daha yiiksok faizlor 6domali oldugunu gésterirdi47.

Inkisaf etmokdo olan o6lkolordo xiisusi bank kapitalinin
stiraotlo artmasi homin 6lkslerin xarici borc sisteminin iflasina
sobob oldu. Mosolo burasindadir ki, miistoqillik oldo etmis
Olkolorin xarici maliyesinin timumi hocminds xiisusi bank
kreditlorinin payimnin artmasi naticosindo kredit sortlorinin oho-
miyyatli doracods pislogmasi debitorlar torofindon xarici borclarin
Odoanilmasini imkansiz edirdi. Bunun naticasi idi ki, 80-ci illerin
ovvallorinda diinya borc sisteminin dagilmasi sistemi gedirdi.
Lakin borc bohrani sartlori altinda inkisaf etmokdo olan 6lkoalorin
bank kreditorlarinin voziyyati borc alanlarin vaziyyatindon he¢ do
yaxsi deyildi. Ciinki bir kredit saticis1 kimi banklarin foaliyyot
gostormasi liglin tokca faiz qazanmaq deyil, hom do borc mab-
loginin qaytarilmasi Onomlidir. Inkisaf etmokdo olan o6lkalorin
xarici borc sisteminin bohran1 zaman debitorlar borc moblaginin
gaytarilmasini tamamilo dayandirdilar.

Beynolxalq kreditin tohliikali defektlorini askar edon ciddi
bank bohran1 1980-ci illorin ovvolinds neft qiymatlorinin
partlayisla galxmast vo neft bohran1 kimi yayilmaga basladi. Neft
ixrac edon Olkolor boyiikk neft golirlorini  dorhal 6z
iqtisadiyyatlarina yatira bilmirdilor, vo naticado homin golirlor
azad kredit resurslart kimi yigilmaga basladi. Banklar hovoslo,
bozon do naticaini diisiinmadon kreditlor verirdilor ki, pullar yiik

" ®umep C. xonomnka Mocksa 1998. — 829c.
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kimi bankda toplanib qalmasin va golir gatirsin. Borc alanlar, asas
etibarilo, inkisaf etmokdo olan Olkolor, osason Latin Amerikasi
oOlkoalari, hamginin Markoazi vo Sarqi Avropanin bazi dlkalari idilor.
Onlarin ¢oxu idxal olunan yanacagin giymotinin koskin artmasi
naticesinda ¢atin voziyyoto diigdiilor. Onlarin xarici borcu rekord
soviyyeasind ¢atdi. Vaxt ke¢dikco homin borcu 6domok daha da ¢o-
tinlogirdi — faizlori 6domok vo borc mablagini qaytarmaq. Borclu
Olkalor 6donis {i¢iin lazimi mablogi toplamaqda ¢otinlik ¢okirdilar,
clinki inkisaf etmis diinya iqtisadi durgunluq dovriinii yasayird: vo
inkisaf etmokdo olan o©lkolorin mohsullarina tolob azalirdi. Bu
Olkalarin iqtisadiyyat1 tonazziilo ugrayirdi.

Borc bohraninin  asas sobobi dovlotin - qisamiiddotli
borclarinin {ist-tisto  yigilmasidir vo 1997-98-ci illorde Asiya
Olkalarindaki bohranin asas katalizatoru da moahz els bu faktor idi.
Misal olaraq bohran gabagi maliyys sektorunun qisamiiddatli
ohdaliklorinin yiiksok siirotlo artmasi prosesi bas veron Koreya,
Indoneziya vo Tailand gostorilo bilor. Braziliya vo Meksika dov-
lotin qisamiiddotli borc ohdsliklorinin y1g1ldig1 olkolor olaraq
niimuna kimi gostarilo bilor. Bundan basqa, borc bohrami tokco
borclu dlkalar {iciin deyil, hom do borc alan bank institutlar iiciin
do folakoto cevrildi. Belo ki, ovvalki onilliklords genis olg¢iilii
kreditlor veron kommersiya banklar1 80-ci illorin avvoallorindo ¢ox
¢atin vaziyyato diisdiilor. 1982-ci ildo hami anladi ki, kommersiya
banklar1 torofindon verilon kreditlorin boyiik bir hissosi timumiy-
yatla geri qaytarilmaya bilor. Bu sok dalga soklinds biitiin diinya
kapital bazarinda yayilmaga basladi. Anlasildi ki, inkisaf etmokdo
olan 6lkelors verilon kreditin artmasi naticasinda diinyanin aparict
maliyyo institutlart miiflis voziyyoto diiso bilor. Bohrandan ABS-da
“boyiikk dogqquzlug”-a aid edilon vo ya “pul morkozlori”
adlandirilan maliyys qurumlart daha ¢ox zoror ¢okdi. 1982-ci ilin
sonunda onlarin inkisaf etmokdo olan 6lkolora verdiklori kredit 6z
bank vosaitlorinin 290%-ni togkil edirdi vo tokco Latin Ame-
rikasina verilon kredit bank vasaitlorinin 180%-na barabar idi.
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Cadval 1-dan do aydin oldugu kimi, Latin Amerikasina
verilon kreditlor Amerikanin digor banklarinin 6z vosaitlorindon
dofalarlo ¢ox idi.

Cadval 1.
1982-88-ci illorda ABS banklarmin borclu 6lkalards
amoliyyatlarinin hacmi, bank kapitalina faiz nisbatinda.

Region 1982-ci ilin | 1986-c1 ilin 1988-ci
sonu sonu ilin sonu
Biitiin ABS banklan
ButUI'l' inkisaf etnokdo 186.5 348 63.4
olan olkolor
Latin Amerikasi 118.8 68.0 47.3
In boyiik 9 bank
Bitiin inkisaf etnokdo [, 5 153.9 108.0
olan olkolor
Latin Amerikasi 176.5 110.2 83.6
Biitiin digor banklar
Biitiin inkisaf etnokdo
olan olkolor
Latin Amerikasi
Moacmu bank kapitali,
mlrd. dollarla:
Biitiin ABS banklari 70.6 116.1 135.6
On boyiik 9 bank 29.0 46.7 55.8
Biitiin digor banklar 41.6 69.4 79.8

Mbanba: C.Saks, Makroiqtisadiyyat: qlobal yanasma.
M.1999.5.777.

Kreditor 6lkalor asason kommersiya banklarinin vaziyyatino
goro narahat idilor. Buna goro do onlar borclu olkolora tozyiq
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gostarirdilar ki, bu 6lkalar, hatta ciddi daxili iqtisadi bohrana sabab
olsa belo, hor il borcun 6donilmasi iigiin iri mabloglor ddosinloar.
Bir ¢ox borclu 6lkolarin iqtisadiyyati 6doniso baslayandan sonra
tamamilo tonozziilo ugradi, iqtisadi artim dayandi, bir ¢ox
Olkalords daxili biidconi agirlasdiran borc yiikii hiperinflyasiyaya
sobab oldu. 80-ci illordo Qorbin kommersiya banklar1 inkisaf et-
mokds olan o6lkalorin kredit verma strategiyasina bir sira diizalislor
etdilor.

Birincisi, kredit riskinin qiymatlondirilmasi {i¢iin dovlatin v
digor toskilatlarin tominatinin kifayot olmadigr miioyyonlosdirildi.
Bozi neft ixrac edon Olkalorin, xiuisusilo do Meksika va
Venesuelanin tocriibasi bunu siibut etdi. Beynolxalq kredit vermo
haqqinda gorarlar bir sira faktorlarin tohlilindon sonra verilmalidir:
golirlorin soviyyasi, 0lkodoki iqtisadi vo siyasi voziyyet, kreditin
O0donilmasinin alternativ iisullari.

Ikincisi, kredit vo 6lko riskinin tohlili ©nomlidir, lakin
kreditin verilmoasi {iciin kifayot deyil. Osas diggoet makroiqtisadi
voziyyotin inkisafina  yonoldilmolidir: xammalin  doyoring,
inflyasiyaya, beynolxalq hesablarmn vo faiz doracalorinin
voziyyatina. Banklar osaslandirirlar ki, neqativ real faiz doracasi ilo
(inflyasiyanin siirati bankin kreditlora qoydugu faiz daracasindon
yiiksok oldugda) kredit verma sonsuz davam edo bilmoz. Miixtalif
Olkalarda kredit portfelinin strukturu ils faiz doeracalarinin harakati
arasindaki garsiligh olagoni miioyyonlogdirmok lazimdir.

Uciinciisii, Transmilli banklar belo gorara galiblor ki, boyiik
beynolxalq kreditlorin verilmoasi zamani bank birliklorinin fikrino
osaslanmaq olmaz. Bununla slagadar hor bir beynslxalq bankin bu
vo ya digor proyektlorinin qiymotlondirilmasi iizro tohlil islori
giiclondirilmisdir.

Belolikla, 90-c1 illorin ovvallorindo Transmilli banklar
inkisaf etmokdo olan Olkolors kredit verilmosinds ehtiyath
strategiya isloyib hazirladilar. Bu yanasma Sorqi Avropa
Olkalorinin maliyyalosdirilmosinde da totbig olunmaga bagladi.
Rusiyadaki borc bohran1 (1998-ci il) gostordi ki, bank sisteminin
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dovlot maliys sistemi ilo simbioz foaliyyat torzi onlarin har ikisino
monfi tosir gostorir. Oksor banklar osas golirlorini  dovler
organlarinin hesablarina vo biidcoys xidmot gostormoklo oldo
edirdilor.  1996-1997-ci illordo daxili borcun genislonmaosi
likvidliyin asas tominatg¢ist olan banklarin iistiin istiraki naticosinda
bas verirdi. Nohayot, dovlot torofindon bank sistemino goriinon vo
goriinmayon tominatin olmasi banklarin bir ¢ox valyuta vo kredit
risklorini nozordon gagirmasina sobab oldu. 90-c1 illorin sonunda
(1998-ci ilin avqust ayinadok) Rusiyanin xarici banklara borcunun
osas hissosi boyiik banklarin payina diisiirdii. Rusiya Bankinin
gostaricilarine asasan, xarici banklara borcun 6donilmasi ilo bagl
on ¢atin miiddat 1998-ci ilin iyul ayinda baslayib oktyabr ayinda
bitmoli idi. Ug ay orzindo 6.15 mird. dollar 6denilmali idi. Sonra,
1998-ci ilin noyabr-dekabr aylarinda 6domslor kaskin azalaraq
1.45 mlrd. dollar, 1999-cu ilin ilk yarimilliyinds iss comi 0.9 mlrd
dollar olmali idi. Lakin 1998-ci ilin avqust ayindaki maghur
hadisalor bu qgrafiki tamamilo logv etdi. Dovlatin qiymatli
kagizlarinin (DQK) doyarsizlogsmasi elo vir soviyyoyo catdr ki,
coxlu DQK-1 olan banklar cari likvidliyi lazimi saviyyads saxlaya
bilmirdilor. Avqust bohraninin bir ne¢o giinii orzindo bank
borclarinin giymati o godar asagi saviyyaya diisdii ki, artiq onlarin
miiflislogmosindon danismaq olardi. Rublun miibadilo kursunun
diismasi noticosinds Rusiya banklart artiq uduzmus toroflor
rolunda cixis edirdilor: 1998-ci ilin noyabr aymin sonuna onlarin
zararlorini 3.75 mlrd. dollar hacminds giymatlondirmak olardi.
1982-ci ildon etibaron bank bohrani fond bazarinin inkisafi
ilo alagolondirilmaya basladi. Onda Conubi vo Markozi Amerika
Olkalorinin hokumatlorino foal sokildo kredit veron ABS banklari
gonsu 6lkalarin defoltunun zamini oldular. Diinya nshang maliyya
folakotinin astanasinda dayanirdi. Nyu-York Fond Birjasinda
adlar1 sadalanan ABS-in 44 kommersiya banki toxminon bir il
miiddotino faktiki olaraq 6domo qabiliyyatini itirmigsdilor. Onlar1
tokco Meksika, Venesuela vo Argentinadan olan miistorilorin
problemli borclar1 yox, homginin bu 06lkolordoki bank-filial-
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larindakt dondurulmus hesablar longidirdi. Meksika xarici borc-
larin 6donilmasine moratorium (6domo miiddotinin uzadilmasi)
elan edonds voziyyst daha da gorginlosdi, Argentina iso limu-
miyyatlo borclarin 6donilmosindon imtina etdi.

Fond bohrant maliyys bohraninin ayrilmaz hissasidir, bela
ki, xiisuson bazar iqtisadiyyati sortlori altinda fond bazarinda bas
veran proseslor bank sisteminin voziyyatino miistosna daracado
giiclii tosir gostorir. Bir halda ki, giymotli kagizlar real vo maliyya
sektorlarinin (ilk névbada, banklarin) aktivlerinin asas hissasini
togkil edir, birjanin iflasi, miivafiq olaraq, banklarin 6domo
gabiliyyatini pislosdirir. Biitovliikde, fond bazarlarinda qiymatlorin
toraddiidii bir ¢ox avropalilarin zonginlogmosino sobab olmusdur.

Molumdur ki, 1929 - 1933-cii illor diinya bohran1 Nyu-York
birjasinda folakotli ¢cokmasi ilo bagladi. Bunun noticosindo noainki
qiymotli kagizlar bazarinda faal isloyon minlorlo sirkot deyil, o
ctimlodon bir ¢cox banklar da ¢okdii. Qiymaotli kagizlarin satiginin
koskin artmasi1 Odenislor lizro ohdsliklori yerino yetirmok iigiin
nagd pul toqibi ilo, maliyys institutlar1 (osason do banklar)
torafindon onlarda girov qisminds olan qiymatli kagizlarin kiitlovi
satis1 ilo izah olunur.

Fond birjasindaki yliz minlorlo investorlarin sarvatini
dagidan iflas banklarin vo digor maliyys institutlarinin, asason do
sohmlori 6z portfellorindo saxlayanlarin aktivlorinin katastrofik
azalmasina sobab oldu. 1929 - 1933-cii illorde 25000 amerikan
bankindan 11000-1 miiflislegdi. 1929-cu ilin oktyabr ayindan sonra
banklarin miiflislosmasi epidemiya miqyasini aldi. Oksor banklar
aktivlorin “qurumasi” vo omanatlorin tolob olunmasi arasinda
mongonayd diismiisdiilor. Banklarin aktivlorindo qiymaotli kagizlar
vo qiymatli kagizlar girovu altinda borclar uistiinliik togkil edirdi.
Bohran soraitindo bu kagizlarin doyari dofalorlo azaldi, oksoriyyoti
1so biitlin doyerini itirdi. Misal iciin, 1931-ci ildo 1700 mln.
dollarliq depoziti olan 2250 bank, 1933-cii ildo iso 2875 mln.
dollarliq depoziti olan 2700 bank iflasa ugradi.
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Maliyyas sistemi fordlorin vo firmalarin fondlarin1 mahsuldar
investisiya imkanlarina ¢eviron kanaldir. Bu cevrilmonin saglam
olmast maliyya bazarlar1 istirak¢ilarinin investisiya imkanlari
haqqinda diizgiin mithakimoloro malik olmasindan asilidir.

Burada omols golon asimmetrik malumat problemi maliyya
sistemindo iki osas problemi ortaya ¢ixarir: oxlaqi risk (moral
hazard) va torsina secim (adverse selection).

Torsino segcmo maliyyo omoliyyati hoyata kegmodon ovval
ortaya c¢ixir. Borc alarkon yiiksok risk saholori yiiksok faizi do
0domoyo hazirdirlar, cilinki borc 6domo movzusunda daha
istoksizdirlor. Borc veran borc almaq istayon biitiin toraflorin borc
0domo qabiliyyatlorini bilmadiyi iiciin secim edorkon sohv edo
biloar.

Oxlaqi risk iso maliyyo omoliyyati hoyata kecirildikdon
sonra amolo golir. Oxlaqi riskin omolo golmasinin sababi borc
alanin  yiiksok riskli layiholoro investisiya qoymasindan
gaynaqlanir. Layiha ugurlu olarsa borcalan ii¢iin problem yoxdur.
Layiho ugursuz olarsa borcveranin zorari ¢ox olacaqdir. Borcalanin
aldigi borcu 6z soxsi xorclori iiciin istifado etmo vo layihoyo
kifayot godor vosait xorclomomaok risklori vardir.

Xarici borc problemini hall etmoyin miixtolif prinsipial
metodlar1 var:

1) biidco golirinin arttmindan istifado edorok,

2) oOlkonin valyuta golirinin artirilmast yani ixrac
giymotlorinin artimi, idxalin asagi salinmasi,

3) daxili amanatlorin artimim stimullagdirmaq.

4) Daxili borclanmalar hesabina xarici borc probleminin
halli.
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1.7. QLOBALLASMA VO LH}ERALLASMA
PROSESLORININ MALiYYO9 BOHRANINA TOSIiRi

Beynolxalq kapital horokotlorino aciq bir iqtisadiyyatda xari-
ci investorlarin miixtalif 6lko bazarlarinda apardigi siyasatlorin
miixtolif kanallar ilo 6lko maliyyo sistemino vo makroiqtisadi sa-
bitliya tasirlori miimkiindiir. Bir 6lkonin maliyys bazarinda yasa-
nan bohranin digor 6lkolors yayilmasi ii¢ kanaldan hoyata kecir.

Bohrandaki 6lkolors satis edon xarici firmalarin toloblorin-
doki enisin yaradacagi golir tosiri.

Xarici investorlarin bir bagsqa bazarda moruz qaldiglan itki-
lori garsilamagq iiciin sohm bazarinda yiiksok satiglara vo likvidliya
ke¢mok arzusu.

Xarici investorlarin eyni bolgado foaliyyat gostoron firmalari
yenidon giymatlondirma meyllari.

Hor ii¢ kanaldan yayilan tosir maliyys bazarlarina qisa miid-
dotdo manfi tosir edir.

Bank sektorunda bohranla {izlogson olkolorin ortaq xiisusiy-
yatlari bohrandan avvalki dovrds artan xarici borclardir. Yeni borc
tomin edo bilmomo vo ya geri 6domolords ¢ixan problemlor xarici
investorlarin artan geyri-miioyyonlik qarsisinda bolgadon vo ya
Olkadon investisiyalarin1 ¢okmasi sistemin ¢okmaosini siiratlondirir.
Artan xarici borclar vo bank sektorunun iistlondiyi agir 6hdalik-
lorin hokumaotin garsilasabilocoyi maksimum tominat xattini keg-
maosi, xarici kreditorlarin banklara istiqamatlonmalari va sarvatlori-
ni geri ¢cokmolari ilo naticolonir.

Inkisaf edon bazarlarda ©zol sektorun kapital axinlarini
¢cokmoyo yonolik tosvigedici tominatlar bohranlarin sobabkaridir.
Qisa miiddotli kapitalin tomin etdiyi imkanlar, 6zal vo dovlot
sektorunun bu fondlari mosuliyyatsiz vo hesabsiz tosviq vo
tominatlarla 6lko daxilina ¢okmaoyi cazibadar etmisdir. Beynalxalq
maliyyo bazarlarinda meydana ¢ixan hor hansi bir narahatlhiq qisa
miiddatli kapitalin dorhal 6ziins etibarli bir “liman” axtarmasi ilo
noticolonmis vo ani kapital ¢ixisi olan 6lko maliyys ¢otinliyi ilo
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qarsilasmigdir. Beynolxalq kapital axinlarinin artan Slgiilori, inki-
saf etmis maliyyo bazarlarindan inkisaf etmokdo olanlara elm, tex-
nologiya va togkilati struktur ixracimi da artirmigdir. Maliyya libe-
rallagsmas1 naticosindo 6lkoyo giron xarici banklarin rogabat tozyiqi
ila yerli banklarin marka dayarlori diismiis vo bu banklar balansla-
rin1 pozan yiiksok riskli vo daha qisa miiddotli kreditlors istigamot-
lonmislor. Vaxt kecdikca zoifloyon vo kovrak bir struktura malik
olan bu banklara xarici kredit veranlor, kredit verdiklari banklarin
pisloson voziyyatini goro bilmomis va itkilora ugramislar. Banklar
tonzimloyan qurumlar iso kommersiya banklarinin riskli foaliyyot-
lorino miidaxils etmamis vo xarici banklardan nazaratsiz saviyyado
xarici borclanmalarina goz yummuslar. Bunun naticosindo dévlotin
verdiyi etibar istismar edilmisdir.

Maliyyo bazarlarinda sistemli bohran boyiik valyuta, faiz
soklar1 vo iimumiqtisadi durgunluq noticasindo meydana galir.
Maliyya vo real sektorda yasanan ¢otinliklor, 6donislorin vaxtinda
edilmamasi, borc keyfiyyatinin diismasi, faiz vo valyuta mozonno-
sindo yerdoyismolor, sohm giymotlorindo enmolor ilo meydana
golir. Bu formada meydana ¢ixan bohranlarda firmalarin 6z arala-
rinda, hokumat vo iqtisadiyyatin digor sektorlar1 arasinda, xarici vo
yerli investorlar arasinda koordinasiya problemi yaranir. Sistemli
bir bohranda yerli vo ya xarici hor hansi bir firmanin qazanci,
sahibinin vo menecerinin on uygun davranis1 Umumiqtisadi
voziyyatdon asilidir. Problem ancaq iqtisadi vahidlor arasinda
olaga vo davranis ilo kifayatlonmayib sektor saviyyasinds miioy-
yonedicidir. Maliyyo vo real sektor bir-birlori ilo i¢-igadir. Sistemli
bohranda bir-birlorinin davranislart digorinin likvidlik vo borcunu
0domo giiciineg tosir edocoyino goro hor iki torofdo do yenidonqur-
ma ehtiyaci yaranacaqdir. Bu vaziyyatda dovlat yenidonqurmanin
osas aktyorlarindan biri kimi ¢ixis edorok har iki torof {iciin oyun
qaydalarin1 miisyyon etmolidir. Bu qaydalar cor¢ivasinda yerli vo
xarici investorlar, firma sahiblori, iscilor vo dovlot digorlorinin
davranislarinin naticasini gozlayacok vo qorarlarini buna gora
miloyyon edocoklor. Bu ciir davranig formasi sistemli bohranin
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meydana goldiyi, yerli vo xarici kapitala iqtisadiyyatin an ¢ox
ehtiyac duydugu vaxtda soziigedon aktyorlarin garsiligh tosiredici
naticasi bazardan geri ¢okilmolorini daha yaxsi izah edocokdir.

Toskilati catismazliglar bohran vo bohranin koordinasiyasi
problemini meydana gatirir vo ilk anda miidaxilo olunmamis boh-
ran dorinlogir. Bu voziyyatlords iflaslara icazo verilmomosi, yeni-
donqurmanin ganuni-idari ¢ar¢ivasinin zaifliyi, maliyys quruluslar
vo sirkatlorindo miihasibat qaydalarinin ¢catismazligi, soriklorin vo
borc veronlorin  hiiquglarmin  zoif qorunmasi, mohkomo
foaliyyotinin mohdudlagdirilmasi kimi problemlorin meydana gol-
mosi milmkiindiir. Bunlara slave olaraq maliyys qurumlarinda
yaxsl vo tocriibali menecer azligi, olkodaxili yenidonqurma vo
tomizlik miitoxassislorinin olmamasi vo maliyys quruluslarinin
kecmisindo bu ciir yenidonqurmalarin olmamasi garsimiza ¢ixir.
Eyni zamanda masaloyo hokumat torafdon baxildiginda béhranin
dorinlogsmasinin sabablorindon biri olaraq hokumatin 6ziiniin etibar
problemi ilo qarsilagsmasidir. Iqtisadiyyatin va sistemin yenidon
qurulmasinda monetar xorclordon imtina olunmasi vo zamanin
diizgiin secilmomaosi ilo tez-tez rastlanilir. Koordinasiya prob-
leminin garisiq olmasi sistemli bohranlarin hollini ¢otinlogdirir.

Nozori noqteyi baximdan maliyye axmlrinin beynalxalq
miqyasda sorbastliyi bir sira istiinliikloro vo miisbot tozahiirlora
malikdir. Yigimlar vo investisiyalar daha effektiv yerlosdirilir vo
istifado edilir. Inkisaf etmokdo olan 6lkolor kapital bazarina daha
rahat sokildo daxil ola bilirlor. Investorlar daha faydali layiholor
vosait qoymaq imkani oldo edirlor. Portfel investisiyalarinin
diversifikasiyasi riski azaltmaga imkan verir.

Olbotto, maliyyo bazarinin tamamilo globallasmasi uzun
miiddat tolob edir. Buna sobob miixtalif 6lkolorin valyuta kurs-
larinda vo faiz doracslorinds olan forqliliklordir. Bununla borabor
qloballagsmanin indiki soviyyasi bir sira problemlor do ortaya
cixarir. Qloballasma vo liberallasma proseslori ikili, ziddiyyotli
naticalari ilo maliyys bazarindaki proseslors do sirayat etmokdadir.
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Bir torofdon, globallagsmanin faydalar asagidakilar:

1. Y1g&im normasinin artimi;

2. investisiya vo innovasiyalarin somoraliyini yiiksalmasi;

3. maliyys vasitogilirinin kosad xidmatlorino olan tolobin
ixtisar olunmasi;

4. kapitalin beynolxalq monbolorinin istifadosi zamani
yigim;

5. investisiya vo risklorin optimal bolgiisii;

6. Lakin tocriibodo maliyya liberallagsmasi miixtolif sabablor
iztindon hec¢ do miisbot naticolor vermir:

7. yigim normasinin asagl diismasi;

8. cari omoliyyatlar iizro todiyo balansinin yiiksok kosira
moruz qalmasi;

9. maliyys sisteminin dollarlagmasi prosesi;

10. maliyyo bohranlar1 kimi monfi hallar miisahids edilir.

Qloballagma noticosindo maliyyo bohranlarinin yaranmasi-
na tosir edon amillor agagidakilardir:

Sabit valyuta kursu rejimi. Ogor morkozi bank xarici
valyutanin alqi-satqisina sabit gqiymat elan edirse, spekulyantlara
horokat iigiin bu bir isaradir. Onlar hesab edirlor ki, qizil valyuta
ehtiyatlar1 tilkonmosi zamami morkozi bank valyuta kursunu
dostoklonmasini dayandirir vo milli valutani devalvasiya edir, buna
goro do milli valyutani onlarin hesablamalarina asason qizil valy-
uta ehtiyatlar1 tiilkonondo satmaga baslayirlar. Bu zaman milli val-
yutanin kiitlovi satig1 bas verir ki, markozi bank sabit kursu dasts-
klomokdon imtina etmoali olur. Problemin holli valyuta kursunun
optimal secimidir. Son vaxtlar iqtisadi sistemlor sorbast {izon vo
sort sabit rejimloro istiqgamotlonirlor, hansi ki, morkozi bank
secilmis kursun dastoklonmasi 6hdsliyindon imtina edo bilmir.

Kapitalin yiiksok mobilliyi. Yuxarida geyd etdiyimiz kimi
buradaki geyri stabilliyin monbayi «isti pullar»dir ki, har an 6lkoni
qisa miiddot orzindo tork edo bilor. Kapitalin qagisina istonilon
informasiya (siyasi geyri stabilliyi, neqativ iqtisadi progqnoz va s.)
sobab ola bilar.
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Obyektiv informasiyanin catismamazhgi. Bu baximdan re-
zidentlordo, valyuta-kredit vo maliyyo miinasibatlorino inamsizliq,
siitbho yarandiqda, geyri rezidentlor bu aktivlordon o daqige azad
olmaga baglayirlar, baxmayaraq ki, mosalo ilo bagl 6zlorinin hec
bir giymatlondirmasi yoxdur.

Maliyys institutlarimin inkisaf etmomasi. Maliyyo institut-
lar1 arasinda bankrot hallarinin artmasi giiclonan raqabatin sobabi-
dir. Maliyyo bazarlarinda Amerikan vo Alman banklar1 o godor
sansl1 olur ki, digar dlkalorin kredit miiassisalorinin itirdiklori mob-
loglori 6z ehtiyatlarina calb edirlor.

Inkisaf etmokds olan &lkolorinin globallasan maliyyo bazari-
na inteqrasiyasi onlar iiciin fayda gotirir vo inteqrasiya bu 6lkolor
xarici 0lkalordon investisiyalart maliyyoman magsadi ilo alavo ma-
liyys ehtiyatlar1 calb etmoya imkan verir. O, hom do daxili maliyyo
institutlarinin vo maliyys bazarinin inkisafina, maliyys menecmen-
tinin yaxsilasmasina sobab olur. Lakin bu 6lkalorin ovvalki tocrii-
basinin gostardiyi kimi global maliyys bazarina hadsiz inteqrasiya
0ziindo maliyyo bohrani riskini dasiyir.

Bundan basqa,bazi hallarda, beynoalxalq maliyys bazarlari-
nin boyiimosi, onun milli hokumatlordon daha cox hokmranliq et-
moasine imkan verir. Bazi 6lkolorin tocrubasi gostorir ki, glindalik
valyuta vo fond bazarlarinda «sas vermoalor» secki kompaniyalarin-
dan, qanunverici orqanlarin gorarlarindan, dovlat biidcesindon da-
ha vacib ohomiyyot kosb etmoays baslayir. Bununla borabor bu ba-
zarlar mahiyyatco sosial institutlara gevrilorak ictimai davraniglar
vo ictimai siiur tizorindo tosir etmoya baslayir.

Bohranlarin yaranmasina tosir edon osas hadisolora maliyya
bazarlarinin hocminin koskin artmast vo beynolxalq vo milli
nizamlayicilarin mohdud imkanlar1 fonunda TMK vo TMB ma-
liyys giiciiniin artmasi vo bununla bagli ziddiyyatlorin giiclonmosi
aid edilir. Maliyys-bank holdinglorinin maliyys bazarinin biitiin
seqmentlorindos foaliyyatinin genislonmasi vo bununla bagli onlarin
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tonzimlonmasi problemlori gésterilib48. Iri maliyys strukturlari
adoton eyni vaxtda fond, valyuta, kredit vo sigorta bazarlarinda
omoliyyatlar aparir vo maliyyo bazari seqmentlorinin miixtalif
nizamlayicilarinin ziddiyyatlerindon qazanc sldo edir®.

Qeyd olunmus tendensiyalara baxmayaraq miitoxassislor
maliyys globallasmasinin asag) iistiinliiklorini qeyd edirlor™:

1. kapitallarin effektiv sokildo tokrar paylanmas;

2. diinya bazarinda olan kapitallardan istifado etmok imkani;

3.xorclorin  soviyyosinin asagi diismosi, omoliyyatlara
yiiksok siirotdo xidmaotin gostorilmosi;

4. risklorin diversifikasiyast;

5. maliyyo sahosindo miiasir standartlarin vo texnologiyalarin
totbiqi.

Miitoxassislor geyd edir ki, maliyya globallasmas1 inkisaf
edon Olkalora makroiqtisadi geyri-sabitliyi azaltmaga imkan verir,
lakin onlar hor zaman bu {istiinliikdon bohrolonmok imkanina
malik olmurlar’’. Inkisaf etmis olkolorin biznes-dovriiniin
voziyyati vo digor xarici soklar inkisaf edon 6lkolora daha ¢ox tosir
etmaya baslamislar. Beynolxalq kapital axinlar1 gobul edon 6lkado
movcud investisiya miihitindon vo inkisaf etmis ©lkolordo
makroiqtisadi soraitdon asilidir.

Adoton bohranin yaranmasi iqtisadiyyatin daxili, kapitalin
konara axmm baximindan zoifliyi ilo vo iqtisadiyyati sabit

® Joicuxun M. Who is Meraperynstop?//PeiHOK 1eHHBIX Gymar. — 2007. - Ne5.
— S. 48-53; Briault C. The Rationale for a Single National Financial Services
Regulator. FSA OP02./Financial Services Authority, UK. may, 1999. — S. 12-
14.
¥ Dierick F. Supervision of mixed financial service groups in Europe.
Occasional paper series/ECB. — 2004. — Ne20, august. — S. 58

%0 Obstfeld M. The global capital market: benefactor or menace? Working paper
6559. — Cambridge, MA: NBER. — 1998.

' Prasad E., Rogoff K. Wei S.-J. and Kose M. Effects of Financial
Globalization on Developing Countries: Some Imperial Evidence. IMF. March
17, 2003. — http://www.imf.org.
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voziyyatdon ¢ixaran xarici amillorle sortlondirilmis olur. Masalon,
1997-ci ildo bas vermis Asiya bohrani zamam xarici amillor kimi
Amerika dollar1 kursunun Yaponiya iyenasina nisbaton galxmasi
vo devalvasiyasi ilo naticolonon Tailand batina “hiicumu” ilo baglh
soklar, daxili kimi iso qisamiiddatli borcun yiiksok hadds ¢atmasi,
kapital axinlarinin zoif tonzimlenmasi vo six regional olagolor’
cixis etmisdir; 1998-ci ildo bas vermis Rusiya bohrant zamani
xarici sok kimi Asiya bohraninin vo neftin giymotinin asagi
diismasinin sobab oldugu kapitalin Rusiya bazarindan konara
axini, daxili sok kimi iso yiiksok biidco kosiri, boyiik xarici vo
daxili borc, maliyya vo siyasi institutlarin zoifliyi olmusdur.
Bundan sonra bohran zoncirvari reaksiya ilo yayilmaga basladi (bu
hadisonin digor ad1 yoluxma effektidir).

Tarixin gostordiyi kimi, artiq XIX osrin sonundan etibaron
maliyya bohranlar1 bir 6lkoni ohato etmoyib qisa zamanda digor
Olkoloro yayilir. Buna bir ¢ox hallari niimuno gostormok olar:
Almaniya vo Avstriyadan ABS-na kegon 1873-cii ilin bohrani;
ovval Amerika fond bazarini sonra iso Avropani ohats edon 1929-
cu ilin bohrani; 19 oktyabr 1987-ci ildo Dow Jones indeksinin
asag1 diismosi demok olar ki, diinyanin biitiin iri fond birjalarinin
iflasina sabab olmusdur; daha gec bas vermis hadiso - Tailandin
maliyyo ¢otinliklori bir ne¢o Conub-Sorqgi Asiya, Latin Amerika vo
Sorqi Avropa 6lkalarindo bohranlara sabob olmusdur.

Bohranlar milli iqtisadiyyatlar arasinda bir cox asagidaki
olagolor wvasitosilo yayilir: mallarin  vo qiymotli kagizlarin
giymotlorinin galxmasi vo asagi diismosi, qisamiiddotli kapitalin
harokati, faiz doracalori, diinya mal ehtiyatlarinin doyisikliklori,
psixoloji mogsadlor. Bu olagolor miixtolif formalarda olub bir-
birino miixtolif yollarla qarsilighh tosir gostora bilorlor. Bu giin

52 Bpummsik C.A. dopmupyromuecs: GUHAHCOBBIE PBIHKH. — M.: BocTouHbIi
yauBepcuret, 2003. — S. 176.
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béhranlarin yayilma yollari™ kifayot godor todqiq olunub, onlar
ticarat vo maliyya yollar1 qruplarina ayrilirlar. Beynolxalq ticaratin
bohranlara tosiri iki: ikitorofli ticarot vo iliglincli Olkolorin
bazarlarinda rogabot istigamotindo hoyata kegirilir. Lakin maliyyo
yollar1 ilo miiqayisado onlar otalotli olmasi sabobindon daha az
ohomiyyatlidir, cilinki xarici ticarat soraitinin pislogsmasinin 6lkonin
0domo qabiliyyating tosir etmasi ii¢lin xeyli zaman tslab olunur.
Goriiniir, xarici ticarot amillorinin osas tosiri xiisusilo regional
inteqrasiyada istirak edon Olkolorin daha da zoiflomasine sabob
olan makro- vo mikroiqtisadi risklorin mocmusu vo maliyyo
bazarlarina psixoloji tesir yollar vasitasilo hoyata kecirilir ki, bu
da monfi hadisolorin noticosindo qiymaotlorin dorhal diismasino
sobab olur.

Bohranlarin zoncirvart reaksiyasinin yayilmasinin maliyyo
yollarmi todqiq edon ekspertlor bohran yasayan ©Olkoys maoxsus
olan aktivlorlo vo bazarlarla yiiksok doracali korrelyasiyaya malik
olan aktivlorin “tohliikesiz liman” axtaris1 yaxud tolob olunduqda
vurulmus zoror noticosindo pula cevrilmonin ovozinin tomin
edilmasi mogsadilo satilmasit ilo bagli olan timumi kreditor vo
investisiya portfellorinin diversifikasiyas1 effektini segirlor.

Bohranlarin yayilmasinin maliyys yollarinin tasnifatinin
digor novii istifado oluna bilar’*: “ABC kanallar”, yoni aktivlorlo,
banklarla vo valyuta ilo bagli yollar. Mahiyyat etibarilo homin

3 [Ipenos A.JI. CTpyKTypHBIC BaNIOTHO-(DUHAHCOBBIC KPH3HCHI: MEXaHH3MbI
BO3HUKHOBEHUS M «TPAHCMHCCHH» Ha Pa3BUBAIONIMXCS PBHIHKAX: JUC. KaHI.
skoH. Hayk: 08.00.14. — CII6., 2005. — S. 136.; 10.A.A. Cneunduxa MexyHa-
POIHOTO paclpoCTpaHEHUs BAIIOTHO-(DMHAHCOBBIX KPH3HCOB B YCIOBHSX IJIO-
Oamu3anyyu MUPOBOY SKOHOMUKY: Jluc. kaHa. ’koH. Hayk: 08.00.14. — M., 2005.
— S. 185; Goldstein M., Kaminsky G., Reinhart C. Assessing Financial
Vulnerability: An Early Warning System for Emerging Markets. — Washington,
D.C.: Institute for International Economics, 2000. — S. 73-84; Forbes K. Are
Trade Linkages Important Determinants Of Country Vulnerability To Crises?
Working Paper 8§194. — Cambridge, MA: NBER. — March, 2001.

> Haizhou Huang. Financial Contagion: ABC Channels. IMF Research
Bulletin. Sept., 2000, vil. 1, n. 2.
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tosnifatlar oxsardir. Forq ondan ibaratdir ki, birinci halda
bohranlarin yayilma mexanizmlori, ikinci halda bohranlarin
zancirvart reaksiyasinin bag verdiyi miihit xiisusi secilmisdir.
Maliyys kanallarinin béhranlarin yayilma siirstino holledici tosiri
xiisusi geyd olunur, lakin ticarst vo maliyys kapitallarinin tosirini
miisyyon etmok ¢atindir™.

Maliyyo liberallagsmas1 goraitindo kapital axinlarinin yiiksok
stirotlo horokoti, milli nizamlayicilarin vo beynolxalq institutlarin
mohdud imkanlar1 ilo bagli olan kapital bazarinin tonzimlonmasi
problemlori, homginin artiq xatirlanan TMK vo TMB diinya
miqyasinda miixtolif bazarlarda omoliyyatlarin  aparilmasi
imkanlarinin genislonmosi geyd olunmalidi. TMK vo TMB
morkozi banklarin vo digor nozarot orqganlarinin tonzimlonmasi
vasitolorindon getdikco daha az asili olurlar. Xiisusi maliyyo
institutlarinin boyiik miqdarda olan goxsi vasaitlari vo ehtiyatlarin
colb olunmasi {i¢iin xidmot edon maliyys bazarlarinin olduqca
boyiik hocmi tokrar maliyyoelosdirma vasitolorinin  komayilo
nizamlayici togkilatlarin tosir imkanlarin1 xeyli mohdudlasdirir.

Liberallagmanin vo qloballasmanin nodqsanlarinin  tohlili
biitovlilkdo C.Stiglitsin vo C.Sorosun osarlorindon miizakiro
olunub®®. C.Stiglitsin fikrinca, ticarstin vo kapital aximlarinn libe-
rallagsmas1 prosesini beynolxalq soviyyado nizamlayan daha cox
siyasilogdirilmis institutlara boyiikk maliyys kapitali yigimlarina,
inkisaf etmis institusional struktura vo sonayeyo malik olan zongin
olkolorin monafeyi namino foaliyyot gostoron UDTT, BVF vo
UDB aiddir.

Miiasir maliyys qloballagmasi prosesinin xiisusiyyatlorini
miizakiro edon C.Soros geyd edir ki, global maliyyo bazarlari

> Goldstein M., Kaminsky G., Reinhart C. Assessing Financial Vulnerability:
An Early Warning System for Emerging Markets. — Washington, D.C.: Institute
for International Economics, 2000. — S. 106.

%6 Cmuenuy /Jorc. Tnobanmzanusi: TPEeBOKHbIE TEHACHIIMH: TIEp. ¢ aHrl. — M.:
Msicns, 2003. - 5. 300; Copoc Jow. Tesuchl o Tnobanm3aruu//BecTHUK
EBpormbr. — 2001. - Ne2.
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beynolxalq bazar sisteminin markozinds yerloson 6lkalor, xiisusilo
ABS ii¢iin faydalidir. Homin 6lkolor maliyys vo digor xidmatlorin
tochizat¢ilari, bir ¢ox transmilli korporasiyalarin yerlogdiyi (esast
goyuldugu) yerdir, on osast iso onlar qlobal bazarlarin
tonzimlonmaosi vo nozaroti iizro biitiin sistemi idaro edirlor. Bu
sobabdon biitiin golirlorin boyiik hissosi onlara moxsus olur.

Qlobal bazarda movcud olan “oyun qaydalarinin”, son
maliyyo bohranlar1 zamanm otraf o6lkolordo ardicil bohranlarin
yasandigr bir halda morkoz Olkolorin zoror ¢okmomaosilo ifads
olunan odalatsizliyi xiisusi geyd edon Soros vo Stiglits qeyd edirlor
ki, beynolxalq maliyyo institutlar1 otraf Olkolora qarst noinki
“odalotsiz” siyasot yiiriitmiiglor, eyni zamanda monovi risk
yaratmislar vo bununla maliyys bazarlarimin istirak¢ilarini bohran
yasanan 6lkodo bazarin dostoklonmasino istiqgamotlonon kémoklo
tomin etmislor. C.Soros xiisusila geyd edir ki, ABS global maliyya
bazarlarinda g$oxsi siyasi maraqlarim giidorok Amerikanin
maraqlarini biitiin diinyada miidafio edir vo xiisusilo neft biznesi vo
horbi-sonaye kompleksi sahasindo konkret qruplarin iistiinliiyiinii
tomin edir.

Moasalon, K.L.Rojkovun oasorindo globallasmanin mahiyyati
beynolxalq rogabotin yeni morholosi kimi miizakiro olunur’’.
Diinya golirinin yenidon paylanmasina goro rogabotin artmasi,
movecud ziddiyystlorin koskinlogsmasi va globallasma prosesi ilo
sortlondirilmis  yeni  ziddiyyeotlorin ~ yaranmasi  maliyya
bohranlarinin 6lkalora geoiqtisadi tosir vasitalori sirasinda diinya
golirinin calarligi, kredit zorbosi, maliyys sisteminin sarsidilmasi
vo s. ilo borabor baxilmasi zoruriliyini miie)yyenlgsdirir5 5
Qloballagma problemlarinin tosirinin tohlilino bu ciir yanagsma mil-
li tohliikesizlik strategiyasi carcivesindo qabaqlayici todbirlorin

57 Poacros K.JI, [Ipomecc rmobanm3anuy 1 HAIMOHATbHAS YKOHOMHKA: JUC. HA
COMCK. Y. CTENIEHH TIOKTOpa 3KOH. HayK. — M., 2000.
¥ Kouemos O.I TeodkoHomuka. OCBOCHHE MHPOBOTO SKOHOMHYECKOTO
npoctpancTBa: yaeonuk. — M.: BEK, 2002. — s. 480.
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islonib hazirlanmas1 zaruriliyini miioyyon edir. Maraqli haldir ki,
bu yaxinlarda yenilonmis ABS-nin milli tohliikosizlik strategiya-
sinda digor Olkalora nisbaton Rusiyaya ABS iigiin tosirli olan mii-
hiim regionlarin tosviri ilo miigayiso edilocok doracods daha boyiik
diqget yetirilmisdir (biitsv bir bolmoe)”. Qarsidurma ddvriiniin
sona ¢atmasina baxmayaraq siyasi rogabat giiclonir vo iqtisadi
moqsadlara nail olmagq iiciin istifads edilir.

1.8.QLOBAL MALiIYYO BOHRANININ
XUSUSIYYOTLORI

2007 - 2008 -ci illordos ABS bas veron bohranin daha cox
“maliyyo infeksiyas1” kimi yeni fenomenin noticosi oldugu
aydinlasandan sonra yeni diinya finans bdohraninin yaranma
tohliikosi xiisusilo koskin gokildo gobul olunmaga basladi.

1970-2000-ci illarde maliyys bohranlari onlarla 6lkade milli
maliyyo aktivlorinin 10-30 %-nin itirilmosino sobob oldu. 2008-
2009-cu illoarde bir cox inkisaf etmis vo inkisaf etmokds olan
Olkalorin bank sistemlorindo bohranlar bas verdi vo bu bohranlar
yalniz batan vo ¢otin vaziyyeots diison banklari deyil, eyni zamanda
banklarla olagosi olan real sektoru vo ev idaralorini do ohato etdi.
2008-ci ilin II yaris1 - fond indeksloarinds azalma: 70-80%, global
maliyys sektorunda itkilor: 3 trln. $ va ya global UDM-in 4.3%-i
toskil etmisdir.

Beynolxalq tocriibo gostorir ki, bank bohraninin aradan
galdirilmasina yonalik ¢okilon mosroflor orta hesabla UDM-un 15-
20%-ni toskil edir. Moalumdur ki, oksor 6lkolordo bank béhraninin
garsisinin  alinmasi ¢ox bdyiik masroflor tolob olunmusdur:
Ispaniya vo Macaristanda 15%-9 qoderini, Malayziyada 20,5%-i
hocminds, Meksikada isa 30%-don yuxar1 saviyyayo catmisdi.

%% The National Security Strategy of the United States of America/ Washington.
— March, 2006. — S. 39.
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Bir sira 6lkalords bu gostarici 40-50%-9 cata bilor. Tiirkiyonin
bank sektorunun yenidon kapitallasmasina vo  struktur
yenilonmasina dovlatin sarf etdiyi masraflor 40-50 mlird. dollar vo
ya UDM-un ii¢dobirini toskil edirdi. Tiirkiyodo hotta bank
sektorunun 25%-nin Ohdoliklorini 6z {izerino gotiirocok yeni
tonzimloyici organ (BDDK) yaradildi.

Rusiyada banklarin struktur yenilonmasine sorf olan birbasa
maliyyo mosroflori 1998- ci ildo UDM-un 0,2%-ni toskil etdiyi
halda, 2009- ci ilin aprel ayina bu gostarici 21,7% toskil etmisdi.
2007 — 2008 ci il bohranindan sonra ABS hdokiimoti banklarin
struktur yenilonmosino sorf etdiyi birbasa maliyys masroflori
UDM-un 38,7 %-ni toskil edir, yoni rogomlo ifado etsok- 5500 mlr.
$. Avrozonada iso, bohranin garsisinin alinmasi ilo slagadar mos-
roflor UDM-un 23,4%-i hacmina catmigdi (3285mlr. $), o ciim-
lodon AFR hokiimatinin antibohran programinin hacmi 500 mlr.
Avro, Fransada 360 mlr. Avro, 1rlandiyada 400 mlr. Avro toskil
etmisdir.

Son molumatlara goro hazirki finans bohrani noticosindo
diinya {izro banklarin macmu itkiloari 700 mlrd dollardan ¢ox toskil
edir, bunlardan yariya godori Amerika banklarinin payina diisiir.
Banklar bu mablagin toxminan 50%-ni artiq yeni kapitalin calb
olunmasi hesabina kompensasiya eds biliblor. Lakin BMF-nun son
hesablamalarina gora banklarin itkilorinin mablagi iki dofedon do
¢cox-1,6 trln. dollaradok arta bilor.

Beloaliklo, Qlobal maliyya bohrami (2008) vo postkrizis
ssenarisinin inkisaf1 ardiciligla asagidaki kimi olmusdur:

8. ABS ipoteka kreditlogma sisteminin ¢okiisii;

9. kredit hocminin azaldilmas1 vo kredit xottinin ag¢ilmasina
ciddi nazarat;

10. Fond indekslorinin agsagi dogru meyli;

11. biidca defigitlorinin artimi;

12. Real sektorda gerilomo;

13. igsizliyin giiclonmasi;

14. istehlak xorclorinin azalmasi.
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Molum oldugu kimi, diinya maliyys bohrani Amerikanin
dasinmaz omlak bazarinda mohtokirlikdon baslanmisdir. Bundan
basqga, téromo maliyya alatlorinin yaranma sabaoblorindon biri risk-
lordon qorunmaq olsa da, onlarin spekulyativ moagsadlo istifadosi
siiratlo artd1. Ipoteka “kopiiyii” partlayaraq, biitiin diinyada bank
sektorundaki bohrana tokan vermisdir ki, bu da 6z novbasindo,
diinyanin biitiin dévlstlorinin iqtisadiyyatinda real sektorda rese-
siyya sobob olmusdur. Biitiin bunlar maliyys bazarlarinda giivon
amilinin itmosino vo panikanin yayilmasina gatirib ¢ixardi. Ameri-
kanin bank sistemindo baglayan bohran siiratlo diinyanin inkisaf et-
mis vo inkisaf etmakds olan 6lkalaring yayidi.

1.9. QLOBAL MALiYY® BOHRANI (2008) VO
POSTKRIZIS SSENARISININ INKISAFI

2007-2008-ci 1illordo baslanan vo indiyadok davam edon
global maliyys bohranini 4 morhoaloys bolmok olar:

1. Anglo-sakson maliyys bohrani (2007-ci ilin yaz ayin-
dan 2008- ci ilin mart aymadok). Qlobal bohraninin ilk morkozi
ABS ipoteka bazarinda problemlorin yaranmasi ilo meydana ¢ixdi
vo ABS-1n on iri ipoteka Bankinin “Bear Stearns” qurtarilmasina
yonalik baglanan amaliyyat oldu.

2. Hiidud¢okmo vo ya sorhad¢okmo (decoupling, mart-av-
qust 2008-ci il). Bohran biitiinliikls iqtisadi cohatdon inkisaf etmis
Olkoaloro yayildi, ancaq bununla yanasi timid baglamaqda idi ki,
bohran inkisaf etmokds olan 6lkolars tasir etmayacak vo naticada
onlarin dinamik iqtisadi inkisafi burulan i¢indo olan olkolorin
xilas edilmasinds asas katalizator olacaqdir.

3.  Kredit daralma omoliyyat1 (de-leveraging, sentyabr-no-
yabr 2008-ci il). Qlobal bohranin inkisaf etmakda olan 6lkalars bu-
lagmasi vo inkisaf etmis 6lkolordo resesiyanin bagslanmasi hagqinda
rosmilarin etiraflari. Diinyanin bir ¢ox 6lkelorinds bank sisteminin
kollaps tohliikosinin baslangici.
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4. Emissionla vurulmaq vo ya doldurmaq (quantitative ea-
sing, noyabr 2008-ci ilin sonundan indiyodok olan miiddoto).
Diinya Okolorinin oksor hokumatlori istehsalat kollapsina yol
vermomak {iciin monetar vo fiksal xarakterli cox c¢esidli todbirlor
paketi hazirladi vo mogsad ilk novbads, pul toklifini artirmaqla
tolobi stumallasdirmaqdir®.

Qlobal maliyya bohrani (2008) va postkrizis ssenarisinin in-
kisaft ardiciligla asagidaki  kimi olmusdur: ABS ipoteka
kreditlosma sisteminin ¢okiisii; kredit hacminin azaldilmasi vo kre-
dit xottinin agilmasina ciddi nozarot; fond indekslorinin asagi
dogru meyli; biidco defisitlorinin artimi; real sektorda geriloms;
igsizliyin giiclonmasi; istehlak xorclorinin azalmasi.

Beloaliklo, bundan ©nco iqtisadiyyati xastolonmis olkalora
resept hazirlayan ABS vo Avropa Birliyi kimi 6lkalor “maliyyo
doktorlar1” 6zlori xostolonmislor vo ilk ndvbada onlarin tocili
miialicoys ehtiyaci vardir.

1.10.QLOBAL BOHRANIN AZORBAYCANA TOSIR
KANALLARI

Qlobal maliyyo  bohranin Azorbaycana tosir kanallar
asagidakilardir:

1. Neft vo digor yanacaq ixrac mohsullarinin giymotinin
diinya bazarinda azalmasi. Ixracin 90%-dan, biidca golirlerinin isa
60%-don coxu neft sektoru hesabina formalasir. (AR MB hesabla-
malarina goro, neftin giymotinin har 1% azalmasi geyri-neft UDM-
ni 0.13% azaldir, biidco xarclorinin har 1% azalmasi iso UDM-i
0.3% azaldir).

OET, Qaydar. ®unancoBsIit kpu3uc: B Poccun u B Mupe. M., Prospekt,

2009.
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2.Beynolxalq maliyys bazarinda likvidlik catismamazligi
voya banklararas1 kredit bohran1i noticosindo xarici maliyya
monbalaring ¢ixis imkanlarinin mahdud vaziyyats diismasi.

3. Pul baratlarinin azalmasi (tokco Rusiyadan 6ton il 930
mln. dollar galib).Baratlarin azalmasi istehlak foalligina monfi tosir
edir (baratlarin hor 1% azalmasi geyri-neft UDM-in 0.06%
azalmasi effektini verir).

4. ABS vo AB olkalorinds resessiya. Qlobal tolobin azalmasi
naticosinda (esason, ABS vo AB olkalorinds resessiya)qeyri-xam-
mal Ixrac1 azalmaqdadir (ixracin azalmasi geyri-neft sonayesindo
artima moanfi tosir gbstarir)m.

Qlobal maliyys bohraninin tosiri Azorbaycan maliyyo siste-
mina daha cox psixoloji xarakterli olmus vo maliyys institutlarin
inkisaf strategiyalarini yenidon nozordon kecirmoyo sévq etmisdir.
Olverigsiz xarici miithito baxmayaraq Azorbaycan bank sistemi
reallasan riskloro davamliliq niimayis etmisdir.

61 3 MamemoB. 3.3¢iiHanoB. AHTHKpPU3HCHAS TOIMTHKA B OAaHKOBCKOII cdepe:
Typmus, Poccmiickas ®enepanus u AzepOaiimkana (CpaBHUTENBHbBIN aHAN3) //
OxoHoMHKA U yrpasienue. - 2010. - Ne 9. ¢.3 - 25.
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_ IIBOLMO. MUASIR MALIYYD
BOHRANLARIN SOBOB VO NOTICOLORI

2.1.MALiYYO BAZARINDA BOHRANLARIN SOBOBLORI
VO iFADO FORMALARI

Inkisaf etmokdo olan olkolorin iqtisadiyyatlar1 daha kicik
Olciilari ilo forqlonirlor, miioyyon iqtisadi sektorlarda daha c¢ox
comlogmis yaxud ixrac olunan miioyyon mohsuldan daha asili
olurlar, bu da homin 6lkelorin xarici qiymat soklar1 baximindan
zoifliyini avvolcodon miioyyon edir.

Inkisaf etmis olkolorlo miigayisads biitiin inkisaf etmokdo
olan oOlkalor onlarin kicik qrupu istisna olmaqla miqyaslar kicik
olan maliyyo sistemlorine malikdirlor. Qiymatlondirma gostaricisi
kimi pul kiitlosinin giymotini M2 istifado etmok olar. Comi 15
inkisaf edon Olko M2-nin diinya hocminin 0,2% haddina golib
catir, iimumi miqdar1 imumdiinya giymatinin 1% o6tiib kecon Cin
vo Braziliya istisna olmagqla asag1 vo orta golir saviyyasina malik
olan biitiin Slkolor iso comi 9% toskil edirlor®. Fond bazarinin
kapitallasma gostoricisinin paylanmasi daha asimmetrik qurulusa
malikdir.

Inkisaf etmokdo olan lkelarin bir ¢ox maliyys sistemlorinin
hocmi oldugca kigikdir. Bels ki, 200 milyondan ¢ox adam onlarda
kicik bank sistemlorinin aktivlorinin 1 milyard dollardan artiq
toskil etmodiyi Umumdiinya Bankinin toxminon 60 iizv 6lkosindo
yasayir. Inkisaf edon olkelorin oksoriyyoti kicik ohaliys vo zoif
inkisaf etmis maliyyo sistemlorino malikdir.

Kicik maliyya sistemlori iiciin geyri-effektiv foaliyyot
saciyyovidir, onlar risklorin bir yerdo comlogmosindon oziyyot
¢cokir vo xarici soklara qarsi daha hassasdirlar. Kicik maliyya
sistemlori daha cox xorc miigabilinds daha az xidmot tomin edirlor.

62 DUHAHCHPOBAHKE POCTA: BEIOOP METOIOB B H3MECHUYMBOM MHUPE: TIEP. C aHTJL. —
M.: UznatenscTBO «Beck Mup», 2002. — s. 256.
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Bu rogabatin olmamasi va iri miqyasda qonastdon istifads etmanin
miimkiinsiizliiyli sobobindon bas verir. Kigik sistemlorin foaliy-
yatinin tonzimlonmasi va nazarati isa geyri-uygun olaraq baha basa
galir®. Kicik dlkolor ticiin maliyys imperativlerilo (goti tolobleri
ilo) miiqayisoda siyasi imperativlor daha hoalledici shomiyyato ma-
likdirlor.

Inkisaf etmokdo 6lkalar tobii ehtiyatlarin, iglim soraitinin vo
ucuz isc¢i qiivvasinin sayasindo iqtisadi inkisafin miioyyon
potensialina malikdirlar, lakin kigik amanatlor vo golirlorin asagi
olmasi, maliyyo sisteminin zoifliyi sabit inkisaf vo iqtisadi artim
ticiin kifayot qodor ehtiyatla tomin etmirlor. Bu sabobdon
siyasotgilor ¢ixis yolunu eyni zamanda qeyri-sabitliyin monbayi
olan, valyuta vo maliyys bohranlarina sobab ola bilocok xarici
kapitalin colb olunmasinda goriirlor.

Inkisaf etmokdo olan &lkalorin problemlori infrastrukturun
inkisaf etmomosi, qanunvericilik nogsanlari, investorlarin
miilkiyyaot hiiquqlarinin etibarli miidafissinin olmamasi, malumatin
geyri-soffafligi ilo miioyyon olunur. Bu vo digor amillor kredit
riskinin yiiksok soviyyasini vo vosaitin colb olunmasi zamani
yiiksok faiz dorocolorini gortlondirirlor. Bundan basga valyutanin
konversiya edilmasi rejimini doyismak imkani, kapital axinlarina
garst mohdudiyyotlorin totbiqgi, milli valyutanin devalvasiyasi,
siyasi geyri-sabitlik va secici (elektorat) dovriiniin agkar movcud-
lugu kimi bozi miistoqil risklor mévcuddur. Maliyyos bazarlarinin
tonzimlonmasi vo maliyya miiassisalorine nozarat homg¢inin yiiksok
soviyyada deyil.

Inkisaf edon olkelorin maliyya sistemlorinin saciyyavi xiisu-
siyyoti banklarin iistiinliik togkil etmosindon vo maliyys bazarla-
rinin inkisaf etmomasindan ibarotdir. Bu hamg¢inin kreditlorin ve-
rilmosi zamani xorclorin ¢oxalmasini sortlondirir vo milli borc

%3 Bossone B., Honohan P. and Long M. Policy for Small Financial Systems //
Financial Sector Discussion Paper 6. World Bank, Financial Sector Strategy and
Policy Department, Washington, D.C., 2001.
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alanlarin  maliyys baximindan qeyri-sabitliyini artirir.  Soxsi
vosaitlo miigayisado borc vosaitinin yiiksok soviyyasi vo xarici sok
Asiya bohranina sobab olmus amillor kimi ¢ix1s etmislor.

Bir kvartalla bir il arasinda doyison borc vosaitlorinin qisa
miiddatliliyi borc alanlarin sabitliyinin zoiflomasina sobab olur.
Istonilon maliyyo vo siyasi doyisikliklor milli korporasiyalar vo
banklar iiclin kreditlorin borpast vo ya uzadilmasi ilo bagh
problemlor yaradirlar. Miihasibat hesabdarliginin geyri-soffaflig
ilo olagodar problemlor vo tosarriifat foaliyyetinin hiiquqi
tonzimlonmasinin noqgsanlar1 banklar1 geyri-soffaf miiossisoloro vo
ya olagoali sirkotlora kreditlorin verilmasi kimi somarasiz risko
getmoyo tohrik edirlor. Bu amillor boyilk hocmds problemli
borclarin yigilmasina vo biitdvliikdo bank sisteminin sabitliyinin
zoiflomosino gotirib ¢ixardirlar ki, bu da maliyys sektorunun
liberallagmas1 vo ya xarici sokun tosiri zamani1 bank bohraninin
riskini xeyli artirir. Bank sektorunda miioyyon caotinliklor meydana
goldikds onlarin biitiin maliyys sektoruna geyri-sabitlogdirici tasiri
inkisaf etmis 6lkolorlo miigayisodo inkisaf edon 6lkolordo, onlarda
kapital bazarlarinin zoif olmas1 sabobindon, daha boyiikdiir.

Inkisaf etmokdo olan bazarlarda banklarin boyiik rolu
tonzimlomonin vo nazaratin keyfiyyatini artirmag: tolab edir.

Inkisaf etmokdo olan  o6lkolordo maliyys sisteminin vo
maliyys bazarmin zoifliyi daxili kredit hocmlorinin UDM-a
nisbotinin kicik giymotilo ifado olunur, ehtiyatlarin azhi§i xarici
monbalardon tomin olunur ki, bu da inkisaf etmis 6lkalorlo miiqa-
yisado, xiisusilo qisamiiddotli seqmentdos, xarici borc hacmlorinin
daxili borca nisbatini xeyli artirir. Bazar risklorini heclosdirmoyo
imkan veran maliyya vasitolori yoxdur yaxud inkisaf etmomis olur.
Xarici kapital axinindan boyiik asililiq Olkelerin maliyya siste-
minin vo maliyys bazarinin yiiksok zsifliyino sobob olur, bank vo
valyuta ehtiyatlarinin six qarsiliql slagasini sortlondirir, hamginin
cotin vaxtlarda kreditlorin colb olunmasi imkanint mohdudlasdirir.
Bir torofdon maliyys siyasatinin milli valyuta kursunun sabitlogdi-
rilmosinog istigamotlonmosi bu vo ya digor sokildo iqtisadiyyatin
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arim templorini dostoklomoys, inflyasiyaya miiqavimat gos-
tormoyo, borc kapitali lizro beynolxalq bazarlarin olverisliliyini
tomin etmoya komok edir. Digor torofdon homin istigamatlonmo
faiz dorocolorinin vo kursun sabitliyinin qorunmasi iiciin nozordo
tutulmus qizil valyuta ehtiyatlarmin genis doyisikliklor diapazo-
nuna gotirib ¢ixardir vo beynoalxalq mohtokirlori 6lkonin maliyyo
sisteminin zaifliyindon istifade etmayas tohrik edir.

Bunun daha bariz niimunasi C.Soros torofindon 1997-ci ilds
Tailand batina “hiicum” epizodlarinda gbstarilmisdir64. Olkalorin
oksoriyyati iizon valyuta kursu rejimini se¢cmisdir. Lakin iizon kurs
zamant milli valyutanin koskin devalvasiyasi tasbit olunmus rejim
zamam oldugu qodor asanligla bas verir. Uzon rejimin kursun goti
surotdo gosdon artirilmasindan xilas olmaga komok etmosino
baxmayaraq iqtisadiyyat vo maliyyo bazar1 bazar iimidlorinin
gozlonilmaz dayismaolori, borcun yiiksok hodde c¢atmasi vo ya
maliyyo bazarinin zsifliyi baximindan holo do borabor zoifdirlor.
BVF-nun molumatlarina asasen iizen valyuta kurslari rejiminin
Olkoalorin maliyyo bohranlarina garst daha davamli olmasini tomin
etdiyini soylomaya heg bir asas yoxdur65.

Oz novbosindo iqtisadi qeyri-sabitlik daha cox maliyyo
bazarlarin1 ohato edir. Inkisaf etmokdo olkolorlo miiqayisada
maliyyo vasitolorinin boyiik golirliliyino baxmayaraq fond ba-
zarinin  golirlorinin  geyri-sabitliyi xiisusilo yiiksokdir. Bunun
sayasindo yerli banklarin geyri-sabitliyi, onlarin aktivlori yaxsi
diversifikasiya olundugu vo yaxs1 tonzimlondiyi halda bels, daha
yiiksokdir. Valyuta kursunun doyiskonliyi valyuta riskino goro ola-
vonin va daxili borclar iizro faiz doracslorinin artmasina sobab
olur. Bu 6z novbasinds ¢ox sayl risklor vo geyri-miioyyonlik so-
raitindo foaliyyot gostoron firmalarin dayanigsizligina gotirib

% Copoc Jlnc. Kpusuc MupoBoro kammrammsma. OTKPHITOE OGIIECTBO B
OTIACHOCTH /miep. ¢ aHrI. — M.: Madpa-M, 1999. — S. 156-157.

% Levi-Yeyati E. and Sturzenegger F. “Exchange Rate Regimes and Economic
Perfomance”, IMF Staff Papers, 2001, Vol. 47, Issue O (Special). — S. 62-98.
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cixardir. Onlart kompensasiya etmok mogsadilo firmalar 06z
mohsullarinin  giymotlorini qaldirir, hesablagsmalar1 daha sabit
xarici valyuta ilo aparir vo pulu mohdud sayda yiiksok golirli
layiholoro qoyurlar. Devalvasiya zamani yerli xammalin vo isci
qiivvasinin ucuzlagmasi naticoesindo bilavasito qazanci ixrac edilon
mohsul istehsal edon xarici sirkatlorin filiallar1 aldo edirlar.

Inkisaf vo iqtisadi artim imkanlarimin axtarist zamani
kapitalin, avadanligin, xidmaotlorin azlig1 ilo horokoto gatirilon in-
kisaf edon 6lkolor 6zlarinin kigik maliyya sistemlorinin globallagan
maliyyo bazarlarina inteqrasiyasina getdikco daha meylli olurlar.
Son zamanlar birbasa investisiyalar daxil olmagla beynalxalq borc
vo sohmdar kapitalinin axinlarinin siirotli, lakin geyri-barabor
yayillmasi ilo barabor homg¢inin bir ¢ox inkisaf edon olkolordo
xarici maliyyo miiossisolori torofindon  gostorilon maliyya
xidmatlorinin hacminin kaskin artimi izlanilir.

Maliyys globallasmasi noinki {i¢ osas istigamot — borclar,
sohmdar kapitali vo xidmatlor, sosial rifahin yaradilmasi iizro
igtisadi inkisafin tominati {iciin imkanlar1 genislondirir, eyni
zamanda risklori c¢oxaldir. Sistemo qlobal bazarlarin qosulmasi
inkisaf edon Olkolorin maliyyo sistemlorinin tonzimlonmomasi vo
kapital axinlarinin liberallagsmast ilo miisayiot olunur. Maliyyo
sistemlorinin vo bazarlarin liberallasmasina va tonzimlonmoamasino
BVF, Umumdiinya bankinin vo ABS-nin xarici kapitalin colb
olunmasi toloblori vo gismon olaraq milli hokumotlorin miivafiq
istayi sobab olmusdur. Bir cox inkisaf edon 6lkalor BVF iizvlaridir,
onlarin bir coxu Fondun Nizamnamaosinin 8-ci maddosino qosulub,
homin madds beynslxalq investorlarin kapitalinin azad axinina vo
golirin repatriasiyasina zomanat verir.

Yerli sirkotlor iiglin kredit xorclorinin  azaldilmasina,
sohmlorin doyorinin, investisiyalarin keyfiyyotinin vo somoralil-
lyinin artmasina, texnologiyalarin otiiriilmosine, maliyys sistemi-
nin inkisafina vo institusional islahatlarin keg¢irilmasino sobab olan
maliyya qloballasmas1 ilo olagodar iistiinliikloro baxmayaraq
pesokarlar arasinda kapitalin horokotinin tam liberallagsmasinin
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iqtisadi inkisafa vo yoxsulluga birbasa tesirinin miisbat olub-
olmamasi haqqinda vahid bir fikir moévcud deyil. Liberallasma
xarici va daxili borclarin hacminin vo miivafiq olaraq nazarat vo
tonzimlomo lizro lazimi tocriibonin olmamasina asaslanan kredit
riskinin artmasina sabab olur. Eyni zamanda liberallasmadan qa-
baq daxili maliyys sektorunun vo fond bazarinin tonzimlonmosinin
dayanmasi bas verdiyi halda monfi effekt giiclonir®.

Maliyys bohranlar1 1980 va 1990-c1 illords diinya iqtisadiy-
yatina damgasint vurmusdur. ABS, Yaponiya, Qarbi Avropa 6lko-
lori kimi inkisaf etmis iqtisadiyyatlar; Latin Amerika, Meksika,
Sorqgi Asiya vo Tiirkiys kimi inkisaf etmakds olan iqtisadiyyatlar,
Rusiya, Sorqi Avropa olkolori kimi kecid igtisadiyyatlarinin da da-
xil oldugu 6lkalorde maliyys vo bank bohranlar1 yasanmigdir.

2007 — 2009 c1 illords sistemli maliyya bohranlar1 olan 6lks-
lorin say1 doxsan iico ¢catmisdir. Qloballasma vo maliyys sorbastli-
yinin genislonmasindo vo dorinlogsmasinds tasirli olan bu bohranlar
bazi 6lkalords halo davam edir.

Umumiyyatlo maliyys sektoru xiisusi olaraq bank sisteminin
stiratli igtisadi boylima vao inkisafa nail olmaqda 6nomli vasitadir.
Banklar yalniz monetar nozarat iiciin bir kanal deyildir. Bununla
barabar iqtisadiyyatin yenidon qurulmasinda uzunmiiddatli davam-
I makroiqtisadi sabitliyin tomin olunmasinda tosirli olan bir sek-
tordur.

Bankg¢iliq sisteminos tosir edon maliyyo bohranlar foaliyyot
vo mohsuldarliglarinin diismasine sobab olmagla kifaystlonmomis,
onlarin struktur quruluslarinin da pozulmasina sobob olmusdur.
Bank bohranlarinin yayilaraq diger sektorlara tosir etmasi natico-
sindo problem makroiqtisadi sabitliyo tosir edocok soviyyoyo cat-
migdir. Bu manada bohranin xarci bank sektorunun yaxsilasdiril-
masinin biidcoyo yiikii vo onun milli golirdoki payr ilo ki-

66 Kaminsky G., Schmukler S. Short-run Pain, Long-run Gain: The Effects of
Financial Liberalization. Working Paper WP/03/34. — Washington D.C.: IMF,
2003.
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fayatlonmoyib, real monada daha boyiik oOlgiilora catmisdir. Son
Asiya maliyyo bohraninda gozlonildiyi kimi bank vo maliyya
bohrant inkisaf edon bazarlarda maliyys sorbastlosmosi ilo
baslayan beynolxalq sormayo axinlarina agilmanin sobob oldugu
okiz bohranlar olaraq ortaya ¢cixmis vo avvalco 0lko, ardinca iso
diinya iqtisadiyyatina tosir edocok hala golmisdir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo bank bohranlar1 ganunauygun
haldir vo ona xas olan immanent disproporsiyalar vo ziddiyyatlorlo
sortlondirilir. Bu c¢or¢ivado bank sektorundaki bohranlarin
sobablorini aragdiran elmi-todqiqat islori son illor artmaqdadir.

Bank sisteminin bdhrana girmosinin baslica  problemi
sistemin dovloto vo comiyyato yiiklodiyi maliyyo agirhigindadir.
Bozi hallarda, banklarin xilas edilmo omoliyyati  maliyya
bohranlarin saxolorini artiraraq daha boyiik zorarlors yol aga bilir.

2007- ci ildo ABS-da baslayan vo daha sonra oksor dlkalara
yayilan maliyyo bohrani diinyanin kegirdiyi an iri tutumlu qlobal
bohranidir.

1975- 2009 -ci illorde 50 -don artiq 6lkads 200 -don cox
valyuta va 54 borc/bank bohranlarini geyds alib.

Beloliklo, maliyys bohran1 — agir iqtisadi vo sosial naticolor
veran xosagolmoz hadisadir. Sistemli finans bohraninin biitiin
miimkiin noticolori arasinda ondan comiyyatin aldig1 diizgiin
darslar vo saglam tohlil asasinda gabul olunmus adekvat gararlarin
reallasdirilmas1 miisbot noticolor adlandirila bilar.

Maliyyo sarsilmalan sferasindaki islori yekunlagdiraraq belo
gorara golmok olar ki, maliyyo bohraninin torkibinin mahiyyoti
asagidakilardan ibaratdir: maliyys bohrant — maliyys aktivlarinin
doyorinin koskin diismasi ilo vo ya maliyyo bazarinda voziyyatin
koskin agirlasmasi, xiisuson do milli pul vahidinin doyarsizlogsmasi
vo suveren borcun Odonilmosi problemi, maliyys sisteminin
funksiyalarinin pozulmasi (maliyye bazar1 vo maliyyas institutlari),
nohayaot, qiymotli kagizlarin miibadilo doyarinin koskin diismosi ilo
xarakterizs olunur.
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Maliyyo bohraninin torifine osaslanaraq, yerli vo xarici
miolliflorin  elmi arasdirmalarinda maliyyo qeyri-sabitliyinin
yaranmas1 v inkisafinin doqiq ¢or¢ivasinin miioyyanlasdirilmasine
dair vahid yanasmanin olmadigin1 ominliklo siibut etmok olar.
Maliyyo bohrani anlayisi o qader genisdir ki, onun mahiyyatini
dogiq miioyyonlogdirmok miimkiin deyil. Maliyys bohraninin
strukturu masalosinda do iqtisad¢r alimlor arasinda fikir birliyi
yoxdur.

Qorb odabiyyatinda maliyys bohrani termini, faktiki olaraq,
bank bohranmi kateqoriyasi ilo eyni tutulur. Lakin maliyyo bohrani
anlayisina belo yanasma optimal deyildir, cilinki bank bohran
maliyyo bohraninin bir komponentidir. Maliyyo bohrani anlayisi
bank bohran1 anlayisina nisbaton daha genis anlayisdir.

Z. Mommodovun fikrinco, maliyyo bohraninin strukturu
asagidaki komponentlordon ibaratdir:

5. Valyuta milli valyutanin devalvasiyasina sobab olur;

6. Bank bir vo ya bir neco bankin miiflislogsmasi 6lkado
0domo bohranin1 yaradir vo onun fonunda da iqtisadiyyatda
banklarin miiflislosmo epidemiyasi yayilir;

7. Borc daxili vo ya xarici borc probleminin koskinlogsmasi
ila olagadardir;

8. Birja qiymatli kagizlarin bazar doyarinin siirotlo diigsmosi.

Sistemli bank bohranin baslangici timumilikds bank sekto-
runda miistosna rolu olan bir vo ya bir neco bankin 6doma qgabiliy-
yatinda ciddi problemlorin yaranmasi ilo bagh ola bilor. Bu ciir
banklarin dagilmas1 «domino effekti»ni tohrik eds vo bununla da
sistemli bohran yarada bilor.

Bizim fikrimizco iso inkisaf edon Olkolordo bohranlarin
yaranmasina gatirib ¢ixardan asas sabablari geyd edak:

exarici kapitallarin colb olunmasina istigamotlonmo vo
kapitalin horokotinin vo bazarlarin liberallagmasinin miivafiq
zaruriliyi;

¢ yiiksok faiz doracalori;
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eformalasan  maliyys  bazarmin  siirotli  inkisafinin
miimkiinliiyii;

e iqtisadiyyatin, bank sisteminin vo maliyys bazarinin xarici
kapitallarin axinlar ilo miiqayisadas kigik 6l¢iide olmasi;

emaliyyo sisteminin vo bazarin qeyri-effektiv foaliyyati,
institusional strukturun inkisaf etmomasi, maliyyo sektorunun zoif
tonzimlonmasi va nazarati;

easagidaki xarici amillorin boyiik tosiri: diinya faiz
doracolorinin vo osas valyuta kurslarinin, ixrac vo idxal olunan
mallarin ~ qiymotlorinin,  kapital  axinlarinin = harakatinin
istigamoatinin doyigsmosi vo xarici iqtisadi olaqgolor {izro torofdas
olan qonsu 6lkalords bohranlarin yaranmasi.

Qisa ifado olunmus olamotlor gostorir ki, bir torofdon inkisaf
edon Olkolorin maliyys bazarlarinin xarici investorlar {i¢iin
calbedici olmasi, digor torofdon onlarin xarici tosirlora garst zoif
olmast movcuddur. Qeyd edok ki, inkisaf edon Olkealori {iiciin
igtisadi inkisafin geyri-sabitliyino gotirib ¢ixardan vo bohranlarin
yaranmasina sabab olan bir c¢ox risklorin yiiksok soviyyesi
saciyyovi haldir.

Belaliklo, todgiqat zamam kapitalin beynolxalq harokatinin
giiclonmosi vo bohranlarin  zoncirvar: reaksiyasinin yayilmasi
miimkiinliiyii, beynolxalq valyuta vo maliyys sarsintilar goraitindo
inkisaf edon Olkolorin maliyyo bazarlarinin ¢ox zaifliyi, psixoloji
amillorin  6lkolor arasinda kapitalin miqrasiyasina tosirinin
giiclonmosi ilo bagl olan risklorin koskinlogsmosindon ibarat olan
iqtisadiyyatin globallasmasinin maliyys bazarinda bdhranlarin
inkisafina tosiri miioyyonlosdirilmisdir.

D.Barton, R.Nyuel va G.Vilson”” 6z tadgiqatinda qeyd
edirlor ki, getdikco bohranlar daha tez-tez bas verocok, daha uzun
miiddot davam edacak, onlarin hallinin doyeri isa iki sababdon
daha yiiksok olacaq. Birincisi, kapital bazarinin globallagsmasinin

57 Barton D., Newell R., Wilson G. Dangerous Markets: Managing in Financial
crisis. — Hoboken, New Jersey: John Wiley&Sons, 2002. — S. 30.
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giiclonmasi naticasinde bohranlar selinin yaranmasi ehtimali artir.
Buna milli maliyys bazarlarina kapital axinina qoyulan moh-
dudiyyatlorin aradan qaldirilmas1 vo diinya maliyys bazarlar
arasinda olagolorin vo qarsiligh asililigin giiclonmasi sobab olur.
Ikincisi, ¢otin idaro olunan iqtisadiyyatin tocili, ardicil olmayan
liberallagmasi 6lkolori onlarin buna hazir olmadig: bir halda diinya
bazarlarinda rogabot aparmaq zoruriliyi qarsisinda qoyur.
Miiolliflor xiisusi geyd edirlor ki, daha aciq vo bir-biri ilo alagoali
olan iqtisadiyyatlara meyl giiclonacok. Tohliikasizliyin artirilmasi
iciin olavo buferin yaradilmasi miimkiin olmadigi, siyasi
togobbiislorin bosa cixdigr halda natico tokdir — daha ¢ox bohran,
daha boyiik zoror. Zoror boyiikdiir, bir ¢cox olkalor {i¢iin iso yol
verilmazdir.

Bohranlarin  soboblori  yuxarida gostorilonlorlo  tiikkonmir.
Bohran naticosinda itkilor boyiik vo hatta yol verilmoz ola bilor.
Maliyys bazarinin seqmentlorinin qarsiligh asililigi bohranin bir
seqmentdon digorine yayilmasina sabab olur, biitdvliikkde maliyya
bazarinin bohranina, iqtisadi bohrana vo durgunluga gotirib
cixarda bilor. Olko vo xarici monbolorin dyronilmosi osasinda
valyuta vo maliyya bohranlarinin asas sobablori, ifado formalar1 vo
naticalari sistemlasdirilmis vo cadval verilmisdir.

2,2, MALIYYO SABITLIYININ POZULMASININ SOBOB
OLAN RiSKLORIN XARAKTERISTIKASINA SiSTEMLI
YANASMA

Bohran oleyhino idaroetmo ozoldon miiossisolorin miiflis-
logsmasinin garsisinin alinmasina istigamotlonmisdir vo bohranin
boyiimasi fazasinda reaktiv idaroetmoni togkil edir. Ekspertlorin
genaotina gora bu yanasma klassik menecments slavo olmagla ne-
zaori baximdan dork edilmosini vo miivafiq texnologiyanin iglonib
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hazirlanmasini tolob edir®. Bu giin monfi hadisolarin gabaglanma-
st imkanmi ilo bohran oleyhino foal idaroetmonin inkisafina
yonalmis nazari islomalor hazirlanir®.

Maliyyo bazarinda bohranlar — ¢ox amilli vo c¢atinliklo
miloyyan sokilds ifads olunan prosesdir. Bununla slagodar olaraq
valyuta-maliyyo sahosindo bohranin formalagmasi, inkisafi vo
homin bohrandan ¢ixis qanunauygunluqglarini miisyyanlosdirorken
mithiim hissolorindon biri sistemli yanasma olan sistemlorin
imumi nozoriyyasi bazasinda sistemli todqigata osaslanmaq
lazimdir’. Bu yanasmanin osasinda sistemlilik prinsipi durur,
hansi ki, obyektlora, hadisalora vo proseslora dziinomoxsus foaliy-
yot vo inkisaf ganunauygunluglarina malik olan sistem kimi
imumi baxis1 oks etdirir.

Sistem yanasma sistemlilik prinsipinin va biitovliikdo sistem-
lorin iimumi nozoriyyasinin metodoloji ifadasi, miixtalif ob-
yektlorin vo proseslorin sistem kimi keyfiyyot baximindan todqiqi
vo modellogdirilmasi {izro timumi elmi metodologiyadir. Sistem
yanagsmanin metodoloji rolu, onun keyfiyyot xarakteri onu tos-
digloyir ki, bu yanasma riyaziyyatin, adi riyaziyyatin totbiq edilo
bilmodiyi saholords, xiisusilo humanitar elmdo istifado olunan
analoqudur”. Sistem yanagmanin bu ciir izaht onunla baghdir ki,

88 Jlapuonosa H.B. TeXHONOTHS aHTHKPU3HCHOTO yripasieHus / COBpEMEHHbIE
0aHKOBCKHE TEXHOJIOTUH: TEOPETHUECKHE OCHOBEI M TIPakTHka. — S. 35-42.

% AnTnkpusucHsl MenemkMenT / mox pex. A..IpsHoBoil. — M.: U3a-Bo
OKMOC, 1999. — s. 368; AHTHUKpU3UCHOE yIpaBieHHE: YYeOHUK / TOX pen.
9.M. Kopotkosa. — 2-e u3g. — M.: UHOPA-M, 2005. —s. 620.

" Cucrema. Cummerpus. Tapmomms / moxn pen. B.C.TioxTuHa,
I0.A.YpmanueBa. — M.: Meicib, 1988. — S. 17; Vemos A.1. CucteMuslii noa-
xof u 001mas Teopust cucteM. — M.: Meicnb, 1978. — S. 50; Cadosckuii B.H. Oc-
HOBaHUs 00mIel Teopun cucteM. — M.: Hayka, 1974. — S. 72-73; ['suwuanu
J.M. TeopeTHKO-METOI0JIOTHYECKUE OCHOBAHMS CHUCTEMHBIX HCCIIEJIOBAHUN U
paspaboTka mpobiem ToOamsHOTO pa3BuTHA // CUCTEeMHBIE HCCICAOBAHUS:
Mertononoruueckue npoodsemsr: Exerogauk: 1982, — M., 1982. — S. 13.
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miixtalif elm sahoslorinin alimlori hamin yanagmanin xiisusilo elmi
axtarigin misahido vo ya eksperiment kimi adi vasitolorinin
effektiv olmadig1 sahods inteqrasiya xarakterli funksiyaya malik
olmasinda omin olmaq imkanini aldo edirdilor. Bu bilavasito ola-
raq bir-biri ilo bagh olmayan obyektlorin vo proseslorin qarsiligl
asitliligini axtarib tapmaga, ehtimal xarakterino malik, amillor vo
natico arasinda alagoni miiayyanlosdirmays imkan verir.

Sistem yanasmadan istifado asagidakilart etmoyo imkan
verir'*:

e igtisadiyyatda, maliyya, pul vo bank sistemindo, Olkonin
xarici iqtisadi faaliyyatindo bas veron monfi proseslorin qarsiligh
olagoasini vo bohranin inkigafina tosirini tohlil etmoyo;

® maliyys bazarini vo onun ii¢iin saciyyavi olan bohranlari
miivafiq prosesin obyektiv asas1 — ictimai tokrarlanma ilo birbasa
vo oks olagoyo malik olan miirokkob sosial-igtisadi proses kimi
miizakirs etmaya;

e bohranlarin ifado xiisusiyyotlorini vo onlarin inkisaf
ganunauygunluqglarini 6yronmaoya.

Bohranli prosesin onun mahiyyatino, ifado formalarina,
amillorino, inkisaf mexanizmino, sosial-igtisadi naticalorino
ayrilmasi onun genezisini vo sabab-notica olagalorini dorindon,
hortorofli miioyyanlosdirmoyo, sabit iqtisadi inkisafa komok edon
bohranlarin qarsisinin  alinmasi sistemini isloyib hazirlamaga
imkan verir.

Bu elmi isda valyuta vo maliyya béhranlarinin xiisusiyyatlori
vo homin bohranlarin garsisinin alinmasi todbirlari tohlil edildiyin-
don miiallif sistemlorin timumi nazariyyasinin asas nailiyyatlorinin

nccienoBanus: Merononorndeckue npoodiaemsr: Exeromnux: 1982. — M., 1982.
—S. 12; Koctiok B.H. M3menstonuecs cucremsl. — M.: Hayka, 1993. — S. 22.

™ Cnuynanoens B.H. OCHOBBI CHCTEMHOTO aHamm3a: yuel. mocoGue. — CII6.:
W3n. Jom «busnec-mpecca», 2000. — s. 326; Kpacasuna JIL.H. Nadnsuus u
AHTUUHQISIIUOHHAS TIOJUTHKA KaK MHOTO(aKTOpHBIA mporecc//MupaIusS u
aHTUUHQISIUOHHAS mojuTHKa B Poccun. — M.: ®unaHcel u cratuctuka, 2000.
—-S. 32-52.
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nozora alinmasmi vo oxsar bohranlarin todqiqi ve qarsisinin
alinmasi vozifolorino sistem yanasmanin totbigini mogsodouygun
hesab edir. Bunun iiciin sistem yanasmada istifado edilon asas
anlayislar vo kateqoriyalar miizakira olunmalidir.

Valyuta vo maliyyo bohranlar1 facislorinin inkisaf etdiyi
maliyyo bazar1 anlayisina sistemliyin {imumi Xxiisusiyyotlori —
biitovliik, iyerarxiya tabeliyi vo inteqrativlik aid edils bilar.

Maliyys bazarinin biitovliiyii onunla ifado olunur ki, onun
strukturunun, olagoalorinin vo istonilon istirak¢isinin davraniginin
doyismasi biitiin digor subyektlora tosir gostorir vo biitovliikdo
bazarin voziyyatini doyisdirir. Homginin oks fikir dogrudur ki,
maliyyo bazarinda bas veron istonilon doyisiklik onun
strukturunun, olagolerinin  vo  subyektlorinin  davraniginin
doyismasino sabob olur.

Maliyys bazarinin iyerarxiya tabeliyi onu ifads edir ki,
homin bazar alt sistem soklindo daha yuxarida duran sistemin —
diinya iqtisadiyyati vo maliyya bazarlarinin torkibino daxildir,
onun hor seqmenti iso homginin bir sistemdir.

Maliyyo bazarinin inteqrativliyi - onun komponentlorinda
olmayan xiisusiyyotlora malik olma. Maliyyo bazarinda onun osas:
valyuta, kredit, sigorta, fond seqmentlorinin qarsiliqli slagosinin
kumulyativ effekti ifado olunur. Lakin bazar onu togkil edon
seqmentlorde olmayan xiisusiyyatlors malikdir. Yalniz bazarin bir
cox istirak¢ilart vo onun seqgmentlorinin mocmusu (dolgunlugu)
tolobi maksimal deracade tomin etmoyo vo maliyys xidmatlorinin
toklifini reallasdirmaga qadirdir.

Maliyyo bazar1 cor¢ivasinde idarsetmoni vo nazarati hoyata
keciron vo pul kapitallarinin tokrar paylanmasini tomin edon iki
sahani ayirmaq olar”. Birinci saho qanunvericilik vo noazarot
funksiyalarim1 hoyata keciron dovloti, ikinci korporasiyalart vo
banklari, geyri-kommersiya toskilatlarini, maliyye omoliyyatlarinin

3 N
' Adamaces M. Mup okosomukn Suoma Kopuan // Poccuiickmii

SKOHOMHYECKHHN KypHAI. — 1992. - Ne4, — S. 93,
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istirakcilart gqisminda ev tosarriifatlarini oshato edir. Hor seqmentin
daxilindo vo onlar arasinda pul axinlar1 vo molumat dovr edir. Eyni
zamanda idaroetmo vo nozarat sahasi normativlor, soroncamlar
soklindo “ideal” maliyyo molumatini, real saho iso mosolon,
valyuta kurslart vo maliyya vasitolori hagqinda “real” molumati
togdim edir. Miixtolif xoborlor, bazarlarin icmallari, analitiklorin
fikirlori, hotta sayiolor aktivlorin cari giymaetlorini vo bazar
istirak¢ilarinin timidlorini formalagdirir.

Maliyys bazarinin subyekti qisminds dovlstin rolu ikidir. Bir
torofdon dovlot qanunvericilik, vergi, pul-kredit vo digor
tadbirlorin komayilo idarsetmoni vo nazaroti tomin edir, digor
torofdon iso maliyyo omoliyyatlarinin bilavasito istirakcisidir.
Dovlat milli maraqlart miidafis edorok bazarin geyri-sabitliyini
azalda yaxud yanlis iqtisadi siyasot yiiriidorok bohrani stimullas-
dira bilar. Beynolxalq toskilatlar iiciin nizamlayici funksiyanin iis-
tiinliiyli sociyyavidir, lakin onlar da borc veosait gotiiriir vo kredit
verirlor, moasalon, BVF, UDB, AYQIB vo BHB. Qalan subyekt-
lorin rolu onlarin maliyyo bazarinda aparilan omoliyyatlarda
bilavasits istirak: ilo miioyyan olunur. Bazarin yardimgr alt sistemi
vo institusional asasi olan infrastruktur maliyya bazari istirakcilari-
nin slagasini vo onun foaliyyaotini tomin etmaklos, maliyys vo me-
lumat axinlarini togkil edir. Bazar istirak¢ilarin davranis doyisiklik-
lorindan asilt olaraq doyismaya qadirdir, bazar alagalorinin 6zlari
homginin istirak¢ilara tosir gostorir.

Maliyyo bazar1 sistemi komponentlorin — bir-biri ilo slagoli
olan vo bir-birino qarsilighh tosir gostoron obyektlorin  vo
proseslorin macmusudur. Onlar ayriliqda gétiiriilmiis onu togkil
edon komponentlors xas olmayan xiisusiyyatloro malik olan vahid
bir biitov toskil edirlor. Milli bazara nisbaton xarici miihit 6lkonin
igtisadiyyat1 vo onun voziyyatino tosir edon diinya maliyyo bazar-
laridir. Maliyys bazarinin foaliyyat obyekti kimi pul vasaitlorinin,
maliyyo aktivlorinin axinlar1 vo onlar1 miisayiot edon molumat
cixis edir. Istirakcilar qismindo korporasiyalar va banklar, ev tasor-
riifatlar1, dovlot vo beynolxalq toskilatlar ¢ixis edir.
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Maliyys bazarinin sistemi

Cadva 2.

Obyektlor Subyektlor osas Yardimgi
(istirakcilar) altsistemlor altsistemlor.
(maliyyd Bazarin
bazarimin infrastrukturu
seqmentlari)
Pul axinlar1 | Banklar Valyuta bazar1 | Ticarat sistemi:
Aktivlor Korporasiyalar | Kredit bazar1 | birja,  birjadan
Molumat Ev tosarriifatlar1 | Fond bazari konar
Dovlat Sigorta bazar1 | Odoma sistemi
Beynolxalq Qiz1l bazar Depozitari
toskilatlar Molumat sistemi
Qanunvericilik:
normativlar,
miiqavilolor
Tonzimlomo,
nozarat

Mboanba. Misdllif tarafindan tortib olunub.

D.Barton, R.Nyuel vo G.Vilson maliyyo bohran1 kimi cox
amilli hadisonin sobablorinin vo inkisaf dinamikasinin tadqiqino
daha montiqi surotdo yanasaraq otrafli tohlil {iclin miihiim
elementlori ay1rd11ar74. Miialliflor iqtisadiyyat1 bir-birina qarsiliqh
tosir gostoron bes inkisaf edon “sistemo” boldiilor. Hor “sistem”
bir-biri ilo qarsilighh slagoys girorok vo iqtisadi artimin kovrok
balansini dostokloyorok sabit voziyyatdo olmali olan iqgtisadiyyatin
miloyyon sektorlarina uygundur. ©ks halda bohran yaranir.
Beloliklo, bes “sistemo” asagidakilar daxildir: 1) real iqtisadiyyat

™ Barton D., Newell R., Wilson G. Dangerous Markets: Managing in Financial
Crisis. — Hoboken, New Jersey: John Wiley&Sons, 2002. — s. 300.
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(korporativ sektor); 2) maliyys vo geyri-maliyya vasitogilori; 3)
dovlot makroiqtisadi siyasot; 4) beynolxalq maliyyo axinlari vo
kapital bazarlari; 5) aktivlerin qiymatlondirilmasi sektoru. ©lavo 3-
do (baxin: gokil P1) igtisadi obyektlorin vo alagolorin grafiki tosviri
verilmisdir, bu da gostorilmis fikirlori ayani suratdo timumilosdir-
moyo imkan verir. Bu yanasma 0ziino biitiin obyektlori, seqment-
lori vo maliyys bazarlarinin istirak¢ilarint daxil edir vo béhranin
inkisafina tosir edon osas proseslori nozoro alir (baxin: codval 1.5).
Qeyd olunmus bes “sistemin” sabitliyinin pozulmasi1 béhran poten-
sialinin yi1gilmasina sobab olur. Onlarin voziyyatinin tohlili boh-
rana aparan yollar1 daha doqiq miioyyonlosdirmays imkan verir.

V.D.Mogilevskinin” ssorinds sistemlorin inkisaf vo tonozziil
dinamikasim1  tohlil edorok sistemlorin mohvinin asagidaki
sobablorini gostormak olar:

¢ onun sabitliyinin pozulmas;

e sistemin elementlori arasinda olago yollar vasitasilo pul
vasaitinin vo maliyya vasitolorinin dévriyyasinin pozulmasi;

® maliyyos vasitolorinin xiisusiyyatlorinin doyismosi vo
maliyys bazarinda slagalarin pozulmasi.

Sistemin foaliyyotinin sabitliyi (méhkomliyi) iimumilosdirici
anlayls kimi bir sira amillordon asilidir. Sabitliyin pozulmasi
sistemin parametrlorinin doyismaosi, faiz doracolorinin doyismosi,
mohdudiyyatlorin totbigi vo ya bazar istirak¢ilarinin miixtalif
gruplarinda problemlorin yaranmasi, goézlonilmoz xarici tosirlorin,
masolon, pul axinlarinin istigamatinin koskin doyismasinin, mov-
cudlugu sobobindon yaxud sistemin geyri-sabitliyino gatirib ¢ixar-
dan funksional slagelorin vo bazar seqmentlarinin sabitliyinin po-
zulmasi zamani bag vera bilor. Maliyys bazarinin sabitliyinin po-
zulmasina investisiya miihitinin pislogmasi vo kapitalin ¢ixarilma-
sina vo “gacmasina’ gotirib ¢ixardan vergi qanunvericiliyinin sort-
lasdirilmasi sabab ola bilor. Digar 6lkads vo ya regionda bohranin

5 o
S Mozunescrui B.JI. Metononorus cucteM. CructemMHble TTpoOiieMbl Poccnn. —
M.: OAO «M3marenscTBO «OKOHOMUKaA», 1999, — S. 37.
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olmasi valyutalarm, qiymatli kagizlarin kursunun diismasino, bazar
istirak¢ilarinin miiflislogsmasino gotirib c¢ixarda bilor. Dovriyyonin
pozulmas klirinq hesablagmalar1 sisteminds foaliyyatin, qiymatli
kagizlar depozitarilorinin iginin dayandirilmasi hallari, bazarlarin
mohdudlugu va inkisaf etmomaosi ilo bagh ola bilor. Maliyye bazari
obyektlorinin xiisusiyyotlorinin pozulmasi borc alanin istiqraz
varagalarini 6domak istomamasi ilo sortlondirilmis valyutaya, borc
vasitolorino etibarin olmamasi ilo vo ya milli valyutanin yiiksok
templorlo gqiymotdon diigmasi; restriksiya pul siyasati ilo bagli olan
ehtiyatlarin tiikonmasi vo iqtisadiyyatin qanuni pul vosaitino
konvertasiyasinin (monetizasiyasinin) yiiksok olmamasi, aktivlorin
satilmas1 vo pul sistemindon vosaitlorin konara axini ilo, dovriyyo
kanallarinin artiq dolmasi iso vasaitlorin daxile axini vo “holland”
xostoliyi ilo olagolidir.

Sabitliyin itirilmasina vo dovriyyenin pozulmasina sistemin
elementlori arasinda moévcud olan daxili vo bazarla otraf miihit
arasinda olan xarici ziddiyyatlor, hamginin xarici fovgolads tosirlor
sobab olur. Daxili ziddiyyeotloro makroiqtisadiyyat vo pul-kredit,
valyuta, maliyys saholorinds yiiriidiilon siyasotdo yol verilon
sohvlar, raqabatli miibarizo, xarici ziddiyyatloros iso geoiqtisadi vo
valyuta miiharibalori soklinde ifado olunan ehtiyatlar vo satig
bazarlar ugrunda diinya bazarinda aparilan ragabat’®, beynalxalg
investorlarin vo milli kapital bazarlarinin maraq ferqleri77 aiddir.

Maliyya bazarinin strukturu sabitliyin itirilmosi baximindan
hassasdir va sabitliyin itirilmosine homin bazarin seqmentlori ara-
sinda qarsiligh slagolorin pozulmasi, masalon, bazarda is soraitinin
va qaydalarmin doyismasi, valyuta mohdudiyyatlorinin totbiqi so-
bab olur. Iyerarxiyanin molumatin islonilib gorarlarin hazirlanma-

"® Kouemos 3.I'. TeoskoroMuKa. OCBOCHHE MHPOBOTO SKOHOMUYECKOTO
MapTHEPCTBa.

" Kopuwenko K.H. Ponb peryImpOBaHWsS IBWKCHHS MEXIyHAPOJHOTO
KalmuTajga B MPEAOTBpaIleHNH (UHAHCOBBIX KpHU3UCOB // JICHBTH W KPEIuT. —
2001. - Ne 1. — S. 47-50; Copoc /c. Kpusuc MHUPOBOTO KallUTaIH3MAa.
OTKpBITOE OOIIECTBO B OMTACHOCTH.
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sina gora cavab veran yuxari saviyyaloarinds bas veran pozuntular
daha bohranhidir. Strukturun dagilmasina molumat yollarinin
kosilmasi vo ya onlarin hoddindon artiq yiiklonilmasi baoraber
tutulur. Sistemin isinin keyfiyyotino mogsadyonlii tohrifi bohranin
yaranmasina sabab ola bilocok malumatin haqiqilik doracasi giiclii
tosir gostorir. Maliyya bazarinin inkisafinin prognozlasdirilmasi ilo
bagli sohvlor ehtiyatlarin israfina gotirib ¢ixardir. Tohliike xarici
mithitdon movcud qurulusun pozulmasi, maliyyo bazarinin
foaliyyatinin intizamsizlig1 naticosinda irali gala bilar.

Izah olunmus fikirlori vo maliyyo bazari sisteminin tohlilini
timumilogdirarok (baxin: cadval 1.5) bohranlar doguran maliyyo
bazarinin sabitliyinin pozulmasinin asagr monbolorini gostormok
olar:

e maliyyo bazar1 obyektlorino etibarin azalmasi: milli
valyutaya vo aktivlora etibarin olmamasi, qeyri-soffafliq, maliyys
molumatinin azligi vo uygunsuzlugu;

e igstirakcilarin: dovletin, korporasiyalarin (miiossisa va
banklarin) va ev tosarriifatlarinin faaliyyatin pozulmasi;

® maliyyo bazar1 seqmentlorinin foaliyyotinin pozulmasi:
gaydalarin doyismasi, mohdudiyyatlorin qoyulmasi, sarsintilarin vo
bohranlarin bas vermasi;

¢ infrastrukturun — ticarat, ddomo vo s. — pozulmasi;

¢ maliyya bazarina gostorilon monfi xarici tosirlor vo soklar:
siyasi, maliyyo bohranlari, miiharibolor, folakotlor vo s.

Risklor nezariyyesi78 baximindan sabitliyin pozulmasinin
geyd olunmus amilina risklor uygun golir: bazar istirakcilar {i¢iin
— kredit riski, miiflislogsma riski; maliyys vasitalori iigiin — maliyya
risklori (bazar, valyuta, faiz risklori, satilma riski vo s.); bazar

™8 Pycanos FO.FO. Teopust M IPaKTHKA PHCK-MEHEKMEHTA KPEUTHBIX OPraHH-
3ammii Poccuu. — M.: Dkonomucts, 2004; [ pronune X. ean, bpatiosuy bpamano-
euy C. Ananmn3 0aHKOBCKHUX PUCKOB. CHCTEMa OIEHKH KOPITOPATHBHOTO YIIPaB-
JICHUS] U yTpaBiieHHs: (PUHAHCOBBIM PUCKOM: mep. ¢ aHrl. — M.: M3n-Bo «Bechb
Mup», 2003. —s. 304.
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infrastrukturu iiglin - omoliyyat risklori; maliyys bazarinin
seqmentlori {iciin — miixtolif sistem risklori. Aparilmis tohlil
naticesindo maliyys bazarinda bohranlarin yaranmasi iiglin ¢ox
sayda soboblorin vo amillorin movcudlugu tosdiglondi. Valyuta vo
maliyyo bohranlarinin  yaranmasi riskinin = amilleri  geyri-
miioyyonlik vo molumat uygunsuzlugu soraitindo moqgsadlorinin
hoyata kecirilma iisulunu se¢on ¢ox sayda istirakcilarin faaliyyatilo
sortlondirilib. Risklorin idaro edilmosi konsepsiyasina osaslanan
yanasmalar yuxarida geyd olunan amillari nazars almaga, onlarin
monfi naticolorin yaranmasina tosiri ehtimalini qiymotlondirmoya
vo homin noticolorin yaranmasinin qarsisinin alinmasi vo ya
onlarin tosiri naticolorinin azaldilmasi ii¢ciin miioyyon yollart toklif
etmoys imkan verir. Bu giin bazarin ayn istirak¢ist vo ya
nizamlayicist soviyyasindo limitin toyin edilmosindon, sigor-
talamadan, heclomodon, mohdudlasdirmadan, bdlmoadon vo s.
ibarat olan risklorin idaro edilmasi iisullar istifads olunur. Lakin
maliyys bazarinin inteqrativliyi xiisusiyyotine miivafiq olaraq ayri-
ayr alt sistemlor (obyektlor, subyektlor, seqmentlor vo yardimgr alt
sistemlar) iiclin saciyyavi olan risklorin idars edilmasi iisullarinin
totbigi maliyyo sarsintilarinin garsisinin alinmasi iigiin kifayot
hesab olunmur.

VaR hesablamasina osaslanan miiasir iisullar homg¢inin
hesablama metodikas1 ilo baglh miiosyyon mohdudiyyatlors
malikdirlor”’. Bu mohdudiyyatlorin nozors alinmas iisulu miihiim
doracada c¢otinlogdirir, onlarin olmamasi iso yalniz toxmini
naticolor verir. Qeyd olunmus mohdudiyystlor sobobindon VaR
faydas1 daha ¢ox riskin vahid adadi gostaricisinin hazirlanmasi ilo
deyil osason risklorin giymotlondirmo proseslori vo sistemlorilo
baghdir. Miitoxassislar getdikco daha cox bels bir naticoya galirler
ki, maliyys risklori kompleks sokildo olur vo dogiq hesablamalar-

®r naccepman I1. TIoTOHS 32 TOYHOCTBIO: METOJ PUCKOBON crommocTH // JIxk.
IMukdopa. Yrpasnenue puckamu: nep. ¢ auria. — M.: OOO «Bepmuna», 2004. —
S. 125-130.
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dan konarda yerloson sahoya kecir vo bununla oslagadar olaraq
inteqrasiya olunmus (birlosdirilmis) risk-menecment sistemlorini
(ERM - enterprise-wide risk management)80 yaratmagi, standart
isullar stress-test yoxlamanin vo ekstremal voziyyatdo bazarlarin
davranisini nozoro almaga imkan veron miixtolif EVT (extreme
value theory)®' yanasmalarinin totbiqi ilo tokmillosdirmoyi toklif
edirlor. Maliyya risklorinin ¢ox amilli oldugu halda onlarin idars
edilmosino daginiq yanagmalarin totbiqi ¢ox sayda risklori nozor-
don qacgirtmaq yaxud yanlis olan tohliikasizlik hissini doguraraq
onlar1 goriintli zonasindan uzaqlasdirmaq ehtimalin1 yaradir.

Elmi islords maliyys bazarlarinin istirak¢ilar ilo alagoli olan,
risklorin idaro edilmosi iizro iimumi qobul olunmus, yoni
korporaltiv82 vo bank® iisullarnin otrafli tesnifat: verilir. Homin
risklor goalirin oldo olunmamasi vo ya miiflislosma ilo baglidir. Orta
risk miiassisonin vo ya bankin inkisafinin rohni hesab olunur.
Homin risklorin reallagmasinin son hoddi istirak¢inin birbasa
yalniz onun kreditorlarina aid olan miiflislogmosidir.

Maliyyas risklorinin idars edilmosi texnikas1 daha standartlag-
dirllmis vo yaxsi islonilmisdir. Valyuta, faiz vo bazar risklorinin
azaldilmasi ilo olagodar heclomonin, forvard miigavilolorinin, fyu-
cerslarin va opsionlarin, svoplarin va digor amaliyyatlarin istifade-
sinin miixtalif variantlar1 toklif olunur®. Maliyyo miihiti vo bazar-
lar ilden-ila golizlasir. Bununla olagadar olaraq bank risklorinin

80 Ibicopuon @. CTOMMOCTh, PUCK W KOHTPOJb: JAWHAMHYHBIA IpoIece,
HYyKAaoluiica B UHTerpanuu // Ynpasnenue puckamu: - S. 137-143.

81 D6pexme IT. TpymHOCTH OIEHKH PHCK-KCTPEMYMOB // Y IpaBIeHHe PHCKAMH.
—S. 300-306.

82 Cmynaxoe B.C., Toxapenxo I'.C. PHCK-MeHeIKMEHT: yueb. mocobue. — M.:
®unanck u cratuctuka, 2005. —s. 288.

% [Ipo6Grems! yrpasieHus 6GaHKOBCKMMHU W KOPIIOPATHBHBIMU PUCKAMH.
Hayunsrit anpManax (yHIaMEHTANBHBIX M MIPUKIIAIHBIX UCCIIEIOBAHUI / IO
pen. J.LH.Kpacasunoii. — M.: ®unaHCcH u ctaTucTHKa, 2005. — 5. 384.

8 P20x20 K., Xvtoc C. YipasieHue GUHAHCOBBIMH PUCKaMH / TIep. ¢ aHIIL — M.:
NH®PA-M, 1996. — s. 288; CeBpyk B.T. bankoBckue pucku. — M.: [leno, 1994.
—s.68.
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idars edilmosing aid yanasmalarin doyismasi vo miivafiq iisullarin
miiasirlogdirilmosi bas verir. Bu mosolodo yeni yanasmalar
Umumdiinya Bankinin miitoxossislori torafinden hazirlanmis
kitabda® vo banklarin soxsi kapitalinin normasi haqqinda Bazel
sazisindo (Bazel-2)% sorh olunub. Bu sahodo moévcud miiasir
nailiyyotlor nozors alinmagla maliyyo vo bank risklorinin tohlilino
va prognozlagdirilmasma birlogdirilmis yanagma V.T.Sevrukun
isindo®’ togdim olunmusdur.

Hal-hazirda iqtisadiyyatin miixtolif sahslorinds, o ciimloden
valyuta, kredit, maliyyo miinasibotlorindo risklor nozoriyyasinin
inkisafi morkozi yerlordon birini tutur. Sistem yanasma
baximindan risklor moqgsadli funksiyalarin hoyata kecirilmosinin
ehtimal olunan geyri-miioyyenliyi kimi ifads olunan, o ciimlodon
maliyyo bazarinda islodikdo, moagsodouygun foaliyyotin istonilon
novlorina xas olan xiisusiyyat kimi miizakire olunur. Maliyyo
bazarinda bas veron bohranlarla baglh risklorin maliyys bazarinin
atributiv xarakteristikas1 kimi baxilmasi onlart ifads formalart iizra
tosniflogdirmoyos vo nisboton sabit vo tokrarlanan kimi todqiq
etmoys imkan verir. Maliyys bazarinda béhranlarin yaranmasina
sobob olan amillor, onlarin tozahiirlori yuxarida gostorilmisdir
(baxin: cadval 1.4). Toqdim olunan cadval gqeyd olunmus risklorin
xarakteristikasini sistemlogdirir (codval 1.6).

¥ I'pionune X. ean, Bpaiiosuy Bpamanosuu C. AHamu3 GaHKOBCKHX PHCKOB.
CucremMa OLEHKH KOPIIOPAaTUBHOTO YIIPABICHHS WM YHpaBJeHHUsS (pUHAHCOBHIM
PHCKOM.

% International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards.
Bank for International Settlments. — www.bis.org., 2004. —s. 239.

87 Cespyx B.T. TlpoGiembl aHamm3a ¥ HPOTHO3UPOBAHHS (DHHAHCOBBIX K
OankoBckUX  puckoB //  [IpobGmembl  ympaBieHHss  OAaHKOBCKUMH U
KOpHopaTHuBHBIMU puckamu. — S. 109-124.
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Cadval 3.

Maliyys bazarinda bohranlarin yaranmasina sabab olan
risklorin xarakteristikasina sistem yanasma

S/n | Risklarin slamatlari Maliyys bazarinda bohranlarin
yaranmasina sabab olan risklor
Tokrarlanmanin ziddiyyatlori, ba-
Tohliiko manbalari zar, iqtisadi, sosial, texnogen, tabii,
(risk amillori) geoloji, hidrometeoroloji, antropo-
gen, bioloji, kosmik va s.
2 | Tosir miiddati Qisa, orta, uzun muiddatli
3 | Reallasma siirati Long, standart, artan, siiratli, ani
4 | intensiviik Yiiksok V9 asagi .lnt?I‘l‘SIV‘l‘lk, tezlik,
sixliq, miivaggati boliisdiirma
5 | Ifado tezliyi Dovri, xiisusi, vaxtasiri, xroniki
6 | Zororin soviyyasi Qobuledilmoz, yiiksok, orta, ciizi
Formalasdirma vo Tokrarlanma, 1qt1sad13 maliyya,
7 1. . bank, bazar, korporativ, molumat,
ifado sahoalori . ..
sosial, tabii, texnogen va s.
8 | Formalasdirma soraiti Tek. VS. cox amilli, birbasa vo
vasitali va s.
9 Bir ‘yerdoj comlagma Sok, falakat, tam risk va s.
soviyyasi
. L Idaro vo miisahido olunma
Idars vo miisahido L .
10 doracasi: gizli — miisahids olunan,
olunma ) )
idara olunan — idaro olunmayan
11 | Riskin tosir dévrii Perspektivli, formalasdirilan, cari,
basa catdirilan, bas veron
Amil-risk slagasinin vo . . .
12 noticolorin xarakteri Parametrik, geyri-parametrik
Tok-tok, qrup soklindo, xatti,
13 | Ifadonin genisliyi kaskad, genis, korporativ, sahg,

morkozi, regional, diinya vo s.
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Itkilorin 6donilmosi vo | itkilorin 6donilmasi iizra tomin
14 | ya yerinin olunmus, tomin olunmamis daxili
doldurulmas1 imkani vo xarici manbalar
15 | Bas vermo ehtimali Miixtalif ehtimal saviyyalori
Prognozlasdirilma Nisbi, qisamiiddatli, orta vo uzun
16 A .. .
miimkiinliyii miiddatli

Mbonba: Miallif torafindon Early Warning Systems: Do's and
Don’ts. Report of Workshop 20-23 October 2003, Shanghai, China
/ prepared by M.Glantz. — www.esig.ucar.edu/warning; Pycanos
IO.JO. Teopuss u mnpakTHKa pPUCK MEHEIKMEHTa KpPEIUTHBIX
opranuzanuit Poccuu. — M.: Dxonomucts, 2004. (s. 190) asasinda
tortib olunub.

Gostorilmis tosnifata miivafiq olaraq risklorin tohlili vo
giymoatlondirilmasi  metodikasimt  qurmaq mogsadouygundur.
Amilin, riskin vo naticolorin garsiligh olaqosini xarakterizo edon
tosnifat olamaoti (baxin: cadval 1.6, Ne 12) risklori homin askar, six
vo sabit olagoloro malik parametrik risklor vo geyri-sabit, tosadiifi
vo vasitoli olagelora malik geyri-parametrik risklor qruplaria
boliir. Qeyri-parametrik riskloro bir cox soboblordon asili olan vo
milli bazardan kapitalin siiratlo konara axmasina sobab ola bilocok
investorlarin meylinin vo iimidlorinin tez doyismosini adi etmok
olar. Psixoloji amil maliyys bazarinda miithiim rol oynayir vo ¢ox
vaxt bohranin togobbiiskar1 gismindo ¢ixis edir. Bu sobobdon bir
cox sistemlorde molumat strategiyalari, o climlodan risklorin idara
edilmosi miihiim rol oynayair.

Riskin birmenali, daqiq torifi®® olmadigindan Y.Y.Rusanov
torofindon verilmis daha miinasib torifi istifado edirik: risk — xarici
va daxili miihitin tacaviizkar amillorinin tazahiirlorinin geyri-
miiayyanliyi naticasinda idara olunan (miisahida olunan) prosesin

8 [Ipo6emb! yrpasieHns GAHKOBCKIME H KOPIIOPATHBHEIMU PHCKAMIL.
Hayunerit anpManax (GyHIaMEHTANBHBIX U MPUKIIAIHBIX UCCIEIOBAHMI.
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real gedisinin giiman edilon ssenaridan, naticoda isa gozlonilon
naticadon konarlasmast miimkiinliiyiidiir. Bu risk amillorinin
tosirini onlarin hoyata kegmosilo olagelondiron riskin timumi
torifidir.

Riskin yuxarida verilmis torifindon iroli golon miihiim
miiddoa risklorin comlosdiyi saholorin boliinmesidir. Risklor ya
prosesin 6ziinds yaxud onun naticasinda oks oluna bilor vo buna
miivafiq olaraq riskin iki cohatini ayirib geyd etmok olar. Birinci
cohot — idaro yaxud miisahido olunan prosesin giiman edilon
inkisaf ssenarisindon konarlagsmalar1 ilo bagli olan riskin amil
torofidir. Ikinci cohat — o ciimloden idars olunmayan, gzlonilmoz
xarici tosirlorin noticosindo  prosesin planlasdirilan vo real
naticolorinin, sistemin  voziyyatinin natico  vo  gdzlonilon
parametrlorinin bir-birino uygun golmomosino sobab olan riskin
natica torafidir.

Riskin amil va natica toraflorinin idaro edilmasi tisullar1 vo
yollar1 yanasmalar, maliyyslosdirmo monbalori, toskil olunma
noqteyi-nozorindon xeyli forqlonso do ayri-ayr1 uygunlagmalar
istisna edilmir. Onlar vacibliyi, shamiyyati, keyfiyyati baximindan
miioyyon iyerarxiya soklindo toskil olunublar. Zororlorin garsisini
alan, amil torofinin idaro olunmasi yollar risklorin idare edilmosi
sistemindo osas rol oynayirlar. Onlarla miigayisado riskin notico
torofinin idara edilmosi yollar1 hamginin zoruridir, lakin yalniz
birinci gostorilmis yollar1 tamamlayir vo doymis zororlorin
kompensasiyasina yonoldilmisdir. Onlar risklorin reallagmasinin
yekun morholasinda, riskin amil torofinin idaro edilmosi yollari
artiq tosir etmadiyi bir vaxtda calb olunurlar. Risklorin manbayi
kimi istirak¢ilarin vo bazarlarin 6zlorinin voziyyati vo davranist ilo
olagali olan xarici va daxili tocaviizkar amillor ¢ixis edir. Risklorin
idaro etmo iisullarina goro miigayisoli xarakteristikalar1 codval 1.7
gostarilib.

8 Pycanos [O.FO. Teopuss W TpakTHKa PHUCK-MEHEIKMEHTa KpPEIUTHBIX
opranm3aiuit Poccun. — S. 9.
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Cadval 4.

Risklorin idaras etmo iisullarina gors miiqayisali

xarakteristikalar
Adi Miisbat risklor Montfi risklor
Risklorin Ovvalcadon ovvalcodon miioyyon
xarakteristikalari miioyyan edilo edilo bilmayon
bilon Prognozlasdirilmayan
Prognozlagdirilan Idara olunmayan
Idaro olunan Siiratlo inkisaf edon
Tadricon inkisaf Qeyri-parametrik
edon Miisahido olunmayan
Parametrik Bir yerdo comlogmis,
Miisahidos olunan sok
Boliisdiiriilmiis
Idaroetma iisullar1 | Riskin amil vo Riskin natico
natica taroflorindon | torafindon idars
idars edilmosi edilmasi
Tadbirlorin biitiin Zarorin azaldilmasina
spektri va itkilorin
kompensasiyasina
yonolmis todbirlor

Mboanba. Misdllif tarafindan tortib olunub.

Miisbaot risklor inkisaf prosesindo prognozlasdirilmis ssenari-
don konarlagsmani giymatlondirmays imkan verir vo miivafiq tod-
birlorin goriilmoasi ti¢iin kifayot zaman verirlor. Bu ciir risklora vo
onlara sabob olan amillore masolon, maliyys bazarinin miivafiq
seqmentlorinin sabitliyinin pozulmasina sobab olan problemli
borclarin yi1gilmasini, qisamiiddatli dovlst vo korporativ borcun
artmasini vo ya valyuta kursunun hoddindon artiq méhkomlonmo-
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sini aid etmak olar. Moanfi risklorin reallagsmasi gostorilmis sabab-
lordon reaksiyanin gostorilmosi {i¢iin kifayot qodor zaman vermir.
Bu sobabdan yalniz yasanmuis itkilori kompensasiya etmok imkanti
galir. Homin riskloro miiharibolor, tobii folakotlor vo maliyya
bazarlarinda onlarin istirak¢ilarinin birmonali monfi reaksiyasini
doguran hadisalor, mosoalon, bohranlarin yayilmasinin zoncirvari
reaksiyasint doguran maliyys bazarmin sektorlarinin birinds
bohranli hadisolorin yaxud qongsu Olkodo bohranin olmasi aid
edilir. Olbatto ki, qlobal bazarlar miixtolif nov risklorin
diversifikasiyast vo sigortasi iiclin genis sorait yaradir vo riskin
amil torofini idars etmoys imkan verir. Lakin maliyye bazarlarinin
he¢ do biitiin istirakcilart onlardan istifado edo bilmir. Monfi
risklor hoyata kecdikds, yoni aktivlerin qiymatlori gozlonilmoz
olaraq xeyli doyisdikdo, bazarlarin pula ¢cevrilmo qabiliyyoti asagi
diisdiikdo vo bohranlarin  yayilmasinin  zoncirvart reaksiyasi
izlonildikdos istirak¢ilarin kifayot godor vasaiti vo zamani olmur, bu
sobabdon tam uygun reaksiyam yalniz gabaqlayici todbirlorin
goriilmasi yaxud zororin minimallagdirilmasina vo itkilorin kom-
pensasiyasina istiqgamatlonmis riskin natica torafinin idars edilmasi
sahasindo miimkiindiir. Beloliklo, risk novlorinin vo onlarin hoyata
ke¢cmo marhololorinin spesifikasiyas: yalniz risklorin timumi idaro
etmo {isullarindan deyil, hom do homin risklorin yaranma,
reallasma vo basa catma maorhalolori iigclin nozorde tutulmusg
xiisusilogdirilmis tisullardan istifado etmoyo imkan verir. Hesab
edirom ki, maliyys boéhram ilo bagli risklorin qiymatlondirilmasina
va idars edilmosing bu ciir yanasma moagsadouygundur.

Hadisalorin planlasdirilmis gedisindon konarlagsmalar hom
monfi, hom do miisbot noticolona bilor, yoni idaroetmo obyekti
liciin ya problemlar, ¢atinliklor vo digar pis naticalor yarada yaxud
oksino tohliikoni azalda, voziyyoti yaxsilasdira bilor. Bu miiddoa
ozoldan riskin iimumi konsepsiyasinda riskin 6ziinii, yaxud onun
ifadasinin manfi naticoalorilo olan konkret riski vo potensial miisbot
olan, miisbat natico veran sansi ayirir.
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Bu giin asas maliyys risklorino asagidakilar aid edirlor™:

e  kredit bazar1 parametrlorinin dinamikasi soraitindo faiz
marjasinin doyismolarila bagl olan faiz risk-sansi;

e onlarda kredit ehtiyatlarinin colb olunmasit  vo
yerlosdirilmosi hoyata kegirilon, valyuta bazarinda valyuta
kurslarinin doyismaolaring asaslanan valyuta risk-sanst;

e  banklarla passiv vo aktiv omoliyyatlarinda istifado
olunan giymotli kagizlarin golirliliyinin doyismolorine yaxud bazar
giymot toyinetmalorino asaslanan, fond bazarmin iki risk-sansi.

Y.Y .Rusanov risk vo sans konsepsiyalarini, onlarin idaro
edilmosi iizro ayri-ayrt metodikalarin  vo  vasitolorin  for-
malagdirilmas1 mogsadilo, ayirmagi, homginin faiz, valyuta vo
fond omoliyyatlarimin idaroesinin tokmillogdirilmasi moqgsadilo
garisiq “‘risk-sans” konsepsiyasimi igloyib hazirlamagi toklif
etmisdirgl. Sok risklarin son, daha problemli, daha tohliikali vo
monfi tozahiirii kimi sorh edilo bilor. Bu obyektin tobii vo ya
texnogen folakotlordo tam fiziki mohvi, insanlarin epidemiyalar,
folakotlor zamani holaki, sahibkarliq strukturlarinin tam iflasi,
kreditlorin vo investisiyalarin yiiz faizli itkisi va s. ola bilar.

Effektiv risk-menecment {i¢iin miihiim olan sokun daha bir
sorhi riskin maksimal tez hoyata ke¢cmasidir ki, bu zaman riski
formalagdiran amillorin aktivlogdirilmosilo onun obyekto tosiri
noticolori arasinda zaman kosiyi o qodeor qisa ki, aktiv
mexanizmlorin vo vasitolorin oksoriyyati hazir vo potensial effektiv
olmasina baxmayaraq vaxtinda iso diiso bilmir. Mshz bu
ssenarilorlo bir cox tobii vo texnogen risklor, valyuta vo fond
bazarlarinin bazar risklori, onlardan iso dolay1 alagalorlo homg¢inin
bank risklori hoyata kecir. Riskin sok kimi bu ciir sorhi ilo
homginin, gizli risklor adlandirilan, hamin kateqoriyanin daha bir

% Pycanos FO.FO. Teopust i PaKTHKA PHCK-MEHEKMEHTA KPEIUTHBIX
opranmzanuit Poccuu.

! TIpo6iems! ynpasnenus puckami. Koudepenuuu. Coseranns. CeMUHapsI //
Jenwru u kpeaut. — 2004. - Ne4, — S. 56-62.
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modifikasiyas1 baghdir. Soklarin bu novii formalasdirilan risklorin
noviiniin, miiddati vo intensivliyinin vaxtinda yaxud iimumiyyaotlo
miloyyonlosdirilmosinin miimkiin olmadig otraf miihitin son
doroco yiiksok geyri-miioyyonliyi soraitindo meydana golir. Bu
osasan risk-menecmentin xiisusilogdirilmis metodika va vasitolari-
nin vaxtinda vo effektiv totbigini praktiki olaraq miimkiinsiiz edir.
Miiasir globallasan iqtisadiyyatda manfi geyri-parametrik amillorin
dogurdugu valyuta vo maliyyo bohranlarinin zoncirvari reaksiyasi-
nin yayilmasi riskinin spesifik xiisusiyyati bundan ibaratdir. Bu
nov risklordon, goriiniir, yalniz konarlasma, yoni 6lkonin vo onun
niimayondslarinin diinya maliyys bazar ilo alagadan tacrid olun-
masi1 yolu ilo xilas olmaq miimkiindiir.

Bohranl hadisolarin yaranma risklorinin istirak¢l vo maliyya
bazarinin 6ziiniin soviyyasindo xarakteristikasi codval 1.8 verilib.

Cadval 5.

Maliyys bazarinda olan risklorin miiqayisali

xarakteristikasi
Riskin subyekti Maliyya bazari Korporasiya
Riskin obyekti Bazarin isinin sabit- | Monfoat, onun
liyi,  funksiyalarin | itirilmosi ehtimali
yerino yetirilmasi
Istirakcilarin say1 Coxlugq, bazarin | Miiossiso vo onun
istirak¢ilari, konkret | kreditorlart,
nov aktivlorin sahib- | miistarilori
lori
Riskin Xalis risk (udus san- | Risk-sans
xarakteristikas1 s1 olmadan)
Riskin ifadosi Qiymotlorin  koskin | Monfoatin

asag1 diismasi, prob-
lemli borclarin yigil-

itirilmasi, zararlorin
meydana golmosi
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masi, maliyya aktiv-
lorinin keyfiyyatinin
pislosmosi, bazarin
funksiyalarinin

pozulmasi, valyuta,
bank vo ya borc
bohranlarinin yaran-

mast
Riskin son doraco | Pula cevrilmonin ol- | Miiflislogsmo
tosirli ifadasi mamasi, bazarlarin

isinin dayanmasi,
bazar istirak¢ilarinin
oksoriyyotinin miif-
lislogsmasi vo iimumi
zorori, UDM  asag1
diismosi

Mbonba. Missllif torafindan tortib olunub.

Gortindiiyli kimi, iki voziyyetin miiqayisasi zamani risklorin
vo zororin miqyaslart miiqayisoyo golmir. Risklorin idarasinin
diizgiin teskili zamani bohran soraitinde korporasiyalar vo banklar
hotta heclomo vasitosilo vo ya kapitalin xarici monbalorindon
istifado etmok imkanina malik olaraq qazanc osldo edos bilorlor. ©On
pis halda onlar miiflisloso vo 6z kontragentlorino zoror vura
bilorlor. Maliyys bazari iicliin bohranin yaranma ehtimali onun
foaliyyotinin pozulmasina, ¢ox sayda istirak¢ilarin genis miqyaslh
zarar yasamasina gatirib ¢ixardan xalis riski ifads edir. Risklorin
bu iki novii bir-biri ilo s1x baghdir: korporativ vo bank sektorunda
problemlorin y1gilmas1 maliyys bazariin sabitliyino miihiim tosir
gostorir. Lakin bank vo korporativ risklorin idaro edilmosinin
tokmillasdirilmasi, ¢ox sayda geyd olunmus amillorin mévcudlugu
sobabindon, maliyys bohraninin bas vermo ehtimalinin azaldilmasi
ciin kifayat etmir.
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Beloaliklo, maliyys bazarinda boéhranlarin yaranma ehtimali-
nin xarakteristikasi iiclin maliyyo bazarinda bohranin yaranmasi
riskinin kompleks anlayisinin irali siiriilmasi moagsadouygundur.
Bu nov riskin movcudlugu maliyys bazarinin bohranli voziyyoto
kecidinin obyektiv miimkiinliiylinii oks etdirir vo tam metodoloji
olaraq bu nov riskin tohlilino vo onun idaro olunmasina dair
tolablor irali siiriir.

Maliyyo bazarinda bohranin yaranmasi riskinin torifinin
verilmasi li¢iin maliyys bazarinin foaliyyat xiisusiyyatlori vo onun
istirak¢ilarinin makroiqtisadi stimullar1 ilo sortlondirilmis sistem
riski anlayisinin baxilmasi magqsadauygun hesab olunur. Bu zaman
ayri-ayri institutlarin vo istirakc¢ilarin horokotlori onlarin noqteyi-
nozorindon oldugca maqgsadouygun xarakters malikdir, lakin
mocmu halinda oks tosir gostorirlor. Bunun bariz niimunosi kimi
miistorilorin banklara “hiicumu”nu vo bank sisteminin bohranini
yaxud valyuta bohranlarinin Olkolor arasinda yayilmasinin
zoncirvarl reaksiyasini  gostormok olar.  Sistemin  struktur
xiisusiyyotlori onu miioyyon makroiqtisadi amilo nisbaton xroniki
zoif edir.

Sistem risklorinin {imumi iqtisadi tobioti ayri-ayr1 kredit-
maliyya vasitogiloring, maliyya bazarlarinin istirakcilarina boh-
ranin naticalorindon sigortalanmaga imkan vermir, ¢iinki 6hdosino
s1gorta vazifalorini gotiirmays hazir olan institutlar ¢ox vaxt ozlori
sistem bohranina calb olunmus olurlar. Sigorta bazarlarinin inkisaf
etmomasi sistem risklorinin kredit vo ya onlar ii¢iin tam bazarlarin
movcud oldugu digor risklordon osas forglondirici cohatidir.
Bohran bazarin ayri-ayn istirak¢ilarinin maliyye ¢atinliklorindon
daha genis anlayigdir. Sistem bohran1i maliyys bazarinin bir ¢ox
seqmentlorini ohato edorok biitiin iqtisadiyyat lig¢lin dorin
noticolorlo multiplikativ effekto malikdir. BOhranin mexanizmi
hom daxili, ham do xarici amillarls haorakoata gatirils bilor.

Istonilon bohranin osasini fordi risklor toskil edir. Bu ciir
risklar tadricon y181lib vo bohran potensialini togkil edorak maliyyo
bazarinin sabitliyi ii¢iin tohliiko yaradir. Bu zaman onun struktur
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xuisusiyyatlorinin homin prosess miioyyon bdohran soviyyasini
artirmaga imkan vermosi tolob olunur. Istirak¢ilar arasinda
maliyyo-kredit vo bazar olagolorinin movcudlugu risklorin
kecirilmosi vo bohranin biitiin maliyyo sektoruna yayilmasi
mexanizmi kimi xidmot edir. Bohrani iso salan mexanizm kimi
hom xarici iqtisadi, hom do asagidaki daxili soklar ¢ixis edo bilor:
ticarat konyunkturasinin kaskin pislogsmaosi, sistemi toskil edon
institutlarin miiflislosmosi, birja bohranlari, siyasi amillor vo ya
bazar istirak¢ilarimin fikrinin qofildon doyigmasi. Bohrana sabob
olmus hadisonin daxili sobablordon toromasi sistem risklorinin
konkret hoyata kegmo vaxtinin prognozlagdirilmasinmi ¢atinlogdirir.
Lakin risklorin y1gilaraq miioyyon bohranli bir kiitlo halina golmosi
prosesinin 0zii, o ciimlodon riyazi modellorin komayila, tasvir
oluna bilmaz.

Bohran potensialinin  yigilmast mikroiqtisadi  risklorin
maliyyo bazarinin ayri-ayri institutlart vo istirakgilart torofindon
y1gilmasi, homg¢inin maliyys sisteminin xarici tosirlordon artan
asililigi ilo baghdir. Sistem riski miioyyon bohranli bir kiitlo halina
goldikdo genis miqyasli sistem bohranina cgevrilo bilor. Sistem
riskinin yayillma mexanizmi vasitosilo bohrana ¢ox vaxt yigilmis
bohran potensiali ilo olagesi olmayan yeni institutlarin vo
bazarlarin colb olundugu qarsiligh olagolor sistemindon ibaratdir.
Sistem bohrani sistem riskinin bir sira maliyye-kredit institutlari-
nin miiflislosmasindon daha boyilik olan vo maliyys bazarinin
kapitalin soklinin doyisdirilmasi iizro funksiyalarini yerino ye-
tirmok qabiliyyatinin itirilmasino sobab olan iimumi béhrana trans-
formasiyasindan (doyigmosindon) ibaratdir. Bohranin naticalaring
kredit-maliyys vasito¢iliyinin dayandirilmasini vo kapitalin bazar
vasitosilo tokrar boliinmosini, timumi rifah soviyyesinin asagi
diismasini (¢ox vaxt xeyli dorocado), is foalliginin zsiflomasini,
UDM azalmasini, comiyyatdo sosial-siyasi gorginliyi aid etmok
olar.

Maliyyo bazarinda bohran riskinin amil torofinin idaro
edilmosi yalniz bazar istirak¢ilarinin (banklarin, korporasiyalarin
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vo s.) deyil, homg¢inin maliyyo bazarmin obyektlorinin,
seqmentlorinin vo yardimgi alt sistemlorin risklorinin amil vo
natico toroflorinin idars edilmasilo baghdir. Maliyye aktivlorinin
keyfiyyotinin pislogsmasi (inflyasiya vo milli valyutanin, sohmlorin
va istiqraz varagealorinin giymotdon diismasi), bank va korporativ
sektorlarda problemlorin yigilmasi, ayri-ayr istirakc¢ilarin miif-
lislogsmasi, yardimgi sistemlorin siradan ¢ixmasi, maliyys bazarinin
seqmentlorindo problemlorin olmasi vo s. ayri-ayriligda bohrana
gotirib ¢ixartmasalar da yigilib, comlasorok bohran potensialini
artirirlar. Qeyd olunmus risklorin azalmasinda qanunvericilik,
nozarat vo nizamlayici, o ciimlodon BHB, BVF, UDB, Qiymatli
kagizlar iizro komissiyalarin toskili ilo mosgul olan beynolxalq
togkilat (IOSCO), Sigorta nozarsti iizro beynolxalq assosiasiya
(IAIS), Odomalor vo hesablama sistemlori iizro komita (CPSS),
Miihasibat standartlar1 iizro beynalxalq sura (IASB) vo s. kimi
beynolxalq orqanlar xiisusi rol oynayir. Onlar bohranin yaranma
riskinin azalmasina sobab olan norma vo qaydalan totbiq etmaklo
riskin amil torofing tosir edirlor. Maliyyo bazarinda yaranan béhran
naticesindo vurulmus zororin saviyyosi zororin azalmasina vo
itkilorin kompensasiyasina istiqgamotlonmis riskin natico torofinin
idara edilmosini tolob edir. Adston zororin kompensasiyasinda
dovlat bazi hallarda iso, bohran sleyhina funksiyalarinin golocokdo
miizakirs olunacagi, BVF istirak edir.

Beloliklo, maliyyo bazarinda bohranin yaranmasi riski bir
cox amillor vo miixtolif nov risklorin bir-birino kegmasi
noaticosindo formalasir. Onun tosirino bazar istirak¢ilarinin boyiik
oksoariyyati moruz qalir. Bu nov riskin hoyata kecmasi boyiik
itkilora gotirib ¢ixarda bilor. Sistemlilik sobobindon bu nov riskin
hoyata ke¢gmoasi miisbat naticolonmir, bu tomiz riskdir. Onu togkil
edon risklorin hor birinin idaro edilmosino istigamotlonmis
yanagsmanin istifadoesi somorali olmadigina goéro maliyyo
bohranlarinin qarsisinin alinmasi iizro xiisusilosdirilmis sistemi
miizakiro etmok montiqo uygun hesab olunur. Bu sistemin hoyata
ke¢cmasino maliyyo bazarinin onun sabitliyindo maraqli olan biitiin
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istirakcilar1 6z tohfosini vera bilor. Olkoys qarsi geoiqtisadi
miiharibonin aparilmasini ayr1 miizakiro etmok mogsadouygundur.
Maliyys bazarinin oldugu kimi béhranlarin garsisinin alinmasi iiz-
o bu ciir sistemin togkilat¢ist xiisusi maliyyo comiyyatilo torofdas-
liga osaslanmagqgla foaliyyot goOstoracok, ganunvericilik tosobbiis-
lorinin dolgunluguna vo ehtiyatlara malik olan dovlot olmalidir.

Faslin sonunda maliyye bazarinda bohranin yaranmasi ris-
kina tosir edon agkar olunan ¢ox sayli sobob vo amillors, bu név
riskin idars edilmasi magsadilo gqeyd olunmus amillorin garsisinin
alinmasi {izro mogsadli sistemin istifadosi zoruriliyino osaslanaraq
maliyys va valyuta bohrani1 anlayisin1 daqiqlosdirmok maoqgsade-
uygun olardi.

Maliyys bazarinda bohran — daxili vo xarici amillorin tasiri
altinda y1Z&ilmis risklorin hoyata keg¢mosi noticosindo onun
voziyyatinin koskin pislogsmasi va naticads bazarin faaliyyastinin
pozulmasi, giymot gostaricilorinin, pula ¢evrilmo gabiliyyatinin vo
maliyya vasitolorinin keyfiyyatinin asagi diismosi, bazar isti-
rakcilarinin miiflislogsmosidir. Bohranlarin sobab vo noticolorinin
xilisusi ayrilmasina asaslanan bu torif homin bohranin qarsisinin
alinmast imkaninin sonraki todqgigati {iciin metodoloji baza kimi
cixis edir. Maliyys bazarinda bohranlarin yaranmasi riskinin qiy-
motlondirilmasino sistem yanagmanin vo geyd olunmus amillorin
qarsisinin alinmasi sisteminin yaradilmasina konseptual yanasma-
larin axtariginin montiqi davami novbati fasildo miizakiro olunan
bohranlarla miibarizs iizro diinya tocriibasinin tohlilidir.
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2,3,2010-CU iLDO AVRO ZONASINDA BAS VERMIS
BOHRANIN SOBOBLORi VO BOHRAN DORINLIYININ
FORQLORI

Qlobal maliyye-iqtisadi bohranin davam etmaosi soraitindo
ilin avvali ilo miigayisodo 2010-cu il iyun ayina avronun dollara
garst miibadilo mozonnasinin 15%- dan c¢ox diismoasi, vahid
Avropa valyutasinin yaxinlasan iflasa ugramasi, diinya bohraninin
yeni marholosi va s. haqqinda asassiz dohsatli prognozlar dalgasina
sobab olmusdur. Hoqgigoton avro zonasinin 6lko iizvlorindon biri
olan Yunanistan 2010-cu ilin yazinda defolt haddina catmisdir ki,
onu bu voziyyatdon yalniz xarici yardim xilas etdi. Eyni zamanda,
vahid Avropa valyutasinin mozonnasi, yaym avvalinde avronun
1,20 dollara barabar olmasi ilo miihiim psixoloji haddi asaraq ¢ox
suratlo diistirdii. Lakin, unutmaq lazim deyil ki, bir ne¢o “bahali
avro” ilindon sonra mozonnonin ancaq 2003-cii ilin soviyyosino
gayitmasi bas vermis, 1999-cu ilds iso avro iizra harraclar 1,17
dollar soviyyoesindo baslanmigdi (2000-ci il oktyabr ayinda
imumiyyatla tarixi minimum, avronun 0,82 dollara barabar olmasi
geydo alinmigdir). Artiq 2010-cu ilin iyul ayma baslanmis avro
mozonnasinin barpast avronun 1,25 dollarliq hoddinin asmasina
sobob olmusdur ki, bu da iimumiyyotlo vahid Avropa valyutasi
mozonnasinin ¢oxillik trendine uygun galir.

2,4, AVRO ZONASINDA BOHRANIN DORD OSAS
XUSUSIYYOTLORI

Avro zonasindaki bohranin, global bohranin davami yaxud
bu dofo ABS-dan yox, Avropadan golon yeni dalga olmasi haqqin-
da fikir heg¢ bir vacib osaslara arxalanmir. Bundan slavs, avro zo-
nasindaki indiki bohranin bir cox soboblari Al inteqrasiyanin inki-
safinin daxili xiisusiyyatlorino daxildir.
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[k 6nca indiki bohramin struktur xarakterini geyd etmak la-
zimdir. Avro vo iimumiyyatlo Al zonasinda inkisaf soviyyasi ol-
dugca forgli olan 6lkalorin slagalondirilmasi, uygunlagdirilmis iqti-
sadi siyasotin, onun ayri-ayri istigamotlorinin tam unifikasiyasin-
dan savayr somorali sokildo hoyata kegirilmosino imkan vermir.
Eyni zamanda sohbat tokco UDM-nun adambas1 hocmina gora 6l-
kolor arasinda olan shomiyyatli uygunsuzlugu barads getmir. Belo
ki, agor 2009-cu ildo iimumon avro zonasinin 16 6lkasi iizro alici-
liq gabiliyyatinin paritetlorina (AQP) gors hesablandiqda gostarici
Al-27 iizro orta rogomindon 108% toskil etmisdirse, o zaman
Slovakiyada yalnmz 72%, Portugaliya vo Maltada 78%, Sloveniya-
da 86%, Yunanistanda iso 95 % toskil etmisdir. Avro zonas1 dov-
latlorinin yalniz bir hissasi Avropa 6lkalorinin rogabet qabiliyyati-
nin qorunub saxlanmasinin tominati olan inkisafin innovasiya mo-
delina ke¢mosini miivoffoqiyyatlo hoyata kecirdiklori fakti daha
cox ohomiyyoto malikdir.

Bozi dovlatlar (birinci ndvbada Conubi Avropa dovlatlari) 6z
gerido qalmis vo qloballasdirma soraitindo rogabot qabiliyyati ol-
mayan iqtisadiyyat strukturunun formasinin doyisdirilmak iqtida-
rinda deyil. Eyni zamanda Al vo avro zonasinda iizvliik adoton be-
1o olkalar torafindon hor hansi sinergetik effektlorin istismari saye-
sindo deyil (milli sirkotlorin yeni satis bazarlarina buraxilisi, trans-
sorhad istehsalat kooperasiyasinin inkisafi vo s. noticasinda) ve-
tondaslarin yasayis soviyyasini birbasa yaxsilasdirmaq imkan1 kimi
(masalon, milli siyasatdan iistiin olan regional siyasat ¢arcivasindo
yardim vasitosilo) giymotlondirilir.

Beynolxalq statistika problemli dovlatlorin bir hissasini, yal-
niz rosmi olamoto goro inkisaf etmis dovlotloro aid edir, ¢iinki on-
lar Al tizvloridir. Eyni zamanda onlar aparici omoyin samoraliliyi
soviyyosino gora Avropa Olkolorindon nozora carpacaq dorocodo
gerido qalir. Conubi Avropa liciin xas olan tohsilin keyfiyyatinin
asag1 olmas1 hom do insan kapitalinin soviyyasinin, shalinin infor-
masiya inqilabi nailiyyatlorina gars1 gavrayisinin asagi olmasi de-
mokdir. Bundan olavo, Conubi vo Sorqi Avropada miqyasl bol-
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golor var ki, onlar demok olar ki, tamamilo miiasir “biliklor
iqtisadiyyatindan” cixariliblar. Bundan basqa Al-nin daha az
inkisaf etmis lkolorinde demak olar ki, ETTKI (elmi-todqgigat va
tocriibo konstruktor islori) aparilmir, bununla belo todgiqatlar vo
islomolordo ©6zal biznes olxoxiisus asagl istirak soviyyosini
niimayis etdirir ki, bu da gerido galmis olkolorin hotta golocokdo
belo Avropa liderlari ilo olan forqi azaltmaq imkanlarini azaldir.

Avro zonasinda kredit-pul siyasati belo qurulur ki, Iqgtisadi
vo valyuta ittifaginda (IVI) istirak edon biitiin 6lkalorin orazisindo
ortalagdirilmis soraitlori oks etsin. Lakin, topoloji cohatdon forgli
Olkolorin birlogsmasi soraitindo eyni antisiklik todbirlor ayri-ayri
izv dovlatlorinds tamamilo forgli notico vero bilor. Eyni zamanda
avro zonasinda {iizvlik soraitindo Conubi Avropa o©lkolorinin
rogabot gabiliyyotinin devalvasiya hesabina artirilmast miimkiin
deyil, xiisusi amak xarclarinin azalmasi iso homkarlar ittifaglarinin
giiclii miigavimati ilo garsilasir. Noticodo belo 6lkolorin bir sirasi
0z imkam xaricinds - mosolon, amok haqq: oksoron bir mosgul
$oxso olan mohsuldarligdan tez artanadok - yasamaga basladi.
Biidconin sosial siyasat sahasindo miisyyan olunmus standartlari
dostoklomok qabiliyyatinin olmamasi, sosial tominat sistemlorinin
natamamligl, inzibati aparatin geyri-qonaatboxs effektivliyi sosial
voziyyati agirlagdirdi.

Lakin, IVI-nin foaliyyot gostormasi problemi noinki miixtalif
nov tosarriifath olkolorin milli iqtisadi siyasoti harmonizo etmok
cohdindon, o ciimladon yalmiz pul-kredit siyasatinin milli saviyys-
don iistiin bir soviyyoyo otiiriilmosindon ibaratdir, halbuki iqtisadi
siyasatin digor istiqgamatlori “vahid” olmadilar. Belaliklo, avro zo-
nasinda indiki bohranin ikinci xiisusiyyati onun sistemli institusio-
nal xarakteridir.

Birliyin miistosna mosuliyyati sahosi olan valyuta ittifaqin-
dan forqli olaraq, iqtisadi ittifaq tizv dovlatlorinin miistoqil iqtisadi
siyasatlorinin uzlasdirilmasi osasinda qurulur. Eyni zamanda IVI
Olkalori milli iqtisadi siyasotin faiz doracslerini miistaqil sokilds
miloyyon etmok vo milli valyutanin miibadilo mozonnosini do-
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yismok hiiququ kimi iki on ohomiyyetli vasitosini Otiirmiislor.
Noticads iqtisadi bohranlarla miibarizods asas mosuliyyoti dasiyan
milli dovlatlor on miihiim antisiklik tonzimlomo vasitolorindon
mohrum olmuslar.

Vahid valyutanin totbiq edilmosi vo vahid pul-kredit
siyasotinin hoyata kecirilmosi milli tosarriifatlarin inkisafinin
uygunsuzlugunun qarsisint almaq {¢iin  kifayot olmamisdir.
Oslindo, Avropa morkozi banki (AMB), inflyasiyam1 avro
zonasinda ilde 2-2,5% cor¢ivasinda saxlayaraq giymatlorin sabit
saxlanilmasi ilo bagli formal vozifonin 6hdosindon goldi (dollara
garst avronun miibadilo mozonnasi do indiyodok uzunmiiddatli
trendlordon osashi sokildo konara c¢ixmamisdi). Lakin iqtisadi
voziyyatin agirlagsmasi soraitinda iqtisadi siyasotin milli saviyyado
galan digor istigamatlorinin koordinasiyast (Birliyin “timumi”
iqtisadi siyasatinin kegirilmosi ¢arcivosindo) tam olaraq adekvat
olmamigdir. Koordinasiya mexanizminin miikommaol olmamasi
biitiin iqtisadi siyasotin effektivliyinin azalmasina sabob olmusdu.
Bozon AMB ilo milli hokumotlor arasinda yaranmis iqtisadi
problemloarin halli yollarina dair fikir ayriliqlart meydana ¢ixirdi.

Avro zonasinda bohranin iicilincii osas xiisusiyyoti, onun
fiskal vo borc xarakteridir. Holo bohrandan xeyli avval gabaqcil
dovlatlor daxil olmaqgla zonanin iizv 6lkolori 1997-ci ilds gobul
edilmis sabitlik vo yiiksolis Paktinin Maasrtixt meyarlarini,
ololxiisus biidco intizamina dair meyarlari pozmaga basladilar
(mohkomlondirilmis dovlat biidcasinin defisiti UDM-un 3%-dan
cox olmamaqla). Bu meyarlar, xiisusilo dovlotlorin oksoriyyatinin
yaxin illordo avroya ke¢maosi planlarini nozars alsaq (Cadval 2-yo
bax) Al-nin digor iizv 6lkoleri iiciin do boyiik ohamiyyat kosb edir
(baxmayaraq ki, Macaristan onlar1 bir dofo do olsun yerino
yetirmomisdir). Bolko do, birco Boyiik Britaniyaya sadiq olan funt
sterling t¢lin 3%-lik meyarmin pozulmasi, yalmz biidconin
hoddindon artiq defisitinin imumi miilahizosino goro bohranhidir.
Diizdiir, nazars almaq lazimdir ki, Fransa ilo Almaniya torofindon
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2005-ci ilde baslanmis islahat Maasrtixt meyarlarinin pozulmasina
goro sanksiyalar praktik olaraq aradan qaldirdi.

Qlobal maliyys-igtisadi bohran saraitindo Avropa olkalarinin
oksoriyyati tosarriifat konyunkturasinin canlandirilmasi va is yerlo-
rinin saxlanilmasina yonoldilmis miqyash programlara baglamis-
lar. Bundan olavo, bazi dovlatlor infrastrukturun vo iqtisadiyyatin
texnoloji yenidonqurulmasi, onun ehtiyat vo enerji effektivliyinin
artirilmast ilo avvallor planlasdirilmis struktur doyisikliklorin bas-
lamasini tezlogdirmislor. Lakin, shomiyyatli doracods artmis dovlot
xorclori vergi daxilolmalarinin azaldilmasi yaxud sabitliyi soraitin-
do istor-istomoz gaydaya goro biidco defisitlorinin artirilmasina
tosir etmisdir. Belo ki, imumiyyotlo avro zonasinda dovlat xorc-
lori 2007-ci ildo UDM 46%-don 2009-cu ildo UDM 50,7%-dok
artmis, golirlor iso iki ilo 45,4%-don 44,4%-dok azalmisdi ki, bu da
6,3% orta defisit saviyyasina gatirib ¢cixarmigdi.

Bununla belo avro zonasinda borc problemi, artan biidco
defisitlorini 6domok mogsadils yalniz dovlat borclarinin artmasi ilo
sortlondirilmomisdir. Bununla yanas1 praktik olaraq biitiin
soviyyoalordo borclarin somorasiz artimi tendensiyast miisahido
olunurdu. Xiisusilo bohrangabagi dovrdo ev tosorriifatlarinin
borclar1 (hom ipoteka, hom do ki istehlak¢r) xeyli artmisdir. Belo
ki, 2007-ci ilde avro zonasinda ailalorin kredit borcu orta hesabla
UDM 99%-ni (Ispaniyada iimumiyyatlo 125%) taskil etmisdi. Bu,
ABS-la miiqayisodo daha asagi olsa da miihiim gostoricidir (ABS-
da UDM 134% saviyyasino nail olunmusdu).

Avro zonasinda homginin, xiisusilo xarici, bank borclarinin
artimi bas vermisdir. Hal-hazirda ABS banklart iiciin, firmanin
xarici borclardan asililifim1 xarakterizo edon, maliyys vasitosinin
omsal1 orta hesabla 12-17 toskil edir. Miiqayisas liciin geyd edok ki,
Avropa banklarinda bu gostarici 21-49 togkil edir. Bu zaman bank
foaliyyoti  sahosindo  inteqrasiyanin  dorinlosdirilmosi  avro
zonasinda transsorhod bank omoliyyatlarinin payinin artmasina
sobob olmusdur, bu da banklarin vo bir 6lkolorin risklorinin
zonanin digor Olkolorinin bank omoliyyatlarindan irali golon
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risklara qars1 zeifliyini giiclondirir. Banklar avro zonasiin biitiin
orazisindo aparilan omoliyyatlara colb olunur, lakin hor bank 6z
foaliyyati iizro lisenziyani aldig1 6lkenin nozarst orqanina hesabat
Verir.

Avro zonasinda yaranmi§ voziyyeti yalniz Conubi Avropa
Olkoalorinin haddindon artiq boyiik borcunun olmasi baximindan
deyil, homginin Al-min aparici 6lkolorinin, ilk névbodo iso
Almaniyanin vo Fransanin toxminon 2 trln. Avro moblogindo
problemli o©lkolorin dovlet istiqraz veragelorini almis banklari
baximindan miizakirs etmok olar. Notico etibarilo s6hbot avro
zonasinda bohranin dordiincii asas xiisusiyyati — maliyyo
institutlar1 torafindon hom problemli 6lkalora, ham ds Ai-da
idarsetmanin milli idarsetmodon iistiin soviyyays qars1 etibar
bohram haqqinda gedir. Bohran miioyyon dorocado son illor
orzinds izlonilon, bir sira dévlatlorin bohran aleyhins tadbirlarinin
geyri-effektivliyi fonunda Avropa inteqrasiyasinin dorinlogmosi
cotinliklori ilo giiclondirilib — maliyys bazarlarinda bir ¢ox
oyuncular Al-nin ayri-ayr1 iizv 6lkolorinin problemlorini hall
etmaya gadir olmasina siibha ilo yanagmaga bagladilar.

2,5 AVRO ZONASINA DAXIL OLAN AYRI-AYRI
OLKOLORDO BOHRANIN DORINLIYININ FORQLORI

Avro zonasina daxil olan ayri-ayr1 6lkolords bohranin dorin-
liyi hagqinda danisarkon dovlot maliyyosilo olagodar voziyyoti
struktur problemlorin hollinin daha genis kontekstindon ayirmaq
zoruri deyil. Al spesifik xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, qlobal ma-
liyys-iqtisadi bohran, mahiyyat etibarilo, iizv 6lkalorde ¢coxdan for-
malasan problemlori xaricdon agib ifsa etmisdir, geyd edok ki, de-
mok olar ki, biitiin tizv 6lkelorin ayri-ayriliqgda 6z problemlori var.
2009-cu ildo UDM asag1 diismosi osason inkisafinda mal ixracina
osaslanan 6lkolordo izlonilirdi. Bels ki, hal-hazirda Conubi Avro-
panin osas xilaskar1 rolunu oynayan Almaniyada 2009-cu ildo
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istehsal hocmlorinin azalmas1 Yunanistan, Ispaniya vo irlandiya ilo
miiqayisodo daha ohomiyyotli dorocodo idi. Basqa bir mosolo do
var ki, on problemli 6lkolor 2010-cu ilde do iqtisadi artimin
trayektoriyasina gayitmayacaq. Eyni zamanda bir sira olkolordo
issizlik siiratlo inkisaf edir — xiisusilo, iki il arzindo Ispaniyada va
Irlandiyada (mosolon, is yerlorinin qorunub saxlanilmasi
probleminin 6hdasindon biitdvliikkds ugurla golmis Almaniyadan
forqli olaraq) onun soviyyosi iki dofodon ¢ox artmisdir. Noticodo
Olkalorin biidcasine slava giic diisiir, comiyyatds iso lazimi béhran
oleyhino todbirlorin totbigine mane olan sosial etirazlar {igiin
alverisli zomin yaranir.
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111 BOLMO. MALIYY® BOHRANLARININ
QARSISININ ALINMASINDA SISTEMLI
YANASMA MODELLORI

3.1. BOHRANLARIN QARSISININ ERKON ALINMASININ
MUASIR USULLARI

Bohranlarin yaranma ehtimalinin vo prognozlagdirilmasinin
giymotlondirilmasi zamani son zamanlar istifado olunmaga basla-
yan yeni gostaricilori vo modellori miizakiro edok. Kaminin vo di-
gor miialliflorin asorindo’ daxili vo xarici amillerin maliyys baza-
rinda bohranlarin yaranma miimkiinliiyiino tosirinin miioyyonlosdi-
rilmasi ticiin 1981-1999 illorin 26 inkisaf edon 6lko {izro molumat-
lan istifado olunmusdur. Bu zaman maliyyo bazarinin voziyyatini,
0domo balansini vo xarici tosir amillorino meylliliyl oks et-diron
doqquz indikatorlardan istifado olunmusdur. Miialliflor reqress toh-
lilin standart metodikalarina osaslanaraq daxili vo xarici amillorin
bohranlarin yaranma ehtimalina tosirini gqiymotlondirmislor.

Tadiyys balansi gostaricilorinin vo xarici sok tozyiglorinin
sabit voziyyotdo bohranin bas vermasi ehtimalinin artmasina kicik
tosiri miloyyanlosdirilmisdir. Lakin bu gostaricilor béhran dovrle-
rindo ehtimalin koskin artmasina goro cavabdehdirlor. Miialliflor
stibut etdilor ki, daxili amillor vo onlara uygun olan indikatorlar
osason Olkonin zoifliyini miioyyon edir, xarici amillor iso 6lkoni
tohliikoli hiiduddan arxaya atirlar. Daxili amillor risklorin yi1gilma-
sina cavabdehdirlar, xarici amillar isa - bohran detonatorudurlar.

2 Kamin S., Schindler J. and Samuel S. The Contributions of Domestic and
External Factors to Emerging Market Devaluation Crises: An Early Warning
Systems Approach. Board of Governors of the Federal Reserve System,
International Finance Discussion Paper No. 711, September, 2001.
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Karamazza vo digor miiolliflor” ticaret vo maliyys olagolor-
inin valyuta bohranlarinin zoncirvari reaksiyasinin yayilmasina to-
sirinin mithiimliiytinii miisyyonlogdirmislor. Onlar qiymaot effektlo-
rino va tarofdas 6lkolords iqtisadiyyatin inkisafinin longidilmosi ilo
sortlondirilmis golirlorin azalmasi effektlorine asaslanan ticarat ba-
ximindan qarsiligh alagonin yeni gostoricisini togkil etmislor. Ma-
liyya oslagolorinin mithiimliiyii kreditin verilmasi vo fond bazarlari-
nin bohran bas verdiyi 6lkonin maliyya bazarinin voziyyati ilo kor-
relyasiyasi lizra standart yollarin tasirinin ugotu asasinda miiayyan
olunurdu. Valyuta kursunun haddindon artiq qiymotlondirilmasi,
0doma balansinin cari amoliyyatlarinin hesabi iizra defisit, mohsul
istehsalinin artimi1 kimi standart makroiqtisadi amillor 6yronildik-
don sonra miislliflor miioyyan etdilor ki, adi kreditlor soklinds ma-
liyyo miinasibotlori bohranlarin zoncirvari yayilmasi ehtimalini
mithiim doracods artirmisdir. Ticarat alagoalori az shamiyyatli gabul
edilmisdir, lakin onlar 6domo balansinin cari omoliyyatlar1 ilo bagl
problemlarls birlosdikde onlarin tasiri artir vo bohranlarin zaif xa-
rici gostaricilora malik olan zaif 6lkolore beynoalxalq yayilmasi ef-
fektini niimayis etdirir .

M.Bussiere vo C.Mulder’ siyasi qeyri-sabitliyin orta Slgiil-
miis valyuta kursunun va roasmi qizil valyuta ehtiyatlarinin doyis-
mosi osasinda giymotlondirilon bohranin dorinliyino tosirini geyd
edirlor.

Miislliflor Tornell”® torsfindon aparilan Meksika vo Asiya
bohranlarinin tohlilini tamamlayaraq, siyasi geyri-sabitliyin dord
gostaricisindon istifado etmislor. Onlara siyasi qiivvolorin polyar-
lagsmasinin iki gostaricisi (qanunvericilik hakimiyyatilo hokumaot

% Caramazza F., Ricci L., and Salgado R. “Trade and Financial Contagion in
Currency Crises”, IMF Working Paper 00/55. Washington: International
Monetary Fund, 2000.

%% Bussiere M., Mulder C. “Political Instability and Economic Vulnerability”,
IMF Working Paper 99/46 Washington: International Monetary Fund, 1999.

% Tornell A. “Common Fundamentals in the Tequila and Asian Crises”,
National Bureau of Economic Research Working Paper: No. 7139, 1999. — May.
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arasinda ziddiyyatlorin mévcudlugu), secki gabagi geyri-miioyyan-
lik gostaricisi vo seckilorin tarixinin toyin edilmasi iciin model do-
yisonlori daxildir. Mualliflor miioyyon etmisdir ki, ilk iki gostarici
mithiim deyil, ikinci iki gostorici iso miithiim vo sabit gostoricilor-
dir. Miioayyan olunmusdur ki, seckilordon sonraki dovr seckiqabagi
dovrlo miigayisado daha cox geyri-sabitliya vo zoifliya sobab olur.

Malderin vo digor miiolliflorin®® osorindo bohranlarin yaran-
ma ehtimalina bundan avval Bergin vo Patillonun97; Saksin, Tor-
nellin vo Velaskonun”® asorlorindo yoxlanilmis korporativ sektorun
balans gostaricilori, korporativ idaroetmo vo sohmdarlarin vo kre-
ditorlarin hiiquglarinin miidafiosi standartlar1 kimi indikatorlarin
yaranma ehtimalina tosiri todqiq olunmusdur. Miioyyonlosdirilmis-
dir ki, borc gotiiriilmiis pullarin boyiik hacmi vo borcun gisa miid-
dotli strukturu hom béhranin ehtimalini, hom do onun dorinliyini
artirir. Bu gostaricilorin tosiri korporativ sektorun bank kreditlog-
mosi boyiik oldugda artir, bu da korporativ vo bank sektorlarinin
six olagesina isars edir. Sohmdarlarin hiiquglarinin  miidafiasi
bohranlarin yaranma ehtimalina xeyli tosir gostorir.

Vellerin asorinde’ maliyya liberallasmasinin valyuta bohra-
ninin yaranma ehtimalina tosiri todqiq olunmusdur. Homin tod-
giqat libarallasma aparilmamisdan 6nco vo ondan sonra sakit vo
bohran dovrlorindo miixtolif gostoricilorin miiqayisosino osaslanir.
Reqress tohlilin komayila gostaricilorin davranisinda boyiik forglor

% Mulder C., Perrelli R., and Rocha M. “The Role of Corporate, Legal and
Macroeconomic Balance Sheet Indicators in Crisis Detection and Prevention”,
International Monetary Fund Working Paper: WP/02/59, March, 2002.

7 Berg A., and Pattillo C. “Predicting Currency Crises: The Indicators
Approach and an Alternative”, Journal of International Money and Finance,
Vol. 18. August; 1999. — S. 561-586.

% Sachs J., Tornell A., and Velasco A. Financial Crises in Emerging Markets:
The Lessons from, 1995; Brookings Papers on Economic Activity: 1. Brookings
Institution, 1996. — S. 147-215.

% Weller C. Financial Crises after Financial Liberalisation: Exceptional
Circumstances or Structural Weakness? Journal of Development Studies, 38(1),
2001. — October. — S. 98-127.
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miioyyan olunmusdur. Maliyys bazarinin homin gostaricilorin do-
yismosino qarst hassashigi, xiisusilo, qisa miiddatli borcun ehtiyat-
lara nisbati va valyuta kursunun hoddindon artiq qiymatlondirilmo-
si kimi gostoricilorin liberallagmasindan sonra koskin artmigdir.

Qoldsteynin, Kaminskinin vo Reynhartin osorindo'® bank vo
valyuta bohranlarinin yaranma ehtimalim artiran gostoricilori tod-
qiq olunmus, bohranin bir ndviiniin digerinin yaranma ehtimalinin
artimina qarsiligh tosiri gostorilmisdir. Miioyyon olunmusdur ki,
bank bohraninin mévcudlugu valyuta bohraninin on miihiim amil-
lorindon biridir, bank bohranini iso valyuta bohrani ilo miigayisodo
prognozlasdirmaq daha cotindir. Osards valyuta vo bank bohranla-
rinin indikatorlar1 vo onlarin bohranlarin prognozlasdirilmasi za-
mant ohamiyyati tadqiq olunmusdur. BVF-nun Kaminsky mode-
lindo istifado etdiyi signal yanagsmaya osason 25 indikatorun proq-
noz imkanlar1 dyronilmis vo gostorilmisdir ki, inkisaf edon 06lko
bohrana yaxinlasdigca bir ¢ox indikatorlar bohranin yaranma ehti-
mal1 haqqinda 10-18 ay gabaq signal verirlor. Bohranlarin yayil-
masinin zancirvari reaksiyasi ehtimalin1 oks etdiron indeks yaradil-
migdir, homin indeksdo bohranlarin kecidinin asagidaki dord
mexanizmi nazard alinmisdir:

1) ikitarafli ticarat slagolari;

2) ticiincii 6lkolords ticarat rogabati;

3) miixtolif bazarlarda qiymotlorin enib-qalxmasinin
qarsiligh slagosi;

4) kreditlosmonin dayari.

Miioyyon olunmusdur ki, bohranlarin yayilmasinin zon-
cirvari reaksiyasi inkisaf edon 6lkolorin makroiqtisadi gostaricile-
rino ciddi tosir gostarir; o, qlobal yox, daha cox regional miqyasda
ohomiyyatlidir. Olkalorin zaifliyi reytingi onlarm kecon bohranlari
doqiq prognozlagdirmasi nozoro alinmagqgla Olgiilmiis bohran

10 Goldstein M., Kaminsky G., and Reinhart C. Assessing Financial Vulnera-
bility: An Early Warning System for Emerging Markets. — Washington: Institute
for International Economics, 2000. —s. 144.
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indikatorlarinin mabloginin orta giymoti kimi hesablanmis zaif-
liyin “kompozisiya” indeksi osasinda tartib olunmusdur. Olkalorin
zaifliyi reytingi togdim olunmus va yanlis signallarin sabablarinin
tohlili verilmisdir. Osordo inkisaf edon 6lkolorin valyuta vo bank
bohranlarindan sonra normal iqtisadi hoyata qayitmasi siiratinin
todqiqi aparilmigdir.

Qeyd olunmusdur ki, iqtisadiyyata daha bdylik monfi tosir
bank bohrani zamani gostorilir. Orta hesabla oOlkolorin iqtisadi
inkisafinin bohrandan gabaq illorin orta saviyyasina godar barpasi
valyuta bohran1 bas verdikdon sonra toxminon iki il toskil edir,
bank bohranindan sonra iqtisadi inkisafin barpasi iso dord ildon
cox davam edo bilor. Statistik modellorin nogsanlarina cavab
olaraq miialliflor valyuta vo bank béhranlarinin prognozlasdirilma-
sina dair yanagmalar1 6lkoalorin zoifliyi reytinglorinin istifadosi osa-
sinda, tokmillogdirmayi toklif edirlor vo onlart bank sistemlorinin
keyfiyyot gostoricilorinin tohlili vo maliyyo bohranlarinin zoncir-
var reaksiyasinin yayilmasi ilo bagl yeni indikatorlarin ucotu ilo
tamamlayirlar. Osordo bazar giymat toyin etmolorinin vo reyting
agentliklorinin reytinglorinin prognoz xiisusiyyatlori tadqiq olun-
mus vo onlarin nogsanlar1 geyd olunmusdur.

Maliyyo bohranlarinin zoncirvari reaksiyasinin yayilma me-
xanizmlorinin icmali H.Huanin osarindo'®! verilmisdir, homin osor-
do maliyyas sarsintilarinin 6tiiriilmoasinin valyuta, bank va fond yol-
larinin shomiyyoti geyd olunmusdur.

Maliyyo bohranlarinin qarsisinin alinmasina sistem yanagma
baximindan daha maraqli olan D.Bartonun vo digor miislliflorin
asorindo'* iqtisadiyyatin real vo bank sektorlarinin voziyyatini,
homg¢inin daxilo kapital axini ilo bagli olan milli vo beynolxalq
fond bazarlarinin vaziyyatini oks etdiran, bir-biri ilo baglt olan vo

%" Huang H. Financial contagion: ABC Channels. IMF Research Bulletin. Vol.
1, No 2, 2000.

192 Barton D., Newell R., and Wilson G. Dangerous Markets: Managing in
Financial crisis. — Hoboken, New Jersey: John Wiley&Sons, 2002. —s. 300.
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bohranin inkisafina tasir edon bes saha todqiq olunmusdur. Qeyd
olunan saholorin voziyyotini oks etdiron gostoricilor sistemi vo
onlarin qiymoatlondirms iisullart toklif edilmisdir. Miislliflor qeyd
edir ki, bohranlar1 avvalcodon géormok vo onlar1 idare etmok olar.
Isdo iqtisadiyyatin real sektorunun yigilmis manfi potensialinin vo
maliyyo bohraninin inkisafi prosesindo homin potensialin bank
sektoruna tosiri xiisusi geyd olunur. Yerli, milli vo beynalxalq
soviyyolordo bohranlarin aradan qaldirilmasinin - ¢ox sayh
niimunalori vo iisullart miizakira olunmusdur.

QXS(Qabagcadan xobardarliq sistemi) - nin effektivliyinin
artirtlmasinin mithiim iisulu béhranlarin prognozlasdirilmasi mo-
dellorinin keyfiyyotinin yaxsilasmasi vo molumatin islonilmasi
izra yeni metodikalarin istifadasidir. Son zamanlar bohran indika-
torlarinin islodilmosino yeni yanasmalar meydana golmis vo boh-
ranlarin prognozlasdirilmasina signal vo reqress yanagmanin istifa-
dosino osaslanan kohno metodikalar tokmillosdirilmisdir. Nagin vo
Mitranin ssorinde'® QXS modelinin yaradilmasi iiciin siini neyro-
sobokolor metodikasi istifado olunmusdur. 1980-1998 illar iizro
Indoneziya, Malayziya vo Tailand haqqinda ayliq molumatlarin
tohlili asasinda onun gostoricilorinin Kaminskinin indikator modeli
ilo miiqayisesi apartlmisdir.

Neyrosoboko modellorinin asas iistiinliiyli doyisonlorin qarsi-
ligh slagasinin kompleks ugotunun ¢evikliyi vo miimkiinliiytidiir.
Catismayan cohotlordon biri onlarin isinin geyri-soffafligidir. Do-
yisonlorin omsallarinin olmamast vo onlarin garsiliqlt slagosinin
xarakterinin askar sokildo olmamasi sobabindon onlardan hansinin
bohran haddino golib catdigim1 vo bohran ehtimalinin inkisafina
tosir etdiyini miioyyon etmok ¢otindir. Hor 6lkonin spesifik xiisu-
siyyatinin miioyyanlosdirilmasi mogsadile dayisonlorin miiayyon
dosti istifado olunmusdur: 13-don baslayaraq — Indoneziya iigiin vo

' Nag A. and Mitra A. Neural Networks and Early Warning Indicators of

Currency Crisis. Reserve Bank of India Occasional Papers 20(2), 1999. — S.
183-222.
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23 godor — Malayziya tigtin. Hor Olkonin todqiqi tiglin miixtalif
neyrosaboko modellori vo homin modellorin istigamatlondirilmasi
vo tolimi iizro xiisusilogdirilmis “genetik alqoritm” istifads olun-
musdur. Nogsanlar modellorin 6zlorinin, tolimin genetik alqoritmi-
nin vo gizli oalagalorin mévcudlugunun otrafli tosvirinin olmama-
sindan ibarstdir. Modelin yaradilmasinin xiisusiyyatlori gostoril-
moyib. Modelin prognozlasdirilmasi keyfiyyotinin yoxlanilmasi
bohrandan ovvolki aylarda secilmis ii¢ 6lko {i¢iin bohranin yaran-
ma ehtimalinin bdyiik hocmini (80%) gostormisdir. Bizim fikri-
mizco, natico yiiksok oldugundan bu yanasmanin daha diqgatli tod-
qiqi talab olunur.

Vlaarin asorindo ™ erkon qarsisini alma modelinin yaradil-
masinin bir ne¢o xiisusiyyati tohlil edilmisdir. Prognozlasdirma
iciin Kaminskinin osorindo oldugu kimi diskret binar indeksinin
ovazindas fasilosiz bohran indeksi istifads olunur. Miisyyanlosdiril-
misdir ki, inflyasiya, valyuta kursunun qosdon artirilmasi vo rosmi
valyuta ehtiyatlarinin tiikkonmosi zoifliyi miisyyon edon daha
ohomiyyatli doyisonlordir. Miioyyon olunmusdur ki, kursun vo eh-
tiyatlarin doyismosinin giiclii dinamikasi vo onlarin doyigsmalarinin
diapazonu gozlonilon zoifliyin miihiim gostariciloridir. Valyuta
kurslarimin regional doyismoalori homginin zoifliys tesir edirlor vo
bohranlarin  yayilmasinin  zoncirvart  reaksiyasi  ehtimalini
gostarirlor. Modelin testlori gostordilor ki, o, sokkiz bohrandan
yeddisini prognozlasdira bilar; sakit dovrlorin ii¢ do bir hissosindo
model yanlis signallar verirdi. Prognozun yaxsi naticalori miisllifin
toklif etdiyi models digqgoti osaslandirirlar.

Burkartin vo Koudertin osorindo'® valyuta bohranlarimimn
todqiqi tigiin Fiserin diskriminant tohlilindon istifado olunmusdur,

104

% Vlaar P. “Currency Crises Models for Emerging Markets”, De
Nederlandsche Bank Staff Report No 45, 2000. — November.

19 Burkart O. and Coudert V. “Leading Indicators of Currency Crises in
Emerging Economics”, Notes D'Etudes et de Recherche, Banque de France,
March, 2000.
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homin tohlil doyisonlorin voziyyatlora gore tosniflondirilmasi tigiin
totbiq edilir, sonradan iso onlarin qiymotlori voziyyatlorin
prognozlasdirilmasinda istifads olunur. Sec¢ib ayirma iki voziyyat
ictin nozordo tutulub: bir “boéhran”, bundan ovval dord kvartal
golir, digori “bohransiz” — biitiin qalan dovrler. Bohranlarin
yayllmasimnin  regional  zoncirvart  reaksiyasinin  standart
makroiqtisadi gostoricilori vo indikatorlart istifado olunmusdur.
Model yaxs1 naticolor gostormisdir: bes bohrandan dordii hagqinda
gabaqcadan dogru xabar verilmisdir.

S.Qosun vo A.Qosun osorinds'®® UDM miihiim doracodo
asagl diismosino sobab olan dorin valyuta bohranlart todqiq
olunmusdur. Bes makroiqtisadi doyisonlordon vo korporativ borc
almalarin iki gostaricilorindon ibarat indikatorlar dasti institusional
miihitin keyfiyyot gostoricilori ilo tamamlanmisdir: onlarin bir
gismi  qanunvericilik  mihitini, digeri ise  sohmdarlarin,
kreditorlarin hiiquqglarinin qorunmasini xarakterizo edir. Keyfiyyot
gostaricilorinin  6lkalorin zoifliyino tosiri binar rekursiv agacin
metodologiyasi osasinda giymotlondirilmisdir. Bu homin modeli
statistik modeldon miihiim doracads forqlondirir.

Valyuta, bank vo borc bohranlarinin Oyronilmosino hosr
olunmus ilk elmi islordon biri Houkins vo Klau'” torafinden noasr
etdirilmigdir; bu is BHB-min himayosi altinda aparilmigdir.
Sektorlarin hor biri — valyuta, bank va borc — iiciin shomiyyatli
doyisonlor miioyyanlosdirilmis vo zoiflik indekslori yaradilmigdir.
Sonra onlarin osasinda valyuta kursuna tozyiq indeksinin
miloyyonlosdirilmosi iiciin reqress tonlik tortib olunmusdur.
Dayison komiyyatlor 1 addim iraliloms ilo -2-don +2 kimi bes
giymotlo ifado olunan diskret komiyyatloro doyisirdilor. Miioyyon
c¢okilarla nozors alinan gostarilon doyisonlorin comi olan funksiya -

1% Ghosh S. and Ghosh A. Structural Vulnerabilities and Currency Crises.
International Monetary Fund Working Paper: WP/02/9, January 2002.

"7 Hawkins J. and Klau M. Measuring potential vulnerabilities in emerging
market economics. Working Papers No. 91, BIS, 2000.
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10-dan +10 kimi diskret qiymaotlorlo ifads olunurdu. Oxsar
prosedur valyuta kursunun, ehtiyatlarin vo faiz dorocosinin doyi-
sikliklorindon ibarat olan ehtikar tozyiqi indeksi liciin kegirilmis-
dir. Faktiki olarag bu metodika Kaminskinin asorindo toklif edilon
yanagsmanin modifikasiyast olmusdur. Homin metodikanin yaxsi
cohotlorindon biri Kaminskinin osorindo tosvir edilmis ikipillali
diskretizasiyadan forqli olaraq molumati daha tam nozors alan bes-
pillali diskretizasiyadir. Zoiflik indekslorinin vo valyutaya edilon
tozyiqin hesablanmasi iizro kifayat qodor sads vo soffaf metodika
Olkolorin zoifliyinin miioyyonlosdirilmosindo ilk addim kimi
istifado edilmisdir. Toklif olunan model BHB-da yoxlanilmis ilk
erkon qarsisini1 alma modellorindon biridir.

BVF-nun diinya maliyys sabitliyi hagqinda moruzasindo
valyuta bohranlarinin erkon qarsisinin alinmasi modellarinin istifa-
do tocriibasinin tohlili asasinda homin modellorin ¢ox torafli no-
zarot vasitolorindon biri kimi ohomiyyati geyd olunmusdur. Model-
lorin tokmillasdirilmasi bohran hadisalarini oks etdiron maliyya ba-
zarmin biitiin sektorlarinin indikatorlarinin geydo alinmasi asasin-
da hoyata kecirilocok. Biidco-vergi gostaricilorinin geydo alinmasi
homg¢inin modellorin inkisafina 6z tohfasini vers bilor. BVF-nun
isinde'"” osasinda valyuta, bank vo borc bohranlarinin prognozlas-
dirtlmast modellorinin quruldugu homin gostoricilorin ohomiyyati-
nin tohlili aparilmisdir. Miisyyanlosdirilmisdir ki, miioyyan sorait-
do bu maliyyo bohranlarinin prognozlasdirmasinin doqiqliyini ar-
tirmaga imkan verir.

2003-cii ildo BVF-da borc bohranlarinin erkon qarsisinin
alinmast modellarina hosr edilmis asor darc etdirilmisdir. Manasse

108
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vo digor miiolliflor''® suveren (miistogil) borc béhranlarinin

prognozlasdirilmast miimkiinliiylinii todqiq edirdilor. Bohranin
miioyyanlosdirilmasi Standard & Poor's reyting agentliyi ilo toklif
olunan defoltun meyarlarina uygun golir. Reqress modelinin vo
binar rekursiv agac modelinin komayilo borc bohranlarinin ya-
ranmasini bir il 6ncodon prognozlagsdirmaga imkan veron 6domo
vo satilma qabiliyyatlorinin problemlorini oks etdiron dayisonlor
miioyyonlosdirilmisdir. Osordo 1970-2002 illor orzindo  borc
kapitallart iizro diinya bazarina daxil olmaq imkanina malik olan
47 olko tizro molumatlar istifado edilmisdir. Borc boéhranlarinin
yaranmasina tosir edon indikatorlar qisminds asagidaki gos-
toricilordon istifado olunmusdur: 6domo qabiliyyatinin, satilma
gabiliyyatinin, xarici borcun xidmaetinin; ©6lkenin borc bohrani
zamani sabitliyini oks etdiron makroiqtisadi gostoricilor; biidco vo
siyasi gostariciloar.

Dovlat borcu ilo baglh bohranin xiisusiyyotlori gostorilmisdir.
Valyuta bohranindan forqli olaraq borc bohrani1 daha uzun miiddot
davam edir vo onun naticalori xeyli miiddot 6lkonin inkisafina tosir
edir. Modeldo yalmiz borc bohraninin yaranmasimin deyil,
homg¢inin ondan ¢ixisin prognozlasdirilmasi miimkiinliiyli nozordo
tutulmusdur. Onlar miixtalif dovrlor tglin yoxlanilaraq sabit
naticalor gostormislor. Yekun naticolor olavo 6 verilib.

Borc bohranlarinin prognozlasdirilmasinin yiiksok keyfiy-
yotini geyd etmok lazimdir. Modellorin effektivliyinin artirilmasi
ticiin miiolliflor dovlatin biidco problemlorini, kredit reytignlorini,
dovleat istigrazlan iizro spredlori geydo almag toklif etdilor. Borc,
bank vo valyuta bohranlar1 arasinda garsiliqlt olagolorin dyronil-
mosi zoruriliyi geyd olunmusdur ki, bu onlarin daha doqiq
prognozlasdirilmasina imkan veracak.

Bu baximdan, valyuta bohranlarinin prognozlasdirilmasi
lizro miixtalif statistik modellorin todqgiqati aparilmis M.Bussie-

"% Manasse P., Roubini N. and Schimmelpfennig A. Predicting Sovereign Debt
Crises. WP /03/221 — Washington: International Monetary Fund, 2003.
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renin osori''' xiisusilo geyd olunmalidir. Tohlil noticasindo béh-
ranlarin comi dord miihiim indikatoru ayrilmigdir:

e  qgisamiiddatli borcun valyuta ehtiyatlarina nisbati;

° bohranlarin  zoncirvart reaksiyasi; ©0zal sektorun
kreditlosmosinin artim templori;

e  valyuta kursunun trendo nisbaton qalxmasi.

Maraqlidir ki, geyd olundugu kimi homin indikatorlar
maliyyo bazarmin biitiin istirak¢ilarinin  voziyyotini vo xarici
soklarin movcudlugunu oks etdirir. Indikatorlarin davranisinin
zaman dinamikasinin tohlili onlarin miixtslif zaman intervallarinda
bohranin bas vermo ehtimali haqqinda isaro vermasini miisyyon
etmoyo imkan verdi. Ilk iki indikator qisamiiddotli, qalan ikisi iso
uzunmiiddatlidir. Bu, 06lke qisamiiddotli satilma qabiliyyatinlo
problemlor yasadig1 vo ya bazarlarda bohranlar dalgas1 yarandigi
halda, yiiksak siiratli reaksiyaya garsi toloblori miioyyon edir.

Beloliklo, miioyyon olunmusdur ki, maliyyo bohranlarinin
miioyyonlosdirilmis indikatorlar1 vo maliyys bazarmmin miixtolif
seqmentlori {iclin totbiq edilon erkon qarsisini alma modellori
birinci fasildo miiayyan olunan, maliyys bazarlarinin qloballagsmast
soraitindo bohranlarin bas vermasi vo yayilmasi sobablorini vo
mexanizmlarini tasdiqlayirlar.

Son on il orzinds valyuta vo maliyys bohranlarinin garsisinin
alimmasi iiglin istifado olunan iisullarin sayr artmigdir. Onlardan
osas hesab etdiyimiz bozilorini miizakirs edok.

Moalumdur ki, riskler hagqinda malumat yaxud prognoz artiq
garsisini almadir. Onlan togkilatlar yaxud ayri-ayr1 alimlor togdim
edir. BVF, UDB, BMT, BHB kimi beynalxalq toskilatlarin,
universitetlorin vo 0zol todgigat institutlarinin nosrlori boyiik
diqqgotls izlonilir. Taninmig alimlarin asarlari bohranlarin qarsisinin
alinmasi ii¢lin goriilon todbirloro miihiim tosir gostoro bilarlor.

"' Bussiere M. Balance of payment crises in emerging markets. How early were
the “early” warning signals? European central bank. Working Papers Series No
713. January, 2007.
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D.Stiglitsin globallagmaya vo diinya miqyasinda neoliberal
eksperimentin yekun noticolorinin qiymaotlondirilmasino hosr
olunmus kitabinda''? inkisaf edon olkolorin iqtisadi siyasotinin
formalagmas1 zamani sablon tovsiyolorin istifadosi noticosindo
yaranan beynalxalq toskilatlarin problemlari vo sshvlori gostarilir.
Beynolxalq ictimaiyyot vo oOlkolorin  hokumotlori  bohran
hadisolarini azaltmaq vo sabit iqtisadi inkisafi tomin etmak iigiin
homin tovsiyoalori nozoro almalidirlar. Basqa bir misal:
A.Kobyakov vo M.Xazin ABS iqtisadiyyatinin inkisaf tendensi-
yalarimi tohlil edorok Amerika dollarinin ehtiyat valyutast kimi
keyfiyyatlorinin kaskin pislogsmasini vo diinya valyuta sisteminin
strukturunun doyismosini proqnozlasdirirlar'. Prognozlarin ve
ovvolcadon deyilonlorin hoyata kegmosi ¢atin idars edilon ehtimal
prosesidir. Prognozun asas maqsadi — bohranin garsisinin alinmast
tisullarinin  hazirlanmasi, tohliikkonin dof edilmosine hazirligin
giiclondirilmosi, qabaqlayici todbirlorin goriilmosi. Xobordarliglara
vaxtinda vo adekvat reaksiya verildikdo prognozda gostorilon
miiddotlor toxira salina, naticolorinin tosiri iso yiingiillogdirilo bilor.

Molumatlandirma KIV, nosrlor vo konfranslarda edilon
cixiglar vasitosilo ya moxfi surotdo hoyata kecirilmoklo risklorin
tosirino moruz qalan vo ya bohranlarin garsisinin alinmasi izro
todbirlor goron mogsadli qruplar iigiin yaxud ictimai suratdo hoyata
kecirilmoaklo diinya ictimaiyyati, hokumatlar, iqtisadi subyektlor vo
digor maraqh soxslor iigiin nozords tutulmus olur.

Bohranlarin qgarsisinin alinmasi {i¢iin miithiim element dov-
lotlorin vo iqtisadi subyektlorin igtisadiyyatinin vo maliyyasinin
vaziyyati haqqinda standartlasdirilmis molumatin vaxtinda fogdim
edilmasi vo yayilmasi, yalmiz statistik molumatlarin deyil, hom-
cinin qobul edilon qorarlarin soffafliginin tominatidir. Genis
monada, molumat funksiyasina olaveo kimi, bohranlarin garsisinin

12 Crurmmn JIx. T'o0anu3aiys: TpeBOKHBIC TCHACHIINH.
13 Kobskos A.B., Xa3ua M.JL. 3akaT uMriepun gojuiapa 1 KOHEI[ «pax
americana». — M.: Beue, 2003. —s. 386.
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alinmas1 mexanizmi maliyys bazarinda bohranlarin yaranma ehti-
malinin vo onlarin sosial-iqtisadi naticolorinin azaldilmasi todbir-
lorini toklif etmalidir.

Toplanmis tocriibonin tohlilini aparsaq diinya tocriibasindo
istifado olunan maliyys bazar1 bohranlarinin qarsisinin alinmasi
izro asagidaki osas todbirlori ayira bilorik:

e gsoffafligin tominati vo maliyyos gostaricilari vo beynalxalq
toskilatlarin, hokumat vo korporasiyalarin siyasoti hagqinda molu-
matlandirma;

e praktik foaliyyotdo beynoalxalq soviyyodo taninmis stan-
dartlarin vo macallolorin totbiqi;

e osas maliyya gostaricilori vo maliyya institutlari tocriibe-
sinin miiayyan olunmus normalara uygunlugu iizorinds nazarstdon
istifado;

® bohranl voziyyatlorin prognozlagdirilmasi ii¢iin bohranla-
rin erkon qarsisinin alinmast modellarindan istifada, risklorin har-
torofli tohlili vo giymaotlondirilmasi.

Nozarat bohran sarsintilarinin vo normalardan konarlagsmala-
rin garsisinin alinmasi maqsadila iqtisadiyyatin biitiin saholorinin
tonzimlonmasinin miihiim torkib hissosidir. Nozarot asagidaki
nizamlayici orqanlar torofindon hoyata kegirilir: morkozi bank,
bank nozarati organlari, maliyys nazirliyi, qiymotli kagizlar iizro
komissiya, beynoalxalq toskilatlar, reytinq agentlikliklori vo digor
toskilatlar. Xiisusilo, nizamlayict orqanlar ganunvericilikdon ko-
narlasma vo ya onun pozulmasi hallarin1 agkar etdikdo inandirma-
dan vo xabordar etmadon tutmus sanksiyalarin, corimolorin totbiqi
vo alinmig borclarin doyorinin artmasina sobob olan reytinglorin
asag1 diigmasina kimi dayison diizoldici tadbirlor goriirlor.

Ononoavi olaraq maliyys bazarinin tonzimlonmaosi hissalorlo
va bir ne¢a nizamlayict arasinda boliisdiiriilorak aparilir. Maliyya
bazarlarinin globallagmasi naticosindo yaranan soraito cavab olaraq
bir cox Olkelor maliyye bazarmnin biitiin sektorlarina inteqrasiya
olunmusg (birlogsmis) nozarotin yaradilmasina yonolmis meqaton-
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zimloyici institutundan istifads edirlor. Homin institut agiq vo li-
berallagsmis bazarlarda maliyys institutlarinin universallasmasi ma-
raqlarina cavab verir, bazar risklorini daha operativ suratds idaro
etmok gabiliyyatino malikdir vo 6ziindo qanunvericilik iisullarin-
dan tutmus omaliyyat tisullarina kimi miixtalif qarsisin1 alma iisul-
larin1 birlosdirir.

Maliyys bazarimin dinamik inkisafi, yeni vasitolorin vo
institutlarin yaranmasi sabitliyo qars1 askar vo gizli tohliikolorin
yaranmasina sabob olurlar. Bohranlarin qarsisinin - alinmasi
bilavasito olaraq risklorin miioyyonlogdirilmasi vo onlarin idaro
edilmasilo baghdlrm. Risklorin giymatlondirilmosi iisullarinin
beynolxalq tocriibads totbiginin niimunasi kimi bu zaman kapitalin
kifayot miqdarinin kredit, bazar vo omaliyyat risklorini nozors alan
omsallarin komayilo miioyyonlosdirildiyi soxsi kapital normalari
haqqinda olan Bazel sazisini gostormok olar. Son on il arzindo
Bazel bank nozaroti komitosi torofindon faiz, kredit, omoliyyat vo
toromo maliyys vasitalori va elektron bankinglo slagali risklorin
idaro edilmasi iizro yeddi normativ dorc etdirilmisdir. Bu giin
onlarin miioyyonlogdirilmasi vo idaro edilmosi lizro ¢ox sayl
miixtalif tisullar mévcuddur.

Bohranlarin erkon qarsisimin alinmasi modellori — inkisaf
gostaricilorinin  yiiksok risklor sahosino konarlagsmasi hallarinin
gabagcadan giymatlondirilmasina va diizaldici tadbirlarin goriillma-
sino osaslanan maliyyo bazarinda bohranlarin garsisinin alinmasi
tisullarindan biridir. Bu iisul BVF-da islonib hazirlanmaqdadir,
onun elementlorinin bir qismi iso bozi morkozi banklar vo kor-
porasiyalar torafindon maliyys vo valyuta bohranlarinin garsisinin
alinmasinda istifads olunur.

Beynolxalq gabul olunmus standartlar vo macallalar risklorin
azalmasina komok edon normalarin tocriibbodo totbigi yolu ilo
bohranlarin garsisinin alinmasina sabab olur. Bazar iqtisadiyyati

"4 TIpo6nemsr ynpasnenus puckamu. Kondepernmun. Cosemmanns. CeMHHApHL.
—S.56-62.
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subyektlorinin faaliyyatinin onun mdvcud standartlara uygunlugu
baximindan qgiymotlondirilmosi qobul edilon siyasi, iqtisadi, o
climlodon investisiya qorarlarinin keyfiyyotini artirmaga imkan
Verir.

Maliyyo foaliyyotinin bir ¢cox saholorinde beynslxalq stan-
dartlar miioyyon olunub. BVF, Umumdiinya Banki, Beynolxalq
Hesablagsmalar Banki digor beynolxalq toskilatlarla birlikdo
Olkoaloro maliyys vo korporativ foaliyyotlo vo rosmi molumatlarin
yayillmasi ilo bagli on iki saho iizro beynolxalq gobul olunmus
standartlara uygunlugunun qgiymotlondirilmosindo texniki komok
gostorirlor. Bank sistemlorinin sabitliyinin (mohkomliyinin) vo
onlarin foaliyyot tohliikosizliyinin artirilmasina istiqgamotlonmis,
banklarin goxsi kapitalinin normasi1 haqqinda Bazel sazisi-2
banklarin foaliyyoti zamam yaranan risklorin azaldilmasi tolobi
nozora alinmaqla bank kapitalinin kifayst miqdari normativini
miioyyon etmisdir. Qobul olunmus standartlarin vo macallalorin is-
tifadosi ilo borabor siyasi vo maliyys institutlarinin potensiali
giiclondirilmoli, maliyys bazarinin strukturu tokmillosdirilmali vo
hesabdarligin vo qobul edilon siyasi gorarlarin soffafligi tomin
edilmalidir.

Qeyd olunan iisullarin totbigini miizakirso edok. Hokumaot
bas¢ilarinin, maliyyo nazirlorinin vo morkozi banklarin iclas giin-
doliyino daima bohran hadisoloring reaksiya vo onlarin qarsisinin
alinmasi ilo bagli mosalalor ¢ixarilir. 7 Qrupuna (“Boyiik yeddi-
liys”) daxil olan 6lkalor diinya valyuta sisteminin vo maliyys ba-
zarlarimin mohkomlandirilmasi, BVF islahati iizro, o cimlodan
beynolxalq standartlarin iglonib hazirlanmasi vo istifadasi hissasin-
do, todbirlor gdrmiis vo digor togobbiislor etmislor. Bu diinya val-
yuta sisteminin sabitliyinin qorunub saxlanilmasi va bohranlarin
garsisinin alinmasi magsadilo edilmisdir. Onlarin hoyata kegirilmo-
sinin vo bohranlarin garsisinin alinmasina tasirinin yekun naticalari
homginin diinya ictimaiyyatinin digqot morkozindaodir.

CSA-da yaranmis maliyys bazari bohranlarinin zancirvari
reaksiyasina cavab olaraq 1999-cu ildo 7 Qrupuna daxil olan
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Olkalarin togabbiisii ilo Maliyya sabitliyi forumu (FSF) yaradilmis-
dir. Homin forum asagidaki maliyys orqanlarinin: dord beynolxalq
maliyya institutunun, dord beynslxalq maliyys komitasi vo komis-
siyasinin vo morkozi banklarin iki ekspert komitolorinin  niima-
yandalarini birlosdirir, ilds iki dofo onlarin goriisii kegirilir. Foru-
mun yaradilmasinda mogsad beynoalxalq maliyys sabitliyini tomin
edon siyasatin formalasdirilmasi, diinya maliyys bazarimin foaliy-
yotinin yaxsilagdirilmasi, vo bohranlarin yayilmasinin zoncirvari
reaksiyasi ehtimalinin azaldilmasidir.

Bu mogsadin hoyata kegirilmaosi ii¢iin Forum maliyys baxi-
mindan beynoalxalq geyri-sabitlik risklorini miioyyen edir, béhran-
larin yaranma ehtimalinin azaldilmasi iizro todbirlori miioyyon edir
va sabitliya goro cavab veran maliyys organlarinin niimayandalori
arasinda qarsiligl slagoys vo molumat miibadilosino komok edir.
Forumun 2004-cii ilin sentyabr ayinda kecirilmis iclasinda xiisusi
digqot risklorin idaro edilmosino, tokrar siforta bazarinin
soffafliginin artirllmasina, hec-fondlarla vo ofsor zonalarla ola-
godar miixtolif masalalors, beynoalxalq miihasibat hesabdarligi vo
auditi iizro beynoalxalq standartlarin inkisafina yetirilmisdir.

BVF-nun valyuta vo borc bohranlarinin garsisinin alinmast
izra ii¢ torkib hissoya: molumat soffafligl, nozarat vo texniki yar-
dim osaslamir. Uzv 6lkalerin iqtisadi vaziyyati haqqinda malumatin
soffafliginin artirllmas1 vo makroiqtisadi molumatlarin vaxtinda
daxil olmasinin tomin olunmasi ii¢iin Fond molumatlarin yayilmasi
lizro xiisusi standarti daxil etmisdir. Malumat baximindan agkarliq
siyasati ¢or¢ivosindo Fond yalmiz {izv 6lkolorin igtisadi gostoricilo-
rina deyil, homginin 6z faaliyyati, siyasati, ehtiyatlart vo kreditlorin
soraiti haqqinda materiallar1, homginin elmi vo miizakiro material-
larin1 darc etdirir.

Uzv olkelorin hokumatlorinin praktiki foaliyyatinoe nozarot —
Fondun bohranlarin qarsisinin alinmasi {izro isinin asas hissosidir.
BVEF-nun Sazisino miivafiq olaraq Fondun missiyalari ilo iizv 6lko-
lorin hokumatlori arasindan kecirilon illik goriislor zaman1 Maliyyo
sabitliyinin qiymeotlondirilmasi programinin (FSAP) vo Standart-
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lara vo macallalors uygunluq hagqinda maruzonin (ROSC) prose-
durlar1 ¢orgivasindo osas makroiqtisadi gostaricilor va risklor qiy-
moatlondirilir, sarsintinin test yoxlamasi hoyata kegirilir vo miixtalif
saholordo yiiriidiilon siyasotin beynolxalq gobul olunmus standart-
lara vo macallalaras uygunlugu miisyyan olunur. Nozaratin naticaloe-
ri vo Fondun tovsiyalori miintozom suratdo dorc etdirilir. Ononovi
olaraq Fond 6lkalari onun bohran hadisalarinin garsisinin alinmasi
izra tovsiyalorino uygun todbirlorin goriilmasi zoruriliyino inandir-
magq istoyir.

BVF Maliyyo institutlarinin potensialinin mohkomlondiril-
moasinda va sabit iqtisadi siyasotin hoyata kegirilmasinda 6lkaloro
texniki yardim proqramlarini konsultasiyalar, texniki vo diagnostik
moruzolorin hazirlanmasi, seminarlarin kecirilmasi vo 6lkalarin to-
loblori osasinda miitoxassislorin tolimi soklindo hoyata kegirir.
Texniki yardim Maliyys sabitliyinin qiymatlondirilmasi programi-
nin vo Standartlara vo macallolors uygunluq hagqinda moruzonin
montiqi davamidir. Nozarot vo texniki yardim sabit inkisafi vo
maliyyo sabitliyini tomin edon effektiv vasitolordir. Onlar Fond
tizv 6lkoni agkar olunmus problemlorin halli lizra gabaqglayici tod-
birlor gormoys inandirmaq imkanina malik oldugda bohranlarin
qarsisin1 almaga komok edirlor. Beynolxalq Valyuta Fondu son
todbir kimi maliyys ¢atinliklorini yasayan olkoloro kreditlorin ve-
rilmasi programlarini toklif edir.

Bohranlarin garsisinin alinmasi siyasotinin hoyata ke¢mo-
sinin mohdud monada monfi niimunasi kimi BVF tocriibasindo
istifado olunan bohranlarin erkon garsisinin alinmasi sistemlorinin
modellorinin béhranlarin garsisinin alinmasi iizro miqyaslh sistem
masalonin halli igiin istifadasini gostormak olar. Fond 1995-ci ilds
bas vermis Meksika bohranindan sonra 1999-cu ilo godor osas
vasito kimi makroiqtisadi gostoricilorin mohdud toplaminin tohli-
lino osaslanan vo valyuta bohranlarinin prognozlasdirilmas: iigiin
nozordo tutulmus erkon garsisini alma modellorindon istifads edir-
di. Modellarin verdiyi yanlis signallarin boyiik miqdari, maliyys
sisteminin keyfiyyot gostaricilorinin ucotunun aparilmamasi vo
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modellorin isinin keyfiyyotinin yoxlanilmasi iiclin goraitin ol-
mamasi, modellorin verdiyi signallar1 igloyib, izah etmok baca-
rginin olmamasi noticado ona sabab oldu ki, Fond hotta Asiya
bohrani arofosindo homin regionda hadisolorin monfi inkisaf edo
bilacayini he¢ toxmin bels etmirdi.

Beloliklo, bohranlarin garsisinin alinmasina yalniz prognoz-
lagdirmanin molumat modellorina asaslanan yanagma niifuzdan
salinmis, Fondun 6zii iso giiclii tonqido moruz galmisdir. Valyuta
bohraninin yaranma ehtimalinin prognozlasdirilmas: modellari on-
larin istifadosi tocriibasi toplandiqca todricon olkolorin zoifliyinin
giymotlondirilmasi vasitalori sirasinda Oziinomoxsus yer tutmus-
dur. Bu giin BVF-nun miivafiq todbirlori bohranlarin qarsisinin
alinmast probleminin hallino sistem yanasma ilo birlikdo erkon
garsisin1 almanin genis izahina osaslanmigdir.

Beynalxalq Hesablagmalar Bankinin asas vazifolorindan biri
moarkozi banklarin, bank sistemlorinin sabitlagdirilmasi vo bohran-
larin qarsisinin alinmasi moaqsadils, kommersiya banklarinin foa-
liyyotino nozaratinin giiclondirilmosidir'"”. 1988-ci ilde Banklarin
soxsi kapital normas1 haqqinda Bazel sazisi baglanmis vo homin
sazig toplanilmis tocriiboyo osaslanaraq tokmillogdirilmisdir. Sazi-
sin yeni varianti (Bazel-2) 2004-cii ilin iyun ayinda darc etdirilmis-
dir. Ona sazigin {i¢ osasin1 (hissosini) togkil edon, bohranlarin qar-
sisinin alinmast tizra demok olar ki, biitiin yuxarida sadalanan tod-
birlor daxildir. Yuxarida geyd olundugu kimi, risklorin miimkiin
O0donilmasi, risklorin giymotlondirilmasi vo idaro edilmosi metodi-
kast nozoro alinmagqla banklarin kapitalinin kifayot etmasino dair
tolablor qoyulmusdur. Belolikls, risklori nozoro almaga, onlari
azaltmaga vo onlarin garsisini almaga imkan veron bank tocriiboasi
standartlar1 vo normalar1 miioyyon olunmusdur.

Qeyd olunan sazis gobul edilon risklorin tam uygun qiymot-
londirilmasine va bankin daxili metodikalarinin foaliyyatine effek-
tiv nozaroti nozordo tutan kapitalin kifayot etmosino nozarotin

"3 http://www.bis.org.
154



giiclondirilmasing istigamatlonmisdir. Bazel-2 bank torafindon ka-
pitalin torkibi vo gobul olunmus risklor hagqinda tam molumatin
aciglanmasini tolob edorak bazar intizaminin giiclondirilmasi za-
ruriliyini xiisusi qeyd edir. Bazel sazisi-2 ilo toklif olunan bank
bohranlarinin qargisinin alinmasi mexanizmi daha meontiqli vo
mogsadouygundur. BHB-nin bank nozarsti {izro miixtolif sonad-
lorinds sarsintilarin test yoxlamasindan vo erkon qarsisini alma
todbirindon istifado etmok tovsiya olunur.

Belalikls, geyd etmak olar ki, BVF-nun vo BHB-nin maliyyo
bazarinda bohranlarin garsisinin alinmasi {izro miiasir siyasoti
genis yanasmaya oasaslanir vo sistemliyi ilo forglonir. Bu homin
beynolxalq toskilatlarin maliyyo bazarlarinin vo onlarin istirak¢ila-
rinin sabitliyinin tominatinda oynadig boyiik rolu ila sortlondirilib.

Molumat tohlili risklorin idaras edilmasinin ilki marhalasidir.
Xarici risklorin giymatlondirilmasi sahasinda layiqli diggate bey-
nolxalq toskilatlarin BVF-nun Diinya inkisafinin perspektivlori
(WEO) vo Diinya maliyyasinin sabitliyi hagqinda moruza (GFSR),
UNCTAD Diinya investisiyalar1 hagqinda moruzosi (WIR) kimi
iqtisadi icmallar1, hamg¢inin illik maruzalor va statistik mocmuolor
malikdir.

Daxili risklorin miiayyanlosdirilmasing istigamatlonmis nov-
boti morhoalo 6lkalor torafindon maliyyo vo iqtisadi sistemlorin vo-
ziyyati haqqinda molumatlarin aciglanmasidir. Malumatin agiglan-
masi vo yayilmasi normalart BVF torofindon islonib hazirlanmis
Molumatlarin yayilmasinin xiisusi standart1 ilo miioyyonlogdirilib.

Son zamanlar milli bank vo maliyya sistemlorinin sabitliyino
qarst tohliikolorin tohliline hasr olunmus 6z todqiqatlarini
miintozom dorc etdiron inkisaf etmis 6lkalorin morkozi banklarinin
say1 artmigdir. Maliyyas sabitliyi hagqinda moruzalor (FSR) maliy-
yo bazarinin sabitliyinin méhkomlonmaosinog, soffafliga, bazar inti-
zaminin artirllmasina vo onun istirak¢ilarinin moalumatlandirl-
masina komok edir. Belo bir maruza ilk dofo 1995-ci ildo Ingiltora
Banki torafindan dorc etdirilmisdir. Onda geyd olunanlardan basqa
osas moqgsadlordon biri kimi maliyyo-bank sisteminin sabitliyino
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tohliiko yaradan potensial risklorin bazar istirakcilart torafindon
genis miizakirosinin togkili vo onlarin azaldilmasi iisullarinin
axtarig1 gostorilir.

Son illor morkozi banklarin nozaroti tocriibasindo reyting
giymotlondirmalari vo statistik erkon qarsisini alma modellari kimi
risklorin gqiymotlondirilmaosi iisullart genis istifado olunur. Milli no-
zaraot orqanlart banklarin miqdar parametrlorinin qiymatlondiril-
mosi vo prognozlasdirilmasi iiciin statistik erkon qarsisini alma
modellorindon genis istifado edirlor. Homin iisullar CAMEL
(ABS), RATE (Boyiik Britaniya), ORAP (Fransa) vo ya PATROL
(Fransa) kimi reytinq sistemlorinin istifadesilo tamamlanir. Bank
risklorinin keyfiyyot vo komiyyat baximindan gqiymotlondirmo
tisullarindan istifados banklarin foaliyyetinin giiclii vo zaif torof-
lorini, hom¢inin nozarat orqanlarinin tosir iisullarin1 daha tam vo
dogiq miiayyan etmays imkan verir. Bank noazarati iizro Bazel ko-
mitosi milli nozarot organlarinin isindo geyd olunan iisullardan
istifado etmaya tovsiya edir.

Investisiya banklar1 vo korporasiyalar1 torofindon genis
istifado olunan {iisullara homg¢inin bohranlarin erkon qarsisinin
alinmasi iizro miixtolif reyting metodikalar1 vo modellori aid edilir.
Reytinglor investisiya qoyulan obyektin cari voziyyatini
giymotlondirmoays imkan verirlor. Masolon, beynolxalq reyting
agentliklorinin miistaqil reytinglori xarici bazarda borc gotiiron
Olkoalorin 6domo gabiliyyotini giymotlondirirlor. Lakin reytinglor
maliyya problemlorinin yaranmasi baximindan gecikon gostarici-
lordir. Bu sobobdon banklar 6z torofdaslarinin vo miistorilorinin
maliyya gostaricilorinds risklorin vo monfi meyllorin askar edil-
mosi vo milli valyutalarin devalvasiyasinin vo maliyys bohranlari-
nin prognozlasdirilmasi iiciin erkon qarsisim1 alma modellarindon
istifado edirlor. Masolon, Doyce Bank doyison tohlil vasitolorino
olava olaraq asagidaki dord sahaya: hokumat, comiyyat, tohliike-
sizlik vo iqtisadiyyata aid olan 20 gostoricini giymotlondiron
DESIX adl1 siyasi sabitlik indeksindon istifado edir.
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Bohranlarin garsisinin alinmasina komok edon normalarin,
standartlarin vo modellorin niifuzlu institutlarin himayosi altinda
diinya tacriibasinds genis totbiqi zamani sshvin rolu kaskin suratdo
boyiiyiir. Korporasiya vo ya bank soviyyasindo, yeni risklor vo ya
gozlonilmoz hadisolor yarandiqda yalnmiz prognozlagdirma mo-
dellorini deyil, homg¢inin bohran aleyhino siyasoti operativ rejimdo
diizaltmays imkan veron daxili dinamik olagalor mévcuddursa bu
zaman, lakin ancaq zamanla mohdud sinaqdan ke¢mis vo niifuzlu
beynolxalq institutlarin himayasi altinda toklif edilon, gobul olun-
mus normalar, standartlar vo modellor istifado edilorkon yalniz
bohranlarin yayilmasini giiclondiracok vo zorori artiracaq gizli
nogsanlar vo ziddiyyotlor meydana ¢ixa bilor. Buna misal kimi
BVF-nun 1990-c1 illerds iqtisadiyyatin tonzimlonmasine moneta-
rizm yanagmasina vo kapitalin horokatinin siiratli liberallasmasina
osaslanan inkisaf edon Olkalor iigiin nozords tutulmus “Vasington
konsensusu” adli neoliberalizm doktrinasi ilo birlikdo yiiriitdiiyii
siyasatini gostormak olar. 1995-ci ilde bas vermis Meksika bohra-
nindan sonra Fond bohranlarin erkon garsisinin alinmasi iizro islo-
nilmomis sistema boyiik iimidlar basloyirdi. Sahvlarin rolu malum-
dur — 1995-ci va 1997-1998 illords bohranlarin yayilmasinin zon-
cirvari reaksiyasi naticosindo boyiik miqyasl zararlor. Beynolxalq
togkilatlarin maliyyo bohranlarinin yaranmasi ehtimalinin art-
masina tosirinin digor niimunasi kimi BHB-nin tdvsiyeloridir ki,
hansilarda kapitalin kifayot etmosi normativinin hesablanmasi za-
man1 uzunmiiddatli kreditlordon forqli olaraq qisamiiddatli kredit-
lor praktiki olaraq risksiz kimi giymotlondirilir. Bu tocriiba gorb
banklar torofindon formalasan bazar iqtisadiyyatlarinin ehtiyatsiz
kreditlogmosini vo onlar torafindon qisamiiddotli borcun yigilmasi-
ni s1t1i6mu11a§d1r1rd1, bu da Asiya bohraninda halledici amil olmus-
dur .

116 Momnrec M.®., [Tono B.B. «A3uatckuii BUpyC» WM «TOJUTAHICKAs 00Jie3-
Hb»? Teopus 1 UCTOPUS BATIOTHBIX KPU3UCOB B Poccum u Ipyrux cTpaHax». — S.
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Biitiin bohranlarin tam qarsisinin alinmasina zomanot ver-
mok miimkiin deyil, cilinki bu inkisaf prosesinin ziddiyyaotlorinin
ifade formasidir vo ¢ox vaxt maliyys bazarlarindan konarda olan
bir ¢ox amillorin noticosidir. Bu sobabdon bohranlarin garsisinin
alinmast mexanizmlori yalmiz molumatlandirma, nazarst vo sa-
bitliyin mohkomlondirilmasi iizro lazimi tocriibonin totbiqi iiciin
deyil, homg¢inin béhran voziyyatlorinin, onlarin qarsisinin alinmasi
moqsadilo, miixtalif inkisaf variantlarinin tohlili {iciin xidmot etmo-
lidirlor. Bu doaya bilacak zororin giymatlondirilmasi vo onun azal-
dilmasi vo ya garsisinin alinmasi yollarinin miioyyonlogdirilmasi
moqsadila edilir. Moahz sarsintinin test yoxlamasma vo ssenari
planlasdirmasina osaslanan bu iisullar BVF torafindon Uzv 6lkale-
rin maliyys sabitliyinin qiymatlondirilmasi programi ¢or¢ivasinda
istifado olunur vo Bank nozaroti iizro Bazel komitasi torofindon
milli nozarat orqanlarina banklarin sabitliyinin va biitovliikkde bank
sisteminin qiymatlondirilmasi ii¢iin tévsiyo olunur.

Taobii folakotlorin erkon qarsisinin alinmasi iizro bir cox
xiisusilogdirilmis sistemlordo''” bohran hadisolorine reaksiya
vermok hazirliginin  tominati  proseduru  moévcuddur. Homin
prosedur corgivoasindo bohranin miimkiin inkisaf ssenarilori osa-
sinda reaksiya verma yollari, bohranlarin inkisafinin qarsisinin
alinmas1 vo zororin azaldilmasi {isullar1 miioyyon olunur, homginin
bohran oleyhino todbirlorin kecirilmasina gora cavab veran
organlar formalasir vo reaksiya vermo {iciin tolob olunan vasitolor
ehtiyatda saxlanilir. Maliyys bazarinda bohranlarin qarsisinin
alinmas: disullarin1 miizakira edarkon BVF-da, morkazi bank va
korporasiyalarda analoji proseslorin movcudlugunu ehtimal etmak
olar. Qeyd olunan toskilatlarin bohranlarin aradan qaldirilmasi

124; Copoc JIx. Kpusuc mupoBoro kamuramuzma. OTKpbITOE OOMIECTBO B
omacHOCTH. —s. 195.

""" USAID Famine Early Warning System, 2000. Early Warning Primer: An
Overview of Monitoring and Reporting by C.Chopak. — Website:
http://www.fews.net/resources/gconten/pdf/1000006.pdf.
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liciin lazimi vasitoloro malik olmasina baxmayaraq bohran
hadisolorino reaksiya vermok hazirliginin tominatt vo fovgolado
(tacili) planlagdirma iizro prosedurlar dosti bohran bas veron
bazarlarin istirak¢ilarinin aktiv reaksiyasini nozoro alsaq moxfi
hesab olunur.

BVF bohranlarin  aradan  qaldirilmast  digiin ~ kredit
vasitolorinin genis dostino malikdir. Lakin onun vasitolori moh-
duddur vo o, yalniz problemlorlo {izlogon 6lko torofindon sorgu
edildikdo komok gostora bilor. Dovlat organlarmmin vo xiisusi
miiassisolorin fovgolado planlasdirma mogsadlori miixtolifdir. Xii-
susi miiassisalor bohran zamam satila bilon milli aktivleri satib val-
yuta almagqla zorari azaldib kapitali qoruyub saxlamaga calisirlarsa
dovlet orqanlart foaliyyotini milli maliyys, bank, valyuta
sistemlorinin sabitliyinin qorunub saxlanilmasina istigamotlondirir.

Belaliklo, bohranlarin garsisinin alinmasi iizro qazanilmis
tocriibo maliyyo bazarinda bohranlarin garsisinin alinmasina vo
Olkonin sabit sosial-iqtisadi inkisafi siyasatinin formalasdirilma-
sina istigamotlonmis {isullarin vo modellorin secimi zamani otrafli
giymotlondirmani tolob edir.

3.2. MALiYYO BAZARINDA BOHRANLARA QARSI
PREVENTIV TODBIiRLOR

Miiasir soraitdos ¢ox boyiik zororlo bagl olan miqyash fola-
kotlorin vo bohranlarin garsisinin alinmasi iiciin genis istifado olu-
nan yanagmalardan biri erkon qarsisini alma sistemlorinin istifado-
sidir. Diinyada tobii vo antropogen bohranlarin garsisinin alinmasi
ticiin homin sistemlarin istifadasils bagl boyiik tacriibs toplanmis-
dir. Horbi miinaqgiselerin''®, achigin''®, hidrometeoroloji va geoloji

"8Conflict and Peace Analysis and Response Manual / forum on early warning
and early response. / 2™ Edition — London; FEWER. — 1999. —s. 17; Dorn A.W.
“Early and Late Warning by the UN Secretary-General of Threats to the Peace:
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folakatlorin vo monfi sosial-iqtisadi naticalorlo digor miqyaslh
hadisolorin yaranma ehtimali haqqinda gabaqcadan xobor veron
cox sayli miixtalif qabagcadan xabardarliq sistemi (QXS) mov-
cuddur. Bu giin QXS ayri-ayn isullart valyuta bohranlarinm'*,
bank'?' vo korporativ mﬁﬂislgsmelerin122 garsisinin alinmasi tigiin
istifads olunur.

Maliyyo bazarinda olan bohranlar zororin miqyaslarina vo
sosial-igtisadi naticolorino goro geyd olunmusg folakotlorlo oxsar
oldugundan maliyys bazarinda sarsintilarin garsisinin alinmasi sis-
teminin yaradilmasina yanasmalari miioyyonlosdirmok magsadilo
preventiv tadbirlor istifado xiisusiyyatlorini tohlil edib onun asas
funksiyalarin1 miioyyonlosdirok.

1989-cu ildo tobii folakatlor noticosinda insan qurbanlarinin
vo zarorin artmasina cavab olarag BMT 1990-1999 illor orzinds
olan dovrii tobii folakatlorin azaldilmasi lizro beynoslxalq dekada
adlandirmuigdir'?. Onillik orzinds irali siiriilmiig togobbiislor erkon
garsisin1 alma va risklorin idara edilmasi iizrs sistemlorin element-

Article 99 Revisited”, in Woodcock, Ted and David, David (ed.), The Corn-
wallis Group V: Analysis for Crisis Response and Sicietal Reconstruction, Ca-
nadian Peacekeeping Press, NS, 2000. — S. 357.

!9 USAID FEWS Project. Early Warning Primer: An Overview of Monitoring
and Reporting. / Prepared by C. Chopak. - 2000.
www.fews.net/resources/gconten/pdf/1000006.pdf. - s. 84.

120 Abiad A. “Early Warning Systems for Cirrency Crises: A Markov-Switching
Approach with Applications to Southeast Asia”. Preliminary draft of Ph.D.
dissertation in Economics, Departament of Economics, University of
Pennsylvania, 1999. —s. 60.

121 Jagtiani J.A., Kolari J.W., Lemieux C.M., Shin G.H. Predicting Inadequate
Capitalization: Early Warning Sistem for Bank Supervision. — Federal Reserve
Bank of Chicago. — September, 2000. — s. 35.

122 Risk Early Warning System: Practical Ways to Embed Risk Management.
Deloitte & Touche, 2003. Website: www.deloitte.co.uk.

123 22 dekabr 1989-cu ildo BMT Bas Assambleyas1 (BA) Tobii folakatlorin
azaldilmasi tizro beynolxalq dekadan: elan etmis 44/236 sayli gqotnamo qgoabul
etmisdir. Erkon qarsisin1 alma sistemlorinin islonib hazirlanmasina  xiisusi
diqgoet yetirilmisdir.
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lorini birlogdiron Effektiv erkon qarsisinin alma iizro osas prin-
siploro (Guiding Principles for Effective Early Warning)'** daxil
edilmis vo hakimiyyat strukturlari torafindon istifads tigiin nozardo
tutulmusdurlar. Bu vo sonraki onilliklor arzindo erkon garsisini
alma prinsiplari va tisullart inkisaf etmoys davam etmisdir.

1996-c1 ildo Beynolxalq Valyuta Fondu valyuta bohran-
larinin erkon garsisinin alinmasi sistemini isloyib hazirlamaga
baslamigdir. BMT torofindon miiharibo, quraqliq, acliq, dasqin
tohliikasi soraitindos daha az inkisaf etmis Olkolora yardim
programlar1 hazirlanib, onlarda erkon garsisini alma mexanizmlori
nazards tutulub. Horbi sahads harbi miinaqisolorin erkon qarsisinin
alinmas1 sistemlori genis totbiq olunur. Bu iisul risklorin, onlarin
eynilogdirilmasi, monitoringi va tohlili sahasinds, limumi idaro
edilmosilo ¢cox sayda oxsar cohotloro malikdir, lakin gozlonilmoz,
idara olunmayan miqyas risklarilo bagli olan problemlarin hallino
yanagmanin sistemliyi vo genisliyi ilo forqlonir.

Lakin erkon qgarsisini alma sisteminin universal torifi yoxdur.
Buna, goriiniir, toplanilmig tocriiba ilo vo miixtolif nov bohranlarla
olagali olan riskin spesifik amillorinin hacmi ilo boraot
gazandirmagq olar.

QXS- nin ¢ox sayda totbiqi xarakterli toriflori var. Masalan,
BMT-nin  falakatlorin ~ mohdudlasdirilmast  iizra  beynalxalg
programi ¢ar¢ivasinda qabul olunmus torif mévcuddur. Homin
sonaddo xiisusilo geyd olunur ki, QXS risko meylli insanlara vo
toskilatlara riski istisna edon vo ya azaldan todbirlori gdrmaya vo
effektiv cavabi hazirlamaga imkan veran mosul orqanlar torafindon

12* Guiding Principles for Effective Early Warning. United Nations. IDNDR
Early Warning Programme. IDNDR Secretariat, Geneva, October, -
http://www.gfz-potsdam.de/ewc98/docs/reports/guiding_principles.pdf., 1997. —
S. 4.
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dogru molumatin vaxtinda tomin olunmasi mogsadile istifado
olunur'?.

Bu torifdon irali golir ki, masul orqanlarin funksiyasi yalniz
risklor hagqinda molumatin verilmoasindon ibarstdir, miivafiq
tadbirlorin goriilmasi iso digar orqanlara havalo olunur. Belsliklo,
bohranlarin naoticolorinin miixtolif dorocoli tosirine moruz qgalan
subyektlor arasinda bohranlarin  garsisimin - alinmasi  {izro
funksiyalarin, mosuliyyotin vo maragin ohomiyyatli bolgiisii
aparilir: bazilari avvalcadon molumat verir ki, bu zaman béhranin
yaranmasinin erkon morholasi xiisusi geyd edilmisdir, digorlori iso
bohranlarin  garsisinin - alinmast  moqgsadilo  effektiv  todbirlor
gormolidirlor. Belo bir yanasma beynolxalq toskilatlar {igiin
saciyyavidir.

Horbi problemloarlo baglhh QXS basqga bir torifi istifado olunur:
“Erkon garsisim1 alma — gabaglayict todbirlorin goriilmasi mog-
sadilo solahiyyotli hokumot organlarinin bohranin yaranma toh-
liikosi hagqinda ovvolcoden xsbordar edilmosidir”'*®. Goriindiiyii
kimi, zoror riski, xiisusilo niivo zorbasi halinda, gobuledilmozdir.
Bu sobobdon molumatlandirma vo riskin azaldilmas: iizro tod-
birlorin goriilmosi funksiyalar1 boliinmiisdiir. Miizakiro olunan
halda bohranin garsisinin alinmasi sistemi on yiiksak etibarliliga vo
operativliyo malik olmali olan xiisusi todbirlor kompleksidir.
Tohliikonin noviindon asili olaraq sslahiyyatli hokumat organlari
gabaglayici todbirlori segmolidirlor. Ehtimal var ki, igtisadiyyatda,
o ciimlodon homg¢inin maliyys sahasinds globallagsmanin inkisafi
ilo maliyyo bazarinda bohranlarin yaranmasi noticosinds zororin
soviyyasi o qoador gobuledilmoz olacaq ki, bu torif istifado
olunmaga baslayacaq.

"2 ISDR (UN International Strategy for Disaster Reduction), 2003: Terminolo-
gy: Basic terms of disaster risk reduction. Website:
www.unisdr.org/eng/library/lib-terminology-eng%20home.htm.

12 Dorn W. Early warning: an introduction. Research at the Royal Military Col-
lege of Canada, 2002. — www.rmc.ca/academic/gradrech/dorn26_e.html.
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On ildon cox davam edon tobii folakotlor sahasinda erkon
garsisini alma sistemlorinin islonib hazirlanmasinin, inkisafinin vo
foaliyyatinin yekun naticolori BMT-nin miixtalif komitalori vo
Almaniyanin, ABS-nin vo Cinin miivafig hokumot organlari
torofindon togkil olunaraq vo dastoklonarok 2003-cii vo 2006-c1
illordo miivafiq olaraq Bonnda vo Sanxayda kecirilmis beynolxalq
elmi konfranslarda miizakiro olunmugdurm. Konfranslarin mate-
riallarinda kompleks sokildo QXS-nin totbiginin miisbat tocriibasi,
homin sistemlorin foaliyyatinin nodgsanlar1 vo problemlari vo
onlarin inkisaf perspektivlori gostorilmisdir. Sanxayda kecirilon
konfransda sistemin asagidaki torifi toklif olunmusdur: “Erkon
garsisinl alma sistemi — zororin vurulmasi ehtimali hagqinda on
yilksok dorocodo doqiq molumatin  hazirlanmast vo homin
molumatin tohliikkoyo moruz qalanlara vo miidafioni tomin etmoli
olanlara verilmasinin tominat1 tizra sosial prosesdir.”

Erkon qarsisin1 almanin ¢ox sayli sorhinin mévcudlugu
biitiin hallar ii¢iin tok olan torifi qisa ifado etmoys imkan vermir.
Miivafiq torif sistemin strukturu ilo birlikds, qarsida qoyulmus
maqsadlardon vo risk amillarinin torifinden, homin magsadlari vo
amillori qisa ifado edon orqanlardan va tohliiko haqqinda xobaordar
etmalorin nazords tutuldugu soxslordon asili olaraq dayiso bilar.
Lakin maliyyo bazarinda bas veron bohranlarin vurdugu zororin
miqgyaslarim1 vo buna bazar iqtisadiyyatinin demak olar ki, biitiin
subyektlorinin calb olundugunu nozoro alaraq giiman etmok olar
ki, QXS sosial proses kimi torif veron son xiilase ifade dovlat,
ictimai togkilatlarin vo biznesin bohranlarin garsisinin alinmasi
izra tadbirlorin goriilmasinds rolunu daha dolgun oks etdirmaya
imkan verir. Molumatin dogrulugu, onun gabagcadan molum olan

7 EWC 1II. Second International Conference on Early Warning. Bonn,
Germany. — 2003. — 16-18 october www.ewc2.org.; Early Warning Systems:
Do’s and Don'ts. Report of Workshop. — 2003. — 20-23 October. — Shanghai,
China. /prepared by M. Glantz. — www.esig.ucar.edu/warning/; EWC III. Third
International Conference on Early Warning, Bonn, Germany, 2006. — 27-29
March / - http: // www.ewc3.org.
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xarakteri vo doqiqliyi, yalmz solahiyyatli hokumat organlar iigiin
deyil, homcinin risko meylli insanlar vo toskilatlar {i¢iin nozordo
tutulmasi, yalniz gabaglayict tadbirlorin goriilmasi vo miidafionin
tominati deyil, homginin riski istisna edon vo ya azaldan todbirlorin
goriilmasi, effektiv cavabin hazirlanmast magsadilo - bu xiilaso
ifadolor, goriiniir, maliyyo bazarinda bohranlar yarandigi halda
comiyyat garsisinda duran vazifolora daha ¢cox uygun golir.

Maliyyo bazarinda bohranlarin  garsisinin - alinmast
baximindan miixtalif ndév bohranlarin QXS -nin istifadosi iizro
toplanmig tocriiboni nozors almaq vo timumilosdirmok vacib hesab
olunur. Risklorin idare edilmasi vo erkon garsisinin alinmasi ilo
olagodar yanagmalar risk amillorinin tohlili, onlarin giymaotlon-
dirilmasi, malumatin monitoringi vo toplanilmasi, qarsisini alma
vo idaro etmo iisullarinin planlasdirilmasi zaman ifado olunan bir
sira Umumi cohatlors malikdirlor. Bohranlarin erkon qarsisinin
alinmas1 sistemlorinin forqglondirici cohatini kifayot godor yiiksok
hoyata ke¢mo siirotine malik demok olar ki tamamilo idaro
olunmayan risklorin sobob oldugu cox sayda istirakcilarla vo
zararlorin boyiik miqyas1 ilo sortlondirilon yanagsmanin sistemli
sokildo olmasidir. Bu sobobdon bohranlarin monitoringino, proq-
nozlasdirilmasina vo erkon morholods bohranin yaranma ehtima-
linin artmasini miioyyan etmoyo vo gozlonilon tohliiko hagqinda
ovvalcadon xabar vermoys imkan veron indikatorlarin axtarisina
xiisusi diqqgot yetirilir.

Belaliklo, erkon garsisini alma ilo bagli olan yanagmanin tot-
biginin maliyys bazarinin sabitliyinin artirilmasi iiciin mogsadouy-
gunlugu onunla ssaslandirilmisdir ki, spesifik xiisusiyyatlori birin-
ci fosildo gostorilmis maliyys bazarinda bohran riski vo tobii fo-
lakat riski zararin miqyaslar1 vo istirakcilarin say1, hamginin yiik-
sok hoyata kecmao siiroti vo gozlonilmozliyi ilo bir-birino bonzo-
yirlor. Lakin QXS- nin onlarin qarsisinin alinmasi iiciin nazardo
tutuldugu tobii vo horbi folakot risklori, barosindo riskin idaro
edilmasi tsullarin totbiq edildiyi maliyys risklorindon onunla
forglonirlor ki, birinci risklor xarici miihitdo hoyata kegir vo sonra
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comiyyatin dagilmasina va zararing sabab olurlar, sonuncu risklor
iso comiyyet daxilindo yaranir vo hoyata kecirlor, noticods iso
onlarin idara edilmosi iiclin miioyyon imkan yaranir. Bu psixoloji
amilin boyiik ohomiyyatini vo molumat miihitino xiisusi digqgoti
sortlondirir. Maliyyo bohranlar1 zamam aktivlerin satilmasina,
banka “hiicuma”, bohranlarin zoncirvari reaksiyasinin yayilmasina
gotirib ¢ixardan investorlarin riskin artmasina miinasibatinin
koskin doyismosi hallar1t moalumdur. Bohran istirak¢ilarinin boyiik
oksariyyati bohran hagqinda xabarin qisa ifadasi va catdirilmas ilo
bagl psixoloji amillorin nozoro alinmasi zoruriliyini xiisusi geyd
edir. QXS-nin totbiqi tacriibasi risk qruplarini vo masul organlari
diizgiin vo qisa miiddotdo gabaqcadan xobordar etmoyo imkan
veran xiisusilogdirilmis olaqo sistemlorinin genis istifadasini
tosdigloyir'?®. Qabaglayici tadbirlerin planlasdiriimasina, hazirligi-
na va tacili reaksiya verilmaya xiisusi digqat yetirilirlzg.

Toriflori vo manbalarin malumatlarin1 imumilasdirarok
bohranlarin erkon garsisinin alinmasi sisteminin asas elementlorini
asagidaki sokildo ayirmagq olar:

e tohliikolorin miioyyanlogdirilmosi, ke¢misin ibratlorinin
nozora alinmasi, xarici vo daxili tohliikkalorin vo comiyyatin zaifli-
yinin giymoatlondirilmosi, molumatlarin toplanilmasi vo islonil-
masi;

e sistemin iso hazirlanmasi, isci heyotin vo istifadocilor
gruplarinin yoxlanilmasi, tolimi;

® moqsadli gruplar vo biitovliikdo comiyyat iigiin tohliiko
haqqinda xabordarligin qisa sokildo hazirlanmasi vo miivafiq molu-
matin yayilmasi, xobordarliga olan reaksiyanin qiymotlondirilmasi.

'8 Early Warning Systems: Do's and Don'ts. Report of Workshop, 2003. — 20-
23 October,  Shanghai, = China. /prepared by M.Glantz. -
www.esig.ucar.edu/warning/.

12 USAID FEWS Project. Early Warning Primer: An Overview of Monitoring
and Reporting/Prepared by C.Chopak, 2000.
www.fews.net/resources/gcontent/pdf/1000006.pdf.
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Homg¢inin strukturu maliyys bazarinin xiisusiyyatlorini
nozoro alaraq, BMT-nin QXS -no verdiyi birinci torifdon irali
golon asagidaki elementlarlo tamamlamaq lazimdir:

e chtimal olunan bohranl voziyyatlorin prognozlasdirilmast;

¢ riski istisna edon yaxud azaldan qabaqlayici tadbirlorin
islonib hazirlanmas1 vo totbiqi vo effektiv reaksiyanin hazir-
lanmasi.

QXS strukturu vo funksiyalart miioyyoan sahads vao
comiyyatin sosial-igtisadi vo siyasi soraitindo bohranin yaranmasi
riskindon asili olaraq doyiso bilorlor. Sistem sadodon tutmus
hoddindon artiq miirokkob, ¢ox mogsadli, cox sayda tohliikolora
yonalmis sistema qadar doyise bilor. Osas moqam bazar iqtisadiy-
yat1 subyektlorinin, maliyyo bazarinda bohranin yaranmasi riskinin
amillorinin tosiri altinda olan ohalinin vo ictimai qruplarin tolo-
batlarinin 6donilmasidir.

Erkon garsisini alma vo sabit sosial-iqtisadi inkisaf konsepsi-
yalarimin  miixtolif sosial-iqtisadi mogsadlor vo istiqamatlor
baximindan inkisaf etmasino baxmayaraq oxsar cohatlori coxdur.
Olkenin vo diinya ictimaiyyetinin sabit sosial-iqtisadi inkisaf1 otraf
miihitin voziyyetino goro narahathifa vo golocok nosillor iigiin
ehtiyat bazasinin miidafiosi zoruriliyine osaslanir. BMT-nin Inkisaf
programi ilo islonib hazirlanmis bu konsepsiya inkisaf edon
Olkolordo yoxsullugun vo otraf miihitin c¢irklonmosinin artmasina
bir ndv cavab olmusdur'*’. Bu giin program 6z monbalarindon
konarlasib vo bir ¢ox 6lkoalords tolob olunur, ¢iinki global inkisafin
sabit sosial-iqtisadi sisteminin qurulmasi iizro daha genis
moqsadlors cavab verir. QXS daha mohdud vozifolari yerino yetirir
vo sabit inkisaf prosesinin bir hissosidir. Erkon garsisim1 alma
sistemi bilavasito tohliiko yarandigdan sonra is diiso bilor, sabit
sosial-iqtisadi inkisafin hoyata kecirilmasi siyasoti iso todricon

9 Lopes C. Sustainable development: meeting the challenges of the millennium
/ Choices. Mobilizing actions for sustainable development/ - UNDP. World
summit on sustainable development, 2002. — S. 7/
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aparilir. Sabit inkisafin magsadlaring o ciimladon QXS ils oldugu
kimi cari voziyyatin yalmiz qorunub saxlanilmasi deyil, homginin
onun yaxsilasdirilmast daxildir.

QXS tohliikoloro oks tosir gostormok vo zorarin azaldilmasi
moqsadilo hokumat vo rosmi strukturlarin bohranlarin potensial
risklori hagqinda xobordarligi zoruriliyino osaslanir.  Sistem
comiyyati o ciimlodon maliyys bazarinda boéhranin yaranma
tohliikosini dof etmok {iclin hazir voziyyotdo saxlamalidir. QXS
inkisaf yolunda risklorlo bagli maneslori miisyyanlosdirib aradan
galdirmaga komok edir, homg¢inin hokumoatin 6lkonin sabit sosial-
iqtisadi inkisafi planlarmin hoyata kegirilmasi sahasinds isinin
mithiim hissosidir. Xorclorin azaldilmas1 noqteyi-nozorindon bu
valyuta vo maliyyo sahasinda bohranlarin yaranmasi iizra potensial
tohliikoloro reaksiyanin vo onlarla miibarizonin effektiv iisuludur.
Tohliikolor zororin vurulmast vo ehtiyatlarin bohranlarin  vo
folakotlorin noticolorinin aradan qaldirilmasina ayrilmasi sobo-
bindon comiyyati geri sala bilocok ¢ox bdyiikk monfi potensiala
malikdirlor. Sabit inkisafin perspektivi osason miixtolif risklorin
erkon garsisinin alinmasi {izra bir ¢cox sistemlorin effektivliyindon
asihidir.

Sabit inkisaf prosesinin torkib hissasi olan QXS-nin magsadi
sosial-igtisadi  sahado miisbot noticolorin  uzun miiddoto
tominatindan vo dostoklonmosindon ibarotdir. Sabit inkisaf
siyasotini hoyata kegiron comiyyot daima tobii vo antropogen
bohranlardan miidafio axtarisindadir. Homin comiyyotdo miixtolif
nov tohliikolorin ehtimal olunan naticalorinin azaldilmasi yolu ilo
onun giiclondirilmasing sabab olan mexanizmlar islayir. QXS iso
homin tohliikolorin 6hdosindon daha yaxsi golmoyo komok edir.
Beloaliklo, QXS mogsadi globallasma soraitinds comiyyatin sabit
inkigafinin tominati olan daha timumi sistemin alt sistemidir. Bu
sababdon sistem yanasma baximindan bu iyerarxiya tabeliyi tabe
olunmus sistem qarsisinda duran mogsad vo  vozifolorin
prioritetlorini miioyyon edir. QXS faaliyyotinin bir neco varianti
oldugda sabit inkisaf mogsodlorino daha yaxsi cavab veron
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varianta iistiinliik verilir. Bu miiddea hamg¢inin maliyys bazarinda
bohranlarin garsisinin alinmasi sistemino aid olmalidir.

Maliyyo bazarinda bohranlarin qarsisimin  alinmast  pro-
sesindo  toyinedici hisso homin sistemin istigamotlondiyi
tohliikolorin tosviridir. Bu giin folakat riskinin demok olar ki hor
bir novii iiclin miioyyonlosdirilmosi vo qarsisinin alinmasit {izro
miivafiq sistem vo ya metodika hazirlanmigdir. Tahliikalor va risk-
lor zamanla yalmiz giiciino, tezliyino, yaranma yerino, miiddotino
gora deyil, homg¢inin naticalorin shomiyyatina gors dayiso bilarlor.
Comiyyat bazi miioyyon risklorlo miibarizo aparmagin yolunu 0y-
ronib, digar risklors iso yalmiz onlarin yaranmasi yaxud zancirvari
yayllma reaksiyast noticosindo zoror yasadiqda diqget yetirir.
Masalon, BMT himayasi altinda tobii falakatlorin erkon qarsisinin
alinmast proqrami hoyata kecirilmisdir vo ¢ox sayda insan
qurbanlarina, Tailandin, Hindistanin, Indoneziyamn, Sri-Lankanin
sahil xottinin dagilmasina, sigorta vo turizm sirkotlorinin boyiik
zararind v bazar doyismoloring sabob olmus 25 dekabr 2005-ci
ilin hadisoalorindon sonra Asiya-Sakit okean regionunda sunaminin
erkon garsisinin alinmasi sistemi yarad11m1§d1r131.

Bohranin yaranma riskinin doracosinin miioyyonlosdirilmo-
sini sosial-iqtisadi goraitin va atraf miihitin tadricon doyismasi kimi
amili ¢otinlosdirir. Homin doyisikliklorin bohran morhalasino no
vaxt kecocayini anlamaq c¢atindir, ¢ilinki koskinlosmenin yaranma-
sin1 tosdigloyon gostaricilorin hodd giymatlorini miioyyon etmok
homginin cotindir. Bu sababdon belo halda QXS yaradilmas: zo-
ruridir, ¢linki monfi doyisikliklorin yi1gilmasi tiziin miiddotli dovrdo
bohranin yaranmasi riskinin amillorine tosir gostarir vo bohranin
daha dagidic1 miqyaslarina vo noticalorino gotirib c¢ixarda vo tez
inkisaf edon bohran hadisalarilo miiqayisada daha ¢ox vasait talab

1 UN launches plans for global early warning system on natural disasters. UN
News Service. 19 January, 2005; FOro-Bocrounast Asust: ron mocie cmepTH //
PocOanr. — 2005. — 27 nex.
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edo bilor. Lakin gozlonilmodon yaranmis bohran tohliikasi qo-
rarlarin gobulu {i¢iin az vaxt verir.

Bohranlarin yaranma riskinin hoyata kecmao siirati maliyya
bazarinda bohranlarin qgarsisinin alinmasi metodikasina miihiim
tosir gostorir. Yigilan iqtisadi inkisafla baglh uygunsuzluqglar, ma-
liyyo bazarlarinin gorginliyi vo iqtisadiyyat vo maliyya sahosindo
olan vo ¢ox siiratli olmaga qoador risklorin hoyata kegmo siirati ilo
xarakterizo olunan digor monfi hadisolor QXS on miinasib isi {i¢iin
kifayot sayda erkon garsisim1 alma signallarinin daxil olmasii
tomin edir vo gqabaqlayici todbirlor gormoklos risklorin amil torofino
tosir etmays imkan verirlor. Monfi molumat, kapital axinlarinin
istigamot doyisikliklorino tosir gostoron investorlarin meyllorinin
koskin dayismasi qiymatlorin asag1 diismosinds ifado olunan bazar
riskinin praktiki olaraq dorhal hoyata ke¢cmaosina sobob olur.

Kecid dovriins aid iqtisadiyyata malik olkalar {i¢iin diinyada
toplanmig bohran tocriibasinin nozaore alinmasi vacibliyini qiymot-
londiran V.Popov vo M.Montes geyd etdilor ki, homin tocriiba
yalmiz bohran1 yasayan 06lko iiclin maraqlh ola bilor, ¢iinki galan
diinya vo iqtisadiyyat elmi, alavo edim ki, hamg¢inin bohranlarin
garsisinin alinmasi sistemini yaradanlar, bu ndv bohranlarla
coxdan tamsdirlar'>?, Maliyys bazarinin inkisafi vo strukturunun,
homg¢inin onun seqmentlorinin foaliyyotinin tonzimlonmosinin
miirokkoblogmasi, yeni maliyys vasitalorinin yaranmasi v iqtisadi
vo maliyys olagolorinin globallasmasi ilo olagodar olarag bu
sahado bohranin yeni tohliikasi vo risklori amalo golir. Onlarin
eynilosdirilmasino vo qarsisinin alinmasina hazirliq ekspertlorin
maliyys bazarmin zoif toroflorinin qiymatlondirilmosi vo mo-
dellogdirilmosi tizro dorin tohlili isini tolob edir. Cox vaxt yeni ndv
bohranlar hokumatlor vo rosmi ictimaiyyat ii¢iin gdzlonilmaz olur.
Bunun daha bariz niimunosi kimi hom diinya ictimaiyyatinin

3 .
B2 Monmee M.®., ITonos B.B. «Asmatckuii BHPYC» WIH <«TOJUIAHZICKAs
6ome3np»? Teopuss W HWCTOpUS BANIOTHBIX KpH3MCOB B Poccmm m apyrux
crpanax». — M.: Jlemo, 1999. — S. 15.
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Olkoalar daxilinde uygunsuzluglarin yeni kompozisiyasinin eynilog-
dirilmosino hazirhigli olmamasi, hom do bohranin region boyunca
zancirvart yayilmasi kimi gotiyyon gozlonilmoz olan reaksiya ilo
saciyyalondirilon 1994-cii ilin Meksika bohranint vo 1997-ci ilin
Asiya bohranini gostormok olar.

Bohranlarin QXS-nin istifadosi {izro toplanmis tocriibonin
giymatlondirilmasi valyuta, maliyys vo bank bohranlarinin qarsis-
min alinmasi tacriibasi nozora alinmaqgla SWOC-tohlil (strengths —
yaxsi cohatlor, weakness — nogsanlar, opportunities — imkanlar,
constraints — mohdudiyyatlor)'* osasinda aparilmis vo olavo 4
gostorilmisdir.

Folakotlorin erkon garsisinin alinmasi tocriibosini imumilog-
dirorok QXS-nin qurulmasina mahdud va genis yanagsmani ayirmaq
olar. Mohdud monada bohranlarin qarsisinin alinmasi biitiin ma-
raql togkilat vo soxslorin o ciimladon valyuta, maliyys vo bank sa-
holorinds bohran meyllorinin todqgiqat noticalori vo iqtisadi inkisa-
fin prognozu haqqinda, yeni risk amillori vo bohranlarin yaranma
vo yayllma miimkiinliiyiino tosir edon digor hadisolor hagqinda
molumatlandirilmas:1 demokdir. Bu todqgiqatlar bohranlarin idars
edilmosi vo onlarin garsisinin alinmasi masalalorilo mosgul olan
orqanlar, elmi-tadqiqat toskilatlari, ayri-ayr1 alimlor vo maraql
soxslor torofindon aparilir. Bu ciir yanagsma BMT-nin torifindo no-
zordo tutulur vo homin toskilatin millidon iistiin xarakteri ilo
sortlondirilib, homcinin horbi sorait ii¢iin sociyyovidir.

Genis monada erkon garsisin1 alma yalniz qabaglayict malu-
matlandirma deyil, hom¢inin bununla slagodar ehtimal olunan zs-
rorin azaldilmasi lizro todbirlorin islonib hazirlanmasidir. Bu ya-
nagma yaranan tohliikoloro aktiv reaksiyani nozordo tutur. Belolik-
ls, yanagsmadan asili olaraq QXS-nin vazifolori béhranin yaranma
ehtimal1 hagqinda molumatlandirmadan homin bohranin qarsisinin

'3 Early Warning Systems: Do's and Don’ts. Report of Workshop, 2003. — 20-

23 October,  Shanghai, = China. /prepared by M.Glantz. -
www.esig.ucar.edu/warning/. — S. 52-53.
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alinmasina kimi genislonir, bu da sistemin strukturunun va funksi-
yalarinin se¢imino tosir edir. Maliyyo bohranlarinin erkon qarsi-
sinin alinmas1 mexanizminin qisa inkisaf tarixini miizakiro edok.

Maliyyo bazarinda bohranlarin erkon garsisinin alinmasi
sisteminin islonib hazirlanmasi 6ton osrin  90-c1 illorinin
ortalarindan baslamisdir. 1994-cii ilin Meksika hadisalorindon
sonra Latin Amerikas1 boyunca bas vermis bohranlarin zancirvari
reaksiyasi ilo tosviso golon Yeddi gabaqcil 6lkalor qrupu 1995-ci
ildo Halifaksda kecirdiyi goriisdo Beynolxalq Valyuta Fonduna
valyuta bohranlarinin  erkon qarsisinin  alinmasi  sistemini
hazirlamag tovsiys etmisdir. Maliyyo bazarinda bohranlarin QXS-
nin iki inkisaf marhalasini ayirmagq olar. Birinci morholodo valyuta
bohranlarinin erkon qarsisinin alinmasi modeli islonib hazirlanmais,
onun totbiqi tocriibosi qazamilmisdir. Ikinci morholo modelin
tokmillagdirilmasi, onun maliyya bazarinin miixtalif - borc, kredit,
fond seqmentlorino yayilmasi, homg¢inin béhranlarin qgarsisinin
almmas1 iizro digor usullar arasinda homin modelin yerinin
miioyyonlosdirilmasi ilo baglidir.

BVF-nun bohranlarin erkon qarsisinin alinmasi sistemind
birinci marhalads valyuta bohranlarinin garsisinin alinmasi iizro
miqyaslt sistem masalasinin halli {iciin yalniz, maliyys bazarinin
digor seqmentlorilo slagoalondirmadon, valyuta bazarinda béhranin
yaranma vaxtinin prognozlasdirilmasi lizro ododi model daxil idi
vo prinsip etibarilo mohdud noqteyi-nozorindon miizakiro
olunurdu. 1999-cu iladok olan dovrdo BVF valyuta bohranlarinin
garsisinin alinmasi {izro asas vo yegano iisul kimi bir ne¢co modeli
isloyib hazirlamis vo onlarn totbiq etmoys baslamigdir. Onun
analitiklori bohran hadisoalorinin prognozlasdirilmasi iizro riyazi
modellorin islonib hazirlanmasi vo totbiqi sahasindo toplanilmig
tocriiboni vo homin modelloar {iciin saciyyovi olan mohdudiyyatlori,
homg¢inin bohranlarin erkon qarsisinin  alinmasi  sistemlarinin
istifado tocriibosini nozoro almamislar. Fondun miqyash tonqidi
naticasinds iqtisadiyyatin tonzimlonmasina va kapitalin beynalxalq
horokatinin siirotli liberallasmasina monetarizm yanagmasina asas-
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lanan “Vasinqton konsensusu” siyasotindon imtina olunmusdur.
Bu morholodo bohranlarin prognozlasdirilmasi iizro statistik mo-
dellarin istifadasine movcud yanasmalar tonqidi basa diisiilmiisdiir
vo onlarin asagidaki ndgsanlart miioyyan olunmusdur:

¢ yalnmz komiyyat molumatlarinin tohliline asaslanan boh-
ranlarin garsisinin alinmasina mohdud yanasma;

® bohranin yaranma vaxtinin prognozlasdirilmasinin miim-
kiinsiizliiyii;

e miixtolif gostoricilorin kifayot qodor olverisli vo doqiq ol-
mamast;

e miixtolif maliyys sarsintilariin milli spesifikasinin nazara
alimmasinin miirokkabliyi;

¢ investorlarin bohranin ehtimali haqqinda reaksiyasinin xa-
rakterinin vo onun soraitin sabitlogdirilmosino vo ya sabitliyinin
pozulmasina tasirinin prognozlasdirilmasinin miimkiinsiizliyi;

e modellorin istigamotlonmo subyektivliyi, miioyyon nov
bohranlara istiqgamotlonmo, gozlonilmoz hadisolorin prognozlasdi-
rilmasinin miimkiinsiizliiyii;

e cox sayda yanlis signallarin yaranmasina sobab olan erkon
garsisin1 alma modellarindan daxil olan signallarin islonilmasi me-
todikalarinin mitkommal olmamasi.

BVF modellori bohranin inkisafina tosir edon doyisonlorin
secimi {iciin ayliq molumatlardan istifads edirlor. Bohran ehtimali
reqress modeli osasinda qiymatlondirilir. Bu yanasma ilo iki
tistiinliik oldo olunur: 1) model hor doyisonin statistik ohomiyyatini
asanligla miioyyanlosdirmoyo imkan verir vo 2) bohran indikator-
lart valyuta bohraninin yaranmasi ehtimalinin timumilogdirilmis
gostaricisi soklindo birlosir. BVF modellori bohranin eyni torifino
va eyni prognozlasdirma dovriine malikdirlor. Onlarin parametrlori
Fondun diinya valyuta sisteminin sabitliyinin qorunub saxlanil-
masindan ibarat olan osas vazifasilo sortlondirilmisdir. Bergin is-
loyib hazirladigi valyuta bohraninin erkon miioyyonlogdirilmosi
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liciin reqress modelinin qurulmasi prinsiplori vo onun todqiqinin
naticalari alava 5 verilib.

Investisiya banklarinin modellorinds istifado olunan béhran-
larin toriflori bir-birindon miihiim doracado forglonirlor, bu da on-
larin magsad farglarils sortlondirilmisdir. Ozal banklarin asas mag-
sadi golir oldo etmokdir. Banklar soxsi aktivlorini vo miistorilorin
investisiya portfellorini idara edir vo bohran bas verdiyi halda
onlarin satilma siirotini miioyyon edon limit siyasoti, qiymatlorin
diismasinin son hadd saviyyslari vo aktivlerin hacmi ilo miioyyon
olunan yol verilon zororin tosbit olunmus soviyyasino malikdirlor.
Homin zaror saviyyasi vo bohranin inkisaf mexanizmi hagqinda
soxsi tosovviirlor modellordo gobul olunmus valyuta kursunun vo
ehtiyatlarin doyismosinin osas gostaricilorini sortlondirirlor. Bu
modellordo olavo olaraq real sektorun, institusional, siyasi, bazar
bohranlarinin vo zoncirvarn reaksiyanin yayilmasi ilo bagli olan
bohranlarin gostoricilor qrupundan gotiiriilmiis doyison komiyyat-
lor istifado olunmusdur.

CSFB modelinds yalniz ugurlu ehtikar “hiicumlarinin” prog-
nozlasdirilmasina cahd edilir. Homin modelds bohrana qisa zaman
orzindo kursun valyutasinin xeyli giymotdon diigsmosi kimi torif ve-
rilir. Model nazardon qacirilmis signallarin paymin azaldilmasina
istigamatlonib, bu da yanlig signallarin payinin artmasina sobab
olur.

BVF va Qoldmen-Saks banki il istifade olunan bohranin er-
kon qarsisinin alinmasi modellari hom ugurlu, ham ds ugursuz eh-
tikar “hiicumlarin” prognozlasdirir vo valyuta kursunun vo ehti-
yatlarin doyisikliklorinden ibarst olan valyutaya tozyiq indeksini
hesablayirlar. BVF modellorindo valyuta kursuna tozyiq indeksi
orta tarixi gqiymatlo miiqayisado cox yiiksak oldugda yaranir. GS
modelindo bohrana homginin spesifik 6lko hoddini xeyli asib ke-
con indeksin giymoti torifi verilir. Inkisaf edon lkalor iiciin erkon
garsisinin alinmasi iizro bir ¢ox modellordo tarixi molumatlarin
geyri-alverisliliyi sababindon bohranin torifinds faiz darocosinin

173



gostaricisi yoxdur, bu da modellarin prognoz xiisusiyyatlarini pis-
losdirir.

Modellarin istigamatlondirilmasi zamani diizgiin prognozlas-
dirtlmis bohran hadisalorinin payr BVF modellori iiciin toxminon
60%, bank modellori iiciin toxminon 65% toskil etmisdir; boh-
ranlarin nozordon qagirilmasi ehtimali BVF modellori iiclin tox-
minan 10%, iki bank modeli — GS va CSFB iiciin iso miivafiq ola-
raq 2 vo 8% toskil etmisdir.

Prognozlagdirma zamani diizgiin prognozlasdirilmis bohran
hadisolorinin payr BVF-nun iki modeli ii¢iin 31 vo 58%, bank
modellori iiclin iso 54 vo 27%; bohranlarin nazordon qagirilmasi
ehtimalt BVF-nun iki modeli iigiin 14 vo 9%, iki bank modeli — GS
va CSFB iiciin iso miivafiq olaraq 12 vo 2% taskil etmisdir.

Modellorin prognozlasdirma qabiliyyatinin qiymotlondirmo
noticolori  gonastboxs  hesab  olunsa da  bohranlarin
prognozlasdirilmasinin yegano vasitosi kimi modellorin miistoqil
istifadosi ligiin kifayat etmir.

Valyuta bohranlarinin prognozlasdirma {iisullar1 osasinda
garsisinin alinmast sistemlorinin hazirki inkisaf morhalasinin
oziinomoxsus hiidudu Bergin vo Patillonun'** miivafiq “Valyuta
bohranlarim1 avvalcadon sdylomok olarmi? Testlor” adi altinda
elmi osori olmugdur. Homin osordo Asiya bohranindan gabaq ha-
zirlanmig ii¢ asas elmi isin iimumilosdirilmis tohlili verilmisdir.
Osorin ad1 kimi istifado olunmus sual ¢ox yaxsi deyil. Miiolliflor-
don heg biri bohranlarin yaranma vaxtini kifayat godar doqiq prog-
nozlasdira bilmomisdir, yanlis qorxularin say1 diizgiin signallarin
sayim lstaloyirdi, statistik shomiyyatli naticalor onu tasdigloyirdi
ki, bazi modellor 6z naticalorino géro molumatlandirilmis miisahi-

docilorin naticolorindon artiq olmamigdir. Furman vo Stiqlits135,

134 Berg A., Pattillo C. “Are Currency Crises Predictable? A Test”, IMF, 1998,
IMF Working Papers, 98/154.

%5 Furman J. and J.Stiglitz. Economic crises: evidence and insights from east
Asia. Brookings Papers on Economic Activity, No 98:2, 1998. — S. 1-114.
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homginin “The economist™*® nosriyyati torofinden aparilan analoji

todgiqatlar oxsar naticolora gotirib ¢ixartmisdir. Bunun saboblorin-
don biri kimi son béhranin izahi {iciin daha uygun olan indikatorla-
rn cox vaxt novboti bohranin izahi {i¢iin uygun olmamasi fakti
gostarilir.

Zamanla riskin yeni miithiim amillori yarana bilor, homg¢inin
bazarlarin va onun istirakcilarinin vaziyyati doyise bilor. Maluma-
tin emal1 texnologiyasinin tokmillosdirilmasi toqdim edilon model-
lards prognozlagdirmanin keyfiyyastinin yaxsilasdirilmasinin asasi-
dir. Yanlis gorxularin vo nozordon qagirilmig bohranlarin say1 haq-
qinda moalumatlar doqiq izah edilmalidir. Nozordon gacirilmis boh-
ranlarin movcudlugu modellordo miithiim gostaricilorin vo prog-
nozlasdirmanin keyfiyyating tosir gostoron hadisslorin nazars alin-
madigin1 gostorir. Yanlis signal gorginliyin olmasina baxmayaraq
bohranin bag vermadiyini ifads edir. Bu iki soboabdon miimkiindiir.
Birincisi, istifado olunan torif bazi hadisalori bohran kimi tasnif-
londirmir, lakin models daxil olan vo homin hadisalarlo bagli olan
indikatorlarin bir hissosi onun yaxinlagsmasina isaro edo bilor.
Ikincisi, bohran haqqinda xobordarliq maliyya bazarinda ehtikar
hiicumlarinin garsisinin alinmasi iigiin istifads edilo bilor.

Erkon qarsisini alma modellorinin isinin yaxsilagdirilmasi
statistik modelin molumatlarina osaslanan miixtolif olkolor ii¢iin
valyuta bohraninin yaranma ehtimalimin reytinqinin istifadasi
osasinda, homginin prognozun homin 6lko {i¢iin sociyyavi olan
keyfiyyat gostoricilorinin vo risklorin otrafli todqiqi ilo olave
prognozlasdirma vo modellorin  6zlorinin  tokmillogdirilmosi
osasinda miimkiindiir.

O ciimlodon maliyyo bazarinda iqtisadi bohranlarin tobioti
bir ¢ox amillordon asilidir vo soklini doyisdire bilor. Maliyys
bazarlarinin globallasmasi1 vo kapitallarin beynolxalq horokotino
goyulan moahdudiyyatlarin gotiiriilmasi bazarlar va 6lkslar arasinda
bohran soklarinin yayilmasina sobob olur. Bu bohranin statistika

1 The perils of prediction. The Economist, I August, 1998.
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baximindan miihiim olan torkibinin doyismosino vo modellorin
prognozlasdirilmasinin  keyfiyyotinin asagi diismosino  gotirib
cixardir. Bu halda digqgati biitiin bohran sarsintilart iigiin saciyyovi
olan olamotlorin {izorindo comlomok yaxud maliyys bazarinda
miixtolif nov bohranlart saciyyolondiron komiyyat va keyfiyyat
gostaricilorinin daha tam ugotunu tomin etmok lazimdir. Bir ¢ox
iqtisad¢ilar bu zaman bohranin bir ndviiniin digorinin yaranmasina
sobob oldugu valyuta, bank vo borc bohranlarinin qarsiligh
asililigini, homg¢inin bohranin 6lkadon dlkoaya yayilmas: effektinin
ifadasini geyd edirlor. Modellorin tokmillogdirilmasi {i¢iin maliyya
bazarinin miixtolif seqmentlorindo  bohranlarla  bagli  olan
gostaricilori vo qonsu 6lkolordo bohranlarin mévcudlugunu nozora
almaq mogsadouygundur. Maliyya bazarinda bohranlar kimi ¢ox
amilli diskret hadisolorinin yiiksok doqiqliklo prognozlagdirilmasi
¢atin masaladir, bu sababdan onlarin erkeon garsisinin alinmasi iizra
togdim olunmus iisullar zoifliyin tohlilinin birinci pillesi ola vo
risklarin va keyfiyyat gostaricilarinin qiymatlondirilmasi tisullarini
tamamlaya bilor.

BHB xatti ilo bank nozarati tocriibasinds bohranlarin erkon
garsisinin alinmasi tisullarinin totbigi niimunalorini miizakirs edok.

BHB-nin vozifolorindon biri milli bank sistemlorinin
mohkomlondirilmasi vo bank bohranlarinin garsisinin  alinmasi
iciin morkozi banklarin amokdasliginin inkisaf etdirilmasidir. Bu
moqgsadlo 1988-ci ildo banklarin soxsi kapital normasi hagqinda
Bazel sazisi (Bazel-1) baglanmisdir, onun yeni redaksiyas: (Bazel-
2) 2004-cii ilin iyun ayinda nosr olunmusdur. Homin sazis
gabaglayict todbirlori toklif edir vo banklarin kifayatliliyinin
tominati, bank nozarotinin giiclondirilmosi vo bazar intizaminin
mohkomlondirilmasi yolu ilo bank bohranlarinin qarsisinin alin-
masi1 isullarim1 nozordo tutur. BHB erkon garsisini alma iisul-
larindan istifads etmayi tovsiya edir.

Bank bohranlarinin garsisinin alinmasi iisullar1 daha otrafli
sokildo Bazel Bank nozaroti komitosinin “Effektiv bank no-
zarotinin osas prinsiplorino” osaslanan Problemli banklara nozarot
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iizro tolimatda'?’ izah olunub. Tolimat iki hissodon ibarotdir: bi-

rinci hisso bohranlarin garsisinin alinmasinin imumi metodoloji
mosololoring vo sisteming, ikincisi — voziyyatin diizoldilmasi
prosedurlarina vo bohranlarin aradan qaldirilmasina hosr olunub.
Tolimatda bohranlarin erkon qarsisinin alinmasi iizro statistik mo-
dellora asaslanan banklarin komiyyat gostoricilorinin qiymotlondi-
rilmoasi tsullari, banklarin faaliyystinin keyfiyyat vo komiyyat
gostaricilorinin kompleks giymotlondirilmasindon ibarot olan no-
zarot isullari, molumatlarin toplanilmas: iiciin moalumat yollari,
bohran bas verdiyi halda gabaglayici todbirlorin planlagdirmasi vo
digar tadbirlor tovsiys olunur.

Banklarin maliyyo gostaricilorinin giymatlondirilmasi {izro
komiyyot {iisullari1 miixtolif indikatorlarin qurulmasina, onlarin
inkisaf tendensiyasinin miioyyonlosdirilmasino, gostoricilorin on-
larin eyni ndv banklar qrupu lizra giymatlari ilo miigayisasing asas-
lanir. Erkon qarsisim almanin bozi statistik modellori miioyyon
olunmus zaman kosiyi c¢or¢ivasinda bank problemlorinin yaranma
ehtimalinin gqiymotlondirilmasi iiciin, digorlori iso bas vera bilocok
golocok zararin prognozlasdirilmasina asaslanan banklarin 6doma
gabiliyyatinin prognozlasdirilmasi ii¢iin nozordos tutulub. Modellor
liciin giris molumati kimi obyektiv qiymatlondirilo bilocok bank
sisteminin vo banklarin voziyyot gostoricilori  ¢ixis  edir.
Modellorda idareetmonin, risklorin giymotlondirilmasinin, daxili
nozaratin keyfiyyoti, homg¢inin rogabat gabiliyyati vo xarici amil-
lorin tosiri kimi gostaricilori nazara almaq cotindir. Bu sababdon
bohranin erkon qarsisinin  alinmasi modellori yalniz bankin
vaziyyatinin tadqiqinin davam etdirilmasi zoruriliyi haqqinda xo-
bordaredici signal verirlor, bu da mohdud zaman vo ehtiyatlar
soraitindo nozarot orqanlarina biitiin soylorini problemlorin ya-
ranma ehtimal1 yiiksok olan kredit togkilatlarinda comlosdirmoyi,

17 Supervisory Guidance on Dealing with Weak Banks. Basel Committee on
Banking Supervision, BIS. — Basel, 2002. — S. 52.
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banklarin 6zlorine iso monfi amillorin tasirinin qarsisini almaga
komok edir.

Nozarat organlarinin bohran hadisslorinin erkon garsisinin
alinmasi iizro statistik modellorin istifadosino artan maraq onunla
sortlondirilmisdir ki, banklarin cari vaziyyatini tosvir edon digor
tisullardan forqli olarag homin modellor bank problemlorinin
prognozlasdirilmasina istigamotlonmisdir. Miixtalif  6lkalorin
nozarat orqanlar1 onlar1 0z tocriibosindo totbiq edirlor. Statistik
modellar riski artan banklarin, onlarin reytinginin asagi diismasi
ehtimalinin gabaqcadan miioyyonlosdirilmosi, miiflislosmonin vo
doya bilacak zararin prognozlasdirilmas: iigiin istifade olunurlar.
Cadval 2.2 bank problemlorinin prognozlasdirilmasi iiciin erkon
garsisint - alma lizro  statistik modellorin  xarakteristikalari
verilmisdir.

Bohranlarin erkon qarsisinin alinmasi iizro statistik modello-
rin istifadacilori onlarin agsagidaki xiisusiyyatlorini geyd edirlor:

e Bohran novlorinin vo onlarin indikatorlarinin  seg¢imi,
bunun osasinda sarsintilarin erkon garsisinin alinmasi modellorinin
yaradilmasi, bohranlarin prognozlasdirilmas: zamani ondan avval-
ki tacriibonin nazars alinmast subyektiv amillos sortlondirilmisdir.

e Maliyyo bazariin doyisikliklori, onun foaliyyatinin miirok-
koblogmasi vo bohran hadisolori haqqinda statistik molumatlarin
azlig soraitindo istifado olunan prognozlasdirma metodikalarinin
effektivliyini daima qiymatlondirmak lazimdir.

® Prognoz osas molumatlarin keyfiyyatli, modellorin effektiv
oldugu dorocodo dogru olacaq. Prognozlasdirmanin zaman inter-
vali prognozlarin yiiksok doqiqliyi toloblorinin yerino yetirilmosi
ticiin miioyyan olunur; zaman intervali adoton bir neco aydan ii¢ ilo
godoar diapazonunda yerlosir.

e Reytinglorin doyismasinin prognozlasdirilmasi modellori
iciin zaman intervali miiflislosmolorin vo ya goézlonilon zororin
prognozlasdirilmas1 modellori iiglin zaman intervali ilo miiqa-
yisado daha qisadir.
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e istonilon prognozlasdirma modellorindo sohvlor ola bilor:
yanlis signallar vo bohranlarin nozords gqacirmalari.

® Nozarat organlarinin fikrinco bu zaman bazarin problemli
istirakcilarinin sabit kimi qiymotlondirildiyi nazordon qagirmalar
daha tohliikolidir. Bu hal homin istirak¢ilarin risklorini artirir vo
bohranin halline yonalon xarclorin ¢oxalmasina sabab olur. Bu so-
bobdon modellor bu tip sohvlorin azaldilmasina istigamatlondirilir,
baxmayaraq ki, yanlis signallar nizamlayici orqanlar {iciin manfi
naticalonirlor, ¢iinki qiivvalorin yayinmasina gotirib ¢ixardirlar.

Bohranlarin erkon garsisinin alinmasi modellarindan istifads
edon bank nozaroti orqanlar1 daima onlarin test yoxlamasini
kecirirlor. ABS-nin FES (Federal ehtiyat sistemi) hor il SEER
modellarinin prognozlarinin keyfiyyotini vo risklorin reytingini
onlarin cari gostoricilora uygunluq dorocesini miiqayise edarak
giymotlondirir. Prognozun keyfiyyatinin miioyyonlosdirilmasi {iciin
ovvalcadan sdylonilon hadisalorin say1 real bas veran hadisslorin
say1 ilo miigayiso edilir. Analoji olaraq Fransanin bank komissiyasi
miintozom suratdo 6domo qabiliyyatinin prognozlasdirilmasi iizro
modelin isinin diizgiinliiyii qiymotlondirilon moruzalor nosr etdirir.
Reytinqin, miiflislosmonin, 6doma qabiliyyatsizliyinin va ya
gozlonilon zororlorin azaldilmasi ehtimalinin prognozlasdirilmasi
cotinliyi vo modellorin tokmillagdirilmasinin davam etdirilmasi
zaruriliyi geyd olunur.

Erkon qarsisin1 alma modellorinin xiisusiyyatlorinin dyronil-
mosi onlarin agsagidaki yaxsi cohotlorini ayirmaga imkan verir:

® maliyyo bazarlarinin vaziyyatinin vo onlarin istirak¢ilari-
nin komiyyat gostaricilorinin miintozom vo obyektiv qiymatlondi-
rilmasinin tamin edilmasi;

e erkon morhalolorde bohranlarin  yaranma ehtimalinin
miiayyan olunmus meyarlar iizro miioyyonlosdirilmasi;

e analitiklorin fikrinin subyektivliyindon uzaq olmaga imkan
veron molumatlarin iglonilmosi iizro standart prosedurlarin istifado
edilmosi;
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e cox sayl indikatorlar1 bohran sarsintilari riski tizro vahid
giymotlondirma todbirina birlogdirmok imkani.

2003-cii ildon etibaron xarici risklorin qiymatlondirilmasi
ticin “Maliyys bohranmin Damokl indeksi”ni'*® totbiq eden
Leman Brazers bankinin tocriibasi maraq dogurur. indeksds hor ay
izro on gostorici istifado olunur va, o, bir il ¢or¢ivesindo 6domo
balansinin bohraninin prognozlasdirilmasi iigiin nozords tutulub.
Iqtisadi voziyyoatdon vo secilmis haddon asili olaraq gostoricilor
sifir yaxud bir ilo ifads olunur. Bohranin yaranma ehtimali indeksi
signal/kiiy nisboti nozoro alinmagla Ol¢iilmiis indikatorlarin qiy-
motlorinin comidir. Indeks 17 inkisaf edon 6lkonin vo kegid dov-
riino aid iqtisadiyyata malik olan dlkolorin risklorinin qiymatlondi-
rilmasi vasitalorindan biri kimi istifads edilir.

Beloliklo, mohdud yanasmaya osaslanan erkon qarsisini alma
tisullarinin istifadasinin birinci morhalosi maliyys bohranlarinin
prognozlasdirilmasi iizro statistik modellorin totbigi ilo baglhdir.
Valyuta bohranlarinin erkon qarsisinin alinmasi iizro statistik
modellorin istifadosi onlarin digor iisullarla birlikdo totbiginin
davam etdirilmasi iigiin kifayot gqodor osas vermisdir. Statistik
modellorin xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, miioyyon soraitde omalo
golon miintozom hadiso kimi keg¢mis bohranlarin tocriibasinin
nozord alinmasidir, bu da erkon morhalods onlarin hoyata kecmo
ehtimalin1 miioyyonlosdirmoyo imkan verir. Yeni risk amillori ilo
sortlondirilmis bohranlarin prognozlasdirilmas: {iciin bu kifayat
etmir.

Birinci fasildo geyd olundugu kimi maliyysa bazarinda
bohran ovvalco maliyye bazarlarinin globallagmasi ilo bagli olan
cox sayl idaro olunmayan vo tez hoyata kegon xarici risklorin bag
verdiyi cox amilli hadisadir. Bu ciir bohranlarin garsisinin alinmasi
sistem yanagmani tolab edir. Onun olmamasi, erkon qgarsisini alma
lizro gazanmilmis tocriiboyo vo riyazi modellorin  komoyilo

8 Subbaraman R., Jones R., Shiraishi H. Damocles: Do Not Drop Your Guard.
Lehman Brothers // Global Economics. — 2003. — April 7. — S. 27.
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prognozlasdirma xiisusiyyatlorine diqqatsizlik BVF-na miqyash
Asiya bohraninin garsisini almaga imkan vermodi. Qazanilmig
tacriiba  prognozlagdirma modellorinin tokmillagdirilmasine  vo
bohranlarin garsisinin alinmasinda sistem todbirlorinin totbigino
kecida tokan vermisdir.

Maliyyo bazar istirak¢ilarina nozaratin tokmillosdirilmasi
liciin komiyyat vo keyfiyyot molumatinin tohlili ii¢clin nazords
tutulmus kompleks iisullart istifado etmok, milli bank sisteminin vo
maliyys bazarinin iimumi voziyyeotini qiymatlondirmok magsado-
uygun hesab olunur. Bu iisullar yalniz istirak¢ilarin daxili pro-
blemlarini deyil, o ctimladon xarici risk amillorini nozore almalidir.
Ayn istirak¢ilarin miiflislosmasi riskinin miioyyonlosdirilmosindo
comlogmis nozarati 6lko daxilinds vo xaricinde maliyya bazarla-
rinin voziyyatinin tohlili vo maliyys bohranlarinin yaranma ehti-
malinin vo onlarin yayilmasinin zoncirvari reaksiyasinin qiymat-
londirilmasi ilo tamamlamaq mogsodouygundur. Bu ciir yanagsma
biitovlilkdo maliyya bazarinin sabitliyini artirmaga vo bohran bag
verdiyi halda zorori azaltmaga imkan veracok.

Bohranlarin garsisinin alinmasi ¢arg¢ivasinda statistik model-
lorin komoyilo aldo olunmus prognozlar miixtalif risklorin reytingi
vo qgiymotlondirilmasi sistemlorinin  molumatlarit ilo  birlikds
istifado olunur. Bazar istirak¢ilarinin cari voziyyotino nozarat on-
larin inkisafinin prognozlagdirilmasi vo monfi hadisolorin yaranma
ehtimalinin giymotlondirilmasi ilo tamamlanir, bu da nozarot or-
ganlarina digqatini problemlords comlosdirmays vo vaziyyots no-
zarot vo bohran signallarina reaksiya verma iizro todbirlori planlas-
dirmaga imkan verir.
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3.3. BANK SISTEMINDO STRESS TEST SiSTEMi VO
BANK SFERASINDA DIAQNOSTIK SISTEM

Stress testlar istisna hallarda bas vera bilocok hadisalor iizra
risk faktorlarinin doyismasinin bankin maliyys durumuna potensial
tosirinin giymotlondirilmosi ii¢lin  hoyata kegirilir vo bankin
potensial zoif toroflorini izlomoyo, giymatlondirmoys vo zoruri
preventiv todbirlori miioyyon etmoyo imkan veron risklorin risk-
lorin idars olunmasi mexanizminin elementlorindon biridir. Stress
test corcivosindo banklar koskin zororloro gotirib cixaran vo
risklorin idaro edilmosini ¢otinlogdiron hor bir risk faktorunu
nozoro almalidir. Bu faktorlar bazar, kredit, likvidlik vo digor
risklarin komponentlorini 6ziinde comlosdirir.

Stress testlorin kegirilmasi noticasinds asagidakilar miioyyon
edilir:

1. bankin kapitalinin soklara doziimliiyii;

2. soklar naticosinda bankin moruz qaldigi maksimum itki;

3. bankin foaliyyatindo bosluqlar;

4. miixtalif risklorin gqiymatlondirilmasi vo onlarin qarsiligli
olaqgasi;

5. bankin makro iqtisadi amillordon asililigi.

6. Ssenari tohlili miimkiin ekstremal hadisonin bas vermasi
noticosindo eyni zamanda bir ne¢o faktorun bankin maliyya
voziyyatind tasirini Olciir. Ssenari tohlillori uzunmiiddotli dovrlori
ohato edir. Hossasliq tohlili yalmiz bir faktorun doyismaosinin
bankin maliyyo durumuna tosirini 6l¢iir. Ssenari tohlilindon forqli
olaraq hassasliq tohlili daha qisamiiddatli dovrii ohata edir.

7. Hor bir bankda stress testlorin hoyata kecirilmosi iiciin
bankin hacmindon vo onun foaliyyat istiqgamatlorinin miirokkabli-
yindon asili olaraq stress test modeli hazirlanmalidir.

Stress testlorin aparilmasi1 zamani potensial maksimal zorarin
miloyyonlosdirilmosi ii¢iin miixtalif risk faktorlarinin kombinasiya-
sina baxilmali vo onlarin bir-biri ilo slaqasi nozera alinmalidir.
Risk profillorinin miixtolifliyi sobobindon, habelo beynolxalq
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saviyyads gabul edilmis stress testlorin kegirilmasi standartlarinin
olmamasi ilo olagodar stress test modellorinin qurulmasi hor bir
bankda ona uygun olan sokildo hoyata kecirilmolidir. Banklar
mogsadindon asili olaraq soklarin tohlili {i¢iin hom hossasliq hom
do ssenari tohlillorini hayata kegirmalidirlor.

Banklar ilkin olaraq stress testlorin hoyata kegirilmosi iiciin
onlara tosir eda bilocak risk ndvlorini miiayyan etmali vo miioyyon
edilmis hor bir risk vo onun kateqoriyasi {izro stress testlor hoyata
kecirmalidir.Illkin morhaloda har bir risk kateqoriyasi iizro banka
tosir edo bilocok makro vo mikroiqtisadi risk hadisolori miioyyon
edilmali, onlarin tarixi dinamikasina baxilmali vo bankin maliyys
hesabatlarinin otrafli tohlili hoyata kegirilmolidir. Bu név tohlillor
hoyata kecirildikdon sonra banka tosir eds bilocok soklar miioyyon
edilmolidir. Soklar stress testin kecirilmo mogsadindon asili olaraq
miiayyan bir istigamatdo vo ya kompleks sokilds ola bilar.

Stress test proseslorindo hadisslorin ekstremalliq vo ehtimal
kriteriyalarinin alaqasi nozors alinmalidir. Yoni, hor hansi bir risk
faktorunun ekstremal hoddo doyisilmosi ehtimali miimkiin olmali-
dir. Stress testlor hadisalorin bas verma ehtimallarint miioyyan et-
mir. Bu sobobdon ssenarilorin secilmosi zamani hadisolorin bag
vermo ehtimallarinin basa diisiilmosi vacib sortdir.

Stress testin hoyata kegirilmasi {i¢iin istifado edilon molumat-
larin motobarliyi vo aktualligi yoxlanilmalidir. Bu zaman istifado
edilon hesabatlarin davamliq vo miigayisalilik meyarlarina uygun-
lugunun tomin edilmasi nozoro alinmalidir. Stress testdo qobul
edilmis hor bir forziyys tohlil edilmoli vo osaslandirilmalidir. St-
ress testlor hoyata kecirilorkon “on pis”, “on yaxs1” vo “ehtimal
olunan” ssenarilori tortib olunmali vo forziyyolor daxil olmagla hor
bir ssenari {i¢iin ayrica meyarlar vo soklar miioyyon edilmalidir.
Stress testlorin keg¢irilmasi zamani risk faktorlarinin miioyyon edil-
mosinda yalniz kegmis molumatlara asaslanmaq diizgiin olmayan
naticalora gotirib ¢ixara bilor. Bu sobobdon stress testlorin hazirlan-
mas1 zamani bank tarixi ssenarilordon basqa potensial risklori vo
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maksimal itkilori nozoro alan hipotetik ssenarilori do nozordon
kecirmolidir.

Bankin moruz qaldigi risk faktorlarinin sayr haddan artiq cox
oldugda bu faktorlarin arasindan yalmiz bankin foaliyyatino ciddi
tosir eda bilocok osas risk faktorlart secilmali vo onlarin bankin
maliyyo durumuna tosiri ol¢iilmalidir.

Stress testlor aparilarkon on az1 asagidakilar nozoro
alinmalidir:

1. miixtalif sektorlarda bas veron sok hadisalorinin bankin
kredit portfelino

2. vo onun keyfiyyatino tosiri;

3. UDM-do bas veron doyisikliklorin bankin kredit vo
depozit portfelina

4. tosiri;

5. inflyasiya dayiskonliyinin bank moahsullarinin faizlorins vo
kredit

6. portfelina tosiri;

7. miixtalif mohsullarin faiz deracalaring tosiredici amillords
bas veron

8. doyisikliklorin hom faiz dorocolorino, hom do bankin
monfoating, kapitalina, kredit vo depozit portfeling, xarici
valyutada olan aktiv vo 6hdoliklorine tosiri;

9. geyri-islok kreditlorin strukturunda bas vermis doyisiklik-
lorin bankin monfaating, kapitalina vo likvidliyins tosiri;

10.1r1 kreditlorlo bagli yaranmis problemlorin bankin kredit
portfelino, likvidliyino vo monfaating tosiri;

11. xarici borclarm vaxtindan avval geri ¢aginlmasinin bankin
likvidliyine tosiri;

12.ir1 depozitlorin geri cagirilmasimin bankin likvidliyino
tasiri;

13.bankda yiiksok likvidli vasaitlorin azalmasmin yeni
kreditloara tasiri;

14. amoliyyat golirinin azalmasi va/vo ya amoliyyat xarcinin
artmasina tosir edon amillorin koskin doyismasi;
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15. maliyyslogsmada problemlar;

16. tominatin doyarinin doyigsmasi;

17. xarici valyutanin rosmi mazannasinin doyismasi.

Banklarda stress testlor aparildigdan sonra oldo edilmis
naticalor on az1 asagidaki hesabatlarda 6z oksini tapmalidir:

- cari, ilin sonuna va bir il sonraki dovrdo soklardan sonraki
balans hesabati;

- cari, ilin sonuna va bir il sonraki dovrdo soklardan sonraki
moanfaoat vo zarar hesabati;

- cari dovrdo soklardan sonraki 6donis miiddatinin bolgiisii
cadvali;

- cari, ilin sonuna va bir il sonraki dovrdo soklardan sonraki
kredit portfeli ;

- cari, ilin sonuna va bir il sonraki dovrds soklardan sonraki
on az1 asagidaki omsallar:

- kapitalin adekvatliq omsals;

- leverec amsali;

- ani likvidlik amsalz;

- birinci daracali kapitalin adekvatliq omsali;

- vaxti ke¢mis kreditlorin portfelds payi;

- ROE omsaly;

- ROA omsali;

- likvid aktivlorin aktivlora nisbati amsali;

- xalis faiz golirinin imumi golirlors nisboti omsali;

- ac1q valyuta movqgeyinin kapitala nisbati omsali.

Banklar operativ qorar gobul etmonin tomin edilmasi
maoqsadi ilo on az1 ayda bir dofo stress testlori hoyata kecirmolidir-
lor. Stress test modeli, o ciimlodon stress testin hoyata kegirilmosi
zamani istifado edilon ehtimallar bankin risklorin idaro edilmasi
bolmasi tarafindan hazirlanmali, Riskloarin idara edilmasi komitosi
torofindon ona baxilmali vo Miisahido Surasi torafindon tosdiq
edilmolidir. Modela an az1 ilda bir dafa, zoruri hallarda iso miiat-
madi olaraq yenidon baxilmalidir. Modelds istifado edilon eh-
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timallara vo soklara haor bir stress test kecirilorkon fordi qaydada
baxilmali vo tosdiq edilmalidir.

Bank sferasinda diagnostika sistemi totbiq olunur vo 4
hissadon togkil olunur:

1. banklarin qiymatlondirilmasinin reyting sistemlori;

2. maliyys koeffisenti vo qrup soklinds analiz sistemi;

3. bank risklarinin qiymatlondirilmasinin kompleks sistemi;

4. statistik modellor.

Sistemlor osason  komiyyot qiymotlondirilmasini  vo
kompyuterlo keyfiyyot hesablarin1 6ziindo comloyir. Bozilorindo
kompyuter proqramlari, bazi halda iss ekspert roylori dominantliq
edir.

Banklarin qiymotlondirilmasinin reytiq sistemlori. Ilk
ovval banklarin reytingi onlarin foaliyyatlorinin yerindo tohlili ilo
olagoli idi. Hal — hazirda iso yanagsma miioyyon qodar dayisorok
uzaqdan monitoring metoduna yaxinlasib. Burada subyektiv
giymoatlondirma asas gotiiriiliir. Reyting sistemi bank sferasinin
cari voziyyotini, problemli banklarin {izo cixardilmasina imkan
verir. Bu sistem kon-kret zaman kosiyinin informasiyasina
osaslanir. Uzaqgdan monitoring bir torofdon informasiya genisliyino
yol agirsa digar torofdon yerinds olan informasiya ilo doqiqliyini
asagi salir.

Maliyya koeffisentlori va qrup soklinds analiz. Molumdur
ki, bankin maliyyo voziyyatini son maliyys gostoricilor toplusu
miloyyon edir. Sonuncular 6ziindo kapitalin lazimi saviyyado
olmasi, aktivlorin keyfiyyoti, golirliyi vo likvidliyi comloyir.
Coxsaylt koefifsentlor bu gostaricilora aid olub banklarin sistem
ana- liz indo istifado edilir. Sistem {i¢iin informasiya nozarot
organlarmin illik hesabat molumatlar1 osasinda daxil olur.
Analizlorin noticolori ayr -ayr1 kredit togkilatlarinin faaliyyaotinin
miiqayisasinin formalasmasi vo ayri-ayrt bank qruplarinin maliyyo
foaliyyoti kriteriyalarinin toyin olunmasi, eyni zamanda uygun
grupun gostaricilorina  uygun olmayan banklarin miioyyon
olunmasi iiciin istifado olunur. Qrup soklindo analiz bank qruplari
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liciin maliyys koeffisentlorina asaslanir. Nozaroatgi miioyyon edir
ki, hans1 soviyyado ayri-ayr1 banklarin gostoricisi analoji banklar-
dan forglidir vo bunun sababi aragdirilir.

Belo sistemdo qruplarin togkili aktivlorin hocmino (mosalon
boyiik vo kicik banklar), bazar seqmentinin spesifikasina (mosalon,
yerli kommersiya banklari, xarici banklar, investisiya banklar1)
osaslanir. Bazi sistemlor miiqayisa ii¢lin xiisusi qruplar yaratmaga
imkan verir. (masolon, biznesin istigamoti vo ya konkret reqional
banklar). Belo yollarla gostoricilori pisloson banklar miioyyan
olunur. Qrup analizi homginin biitiin bank sektorunda vo ya onun
ayri-ayrt seqmqntlorindo  tendensiyalarin  todqiqinde istifado
olunur.

Bank risklorinin qiymatlondirilmasindo kompleks sistem-
lar. Belo sistem cor¢ivosindo biitovliikdo kredit togkilatinin risklori-
nin qiymatlondirilmasi bag verir. Kompleks yanasma riskin komiy-
yot vo keyfiyyot amillorinin giymotlondirilmosine imkan yaradir.
Bankin voziyyoti haqqinda hortorafli informasiya alinmasi ligiin
milli vo xarici nozarot orqanlarinin qarsiliglt foaliyyoti vacibdir.
Bankin yoxlanilmasina ¢oxlu resurs va vaxt sarf edilir, lakin iri milli
vo beynolxalq banklarin vo diversifikasiyali biznesi olan bank
gruplariin giymatlondirilmasi ii¢iin rahatdir.

Statistik modellar. Statistik modellorin asas magsadi bank-
larin goalocok voziyyetini prognozlasdirmaq ve vaxtinda bank
problemlorinin  diagnostikasidir.  Model nozarot  orqganlari
torofindon bank faaliyyoti haqqinda toplanmis informasiyalar
risklorin giymatlondirilmaosi iiciin istifado edir.

Siyasi risklar

e [daroetmo formasi vo siyasi institutlarin adaptasiya doro-
Casi;

¢ Olkonin idarsetmasinda ohalinin genis istirak daracosi;

e [qtisadi siyasi mogsod vo maosololor iizro genis kon-
sesiumun olmasi;

® Qlobal maliyya va ticarat sistemina inteqrasiya doracasi;
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e Milli tohliikesizliyin daxili vo xarici gozlontilari.

Jdhali golirlorinin strukturu vo iqtisadiyyatin struktur
toskili

e ohalinin golirlorinin soviyyasi vo hayat soviyyosi;

e bazar vo geyri-bazar iqtisadiyyati;

e resurslarin  movcudlugu vo onlarin  diversifikasiya
doracasi.

Iqtisadiyyatin artim perspektivi

e Kapital qoyulusu, omanatlorin hocmi va strukturu;

e Igtisadiyyatin artim tempi vo xarakteri.

Biidca vergi siyasotinin elastiklik daracasi

e Milli hokumsatin fiskal siyasatinin yekunu vo biidconin
tarazlig;

e Vergitutma  sisteminin  roqabatliyi,  vergitutmanin
doracalarinin artimi sisteminda elastiklik doracasi;

e Dovlat xorclorinin artimina yol acan amillor.

Dovlat borcu

e Milli hokumatin maliyys aktivlori;

e Dovlat borcunun valyuta strukturu;

e Pensiyalarin 6donilmasi tizra dovlat Shdaliklori;

¢ Bank sisteminin 6hdaliklori.

Qiymotlorin stabilliyi

® Qiymoat inflyasiyasinin inkisaf tendensiyast;

e Pul kiitlasinin artim tempi;

® Mazonno siyasati;

e Morkazi bankin suverenlik daracasi.

Tadiyya balansnnin elastikliyi

e Xarici omaliyyatlar hesabinin voziyyatino biidco - vergi
vo pul — kredit siyasatinin tosiri;

e (Cari omoliyyatlar hesabinin strukturu;

e Kapital axininin strukturu.
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Xarici bore va likvidlik

e Xarici dovlet borcunun valyuta qurulusu vo hocmi;

e Dovlot zomanotli 6hdoaliklorin hocmi;

e  Dovlat borcunun 6domo miiddati;

e Xarici aktiv vo dovlat ehtiyatlarinin qurulusu vo hacmi;

e Borcun 0donilmasi ilo bagh tarixi faktlar (defoltlarin
tarixi ).

Bank risklorinin  giymatlondirilmosindos  kompleks
sistemlor. Belo sistem ¢orcivosindo biitovliikdo kredit toskilatinin
risklorinin giymatlondirilmasi bas verir. Kompleks yanasma riskin
komiyyat vo keyfiyyot amillorinin qiymatlondirilmasina imkan
yaradir. Bankin voziyyoti haqqinda hortorafli informasiya alinmasi
liciin milli vo xarici noazarat organlarinin qarsilighh foaliyyati
vacibdir. Bankin yoxlanilmasina coxlu resurs vo vaxt sorf edilir,
lakin iri milli vo beynolxalq banklarin vo diversifikasiyali biznesi
olan bank gruplarinin gqiymatlondirilmasi iigiin rahatdir.

Statistik modellor. Statistik modellorin osas moqgsadi
banklarin galocok voziyyatini prognozlasdirmaq vo vaxtinda bank
problemlorinin diagqnostikasidir. Model noazarot orqanlari toro-
findon bank faaliyyoti hagqinda toplanmis informasiyalar1 risklorin
giymotlondirilmasi tigiin istifado edir.

Modellor yiiksok vo asagr miiflislosmo doracolorine goro
banklart ayird edir. Statistik modellorlo yanasi yuxarida geyd
etdiyimiz sistemlor arasinda 2 osas forqlilik moévcuddur:

1. Diqqat asason golocokdo bankin voziyyatinin pislosme-
sino gotirocok risklorin miioyyon olunmasinda comlonir. Statistik
model bohran vo ya miiflislosmodaon avval riskli banklar1 ayird et-
moyd cohd edir ki, bu da onu digor sistemlordon forglondirir.

2. Model asasan komiyyat metodlarindan istifads edir. Miix-
tolif amillorin tosiri har bir varianta goro test olunur. Komiyyat 61-
ciilori hazirlanilir.

Maliyys geyri-stabilliyinin 3-cii elementi borc bohranidir.
Onun da 6ziinamoaxsus signallar1 vardir. Burada dovlat borclanma-
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s1 asas gotiiriilocok. Borc sferasinin diagnostikast mogsadi ilo xii-
susi agentliklor mévcuddur ki, bunlar osason reyting sistemindon
istifado edirlor.

Kredit reytingi 6zii-ozliilyiindo ©6lko defoltunu isaro veron
kompleks indikatordur. Reytinqg miioyyon edon agentliklor qiymatli
kagizlar iizro 6hdaliklors xiisusi digqoet yetirir.

Umumilikdo suveren reytingin miioyyon olunma metodikasi
0ziindo bir ne¢o gostorici qruplarini comloyir:

Siyasi risklar

e  Jdaroetmo formasi vo siyasi institutlarin adaptasiya
daracasi

e  Olkonin idaroetmosinda ohalinin genis istirak dorocosi

e qtisadi siyasi mogsod vo mosololor {izro genis
konsesiumun olmast

¢  Qlobal maliyys va ticarat sistemina inteqrasiya doracasi

e  Milli tohliikasizliyin daxili vo xarici gozlontilori

Jhali golirlorinin strukturu vo iqtisadiyyatin struktur
toskili

e  ohalinin golirlorinin saviyyasi vo hayat soviyyasi

®  bazar vo geyri-bazar iqtisadiyyati

e  resurslarin movcudlugu vo onlarin diversifikasiya
doaracasi

Iqtisadiyyatin artim perspektivi

e  Kapital qoyulusu, omanatlorin hocmi vo strukturu

e  qtisadiyyatin artim tempi vo xarakteri

Biidca vergi siyasotinin elastiklik daracasi

e  Milli hokumatin fiskal siyasatinin yekunu vo biidconin
tarazlig1

e  Vergitutma sisteminin rogabotliyi, vergitutmanin
daracalarinin artimi sistemindo elastiklik deracasi

e  Dovlat xarclorinin artimina yol acan amillor

Dovlat borcu

e Milli hokumatin maliyys aktivlori
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Ddovlat borcunun valyuta strukturu
Pensiyalarin 6donilmaosi iizro dovlot 6hdoliklori
Bank sisteminin 6hdaliklori

Qiymotlorin stabilliyi

Qiymat inflyasiyasinin inkisaf tendensiyast
Pul kiitlasinin artim tempi

Mazonna siyasoti

Moarkazi bankin suverenlik doracasi

Tadiyys balansnnin elastikliyi

Xarici amoaliyyatlar hesabinin vaziyyatino biidca - vergi

vo pul — kredit siyasatinin tosiri.

Cari omoliyyatlar hesabinin strukturu
Kapital axininin strukturu

Xarici bore va likvidlik

tarixi )

Xarici dovlat borcunun valyuta qurulusu va hacmi
Dovlat zomanatli 6hdsliklorin hacmi

Dévlat borcunun 6doma miiddati

Xarici aktiv vo dovlot ehtiyatlarinin qurulusu vo hacmi
Borcun o6donilmosi ilo bagh tarixi faktlar (defoltlarin

BVF- nun ekspertlori K. Miilderin vo R. Parellinin 1998 —ci
il emprik todqgiqatlarinin naticosi gostorir ki, “Mudis” vo “Standart
End Purs” agentliklorinin reytinq foaliyyati 69 — 85 % asagidaki
indekatorlardan asilidir:

Ixrac borcu
Defoltun tarixi
Biidca defisiti
Istehsalin hacmi
Inflyasiyanin hocmi

Qeyd etmok vacibdir ki, 6lkonin tohliikoli sahoyo kecidini
gostaran sart gostaricilor mévcud deyildir. S. Qlazyev 1996-c1 ilda
borc tohliikosizliyi indekatorlart iigiin sorhod gostaricilorini belo
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ayird etmisdir.

e  Daxili borcun UDM -a nisbati faizlo - 20%

e  Dovlet borcunun Odonilmoesinin morkozi hékumatin
vergi golirlaring faizlo nisbati -25 %

e  Xarici borcun UDM-a faizls nisbati-25 %

e  Biidco defisitinin maliyyalogmosindo xarici borclanma-
30 %
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IV BOLMO. MALiYYO BOHRANLARINA QARSI
PREVENTIV TODBIRLOR

4.1. B(')HRANLARIN.ERKBN QARSISININ ALINMASININ
MUASIR MODELLORI

Bohranlarin yaranma ehtimalinin vo prognozlagdirilmasinin
giymotlondirilmesi zamani son zamanlar istifado olunmaga
baslayan yeni gostoricilori vo modellori miizakiro edok. Kaminin
va digor miialliflorin asorindo™ daxili ve xarici amillorin maliyya
bazarinda bohranlarin yaranma miimkiinliiyiino tosirinin miioyyon-
losdirilmasi tigtin 1981-1999 illarin 26 inkisaf edon 6lko iizro mo-
lumatlar istifado olunmusdur. Bu zaman maliyys bazarinin voziy-
yatini, 6doma balansini va xarici tosir amillorino meylliliyi oks et-
diron doqquz indikatorlardan istifado olunmusdur. Miialliflor req-
ress tohlilin standart metodikalarina asaslanaraq daxili vo xarici
amillorin bohranlarin yaranma ehtimalina tosirini gqiymotlondirmis-
lor. Odomo balans1 gostaricilorinin va xarici sok tozyiqglorinin sabit
voziyyatdo bohranin bas vermosi ehtimalinin artmasina kigik tosiri
miloyyonlosdirilmisdir. Lakin bu gostaricilor bohran dovrlorinda
ehtimalin koskin artmasina goro cavabdehdirlor. Miiolliflor siibut
etdilor ki, daxili amillor vo onlara uygun olan indikatorlar asason
Olkonin zoifliyini miioyyon edir, xarici amillor iso 6lkoni tohliikoli
hiiduddan arxaya atirlar. Daxili amillor risklorin yigilmasina
cavabdehdirlar, xarici amillar isa - bohran detonatorudurlar.

139 Kamin S., Schindler J. and Samuel S. The Contributions of Domestic and
External Factors to Emerging Market Devaluation Crises: An Early Warning
Systems Approach. Board of Governors of the Federal Reserve System,
International Finance Discussion Paper No. 711, September, 2001.
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Karamazza vo digor miislliflor'* ticarot vo maliyya alagale-
rinin valyuta bohranlarinin zoncirvari reaksiyasinin yayilmasina to-
sirinin mithiimliiytinii miisyyonlogdirmislor. Onlar qiymot effektlo-
rino va tarofdas 6lkolords iqtisadiyyatin inkisafinin longidilmosi ilo
sortlondirilmis golirlorin azalmas1 effektlorino osaslanan ticarat
baximindan garsiligh olagonin yeni gostoricisini togkil etmislor.
Maliyys slagoalorinin mithiimlilyii kreditin verilmasi vo fond bazar-
larinin bohran bas verdiyi 6lkonin maliyys bazarinin voziyyati ilo
korrelyasiyasi iizro standart yollarin tasirinin ugotu asasinda miioy-
yon olunurdu. Valyuta kursunun haddindon artiq giymatlondiril-
mosi, 6doma balansinin cari oameliyyatlarinin hesabi iizro defisit,
mohsul istehsalinin artimi kimi standart makroiqtisadi amillor
Oyronildikdon sonra miiolliflor miioyyon etdilor ki, adi kreditlor
soklindo maliyyo miinasibatlori bohranlarin zoncirvart yayilmasi
ehtimalint miihiim doracads artirmigdir. Ticarat olagolori az
ohomiyyatli qobul edilmisdir, lakin onlar 6domo balansinin cari
omoliyyatlar1 ilo bagh problemlarls birlosdikde onlarin tosiri artir
vo bohranlarin zoif xarici gostoriciloro malik olan zoif 6lkolora
beynolxalq yayilmasi effektini niimayis etdirir .

M.Bussiere vo C.Mulder'*' siyasi qeyri-sabitliyin orta
Olciilmiis valyuta kursunun vo rosmi qizil valyuta ehtiyatlarinin
doyismasi osasinda giymotlondirilon bohranin dorinliyino tosirini
geyd edirlar. Miialliflor Tornell'** torafindon aparilan Meksika va
Asiya bohranlariin tohlilini tamamlayaraq, siyasi geyri-sabitliyin
dord gostaricisindon istifado etmislor. Onlara siyasi qiivvolorin
polyarlasmasinin iki gostoricisi (ganunvericilik hakimiyyatilo
hokumat arasinda ziddiyyatlorin mévcudlugu), secki qabagi geyri-

0 Caramazza F., Ricci L., and Salgado R. “Trade and Financial Contagion in
Currency Crises”, IMF Working Paper 00/55. Washington: International
Monetary Fund, 2000.

41 Byssiere M., Mulder C. “Political Instability and Economic Vulnerability”,
IMF Working Paper 99/46 Washington: International Monetary Fund, 1999.

2 Tornell A. “Common Fundamentals in the Tequila and Asian Crises”,
National Bureau of Economic Research Working Paper: No. 7139, 1999. — May.
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miioyyanlik gostaricisi vo seckilorin tarixinin toyin edilmasi ii¢iin
model doyisonlori daxildir. Mislliflor miioyyon etmisdir ki, ilk iki
gostarici mithiim deyil, ikinci iki gostorici iso miithiim vo sabit
gostaricilordir. Miioyyon olunmusdur ki, seckilordon sonraki dovr
seckiqabag1 dovrle miigayisado daha ¢ox geyri-sabitliys va zaifliya
sobab olur.

Malderin vo diger miiolliflorin'*® osorinde bohranlari ya-
ranma ehtimalina bundan ovval Bergin vo Patillonun144; Saksin,
Tornellin vo Velaskonun'* osorlorindo yoxlanilmis korporativ
sektorun balans gostaricilori, korporativ idarsetma vo sohmdarlarin
va kreditorlarin hiiquglarinin miidafiasi standartlar1 kimi indikator-
larin yaranma ehtimalina tosiri todqiq olunmusdur. Miioyyonlos-
dirilmisdir ki, borc gotiiriilmiis pullarin bdyiik hacmi vo borcun
qisa miiddatli strukturu hom bohranin ehtimalini, hom do onun
dorinliyini artirir. Bu gostaricilorin tasiri korporativ sektorun bank
kreditlosmosi boOyiik oldugda artir, bu da korporativ vo bank
sektorlarinin six oslagosine isaro edir. Sohmdarlarin hiiquglarinin
miidafiosi bohranlarin yaranma ehtimalina xeyli tosir gostarir.

Vellerin osorinde'*® maliyys liberallasmasinin valyuta bdh-
raninin yaranma ehtimalina tosiri todqiq olunmusdur. Homin
tadqiqat libarallasma aparilmamisdan 6nco vo ondan sonra sakit vo
bohran dovrlorindo miixtolif gostoricilorin miiqayisosino osaslanir.
Reqress tohlilin komayila gostaricilorin davranisinda boyiik forglor

S Mulder C., Perrelli R., and Rocha M. “The Role of Corporate, Legal and
Macroeconomic Balance Sheet Indicators in Crisis Detection and Prevention”,
International Monetary Fund Working Paper: WP/02/59, March, 2002.

" Berg A., and Pattillo C. “Predicting Currency Crises: The Indicators
Approach and an Alternative”, Journal of International Money and Finance,
Vol. 18. August; 1999. — S. 561-586.

5 Sachs J., Tornell A., and Velasco A. Financial Crises in Emerging Markets:
The Lessons from, 1995; Brookings Papers on Economic Activity: 1. Brookings
Institution, 1996. — S. 147-215.

8 Weller C. Financial Crises after Financial Liberalisation: Exceptional
Circumstances or Structural Weakness? Journal of Development Studies, 38(1),
2001. — October. — S. 98-127.
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miioyyan olunmusdur. Maliyys bazarinin homin gostaricilorin do-
yismosino qarst hassashigi, xiisusilo, qisa miiddatli borcun ehtiyat-
lara nisbati va valyuta kursunun hoddindon artiq qiymatlondirilmo-
si kimi gostoricilorin liberallagmasindan sonra koskin artmigdir.

Qoldsteynin, Kaminskinin vo Reynhartin osorindo'’ bank vo
valyuta bohranlarinin yaranma ehtimalin1 artiran gostoricilori
tadqiq olunmus, béhranin bir ndviiniin digorinin yaranma ehtimali-
nin artimina qarsiligh tosiri gostorilmisdir. Miioyyon olunmusdur
ki, bank bohraninin movcudlugu valyuta bohraninin on miihiim
amillorindon biridir, bank bohranin1 iso valyuta bohrani ilo
miiqayisado prognozlagdirmaq daha cotindir. Osordo valyuta vo
bank bohranlarinin indikatorlar1 vo onlarin béhranlarin prognozlas-
dirillmas1 zamani ohomiyyati todqiq olunmusdur. BVF-nun Ka-
minski modelindo istifado etdiyi signal yanagmaya osason 25
indikatorun prognoz imkanlar1 Oyronilmis vo gostorilmisdir ki,
inkisaf edon o©lko bohrana yaxinlasdigca bir ¢ox indikatorlar
bohranin yaranma ehtimali haqqinda 10-18 ay gqabaq signal
verirlor. Bohranlarin yayilmasinin zoncirvari reaksiyasi ehtimalini
oks etdiron indeks yaradilmigdir, homin indeksds bohranlarin
kecidinin asagidaki dord mexanizmi nozors alinmisdir: 1) ikitoroafli
ticarat alagalari; 2) ligiincii dlkalords ticarat ragabati; 3) miixtalif
bazarlarda giymotlorin enib-qalxmasinin qarsilighh olagosi vo 4)
kreditlogsmonin doyari.

Miioyyon olunmusdur ki, bohranlarin yayilmasinin zon-
cirvart reaksiyasi inkisaf edon Olkoalorin makroiqtisadi goste-
ricilorino ciddi tosir gostorir; o, global yox, daha cox regional
miqyasda ohamiyyatlidir. Olkolorin zaifliyi reytingi onlarin kecon
bohranlar1 doqiq prognozlasdirmasi nozoro alinmaqla oOlgiilmiis
bohran indikatorlarinin mablaginin orta qiymati kimi hesablanmis
zoifliyin  “kompozisiya” indeksi osasinda tortib olunmusdur.

7 Goldstein M., Kaminsky G., and Reinhart C. Assessing Financial
Vulnerability: An Early Warning System for Emerging Markets. — Washington:
Institute for International Economics, 2000. —s. 144.
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Olkolorin zoifliyi reytingi togdim olunmus vo yanls signallarin
sabablarinin tohlili verilmisdir. Osordo inkisaf edon Olkolarin
valyuta vo bank bohranlarindan sonra normal iqtisadi hoyata
gayitmasi siiratinin todqiqi aparilmigdir.

Qeyd olunmusdur ki, iqtisadiyyata daha bdylik monfi tosir
bank bohrani zamani gostorilir. Orta hesabla oOlkolorin iqtisadi
inkisafinin bohrandan gabaq illorin orta saviyyasina godar barpasi
valyuta bohrani bas verdikdon sonra toxminon iki il toskil edir,
bank bohranindan sonra iqtisadi inkisafin barpasi iso dord ildon
cox davam edo bilor. Statistik modellorin nogsanlarina cavab
olaraq miislliflor valyuta vo bank béhranlarinin prognozlasdirilma-
sina dair yanasmalart Olkolorin zoifliyi reytinglorinin istifadosi
osasinda, tokmillosdirmayi toklif edirlor vo onlart bank sistemlori-
nin keyfiyyat gostoricilorinin tohlili vo maliyys bohranlarinin zon-
cirvar1 reaksiyasinin yayilmasi ilo baglh yeni indikatorlarin ucotu
ilo tamamlayirlar. ©sordo bazar giymaot toyin etmolorinin vo rey-
tinq agentliklorinin reytinglorinin prognoz xiisusiyyatlori todqiq
olunmus va onlarin ndgsanlart geyd olunmusdur.

Maliyyo bohranlarinin zoncirvari reaksiyasinin yayilma me-
xanizmlorinin icmali H.Huanin osarindo'*® verilmisdir, homin asor-
do maliyyas sarsintilarinin 6tiiriilmasinin valyuta, bank va fond yol-
larinin shomiyyoti geyd olunmusdur.

Maliyyo bohranlarinin qarsisinin alinmasina sistem yanagma
baximindan daha maraqli olan D.Bartonun vo digor miislliflorin
asorindo'*’ iqtisadiyyatin real vo bank sektorlarinin voziyyatini,
homg¢inin daxilo kapital axini ilo bagli olan milli vo beynolxalq
fond bazarlarinin vaziyyatini oks etdiran, bir-biri ilo baglt olan va
bohranin inkisafina tosir edon bes saho todqiq olunmusdur (alavo 3
baxin). Qeyd olunan saholorin voziyyatini oks etdiron gostaricilor

8 Huang H. Financial contagion: ABC Channels. IMF Research Bulletin. Vol.
1, No 2, 2000.

' Barton D., Newell R., Wilson G. Dangerous Markets: Managing in Financial
crisis. — Hoboken, New Jersey: John Wiley&Sons, 2002. —s. 300.
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sistemi vo onlarin qiymatlondirmo disullart toklif edilmisdir.
Miiolliflor geyd edir ki, bohranlar1 avvolcodon gérmok vo onlari
idaro etmok olar. Isdo iqtisadiyyatin real sektorunun y1gilmis manfi
potensialinin vo maliyys bohraninin inkisafi prosesindo homin
potensialin bank sektoruna tosiri xiisusi geyd olunur. Yerli, milli
vo beynolxalq soviyyoalordo bohranlarin aradan qaldirilmasinin ¢ox
sayli niimunsloari va tisullar1 miizakira olunmusdur.

QXS-nin effektivliyinin artirilmasinin miihiim tisulu béhran-
larin prognozlasdirilmast modellarinin keyfiyyatinin yaxsilagmasi
vo molumatin iglonilmasi {izra yeni metodikalarin istifadossidir. Son
zamanlar bohran indikatorlarinin islonilmasine yeni yanasmalar
meydana golmis vo bohranlarin prognozlasdirilmasina signal vo
reqress yanasmanin istifadosing osaslanan kohno metodikalar tok-
millogdirilmisdir. Nagin vo Mitranin asorindo™® QXS modelinin
yaradilmas1 iigiin siini neyrosabokolor metodikas: istifads olun-
musdur. 1980-1998 illor iizro Indoneziya, Malayziya vo Tayland
haqqinda aylig molumatlarin tohlili asasinda onun gostaricilarinin
Kaminskinin indikator modeli ilo miiqayisasi aparilmisdir.

Neyrosoboka modellarinin asas iistiinlilyii doyisonlorin qarsi-
ligh alagasinin kompleks ucotunun ¢evikliyi vo miimkiinliiyiidiir.
Catismayan cohatlordon biri onlarin isinin geyri-soffafligidir. Do-
yisonlorin omsallarinin olmamasi vo onlarin garsiligh slagosinin
xarakterinin askar sokildo olmamasi sobobindon onlardan hansinin
bohran haddino golib catdigim1 vo bohran ehtimalinin inkisafina
tosir etdiyini miioyyan etmok cotindir. Hor 6lkonin spesifik xiisu-
siyyotinin miioyyanlosdirilmosi mogsadilo doyisonlorin miioyyon
dosti istifado olunmusdur: 13-don baslayaraq — Indoneziya igiin vo
23 godor — Malayziya {igiin. Hor 6lkonin todqiqi iiclin miixtolif
neyrosobokeo modellari vo homin modellarin istiqgamatlondirilmasi
vo tolimi {izro xiisusilosdirilmis “genetik alqoritm™ istifado

%% Nag A. and Mitra A. Neural Networks and Early Warning Indicators of
Currency Crisis. Reserve Bank of India Occasional Papers 20(2), 1999. — S.
183-222.
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olunmusdur. Nogsanlar modellorin 6zlorinin, tolimin genetik al-
goritminin vo gizli olagolorin mévcudlugunun otrafli tosvirinin
olmamasindan ibarotdir. Modelin yaradilmasinin xiisusiyyatlori
gostarilmoyib. Modelin prognozlasdirilmasi keyfiyyatinin yoxla-
nilmas1 bohrandan avvalki aylarda secilmis ii¢ 6lko li¢iin bohranin
yaranma ehtimalinin boylik hocmini (80%) gostormisdir. Bizim
fikrimizca, natica yiiksok oldugundan bu yanagsmanin daha digqatli
todqiqi tolob olunur.

Vlaarin esorindo’' erkon qarsisin1 alma modelinin yaradil-
masinin bir neco xiisusiyyoti tohlil edilmisdir. Prognozlasdirma
ticiin Kaminskinin asarinds oldugu kimi diskret binar indeksinin
ovozinds fasilosiz bohran indeksi istifado olunur. Miioyyonlosdiril-
migdir ki, inflyasiya, valyuta kursunun qosdon artirtlmasi vo rosmi
valyuta ehtiyatlarinin tiilkonmosi zoifliyi miioyyon edon daha oho-
miyyatli doyisonlordir. Miiayyan olunmusdur ki, kursun va ehtiyat-
larin doyismasinin giiclii dinamikas1 vo onlarin doyismalorinin dia-
pazonu gozlonilon zoifliyin mithiim gostariciloridir. Valyuta kurs-
larinin regional doyismalori homginin zaifliys tosir edirlor vo boh-
ranlarin yayilmasmin zoncirvar reaksiyast ehtimalini gostorirlor.
Modelin testlori gostordilor ki, o, sokkiz bohrandan yeddisini prog-
nozlagdira bilar; sakit dovrlarin ii¢ do bir hissasinds model yanlig
signallar verirdi. Prognozun yaxs1 naticolori miisllifin toklif etdiyi
models digqati asaslandirirlar.

Burkartin vo Koudertin asorindo ~“ valyuta bohranlarinin tod-
qiqi tigtin Fiserin diskriminant tohlilindan istifado olunmusdur, ho-
min tohlil doyisonlorin voziyyotloro goro tosniflondirilmosi {igiin
totbiq edilir, sonradan isa onlarin qiymatlori voziyyatlorin prognoz-
lagdirilmasinda istifado olunur. Secib ayirma iki voziyyat iigiin
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U Vigar P. “Currency Crises Models for Emerging Markets”, De
Nederlandsche Bank Staff Report No 45, 2000. — November.

2 Burkart O. and Coudert V. “Leading Indicators of Currency Crises in
Emerging Economics”, Notes D'Etudes et de Recherche, Banque de France,
March, 2000.
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nozordo tutulub: bir “bohran”, bundan ovval dord kvartal golir,
digori “bohransiz” — biitiin qalan dovrlor. Bohranlarin yayilmasinin
regional zoncirvarr reaksiyasinin standart makroiqtisadi gostorici-
lori vo indikatorlar1 istifado olunmusdur. Model yaxsi naticolor
gostormisdir: bes bohrandan dordii hagqinda qabagcadan dogru xo-
bar verilmisdir.

S.Qosun vo A.Qosun ssorinda'> UDM miihiim doracads
asagl diismosino sobob olan dorin valyuta bohranlart todqiq
olunmusdur. Bes makroiqtisadi doyisonlordon vo korporativ borc
almalarin iki gostaricilorindon ibarat indikatorlar dosti institusional
miihitin keyfiyyat gostoricilori ilo tamamlanmisdir: onlarin bir
gismi qanunvericilik miihitini, digori iso sohmdarlarin, kredi-
torlarin hiiquqlarinin qorunmasini  xarakterizo edir. Keyfiyyat
gostaricilorinin  6lkolorin zoifliyino tosiri binar rekursiv agacin
metodologiyasi asasinda giymatlondirilmisdir. Bu homin modeli
statistik modeldon miihiim dorocado forqlondirir.

Valyuta, bank vo borc bohranlarinin Oyronilmasine hasr
olunmus ilk elmi iglordon biri Houkins vo Klau'* torsfindon nosr
etdirilmisdir; bu iy BHB-nin himayesi altinda aparilmigdir.
Sektorlarin har biri — valyuta, bank vo borc — ii¢iin ochomiyyatli
doyisonlor miiayyanlosdirilmis vo zaiflik indekslori yaradilmisdir.
Sonra onlarin osasinda valyuta kursuna tozyiq indeksinin miioy-
yonlasdirilmasi iigiin reqress tonlik tortib olunmusdur. Dayison
komiyyatlor 1 addim irolilomo ilo -2-don +2 kimi bes giymotlo
ifado olunan diskret komiyyatlora doyisirdilor. Miioyyon cokilorlo
nozord alinan gostorilon doyisonlorin comi olan funksiya -10-dan
+10 kimi diskret giymotlorlo ifade olunurdu. Oxsar prosedur
valyuta kursunun, ehtiyatlarin vo faiz dorocosinin doyisikliklorin-
don ibarat olan ehtikar tozyiqi indeksi iiciin kec¢irilmisdir. Faktiki

'3 Ghosh S. and Ghosh A. Structural Vulnerabilities and Currency Crises.

International Monetary Fund Working Paper: WP/02/9, January 2002.
% Hawkins J. and Klau M. Measuring potential vulnerabilities in emerging
market economics. Working Papers No. 91, BIS, 2000.
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olaraq bu metodika Kaminskinin asarinds toklif edilon yanagmanin
modifikasiyas1 olmusdur. Homin metodikanin yaxsi cohotlorindon
biri Kaminskinin asarinds tosvir edilmis ikipillali diskretizasiyadan
forqli olaraqg molumati daha tam nozors alan bespillali diskretizasi-
yadir. Zaiflik indekslorinin vo valyutaya edilon tozyiqin hesablan-
masi {izro kifayot godor sado vo soffaf metodika 6lkolorin zoifliyi-
nin miioyyanlosdirilmesinds ilk addim kimi istifade edilmisdir.
Toklif olunan model BHB-da yoxlanilmis ilk erkon qarsisini alma
modellarindan biridir.

BVF-nun diinya maliyys sabitliyi haqqinda moruzosindo
valyuta boéhranlarinin erkon qarsisinin alinmas1 modellarinin istifa-
do tocriibasinin tohlili asasinda homin modellorin ¢ox torafli no-
zarat vasitalarindon biri kimi shomiyyati geyd olunmusdur. Model-
lorin tokmillosdirilmasi bohran hadisolorini oks etdiron maliyyo ba-
zarinin biitiin sektorlarinin indikatorlarinin qeyds alinmasi asasin-
da hoyata kegirilocok. Biidco-vergi gostoricilorinin qeydo alinmasi
homginin modellorin inkisafina 6z tohfosini vers bilor. BVF-nun
isindo'® asasinda valyuta, bank vo borc béhranlarinin prognozlas-
dirilmas1 modellarinin quruldugu homin gostaricilorin shomiyyati-
nin tohlili aparilmisdir. Miioyyonlosdirilmisdir ki, miioyyon sorait-
do bu maliyyo bohranlarinin prognozlasdirmasinin doqiqliyini
artirmaga imkan verir.

2003-cii ildo BVF-da borc bdhranlarinin erkon qarsisinin
alinmas1 modellarina hosr edilmis asar dorc etdirilmisdir. Manasse
va diger miiolliflor™” suveren (miistaqil) borc bohranlarinin prog-
nozlasdirilmast miimkiinliiyiinii todqiq edirdilor. Bohranin miioy-
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'35 “Early Warning System Models: The Next Steps Forward”, in Global

Financial Stability Report. — Washington: International Monetary Fund, 2002. —
March. — S. 48-64.

1% Hemming R., Kell M., Schimmelpfennig A. Fiscal vulnerability and financial
crises in emerging market economics. Occasional paper 218, IMF, Washington
DC, 2003. - S. 124.

'5" Manasse P., Roubini N. and Schimmelpfennig A. Predicting Sovereign Debt
Crises. WP /03/221 — Washington: International Monetary Fund, 2003.
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yanlogdirilmasi Standard & Poor's reyting agentliyi ilo toklif
olunan defoltun meyarlarina uygun golir. Reqress modelinin vo
binar rekursiv agac modelinin komayils borc béhranlarinin yaran-
masinit bir il 6ncodon prognozlasdirmaga imkan veron 6domo vo
satilma qabiliyyatlorinin problemlorini oks etdiron doyisonlor
miioyyanlosdirilmisdir. Osarde 1970-2002 illor orzindo borc kapi-
tallar1 lizro diinya bazarina daxil olmaq imkanina malik olan 47
0lko iizro molumatlar istifado edilmisdir. Borc bohranlarinin yaran-
masina tosir edon indikatorlar qisminds asagidaki gostoricilordon
istifado olunmusdur: 6domo qabiliyyatinin, satilma gabiliyyotinin,
xarici borcun xidmatinin; 6lkonin borc bohrani zamani sabitliyini
oks etdiron makroiqtisadi gostaricilar; biidco vo siyasi gostaricilar.

Dovlat borcu ila bagl bohranin xiisusiyyatlori gostorilmisdir.
Valyuta bohranindan forqli olaraq borc bohrani daha uzun miiddot
davam edir vo onun naticalari xeyli miiddat 6lkonin inkisafina tosir
edir. Modeldo yalniz borc bohraninin yaranmasinin deyil, homgi-
nin ondan ¢ixisin proqnozlasdirilmas: miimkiinliiyii nezords tutul-
musdur. Onlar miixtolif dovrlor {iclin yoxlanilaraq sabit noticalor
gostormislor. Yekun naticalor alava 6 verilib.

Borc bohranlarinin prognozlagdirilmasinin yiiksok keyfiyyo-
tini geyd etmok lazimdir. Modellorin effektivliyinin artirilmasi
ictin miialliflor dévlatin biidco problemlorini, kredit reytignlorini,
dovlat istigrazlar tizro spredlori geyds almag toklif etdilor. Borc,
bank vo valyuta béhranlar1 arasinda qarsiligli olagolorin 6yronilmo-
si zoruriliyl geyd olunmusdur ki, bu onlarin daha daqiq prog-noz-
lasdirilmasina imkan veracoak.

Bu baximdan, valyuta bohranlarinin prognozlagdirilmasi
izro miixtolif statistik modellorin todqgiqati aparilmis M.Bussiere-
nin osori'*® xiisusilo geyd olunmalidir. Tohlil noticosindo béhranla-
rin comi dord miihiim indikatoru ayrilmigdir:

'8 Bussiere M. Balance of payment crises in emerging markets. How early were
the “early” warning signals? European central bank. Working Papers Series No
713. January, 2007.
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e qisamiiddatli borcun valyuta ehtiyatlarina nisbati;

e bohranlarin zoncirvart reaksiyasi; 6zol sektorun kreditlog-
mosinin artim templori;

¢ valyuta kursunun trendo nisbaton gqalxmasi.

Maraqlidir ki, birinci fosildo geyd olundugu kimi homin
indikatorlar maliyys bazarinin biitiin istirak¢ilarinin voziyyatini vo
xarici soklarin méveudlugunu oks etdirir. indikatorlarin davranisi-
nin zaman dinamikasinin tohlili onlarin miixtslif zaman intervalla-
rinda bohranin bag vermo ehtimali haqqinda isars vermasini miioy-
yon etmoys imkan verdi. ilk iki indikator qisamiiddotli, qalan ikisi
1so uzunmiiddatlidir. Bu, 6lko qisamiiddatli satilma qabiliyyatilo
problemlor yasadig1 vo ya bazarlarda bohranlar dalgas1 yarandigi
halda, yiiksak siiratli reaksiyaya garsi toloblori miioyyon edir.

Beloliklo, miioyyon olunmusdur ki, maliyyo bohranlarinin
miioyyonlosdirilmis indikatorlar1 vo maliyys bazarmmin miixtolif
seqmentlori {iclin totbiq edilon erkon qarsisini alma modellori
birinci fasildo miiayyan olunan, maliyys bazarlarinin qloballagsmast
soraitindo bohranlarin bas vermosi vo yayilmasi sobablorini vo
mexanizmlarini tasdiqlayirlar.

Son on il orzinds valyuta vo maliyys bohranlarinin garsisinin
alinmast {i¢iin istifado olunan iisullarm say1 artmigdir. Onlardan
osas hesab etdiyimiz boazilorini miizakirs edok.

Molumdur ki, risklor haqqinda malumat yaxud prognoz artiq
garsisin1 almadir. Onlan togkilatlar yaxud ayri-ayr1 alimlor togdim
edir. BVF, UDB, BMT, BHB kimi beynolxalq toskilatlarin, univer-
sitetlorin vo 0zal todqiqat institutlarinin noasrlori boyiik diggotlo iz-
lonilir. Taninmis alimlorin asarlori bohranlarin garsisinin alinmasi
tictin goriilon todbirlora miihiim tosir gostora bilorlor. D.Stiglitsin
globallasmaya vo diinya miqyasinda neoliberal eksperimentin ye-
kun naticalerinin qiymstlondirilmesino hosr olunmus kitabinda'®
inkisaf edon Olkolorin iqtisadi siyasotinin formalagsmasi zamani
sablon tovsiyalorin istifadasi noticosindo yaranan beynolxalq toski-

5
159 Cmuenuy /[oc. Tnobanu3anyisi: TpEBOKHbBIC TSHICHITHH.
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latlarin problemlari va sohvlori gostarilir. Beynolxalq ictimaiyyat
v olkoalorin hokumaotlori bohran hadisalorini azaltmaq vo sabit iqti-
sadi inkisaf1 tomin etmok ii¢lin homin tdvsiyalori nozaro almalidir-
lar. Basqa bir misal: A.Kobyakov vo M.Xazin ABS iqtisadiyyati-
nin inkisaf tendensiyalarim tohlil ederok Amerika dollarinin ehti-
yat valyutasi kimi keyfiyyotlorinin koskin pislosmosini vo diinya
valyuta sisteminin strukturunun doyismasini proqnozla§d1r1rlar160.
Prognozlarin vo ovvolcodon deyilonlorin hoyata kegmosi cotin
idars edilon ehtimal prosesidir. Prognozun asas moqgsadi — bohra-
nin qarsisinin alinmasi iisullarinin hazirlanmasi, tohliikonin dof
edilmasina hazirligin  giiclondirilmasi, qabaqlayict tadbirlorin
goriilmasi. Xobordarliglara vaxtinda vo adekvat reaksiya verildikdo
prognozda gostorilon miiddatlor toxira salina, naticolorinin tosiri
iso ylingiillosdirilo bilor.

Molumatlandirma KIV, nosrlar va konfranslarda edilon ¢ixis-
lar vasitosilo ya moxfi surotdo hoyata kecirilmoklo risklorin tosirino
moruz qalan vo ya bohranlarin garsisinin alinmasi iizro todbirlor
goron mogsadli gruplar iigiin yaxud ictimai suratdo hoyata keciril-
mokla diinya ictimaiyyati, hokumatlar, iqtisadi subyektlor vo digor
maraql soxslor iigiin nozordo tutulmus olur.

Bohranlarin - qarsisinin - alinmast {iciin - mithiim element
dovlatlorin vo iqtisadi subyektlorin iqtisadiyyatinin vo maliyyo-
sinin vaziyyati haqqinda standartlagdirilmis molumatin vaxtinda
taqdim edilmasi vo yayilmasi, yalmiz statistik molumatlarin deyil,
homg¢inin gabul edilon qgorarlarin soffafliginin tominatidir. Genis
monada, molumat funksiyasina olave kimi, bohranlarin garsisinin
alinmas1 mexanizmi maliyys bazarinda bohranlarin yaranma ehti-
malinin vo onlarin sosial-iqtisadi naticolorinin azaldilmasi todbir-
lorini toklif etmalidir.

160 Kobaxoes A.F., Xazun M.JI. 3akat ©MIIepHH J0JU1apa M KOHEIl «pax
americana». — M.: Beue, 2003. —s. 386.
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Toplanmis tacriibonin tohlilini aparsaq diinya tacriibasinda
istifado olunan maliyys bazari bohranlarinin qarsisinin alinmasi
lizro asagidaki asas todbirlori ayira bilorik:

e soffafligin tominati vo maliyyo gostaricilori vo beynolxalq
toskilatlarin, hokumaot vo korporasiyalarin siyasati haqqinda molu-
matlandirma;

e praktik foaliyyatds beynalxalq soviyyads taninmis standar-
tlari vo macallalarin totbiqi;

® 5sas maliyyo gostaricilori vo maliyyo institutlari tocriibasi-
nin miioyyon olunmus normalara uygunlugu iizorindo nozarstdon
istifado;

e bohranli voziyyotlorin prognozlagdirilmasi iiciin bohranla-
rin erkon garsisinin alinmasi modellorindon istifado, risklorin hor-
torafli tohlili vo qiymatlondirilmasi.

Nozarat bohran sarsintilarinin vo normalardan konarlasmala-
rin qarsisinin alinmasi moagsadile iqtisadiyyatin biitiin saholorinin
tonzimlonmasinin miihiim torkib hissosidir. Nozarot agsagidaki ni-
zamlayici orqanlar torafindon hoyata kecirilir: markazi bank, bank
nozarati orqanlari, maliyys nazirliyi, qiymatli kagizlar {izro komis-
siya, beynoalxalq toskilatlar, reytinq agentlikliklori vo digar togkilat-
lar.

Ononavi olaraq maliyys bazarinin tonzimlonmasi hissalarla
vo bir ne¢o nizamlayici arasinda boliisdiiriilorok aparilir. Maliyya
bazarlarinin globallasmasi naticasinds yaranan soraito cavab olaraq
bir ¢ox Olkolor maliyyo bazarinin biitiin sektorlarina inteqrasiya
olunmus (birlogmis) nozaratin yaradilmasina yonalmis meqanizam-
layici institutundan istifado edirlor. Homin institut agiq vo liberal-
lagsmis bazarlarda maliyys institutlarinin universallagsmasi1 maraqla-
rina cavab verir, bazar risklorini daha operativ surotds idaro etmok
qabiliyyatino malikdir vo 6ziinde qanunvericilik iisullarindan tut-
mus omoliyyat iisullarina kimi miixtolif garsisin1 alma iisullarini
birlosdirir.
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Maliyys bazarinin dinamik inkisafi, yeni vasitolorin va insti-
tutlarin yaranmasi sabitliyo qars1 askar vo gizli tohliikolorin yaran-
masina sabob olurlar. Bohranlarin qarsisinin alinmasi bilavasito
olaraq risklorin miioyyanlosdirilmosi vo onlarin idaro edilmosilo
bag11d1r161. Risklorin giymatlondirilmasi {iisullarinin  beynalxalq
tocriibodo totbiginin niimunasi kimi bu zaman kapitalin kifayot
miqdarinin kredit, bazar vo amaliyyat risklorini nazaro alan omsal-
larin komoyilo miioyyonlosdirildiyi soxsi kapital normalar1 hagqin-
da olan Bazel sazisini gostormok olar. Son on il arzindo Bazel
bank nozaroti komitosi torofindon faiz, kredit, omaliyyat vo toromo
maliyya vasitalari vo elektron bankingle alagali risklorin idars edil-
mosi iizro yeddi normativ dorc etdirilmisdir. Bu giin onlarin miioy-
yanlasdirilmasi va idare edilmasi lizro ¢ox sayli miixtalif iisullar
movcuddur.

Bohranlarin erkon qarsisimin alinmasi modellori — inkisaf
gostaricilorinin yiiksok risklor sahasino konarlagmasi hallarinin qa-
bagcadan qiymatlondirilmasina vo diizaldici tadbirlorin goriilme-
sino osaslanan maliyyo bazarinda bohranlarin garsisinin alinmasi
tisullarindan biridir. Bu iisul BVF-da islonib hazirlanmaqdadir,
onun elementlorinin bir qismi iso bazi markozi banklar vo korpora-
siyalar torofindon maliyya vo valyuta bohranlarinin garsisinin alin-
masinda istifads olunur.

Beynolxalq gabul olunmus standartlar va macallalar risklorin
azalmasina komok edon normalarin tocriibbodo totbigi yolu ilo
bohranlarin garsisinin alinmasina sabab olur. Bazar iqtisadiyyati
subyektlorinin faaliyyatinin onun movcud standartlara uygunlugu
baximindan qiymatlondirilmasi qobul edilon siyasi, iqtisadi, o
climlodon investisiya gorarlarinin keyfiyyotini artirmaga imkan ve-
rir.

Maliyyos foaliyyotinin bir ¢ox saholorindo beynolxalq stan-
dartlar miioyyon olunub. BVF, Umumdiinya Banki, Beynolxalg

1 TIpo6nemsr ynpasnenns puckamu. Kondepernmun. Cosemanns. CeMHHApBL.
—S.56-62.
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Hesablagsmalar Banki digor beynolxalq toskilatlarla birlikdo
Olkoaloro maliyys vo korporativ foaliyyotlo vo rosmi molumatlarin
yayillmasi ilo bagli on iki saho iizro beynolxalq gobul olunmus
standartlara uygunlugunun giymotlondirilmosindo texniki komok
gostorirlor. Bank sistemlorinin sabitliyinin (mohkomliyinin) vo
onlarin foaliyyot tohliikosizliyinin artirilmasina istiqgamotlonmis,
banklarin goxsi kapitalinin normasi haqqinda Bazel sazisi-2
banklarin foaliyyoti zamam yaranan risklorin azaldilmasi tolobi
nozora alinmaqla bank kapitalinin kifayst miqdari normativini
miloyyon etmisgdir. Qobul olunmus standartlarin vo macallalorin
istifadasila barabar siyasi vo maliyya institutlarinin potensiali giic-
londirilmali, maliyys bazarinin strukturu tokmillogdirilmali vo
hesabdarligin vo qobul edilon siyasi gorarlarin goffafligi tomin
edilmoalidir.

Qeyd olunan iisullarin totbigini miizakirso edok. Hokumaot
bas¢ilarinin, maliyys nazirlorinin vo morkozi banklarin iclas
giindaliyina daima bohran hadisalaring reaksiya vo onlarin qarsisi-
nin alinmasit ilo bagli mosalolor ¢ixarilir. 7 Qrupuna (“Boyik
yeddiliya”) daxil olan 6lkalar diinya valyuta sisteminin vo maliyyo
bazarlarinin mohkomlandirilmasi, BVF islahat1 iizra, o ciimladan
beynolxalq standartlarin islonib hazirlanmast  vo istifadasi
hissasindo, tadbirlor gérmiis vo digor tosobbiislor etmislor. Bu diin-
ya valyuta sisteminin sabitliyinin qorunub saxlanilmasi vo boh-
ranlarin garsisinin alinmasi mogsadilo edilmisdir. Onlarin hoyata
kecirilmasinin vo bohranlarin qarsisinin alinmasina tosirinin yekun
naticalori homginin diinya ictimaiyyatinin diggot morkozindadir.

CSA-da yaranmis maliyys bazari bohranlarinin zancirvari
reaksiyasina cavab olaraq 1999-cu ildo 7 Qrupuna daxil olan 6lko-
lorin tosobbiisii ilo Maliyya sabitliyi forumu (FSF) yaradilmisdir.
Homin forum asagidaki maliyys orqanlarinin: dord beynolxalq ma-
liyys institutunun, dord beynslxalq maliyys komitasi vo komissi-
yasinin vo moarkozi banklarin iki ekspert komitolorinin niimayon-
dolarini birlosdirir, ilds iki dofs onlarin goriisii kegirilir. Forumun
yaradilmasinda moagsod beynolxalq maliyyo sabitliyini tomin edon
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siyasotin formalasdirilmasi, diinya maliyye bazarinin faaliyyatinin
yaxsilagdirilmasi, vo bohranlarin yayilmasinin zoncirvari reaksiya-
st ehtimalinin azaldilmasidir.

Bu mogsadin hoyata kegirilmaosi ii¢iin Forum maliyys baxi-
mindan beynoalxalq geyri-sabitlik risklorini miioyyen edir, bohran-
larin yaranma ehtimalinin azaldilmasi iizro todbirlori miioyyon edir
va sabitliya goro cavab veran maliyys organlarinin niimayandalori
arasinda qarsiligl slagoys vo molumat miibadilosino komok edir.
Forumun 2004-cii ilin sentyabr ayinda kecirilmis iclasinda xiisusi
diqqot risklorin idaro edilmosino, tokrar sigorta bazarinin goffafli-
ginin artirtlmasina, hec-fondlarla vo ofsor zonalarla slaqodar miix-
tolif mosalalora, beynolxalq miihasibat hesabdarlig1 vo auditi iizro
beynolxalq standartlarin inkisafina yetirilmisdir.

BVF-nun valyuta vo borc bohranlarinin garsisinin alinmast
izra ii¢ torkib hissoya: molumat soffafligl, nozarat vo texniki yar-
dim osaslamir. Uzv 6lkalerin iqtisadi vaziyyati haqqinda malumatin
soffafliginin artirllmas1 vo makroiqtisadi molumatlarin vaxtinda
daxil olmasinin tomin olunmasi ii¢iin Fond molumatlarin yayilmasi
lizro xiisusi standarti daxil etmisdir. Malumat baximindan askarliq
siyasati ¢or¢ivasindo Fond yalmiz {izv 6lkolorin igtisadi gostoricilo-
rina deyil, homginin 6z faaliyyati, siyasati, ehtiyatlart vo kreditlorin
soraiti haqqinda materiallar1, homginin elmi vo miizakiro material-
larin1 dorc etdirir.

Uzv olkelorin hokumatlorinin praktiki foaliyyatinoe nozarot —
Fondun bohranlarin garsisinin alinmasi {izro isinin asas hissosidir.
BVF-nun Sazisino miivafiq olaraq Fondun missiyalar1 ilo iizv
Olkolorin hokumatlori arasindan kegirilon illik goriislor zamani
Maliyyos sabitliyinin giymotlondirilmasi programinin (FSAP) vo
Standartlara va macallalors uygunluq hagqinda maruzonin (ROSC)
prosedurlari ¢or¢ivosindo osas makroiqtisadi gostaricilor vo risklor
giymotlondirilir, sarsintinin test yoxlamas: hoyata kegirilir vo
miixtolif sahoalords yiiriidiilon siyasotin beynolxalq qobul olunmus
standartlara vo macallolors uygunlugu miiayyon olunur. Nozaratin
naticalori vo Fondun tovsiyalori miintozom suratdo dorc etdirilir.
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Ononavi olaraq Fond 6lkalori onun bohran hadisslarinin qarsisinin
alinmasi {izro tovsiyolorine uygun todbirlorin goriilmasi zoruriliyi-
na inandirmagq istayir.

BVF Maliyyo institutlarinin potensialinin mohkomlondiril-
mosinda va sabit iqtisadi siyasatin hayata kecirilmasinda 6lkolora
texniki yardim proqramlarini konsultasiyalar, texniki vo diagnostik
moruzolorin hazirlanmasi, seminarlarin kecirilmasi vo 6lkolorin
toloblori osasinda miitoxossislorin tolimi soklindo hoyata kegirir.
Texniki yardim Maliyys sabitliyinin qiymatlondirilmasi programi-
nin vo Standartlara vo macallolors uygunluq hagqinda moruzonin
montiqi davamidir. Nozarat vo texniki yardim sabit inkisafi vo ma-
liyyo sabitliyini tomin edon effektiv vasitolordir. Onlar Fond iizv
Olkoni agkar olunmus problemlarin halli iizra qabaqlayici todbirlor
gormoyo inandirmaq imkanina malik oldugda bohranlarin garsisini
almaga komok edirlor. Beynolxalq Valyuta Fondu son todbir kimi
maliyyo c¢otinliklorini yasayan oOlkoloro kreditlorin verilmosi
programlarini toklif edir.

Bohranlarin garsisinin alinmasi siyasotinin hoyata ke¢cmaosi-
nin mohdud manada manfi niimunasi kimi BVF tacriibasinda isti-
fado olunan bohranlarin erkon qarsisinin alinmasi sistemlorinin
modellarinin bohranlarin qarsisinin alinmasi iizro miqyash sistem
masalonin halli igiin istifadasini gostormak olar. Fond 1995-ci ilds
bas vermis Meksika bohranindan sonra 1999-cu ila gqador asas va-
sito kimi makroiqtisadi gostaricilorin mohdud toplaminin tohlilino
osaslanan vo valyuta bohranlarmin prognozlasdirilmas: iiciin ne-
zordo tutulmus erkon qarsisin1 alma modellorindon istifado edirdi.
Modellarin verdiyi yanlis signallarin boyiik miqdari, maliyya siste-
minin keyfiyyat gostaricilorinin ugotunun aparilmamasi vo model-
lorin isinin keyfiyyotinin yoxlanilmas: iigilin soraitin olmamasi,
modellarin verdiyi signallari igloyib, izah etmok bacariginin olma-
mas1 naticads ona sobab oldu ki, Fond hatta Asiya bohram arofs-
sindo homin regionda hadisalorin monfi inkisaf edo bilocoyini heg
toxmin bels etmirdi.
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Beloaliklo, bohranlarin qarsisinin alinmasina yalmiz prog-
nozlasdirmanin molumat modellorino asaslanan yanagma niifuzdan
salinmis, Fondun 6zii ise giiclii tanqideo maruz qalmisdir. Valyuta
bohraninin yaranma ehtimalinin prognozlagdirilmasi modellori
onlarin istifadasi tocriibasi toplandiqca todricon olkalorin zaifli-
yinin giymoatlondirilmasi vasitolori sirasinda 6ziinomoxsus yer tut-
musdur. Bu giin BVF-nun miivafiq todbirlori bdohranlarin
garsisinin alinmasi probleminin hallino sistem yanagma ilo birlikdo
erkon qarsisini almanin genis izahina asaslanmigdir.

Beynalxalq Hesablagmalar Bankinin osas vazifolorindon biri
morkozi banklarin, bank sistemlorinin sabitlogdirilmasi vo bohran-
larin garsisinin alinmasi mogsadilo, kommersiya banklarinin foa-
liyyatino nazaratinin giiclendirilmesidirm. 1988-ci ildo Banklarin
soxsi kapital normast haqqinda Bazel sazisi baglanmis vo homin
sazis toplanilmis tocriiboyos osaslanaraq tokmillosdirilmisdir. Sa-
zigin yeni varianti (Bazel-2) 2004-cii ilin iyun ayinda dorc etdiril-
misdir. Ona sazisin ii¢ asasini (hissasini) toskil edon, bohranlarin
garsisinin alinmasi {izro demok olar ki, biitiin yuxarida sadalanan
tadbirlor daxildir. Yuxarida qeyd olundugu kimi, risklorin miimkiin
O0donilmosi, risklorin qgiymotlondirilmasi vo idaro edilmosi me-
todikast nazoro alinmaqgla banklarin kapitalinin kifayst etmasino
dair toloblor qoyulmusdur. Beloliklo, risklori nozoro almaga, onlari
azaltmaga vo onlarin garsisini almaga imkan veron bank tocriibasi
standartlar1 vo normalari miioyyon olunmusdur.

Qeyd olunan sazis gobul edilon risklorin tam uygun qiymat-
londirilmasino vo bankin daxili metodikalarinin foaliyyatino effek-
tiv nozarati nazards tutan kapitalin kifayat etmasino nozaratin giic-
londirilmasine istiqgamotlonmisdir. Bazel-2 bank torofindon kapita-
lin torkibi vo gobul olunmus riskler hagqinda tam molumatin agig-
lanmasin1 tolob edorok bazar intizaminin giiclondirilmasi zo-
ruriliyini xiisusi geyd edir. Bazel sazisi-2 ilo toklif olunan bank
bohranlarinin qarsisinin alinmasi mexanizmi daha mentigli vo

12 http://www.bis.org.
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mogsadouygundur. BHB-nin bank nozarsti iizro miixtalif sonadle-
rindo sarsintilarin test yoxlamasindan vo erkon garsisini alma tod-
birindan istifads etmok tdvsiys olunur.

Belaliklo, geyd etmok olar ki, BVF-nun vo BHB-nin maliyyo
bazarinda bohranlarin qarsisinin alinmasi {izro miiasir siyasoti
genis yanasmaya osaslanir vo sistemliyi ilo forglonir. Bu homin
beynolxalq toskilatlarin maliyys bazarlarinin vo onlarin istirak¢ila-
rinin sabitliyinin tominatinda oynadigi boyiik rolu ilo sortlondirilib.

Moalumat tohlili risklorin idars edilmasinin ilki marhslasidir.
Xarici risklorin qgiymotlondirilmosi sahosindo layiqli diggoto
beynolxalq toskilatlarin BVF-nun Diinya inkisafinin perspektivlori
(WEOQO) vo Diinya maliyyasinin sabitliyi hagqinda moruzo (GFSR),
UNCTAD Diinya investisiyalar1 haqqinda moruzasi (WIR) kimi
igtisadi icmallar1, homg¢inin illik moruzalor vo statistik mocmuolor
malikdir.

Daxili risklorin miioyyonlogdirilmasino  istigamotlonmis
novbati morholo 6lkalor torafindon maliyye vo iqtisadi sistemlarin
voziyyati hagqinda molumatlarin agiglanmasidir. Molumatin agiq-
lanmast va yayilmasi normalar1t BVF torafindan islonib hazirlanmig
Molumatlarin yayilmasinin xiisusi standart1 ilo miioyyonlosdirilib.

Son zamanlar milli bank vo maliyya sistemlorinin sabitliyino
garst tohliikolorin tohlilino hosr olunmus 6z todgigatlarini
miintozom dorc etdiron inkisaf etmis olkalorin markazi banklarinin
say1 artmigdir. Maliyyo sabitliyi hagqinda moruzslor (FSR) maliy-
ya bazarinin sabitliyinin mohkomlonmasing, soffafliga, bazar inti-
zaminin artirilmasina vo onun istirak¢ilarinin molumatlandirilmasi-
na komok edir. Belo bir moruzs ilk dofo 1995-ci ildo Ingiltars
Banki torofindon dorc etdirilmisdir. Onda geyd olunanlardan basqa
osas mogsadlordon biri kimi maliyyo-bank sisteminin sabitliyino
tohliiko yaradan potensial risklorin bazar istirak¢ilari torofindon ge-
nis miizakirasinin togkili vo onlarin azaldilmasi tisullarinin axtarisi
gostarilir.

Son illor morkozi banklarin nozarati tocriibosinde reyting
giymotlondirmalori va statistik erkon qarsisint alma modellori kimi
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risklorin qiymatlondirilmasi tisullart genis istifads olunur. Milli no-
zarot orqanlar1 banklarin migdar parametrlorinin giymatlondirilmo-
si vo prognozlasdirilmasi liciin statistik erkon qarsisim1 alma mo-
dellorindon genis istifado edirlor. Homin iisullar CAMEL (ABS),
RATE (Boyiik Britaniya), ORAP (Fransa) vo ya PATROL (Fran-
sa) kimi reytinq sistemlorinin istifadosilo tamamlanir. Bank risklo-
rinin keyfiyyat vo komiyyat baximindan qiymatlondirms iisullarin-
dan istifado banklarin foaliyyatinin giiclii vo zoif toroflorini, hom-
¢inin nazarat organlarinin tasir tisullarini daha tam vo daqiq miioy-
yon etmoyo imkan verir. Bank nozaroti iizro Bazel komitosi milli
nazarat orqanlarinin isinde qeyd olunan iisullardan istifade etmoyo
tovsiya edir.

Investisiya banklar1 vo korporasiyalari torofindon genis isti-
fado olunan iisullara homg¢inin bohranlarin erkon garsisinin alin-
masi iizro miixtalif reyting metodikalar1 vo modellari aid edilir.
Reytinglor investisiya qoyulan obyektin cari voziyyatini qiymat-
londirmays imkan verirlor. Masalon, beynalxalq reytinq agentliklo-
rinin miistoqil reytinglori xarici bazarda borc gotiiron 6lkalorin
0domo qabiliyyatini qiymotlondirirlor. Lakin reytinglor maliyyo
problemlorinin yaranmasi baximindan gecikon gostoricilordir. Bu
sobabdon banklar 6z terafdaslarinin vo miistorilorinin maliyys gos-
toricilorindoa risklorin vo monfi meyllorin askar edilmosi vo milli
valyutalarin devalvasiyasinin vo maliyye bohranlarinin proqnoz-
lagdirilmasi ii¢iin erkon garsisini alma modellorindon istifads edir-
lar. Masalon, Doyc¢e Bank doyison tohlil vasitalorine olave olaraq
asagidaki dord sahoyo: hokumaot, comiyyat, tohliikosizlik vo igtisa-
diyyata aid olan 20 gostaricini gqiymatlondiron DESIX adli siyasi
sabitlik indeksindan istifads edir.

Bohranlarin garsisinin alinmasina komok edon normalarin,
standartlarin vo modellorin niifuzlu institutlarin himayosi altinda
diinya tacriibasinds genis totbiqi zamani sshvin rolu kaskin suratdo
boyliyiir. Korporasiya vo ya bank soviyyoasindo, yeni risklor vo ya
gozlonilmaz hadisalor yarandiqda yalniz prognozlagsdirma modello-
rini deyil, hom¢inin bohran oleyhino siyasoti operativ rejimdo dii-
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zaltmays imkan veran daxili dinamik slagalor mdvcuddursa bu za-
man, lakin ancaq zamanla mohdud sinagdan ke¢cmis vo niifuzlu
beynolxalq institutlarin himayasi altinda toklif edilon, gobul olun-
mus normalar, standartlar vo modellor istifado edilorkon yalniz
bohranlarin yayilmasini giiclondiracok vo zorori artiracaq gizli
nogsanlar vo ziddiyyotlor meydana ¢ixa bilor. Buna misal kimi
BVF-nun 1990-c1 illerds iqtisadiyyatin tonzimlonmasine moneta-
rizm yanagmasina vo kapitalin horokatinin siiratli liberallasmasina
osaslanan inkisaf edon Olkalor iigiin nozords tutulmus “Vasington
konsensusu” adli neoliberalizm doktrinasi ilo birlikdo yiiriitdiiyii
siyasatini gostormok olar. 1995-ci ildo bas vermis Meksika
bohranindan sonra Fond bohranlarin erkon garsisinin alinmasi iizro
islonilmomis sistema boyiik iimidlor beosloyirdi. Sohvlorin rolu
molumdur — 1995-ci vo 1997-1998 illords bohranlarin yayilma-
sinin zoncirvart reaksiyasi naticosindo boyiik miqyash zororlor.
Beynolxalq togkilatlarin maliyyo bohranlarinin yaranmasi ehtima-
linin artmasina tosirinin diger niimunasi kimi BHB-nin tdvsiyalori-
dir ki, hansilarda kapitalin kifayot etmosi normativinin hesablan-
mas1 zamani uzunmiiddatli kreditlorden forqgli olaraq qisamiiddatli
kreditlor praktiki olaraq risksiz kimi giymotlondirilir. Bu tocriibo
gorb banklar1 torofindon formalasan bazar iqtisadiyyatlarinin eh-
tiyatsiz kreditlosmosini vo onlar torofindon qisamiiddotli borcun
y1gilmasini stimullagdirirdi, bu da Asiya bohraninda halledici amil
olmusdur'®.

Biitiin bohranlarin tam qarsisinin alinmasina zomanot ver-
mok miimkiin deyil, cilinki bu inkisaf prosesinin ziddiyyastlorinin
ifado formasidir vo ¢ox vaxt maliyys bazarlarindan konarda olan
bir ¢ox amillorin noticosidir. Bu sobabdon bohranlarin garsisinin
alinmast mexanizmlori yalniz molumatlandirma, nozarat vo

1 Monmec M.®., ITonos B.B. «Asmatckuii BHPYC» WJIH <«TOJUIAHZICKAs
6ome3np»? Teopuss W HWCTOpUS BANIOTHBIX KpH3HCOB B Poccmm m apyrux
crpanax». — s. 124; Copoc [oc. Kpuzuc mMupoBoro kammranuzma. OTKpBITOE
00I1IECTBO B OIMAaCHOCTH. — S. 195.
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sabitliyin mohkomlondirilmasi iizro lazimi tocriibanin totbiqi iiciin
deyil, homg¢inin bohran vaziyyatlorinin, onlarin garsisinin alinmasi
moqsadilo, miixtalif inkisaf variantlarinin tohlili {iciin xidmat
etmoalidirlor. Bu doyo bilocok zororin giymotlondirilmasi vo onun
azaldilmas1 vo ya garsisinin alinmasi yollarinin miioyyonlosdiril-
mosi magsadilo edilir. Mohz sarsintinin test yoxlamasina vo ssenari
planlagdirmasina osaslanan bu iisullar BVF torafindon Uzv ol-
kolorin maliyyo sabitliyinin qiymaotlondirilmasi programi ¢or¢ivo-
sinda istifado olunur vo Bank nozarati iizro Bazel komitasi torafin-
don milli nozarst orqanlarina banklarin sabitliyinin vo biitovliikdo
bank sisteminin qiymatlondirilmasi iigiin tdvsiys olunur.

Tobii folakotlorin erkon garsisinin alinmasi {izro bir cox xii-
susilosdirilmis sistemlorda'®* béhran hadisalorine reaksiya vermok
hazirliginin tominati proseduru mévcuddur. Homin prosedur ¢orgi-
vosindo bohranin miimkiin inkisaf ssenarilori osasinda reaksiya
vermd yollari, bohranlarin inkisafinin garsisinin alinmasi vo zo-
rorin azaldilmasi iisullari miisyyon olunur, homg¢inin bdhran
oleyhino todbirlorin kecirilmosino goro cavab veron orqanlar for-
malagir vo reaksiya verma iigiin tolob olunan vasitolor ehtiyatda
saxlanilir. Maliyys bazarinda bohranlarin garsisinin alinmasi iisul-
larin1 miizakira edorkon BVF-da, markazi bank vo korporasiyalar-
da analoji proseslorin movcudlugunu ehtimal etmok olar. Qeyd
olunan togkilatlarin bohranlarin aradan qaldirilmasi iiciin lazimi
vasitoloro malik olmasina baxmayaraq bohran hadisolorino reak-
siya vermak hazirhi@inin tominati vo fovgelads (tocili) planlas-
dirma iizro prosedurlar dosti bohran bas veran bazarlarin istirakgi-
larinin aktiv reaksiyasini nazara alsaq moxfi hesab olunur.

BVF bohranlarin aradan qaldirilmasi {i¢iin kredit vasitolori-
nin genis doastino malikdir. Lakin onun vasitalori mohduddur va o,
yalmiz problemlorls iizlogon 6lko torofindon sorgu edildikdo komok

1% USAID Famine Early Warning System, 2000. Early Warning Primer: An
Overview of Monitoring and Reporting by C.Chopak. — Website:
http://www.fews.net/resources/gconten/pdf/1000006.pdf.
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gostara bilar. Dovlat orqanlarinin va xiisusi miiassisalarin fovgola-
do planlasdirma mogsadlori miixtolifdir. Xiisusi miiossisolor boh-
ran zamani satila bilon milli aktivlori satib valyuta almaqla zarori
azaldib kapitali qoruyub saxlamaga calisirlarsa dovlot organlari
foaliyyatini milli maliyys, bank, valyuta sistemlorinin sabitliyinin
gorunub saxlanilmasina istiqamatlondirir.

Belaliklo, bohranlarin garsisinin alinmasi iizro qazanilmis
tocriibo maliyyo bazarinda bohranlarin qarsisinin alinmasina vo 6l-
konin sabit sosial-iqtisadi inkisafi siyasatinin formalasdirilmasina
istigamatlonmis iisullarin vo modellorin se¢imi zamani otrafl qiy-
maotlondirmani tolab edir.

4.2. MALiYYO BAZARINDA BOHRANLARIN
QARSISININ ALINMASI SISTEMININ OSAS
ISTIQAMOTLORI

Maliyys bazarinda bohranlarin yaranmasi riskinin idars edil-
mosi ehtiyact bohranlarin garsisinin alinmasi iizro xiisusilosdiril-
mis sistemin islonmosini vo yaradilmasimi sortlondirir. Yuxarida
risklorin erkon qarsisinin alinmasina vo idars edilmasine osaslan-
mis miixtolif yanagmalar, hom¢inin bohranin yaranma ehtimalinin
azaldilmas: {i¢iin istifade olunan iisullar va tadbirlar tohlil edilmis-
dir. Bu yanagmalar bir sira iimumi xiisusiyyotlora malikdirlor vo
comiyyatin sabit inkisaf1 strategiyasinin bir hissasidir. Bohranlarin
garsisinin alinmasi sisteminin (BQAS) isinin osas1 kimi gotiiriilo
bilacak asas prinsiplari geyd edak.

Risklorin idaro edilmosi vo erkon garsisinin alinmasi sis-
temlori maliyys bazarinda bohranlarin qarsisinin alinmast magse-
dilo nisbaton qisa miiddat ovval totbiq edilmoyo baslamigdir. Bu
baximdan risklorin idaro edilmasi vo valyuta, bank bdhranlarinin
erkon garsisinin alinmasi sistemlori daha ¢ox inkisaf etmisdir. GOs-
torilon sistemlorin asas doyarli cohatlorini miizakirs edok.
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Bohranlarin erkon qarsisinin alinmasi sistemlorinin osas iis-
tiinliiyli az idaro edilon risklorin garsisinin alinmasina sistem ya-
nasma vo gabaqcadan goriile bilacak bohranlarin prognozlasdiril-
masi iizra inkisaf etmis tisullardir.

Bohranlarin yaranmast risklorinin idars edilmasi sisteminin
osas {istlinlilyi onun tohliikolorin vo risklorin cari profilinin
(cevrasinin) hartorafli nozore alinmasina vo giymatlondirilmasinag,
homg¢inin bohranlarin yeni névlorinin yaranmasina sobab olan
amillorin agkarlanmasina istigamatlonmasidir.

Artiq bu giin gostorilon istiinliiklori bu vo ya digor sokildo
istifado edon toskilatlar vo nizamlayici orqanlar movcuddur. Bu-
nun bariz niimunasi kimi Beynolxalq Valyuta Fondunu vo Beynol-
xalq Hesablagsmalar Bankin1 gostormak olar, onlarin tocriibasi yu-
xarida gqiymotlondirilmisdir.

Gostorilon yanagmalarin vo iisullarin totbiqi tacriibasinin toh-
lili asasinda bohranlarin qarsisinin alinmasina tuglanmig sistemin is
prinsiplarini ayiraq. 2.3 cadvalinds har bir bazar daxilinds hall olu-
nan masalalorin birliyini oks etdiron istigamotlora qruplagdirilmig
maliyys bazarinda bohranlarin qarsisinin  alinmasi  sisteminin
(BQAS) osas prinsiplori gostorilmisdir.

Toklif olunan tosnifat ciddi hesab olunmur, o, yeni prinsip-
lorlo tamamlana vo ya azaldila bilor. Bu iisulun mogsadi yalniz
osas prinsiplarin ayrilmasindan vo onlarin bazasinda maliyys ba-
zarinda bohranlarin garsisinin alinmasi sisteminin osas funksiyala-
rmin vo qurulusunun miioyyonlosdirilmasindon ibaratdir. Comi,
yeddi istigamoto ayrilmis 34 prinsip miioyyon olunmusdur. Galin,
istiqamatlori bir-bir miizakiro edak.

Birinci istigamatverici istigamato QAS-nin qurulmasi ide-
yasini, onun 6lkonin iqtisadi sisteminds yerini yaxud onun tagkilini
vo mogsadlorini miioyyon edon prinsiplor daxildir. Sistem yanas-
manin asas prinsiplarindan biri iyerarxiya tabeliyi prinsipidir, han-
st ki, sistem toskilatcisinin vo layiholondirilon sistemin 6ziiniin
maqsad vo vozifalorini uygunlagsmaga imkan verir. Maliyys baza-
rinda bohranlarin garsisinin alinmasi sisteminin toskilat¢ist kimi
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dovlat ¢ixis eds bilar. Eyni zamanda analoji sistemlorin yaradilma-
sina olan tolobat boyiik banklar vo korporasiyalar torofindon irali
stirtiliir. Gortiiniir ki, sistem togkilatgisinin statusu onun qurulusuna,
moqsad va vozifoloring tosir edocok, amma hazirk: aragdirma mor-
halasinda gostarilmis miixtalifliklorin iizo ¢ixardilmasi vazifa kimi
goyulmur.

Sabit inkisaf prosesinin torkib hissosi kimi bohranlarin
QAS-nin mogsadi sosial-igtisadi sahado miisbat naticolorin tomin
edilmosindon vo uzun miiddat qorunub saxlanmasindan ibaratdir.
Sabit inkisaf siyasotini yiirlidon comiyyot daima tobii vo antropo-
gen bohranlardan miidafio axtarisindadir. Homin comiyyatds boh-
ranlarin yaranmasi ehtimalinin azaldilmasi vo noticado bas vers bi-
lacok fasadlarin azaldilmasi yolu ilo giiclondirilmasi iliciin mexa-
nizmlor igloyir. QAS bu tohliikolori daha asan aradan qaldirmaga
komok edirlor. Belalikla, QAS moagsadi globallagsma sortinda sabit
sosial-igtisadi inkigafin tominatindan ibarat olan daha timumi siste-
min yarim sistemidir. Yuxarida gostorildiyi kimi, sistem yanagma
noqteyi-nozorindon iyerarxiya tabeliyi prinsipi tabe olan sistemin
qarsisinda duran mogsadlarin vo vazifalorin prioritetlorini miiay-
yon edir. QAS-nin foaliyyatinin bir ne¢o varianti yarandigi halda,
sabit inkisaf mogsadlorine daha ¢ox cavab veron variant prioritet
hesab olunur. Bohranlarin QAS-nin prinsiplori miioyyon saholordo
bohranlarin yaranma risklorinin iistiinliik toskil edon novlarindon
asili olaraq doyisilo bilor. Sistem sado formadan cox sayda
tohliikolors istigamatlonmis miirokkob, ¢ox magsadli formaya kimi
doyisilo bilor. Bu masolodo osas mogam maliyyo bazarinda
bohranlarin yaranma riskinin amillorinin tesiri altinda olan
dovlotlorin, bazar iqtisadiyyat1 subyektlorinin vo ohalinin
ehtiyaclarinin tomin olunmasidir.

Maliyys bazarinda béhranlarin garsisinin alinmasi sisteminin
prinsiplorindon biri onun istiqamatlondiyi tohliikalorin tosviridir.
Zamanla tohliikolor vo risklor yalniz giicii, tezliyi, yarandigi vo ya-
yildig1 cografi yeri deyil, homg¢inin naticalorin ohamiyyati baxi-
mindan doyisa bilarlor. Riskin har bir novii {iciin miivafiq miioyyon
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etmo vo qarsisini alma metodikasinin islonib hazirlanmasi maq-
sodouygundur.

Maliyyo bazarinda bdhranlarin qarsisinin alinmasi siste-
minin diizgiin islomasi mogsadilo movcud tohliikolorin vo risk-
lorin, onlarin comiyyat v ayri-ayri vatondaslar ii¢ciin miixtalif nati-
colorini nozoro almagla, prioritetlorini miioyyon etmok lazimdir.
Bohranlarin yaranma risklorinin dork edilmaesi bilikdon, yigilmis
bohran tocriibasindon, moadoni forglordon vo comiyyatdo iistiinliik
toskil edon sosial vo siyasi maraqlardan asili olaraq forqlondirilir.
Bohran sarsintilar1 risklorinin prioritetlori yeni vo unudulmus
tohliikolorin  yaranmasi1 ilo olagedar olaraq doyisir. Qlobal
tohliikolorin prioritetlori dovlot soviyyosindo milli tohliikasizlik
surasi, valyuta vo bank saholorino uygun olaraq morkozi bank vo
miivafiq orqanlar, xiisusi soviyyado iso direktorlar surasi vo ya
miiassisa vo ya bankin miisahido surasi torofindon qiymatlondiri-
lir. Bu prosesdo elmi-todqiqgat institutlari, niifuzlu alimlorin va si-
yasotcilarin fikirlari vacib rol oynayir.

Yi1gilmis bohran tocriibasinin nozoro alinmasi belo xarakterli
risklorin erkon qarsisinin alinmasi iisullarinin hassasligini artir-
maga icazo verir. Maliyya bazarinin inkisafi, onun qurulusunun vo
seqmentlorinin foaliyyatinin nizamlanmasimnin miirokkablosmasi,
yeni maliyya vasitolorinin yaranmasi ilo oalagadar olaraq bu sahodo
yeni risklor yaranir. Onlarin eynilogdirilmasi vo garsisinin alinmasi
maliyyo bazarinin zoif toroflorinin giymaotlondirilmasi vo model-
logdirilmasi ilo masgul olan ekspertlordon dorin tohlilin aparilma-
sini tolab edir.

Digor sahalords olan erkon qarsisini alma sistemlorindon da-
xil olan signallarin vaxtinda nozoro alinmasi, onlarin monfi toza-
hiirlorinin valyuta vo maliyys bohranlarinin miimkiinliiyiina tosiri-
ni giymotlondirmoys vo nozoro almaga imkan verocok. Horbi mii-
nagqisolar, tabii folakatlor va facialor biitov bir regionlarin maliyya
bazarinin voziyyatino miihiim tosir edir. Prognozlasdirilmamis risk
va soklarin adekvat sokilds erkon garsisinin alinmasini tomin et-
mok miimkiin deyil. Lakin, xiisusi qabaqlayici todbirlor gérmoklo
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va risklordon sigortalanma va zarorin kompensasiyas: mexanizmlo-
rindon istifado etmoklo onlarin fosadlarinin bu vo ya basqa dorace-
do azaldilmasina hazirlasmaq olar. Masalon, bohranlarin zancirvari
reaksiyasinin yayilmasi tohliikosino standart reaksiya inkisaf edon
Olkoalarin maliyys bazarlarim tork edon kapitalin ehtiyatda saxlanil-
masinin totbiqidir.

Bohranlarin qarsisinin alinmasi sistemi risklorin azaldilmasi
prosesino boyiik tohfo verir vo risk qrupunda foaliyyot gostoron
bazar istirak¢ilarina yaxinlagan tohliike orofosinde onun fosadlari-
nin vo zorarinin azaldilmasi {iciin vaxtinda todbir gérmoyi miim-
kiin edir. Adoton movcud sistemlorin imkanlar1 keyfiyyot para-
metrlorinin formalasdirilmasinin miirokkabliyi, giymatlondirmo
metodikalari, risklorin hartorafli tohlilinin vo onlarin effektiv idara
edilmosi sisteminin yoxlugu ilo mohdudlagdirilmig olur. Béhranin
yaranmasi riski risk qrupunun onu idars etmoak, fosadlarini yiin-
giillogdirmok vo maliyyo sarsintilarinin sobob oldugu zorori azalt-
maq imkaninin 6lgiisiidiir. Imkan no godor boyiikdiirso risk bir o
godor kigikdir. Bank tocriibasindon oyani niimuno kimi gézlonil-
maz zarar riskini kompensasiya etmoya icaza veron bank kapitalina
irali siiriilon minimal toloblorin miioyyon edilmasi gostarilo bilar.

Miixtalif nov, prognozlasdirilan vo gdzlonilmoayon, ani he-
yata kecmo siiroti ilo xarakterizo olunan vo miihitin giymot-
londirilmesi {ii¢iin vaxt veran risklor ii¢iin onlarin amil vo natico
toroflorine tosira asaslanan zororin azaldilmasi vo homin risklorin
yaranma ehtimalinin miimkiin azaldilmasi iizro xiisusilosdirilmis
strategiyalar1 nozoro almaq moagsadouygundur.

Bohranlarin qarsisinin - alinmasi sisteminin funksiyalari
miixtolif yollarla daxil olan molumatin islonilmasino osaslanib.
Moalumat antropogen va tabii risklarin voziyyatini va inkisafin1 xa-
rakterizo edoan adadi molumatlardan vo statistik siralardan, hom-
cinin hesabatlardan, ekspertlorin miisahidalorindon vo fikir-
lorindon, elmi nogrlordon ibarat ola bilor. Buna miivafiq olaraq,
ikinci giymatlondirici istigamat c¢orcivosindo risklorin komiyyat
gostaricilorinin monitoringi vo qiymaotlondirilmasi ilo olagoli olan
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prinsiplor, iiciincii tohlili istigamat corcivosinds iso risklorin gos-
toricilorinin, omsallarinin vo basqa kompleks parametrlorinin vo
gostaricilorinin tohlili vo onlarin hayata kegmosinin miimkiin sse-
narilorinin islonib hazirlanmasi ilo bagl prinsiplor qruplasdiril-
misdir.

Daxil olan molumatin daimi monitoringinin vo molumat
bazalarinin formalagmasinin hoyata kecirilmasi risklorin miimkiin
amillorini vo inkisaf ssenarilorini daha tam nozoro almaga imkan
verir. Tarixi molumatlarin boyiik hacmi risklorin prognoz-lag-diril-
mas1 iizro statistik tisullardan istifadoni miimkiin edir. Prognozun
keyfiyyati daxil olan moalumatin keyfiyyati ilo miioyyon edilir. Bu
giin inkisaf etmis Olkolorin istifadosi iiclin iri hocmli statistik mo-
lumatlar moévcuddur. Lakin, islomonin tohlili mogsadils onlarin
formalagdirilmas1 metodikalarindaki forqlori nozoro almaq lazim-
dir. Inkisaf etmis olkolor iizro statistik molumatlarn ¢atigmazlig
vo onlarin formalagsmasi metodikalarinda oshomiyyatli konarlagsma-
lar movcuddur.

Xiisusi masalo kimi indikatorlarin formalasdirilmasi vo ax-
tarisidir ki, onlarin asasinda bohranlarin yaranmast miimkiinliiyiinii
gabagcadan giymatlondirmok olar. Bohran hadisalorinin prognozu,
maliyys bazarinda bohran riskinin hoyata ke¢cmasi miimkiinliiyii-
niin giymatlondirilmaosi, risklorin vo sabitliyin reytinglorinin tortibi,
giymotlondirma iizro basqa komiyyat iisullarinin istifadoesi boh-
ranin yaranmasi ehtimali haqqinda erkon xobordarligin forma-
lagdirilmasi {iciin asasdir, bu da gabagqglayici todbirlor gormoya
imkan verir. Riskin dorocosinin giymotlondirilmosindon asili ola-
raq bu xobordarliq sistemdaxili ola vo ya miivafiq formada
sistemdon konarlasdirila bilor. Istonilon halda o, riskin amil vo
natico toraflorinin sonraki derin todqigine vo bohran oleyhino
todbirlerin islonib hazirlanmasina tokan verir.

Monitoring, prognozlasdirma, tendensiyalarin (meyllorin)
tohlili kimi prinsiplor bu giin istifado olunan erkon qarsisini alma
sistemlorindo asasdir. Daxil olan molumatin tematika spektoru
genis olmali, tohliiko vo risklorin monbayi olan biitiin saholori
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ohato etmolidir. Qloballasan diinyada iqtisadi vo maliyya sistemlori
istonilon monfi hadisalors (esas faiz doracalorinin doyismosi, milli
totillor, tobii faciolor vo folakatlor) garst olduqca hassas oldu-
gundan ononavi molumatlarla birlikdo homginin bohranlarin qar-
sisinin alinmasi iizra digor sistemlorin moalumatlarinin tohlili ¢ox
mithiim bir zoruroto ¢evrilir. Erkon qarsisinin alma todbiri kimi
yalmiz miirokkab riyazi modellorin hesablanmasi naticalori deyil,
homginin ekspertlorin fikirlori, elmi nosrlor vo hotta gabaqcadan
xobar vermolor do c¢ixis edo bilor. Lakin maliyys bazarinda
bohranlarin QAS corgivasindo onlar standart proseduradan ke¢maoli
- miifossal tohlil olunmalidir, vo onlar iiciin bohran oleyhina
todbirlar islonib hazirlanmalidir.

Tohlili istigamat c¢argivasinda risklorin keyfiyyat gos-
toricilorini vo kompleks parametrlorini qiymotlondirmoys imkan
veran prinsiplor qruplasdirilmisdir. Bu siyasi, institusional vo
ganunverici risklori, isgiizar miihiti, biznes-etikan1 vo digor oho-
miyyatli keyfiyyat goOstoricilorini nazoro almaga imkan verir ki,
hansilar miivafiq islonmodon sonra miixtolif ndv omsallarin,
reytinglorin vo digar vasitolorin kdmayils toqdim olunur.

Tohliikolorin vo onlar torofindon yaradilan risklor miix-
tolifliyi, iqtisadi miihitin daima doyisilmasi vo globallasan diinya
igtisadiyyatinda qarsiligli olagolorin giiclonmosi risklorin giymot-
londirilmasi prosesina vo onlarin tohlili iiclin genis instrumen-
tarinin (vasitalor dostinin) movcudluguna qars1 yiiksok tolablor irali
stirtirlor. Miisahida olunan risklar tohlil olunur va prognozlasdirilir,
ziyanin soviyyosini giymotlondirmoyo icazo verirlor. Qarsisinin
alimmas1 erkon qarsisini alma todbirlorinin istifado edilo bilocoyi
tez inkisaf edon, prognozlasdirilmayan, miisahido edilmoyon vo
gizli risklorin tohlili iiclin xiisusilogdirilmis tisullarin islonib
hazirlanmasi tolob olunur. Homginin nizamlayici organlarla, bazar
iqtisadiyyatimin  subyektlorilo, xarici investorlarla vo maliyyo
bazarinda bohran riskinin yigilmis amillorinin dork edilmasi {izro
psixoloji mexanizmlori formalasdiran informasiya miihiti ilo
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olagali olan risk monbalarinin xiisusiyyatlorinin nozors alinmasi
tolab olunur.

Bohran bas verdikds miimkiin olan zararin hocmini miiayyan
etmoyo icazo veran osas prinsiplordon biri riskin miimkiin hayata
ke¢cmo ssenarilorinin iglonmasidir. Ssenari yanagsma molumatin
togdim edilmaosi vo tohlili {izro obyekt-yoniimlii iisullar sinfino aid
edilir. Bu yanagmanin asas1 kimi onlarin daha miimkiin inkisaf
ssenarilorinin ayrilmasi yolu ilo bohran soraitindo iqtisadi subyekt-
lorin, istor dovlet, miiassisa vao ya biitovliikds iqtisadi vo maliyya
sisteminin davranisinin prognozlasdirilmasi miimkiinliyli ¢ixis
edir. Ssenarilorinin sonraki tohlili bohran sleyhino proqramlarin
secimi vo hoyata kecirilmosi vo bohranlarin fosadlarinin aradan
qaldirilmasi zamani ¢ox sayl idareetmo qorarlarinin effektivliyini
giymoatlondirmoyo vo onlar1 uygunlasdirmaga imkan verir.

Belaliklo, inkisafin ssenarisi bohranlarin garsisinin alinmasi
sisteminin mogqsadlorinin miioyyonlogdirilmasi ilo miixtolif nov
risklorin hayata ke¢cmasi zamani1 comiyyatin va iqtisadi subyektlo-
rin reaksiyaya hazirligini tomin edon todbirlor kompleksinin for-
malasdirilmasi morhalalarini birlogdiron miihiim hissadir. Sistem
yanasma noqteyi-nozorindon ssenari yanasma metodologiyasinin
istifadasi maliyys bazarlarinin vo onlarin istirak¢ilarinin, onlarin
moqsadlori, qurulusu va horokoat proqramlart haqqinda molumatlara
osaslanaraq, inkisaf trayektoriyasim1 qurmaga vo risklorin hoyata
kecmoasi noticosindo miimkiin zororin hocmini giymotlondirmoya
imkan verir. Bir ¢cox ssenarilors asaslanan vo optimallasdirma nati-
casinda alinan bohranlarin ehtimal olunan inkisafi variantlar1 tam
uygun olub tabii, texnogen, sosial-iqtisadi soraitin doyisikliklorilo
birlikdo ¢evik suratdo doyiso bilir, bu da idaro edon torafin ehtiyat-
larinin mohdudlugu va globallasan iqtisadiyyat soraitindo risklorin
cox amilli olmasi soraitindo ¢ox vacibdir.

Sarsintilarin test yoxlamasi iqtisadi obyektin asas risk amil-
lorino garst hossaslifini miioyyon etmoyo imkan veron ssenari
planlasdirma c¢oar¢ivasinda on ucuz iisuldur. Bohran hadisalorinin
yaranma ehtimali vo miimkiin zoror soviyyosi haqqinda xobordar-
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ligin formalasdirilmas: effektiv qabaqlayict horokatlorin togkili
ticlin osas kimi ¢ixis edir.

Dordiincii texnoloji istiqgamatda risklor hoyata kecdikdo
reaksiyaya hazirligin tomin olunmasina goro cavab veron maliyyo
bazarinda bohranlarin qarsisinin alinmasi sisteminin qurulma vo
foaliyyot prinsiplori qruplasdirilmisdir. Sistemin Xiisusiyyoti vax-
tinda garsisin1 almanin tomin olunmasidir ki, hans1 6ziindon sonra
zaororin vurulmasi ehtimalinin azaldilmasit mogsadilo risk qruplari
vo mosul orqanlar torafindon goriilon miivafiq todbirlorin hoyata
kecirilmosini nozordos tutur. Bu giin bohranlarin garsisinin alinma-
sina genis yanasmanin yayilmasi soraitindo ¢ox vaxt monfi amil-
lorin tohlili vo onlar hagda molumat vermo oks tosirin miixtolif
tisullarinin togkili il bitir. Bu halda maliyys bazarinda bohranlarin
garsisinin alinmasi sisteminin isinin effektivliyi yalniz risklorin
keyfiyyatli tohlili aragdirilmasi baximindan deyil, hamginin islonib
hazirlanmis bohran osleyhino todbirlorin bohranlarin QAS-nin osas
maoqsadini tomin edan risklarin aktual ¢cevrasino uygunlugu vo diiz-
giin hoyata kecirilmosi baximindan giymotlondirilocok. Toskilat-
larin oksariyyetinin fovgelads hallarda horakot plami var, coxlar
bohranin miixtolif novlori iigiin  reaksiya plani islomoyo baglayir-
lar. Risklorin reallasmast halinda masuliyyatli organlarin reaksiya
vermd hazirligini tomin edon todbirlor bélmosi, oldugca genis vo
risklorin reallasma morhalasindon asili oldugu kimi onun amil vo
ya noticali torofinin tosir isulundan asilidir. Tohliikonin yaranma
morhoalasinds sifahi miidaxilodon baslayaraq, masalon milli valyuta
kursunun arzu edilmomis torponmo miimkiinliiyiiniin yaranmasi
halinda va niyyat va konkret harokatlorin niimayisinadok moarkozi
banklar daxil olur xobordarliq 6lg¢iilori istifado oluna bilor valyuta
modaxilinds kecirilon ifade edilon, nozarst-nizamlayici Olgiilarin
totbiq edilmosi. Idaro etmo vo miisahidoci risklorinin yaranmasi
halinda qarsisim1 alma sistemi onlarin amil torofine tosir edon
todbirlor toklif edo bilor. Texnoloji istiqgamot ¢or¢ivoasindo
miisahido edilon vo idaro edilon risklorin yaranmasinin
reallasmanin yiiksok siirati ilo zorori kompensasiya edon vo asagi
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salan qabaglayict todbirlor toklif oluna bilor. ©gor zororin
boyiikliiyili yol verilon gqiymatlori 6tiib kegirso, risklorin reallagmasi
naticasi iso prognozlagmaya miiqavimat gostormirso, garsisini
alma sisteminin qarsisinda duran, mogsadlorin yetismosina iisul-
larinin dayisilmosi tovsiya edils bilor. Risklorin profilinin, onlarin
uygunlasdirmasinin, reallasmanin miimkiinliiyiiniin vo basqa
sartlorinin doyisilmasi halinda xebardarliq sistemi onun cevikliyini
vo doyisilon otraf miihito adaptasiyasim1 tomin edon risklorin
azalmas: iisullarinin alternativ variantlarini toklif etmalidir.

Bunu nozoro alaraq birinci fosildo riskin miioyyon edilmo-
sinin real idaro edilon (miisahido edilon) prosesin toxmin edilon
ssenaridon rodd edilmo miimkiinliiyii vo yekunda-g6zlonilon
naticadan, risklorin prognozlagdirma va tohlili morhslosinde  vo
garsisini alma moagsadlorindo onun yaranmasi tohliikosindo reak-
siya gOstormo tomin edilmosi moagsadouygun maliyys bazarinda
bohran inkisafinin ssenarisinin bir-birindon asililigini geyd etmok
lazimdir. Bu ona sobobdir ki, bazar, xarici sortlor vo bazar istirak-
cilarinin  hoarokatlorinin miixtolif uygunlasdirmalarin1 xarakterizo
edon bohran reallagsmasi variantlarinin prognozlasdirma marholo-
sindo iglonilmis olan, xabardarliq dl¢iilorinin miioyyon edilmis na-
boru uygun golmalidir. Sistem yanagmasina osaslanaraq, risk real-
lagsmas1 ssenarisinin qirilmazhigint vo  xobordarliq oOlciilorinin
variantlarinin magsada uygun toklif edir.

Besinci taskilati istiqgamoatds istonilon sistem {iciin standart
olan bohran xobardarliq sistemlorinin imumi islomo suallari ilo
olagoli olan prinsiplor birlogmisdir.

Altinan ampliyyat istigamatindo bohranin QAS islomo
xiisusiyyotlorini xarakterizo edon prinsiplor ayrilmigdir. Bohran
xobardarligi vo lazimi korrekto olunmus tosirlorin hoyata keciril-
mosi iizro idaro edilon hollorin hazirlanmasi vo gobulu ilo alagoli
olan prinsiplar kifayat godar miibahisalidir.

Ogor bohranlarin garsisinin alinmasina genis yanasma hoyata
kecirilirsa o halda sistemin informasiya funksiyast bu va ya basqa
halda (ovvolcodon xobordarligin riskin yaranma miimkiinliiyii vo
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bohran oleyhina dl¢iilorinin nabor hazirligi vo risklorin profilinin
hor torofli tohlilini hazirligi vo tomin edilmasi) konkret mogsadlori
togib edon, risklorin minimizasiya, neytrallagsmasi ilo slagoli olan
icra funksiyasi ilo olavo edilmolidir. Yuxarida geyd edildiyi kimi,
elastiklik vo adaptasiya prinsipinin istifadssi inkisaf prosesinin
cox amillilik vo ¢atinliyi sobab olur. Bu prinsip sistem islomosinin
istonilon morhalasinda totbiq edilmalidir. Bu sualin halli sistem
togkilatcisinin  siyasi giiclindon, riskin gobul edilmosindon vo
zararin soviyyasindon asilidir.

Molumatli comiyystin inkisaf soraitindo bohran xobor-
darlig1 sisteminin agarli elementlorindon biri yeddinci istiqgamatin
asaslandigr molumat siyasotinin vo molumat tosirinin giymatinin
reallagsmasidir. Cox miialliflor bohran xabardarlig: liciin  malumat
tosirinin vacibliyini geyd edirlor. Valyuta, maliyyo, beynolxalq
bank vo basqa bazarlar yiiksok toskil olunmus maliyya-malumat
miihiti fakti, ayn istigamoto xarici mithito molumat tosiri ilo
olagali olan garsisim1 alma sisteminin islonmasi prinsipinin qeyd
edilmosini tolob edir. Bohranlarin QAS effektivliyi mosuliyyotli
organlarin, risk gruplarinin vo comiyyatin onun naticasinin asagi
salinmasina istigamatlondirilon bohran hiicumunun vo baglanilan
Olciilor miimkiinliiyliniin vaxtinda molumat vermadon asilidir.
Informasiya kanali xarici miihito tosirin kegirilmosinin yiiksok
stiratini tomin edir vo onu preventiv harokatlor vo xabardarliq ii¢iin
istifado etmayo icazo verir. Tez-tez siyasotcilorin 6lkonin iqtisadi
kursuna vo ya valyutasina aid fikirlori, “sifahi miidaxile” adlan-
dirilan, bazarin stabilliyini saxlamaga vo bohrani qabagini1 almagi
komak edirdi.

Arasdirmanin bu baghiginda kegirilon notico osasinda ma-
liyyo bazarinda bohran xobordarligi sisteminin iisullart iizo
cixardilmig vo osas prinsiplor miioyyon edilmisdir.

Daha sonra Rusiyada gostorilon sistemin yaradilmasinin
lazimligina vo miimkiinliiyiino baxagq.
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4.4. MALiYYO BAZARINDA BOHRANLARA QARSI
PREVENTIV TODBIiRLOR

Miiasir soraitdo cox bdoyiik zororlo bagli olan miqyash
folakatlorin vo bohranlarin qarsisinin alinmasi iigiin genis istifado
olunan yanagmalardan biri erkon garsisin1 alma sistemlorinin
istifadosidir. Diinyada tobii vo antropogen bohranlarin qarsisinin
alinmas1 {iciin homin sistemlorin istifadasilo bagli boyiik tocriibo
toplanmigdir. Horbi miinaqisalgrin165, acllg1n166, hidrometeoroloji
vo geoloji falakotlorin vo manfi sosial-igtisadi noticolorlo digor
miqyasl hadisalorin yaranma ehtimali haqqinda gabaqcadan xobar
veron ¢ox sayli miixtolif gqabagcadan xobordarliq sistemi (QXS)
movcuddur. Bu giin QXS ayri-ayn iisullar1 valyuta bohranlari-
nin'®’, bank'® vo korporativ miiflislosmolorin'® qarsisinin alin-
mas ligiin istifads olunur.

Maliyyo bazarinda olan bohranlar zororin miqyaslarina vo
sosial-igtisadi naticalaring gora geyd olunmus falakatlarle oxsar ol-
dugundan maliyys bazarinda sarsintilarin garsisinin alinmasi sis-

"% Conflict and Peace Analysis and Response Manual / forum on early warning
and early response. / 2™ Edition — London; FEWER. — 1999. —s. 17; Dorn A.W.
“Early and Late Warning by the UN Secretary-General of Threats to the Peace:
Article 99 Revisited”, in Woodcock, Ted and David, David (ed.), The
Cornwallis Group V: Analysis for Crisis Response and Sicietal Reconstruction,
Canadian Peacekeeping Press, NS, 2000. — S. 357.

1% USAID FEWS Project. Early Warning Primer: An Overview of Monitoring
and Reporting. / Prepared by C. Chopak. - 2000.
www.fews.net/resources/gconten/pdf/1000006.pdf. - s. 84.

"7 Abiad A. “Early Warning Systems for Cirrency Crises: A Markov-Switching
Approach with Applications to Southeast Asia”. Preliminary draft of Ph.D.
dissertation in Economics, Departament of Economics, University of
Pennsylvania, 1999. —s. 60.

'8 Jagtiani J.A., Kolari J.W., Lemieux C.M., Shin G.H. Predicting Inadequate
Capitalization: Early Warning Sistem for Bank Supervision. — Federal Reserve
Bank of Chicago. — September, 2000. — s. 35.

1% Risk Early Warning System: Practical Ways to Embed Risk Management.
Deloitte & Touche, 2003. Website: www.deloitte.co.uk.
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teminin yaradilmasina yanagmalari miioyyanlosdirmok magsadilo
preventiv todbirlor istifado xiisusiyyatlorini tohlil edib onun osas
funksiyalarini miioyyanlosdirak.

1989-cu ilds tabii folakatlor noticasinda insan qurbanlarinin
vo zararin artmasina cavab olaraqg BMT 1990-1999 illor orzindo
olan dovrii tobii folakotlorin azaldilmasi {izro beynolxalq dekada
adlandirmusdir' . Onillik erzinds irsli siiriilmiis tosobbiislor erken
garsisint  alma vo risklorin idaro edilmosi iizro sistemlorin
elementlorini birlogdiron Effektiv erkon qarsisinin alma iizro osas
prinsiplers (Guiding Principles for Effective Early Warning)'’!
daxil edilmis vo hakimiyyat strukturlart torafindon istifads {iciin
nozordo tutulmusdurlar. Bu vo sonraki onilliklor orzindo erkon
garsisint  alma prinsiplori vo isullar1 inkisaf etmoys davam
etmisdir.

1996-c1 ildo Beynolxalqg Valyuta Fondu valyuta boh-
ranlarinin erkon garsisinin alinmasi sistemini igloyib hazirlamaga
baslamigdir. BMT torofindon miiharibs, quraqliq, aclhq, dasqin
tohliikosi goraitindo daha az inkisaf etmis Olkolora yardim
programlar1 hazirlanib, onlarda erkon garsisini alma mexanizmlari
nozords tutulub. Horbi sahado horbi miinagigolorin erkon qarsisinin
alimmasi sistemlori genis totbiq olunur. Bu iisul risklarin, onlarin
eynilosdirilmasi, monitorinqi vo tohlili sahosindo, timumi idaro
edilmaosila ¢ox sayda oxsar cohatlora malikdir, lakin gdzlonilmoaz,
idaro olunmayan miqyas risklorilo bagli olan problemlorin hallino
yanasmanin sistemliyi vo genisliyi ilo forqlonir.

722 dekabr 1989-cu ildo BMT Bas Assambleyasi (BA) Tabii folakotlorin
azaldilmas: lizro beynolxalq dekadan: elan etmis 44/236 sayli gqotnama qgabul
etmisdir. Erkon qarsisim1 alma sistemlorinin iglonib hazirlanmasina  xiisusi
diqget yetirilmisdir.

"' Guiding Principles for Effective Early Warning. United Nations. IDNDR
Early Warning Programme. IDNDR Secretariat, Geneva, October, -
http://www.gfz-potsdam.de/ewc98/docs/reports/guiding_principles.pdf., 1997. —
S. 4.
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Lakin erkon garsisini alma sisteminin universal torifi yoxdur.
Buna, goriiniir, toplanilmis tocriibs ilo vo miixtolif nov bohranlarla
olagali olan riskin spesifik amillorinin hacmi ilo boraot
gazandirmagq olar.

QXS- nin ¢ox sayda totbiqi xarakterli toriflori var. Mosalon,
BMT-nin  falakatlorin  mohdudlasdirilmast  iizra  beynalxalg
programi ¢ar¢ivasinda qabul olunmus torif mdvcuddur. Homin
sonaddo xiisusilo geyd olunur ki, QXS risko meylli insanlara vo
toskilatlara riski istisna edon vo ya azaldan todbirlori gdrmaya vo
effektiv cavabi hazirlamaga imkan veran mosul orqanlar torafindon
dogru molumatin vaxtinda tomin olunmasi mogsadile istifado
olunur'"%.

Bu torifdon irali golir ki, masul orqanlarin funksiyasi yalniz
risklor hagqinda molumatin verilmosindon ibarstdir, miivafiq
tadbirlorin goriilmasi iso digar orqanlara havalo olunur. Belsliklo,
bohranlarin naoticolorinin miixtolif dorocoli tosirine moruz qgalan
subyektlor arasinda bohranlarin garsisinin alinmasi iizro funk-
siyalarin, masuliyyotin vo maragin ohomiyyatli bolgiisii aparilir:
bazilari avvalcadan molumat verir ki, bu zaman bohranin yaranma-
sinin erkon marholosi xiisusi qeyd edilmisdir, digorlori iso bohran-
larin qarsisinin alinmasi moaqsadila effektiv todbirlor gormolidirlor.
Belo bir yanagma beynolxalq togkilatlar ii¢iin saciyyovidir.

Harbi problemloarlo bagli QXS basqa bir torifi istifads olunur:
“Erkon garsisin1 alma — gabaglayict todbirlorin goriilmosi mog-
sadilo solahiyyatli hokumat organlarinin bohranin yaranma toh-
liikesi hagqinda avvalcaden xobordar edilmesidir”'””. Gériindiiyii
kimi, zaror riski, xiisusilo niive zarbasi halinda, gabuledilmazdir.
Bu sobobdon molumatlandirma vo riskin azaldilmasi iizro tod-

2 ISDR (UN International Strategy for Disaster Reduction), 2003:
Terminology: Basic terms of disaster risk reduction. Website:
www.unisdr.org/eng/library/lib-terminology-eng%20home.htm.

' Dorn W. Early warning: an introduction. Research at the Royal Military
College of Canada, 2002. — www.rmc.ca/academic/gradrech/dorn26_e.html.
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birlarin goriilmasi funksiyalar1 boliinmiisdiir. Miizakira olunan hal-
da bohranin garsisinin alinmasi sistemi on yiiksok etibarlilifa vo
operativliys malik olmali olan xiisusi todbirlor kompleksidir.
Tohliikonin noviindon asili olaraq solahiyyotli hokumat organlari
gabaqlayici tadbirlori segmolidirlor. Ehtimal var ki, iqtisadiyyatda,
o ciimlodon homginin maliyys sahasindo globallasmanin inkisafi
ilo maliyys bazarinda bohranlarin yaranmasi naticosinda zarorin
soviyyasi o qodor gobuledilmoz olacaq ki, bu torif istifado
olunmaga baslayacaq.

On ildon cox davam edon tobii folakotlor sahosindo erkon
garsisini alma sistemlorinin islonib hazirlanmasinin, inkisafinin vo
foaliyyotinin yekun noticolori BMT-nin miixtolif komitolori vo
Almaniyanin, ABS-nin vo Cinin miivafiq hokumat orqanlar: tors-
findon toskil olunaraq vo dostoklonarok 2003-cii vo 2006-c1 illordo
miivafiq olaraq Bonnda vo Sanxayda kegirilmis beynoalxalq elmi
konfranslarda miizakiro olunmusdur'’*. Konfranslarin material-
larinda kompleks sokildo QXS-nin totbiqinin miisbat tocriibasi,
homin sistemlorin foaliyyotinin noqgsanlari vo problemlori vo on-
larin inkisaf perspektivlori gostorilmisdir. Sanxayda kecirilon kon-
fransda sistemin asagidaki torifi toklif olunmusdur: “Erkon qarsi-
sin1 alma sistemi — zararin vurulmasi ehtimali haqqinda an yiiksok
dorocodo dogiq molumatin hazirlanmasi vo homin molumatin
tohliikkoys moruz qalanlara vo miidafioni tomin etmoli olanlara
verilmasinin tominati iizro sosial prosesdir.”

Erkon qarsisim1 almanin ¢ox sayli sorhinin movcudlugu bii-
tiin hallar iiciin tok olan torifi qisa ifado etmoyo imkan vermir. Mii-
vafiq torif sistemin strukturu ilo birlikds, qarsida qoyulmus maq-
sadlordon vo risk amillorinin torifindon, homin mogsadlori vo

7 EWC 1L Second International Conference on Early Warning. Bonn,
Germany. — 2003. — 16-18 october www.ewc2.org.; Early Warning Systems:
Do’s and Don'ts. Report of Workshop. — 2003. — 20-23 October. — Shanghai,
China. /prepared by M. Glantz. — www.esig.ucar.edu/warning/; EWC III. Third
International Conference on Early Warning, Bonn, Germany, 2006. — 27-29
March / - http: // www.ewc3.org.
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amillori qisa ifade edon orqanlardan vo tohliike hagqinda xobardar
etmolorin nozords tutuldugu soxslordon asili olaraq doyiso bilor.
Lakin maliyys bazarinda bas veron bohranlarin vurdugu zarorin
miqyaslarin1 vo buna bazar iqtisadiyyatinin demok olar ki, biitiin
subyektlorinin colb olundugunu nazors alaraq giiman etmok olar
ki, QXS sosial proses kimi torif veron son xiilaso ifado dovlet,
ictimai togkilatlarin vo biznesin bohranlarin garsisinin alinmasi
izro todbirlorin goriilmosinds rolunu daha dolgun oks etdirmoya
imkan verir. Malumatin dogrulugu, onun qabagcadan malum olan
xarakteri vo doqiqliyi, yalniz solahiyyatli hokumaot organlar ii¢iin
deyil, homcinin riska meylli insanlar vo togkilatlar {i¢iin nazardo
tutulmasi, yalniz gabaglayici todbirlorin goriilmasi vo miidafionin
tominati deyil, homginin riski istisna edon va ya azaldan todbirlorin
goriilmasi, effektiv cavabin hazirlanmasi mogsadilo - bu xiilaso
ifadolor, goriiniir, maliyys bazarinda bohranlar yarandigi halda
comiyyat garsisinda duran vozifaloro daha ¢ox uygun golir.
Maliyys bazarinda bohranlarin garsisinin alinmast baximin-
dan miixtolif nov bohranlarin QXS -nin istifadosi iizro toplanmis
tocriiboni nozoro almaq vo timumilosdirmok vacib hesab olunur.
Risklorin idaro edilmasi vo erkon qarsisinin alinmasi ilo olagodar
yanasmalar risk amillorinin tohlili, onlarin qgiymotlondi-rilmasi,
molumatin monitoringi vo toplanilmasi, garsisim alma vo idaro
etmo tisullarinin planlagdirilmast zamam ifados olunan bir sira
timumi cohatlora malikdirlor. Bohranlarin erkon qarsisinin alinmasi
sistemlorinin forglondirici cohotini kifayat qodor yiiksok hayata
kecmo siirotino malik demok olar ki tamamilo idaro olunmayan
risklorin sabab oldugu cox sayda istirak¢ilarla vo zararlorin boyiik
miqyasi ilo sortlondirilon yanasmanin sistemli sokildo olmasidir.
Bu sababdon bohranlarin monitoringino, prognozlasdirilmasina vo
erkon morholodo bohranin yaranma ehtimalinin artmasini miioyyon
etmoya va gozlonilon tohliiko hagqinda avvalcadon xabar vermayo
imkan veran indikatorlarin axtarigina xiisusi digqot yetirilir.
Belaliklo, erkon qarsisini alma ilo bagli olan yanagmanin tot-
biginin maliyys bazarinin sabitliyinin artirilmasi {iciin mogsadouy-
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gunlugu onunla osaslandirilmigdir ki, spesifik xiisusiyyatlori bi-
rinci fosildo gostorilmis maliyys bazarinda bohran riski vo tobii fo-
lakat riski zararin miqyaslar1 vo istirakcilarin sayi, hamginin yiik-
sok hoyata kecmo siiroti vo gozlonilmozliyi ilo bir-birino bonzayir-
lor. Lakin QXS- nin onlarin qarsisinin alinmasi ii¢iin nozords tutul-
dugu tobii vo horbi folakot risklori, barasindo riskin idaro edilmosi
tisullarinin totbiq edildiyi maliyys risklorindon onunla forqglonirlor
ki, birinci risklor xarici miihitdo hoyata kecir vo sonra comiyyatin
dagilmasina va zararina sabab olurlar, sonuncu risklar iso comiyyat
daxilindo yaranir vo hoyata kegirlor, noticodos iso onlarin idars edil-
masi liciin miloyyan imkan yaranir. Bu psixoloji amilin boyiik sho-
miy-yatini vo molumat miihitino xiisusi diqqeti sortlondirir. Ma-
liyyo bohranlart zaman1 aktivlerin satilmasina, banka “hiicuma”,
bohranlarin zoncirvari reaksiyasinin yayilmasina gotirib ¢ixardan
investorlarin riskin artmasina miinasibatinin koskin doyismasi
hallar1t malumdur. Bohran istirakcilarinin boyiik oksoriyyati bohran
haqqinda xobarin qisa ifadasi vo catdirilmasi ilo bagl psixoloji
amillorin nozoro alinmasi zoruriliyini xiisusi geyd edir. QXS-nin
totbiqi tacriibasi risk qruplarimi vo mosul orqanlari diizgiin vo qisa
miiddotdo gabaqcadan xobordar etmoyo imkan veron xiisusilosdi-
rilmis olago sistemlorinin genis istifadasini tesdiqlayir”s. Qabagla-
yic1 todbirlorin planlasdirilmasina, hazirligina vo tocili reaksiya
verilmaya xiisusi diggat yetirilir176.

1980-ci ildo Fosterin toklif etdiyi erkon qarsisini alma sis-
teminin ideallagdirilmis novii'”’ sokil 2.1 gostarilib.

' Early Warning Systems: Do's and Don'ts. Report of Workshop, 2003. — 20-
23 October, Shanghai, China.  /prepared by  M.Glantz. -
www.esig.ucar.edu/warning/.

176 USAID FEWS Project. Early Warning Primer: An Overview of Monitoring
and Reporting/Prepared by C.Chopak, 2000.
www.fews.net/resources/gcontent/pdf/1000006.pdf.

""" Foster H.D. Disaster Planning: The Preservation of Life and Property. — New
York: Springer Verlag, 1980. — S. 67.
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Tariflori vo manbalorin molumatlarini iimumilasdirarok boh-
ranlarin erkon qarsisinin alinmasi sisteminin asas elementlorini
asagidaki sokilds ayirmagq olar:

e tohliikolorin miioyyonlosdirilmasi, ke¢misin ibratlorinin no-
zara alinmasi, xarici vo daxili tohliikelorin vo comiyyatin zaifliyi-
nin giymatlondirilmasi, molumatlarin toplanilmasi vo islonilmasi;

e sistemin 10 hazirlanmasi, is¢i heystin vo istifadogilor
gruplarinin yoxlanilmasi, tolimi;

® mogsadli qruplar vo biitovliikdo comiyyat iiciin tohliitko
haqqinda xabardarligin qisa sokildo hazirlanmasi vo miivafiq molu-
matin yayilmasi, xobordarliga olan reaksiyanin qiymotlondirilmasi.

Homginin strukturu maliyys bazarinin xiisusiyyatlorini
nozoro alarag, BMT-nin QXS -no verdiyi birinci torifdon irali
golon asagidaki elementlorlo tamamlamaq lazimdir:

¢ chtimal olunan bohranli vaziyyatlarin prognozlasdirilmast;

e riski istisna edon yaxud azaldan qabaqlayici todbirlorin is-
lonib hazirlanmasi va totbiqi vo effektiv reaksiyanin hazirlanmasi.

QXS strukturu vo funksiyalar1 miioyyon sahodo vo co-
miyyatin sosial-iqtisadi vo siyasi soraitindo bohranin yaranmasi
riskindon asili olaraq doyiso bilorlor. Sistem sadodon tutmus hod-
dindon artiq miirokkab, cox magsadli, cox sayda tohliikalors yonal-
mis sistemo qodor doyiso bilor. Osas mogam bazar iqtisadiyyati
subyektlorinin, maliyya bazarinda bohranin yaranmasi riskinin
amillorinin tosiri altinda olan ohalinin vo ictimai qruplarin tolobat-
larinin 6donilmasidir.

Erkon garsisin1 alma vo sabit sosial-iqtisadi inkisaf konsepsi-
yalarinin miixtalif sosial-iqtisadi mogsadlor vo istiqamotlor baxi-
mindan inkisaf etmosino baxmayaraq oxsar cohotlori ¢oxdur. Ol-
konin vo diinya ictimaiyyatinin sabit sosial-iqtisadi inkisafi otraf
miihitin voziyyatino géro narahathiga vo golocok nosillor {igiin ehti-
yat bazasinin miidafiosi zoruriliyino osaslanir. BMT-nin Inkisaf
programu ilo iglonib hazirlanmis bu konsepsiya inkisaf edon olko-
lordo yoxsullugun vo otraf miihitin cirklonmasinin artmasina bir
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s 17 N . .
ndv cavab olmusdur'’®. Bu giin program 6z menbolorindon

konarlasib vo bir ¢ox 6lkoalords tolob olunur, ¢iinki global inkisafin
sabit sosial-iqtisadi sisteminin qurulmasi iizro daha genis
moqsadlora cavab verir. QXS daha mohdud vozifolari yerino yetirir
vo sabit inkisaf prosesinin bir hissosidir. Erkon garsisim1 alma
sistemi bilavasito tohlilko yarandigdan sonra is diiso bilor, sabit
sosial-iqtisadi inkisafin hoyata kecirilmasi siyasoti iso todricon
aparilir. Sabit inkisafin mogsadlorino o ciimlodon QXS ilo oldugu
kimi cari vaziyyatin yalmiz qorunub saxlanilmasi deyil, homg¢inin
onun yaxsilasdirilmasi daxildir.

QXS tohliikalora oks tasir gostormok vo zorarin azaldilmasi
moqsadilo hokumot vo rosmi strukturlarin bohranlarin potensial
risklori haqqinda xobordarligr zoruriliyine osaslanir.  Sistem
comiyyoti o ciimlodon maliyyo bazarinda bohranin yaranma
tohliikosini dof etmok liciin hazir voziyystdo saxlamalidir. QXS
inkisaf yolunda risklorlo bagli maneolori miioyyonlosdirib aradan
qaldirmaga komok edir, ham¢inin hokumaotin 6lkonin sabit sosial-
iqtisadi inkisafi planlarinin hoyata kecirilmosi sahosinds isinin
mithiim hissasidir. Xarclorin azaldilmas1 noqteyi-nazarindon bu
valyuta vo maliyyo sahasindo bohranlarin yaranmasi iizro potensial
tohliikolora reaksiyanin vo onlarla miibarizonin effektiv iisuludur.
Tohliikolor zorarin vurulmasi vo ehtiyatlarin béhranlarin vo fola-
kotlorin noticolorinin aradan qaldirilmasina ayrilmasi1 sababindon
comiyyoti geri sala bilocok ¢ox boyiik monfi potensiala malikdir-
lor. Sabit inkisafin perspektivi asason miixtolif risklorin erkon gar-
sisinin alinmasi iizro bir ¢ox sistemlorin effektivliyindon asilidir.

Sabit inkisaf prosesinin torkib hissasi olan QXS-nin magsadi
sosial-igtisadi sahodo miisbat naticolorin uzun miiddoto tominatin-
dan vo dastoklonmasindan ibaratdir. Sabit inkisaf siyasotini hoyata
keciron comiyyot daima tobii vo antropogen bohranlardan miidafio

'8 Lopes C. Sustainable development: meeting the challenges of the millennium
/ Choices. Mobilizing actions for sustainable development/ - UNDP. World
summit on sustainable development, 2002. — S. 7/
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axtarigindadir. Homin comiyyotdo miixtalif ndv tohliikolorin ehti-
mal olunan naticolorinin azaldilmasi yolu ilo onun giiclon-dirilmo-
sino sobab olan mexanizmlor isloyir. QXS iso homin tohliikalorin
Ohdosindon daha yaxsi golmoyo komok edir. Beloliklo, QXS
moqgsadi globallagsma soraitindo comiyyatin sabit inkisafinin tomi-
nat1 olan daha imumi sistemin alt sistemidir. Bu sababdon sistem
yanasma baximindan bu iyerarxiya tabeliyi tabe olunmus sistem
garsisinda duran mogsad vo vozifolorin prioritetlorini miioyyon
edir. QXS foaliyyatinin bir ne¢o varianti oldugda sabit inkisaf
moqsadlorino daha yaxsi cavab veran varianta iistiinliik verilir. Bu
miiddea hamg¢inin maliyys bazarinda bohranlarin garsisinin alin-
masi sistemino aid olmalidir.

Maliyys bazarinda bohranlarin garsisinin alinmasi prosesin-
do toyinedici hisso homin sistemin istigamatlondiyi tohliikolorin
tosviridir. Bu giin folakat riskinin demak olar ki har bir novii ii¢iin
miloyyonlosdirilmasi vo qarsisinin alinmasi iizro miivafiq sistem vo
ya metodika hazirlanmigdir. Tohliikolor va risklor zamanla yalniz
giiciing, tezliyino, yaranma yerino, miiddotino goro deyil, homginin
naticolorin  ohomiyyatine gora doyise bilorlor. Comiyyat bozi
miloyyon risklorlo miibarizo aparmagin yolunu Oyronib, digor
risklora iso yalniz onlarin yaranmasi yaxud zoncirvart yayilma
reaksiyasi noticosindo zoror yasadigda digget yetirir. Mosalon,
BMT himayaesi altinda tobii folakatlorin erkon qarsisinin alinmasi
programi hoyata kecirilmisdir vo ¢ox sayda insan qurbanlarina,
Tailandin, Hindistanin, 1nd0neziyamn, Sri-Lankanin sahil xottinin
dagilmasina, sigorta vo turizm sirkotlorinin boyiik zororino vo ba-
zar doyismalaring sabab olmus 25 dekabr 2005-ci ilin hadisalorin-
don sonra Asiya-Sakit okean regionunda sunaminin erkon qarsisi-

nin alinmasi sistemi yaradﬂmlsdlrm.

7 UN launches plans for global early warning system on natural disasters. UN
News Service. 19 January, 2005; FOro-Bocrounast Asust: ron mocie cmepTH //
PocOanr. — 2005. — 27 nex.
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Bohranin yaranma riskinin doracesinin miioyyanlosdirilme-
sini sosial-iqtisadi goraitin vo otraf miihitin todricon doyismosi kimi
amili cotinlogdirir. Homin dayisikliklorin bdhran maerhslosine no
vaxt kegocoyini anlamaq cotindir, ciinki koskinlogsmonin yaranma-
st tasdigloyon gostaricilorin hadd giymatlorini miioyyon etmok
homginin ¢otindir. Bu sobabdon belo halda QXS yaradilmasi zoru-
ridir, ¢iinki monfi doyisikliklorin yigilmasi tiziin miiddatli dovrde
bohranin yaranmasi riskinin amillorino tosir gostorir vo bohranin
daha dagidici miqyaslarina va naticalaring gatirib ¢ixarda va tez in-
kisaf edon bohran hadisolorilo miigayisodo daha cox vasait tolob
edo bilor. Lakin gozlonilmodon yaranmis bohran tohliikasi gorarla-
rin qobulu iiciin az vaxt verir.

Bohranlarin yaranma riskinin hoyata kecmo siirati maliyya
bazarinda bohranlarin qgarsisinin alinmasi metodikasina miihiim
tosir gostorir. Yigilan iqtisadi inkisafla baglh uygunsuzluqglar, ma-
liyyo bazarlarinin gorginliyi vo iqtisadiyyat vo maliyya sahosindo
olan vo ¢ox siiratli olmaga qoador risklorin hoyata kegmo siirati ilo
xarakterizo olunan digor monfi hadisolor QXS on miinasib isi {i¢iin
kifayot sayda erkon qarsisim1 alma signallarinin daxil olmasini to-
min edir vo gabaqlayici todbirlor gormoklo risklorin amil torofino
tosir etmays imkan verirlor. Manfi molumat, kapital axinlarinin is-
tigamot doyisikliklorino tosir gostoron investorlarin meyllorinin
koskin dayismasi qiymatlorin asag1 diismosinds ifado olunan bazar
riskinin praktiki olaraq dorhal hoyata ke¢cmaosina sobob olur.

Kecid dovriins aid iqtisadiyyata malik olkalar {i¢iin diinyada
toplanmig bohran tocriiboasinin nozaoro alinmasi vacibliyini qiymat-
londiran V.Popov va M.Montes geyd etdilar ki, hamin tacriibs yal-
niz bohrani yasayan 6lko {iciin maraql ola bilear, ¢iinki galan diinya
va iqtisadiyyat elmi, olave edim ki, homginin bohranlarin garsisi-
nin alinmasi sistemini yaradanlar, bu nov bohranlarla ¢oxdan tanis-
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dirlar'®”. Maliyya bazarmin inkisafi vo strukturunun, homginin

onun seqmentlorinin faaliyyatinin tonzimlonmasinin miirokkoblog-
masi, yeni maliyya vasitolorinin yaranmasi vo iqtisadi vo maliyyo
olagolorinin globallagmasi ilo alagodar olaraq bu sahodo bohranin
yeni tohliikasi vo risklori amala galir. Onlarin eynilogdirilmasing vo
garsisinin alinmasina hazirliq ekspertlorin maliyyo bazarinin zoif
toroflorinin giymatlondirilmasi vo modellosdirilmasi iizro dorin
tohlili igini tolob edir. Cox vaxt yeni nov bohranlar hokumatlor vo
rosmi ictimaiyyat iiciin gozlonilmoz olur. Bunun daha bariz niimu-
nasi kimi hom diinya ictimaiyyatinin olkolor daxilindo uygunsuz-
luglarin yeni kompozisiyasinin eynilosdirilmasine hazirligh olmama-
s1, hom do bohranin region boyunca zoncirvart yayilmasi kimi qo-
tiyyon gozlonilmaz olan reaksiya ilo saciyyalondirilon 1994-cii ilin
Meksika bohranin1 vo 1997-ci ilin Asiya bohranini géstormak olar.

Bohranlarin QXS-nin istifadasi iizro toplanmis tocriibonin
giymotlondirilmasi valyuta, maliyys vo bank bohranlarinin qarsisi-
nin alinmasi tocriibasi nazare alinmaqla SWOC-tahlil (strengths —
yaxs1 cohotlor, weakness — nogsanlar, opportunities — imkanlar,
constraints — mehdudiyyetlsr)181 osasinda aparillmis vo olavo 4
gostorilmigdir.

Folakatlorin erkon qarsisinin alinmasi tocriibosini iimumilag-
dirorok QXS-nin qurulmasina mahdud vo genis yanagmani ayirmaq
olar. Mohdud menada bohranlarin qarsisinin alinmast biitiin ma-
ragl toskilat vo soxslorin o ciimlodon valyuta, maliyys vo bank sa-
halarinds bohran meyllorinin tadqiqat naticalori vo iqtisadi inkisa-
fin prognozu haqqinda, yeni risk amillori vo bohranlarin yaranma
vo yayllma miimkiinliiyiino tosir edon diger hadisalor haqqinda
molumatlandirilmasi demokdir. Bu todqiqatlar bohranlarin idaro

180 Moumec M.®., Ilonoé B.B. «A3uWaTckuili BUpPYC» WU «TOJUIaHACKAas
6ome3np»? Teopuss W HWCTOpUS BANIOTHBIX KpH3HCOB B Poccmm m apyrux
crpanax». — M.: Jlemo, 1999. — S. 15.

"8I Early Warning Systems: Do's and Don'ts. Report of Workshop, 2003. — 20-
23 October,  Shanghai, = China. /prepared by M.Glantz. -
www.esig.ucar.edu/warning/. — S. 52-53.
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edilmasi vo onlarin qarsisinin alinmasi masalolorilo mosgul olan
organlar, elmi-todqgiqat toskilatlari, ayri-ayr1 alimlor vo maraql
soxslar tarofindon aparilir. Bu ciir yanagsma BMT-nin torifinds ne-
zardo tutulur vo homin togkilatin millidon iistiin xarakteri ilo sort-
londirilib, hoam¢inin horbi sorait iigiin saciyyavidir.

Genis monada erkon garsisin1 alma yalniz qabaglayict molu-
matlandirma deyil, hoam¢inin bununla slagadar ehtimal olunan zo-
rorin azaldilmasi iizro todbirlorin islonib hazirlanmasidir. Bu
yanagsma yaranan tohliikkoloro aktiv reaksiyani nozords tutur.
Beloliklo, yanasmadan asili olaraq QXS-nin vozifolori bohranin
yaranma ehtimali haqqinda molumatlandirmadan homin béhranin
garsisinin alinmasina kimi genislonir, bu da sistemin strukturunun
va funksiyalarinin seciming tosir edir. Maliyys bohranlarinin erkon
garsisinin alinmast mexanizminin qisa inkisaf tarixini miizakiro
edak.

Maliyyo bazarinda bohranlarin erkon garsisinin alinmasi
sisteminin islonib hazirlanmasi 6ton  osrin  90-c1 illorinin
ortalarindan baslamisdir. 1994-cii ilin Meksika hadisalorindon
sonra Latin Amerikas1 boyunca bas vermis bohranlarin zancirvari
reaksiyasi ilo tosviso golon Yeddi gabaqcil 6lkalor qrupu 1995-ci
ildo Halifaksda kecirdiyi goriisdo Beynolxalq Valyuta Fonduna
valyuta bohranlarinin  erkon qarsisinin  alinmasi  sistemini
hazirlamag tdvsiys etmisdir. Maliyyo bazarinda bohranlarin QXS-
nin iki inkisaf marhalasini ayirmagq olar. Birinci morholodo valyuta
bohranlarinin erkon qarsisinin alinmasi modeli islonib hazirlanmais,
onun totbiqi tocriibosi qazamilmisdir. Ikinci morholo modelin
tokmillogdirilmasi, onun maliyys bazarinin miixtalif - bore, kredit,
fond segmentlorino yayilmasi, homg¢inin béhranlarin qgarsisinin
almmas1 iizro digor usullar arasinda homin modelin yerinin
miioyyonlosdirilmasi ilo baglhidir.

BVF-nun bohranlarin erkon qarsisinin alinmasi sisteming
birinci marhalads valyuta bohranlarinin garsisinin alinmasi iizro
miqyaslt sistem masalosinin halli {iciin yalniz, maliyys bazarinin
digor seqmentlorilo slagoalondirmadon, valyuta bazarinda béhranin
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yaranma vaxtinin prognozlasdirilmasi tizro ododi model daxil idi
vo prinsip etibarilo mohdud noqteyi-nozorindon miizakiro
olunurdu. 1999-cu iladak olan dévrdo BVF valyuta bohranlarinin
garsisinin alinmasi {izro osas vo yegano iisul kimi bir ne¢co modeli
isloyib hazirlamis vo onlar totbiq etmoays baslamisdir. Lakin bu
yanasma ugursuz oldu. Miqyaslar1 vo naticolori gozlonilonlordon
artiq olmus 1997-ci ilin Conub-Sorqi Asiya bohranindan avval
Fond sait voziyyoti prognozlagdirmigdir. Onun analitiklori béhran
hadisolarinin prognozlasdirilmasi iizro riyazi modellarin islonib
hazirlanmas1 vo totbiqi sahosindo toplanilmis tocriiboni vo homin
modellor tigiin saciyyovi olan mohdudiyyatlori, homg¢inin béhran-
larin erkon qarsisinin alinmasi sistemlorinin istifads tocriibasini no-
zara almamislar. Fondun miqyash tonqidi naticesindos iqtisadiyya-
tin tonzimlonmasino vo kapitalin beynoalxalq horokotinin siirotli
liberallagmasina monetarizm yanagmasina osaslanan ‘“Vasington
konsensusu” siyasotindon imtina olunmusdur. Bu morholods boh-
ranlarin prognozlagdirilmasi tizro statistik modellorin istifadosine
movcud yanagsmalar tonqidi basa diisiilmiisdiir vo onlarin agsagidaki
nogsanlart miiayyan olunmusdur:

¢ yalniz komiyyot molumatlarinin tohlilino osaslanan boh-
ranlarin garsisinin alinmasina mohdud yanasma;

® bohranin yaranma vaxtinin prognozlasdirilmasinin miim-
kiinsiizliiyii;

® miixtolif gostaricilorin kifayot qador alverisli vo daqgiq ol-
mamast;

¢ miixtolif maliyyo sarsintilarinin milli spesifikasinin nozoro
alinmasinin miirokkobliyi;

¢ investorlarin bohranin ehtimali haqqinda reaksiyasinin
xarakterinin vo onun soraitin sabitlogdirilmasine vo ya sabitliyinin
pozulmasina tasirinin prognozlasdirilmasinin miimkiinsiizliiyii;

® modellorin istiqgamatlonma subyektivliyi, miioyyon nov
bohranlara istigamatlonma, gbzlonilmoaz hadisolorin prognozlasdi-
rilmasinin miimkiinsiizliiyii;
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® cox sayda yanlis signallarin yaranmasina sabab olan erkon
garsisini alma modellorindon daxil olan signallarin islonilmaosi
metodikalarinin mitkommal olmamasi.

BVF modellori bohranin inkisafina tosir edon doyisonlorin
secimi liciin aylig molumatlardan istifads edirlor. Bohran ehtimali
reqress modeli osasinda qiymotlondirilir. Bu yanasma ilo iki
tistiinliik aldo olunur: 1) model har doyigonin statistik shomiyyatini
asanligla miioyyanlosdirmoyo imkan verir vo 2) bohran indikator-
lart valyuta bohraninin yaranmasi ehtimalinin {imumilosdirilmis
gostaricisi soklindo birlosir. BVF modellori bohranin eyni torifino
va eyni prognozlasdirma dovriine malikdirlor. Onlarin parametrlori
Fondun diinya valyuta sisteminin sabitliyinin qorunub sax-
lanilmasindan ibarat olan asas vozifasila sortlondirilmisdir. Bergin
isloyib hazirladigi valyuta bohraninin erkon miioyyonlogdirilmosi
liciin reqress modelinin qurulmasi prinsiplori vo onun toadqiqinin
naticalari alava 5 verilib.

Investisiya banklarmin modellorindo  istifado  olunan
bohranlarin toriflori bir-birindon miihiim doracado forglonirlor, bu
da onlarin mogsad forglorilo sortlondirilmisdir. Ozal banklarin osas
maoqgsadi galir alds etmokdir. Banklar soxsi aktivlerini vo miistori-
lorin investisiya portfellorini idars edir vo bohran bag verdiyi halda
onlarin satilma siiratini miioyyon edon limit siyasati, qiymatlorin
diismasinin son hodd soviyyalori vo aktivlorin hocmi ilo miioyyon
olunan yol verilon zaorarin tosbit olunmus soviyyasine malikdirlor.
Homin zoror soviyyasi vo bohranin inkisaf mexanizmi hagqinda
soxsi tasavviirlor modellarde gabul olunmus valyuta kursunun vo
ehtiyatlarin doyismosinin osas gostaricilorini sortlondirirlor. Bu
modellards slavo olaraq real sektorun, institusional, siyasi, bazar
bohranlarinin vo zoncirvart reaksiyanin yayilmasi ilo bagli olan
bohranlarin gostaricilor qrupundan gotiiriilmiis doyison komiyyat-
lor istifado olunmusdur.

CSFB modelinds yalniz ugurlu ehtikar “hiicumlarinin™ prog-
nozlasdirilmasina cohd edilir. Homin modeldo bohrana qisa zaman
orzindo kursun valyutasinin xeyli qiymotdon diigmosi kimi torif
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verilir. Model nazordon gacirilmis signallarin paymnin azaldilma-
sina istiqgamotlonib, bu da yanlis signallarin payinin artmasina so-
bab olur.

BVF va Qoldmen-Saks banki il istifade olunan bohranin er-
kon qarsisinin alinmasi modellari hom ugurlu, ham ds ugursuz eh-
tikar “hiicumlarin1” prognozlagdirir vo valyuta kursunun vo eh-
tiyatlarin doyisikliklorindon ibarat olan valyutaya tozyiq indeksini
hesablayirlar. BVF modellorindo valyuta kursuna tozyiq indeksi
orta tarixi gqiymatlo miiqayisado cox yiiksak oldugda yaranir. GS
modelindo bohrana homginin spesifik 6lko hoddini xeyli asib ke-
con indeksin giymoti torifi verilir. Inkisaf edon olkalor iiciin erkon
garsisinin alinmasi iizro bir ¢ox modellordo tarixi molumatlarin
geyri-alverigliliyi sobabindon bohranin torifinds faiz doracosinin
gostaricisi yoxdur, bu da modellorin prognoz xiisusiyyatlorini
pislosdirir.

Modellorin istigamotlondirilmasi zamani diizgiin prognozlas-
dirilmis bohran hadisalorinin payr BVF modellari {i¢iin toxminon
60%, bank modellori {iciin toxminon 65% togkil etmisdir; boh-
ranlarin nazordoen qagirilmas: ehtimali BVF modellori iiciin tox-
minon 10%, iki bank modeli — GS vo CSFB iiciin iso miivafiq
olaraq 2 vo 8% toskil etmisdir.

Prognozlagdirma zamani diizgiin prognozlagdirilmis béhran
hadisolorinin payr BVF-nun iki modeli ii¢iin 31 vo 58%, bank
modellari iiclin iso 54 vo 27%; bohranlarin nozordon gagirilmasi
ehtimalt BVF-nun iki modeli iigiin 14 vo 9%, iki bank modeli — GS
vo CSFB iiciin iso miivafiq olaraq 12 vo 2% togkil etmisdir.

Modellarin prognozlasdirma gabiliyyatinin giymatlondirma
naticalori gonastboxs hesab olunsa da bohranlarin prognozlasdiril-
masinin yegana vasitosi kimi modellarin miistaqil istifadasi iigiin
kifayot etmir.

Valyuta bohranlarinin prognozlasdirma iisullar1 asasinda qar-
sistnin  alinmasi1  sistemlorinin  hazirki  inkisaf maorhalasinin
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Ozlinamoxsus hiidudu Bergin vo Patillonun'® miivafiq “Valyuta
bohranlarin1 ovvoalcodon soylomok olarmi? Testlor” adi altinda
elmi asori olmugdur. Homin osorde Asiya bohranindan gabaq ha-
zirlanmis ii¢ osas elmi isin iimumilosdirilmis tohlili verilmisdir.
Osoarin adi kimi istifade olunmus sual ¢ox yaxst deyil. Miialliflor-
don heg biri bohranlarin yaranma vaxtini kifayat godor doqiq prog-
nozlagdira bilmomisdir, yanlis qorxularin say1 diizgiin signallarin
sayim istoloyirdi, statistik ohomiyyatli noticolor onu tosdigloyirdi
ki, bazi modellar 6z naticalorine géra moalumatlandirilmis miigahi-
docilorin naticolorindon artiq olmamusdir. Furman vo Stiglits'®?,
homginin “The economist™®* nosriyyat: torofindon aparilan analoji
todgiqatlar oxsar naticolora gotirib ¢ixartmisdir. Bunun saboblorin-
don biri kimi son bohranin izahi {iciin daha uygun olan indikatorla-
rin cox vaxt novboti bohranin izahi {i¢iin uygun olmamasi fakti
gostarilir.

Zamanla riskin yeni miithiim amillori yarana bilor, homg¢inin
bazarlarin va onun istirakcilarinin vaziyyati doyise bilor. Maluma-
tin emal1 texnologiyasinin tokmillosdirilmasi toqdim edilon model-
lards prognozlagdirmanin keyfiyyatinin yaxsilasdirilmasinin asasi-
dir. Yanlis gorxularin vo nozordon qagirilmig bohranlarin say1 haq-
qinda moalumatlar doqiq izah edilmalidir. Nozordon gacirilmis boh-
ranlarin movcudlugu modellordo miihiim gostaricilorin vo prog-
nozlasdirmanin keyfiyyating tasir gostoron hadisslorin nazars alin-
madigin1 gostorir. Yanlis signal gorginliyin olmasina baxmayaraq
bohranin bag vermadiyini ifads edir. Bu iki sobabdon miimkiindiir.
Birincisi, istifado olunan torif bazi hadisalori bohran kimi tosnif-
londirmir, lakin models daxil olan vo homin hadisalarla bagli olan
indikatorlarin bir hissosi onun yaxinlagsmasina isaro edo bilor.

182 Berg A., Pattillo C. “Are Currency Crises Predictable? A Test”, IMF, 1998,
IMF Working Papers, 98/154.
' Furman J. and J.Stiglitz. Economic crises: evidence and insights from east
Asia. Brookings Papers on Economic Activity, No 98:2, 1998. — S. 1-114.
"% The perils of prediction. The Economist, I August, 1998.
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Ikincisi, bohran haqqinda xobordarliq maliyya bazarinda ehtikar
hiicumlarinin garsisinin alinmasi iigiin istifado edilo bilor.

Erkon qarsisini alma modellorinin isinin yaxsilagdirilmasi
statistik modelin molumatlarina osaslanan miixtolif 6lkolor ii¢iin
valyuta bohraninin yaranma ehtimalinin reytinqinin istifadasi asa-
sinda, homg¢inin prognozun homin o6lko iiclin sociyyovi olan
keyfiyyat gostaricilorinin va risklorin otrafli tadqiqi ils alava prog-
nozlagdirma vo modellorin 6zlarinin tokmillogdirilmosi asasinda
miimkiindiir.

O ciimlodon maliyys bazarinda iqtisadi bohranlarin tobioti
bir ¢ox amillordon asilidir vo soklini doyisdire bilor. Maliyys
bazarlarinin globallasmas1 vo kapitallarin beynolxalq horokotino
goyulan moahdudiyyatlorin gotiiriillmasi bazarlar va 6lkslar arasinda
bohran soklarinin yayilmasina sobob olur. Bu bohranin statistika
baximindan miihiim olan torkibinin doyismosino vo modellorin
prognozlasdirilmasinin  keyfiyyotinin asagi diismosino  gotirib
cixardir. Bu halda digqgati biitiin bohran sarsintilart tigiin saciyyovi
olan olamotlorin {izorindo comlomok yaxud maliyys bazarinda
miixtolif nov bohranlart saciyyslondiran komiyyat va keyfiyyat
gostaricilorinin daha tam ugotunu tomin etmok lazimdir. Bir ¢ox
iqtisad¢ilar bu zaman bohranin bir ndviiniin digorinin yaranmasina
sobob oldugu valyuta, bank vo borc bohranlarinin garsiligh
asililigini, homg¢inin bohranin 6lkadon 6lkoays yayilmasi effektinin
ifadasini geyd edirlor. Modellarin tokmillogdirilmasi {i¢iin maliyya
bazarinin miixtolif seqmentlorindo  bohranlarla bagli  olan
gostaricilori vo qonsu 6lkolordo bohranlarin mévcudlugunu nozoro
almaq mogsadouygundur. Maliyys bazarinda bohranlar kimi ¢ox
amilli diskret hadisolorinin yiiksok doqiqliklo prognozlagdirilmasi
¢atin masaladir, bu sababdan onlarin erkon garsisinin alinmasi iizra
togdim olunmus iisullar zoifliyin tohlilinin birinci pillesi ola vo
risklarin va keyfiyyat gostaricilarinin qiymatlondirilmasi tisullarii
tamamlaya bilor.

BHB xatti ilo bank nozarati tocriibasinds bohranlarin erkon
garsisinin alinmasi tisullarinin totbigi niimunalorini miizakirs edok.
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BHB-nin vozifolorindon biri milli bank sistemlorinin
mohkomlondirilmasi vo bank bohranlarinin garsisinin  alinmasi
iciin morkozi banklarin amokdasliginin inkisaf etdirilmasidir. Bu
moqgsadlo 1988-ci ildo banklarin soxsi kapital normasi hagqinda
Bazel sazisi (Bazel-1) baglanmisdir, onun yeni redaksiyas: (Bazel-
2) 2004-cii ilin iyun ayinda nosr olunmusdur. Homin sazis
gabaglayict todbirlori toklif edir vo banklarin kifayatliliyinin
tominati, bank nozarotinin giiclondirilmosi vo bazar intizaminin
mohkomlondirilmasi  yolu ilo bank bdohranlarinin qarsisinin
alinmast isullarin1 nozordo tutur. BHB erkon garsisini alma
tisullarindan istifads etmayi tovsiya edir.

Bank bohranlarinin garsisinin alinmasi iisullar1 daha otrafli
sokildo Bazel Bank nozarati komitasinin “Effektiv bank nozare-
tinin osas prinsiplorine” osaslanan Problemli banklara nozarat iizro
tolimatda'® izah olunub. Tolimat iki hissadon ibaratdir: birinci his-
so bohranlarin garsisinin alinmasinin iimumi metodoloji masalalo-
rind va sisteming, ikincisi — vaziyyatin diizaldilmosi prosedurlarina
vo bohranlarin aradan qaldirilmasina hasr olunub. Tolimatda boh-
ranlarin erkon garsisinin alinmasi iizro statistik modellora osas-
lanan banklarin komiyyat gostoricilorinin giymotlondirilmasi iisul-
lar1, banklarin faaliyyotinin keyfiyyat vo komiyyat gostoricilorinin
kompleks giymotlondirilmasindon ibarst olan nozarat iisullari, mo-
lumatlarin toplanilmasi {iciin malumat yollari, béhran bas verdiyi
halda gabaglayici todbirlorin planlagdirmasi vo digor todbirlor tov-
siya olunur.

Banklarin maliyyo gostaricilorinin giymoatlondirilmasi {izro
komiyyat iisullar1 miixtalif indikatorlarin qurulmasina, onlarin in-
kisaf tendensiyasinin miioyyanlosdirilmasino, gostoricilorin onlarin
eyni nov banklar qrupu iizra qiymatlari ilo miiqayisasing asaslanir.
Erkon garsisini almanin bazi statistik modellori miioyyon olunmus
zaman kosiyi cor¢ivasinde bank problemlorinin yaranma ehtima-

'8 Supervisory Guidance on Dealing with Weak Banks. Basel Committee on
Banking Supervision, BIS. — Basel, 2002. — S. 52.
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linin qiymatlondirilmasi iiciin, digarlori iso bas vera bilocok go-
locok zararin prognozlasdirilmasina asaslanan banklarin 6doma qa-
biliyyatinin prognozlasdirilmas: iiciin nozaords tutulub. Modellor
ictin giris molumati kimi obyektiv giymatlondirilo bilocok bank
sisteminin vo banklarin vaziyyot gostaricilori ¢ixis edir. Modellor-
do idaroetmonin, risklorin giymotlondirilmosinin, daxili nozarstin
keyfiyyati, hamginin rogabat gabiliyyati vo xarici amillarin tosiri
kimi gostoricilori nozora almaq cotindir. Bu sobobdon bohranin
erkon qarsisinin alinmasi modellori yalniz bankin voziyyatinin
todqiginin davam etdirilmosi zoruriliyi hagqinda xobordaredici
signal verirlor, bu da mohdud zaman vo ehtiyatlar soraitindo
nozarat orqanlarina biitiin soylorini problemlorin yaranma ehtimali
yilksok olan kredit togkilatlarinda comlosdirmayi, banklarin
0zloring iso moanfi amillorin tosirinin qarsisini almaga komok edir.

Nozarat organlarinin bohran hadisslorinin erkon qarsisinin
alinmasi iizro statistik modellorin istifadosino artan maraq onunla
sortlondirilmisdir ki, banklarin cari vaoziyyatini tosvir edon digor
isullardan forgli olaraq homin modellor bank problemlorinin proq-
nozlagdirilmasina istigamatlonmisdir. Miixtalif ©lkslorin nozarat
organlar1 onlar1 6z tocriibosindo totbiq edirlor. Statistik modellor
riski artan banklarin, onlarin reytinqinin asag1 diismesi ehtimalinin
gabagcadan miioyyonlosdirilmosi, miiflislosmonin vo doyo bilocok
zararin prognozlasdirilmasi iiciin istifado olunurlar. Cadval 2.2
bank problemlorinin prognozlasdirilmasi iigiin erkon qarsisini alma
lizra statistik modellarin xarakteristikalar1 verilmisdir.

Bohranlarin erkon garsisinin alinmasi iizro statistik modello-
rin istifadacilori onlarin asagidaki xiisusiyyatlorini qeyd edirlor:

e Bohran novlorinin vo onlarin indikatorlarinin se¢imi, bu-
nun osasinda sarsintilarin erkon garsisinin alinmasit modellarinin
yaradilmasi, bohranlarin prognozlasdirilmasi1 zamani ondan avval-
ki tocriibonin nozors alinmasi subyektiv amillo sortlondirilmisdir.

e Maliyys bazarmin doyisikliklori, onun foaliyyatinin mii-
rokkoblogmasi vo bohran hadisolori haqqinda statistik molumatla-
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rin azlig1 soraitinds istifads olunan prognozlasdirma metodikalari-
nin effektivliyini daima qiymotlondirmok lazimdir.

® Prognoz asas molumatlarin keyfiyyatli, modellorin effek-
tiv oldugu doracads dogru olacaq. Prognozlagdirmanin zaman in-
tervali prognozlarin yiiksok doqiqliyi toloblarinin yerino yetirilmosi
iciin miioyyon olunur; zaman intervali adoton bir neco aydan ii¢ ilo
godoar diapazonunda yerlosir.

e Reytinglorin doyismosinin prognozlasdirilmasi modellori
iciin zaman intervali miiflislosmolorin vo ya goézlonilon zororin
prognozlasdirilmas1 modellari iigiin zaman intervali ilo miiqayise-
do daha qisadir.

e Istonilon prognozlasdirma modellarinda sohvlar ola bilar:
yanlis signallar vo bohranlarin nozords qagirmalari.

e Nozarot organlarinin fikrinco bu zaman bazarin problemli
istirak¢ilarinin sabit kimi qiymotlondirildiyi nozordon qagirmalar
daha tohliikalidir. Bu hal homin istirak¢ilarin risklorini artirir vo
bohranin hallino yonolon xarclorin ¢oxalmasina sobab olur. Bu so-
bobdon modellar bu tip sohvlorin azaldilmasina istiqgamotlondirilir,
baxmayaraq ki, yanlis signallar nizamlayici orqanlar {iciin monfi
naticalonirlar, ¢linki qiivvelorin yaymmasina gatirib ¢ixardirlar.

Bohranlarin erkon garsisinin alinmasi modellorindon istifado
edon bank nozaroti orqanlart daima onlarin test yoxlamasini
kecirirlor. ABS-nin FES (Federal ehtiyat sistemi) hor il SEER mo-
dellorinin prognozlarinin keyfiyyatini vo risklarin reytinqini onla-
rin cari gostaricilors uygunluq doracasini miiqayiso edorok qiymot-
londirir. Prognozun keyfiyyatinin miioyyanlosdirilmasi {i¢iin avval-
cadon sOylonilon hadisolorin say1 real bas veran hadisalorin say1 ilo
miiqayisa edilir. Analoji olaraq Fransanin bank komissiyas1 miinto-
zom suratdo 6domo qabiliyyotinin prognozlasdirilmasi {izro mo-
delin isinin diizgiinliiyli giymatlondirilon moruzalor nosr etdirir.
Reytingin, miiflislosmonin, 6domo gabiliyyatsizliyinin vo ya gozlo-
nilon zororlorin azaldilmasi ehtimalinin prognozlasdirilmasi ¢o-
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tinliyi vo modellorin tokmillogdirilmasinin davam etdirilmasi zaru-
riliyi geyd olunur.

Erkon qarsisin1 alma modellorinin xiisusiyyatlorinin dyronil-
mosi onlarin agsagidaki yaxsi cohotlorini ayirmaga imkan verir:

® maliyyo bazarlarinin voziyyatinin vo onlarin istirakcila-
rinin komiyyot gostoricilorinin miintozom vo obyektiv giymatlondi-
rilmasinin tomin edilmasi;

e erkon morhoalolordo bohranlarin  yaranma ehtimalinin
miloyyon olunmus meyarlar iizro miioyyonlogdirilmaosi;

¢ analitiklorin fikrinin subyektivliyinden uzaq olmaga im-
kan veron molumatlarin islonilmasi lizro standart prosedurlarin isti-
fado edilmasi;

e cox sayl indikatorlar1 béhran sarsintilari riski iizra vahid
giymatlondirmas todbirina birlogdirmak imkani.

2003-cii ildon etibaron xarici risklorin qiymotlondirilmasi
iiciin “Maliyyo bohranmm Damokl indeksi™ni'®® totbiq edon
Leman Brazers bankinin tacriibosi maraq dogurur. Indeksdo hor ay
izro on gostarici istifade olunur va, o, bir il ¢argivesinde 6domo
balansinin bohraninin prognozlasdirilmasi iiciin nozordo tutulub.
Igtisadi voziyyatdon vo segilmis hoddon asili olaraq gostericilor
sifir yaxud bir ilo ifads olunur. Bohranin yaranma ehtimali indeksi
signal/kily nisbati nazoro alinmagla Olciilmiis indikatorlarin qiy-
motlorinin comidir. Indeks 17 inkisaf edon 6lkonin vo kegid dovrii-
na aid iqtisadiyyata malik olan 6lkalarin risklarinin qiymatlondiril-
masi vasitolorindan biri kimi istifads edilir.

Belaliklo, mohdud yanasmaya osaslanan erkon garsisini alma
tisullarinin istifadosinin birinci morhoalosi maliyys bohranlarinin
prognozlasdirilmast iizro statistik modellorin totbiqi ilo baglhdir.
Valyuta bohranlarinin erkon qarsisinin alinmasi {izro statistik mo-
dellorin istifadasi onlarin digar tisullarla birlikde totbiginin davam
etdirilmosi iiclin kifayot qodor osas vermisdir. Statistik modellorin

1% Subbaraman R., Jones R., Shiraishi H. Damocles: Do Not Drop Your Guard.
Lehman Brothers // Global Economics. — 2003. — April 7. — S. 27.
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xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, miioyyan soraitdo omala golon miin-
tozom hadiso kimi ke¢mis bohranlarin tocriibasinin nozors alinma-
sidir, bu da erkon morholodo onlarin hoyata ke¢mo ehtimalini
miloyyonlosdirmoys imkan verir. Yeni risk amillori ilo sortlon-
dirilmis bohranlarin prognozlasdirilmasi {i¢iin bu kifayat etmir.

Birinci bolmado geyd olundugu kimi maliyys bazarinda
bohran avvalco maliyys bazarlarinin globallagsmasi ilo bagli olan
cox sayli idaro olunmayan vo tez hoyata kecon xarici risklorin bas
verdiyi ¢cox amilli hadisadir. Bu ciir bohranlarin garsisinin alinmasi
sistem yanagmani tolob edir. Onun olmamasi, erkon qarsisini alma
izro qazanilmis tocriibaya vo riyazi modellorin komayile prognoz-
lagdirma xiisusiyyatlorino diqqgotsizlik BVF-na miqyashi Asiya
bohranmin qarsisini almaga imkan vermadi. Qazamilmis tocriibo
prognozlasdirma modellorinin tokmillogdirilmasino vo bohranlarin
qarsisinin alinmasinda sistem todbirlorinin totbiqino kecide tokan
vermisdir.

Maliyya bazar istirak¢ilarina nozaratin tokmillogdirilmasi
iciin komiyyot vo keyfiyyot molumatinin tohlili iiclin nozordo
tutulmus kompleks iisullart istifade etmak, milli bank sisteminin vo
maliyyo bazarinin {imumi voziyyatini giymotlondirmok maogsado-
uygun hesab olunur. Bu isullar yalniz istirak¢ilarin daxili prob-
lemlorini deyil, o climlodon xarici risk amillorini nozora almalidir.
Ayn igtirak¢ilarin miiflislogsmasi riskinin miioyyonlosdirilmasindo
comlogmis nozaroti Olko daxilindo vo xaricindo maliyys bazar-
larinin vaziyyatinin tohlili vo maliyys bohranlarinin yaranma ehti-
malinin vo onlarin yayilmasinin zoncirvari reaksiyasinin qiymat-
londirilmasi ilo tamamlamaq moagsadouygundur. Bu ciir yanasma
biitovlilkdo maliyya bazarinin sabitliyini artirmaga vo bohran bag
verdiyi halda zarari azaltmaga imkan veracok.
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4.5. MALIYYO BAZARLARINDA BOHRANLARIN
QARSISININ ALINMASI USULLARININ
TOKMILLOSDIRILMOSi UZRO DUNYA TOCRUBOSI

Bohranlarin yaranma ehtimalinin vo prognozlagdirilmasinin
giymotlondirilmosi zamami son zamanlar istifado olunmaga
baslayan yeni gostoricilori vo modellori miizakiro edok. Kaminin
va diger miislliflorin osarindo'®’ daxili vo xarici amillorin maliyya
bazarinda bohranlarin yaranma miimkiinliiyiing tasirinin miioyyan-
logdirilmasi tigiin 1981-1999 illorin 26 inkisaf edon 6lko {izro mo-
lumatlart istifade olunmusdur. Bu zaman maliyys bazarinin
voziyyatini, 6domo balansini vo xarici tosir amillorino meylliliyi
oks etdiron doqquz indikatorlardan istifads olunmusdur. Miuialliflor
reqress tohlilin standart metodikalarina osaslanaraq daxili vo xarici
amillorin bohranlarin yaranma ehtimalina tosirini qiymatlondirmis-
lor. Odomo balansi gostaricilorinin vo xarici sok tozyiqglorinin sabit
voziyyatds bohranin bas vermasi ehtimalinin artmasina kigik tasiri
miloyyonlosdirilmisdir. Lakin bu gostoricilor bohran dovrlorindo
ehtimalin koskin artmasina goro cavabdehdirlor. Mialliflor siibut
etdilor ki, daxili amillor vo onlara uygun olan indikatorlar osason
Olkaonin zoaifliyini miiayyon edir, xarici amillar isa 6lkoni tohliikali
hiiduddan arxaya atirlar. Daxili amillor risklorin yigilmasina
cavabdehdirlar, xarici amillar iso - bohran detonatorudurlar.

Karamazza va diger miiolliflor'™® ticarot vo maliyyo slaqolo-
rinin valyuta béhranlarinin zoncirvari reaksiyasinin yayilmasina to-
sirinin mithiimliiylinii miioyyonlosdirmislor. Onlar giymot effektlo-
rind vo tarofdas Olkalords iqtisadiyyatin inkisafinin longidilmasi ilo

87 Kamin S., Schindler J. and Samuel S. The Contributions of Domestic and

External Factors to Emerging Market Devaluation Crises: An Early Warning
Systems Approach. Board of Governors of the Federal Reserve System,
International Finance Discussion Paper No. 711, September, 2001.

'8 Caramazza F., Ricci L., and Salgado R. “Trade and Financial Contagion in
Currency Crises”, IMF Working Paper 00/55. Washington: International
Monetary Fund, 2000.
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sortlondirilmis golirlorin azalmas1 effektlorina osaslanan ticarat
baximindan garsilighh olagonin yeni gostoricisini togkil etmislor.
Maliyys slagoalorinin mithiimlilyii kreditin verilmasi vo fond bazar-
larinin bohran bas verdiyi 6lkonin maliyys bazarinin voziyyati ilo
korrelyasiyas1 iizro standart yollarin tosirinin ugotu osasinda
miioyyon olunurdu. Valyuta kursunun haddindon artiq giymotlon-
dirilmasi, ddoma balansinin cari omaliyyatlarinin hesab iizro defi-
sit, mohsul istehsalinin artimi1 kimi standart makroiqtisadi amillor
Oyronildikdon sonra miiolliflor miioyyon etdilor ki, adi kreditlor
soklindo maliyyo miinasibatlori bohranlarin zoncirvart yayilmasi
ehtimalint mithiim doracads artirmisdir. Ticarat slagolari az oho-
miyyatli gobul edilmisdir, lakin onlar 6domo balansinin cari omo-
liyyatlar1 ilo bagli problemlarlo birlosdikds onlarin tosiri artir vo
bohranlarin zoif xarici gostoriciloro malik olan zoif o©lkoloro
beynolxalq yayilmasi effektini niimayis etdirir .

M.Bussiere vo C.Mulder'® siyasi qeyri-sabitliyin orta
Olciilmiis valyuta kursunun vo rosmi qizil valyuta ehtiyatlarinin
doyismasi osasinda giymotlondirilon bohranin dorinliyino tosirini
geyd edirlor. Miiaslliflor Tornell'" torafindon aparilan Meksika va
Asiya bohranlariin tohlilini tamamlayaraq, siyasi geyri-sabitliyin
dord gostaricisindon istifado etmislor. Onlara siyasi qiivvolorin
polyarlasmasinin iki gostoricisi (qanunvericilik hakimiyyatilo
hokumat arasinda ziddiyyatlorin movcudlugu), secki qabagi geyri-
miloyyonlik gostoricisi vo segkilorin tarixinin toyin edilmosi iigiin
model doyisonlori daxildir. Miialliflor miisyyon etmisdir ki, ilk iki
gostorici mithiim deyil, ikinci iki gostorici iso miihiim vo sabit
gostaricilordir. Miiayyan olunmusdur ki, seckilordon sonraki dovr
seckigabagi dovrlo miigayisado daha ¢ox geyri-sabitliyo vo zaifliyo
sobab olur.

189 Bussiere M., Mulder C. “Political Instability and Economic Vulnerability”,
IMF Working Paper 99/46 Washington: International Monetary Fund, 1999.

19 Tornell A. “Common Fundamentals in the Tequila and Asian Crises”,
National Bureau of Economic Research Working Paper: No. 7139, 1999. — May.
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Malderin vo diger miiolliflorin'®' asorinde bohranlarin yaran-
ma ehtimalina bundan ovval Bergin vo Patillonunm; Saksin, Tor-
nellin vo Velaskonun' osarlerinda yoxlanilmis korporativ sekto-
run balans gostoricilori, korporativ idaroetmo vo sohmdarlarin vo
kreditorlarin hiiquqlarinin miidafissi standartlar1 kimi indikatorla-
rin yaranma ehtimalina tosiri todqiq olunmusdur. Miioyyonlosdiril-
misdir ki, borc gotiiriilmiis pullarin boyiik hacmi va borcun qisa
miiddatli strukturu ham bohranin ehtimalini, ham da onun dorin-
liyini artirir. Bu gostaricilorin tosiri korporativ sektorun bank kre-
ditlogsmasi boyiik olduqda artir, bu da korporativ vo bank sektorla-
rinin six alaqasing isars edir. Sohmdarlarin hiiquqglarinin miidafiasi
bohranlarin yaranma ehtimalina xeyli tosir gostorir.

Vellerin osorinde'®* maliyyo liberallasmasinin valyuta bdh-
raninin yaranma ehtimalina tosiri todqiq olunmusdur. Homin tod-
giqat libarallasma aparilmamisdan 6nco vo ondan sonra sakit vo
bohran dovrlorindo miixtolif gostoricilorin miiqayisosino osaslanir.
Reqress tohlilin komayila gostaricilorin davranisinda boyiik farglor
miloyyon olunmugdur. Maliyys bazarinin homin gostaricilorin do-
yismasina qars1 hassashigi, xiisusilo, qisa miiddatli borcun ehti-
yatlara nisboti vo valyuta kursunun hoddindon artiq giymotlon-
dirilmosi kimi gostaricilorin liberallasmasindan sonra kaskin
artmisdir.

YU Mulder C., Perrelli R., and Rocha M. “The Role of Corporate, Legal and
Macroeconomic Balance Sheet Indicators in Crisis Detection and Prevention”,
International Monetary Fund Working Paper: WP/02/59, March, 2002.

2 Berg A., and Pattillo C. “Predicting Currency Crises: The Indicators
Approach and an Alternative”, Journal of International Money and Finance,
Vol. 18. August; 1999. — S. 561-586.

193 Sachs J., Tornell A., and Velasco A. Financial Crises in Emerging Markets:
The Lessons from, 1995; Brookings Papers on Economic Activity: 1. Brookings
Institution, 1996. — S. 147-215.

% Weller C. Financial Crises after Financial Liberalisation: Exceptional
Circumstances or Structural Weakness? Journal of Development Studies, 38(1),
2001. — October. — S. 98-127.
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Qoldsteynin, Kaminskinin vo Reynhartin osorindo'®® bank vo
valyuta bohranlarinin yaranma ehtimalin1 artiran gostoricilori
tadqiq olunmus, béhranin bir ndviiniin digorinin yaranma ehtimali-
nin artimina qarsiligh tosiri gostorilmisdir. Miioyyon olunmusdur
ki, bank bohraninin movcudlugu valyuta bohraninin on miihiim
amillorindon biridir, bank béhranini iso valyuta bohrani ilo miiga-
yisada prognozlasdirmaq daha ¢otindir. 9sords valyuta vo bank
bohranlarinin indikatorlar1 vo onlarin bohranlarin prognozlagdiril-
masi zamani shomiyyati todqiq olunmusdur. BVF-nun Kaminski
modelindo istifads etdiyi signal yanagmaya osason 25 indikatorun
prognoz imkanlari Oyronilmis vo gosterilmisdir ki, inkisaf edon
0lko bohrana yaxinlasdigca bir ¢ox indikatorlar bohranin yaranma
ehtimali haqqinda 10-18 ay gabaq signal verirlor. Bohranlarin ya-
yilmasinin zoncirvari reaksiyasi ehtimalin1 oks etdiron indeks yara-
dilmisdir, homin indeksds bohranlarin kegidinin asagidaki dord
mexanizmi nozoro alinmugdir: 1) ikitorofli ticarot olagolori; 2)
ticiincii 6lkalorda ticarat roqabati; 3) miixtalif bazarlarda qiymatlo-
rin enib-qalxmasinin garsiligh slagosi vo 4) kreditlosmonin doyari.

Miioyyan olunmusdur ki, bohranlarin yayilmasinin zoncirva-
11 reaksiyasi inkisaf edon olkolorin makroiqtisadi gostoriciloring
ciddi tasir gostarir; o, qlobal yox, daha ¢ox regional miqyasda oho-
miyyatlidir. Olkelorin zoifliyi reytingi onlarin kecon bohranlar1 do-
qiq prognozlasdirmasi nozoro alinmaqla Olciilmiis bohran indika-
torlarinin mobloginin orta giymoti kimi hesablanmis zoifliyin
“kompozisiya” indeksi osasinda tortib olunmusdur. Olkolorin
zoifliyi reytingi togdim olunmus vo yanlis signallarin sobablorinin
tohlili verilmisdir. Osards inkisaf edon 6lkolorin valyuta vo bank
bohranlarindan sonra normal iqtisadi hoyata gayitmasi siirotinin
todqiqi aparilmigdir.

%3 Goldstein M., Kaminsky G., and Reinhart C. Assessing Financial
Vulnerability: An Early Warning System for Emerging Markets. — Washington:
Institute for International Economics, 2000. —s. 144.
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Qeyd olunmusdur ki, iqtisadiyyata daha bdyiik monfi tosir
bank bohrani zamani gostorilir. Orta hesabla oOlkolorin iqtisadi
inkisafinin bohrandan gabaq illorin orta saviyyasina godar barpasi
valyuta bohrani bas verdikdon sonra toxminon iki il toskil edir,
bank bohranindan sonra iqtisadi inkisafin barpasi iso dord ildon
cox davam edo bilor. Statistik modellorin nogsanlarina cavab
olaraq miialliflor valyuta vo bank béhranlarinin prognozlasdirilma-
sina dair yanagsmalar1 Olkolorin zoifliyi reytinglorinin istifadosi
osasinda, tokmillogdirmayi toklif edirlor vo onlart bank sistem-
lorinin keyfiyyot gostaricilorinin tohlili vo maliyys bohranlarinin
zoncirvart reaksiyasinin yayilmasi ilo bagli yeni indikatorlarin
ucotu ilo tamamlayirlar. 9sordo bazar qiymaot toyin etmolorinin vo
reytinq agentliklorinin reytinglorinin prognoz xiisusiyyatlori todqiq
olunmus va onlarin ndgsanlart geyd olunmusdur.

Maliyyo bohranlarimin zoncirvart reaksiyasinin  yayilma
mexanizmlorinin icmali H.Huanimn osorindos'”® verilmisdir, homin
osarde maliyya sarsintilarinin otiiriilmasinin valyuta, bank vo fond
yollarinin oshomiyyati geyd olunmusdur.

Maliyyo bohranlarinin qarsisinin alinmasina sistem yanagma
baximindan daha maraqli olan D.Bartonun vo digor miislliflorin
asorindo'’ iqtisadiyyatin real vo bank sektorlarinin voziyyatini,
homg¢inin daxilo kapital axini ilo bagli olan milli vo beynolxalq
fond bazarlarinin vaziyyatini oks etdiran, bir-biri ilo baglt olan vo
bohranin inkisafina tosir edon bes saho todqiq olunmusdur (alavo 3
baxin). Qeyd olunan saholorin voziyyatini oks etdiron gostaricilor
sistemi vo onlarin giymotlondirmo disullar1 toklif edilmisdir.
Miialliflor geyd edir ki, bohranlar1 avvelcadon gormok vo onlari
idara etmak olar. Isdo igtisadiyyatin real sektorunun y1gilmis monfi
potensialinin vo maliyye bohraninin inkisafi prosesindo homin

"% Huang H. Financial contagion: ABC Channels. IMF Research Bulletin. Vol.
1, No 2, 2000.

7 Barton D., Newell R., Wilson G. Dangerous Markets: Managing in Financial
crisis. — Hoboken, New Jersey: John Wiley&Sons, 2002. —s. 300.
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potensialin bank sektoruna tasiri xiisusi geyd olunur. Yerli, milli
vo beynolxalq soviyyoalordo bohranlarin aradan qaldirilmasinin ¢ox
sayli niimunolari va tisullar1 miizakira olunmusdur.

QXS-nin effektivliyinin artirilmasinin miihiim iisulu boh-
ranlarin prognozlasdirilmasi modellarinin keyfiyyatinin yaxsilas-
masi vo molumatin islonilmosi iizro yeni metodikalarin istifado-
sidir. Son zamanlar bohran indikatorlarinin islonilmasine yeni ya-
nagsmalar meydana golmis vo bohranlarin prognozlasdirilmasina
signal vo reqress yanagmanin istifadosino osaslanan koéhno me-
todikalar tokmillosdirilmisdir. Nagin vo Mitranin asorindo'”® QXS
modelinin yaradilmasi iigiin siini neyrosobokolor metodikasi isti-
fado olunmusdur. 1980-1998 illor iizro Indoneziya, Malayziya va
Tayland haqqinda ayliq molumatlarin tohlili osasinda onun
gostaricilorinin - Kaminskinin indikator modeli ilo miiqayisosi
aparilmisdir.

Neyrosoboko modellorinin  osas {istiinliilyii  doyisonlorin
qarsithghh  olagoesinin - kompleks  ucotunun  cevikliyi  vo
miimkiinlilytidiir. Catismayan cohatlordon biri onlarin isinin geyri-
soffafligidir. Daoyisonlorin  omsallarinin  olmamast vo onlarin
garsiliglt olagosinin xarakterinin askar gsokildo olmamasi so-
bobindon onlardan hansimin bohran hoaddino golib catdigim vo
bohran ehtimalinin inkisafina tosir etdiyini miioyyon etmok
cotindir. Hor 6lkonin spesifik xiisusiyyatinin miioyyonlosdirilmasi
moqsadilo doyisonlorin miioyyon dosti istifado olunmusdur: 13-don
baslayaraq — Indoneziya iiciin va 23 qodor — Malayziya iigiin. Har
Olkonin todqiqi {iciin miixtolif neyrosoboko modellori vo homin
modellarin istigamotlondirilmasi vo tolimi iizro xiisusilosdirilmis
“genetik alqoritm” istifado olunmusdur. Nogsanlar modellorin
Ozlorinin, tolimin genetik alqoritminin vo gizli olagolarin
movcudlugunun otrafli tosvirinin olmamasindan ibaratdir. Modelin

'8 Nag A. and Mitra A. Neural Networks and Early Warning Indicators of
Currency Crisis. Reserve Bank of India Occasional Papers 20(2), 1999. — S.
183-222.
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yaradilmasinin xiisusiyyatlori gostorilmoyib. Modelin prognozlas-
dirilmasi keyfiyyotinin yoxlanilmasi bohrandan ovvolki aylarda
secilmis ii¢ ©lko {iclin bohranin yaranma ehtimalinin boyiik
hocmini (80%) gostormisdir. Bizim fikrimizco, notico yiiksok
oldugundan bu yanasmanin daha diqgatli tadqiqi talob olunur.

Vlaarin ssorinde'” erkon garsisini alma modelinin yaradil-
masinin bir ne¢o xiisusiyyati tohlil edilmisdir. Prognozlagdirma
iciin Kaminskinin osorindo oldugu kimi diskret binar indeksinin
ovozinds fasilosiz bohran indeksi istifado olunur. Miioyyan-
losdirilmisdir ki, inflyasiya, valyuta kursunun gosdon artirilmasi vo
rosmi valyuta ehtiyatlarinin titkkonmasi zaifliyi miioyyon edon daha
ohomiyyatli doyisonlordir. Miioyyon olunmusdur ki, kursun vo
ehtiyatlarin doyismosinin giiclii dinamikasi vo onlarin doyismo-
lorinin diapazonu gozlonilon zoifliyin miihiim gostoriciloridir.
Valyuta kurslarinin regional doyismolori homginin zaifliya tosir
edirlor vo bohranlarin yayilmasinin zoncirvari reaksiyasi ehtimalini
gostarirlor. Modelin testlori gostordilor ki, o, sokkiz bohrandan
yeddisini prognozlasdira bilor; sakit dovrlorin ii¢ do bir hissosindo
model yanlis signallar verirdi. Prognozun yaxsi naticalori miisllifin
toklif etdiyi models digqgoti osaslandirirlar.

Burkartin vo Koudertin osorindo™ valyuta bohranlarmimn
todqiqi tigiin Fiserin diskriminant tohlilindon istifado olunmusdur,
homin tohlil doyisonlorin voziyyatlora goro tosniflondirilmasi tigiin
totbiq edilir, sonradan iso onlarin qiymatlori voziyyatlorin prognoz-
lagdirilmasinda istifads olunur. Secib ayirma iki vaziyyat liciin no-
zaords tutulub: bir “bohran”, bundan ovval dord kvartal golir, digori
“bohransiz” — biitiin qalan dovrlor. Bohranlarin yayilmasinin re-
gional zoncirvari reaksiyasinin standart makroiqtisadi gostoricilori

" Vigar P. “Currency Crises Models for Emerging Markets”, De
Nederlandsche Bank Staff Report No 45, 2000. — November.

2 Burkart O. and Coudert V. “Leading Indicators of Currency Crises in
Emerging Economics”, Notes D'Etudes et de Recherche, Banque de France,
March, 2000.
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vo indikatorlan istifado olunmugsdur. Model yaxsi naticolor gos-
tormisdir: bes bohrandan dordii hagqinda gqabagcadan dogru xobor
verilmisdir.

S.Qosun vo A.Qosun osorinde™' UDM miihiim doracodo
asagl diismosino sabab olan dorin valyuta bohranlar todqiq olun-
musdur. Bes makroiqtisadi doyisonlordon vo korporativ borc al-
malarin iki gostaricilorindon ibarot indikatorlar dasti institusional
miihitin keyfiyyot gostoricilori ilo tamamlanmisdir: onlarin bir
gismi qanunvericilik miihitini, digori iso sohmdarlarin, kreditor-
larin  hiiquglarinin  qorunmasini  xarakterizo edir. Keyfiyyot
gostaricilorinin  6lkalorin zoifliying tosiri binar rekursiv agacin
metodologiyasi osasinda giymotlondirilmisdir. Bu homin modeli
statistik modeldon miihiim doracads forqlondirir.

Valyuta, bank vo borc bohranlarinin Oyronilmosino hosr
olunmus ilk elmi islordon biri Houkins vo Klau”® torafinden nosr
etdirilmisdir; bu is BHB-nmin himayosi altinda aparilmigdir.
Sektorlarin hor biri — valyuta, bank va borc — iiciin shomiyyatli
doyisonlor miioyyanlosdirilmis vo zoiflik indekslori yaradilmigdir.
Sonra onlarin osasinda valyuta kursuna tozyiq indeksinin
miloyyonlosdirilmosi iiciin reqress tonlik tortib olunmusdur.
Dayison komiyyatlor 1 addim irsliloms ils -2-don 42 kimi bes qiy-
motlo ifado olunan diskret komiyyotloro doyisirdilor. Miioyyon
c¢okilarla nozors alinan gostarilon doyisonlorin comi olan funksiya -
10-dan +10 kimi diskret giymaotlorlo ifado olunurdu. Oxsar pro-
sedur valyuta kursunun, ehtiyatlarin vo faiz doracosinin doyisik-
liklorindon ibarat olan ehtikar tozyiqi indeksi ii¢iin kecirilmisdir.
Faktiki olarag bu metodika Kaminskinin asorinds toklif edilon
yanagsmanin modifikasiyast olmusdur. Homin metodikanin yaxsi
cohatlorindon biri Kaminskinin asorinds tosvir edilmis ikipillali

' Ghosh S. and Ghosh A. Structural Vulnerabilities and Currency Crises.
International Monetary Fund Working Paper: WP/02/9, January 2002.

22 Hawkins J. and Klau M. Measuring potential vulnerabilities in emerging
market economics. Working Papers No. 91, BIS, 2000.
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diskretizasiyadan forqli olaraq molumati daha tam nozors alan
bespilloli diskretizasiyadir. Zoiflik indekslorinin vo valyutaya
edilon tozyiqin hesablanmasi ilizro kifayot qodor sado vo soffaf
metodika Olkoalorin zoifliyinin miioyyonlosdirilmosinds ilk addim
kimi istifads edilmisdir. Toklif olunan model BHB-da yoxlanilmis
ilk erkon qgarsisin1 alma modellorindon biridir.

BVF-nun diinya maliyys sabitliyi hagqinda moruzasindo
valyuta bohranlarinin erkon qarsisinin alinmast modellarinin
istifado tacriibasinin tohlili asasinda homin modellorin ¢ox torafli
nozarat vasitolorindon biri kimi ohomiyyoti geyd olunmusdur.
Modellorin tokmillogdirilmasi bohran hadisalorini oks etdiron
maliyyo bazarinin biitiin sektorlarinin indikatorlarinin geydo
alinmasi asasinda hoyata kegirilocok. Biidco-vergi gostaricilarinin
geydo alinmasit homg¢inin modellorin inkisafina 6z tohfosini vero
bilor. BVF-nun isinde®”* osasinda valyuta, bank vo borc bohranla-
rinin prognozlasdirilmast modellorinin quruldugu homin gostarici-
lorin shamiyyatinin tohlili aparilmigdir. Miisyyanlosdirilmisdir ki,
miloyyon soraitdo bu maliyys bohranlarinin prognozlagdirmasinin
daqiqliyini artirmaga imkan verir.

2003-cii ildo BVF-da borc bohranlarinin erkon qarsisinin
alinmast modellarina hosr edilmis asor darc etdirilmisdir. Manasse
vo diger miiolliflor’™” suveren (miistaqil) borc bohranlarinin
prognozlasdirilmas1 miimkiinliiylinii todqiq edirdilor. Bohranin
miloyyonlosdirilmosi Standard & Poor’s reyting agentliyi ilo toklif
olunan defoltun meyarlarina uygun golir. Reqress modelinin vo
binar rekursiv agac modelinin komoyilo borc bohranlarinin

203

%% “Early Warning System Models: The Next Steps Forward”, in Global

Financial Stability Report. — Washington: International Monetary Fund, 2002. —
March. — S. 48-64.

% Hemming R., Kell M., Schimmelpfennig A. Fiscal vulnerability and financial
crises in emerging market economics. Occasional paper 218, IMF, Washington
DC, 2003. - S. 124.

2% Manasse P., Roubini N. and Schimmelpfennig A. Predicting Sovereign Debt
Crises. WP /03/221 — Washington: International Monetary Fund, 2003.
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yaranmasint bir il 6ncadon prognozlasdirmaga imkan veron 6doma
vo satilma qabiliyyotlorinin problemlorini oks etdiron doyisonlor
miioyyonlosdirilmisdir. Osordo 1970-2002 illor orzinds  borc
kapitallan iizro diinya bazarina daxil olmaq imkanina malik olan
47 olko tizro molumatlar istifado edilmisdir. Borc bohranlarinin
yaranmasina tosir edon indikatorlar gismindo asagidaki gostori-
cilordon istifado olunmusdur: ©6domo qabiliyyatinin, satilma
gabiliyyetinin, xarici borcun xidmotinin; ©6lkonin borc bohrani
zamani sabitliyini oks etdiron makroiqtisadi gostaricilar; biidca vo
siyasi gostaricilor.

Dovlat borcu ilo bagli bohranin xiisusiyyatlori gostorilmisdir.
Valyuta bohranindan forqli olaraq borc bohrani daha uzun miiddot
davam edir vo onun naticalari xeyli miiddat 6lkonin inkisafina tosir
edir. Modeldo yalmiz borc bohraninin yaranmasinin deyil,
hamginin ondan ¢ixisin prognozlasdirilmasi miimkiinliiyti nazords
tutulmusdur. Onlar miixtolif dovrlor {iclin yoxlanilaraq sabit no-
ticalor gostormislor. Yekun naticalar alava 6 verilib.

Borc bohranlarinin prognozlagdirilmasinin yiiksok keyfiyyo-
tini geyd etmok lazimdir. Modellarin effektivliyinin artiritlmasi
tictin mialliflor dévlatin biidco problemlorini, kredit reytignlorini,
dovlat istigrazlar tizro spredlori geyds almag: toklif etdilor. Borc,
bank vo valyuta bohranlar1 arasinda qarsiligh olagolorin Gyronil-
maosi zaruriliyi geyd olunmusdur ki, bu onlarin daha daqiq prog-
nozlagdirilmasina imkan veracak.

Bu baximdan, valyuta bohranlarinin prognozlagdirilmasi
tizro miixtolif statistik modellorin todqgiqati aparilmis M.Bussiere-
nin osori’®® xiisusilo geyd olunmalidir. Tohlil noticesindo béh-
ranlarin comi dord miihiim indikatoru ayrilmigdir:

e gisamiiddatli borcun valyuta ehtiyatlarina nisbati;

206 Bussiere M. Balance of payment crises in emerging markets. How early were
the “early” warning signals? European central bank. Working Papers Series No
713. January, 2007.
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e bohranlarin zoncirvar reaksiyasi; 0zal sektorun kreditlos-
mosinin artim templori;

¢ valyuta kursunun trendo nisbaton gqalxmasi.

Maragqlidir ki, birinci fasilds geyd olundugu kimi homin indi-
katorlar maliyyo bazarinin biitiin istirak¢ilarinin voziyyatini vo xa-
rici soklarin mévcudlugunu oks etdirir. indikatorlarin davranisinin
zaman dinamikasinin tohlili onlarin miixtslif zaman intervallarinda
bohranin bas vermo ehtimali haqqinda isaro vermasini miioyyon
etmoyo imkan verdi. Ilk iki indikator qisamiiddotli, qalan ikisi iso
uzunmiiddatlidir. Bu, 6lko qisamiiddatli satilma qabiliyyatilo prob-
lemlor yasadig1 vo ya bazarlarda bohranlar dalgasi yarandigi halda,
yiiksak siiratli reaksiyaya garsi talablori miioyyon edir.

Beloliklo, miioyyon olunmusdur ki, maliyyos bohranlarinin
miioyyonlosdirilmis indikatorlar1 vo maliyys bazarmmin miixtolif
seqmentlori iigiin totbiq edilon erkon qarsisini alma modellari bi-
rinci fosildo miiayyan olunan, maliyys bazarlarinin globallagsmast
soraitindo bohranlarin bas vermasi vo yayilmasi sobablorini vo
mexanizmlarini tasdiqlayirlar.

Son on il orzinds valyuta vo maliyys bohranlarinin garsisinin
alinmast {igiin istifado olunan iisullarm say1 artmigdir. Onlardan
osas hesab etdiyimiz bozilorini miizakirs edok.

Molumdur ki, risklor haqqinda malumat yaxud prognoz artiq
garsisin1 almadir. Onlan togkilatlar yaxud ayri-ayr1 alimlor togdim
edir. BVF, UDB, BMT, BHB kimi beynolxalq toskilatlarin, univer-
sitetlorin vo 0zal todqiqat institutlarinin noasrlori boyiik diggotlo iz-
lonilir. Taninmis alimlorin asarlori bohranlarin garsisinin alinmasi
tictin goriilon todbirlora miihiim tosir gostora bilorlor. D.Stiglitsin
globallasmaya vo diinya miqyasinda neoliberal eksperimentin
yekun noaticolorinin qiymotlondirilmasino hasr olunmus Kkita-
binda® inkisaf edon Slkolorin iqtisadi siyasatinin formalagmasi
zamani sablon tovsiyalorin istifadosi noticosindo yaranan beynol-
xalq toskilatlarin problemlori vo sohvlori gostorilir. Beynalxalq

207 Cmuenuy /[oc. Tnobanu3anyisi: TpEBOKHbBIC TSHICHITHH.
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ictimaiyyat vo 6lkolorin hokumatlori bohran hadisalorini azaltmaq
vo sabit iqtisadi inkisafi tomin etmok iiclin homin tovsiyolori
nozora almalidirlar. Bagga bir misal: A.Kobyakov vo M.Xazin
ABS iqtisadiyyatinin inkisaf tendensiyalarini tohlil edorok
Amerika dollariin ehtiyat valyutas1 kimi keyfiyyatlorinin koskin
pislosmosini vo diinya valyuta sisteminin strukturunun doyismosini
proqnozlagdmrlarzog. Prognozlarin vo oavvalcadon deyilonlarin
hoyata kegmosi cotin idaro edilon ehtimal prosesidir. Prognozun
osas moqgsadi — bohranin garsisinin alinmasi tisullarinin  hazi-
rlanmasi, tohliikonin dof edilmosino hazirligin giiclondirilmasi,
gabaglayict tadbirlorin goriilmasi. Xobordarliglara vaxtinda vo
adekvat reaksiya verildikdo prognozda gostorilon miiddotlor toxiro
salina, naticalarinin tasiri is9 yiingiillasdirils bilar.

Molumatlandirma KIV, nosrlor vo konfranslarda edilon
cixislar vasitosilo ya moxfi surotdo hoyata kecirilmoklo risklorin
tosirino moruz qalan vo ya bohranlarin garsisinin alinmasi izro
tadbirlar goran mogsadli qruplar iigiin yaxud ictimai suratds hoyata
kecirilmoklo diinya ictimaiyyati, hokumatlor, iqtisadi subyektlor vo
digor maraql soxslar iigiin nazards tutulmus olur.

Bohranlarin - qarsisinin - alinmasi {iciin miihiim element
dovlatlorin  vo iqtisadi  subyektlorin  iqtisadiyyatinin = vo
maliyyosinin voziyyoti haqqinda standartlagdirilmis molumatin
vaxtinda toqdim edilmasi vo yayilmasi, yalniz statistik molumat-
larin deyil, homg¢inin gobul edilon gorarlarin soffafliginin tominati-
dir. Genis monada, molumat funksiyasina slave kimi, bohranlarin
garsisinin alinmasi mexanizmi maliyys bazarinda bohranlarin ya-
ranma ehtimalinin vo onlarin sosial-igtisadi naticalorinin azaldil-
masi todbirlorini toklif etmalidir.

Toplanmis tacriibonin tohlilini aparsaq diinya tacriibasinda
istifado olunan maliyyos bazari bohranlarinin qarsisinin alinmasi
lizro asagidaki asas todbirlori ayira bilorik:

28 Kobsaxoe A.F., Xazun M.JI. 3akat ©MIIepHH J0JU1apa M KOHEIl «pax
americana». — M.: Beue, 2003. —s. 386.
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e soffafligin tominati vo maliyya gostaricilori vo beynalxalq
toskilatlarin, hokumat vo korporasiyalarin siyasoti hagqinda molu-
matlandirma;

e praktik foaliyyotdo beynolxalq soviyyodo taninmis stan-
dartlarin vo macallolorin tatbiqi;

® osas maliyya gostaricilori vo maliyys institutlari tocriibasi-
nin miloyyon olunmus normalara uygunlugu iizorindos nozaratdon
istifado;

® bohranl voziyyatlorin prognozlasdirilmas: ii¢iin bohranla-
rin erkon qarsisinin alinmasi modellarindan istifada, risklorin har-
torofli tohlili vo qiymaotlondirilmasi.

Nozarat bohran sarsintilarinin vo normalardan konarlagsmala-
rin garsisinin alinmasi maqsadila iqtisadiyyatin biitiin saholorinin
tonzimlonmasinin miihiim torkib hissasidir. Nozarat asagidaki ni-
zamlayici orqanlar torofindon hoyata kegirilir: morkozi bank, bank
nazarati orqanlari, maliyys nazirliyi, qiymatli kagizlar tizro komis-
siya, beynolxalq toskilatlar, reytinq agentlikliklori vo digor togkilat-
lar. Xiisusilo, nizamlayici orqanlar qanunvericilikdon konarlagsma
vo ya onun pozulmasi hallarim agkar etdikdo inandirmadan vo xo-
bordar etmodon tutmus sanksiyalarin, corimalorin totbiqi vo alin-
mis borclarin doyorinin artmasina sobab olan reytinglorin asagi
diismasine kimi dayison diizaldici tadbirlar goriirlor.

Ononavi olaraq maliyys bazarinin tonzimlonmaosi hissalorlo
va bir ne¢a nizamlayict arasinda boliisdiiriilorak aparilir. Maliyya
bazarlarinin globallagmasi naticosindo yaranan soraito cavab olaraq
bir cox Olkalor maliyye bazarnin biitiin sektorlarina inteqrasiya
olunmus (birlogmis) nozaratin yaradilmasina yonoalmis meqanizam-
layict institutundan istifado edirlor. Homin institut agiq veo
liberallasmis bazarlarda maliyyo institutlarinin universallagsmasi
maraqlarina cavab verir, bazar risklorini daha operativ suratdo
idaro etmok qabiliyyatino malikdir vo 6ziindo ganunvericilik iisul-
larindan tutmus omaliyyat tisullarina kimi miixtalif qarsisinit alma
tisullarini birlasdirir.
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Maliyys bazarinin dinamik inkisafi, yeni vasitalorin va ins-
titutlarin yaranmasi sabitliyo garst askar vo gizli tohliikolorin ya-
ranmasina sabab olurlar. Béhranlarin qarsisinin alinmasi bilavasito
olaraq risklorin miioyyonlogdirilmasi vo onlarin idars edilmosilo
bag11d1r209. Risklorin giymatlondirilmasi {iisullarinin  beynalxalq
tocriibodo totbiginin niimunasi kimi bu zaman kapitalin kifayot
miqdarinin kredit, bazar vo amaliyyat risklorini nazaro alan omsal-
larin komoyilo miioyyonlosdirildiyi soxsi kapital normalar1 haq-
qinda olan Bazel sazisini gostormak olar. Son on il arzinds Bazel
bank nozaroti komitosi torofindon faiz, kredit, omaliyyat vo toromo
maliyya vasitalari vo elektron bankingle alagali risklorin idars edil-
mosi iizro yeddi normativ dorc etdirilmisdir. Bu giin onlarin miioy-
yanlasdirilmasi va idare edilmasi lizro ¢ox sayli miixtalif iisullar
movcuddur.

Bohranlarin erkon qarsisimin alinmasi modellori — inkisaf
gostaricilorinin yiiksok risklor sahasino konarlagmasi hallarinin qa-
bagcadan giymaetlondirilmasina va diizaldici tadbirlarin goriilmasi-
no osaslanan maliyyo bazarinda bohranlarin garsisinin alinmasi
tisullarindan biridir. Bu iisul BVF-da islonib hazirlanmaqdadir,
onun elementlorinin bir qismi iso bazi markozi banklar vo korpora-
siyalar torofindon maliyya vo valyuta bohranlarinin garsisinin alin-
masinda istifads olunur.

Beynolxalq gabul olunmus standartlar vo macallalar risklorin
azalmasina komok edon normalarin tocriibado totbigi yolu ilo boh-
ranlarin garsisinin alinmasina sobab olur. Bazar iqtisadiyyati sub-
yektlorinin foaliyyotinin onun movcud standartlara uygunlugu ba-
ximindan giymotlondirilmasi gobul edilan siyasi, iqtisadi, o ciimlo-
don investisiya gorarlarinin keyfiyyatini artirmaga imkan verir.

Maliyyo foaliyyotinin bir cox saholorinde beynslxalq stan-
dartlar miioyyon olunub. BVF, Umumdiinya Banki, Beynolxalq
Hesablagsmalar Banki digar beynalxalq toskilatlarla birlikde 6lkale-

% ITpoGnems! ynpasienns puckami. Kondbeperun. Copemanus. CeMHHApBL.
—S.56-62.
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ro maliyys vo korporativ foaliyyatlo vo rosmi molumatlarin yayil-
masi ilo bagl on iki saho iizro beynoalxalq qobul olunmus standart-
lara uygunlugunun giymaotlondirilmasinda texniki kdmok gostorir-
lor. Bank sistemlorinin sabitliyinin (méhkomliyinin) vo onlarin
foaliyyat tohliikasizliyinin artirilmasina istigamatlonmis, banklarin
soxsi kapitalinin normasi haqqinda Bazel sazisi-2 banklarin foaliy-
yoti zamani yaranan risklorin azaldilmasi talobi nazaors alinmagla
bank kapitalinin kifayot miqdart normativini miioyyon etmisdir.
Qabul olunmus standartlarin vo macallalarin istifadosilo barabar si-
yasi vo maliyyo institutlarinin potensiali giiclondirilmoli, maliyyo
bazarinin strukturu tokmillogdirilmoali vo hesabdarligin vo gobul
edilon siyasi gorarlarin soffafligi tomin edilmolidir.

Qeyd olunan iisullarin totbigini miizakirs edok. Hokumaot
bas¢ilarinin, maliyyo nazirlorinin vo morkozi banklarin iclas giin-
doliyino daima bohran hadisoloring reaksiya vo onlarin qarsisinin
alinmasi ilo baglh masalalor ¢ixarilir. 7 Qrupuna (“Boyiik yeddili-
y9”’) daxil olan 6lkalar diinya valyuta sisteminin vo maliyys bazar-
larinin mohkomlondirilmasi, BVF islahat1 {izro, o ciimlodon bey-
nolxalq standartlarin iglonib hazirlanmasi va istifadasi hissasindo,
todbirlor gormiis vo digor tosobbiislor etmiglor. Bu diinya valyuta
sisteminin sabitliyinin qorunub saxlanilmasi vo bohranlarin garsi-
sinin alinmasi mogsadilo edilmisdir. Onlarin hoyata kegirilmasinin
vo bohranlarin garsisinin alinmasina tosirinin yekun naticalori
homginin diinya ictimaiyyatinin diqqot morkozindaodir.

CSA-da yaranmis maliyys bazari bohranlarinin zancirvari
reaksiyasina cavab olaraq 1999-cu ildo 7 Qrupuna daxil olan 6lko-
lorin tosobbiisii ilo Maliyya sabitliyi forumu (FSF) yaradilmisdir.
Homin forum asagidaki maliyys orqanlarinin: dord beynolxalq ma-
liyys institutunun, dord beynslxalq maliyye komitosi vo komissi-
yasinin vo morkozi banklarin iki ekspert komitolorinin niimayon-
dolarini birlosdirir, ilds iki dofs onlarin goriisii kegirilir. Forumun
yaradilmasinda moagsod beynolxalq maliyyo sabitliyini tomin edon
siyasotin formalasdirilmasi, diinya maliyye bazarinin faaliyyatinin
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yaxsilagdirilmasi, vo bohranlarin yayilmasinin zoncirvari reaksiya-
s1 ehtimalinin azaldilmasidir.

Bu mogsadin hoyata kecirilmasi ii¢iin Forum maliyys baxi-
mindan beynolxalq geyri-sabitlik risklorini miioyyon edir, béhran-
larin yaranma ehtimalinin azaldilmasi iizra tadbirlori miioyyaon edir
vo sabitliya goro cavab veron maliyys organlarinin niimayondolori
arasinda qarsiligl slagoys vo molumat miibadilosine komok edir.
Forumun 2004-cii ilin sentyabr ayinda kecirilmis iclasinda xiisusi
diqqet risklorin idaro edilmoasing, tokrar siorta bazarinin gof-
fafliginin artirllmasina, hec-fondlarla vo ofsor zonalarla olagodar
miixtolif masalalara, beynalxalq miihasibat hesabdarliglr vo auditi
izro beynolxalq standartlarin inkisafina yetirilmisdir.

BVF-nun valyuta vo borc bohranlarimin qarsisinin alinmasi
izro tic torkib hissoyo: molumat soffafligi, nozarst vo texniki
yardim osaslanir. Uzv 6lkolarin iqtisadi veziyyeti haqqinda malu-
matin soffafliginin artirilmasi vo makroiqtisadi molumatlarin vax-
tinda daxil olmasinin tomin olunmasi ii¢iin Fond malumatlarin ya-
yilmasi iizro xiisusi standart1 daxil etmisdir. Molumat baximindan
askarliq siyasati corgivesinde Fond yalmz iizv 6lkelorin iqtisadi
gostaricilorina deyil, homginin 6z foaliyyoti, siyasati, ehtiyatlar1 vo
kreditlorin soraiti haqqinda materiallari, homg¢inin elmi vo
miizakiros materiallarini darc etdirir.

Uzv 6lkalorin hokumatlorinin praktiki foaliyyatino nozarat —
Fondun bohranlarin garsisinin alinmasi iizro isinin asas hissosidir.
BVF-nun Sazisine miivafiq olaraq Fondun missiyalarn ilo iizv
Olkolorin hokumotlori arasindan kegirilon illik goriislor zamani
Maliyyo sabitliyinin qiymatlondirilmasi proqraminin (FSAP) vo
Standartlara vo macallalors uygunluq hagqinda moaruzonin (ROSC)
prosedurlari ¢ar¢ivasinda asas makroiqtisadi gostaricilor va risklor
giymotlondirilir, sarsintinin test yoxlamasi hoyata kegirilir vo
miixtolif sahalords yiiriidiilon siyasotin beynolxalq gabul olunmus
standartlara vo macallolors uygunlugu miioyyon olunur. Nozaratin
naticalori vo Fondun tdvsiyalori miintozom suratds dorc etdirilir.
Ononavi olaraq Fond 6lkalori onun bohran hadisolorinin qarsisinin

263



alimmasi iizro tovsiyolorine uygun todbirlorin goriilmosi zorurili-
yino inandirmaq istoyir.

BVF Maliyyo institutlarinin potensialinin méhkomlondiril-
mosindo va sabit iqtisadi siyasotin hoyata ke¢irilmosindo 6lkolora
texniki yardim proqramlarini konsultasiyalar, texniki vo diagnostik
moruzalorin hazirlanmasi, seminarlarin kegirilmasi vo 6lkalorin to-
loblori osasinda miitoxassislorin tolimi goklindo hoyata kegirir.
Texniki yardim Maliyyo sabitliyinin giymatlondirilmasi programi-
nin vo Standartlara vo macallalora uygunluq hagqinda maruzanin
montiqi davamidir. Nozarot vo texniki yardim sabit inkisafi vo ma-
liyys sabitliyini tomin edon effektiv vasitolordir. Onlar Fond iizv
Olkoni askar olunmus problemlorin holli {izro gqabaglayici todbirlor
gormays inandirmaq imkanina malik oldugda bohranlarin garsisini
almaga komok edirlor. Beynolxalq Valyuta Fondu son todbir kimi
maliyya cotinliklorini yasayan Olkeloroa kreditlorin verilmasi prog-
ramlarini toklif edir.

Bohranlarin  qarsisinin - alinmasi  siyasotinin  hoyata kec-
masinin mohdud monada manfi niimunasi kimi BVF tacriibasinds
istifado olunan bohranlarin erkon garsisinin alinmasi sistemlarinin
modellorinin bohranlarin garsisinin alinmasi iizro miqyash sistem
masolonin halli igiin istifadasini gdstormak olar. Fond 1995-ci ilda
bas vermis Meksika bohranindan sonra 1999-cu ilo gqodor osas va-
sito kimi makroiqtisadi gostaricilorin mohdud toplaminin tohlilino
osaslanan vo valyuta bohranlarinin prognozlasdirilmasi iictin no-
zarda tutulmus erkon qarsisin1 alma modellarindon istifads edirdi.
Modellorin verdiyi yanlis signallarin boyiik migdari, maliyyo siste-
minin keyfiyyot gostoricilorinin ucotunun aparilmamasi vo mo-
dellorin isinin keyfiyyotinin yoxlanilmasi {i¢iin soraitin olmamast,
modellorin verdiyi signallart isloyib, izah etmok bacariginin
olmamas1 naticodo ona sobab oldu ki, Fond hotta Asiya bohrani
orofasinda homin regionda hadisalorin monfi inkisaf eds bilacayini
he¢ toxmin belo etmirdi.

Belaliklo, bohranlarin garsisinin alinmasina yalniz prognoz-
lagdirmanin molumat modellorino osaslanan yanasma niifuzdan
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salinmis, Fondun 6zii ise giiclii tanqideo maruz qalmisdir. Valyuta
bohraninin yaranma ehtimalinin prognozlagdirilmasi modellori on-
larin istifadasi tacriibasi toplandigca todricon 6lkalarin zaifliyinin
giymotlondirilmosi vasitolori sirasinda Oziinomoxsus yer tutmus-
dur. Bu giin BVF-nun miivafiq todbirlori bohranlarin qarsisinin
alinmast probleminin hallino sistem yanasma ilo birlikdo erkon
garsisin1 almanin genis izahina asaslanmigdir.

Beynolxalq Hesablagmalar Bankinin osas vozifalorindon biri
morkozi banklarin, bank sistemlorinin sabitlogdirilmasi vo bohran-
larin garsisinin alinmasi mogsadilo, kommersiya banklarinin foa-
liyyatino nazaratinin giiclendirilmesidirzm. 1988-ci ildo Banklarin
soxsi kapital normasi haqqinda Bazel sazisi baglanmis vo homin
sazis toplanilmis tocriibays osaslanaraq tokmillogdirilmisdir. Sazi-
sin yeni varianti (Bazel-2) 2004-cii ilin iyun ayinda dorc etdirilmis-
dir. Ona sazisin li¢ asasint (hissasini) togkil edon, bohranlarin qar-
sisinin alinmasi iizro demok olar ki, biitiin yuxarida sadalanan tod-
birlor daxildir. Yuxarida geyd olundugu kimi, risklorin miimkiin
O0donilmosi, risklorin giymotlondirilmosi vo idaro edilmosi
metodikasi nazaors alinmaqla banklarin kapitalinin kifayat etmasino
dair toloblor qoyulmusdur. Beloliklo, risklori nozoro almaga, onlari
azaltmaga vo onlarin garsisini almaga imkan veron bank tocriibasi
standartlar1 vo normalari miioyyon olunmusdur.

Qeyd olunan sazis gobul edilon risklorin tam uygun qiymat-
londirilmasino vo bankin daxili metodikalarinin foaliyyatino effek-
tiv nozarati nazards tutan kapitalin kifayat etmasino nozaratin giic-
londirilmasino istigamatlonmisdir. Bazel-2 bank torofindon kapi-
talin torkibi vo qobul olunmus risklor hagqinda tam molumatin
aciglanmasin tolob edorok bazar intizaminin giiclondirilmasi zoru-
riliyini xiisusi qeyd edir. Bazel sazisi-2 ilo toklif olunan bank boh-
ranlarinin qarsisinin alinmasi mexanizmi daha montiqli vo mogse-
douygundur. BHB-nin bank nozarati iizro miixtalif sonadlorindo

219 http://www.bis.org.
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sarsintilarin  test yoxlamasindan vo erkon qarsisim  alma
todbirindon istifado etmok tovsiya olunur.

Belalikls, geyd etmak olar ki, BVF-nun vo BHB-nin maliyyo
bazarinda bohranlarin garsisinin alinmasi iizro miiasir siyasoti ge-
nis yanagmaya asaslanir va sistemliyi ilo forglonir. Bu homin bey-
nolxalq togkilatlarin maliyyo bazarlarinin vo onlarin istirak¢ilarinin
sabitliyinin tominatinda oynadig1 boyiik rolu ils sortlondirilib.

Moalumat tahlili risklorin idars edilmasinin ilki marhalasidir.
Xarici risklorin giymatlondirilmasi sahasinds layiqli diggoste
beynolxalq togkilatlarin BVF-nun Diinya inkisafinin perspektivlori
(WEO) vo Diinya maliyyasinin sabitliyi hagqinda moruza (GFSR),
UNCTAD Diinya investisiyalar1 hagqinda moruzosi (WIR) kimi
iqtisadi icmallar1, hamg¢inin illik maruzalor va statistik mocmuolor
malikdir.

Daxili risklorin  miioyyonlogdirilmasina  istigamatlonmis
novbati marhalo 6lkalor torofindon maliyys vo iqtisadi sistemlorin
vaziyyati haqqinda molumatlarin agiglanmasidir. Malumatin agig-
lanmas1 vo yayilmasi normalar1 BVF torofindon islonib hazirlanmis
Molumatlarin yayilmasinin xiisusi standarti ilo miioyyonlogdirilib.

Son zamanlar milli bank vo maliyya sistemlorinin sabitliyino
qars1 tohliikolorin tohliling hasr olunmus 6z toadqigatlarini miin-
tozom dorc etdiron inkisaf etmis 6lkolorin morkozi banklarinin sayi
artmigdir. Maliyya sabitliyi haqqinda moruzalor (FSR) maliyys ba-
zarmin sabitliyinin méhkomlonmaosing, soffafliga, bazar intizami-
nin artirllmasina vo onun istirak¢ilarimin molumatlandirilmasina
komok edir. Belo bir moruzo ilk dofo 1995-ci ildo Ingilters Banki
torafindon dorc etdirilmisdir. Onda geyd olunanlardan basqa asas
mogqsadlordon biri kimi maliyya-bank sisteminin sabitliyino toh-
likke yaradan potensial risklorin bazar istirak¢ilari torofindon genis
miizakirosinin togkili vo onlarin azaldilmasi iisullarinin axtarisi
gostarilir.

Son illor morkozi banklarin nozaroti tocriibasindo reyting
giymotlondirmalari vo statistik erkon qarsisini alma modellari kimi
risklorin giymotlondirilmosi iisullart genis istifado olunur. Milli
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nazarat orqanlar1 banklarin miqdar parametrlorinin qiymatlondiril-
mosi vo prognozlasdirilmasi iiciin statistik erkon qarsisini alma
modellorindon genis istifado edirlor. Homin iisullar CAMEL
(ABS), RATE (Boyiik Britaniya), ORAP (Fransa) vo ya PATROL
(Fransa) kimi reytinq sistemlorinin istifadesilo tamamlanir. Bank
risklorinin keyfiyyot vo komiyyat baximindan gqiymotlondirmo
tisullarindan istifade banklarin foaliyyatinin giiclii vo zaif toraflori-
ni, homginin nozarst orqanlarinin tosir tisullarin1 daha tam vo dogiq
miloyyon etmoys imkan verir. Bank nozarati lizro Bazel komitasi
milli nozarat organlarinin isindo geyd olunan iisullardan istifado
etmaya tovsiya edir.

Investisiya banklar1 vo korporasiyalar1 torofindon genis isti-
fads olunan iisullara homg¢inin bohranlarin erkon garsisinin alinma-
st lizro miixtolif reyting metodikalar1 vo modellori aid edilir. Rey-
tinglor investisiya qoyulan obyektin cari voziyyatini qiymatlondir-
moyo imkan verirlor. Masolon, beynolxalq reytinqg agentliklorinin
miistoqil reytinglori xarici bazarda borc gotiiron 6lkolorin 6doma
gabiliyyatini giymotlondirirlor. Lakin reytinglor maliyyo problem-
lorinin yaranmasi baximindan gecikon gostaricilordir. Bu sababdon
banklar 6z torofdaglarinin vo miistorilorinin maliyyo gostaricilorin-
do risklarin vo manfi meyllarin agkar edilmasi vo milli valyutalarin
devalvasiyasinin vo maliyyo bohranlarinin prognozlasdirilmasi
ticiin erkon garsisin1 alma modellarindon istifads edirlor. Masalan,
Doyc¢e Bank doyison tohlil vasitalorino alavo olaraq asagidaki dord
sahoyo: hokumat, comiyyat, tohliikasizlik vo iqtisadiyyata aid olan
20 gostoricini  giymotlondiron DESIX adli siyasi sabitlik
indeksindon istifads edir.

Bohranlarin garsisinin alinmasina komok edon normalarin,
standartlarin vo modellorin niifuzlu institutlarin himayasi altinda
diinya tocriibasindo genis totbiqi zamani sohvin rolu koskin suratdo
boyiiyiir. Korporasiya va ya bank saviyyasinda, yeni risklor vo ya
gozlonilmoz hadisalor yarandigda yalniz prognozlagdirma modello-
rini deyil, homg¢inin bohran oleyhina siyasati operativ rejimdo dii-
zoltmoyo imkan veron daxili dinamik olagolor movcuddursa bu
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zaman, lakin ancaq zamanla mohdud sinaqdan ke¢mis vo niifuzlu
beynolxalq institutlarin himayoasi altinda toklif edilon, qgobul
olunmus normalar, standartlar vo modellar istifads edilorkon yalniz
bohranlarin yayilmasini giiclondirocok vo zorori artiracaq gizli
nogsanlar vo ziddiyyatlor meydana ¢ixa bilor. Buna misal kimi
BVF-nun 1990-c1 illords iqtisadiyyatin tonzimlonmasine moneta-
rizm yanagmasina v kapitalin harokatinin siiratli liberallasmasina
osaslanan inkisaf edon oOlkalor iigiin nozords tutulmus “Vasington
konsensusu” adli neoliberalizm doktrinas1 ilo birlikds yiiriitdiiyii
siyasotini gOstormok olar. 1995-ci ildo bas vermis Meksika
bohranindan sonra Fond bohranlarin erkon garsisinin alinmasi iizro
islonilmomis sistemo boyiik timidlor basloyirdi. Sohvlorin rolu mo-
lumdur — 1995-ci vo 1997-1998 illorde bohranlarin yayilmasinin
zoncirvart reaksiyasi noticosindo boylik miqyash zororlor. Bey-
noalxalq toskilatlarin maliyys bohranlarinin yaranmasi ehtimalinin
artmasina tosirinin digor niimunasi kimi BHB-nin tovsiysloridir ki,
hansilarda kapitalin kifayot etmasi normativinin hesablanmasi za-
man1 uzunmiiddatli kreditlordon forqli olaraq qisamiiddotli kredit-
lor praktiki olaraq risksiz kimi giymatlondirilir. Bu tacriibo qorb
banklar1 torofindon formalasan bazar iqtisadiyyatlarinin ehtiyatsiz
kreditlogsmasini vo onlar torofindon qisamiiddatli borcun yigilma-
sin1 stimullagdirirdi, bu da Asiya bohraninda holledici amil ol-
musdurm.

Biitiin bohranlarin tam garsisinin alinmasina zomanat ver-
mok miimkiin deyil, ¢iinki bu inkisaf prosesinin ziddiyyatlorinin
ifado formasidir vo ¢ox vaxt maliyys bazarlarindan konarda olan
bir ¢cox amillorin naticasidir. Bu sababdon bohranlarin garsisinin
alinmast mexanizmlori yalniz molumatlandirma, nozarot vo
sabitliyin mohkomlondirilmasi iizro lazimi tocriibanin totbiqi iiciin

2 Moumec M.®., Ionos B.B. «Asuatckuii BHPYC» WJIH <«TOJUIAHZICKAs
6ome3np»? Teopuss W HWCTOpUS BANIOTHBIX KpH3HCOB B Poccmm m apyrux
crpanax». — s. 124; Copoc [oc. Kpuzuc mMupoBoro kammranuzma. OTKpBITOE
00I1IECTBO B OIMAaCHOCTH. — S. 195.
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deyil, homg¢inin béhran voziyyatlarinin, onlarin qarsisinin alinmasi
moqsadilo, miixtolif inkisaf variantlarinin tohlili {i¢iin xidmot
etmalidirlor. Bu daya bilacok zarorin giymatlondirilmasi vo onun
azaldilmas1 vo ya qarsisinin alinmasi yollarinin miioyyonlos-
dirilmasi mogsadilo edilir. Moahz sarsintinin test yoxlamasma vo
ssenari planlagdirmasina osaslanan bu iisullar BVF torofindon Uzv
Olkolorin maliyye sabitliyinin qiymatlondirilmasi  programi
carcivasinds istifado olunur vo Bank nozarati {izro Bazel komitosi
torofindon milli nozarst organlarina banklarin sabitliyinin vo
biitovlilkdo bank sisteminin qgiymotlondirilmosi iiglin tovsiyo
olunur.

Tobii folakotlorin erkon garsisinin alinmasi {izro bir cox xii-
susilosdirilmis sistemlorde®'? béhran hadisalorine reaksiya vermok
hazirliginin tominati proseduru mévcuddur. Homin prosedur ¢orgi-
vosindo bohranin miimkiin inkisaf ssenarilori osasinda reaksiya
vermo yollari, bohranlarin inkisafinin qarsisinin alinmasi vo
zarorin azaldilmasi iisullart miioyyon olunur, homg¢inin bohran
oleyhino todbirlorin kecirilmosino goro cavab veron orqanlar for-
malagir vo reaksiya verma iigiin tolob olunan vasitolor ehtiyatda
saxlanilir. Maliyys bazarinda bohranlarin garsisinin alinmasi iisul-
larin1 miizakiro edorkon BVF-da, morkozi bank vo Kkorpora-
siyalarda analoji proseslorin mévcudlugunu ehtimal etmok olar.
Qeyd olunan toskilatlarin bohranlarin aradan galdirilmasi iiciin la-
zimi vasitoloro malik olmasina baxmayaraq bohran hadisslorino
reaksiya vermok hazirliginin tominati vo fovgolada (tacili) planlas-
dirma iizro prosedurlar dosti bohran bas veran bazarlarin istirakgi-
larinin aktiv reaksiyasini nazara alsaq moxfi hesab olunur.

BVF bohranlarin aradan qaldirilmasi {i¢iin kredit vasitolori-
nin genis doastino malikdir. Lakin onun vasitalori mohduddur va o,
yalmiz problemlorls iizlogon 6lko torofindon sorgu edildikdo komok

212 USAID Famine Early Warning System, 2000. Early Warning Primer: An
Overview of Monitoring and Reporting by C.Chopak. — Website:
http://www.fews.net/resources/gconten/pdf/1000006.pdf.
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gostora bilor. Dovlat orqanlarinin vo xiisusi miiassisalorin fovqe-
lado planlasdirma mogsadlori miixtalifdir. Xiisusi miiossisolor boh-
ran zamani satila bilon milli aktivlori satib valyuta almaqla zarori
azaldib kapitali qoruyub saxlamaga calisirlarsa dovlot organlari
foaliyyatini milli maliyys, bank, valyuta sistemlorinin sabitliyinin
gorunub saxlanilmasina istiqamatlondirir.

Belaliklo, bohranlarin garsisinin alinmasi iizro qazanilmis
tocriibo maliyyo bazarinda bohranlarin garsisinin alinmasina vo
Olkonin sabit sosial-iqtisadi inkisafi siyasatinin formalasdirilma-
sina istigamotlonmis {isullarin vo modellorin secimi zamani otrafli
giymotlondirmani tolob edir.

4.5. MALIYYO BAZARINDA BOHRANLARIN
QARSISININ ALINMASI SISTEMININ OSAS
PRINSIPLORI

Birinci fasildo xiisusi miizakiro olunmus maliyyo bazarinda
bohranlarin yaranmasi riskinin idare edilmasi ehtiyaci bohranlarin
garsisinin alinmasi iizro xiisusilogdirilmis sistemin islonmasini vo
yaradilmasim sartlondirir. Yuxarida risklorin erkon qarsisinin alin-
masina vo idara edilmasino osaslanmis miixtolif yanasmalar, hom-
¢inin bohranin yaranma ehtimalinin azaldilmasi iigiin istifads olu-
nan iisullar vo todbirlor tohlil edilmisdir. Bu yanasmalar bir sira
imumi xiisusiyyatlora malikdirlor vo comiyyatin sabit inkisafi stra-
tegiyasinin bir hissosidir. Bohranlarin garsisinin alinmasi siste-
minin (BQAS) isinin osas1 kimi gotiiriilo bilocok asas prinsiplori
geyd edok.

Risklorin idaro edilmasi vo erkon qarsisinin alinmasi sis-
temlori maliyyo bazarinda bohranlarin qarsisinin alinmasi maoq-
sadilo nisbaton qisa miiddat avval totbiq edilmaya baslamisdir. Bu
baximdan risklorin idaro edilmasi vo valyuta, bank bohranlarinin
erkon qarsisinin alinmasi sistemlori daha c¢ox inkisaf etmisdir.
Gostorilon sistemlorin asas doyorli cohotlorini miizakirs edok.
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Bohranlarin erkon qarsisinin alinmasi sistemlorinin  9sas
tistiinliiyli az idaro edilon risklorin qarsisinin alinmasina sistem ya-
nasma vo gabaqcadan goriile bilacak bohranlarin prognozlasdiril-
masi iizra inkisaf etmis tisullardir.

Bohranlarin yaranmast risklorinin idars edilmasi sisteminin
osas {istlinlilyi onun tohliikolorin vo risklorin cari profilinin
(cevrasinin) hartorafli nozore alinmasina vo giymatlondirilmasinag,
homg¢inin bohranlarin yeni névlorinin yaranmasina sobab olan
amillorin agkarlanmasina istigamatlonmasidir.

Artiq bu giin gostorilon istiinliiklori bu vo ya digor sokildo
istifado edon toskilatlar vo nizamlayici orqanlar movcuddur. Bu-
nun bariz niimunasi kimi Beynolxalq Valyuta Fondunu vo Beynol-
xalq Hesablagsmalar Bankin1 gostormak olar, onlarin tocriibasi yu-
xarida gqiymotlondirilmisdir.

Gostarilon yanagmalarin vo isullarin totbigi tocriibasinin
tohlili osasinda bohranlarin qarsisinin alinmasina tuslanmis sis-
temin is prinsiplarini ayiraq. 2.3 cadvalinda har bir bazar daxilindo
hall olunan masalalorin birliyini oks etdiron istiqgamatlora qruplas-
dirnnllmis maliyys bazarinda bohranlarin qarsisinin alinmasi sis-
teminin (BQAS) osas prinsiplori gostorilmisdir.

Toklif olunan tosnifat ciddi hesab olunmur, o, yeni prinsip-
lorlo tamamlana vo ya azaldila bilor. Bu iisulun mogsadi yalniz
osas prinsiplarin ayrilmasindan vo onlarin bazasinda maliyys ba-
zarinda bohranlarin garsisinin alinmasi sisteminin osas funksiyala-
rmin vo qurulusunun miioyyonlosdirilmasindon ibaratdir. Comi,
yeddi istigamoto ayrilmis 34 prinsip miioyyon olunmusdur. Galin,
istiqamatlori bir-bir miizakiro edok.

Birinci istigamoatverici istigamats QAS-nin qurulmasi
ideyasini, onun Olkonin iqtisadi sistemindo yerini yaxud onun
toskilini vo mogsadlorini miioyyan edon prinsiplor daxildir. Sistem
yanasmanin 9sas prinsiplorindan biri iyerarxiya tabeliyi prinsipidir,
hansi ki, sistem togkilatcisinin vo layihoalondirilon sistemin 6ziiniin
moqsad vo vozifolorini uygunlasmaga imkan verir. Maliyyo
bazarinda bohranlarin qarsisinin alinmasi sisteminin toskilatgisi
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kimi dovlet cixis edo bilor. Eyni zamanda analoji sistemlorin
yaradilmasina olan tolobat bdyiik banklar vo korporasiyalar
torofindon irali siiriiliir. Goriiniir ki, sistem togkilat¢isinin statusu
onun qurulusuna, mogsad vo vozifolorino tosir edocok, amma
hazirki arasdirma morholasinds gostorilmis miixtalifliklorin iiza
cixardilmasi vozifao kimi qoyulmur.

Sabit inkisaf prosesinin torkib hissosi kimi bohranlarin
QAS-nin mogsadi sosial-igtisadi sahado miisbat naticolorin tomin
edilmosindon vo uzun miiddat qorunub saxlanmasindan ibaratdir.
Sabit inkisaf siyasotini yiirlidon comiyyot daima tobii vo
antropogen bohranlardan miidafio axtarigindadir. Homin comiyyat-
do bohranlarin yaranmasi ehtimalinin azaldilmasi vo naticodo bas
verd bilocok fosadlarin azaldilmas: yolu ilo giiclondirilmosi tigiin
mexanizmlor igloyir. QAS bu tohliikolori daha asan aradan qaldir-
maga komaok edirlar. Belaliklo, QAS magsadi globallasma sortindo
sabit sosial-igtisadi inkigafin tominatindan ibarat olan daha iimumi
sistemin yarim sistemidir. Yuxarida gostorildiyi kimi, sistem
yanasma noqteyi-nazorindon iyerarxiya tabeliyi prinsipi tabe olan
sistemin qarsisinda duran mogsadlorin vo vazifalorin prioritetlorini
miioyyon edir. Bohranlarin QAS-nin prinsiplori miioyyan saholordo
bohranlarin yaranma risklorinin iistiinliik toskil edon novlorindon
asili olaraq doyisilo bilor. Sistem sado formadan cox sayda
tohliikolors istigamatlonmis miirokkob, ¢ox magsadli formaya kimi
doyisilo bilor. Bu masolodo osas mogam maliyyo bazarinda
bohranlarin yaranma riskinin amillorinin tasiri altinda olan
dovlotlorin, bazar iqtisadiyyat1 subyektlorinin vo ohalinin
ehtiyaclarinin tomin olunmasidir.

Maliyys bazarinda béhranlarin garsisinin alinmasi sisteminin
prinsiplorindon biri onun istiqamatlondiyi tohliikalorin tosviridir.
Zamanla tohliikolor vo risklor yalniz giicii, tezliyi, yarandigi vo ya-
yildig1 cografi yeri deyil, homg¢inin naticalorin ohamiyyati baxi-
mindan doyiso bilarlor. Riskin har bir novii {iciin miivafiq miioyyon
etma va garsisini alma metodikasinin islonib hazirlanmasi magse-
douygundur.
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Maliyys bazarinda bdéhranlarin garsisinin alinmast sistemi-
nin diizgiin islomasi mogsadilo movcud tohliikalorin vo risklorin,
onlarin comiyyat va ayri-ayri vatondaslar {iciin miixtalif naticalori-
ni nozoro almagla, prioritetlorini miioyyon etmok lazimdir.
Bohranlarin yaranma risklorinin dork edilmaesi bilikdon, yigilmis
bohran tocriibasindon, moadoni forglordon vo comiyyatdo iistiinliik
toskil edon sosial vo siyasi maraqlardan asili olaraq forqlondirilir.
Bohran sarsintilar1 risklorinin prioritetlori yeni vo unudulmus
tohliikalorin yaranmasi ilo olagodar olaraq doyisir. Qlobal toh-
litkkalorin prioritetlori dovlot soviyyasindo milli tohliikesizlik surasi,
valyuta va bank sahoslarine uygun olaraq morkazi bank vo miivafiq
organlar, xiisusi soviyyado iso direktorlar surasi vo ya miiossiso vo
ya bankin  miisahido surasi torofindon qiymsatlondirilir. Bu
prosesdo elmi-tadqgiqat institutlari, niifuzlu alimlorin vo siyasot-
cilorin fikirlari vacib rol oynayir.

Yi1gilmis bohran tocriibasinin nozoro alinmasi belo xarakterli
risklorin erkon garsisinin alinmasi tisullarinin hossasligini artirma-
ga icazo verir. Maliyyo bazarinin inkisafi, onun qurulusunun vo
seqmentlorinin foaliyyatinin nizamlanmasimnin miirokkablosmasi,
yeni maliyya vasitolorinin yaranmasi ilo oslagadar olaraq bu sahodo
yeni risklor yaranir. Onlarin eynilogdirilmasi vo garsisinin alinmasi
maliyyo bazarinin zoif toraflorinin giymaotlondirilmasi vo model-
losdirilmasi ilo mosgul olan ekspertlordon dorin tohlilin aparl-
masini tolab edir.

Digor sahalords olan erkon qarsisini alma sistemlorindon da-
xil olan signallarin vaxtinda nozoro alinmasi, onlarin monfi to-
zahiirlorinin valyuta vo maliyys bohranlarinin miimkiinliiyiine to-
sirini giymotlondirmoys vo nozoro almaga imkan veracok. Horbi
miinaqisalar, tobii falakatlor vo facislor biitdv bir regionlarin ma-
liyyo bazarinin voziyyeatino miihiim tosir edir. Prognozlagdirilma-
mis risk vo soklarin adekvat sokildo erkon qarsisinin alinmasini
tomin etmok miimkiin deyil. Lakin, xiisusi gabaqlayici todbirlor
gormaklo vo risklordon sigortalanma vo zororin kompensasiyasi
mexanizmlorindon istifado etmoklo onlarin fosadlarinin bu vo ya
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basga doracado azaldilmasina hazirlasmaq olar. Masolon, boh-
ranlarin zoncirvart reaksiyasinin yayilmasi tohliikosino standart
reaksiya inkisaf edon Olkolorin maliyys bazarlarim tork edon
kapitalin ehtiyatda saxlanilmasinin totbiqidir.

Bohranlarin qargisinin alinmasi sistemi risklorin azaldilmasi
prosesing boyiik tohfo verir vo risk qrupunda faaliyyat gostoron ba-
zar istirak¢ilarina yaxinlasan tohliiko orofasinde onun fasadlarinin
vo zororinin azaldilmasi iiciin vaxtinda todbir gérmoyi miimkiin
edir. Adoton movcud sistemlorin imkanlart keyfiyyst parametr-
lorinin formalagsdirilmasinin miirokkobliyi, giymoatlondirmo meto-
dikalar1, risklorin hartorafli tohlilinin va onlarin effektiv idars edil-
mosi sisteminin yoxlugu ilo mohdudlasdirilmis olur. Bohranin ya-
ranmast riski risk qrupunun onu idars etmok, fosadlarim yiingiillos-
dirmok vo maliyyo sarsintilarinin sobab oldugu zorori azaltmaq
imkaninin olgiisiidiir. Imkan no godar boyiikdiirse risk bir o qodoer
kicikdir. Bank tocriibasindon oyani niimuns kimi gozlonilmoz zoror
riskini kompensasiya etmays icazo veron bank kapitalina irsli
stiriilon minimal taloblorin miioyyan edilmasi gostorilo biloar.

Miixtalif nov, prognozlasdirilan vo gdzlonilmoayon, ani he-
yata kecmo siirati ilo xarakterizo olunan vo miihitin qiymotlondiril-
masi ligiin vaxt veran risklor ticiin onlarin amil vo natica torafloring
tosiro osaslanan zorarin azaldilmasi vo homin risklorin yaranma eh-
timalinin miimkiin azaldilmasi {izro xiisusilosdirilmis strategiyalari
nozord almaq moagsadouygundur.

Bohranlarin - garsisinin - alinmasi  sisteminin funksiyalari
miixtolif yollarla daxil olan molumatin islonilmosino osaslanib.
Moalumat antropogen va tabii risklarin voziyyatini vo inkisafini xa-
rakterizo edoan adadi molumatlardan vo statistik siralardan, hom-
cinin hesabatlardan, ekspertlorin miisahidalorindon vo fikir-
lorindon, elmi nogrlordon ibarot ola bilor. Buna miivafiq olaraq,
ikinci qiymatlondirici istigamat c¢orcivosindo risklorin komiyyat
gostaricilorinin monitoringi vo qiymaotlondirilmasi ilo olagoli olan
prinsiplor, iigiincii tohlili istiqgamat corgivesindo iso risklorin
gostaricilorinin, omsallarinin vo basga kompleks parametrlorinin
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vo gostaricilorinin tohlili vo onlarin hoyata ke¢masinin miimkiin
ssenarilorinin islonib hazirlanmasi ilo bagh prinsiplor qruplasdiril-
misdir.

Daxil olan molumatin daimi monitoringinin vo moalumat
bazalarinin formalagmasinin hoyata kecirilmasi risklorin miimkiin
amillorini vo inkisaf ssenarilorini daha tam nozoro almaga imkan
verir. Tarixi molumatlarin bdyiik hocmi risklerin prognozlasdiril-
mas1 iizro statistik tisullardan istifadoni miimkiin edir. Prognozun
keyfiyyati daxil olan molumatin keyfiyyati ilo miioyyon edilir. Bu
giin inkisaf etmis 6lkolorin istifadosi iiciin iri hocmli statistik molu-
matlar movcuddur. Lakin, islomonin tohlili magsadils onlarin for-
malagdirilmas1 metodikalarindaki forqlori nozoro almaq lazimdir.
Inkisaf etmis olkolor iizro statistik molumatlarin catismazlii va
onlarin formalasmasi metodikalarinda ohomiyyatli konarlagmalar
movcuddur.

Xiisusi mosalo kimi indikatorlarin formalasdirilmasi vo
axtarisidir ki, onlarin osasinda bohranlarin  yaranmast miim-
kiinliiyiinii gabaqcadan giymotlondirmok olar. Bohran hadisolori-
nin prognozu, maliyys bazarinda bohran riskinin hoyata ke¢maosi
miimkiinliiyliniin giymaotlondirilmasi, risklorin vo sabitliyin rey-
tinglorinin tartibi, qiymatlondirma {izra basqa komiyyat iisullarinin
istifadosi bohranin yaranmasi ehtimali hagqinda erkon xobor-
darligin formalasdirilmasi iiciin asasdir, bu da qabaqglayici tadbirler
gormoyo imkan verir. Riskin doracosinin giymatlondirilmoasindon
asil1 olaraq bu xabordarliq sistemdaxili ola vo ya miivafiq formada
sistemdon konarlasdirila bilor. Istonilon halda o, riskin amil vo
natico toraflorinin sonraki dorin todqigine vo bohran oleyhino
todbirlerin islonib hazirlanmasina tokan verir.

Monitoring, prognozlasdirma, tendensiyalarin (meyllorin)
tohlili kimi prinsiplor bu giin istifado olunan erkon qarsisini alma
sistemlorinds asasdir. Daxil olan molumatin tematika spektoru
genis olmali, tohliiko vo risklorin monbayi olan biitiin saholori
ohato etmolidir. Qloballasan diinyada iqtisadi vo maliyya sistemlari
istonilon monfi hadisalors (esas faiz dorocolorinin doyismosi, milli
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totillor, tobii faciolor vo folakotlor) qarst oldugca hassas
oldugundan ononovi molumatlarla birlikdo homg¢inin bohranlarin
qarsisinin alimmast iizro digor sistemlorin molumatlarinin tohlili
cox miihiim bir zorurato ¢evrilir. Erkon qarsisinin alma todbiri kimi
yalmiz miirokkab riyazi modellorin hesablanmasi naticalori deyil,
homg¢inin ekspertlorin fikirlori, elmi nosrlor vo hotta gabaqcadan
xobar vermolor do c¢ixis edo bilor. Lakin maliyys bazarinda
bohranlarin QAS corgivasindo onlar standart proseduradan ke¢maoli
- miifossal tohlil olunmalidir, vo onlar {iciin bohran oleyhina
todbirler islonib hazirlanmalidir.

Tohlili istigamat c¢argivasinda risklorin keyfiyyat gos-
toricilorini vo kompleks parametrlorini qiymotlondirmoys imkan
veran prinsiplor qruplasdirilmisdir. Bu siyasi, institusional vo
ganunverici risklori, isgiizar miihiti, biznes-etikan1 vo digor oho-
miyyatli keyfiyyat goOstoricilorini nozoro almaga imkan verir ki,
hansilar miivafiq islonmodon sonra miixtolif ndv omsallarin,
reytinglorin vo digar vasitolorin kdmayils toqdim olunur.

Tohliikolorin vo onlar torofindon yaradilan risklor miix-
tolifliyi, iqtisadi miihitin daima doyisilmasi vo globallasan diinya
igtisadiyyatinda qarsiliglt olagolorin giiclonmosi risklorin qiymat-
londirilmasi prosesina vo onlarin tohlili liclin genis instrumentari-
nin (vasitolor dostinin) movcudluguna qarsi yiiksok toloblor irali
stirtirlor. Miisahida olunan risklar tohlil olunur va prognozlasdirilir,
ziyanin soviyyosini giymotlondirmoyo icazo verirlor. Qarsisinin
alimmas1 erkon qarsisini alma todbirlorinin istifado edilo bilocoyi
tez inkisaf edon, prognozlasdirilmayan, miisahido edilmoyon vo
gizli risklorin tohlili iiclin xiisusilogdirilmis tisullarin islonib
hazirlanmasi tolob olunur. Homginin nizamlayici organlarla, bazar
iqtisadiyyatimin  subyektlorilo, xarici investorlarla vo maliyyo
bazarinda bohran riskinin yi1gilmis amillorinin dork edilmasi {izro
psixoloji mexanizmlori formalasdiran informasiya miihiti ilo
olagoali olan risk monbalorinin xiisusiyyotlorinin nozoro alinmasi
tolab olunur.
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Bohran bas verdikds miimkiin olan zararin hocmini miiayyan
etmoyo icazo veron osas prinsiplordon biri riskin miimkiin hoyata
kecmo ssenarilorinin islonmosidir. Ssenari yanasma malumatin
togdim edilmaosi vo tohlili {izro obyekt-yoniimlii iisullar sinfino aid
edilir. Bu yanagmanin asas1 kimi onlarin daha miimkiin inkisaf
ssenarilorinin ayrilmasi yolu ilo bohran soraitindo iqtisadi subyekt-
lorin, istor dovlet, miiassisa vo ya biitovliikds iqtisadi vo maliyya
sisteminin davranisinin prognozlasdirilmast miimkiinliyii ¢ixis
edir. Ssenarilorinin sonraki tohlili bohran sleyhino proqramlarin
secimi vo hoyata kecirilmosi vo bohranlarin fosadlarinin aradan
qaldirilmasi zamani ¢ox sayl idaresetmo qorarlarinin effektivliyini
giymotlondirmayo vo onlar1 uygunlasdirmaga imkan verir.

Belaliklo, inkisafin ssenarisi bohranlarin garsisinin alinmasi
sisteminin moqsadlorinin miioyyonlogdirilmasi ilo miixtolif nov
risklorin hoyata ke¢gmasi zamanmi comiyyatin vo iqtisadi sub-
yektlorin reaksiyaya hazirligin1 tomin edon todbirlor kompleksinin
formalagdirilmast  marhalalorini  birlogdiron miithiim hissadir.
Sistem yanagma noqteyi-nozorindon ssenari yanagsma metodologi-
yasinn istifadesi maliyya bazarlarinin vo onlarin istirak¢ilarinin,
onlarin mogsadlori, qurulusu vo harokot programlari hagqinda
molumatlara osaslanaraq, inkisaf trayektoriyasini qurmaga vo
risklorin hoyata kecmaosi noticosindo miimkiin zororin hocmini
giymotlondirmays imkan verir. Bir ¢ox ssenariloro osaslanan vo
optimallagdirma noticosindo alinan bohranlarin ehtimal olunan
inkisaf1 variantlar1 tam uygun olub tobii, texnogen, sosial-igtisadi
soraitin doyisikliklorilo birlikdo cevik surotdo doyiso bilir, bu da
idaro edon torofin ehtiyatlarinin mohdudlugu vo qloballasan
iqtisadiyyat soraitindo risklorin ¢ox amilli olmas1 soraitindo ¢ox
vacibdir.

Sarsintilarin test yoxlamasi iqtisadi obyektin osas risk
amillorino gars1 hassasligini miioyyon etmoys imkan veron ssenari
planlagsdirma c¢or¢ivosindo on ucuz iisuldur. Bohran hadisalorinin
yaranma ehtimali vo miimkiin zoror soviyyasi haqqinda xabaor-
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darligin formalasdirilmas: effektiv qabaqlayici horokatlorin togkili
ticlin osas kimi ¢ixis edir.

Dordiincii texnoloji istiqgamatda risklor hoyata kecdikdo
reaksiyaya hazirligin tomin olunmasina goro cavab veron maliyyo
bazarinda bohranlarin qarsisinin alinmasi sisteminin qurulma vo
foaliyyot prinsiplori qruplasdirilmigdir.  Sistemin xiisusiyyati
vaxtinda garsisini almanin tomin olunmasidir ki, hansi 6ziindon
sonra zororin vurulmasi ehtimalinin azaldilmast mogsadilo risk
gruplart vo masul orqanlar torafindon goriilon miivafiq tadbirlorin
hoyata kecirilmosini nozordo tutur. Bu giin bohranlarin qarsisinin
allnmasina genis yanagmanin yayilmasi soraitindo ¢ox vaxt monfi
amillorin tohlili vo onlar hagda molumat vermo oks tosirin miixtolif
tisullarinin togkili il bitir. Bu halda maliyys bazarinda bohranlarin
garsisinin alinmasi sisteminin isinin effektivliyi yalniz risklorin
keyfiyyatli tohlili aragdirilmasi baximindan deyil, hamginin islonib
hazirlanmis bohran osleyhino todbirlorin bohranlarin QAS-nin osas
mogsadini tomin edon risklorin aktual ¢evrasina uygunlugu vo
diizgiin hoyata kecirilmosi baximindan qiymotlondirilocok.
Toskilatlarin oksariyyatinin fovgolade hallarda horokst plani var,
coxlar1 bohranin miixtolif novlori {iciin  reaksiya plani islomoya
baslayirlar. Risklorin reallasmasi halinda maosuliyyatli orqanlarin
reaksiya vermo hazirligini tomin edon todbirlor bolmaosi, olduqca
genis va risklorin reallasma marhalasindan asili oldugu kimi onun
amil vo ya noticoli torofinin tosir iisulundan asilidir. Tohliikonin
yaranma marhalasinds sifahi miidaxilodon baslayaraq, masslon
milli valyuta kursunun arzu edilmomis torponmo miimkiinliiyiiniin
yaranmast halinda vo niyyat vo konkret horokotlorin niima-
yisinodok morkozi banklar daxil olur xobordarliq olg¢iilori istifado
oluna bilor valyuta modaxilinds kecirilon ifado edilon, nozarat-
nizamlayic1 olciilorin totbiq edilmosi. Idaro etmo vo miisahidaci
risklorinin yaranmas: halinda garsisini alma sistemi onlarin amil
torofino tosir edon todbirlor toklif edo bilor. Texnoloji istiqgamot
carcivasindo miigsahidos edilon vo idaro edilon risklorin yaran-
masinin reallasmanin yiiksok siirati ilo zorori kompensasiya edon
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vo asagl salan gabaglayici tadbirlar toklif oluna bilar. ©gar zararin
boyiikliiyili yol verilon gqiymatlori 6tiib kegirso, risklorin reallagmasi
naticasi iso prognozlagmaya miiqavimat gostormirso, garsisini
alma sisteminin qarsisinda duran, mogsadlorin yetismosina iisul-
larinin dayisilmosi tovsiya edils bilor. Risklorin profilinin, onlarin
uygunlasdirmasinin, reallasmanin miimkiinliiyiiniin vo basqa
sartlorinin doyisilmasi halinda xebardarliq sistemi onun cevikliyini
vo doyisilon otraf miihito adaptasiyasim1 tomin edon risklorin
azalmas: iisullarinin alternativ variantlarini toklif etmalidir.

Bunu nozoro alaraq birinci fosildo riskin miioyyon
edilmasinin real idars edilon (miisahido edilon) prosesin toxmin
edilon ssenaridon rodd edilmo miimkiinliiyii vo yekunda-g6zlonilon
naticadan, risklorin prognozlagdirma va tohlili morhslosinde  vo
garsisinl alma mogsadlorinds onun yaranmasi tohliikosindo reak-
siya gOstormo tomin edilmosi moagsadouygun maliyys bazarinda
bohran inkisafinin ssenarisinin bir-birindon asililigini geyd etmok
lazimdir. Bu ona sobobdir ki, bazar, xarici sortlor vo bazar istirak-
cilarinin  hoarokatlorinin miixtolif uygunlasdirmalarin1 xarakterizo
edon bohran reallagmasi variantlarinin  prognozlasdirma marho-
losindo islonilmis olan, xobordarliq ol¢iilorinin miioyyon edilmis
naboru uygun golmalidir. Sistem yanasmasina osaslanaraq, risk
reallagsmasi ssenarisinin qirilmazlhigin1 vo xobordarliq Olciilorinin
variantlarinin magsada uygun toklif edir.

Besinci taskilati istiqgamoatds istonilon sistem {iciin standart
olan bohran xobardarliq sistemlorinin imumi islomo suallari ilo
olagoli olan prinsiplor birlogmisdir.

Altinan ampliyyat istigamatindo bohranin QAS islomo
xiisusiyyotlorini xarakterizo edon prinsiplor ayrilmigdir. Bohran
xobardarligi vo lazimi korrekto olunmus tosirlorin hoyata keciril-
mosi iizro idaro edilon hollorin hazirlanmasi vo gobulu ilo alagoli
olan prinsiplar kifayat godar miibahisalidir.

Ogor bohranlarin garsisinin alinmasina genis yanasma hoyata
kecirilirsa o halda sistemin informasiya funksiyast bu va ya basqa
halda (ovvolcodon xobordarligin riskin yaranma miimkiinliiyii vo
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bohran oleyhina dl¢iilorinin nabor hazirligi vo risklorin profilinin
hor torofli tohlilini hazirligi vo tomin edilmasi) konkret mogsadlori
togib edon, risklorin minimizasiya, neytrallagsmasi ilo slagoli olan
icra funksiyasi ilo olavo edilmolidir. Yuxarida geyd edildiyi kimi,
elastiklik vo adaptasiya prinsipinin istifadssi inkisaf prosesinin
cox amillilik vo ¢atinliyi sobab olur. Bu prinsip sistem islomosinin
istonilon morhalasinda totbiq edilmalidir. Bu sualin halli sistem
togkilatcisinin  siyasi giiclindon, riskin gobul edilmosindon vo
zararin soviyyasindon asilidir.

Molumatli comiyystin inkisaf soraitindo bohran xobor-
darlig1 sisteminin agarli elementlorindon biri yeddinci istiqgamatin
asaslandigr molumat siyasotinin vo molumat tosirinin giymatinin
reallagsmasidir. Cox miialliflor bohran xabardarlig: liciin  malumat
tosirinin vacibliyini geyd edirlor. Valyuta, maliyyo, beynolxalq
bank vo basqa bazarlar yiiksok toskil olunmus maliyya-malumat
miihiti fakti, ayn istigamoto xarici mithito molumat tosiri ilo
olagali olan garsisim1 alma sisteminin islonmasi prinsipinin qeyd
edilmosini tolob edir. Bohranlarin QAS effektivliyi mosuliyyotli
organlarin, risk gruplarinin vo comiyyatin onun naticasinin asagi
salinmasina istigamatlondirilon bohran hiicumunun vo baglanilan
Olciilor miimkiinliiyliniin vaxtinda molumat vermadon asilidir.
Informasiya kanali xarici miihito tosirin kegirilmosinin yiiksok
stiratini tomin edir vo onu preventiv harokatlor vo xabardarliq ii¢iin
istifado etmayo icazo verir. Tez-tez siyasotcilorin 6lkonin iqtisadi
kursuna va ya valyutasina aid fikirlori, “sifahi miidaxile” adlandi-
rilan, bazarin stabilliyini saxlamaga vo bohrani gabagini almagi
komak edirdi.

Arasdirmanin bu baghiginda kecirilon notico osasinda maliy-
ya bazarinda bohran xabardarligr sisteminin iisullart iizo ¢ixardil-
mis vo asas prinsiplor miioyyon edilmisdir.

Daha sonra Rusiyada gostorilon sistemin yaradilmasinin la-
zimligina vo miimkiinliiyiino baxagq.
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4.6. AVROPA BiRLiYINDO
MALiYYO BOHRANININ iDARO EDIiLMOSIi iLO
OLAQODAR TONZIMLOMOLOR.
AVROPA MORKOZI BANKI

Avropa Birliyindo maliyys bazarlarinin vo bazar infrastruk-
turlarinin inteqrasiyasinin artmasi, sarhaddon konar faaliyyat gos-
toron quruluslarin sayindaki artim vo maliyyo foaliyyatlorinin nov-
lors ayirilmasi bazarlari daha likvid vo tosirli hala gotirmis va in-
teqrasiya maliyyo bazarlarinin soklara qarsi elastikliyini vo daya-
nigqliligini artirmigdir. Artan inteqrasiya eyni zamanda AB soviyye-
sindo maliyys pozulmalar1 vo bunlarin xarici sistematik tosirlorini
tosirli olaraq olo almag: tolob edir. Bu inkisaflara qarst AB so-
viyyasindo maliyya sisteminin sabitliyindon mosul xiisusilo hiiquqi
tonzimlomalardoki cohdlar, niifuzlar arasinda koniillii amakdasliq
razilagmalarinin edilmasi, xarici bohranlarin rohborlik istigamatin-
do totbiq olunan tonzimlomolordir ki bunlar maliyys bohrani si-
mulyasiya totbiglori yoluyla test edilmisdir. Notico tosirli olmus-
dur.

Maliyyas sabitlik tonzimlomalorinin tomalini meydana gotiron
ganun bels toyin olunmusdur; maliyys bohranlarina qars: ilk mor-
holodoki miidafio etmo, saglam vo etibarli islor gdzlonilon maliyya
quruluslarinin 6z mosuliyyatindadir. Ikinci morholodo miidafio et-
mo iso comiyyat niifuzlart torofindon maliyys bohranlarinin qarsi-
sinin alinmasina istigamatlonon todbirlordir. Soziigedon bu tod-
birlor (i) Maliyyo tonzimlomosi; maliyys quruluglarinin tosirli risk
rohbarlik ii¢iin uygun golmolori lazim olan ehtiyat qaydalar ilo
bazar intizamin artirilmasina istiqgamotlonon  ictimaiyyatin
molumatlandirilmast movzusunda toyin olunan qaydalardir, (ii)
Maliyys qarovul vo yoxlama; maliyyo quruluslarinin olaqodar
biitiin risklorinin izlonilmasinin vo rohbarliyinin tomin edilmasini
mogsad qoymusdur, (iii) Maliyys sabitliyinin izlonilmosi vo
giymotlondirilmasi; maliyya sistemina istiqgamotlonan risklorin vo
kovrokliklorin gaynagimin tosbit edilmosidir. Biitiin bu 6nloyici
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tadbirlore baxmayaraq hor hansi bir maliyys qurulusunun cotinliys
diismasi voziyyatindo comiyyot niifuzlarinin yaxsilasdirma maoq-
sadli, lazimdirsa tomizlik etmak iizro vo maliyya sisteminin iizorin-
doki monfi tosirlorinin azaldilmasi mogsodiylo miidaxilo etmosi
lazim ola bilar.

AB-do comiyyat niifuzlar1 arasinda maliyys bohran rohborlik
tonzimlomolari 6z qanuni masuliyyatlori daxilindo morkez bank-
lar1, yoxlama niifuzlari vo maliyys nazirliklorino buraxilmigdir.
Olabilacak bohranlarin meydana golmasine istigamatlonan xiisusi
tonzimlomolorin artirilmasi istigamotindo goriilon todbirlor hom
tizv Olkalar, hom do 6lkalordaki forgli niifuzlar arasinda omokdas-
ligin artirilmasi vo koordinasiyanin yaxsilagdirilmasi movzularinda
birlosirr. Bu tonzimlomalorin artirllmasinin asas moagsadi; lizv 6l-
kolor vo olkalordoki forgli niifuzlar arasinda molumat alig-verisinin
tomin edilmosi vo bunlar torafindon goriilon tadbirlorin vo tatbiq
olunan siyasatlorin uygunlugunun artirtlmast yoluyla maliyya
sabitliyi vozifosinin c¢ox daha tosirli bir sokildo yerino ye-
tirilmosidir.

AB-do 1 Yanvar 1999-da avronun istifadoys baslamasi ilo
birlikdo Avropa maliyyo sisteminin goriiniisii ohomiyyotli sokildo
doyismisdir. AB-do xiisusilo avro sahosinds bazarlar, bazar
infrastrukturlar1 vo maliyys quruluglar1 (boyiik maliyys qruplari
nozoro alinarsa) osasinda maliyys inteqrasiyanin artmasi bazar
likvidliyi vo faaliyyotinin yaxsilagsmasina gatirib ¢cixarmisdir. Artan
inteqrasiya eyni zamanda iizv Olkolor arasinda daha ohatoli vo
dorin sistematik alagolorin meydana golmosino sobob olmus vo be-
laca har bir tizv 6lkonin maliyys bazarinda olabilacok problemlarin
digor iizv olkoloro yayilmasi ehtimali artmisdir. Bu inkisaflar AB
soviyyasindo maliyyo sabitliyi tonzimlomolorinin maliyys bazar-
larindaki doyisikliklorin dogurdugu ehtiyaclar1 qarsilayib qarsila-
madig1 vo maliyya sabitliyi iigiin kafi bir zomanat tomin edib tomin
etmadiyino dair giymotlondirmoalorin edilmasini togviq etmisdir.

Iqtisad vo Maliyyo Komitosi (Economic and Financial
Committee-EFC) 2000-ci ilin aprel ayindado bir hesabat niimayis
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etmigdir. Hesabatda bazarlarin gedorok artan inteqrasiyasi
garsisinda togkilati tonzimlomoloro uygun vo elastik bir osasda
maliyya sabitliyinin zomanati olarkon, tonzimlomalarin amaliyyat
xiisusiyyatlorinin do inkisaf etdirilo bilocoyi noticosine golinmisdir.
Bu noticoya goro hesabatda tomol olaraq bu tovsiyalor gos-
torilmigdir: (i) Sektorlararast omokdashgin giiclondirilmosi, (ii)
Mosul niifuzlar arasinda moalumat paylasmasinin artirilmasi, (iii)
Bohran voziyyotlorinin asilmasi {i¢iin yoxlama niifuzlar ilo morkoz
banklar1 arasinda koordinasiyanin giiclondirilmasi, (iv) Qarovul vo
yoxlama tatbiglorinin uygunlasdirilmasi {izorindo islonmaosi.

Bu inkisaflarin sonrasinda 2001-ci ilin aprel ayinda EFC
maliyyo bohran1 rohborliyino bagh xiisusi tonzimlomolorin
aragdirilldigr bir hesabat niimayis etdirmisdir. Hesabatdan ¢ixan
osas notico maliyyo sabitliyinin tosirli vo etibarli sokildo tomin
edilmoasi mogsadiylo xarici masul rasmilor arasindaki amakdasliq
va koordinasiyanin giiclondirilmosi ehtiyacidir. Hesabatda 4 tomaol
tovsiya edilmisdir: (1) Qarovul-yoxlama niifuzlart boyiik maliyys
gruplarinin  qisa dovrlii dogru molumatlar ¢ixarmasini, kafi
soviyyada gozlonilmoz voziyyot planlarinin olmasini vo nizaml
olaraq stress testlori totbiglorinin edilmasi {i¢iin laziml1 todbirlorin
almmmasini tomin etmolidir. (2) Uzv 6lkelor hom xarici ham do
forqli sektorlar arasinda qarovul-yoxlama niifuzlari, morkoz
banklari, sistemlordon mosul niifuzlar, haqq siorta sistemindon
mosul togkilatlar arasinda lazimli molumat paylasmasinin oniindoki
movecud qanuni va totbiqe doniik maneslarin qaldirilmasini tomin
etmolidir. (3) Uzv olkelor xiisusilo boyiik maliyya qruplar nozoro
alimarsa bir bohran voziyyatindo sorhoddon konar niifuzlar
arasindaki mosuliyyatlori toyin etmoli, ayrica molumat paylagmasi
movzulariin tosirli olaraq slo alinmasina istiqamatlonon an tosirli
vasitolordon biri olan 6n-giymotlondirmo razilagmalar1 inkisaf
etdirilmalidir. (4) Bohran rohborliyino bagli tadbirlorin ragabot
izorindoki  tosirlorini  giidmok iizro zamaninda vo dogru
proseduralarin icra edilmasi ii¢lin roqabstdon mosul niifuzlarin
fikirino miiracist edilmalidir.
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2001 tarixli tovsiyolor sonrasinda ECOFIN Suras1 EFC-don
bohran rohborliyi tonzimlomolori mévzusuna prioritet vermoyo
davam etmasini istomisdir. 2004-cii ildo EFC maliyys sabitliyi vo
bohran rohbarliyindo AB tonzimlomolorinin artirilmasina istiqa-
moatlonan yeni prioritetlorini aciqlamisdir. Xiisusilo maliyye nazir-
liklori vo AB soviyyesindo olagodar niifuzlari ohato etmok iizro
maliyys bohran simulyasiya totbiglorinin togkilati vo bohran roh-
borliyi tonzimlomolorinin genislodilmosi movzusuna xiisusi oho-
miyyat verilmisdir.

Cadval 9

AB-ds Maliyys Bohran Rohbarliyi Tonzimlomoalori

Maliyya sabitliyindon masul niifuzlar

Morkoz Bankciliq Maliyya
banklari niifuzlari Nazirliklori
Tonzimlomolor Sormayo kafiliyi omri (CRD)
Boyik maliyys quruluslar
omri (FCD)
Koniillii 2005 bohran rohbarliyi 6n razilasmasi
omokdasliq 2003 bohran rohborliyi 6n

tonzimlomalari razilagmasi

2001 oOdoma sistemlori On
razilagmasi

Regional razilagmalar

Milli razilasmalar

Morkaz banklar1 | Avrosistem

tonzimlomalari
AB Komitalari BSC-CEBS FSC

EFC | EFC
Tatbigo Maliyya bohran simulyasiya totbiglori
istigamatli AB komitalari tatbiglorinin inkisaf etdirilmasi
vasitolor
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Boyiik maliyye quruluslarinin togkil edilmasinde masul qa-
rovul-yoxlama niifuzlar1 vo maliyyo nazirliklori arasinda molumat
paylagsmasi kredit quruluslari, sigorta sirkotlori, dasinan qiymat
sormayo sirkotlori iiclin AB hiiquqi tonzimlomolori i¢indo sektor
gaydalarina tabedir.

Regional vo milli soviyyads 6n razilagsmalarda forqli niifuzlar
yer alir (Markoz banklari, bank¢iliq yoxlama niifuzlart ya da her
ikisi). Bozi iizv Olkolordo maliyyo nazirliklori do 6n razilagmalara
torofdir.

AB Bohran Rahboarliyi Tonzimlomoalori

Yuxarida ifado edilon tovsiyolorin totbiq olunmasinin
naticasi olaraq AB-do maliyys sabitliyinin qorunmasindan masul
niifuzlar arasinda maliyyo bohranlart ilo olagodar xiisusi
tonzimlomolorin artirilmast tomin edilmisdir. Goriilon todbirler
arasinda hiiqugi tonzimlomolor vo niifuzlar arasinda koniillii
omokdasliq razilagmalart istirak edir. Bu hissado bohran
rohborliyino bagli moévcud tonzimlomolor ilo ganuni vo koniilli
omokdaslhqglar vo morkez banki tonzimlomalari nozarden kegirilir.
AB komitolorinin rolu da ayrica codval 1-do gostorilmisdir.

Qanuni Carciva

Qanuni cor¢ivo ohatosindoki 2 osas tonzimlomado, bohran
rohborliyi voziyyotloriylo birbasa tosiri olan vo xiisusilo sorhad
sonras1 rohbarliyinde morkez banklari, qarovul-yoxlama niifuzlar
kimi niifuzlar arasindaki molumat axisinin toyin olundugu hokmlor
istirak edir.

Kapital kafiliyi omri (CRD) Basel II kapital tonzimlomasinin
AB tonzimlomalarina kecirilmasidir. Omr adi va tacili vaziyyatlor
icin  bank¢iliq qruplarimin  izlonilmosi  vo  yoxlamasina
istigamatlonan asas qaydalari toyin edir. (Madds 129-132). Omrds,
kredit qurulusu ya da bankc¢iliq qruplan ii¢iin ev sahibi 6lko ilo
mongo Olka garovul-yoxlama niifuzlart arasindaki omakdasliq vo
koordinasiya qaydalar istirak edir.
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CRD-do; (1) bankciliq qruplarinin  konsolidasiya yoxla-
masinda qarovul-yoxlama niifuzlarinin rolu toyin olunmusdur-
konsolidasiya edon qarovul-yoxlama niifuzu; (i1) bank¢iliq qrupun-
da istirak edon biitiin sirkotlorin yoxlamasindan mosul niifuzlar
arasinda molumat paylasmasi vo omokdasliq istigamotindo islora
aydinliq gotirilmis vo giiclondirilmisdir; (iii) Solahiyyotli niifuz-
larin omokdasliq vo molumat paylagsmasina bagli yazili ton-
zimlomoaloarin olmasi nazards tutulmusdur.

Bohran rohborliyino bagli xiisusi hokmlore baxdigimizda
CRD-do bu sortlor gotirilmisdir: (i) konsolidasiya edon qarovul-
yoxlama niifuzu, bir iizv 6lkonin maliyys sabitliyini tohdid edon
gozlonilmoz  voziyyotlordo morkoz banklart  vo  maliyya
nazirliklorini miimkiin oldugunca siiratli sokilde xabardar etmalidir
(Maddo 130), (ii) solahiyyotli niifuzlar yaxin omokdashq i¢indo
olmali, zoruri ya da vozifo saholori ilo olagodar molumatlarin
paylagsmasini tomin etmolidir (Maddos 132).

Maliyys Holdinq Sirkatlori Omri

Mali bazarlaridaki inkisaflar serhod konarinda ohomiyyatli
carpaz sektorlarda mali foaliyyot gostoron maliyys qruplarinin
(masolon maliyys holding sirkatlori) say baximindan artmasina
sobab olmusdur. Sigorta sektorundan vo bankg¢iliq sektorundan ya
da kapital xidmotlori sektorunda on az bir sirkati strukturunda
birlogdiron bu qruplar maliyys holding sirkotlori omrino tabedir.
Omr AB-do foaliyyot gostoron 1 maliyya holding sirkstinin
tamamlayici yoxlamasina bagl gaydalari toyin edir.

Omrdo bohran rohborliyino bagh bir silsilo hokm var.
Xiisusilo, koordinator qarovul-yoxlama niifuzu torofindon icra
edilon vozifolar, slagadar niifuzun vazifaloriylo olagadar sektor
gaydalar altinda ohomiyyotli molumatlarin yayilmasi da (Maddo
11) daxil olmaq iizro olagodar vo osas molumatlarin adi vo
gozlonilmoz voziyyatlords toplanmasini vo yayilmasini ehtiva edir.

Kapital kafiliyi omrinde damsildigi kimi maliyys holding
sirkotlorin altinda tonzimlomoyo tabe sirkotlorin yoxlamasindan
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mosul niifuzlar arasinda yaxin omokdasliq nozords tutulur. (Madde
12) Buna bagh olaraq (i) Bir maliyyo holdinq sirkoti altinda
tonzimlomaoya tabe olan sirkotlor ya da bunlart monfi tosir eds
bilocok digor sirkotlordoki monfi inkisaflara dair molumatin
toplanmasi vo paylasilmasi, (i1)) Markoz banklari, Avropa Markoz
Banklar1 Sistemi, Avropa Markoz Banki ilo vozifolori ohatosindoki
molumatlarin paylagmasi nozordo tutulur.

Bohran rohborliyindo toskil edici hokmlorin konkret olaraq
totbiq olunmasinda ¢ox torofli On razilagmalarda istirak edon
proseduralar miisbot fayda veracok.

Koniillii Omoakdashqlar

Bohran rohbarliying dair AB niifuzlart arasindaki omakdasliq
saholori, miixtalif niifuzlar arasinda on razilasmalar (memorandum
of understanding) soklinds edilon koniillii amokdaslhq razilagmalart
ilo boyiik olciido genislomisdir.

S6z movzusu razilasmalar AB soviyyasindo, regional ya da
milli osasda bohran voziyyotindo omokdashiq vo molumat
paylagsmasina bagl proseduralari toyin edir.

Bohran rohborliyino dair 6n razilasmalar maliyyo sabitliyin
gorunmasina bagli AB toskilati cor¢ivasinin tomal {insiirlorinden
biridir. Maliyyo pozulmasi belo toyin oluna bilor; quruluslar,
maliyys bazarlar1 ya da digor bazar infrastrukturu iizorindo sorhod
sonras1 sistemli tosiri movcud olub, bir {izv 6lkodon daha c¢ox
Olkado maliyyo sisteminin lazim oldugu kimi funksiyalarim eds
bilmomaosi s6z movzusudur. Bohran rohborliyi moévzusunda iki,
siiso sistemlorinin izlonilmoasino dair iso bir On razilasma var.
Bunlar AB iizv 0Olkolorinin olagodar niifuzlar1 torofindon
monimsonmisdir. On razilagmalar, olagodar niifuzlarm qanuni
mosuliyyatlorini yerino yetirmosino mane olmayacaq sokildo ha-
zirlanmaqda, ganuni olaraq baglayici olmamaqda vo koniillu
omokdasliq asasina soykonmokdaodir.
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Qutu 1: Uzv 6lkalor arasinda coxtarafli 6n razilasmalar

2001-ci ildo EFC tovsiyslorinin arxasindan bohran rohbor-
liyina bagli AB diametrindo omokdasliq nozords tutan On
razilasma ESCB Bankc¢iliq Yoxlama Komitosi (BSC) noznindo
2003-cii ilin mart aymda qgobul edilmisdir. Bu ©n razilasma
olagodar niifuzlar arasinda engelsik qarliligl tosirin tomin edilmosi
yoluyla tosirli bohran rohbarliyine istirak etmok vo belaca iizv
Olkolor vo AB soviyyasindo sistemik bohran sahosinin erkon
giymotlondirilmasini tomin etmok {lizro hazirlanmigdir. Bu 6n
razilasma AB-do olabilocok bir bohran rohborliyindo maosul
niifuzlarin toyin olunmasina baglh xiisusi qayda vo proseduralari
ohato etmokdodir. On razilasma eyni zamanda bankgiliq qarovul-
yoxlama niifuzlari, morkez banklar1 arasindaki lazzimli molumat
axisinin vo sorhod sonrast molumat paylagmasinin praktikada
totbiq olunmasina bagl tonzimlomolori ohato edir. Digar torofden
on razilasma, bankciliq qarovul-yoxlama niifuzlar1 ilo morkoz
banklarinin sorhad sonrasi iinsiyyatine bagli corcivoni meydana
gotirmokdo, okindo iso gozlonilmoz voziyyatlor iiciin yaradilan
insiyyat siyahisi istirak edir.

2004-cii ildo EFC-in meydana gotirdiyi prioritetloro osas-
lanaraq 2005-ci il may ayinda AB bankgiliq yoxlama niifuzlari,
morkoz banklar1 vo maliyys nazirliklori ikinci 6n razilasmagi qobul
etmiglor. Bu 0On razilasma solahiyyotli niifuzlarin siyasot
funksiyalarin1 yerino yetirmosino komok¢i olmaq iizro hom AB
soviyyasindo hom iizv Olkolorde maliyyo sisteminin sabitliyinin
gorunmasina istigamotli molumat, goriis vo giymaotlondirmolorin
paylasmasina baglh qayda proseduralari toyin etmokdadir. Xiisusilo
niifuzlarin, sorhod sonrasi soviyyodo movcud {insiyyat sobokalori
vo komitolor vasitosilo molumat paylagmasi miizakirslorine qatil-
malar1 nozordo tutulur. Niifuzlar arasinda omokdasghigin dostoklo-
nilmasi iiciin edilon 2005-ci il tarixli 6n razilasma bohran voziy-
yotlori iigiin gozlonilmoz voziyyot planlarinin, stress testlorinin vo
simulyasiya totbiqlorinin inkisaf etdirilmasi xiisuslarini ehtiva edir.
Son olaraq bu 6n razilasmada asagida sayilan xiisuslara bir azad

288



olma gatirilmadiyine dair agiq bir hokm var; (1) firmalarin sahiblori
ya da ortaglarinin tomoal maliyyos mosuliyyotlori, (ii) kredit
menecerlarinin risklora garsi forqinds va hazirligh olmalar1 garayi,
(ii1) quruluglarda bohran halli iiciin bazar asashi hallorin prioriteti.
Bundan basqa 2011-ci ilin yanvar ayindan etibaron 6doma sistem-
lorinin izlonilmasi ilo olagodar vozifo vo solahiyyotlori daxilindo
bankciliq niifuzlar1 vo morkoz banklar1 arasinda omokdagligi no-
zaords tutan ¢ox toraofli bir 6n miigavilo baglanilmigdir. Likvidlik vo
siisa ¢otinliyi problemlorinde malumatin ¢atdirilmasit mévzusunda
bir silsilo hokm var. Bunlar xiisusilo boyiik bir bazar istirak¢isinin
0domo sistemindo ohomiyyetli Olciido bir ©hdagiliyini yerino
yetirilmomasi voziyyotindo digor toroflorido monfi tosir etmok
suratiylo gotirib ¢ixaracagi olabilocok yayilma riski (sistematik
risk) ilo olagodardir.

Regional Razilasmalar

AB-do bohran rohborliyi iigiin edilon On razilagsmalar,
maliyyo sabitliyin qorunmasindan mosul niifuzlar arasinda koniillii
omokdasliq istigamatinda genis bir ¢ar¢iva toqdim edir. Bu toskil
edici corcivado ikili razilasmalar vo regional razilagsmalar istirak
etmokdos vo bunlar hal-hazirda inkisaf etmokdodir.

EFC-in 2001 ili tovsiyolorino paralel olaraq bozi iizv 06lko
niifuzlari, sistematik garliligh tesire sahib vo sorhod sonrasi foa-
liyyatlori olan bankgiliq qruplarinin olkolorindo agirligh olaraq
foaliyyot gostormasi sobabindon daha yaxin omokdasligi zoruri
gormiislor. Bu inkisaf etmis omokdaslhqlar iki torofli ya da regional
osash razilagsmalar ilo yaradilmisdir. Qutu 2-do regional 6n razil-
asmalara aid iki niimuno arasdirilmaqda vo bu 6n razilagmalarin
AB iimumi tonzimlomalarini isa sokilde tamamlanaraq alo alinir.

Qutu 2: Bohran rahbarliyi iiciin regional 6n razilasmalar

Asagida Skandinaviya bolgosi morkoz banklar1 arasindaki 6n
razilasma ilo Hollandiya vo Belgika niifuzlar1 arasindaki 6n
razilagsma olmaq iizrs iki regional 6n razilasmadan bohs edilir.
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Skandinaviya olkalori morkoz banklari-Danimarka, Finlan-
diya, Islandiya, Norve¢ vo Isve¢c "Sorhod Sonrasi Quruluslarla
Birlikdo Banklarda Maliyyo Bohran Rohborliyi" haqqinda 6n
razilasmagi ehtiva edon regional bir miiqavilo baglamislar. Bu ra-
zilagsma iki prinsipa sdykenir: (i) Bohran rohboarliyi iigiin bir quru-
lusun yaradilmasi vo bununla slagodar molumatlarin paylamasinin
edilmasi ligiin morkoz banklar arasindaki iinsiyyatin asanlasdirl-
masi, (ii) Bu prinsiplor ¢or¢ivosindo On razilagmalarin, hiiqugon
baglayici olmayan strukturlart sababiylo morkoz bankina lazim
olan elastikliyi, miistoqil toskilat olmalar1 xiisusiyyotino zoror
vermodan, tomin etmasi baximindan an uygun iisul olmalari.

Skandinaviya morkoz banklar1 arasindaki on razilasma, AB
bankciliq qarovul-yoxlama niifuzlar1 vo morkoz banklari arasinda
2003-cii ildo edilon 6n razilasma eyni hokmlori ehtiva edir. AB
soviyyosindoki On razilasma genis bir ¢or¢ivo toqdim edarken,
Skandinaviya morkoz banklar1 arasindaki 6n razilagsma, bankgiliq
sektoruna tasir edon bohranlarin rohbarliyine bagli molumat dayis-
mosi vo omokdasliq iiclin daha detalli tonzimlomolor gotirmok-
dodir. Bu 6n razilasma hansi sortlor altinda likvidlik vo 6doma
gabiliyyatino bagh todbirlor alinacagini, bu todbirlorin nalor ola-
cagini, markoz banklarinin koordinasiyasina bagli tonzimlomalari,
edilocok miiqavilolor iiclin lazzimli detallari. molumat toplama vo
ictimaiyyot {iinsiyyati ii¢lin koordinasiyas1 ehtiva etdir. Ayrica
Skandinaviya 6n razilagmasi 2003-cii il 6n razilasmasinin ohatosini
genisladir. Neco ki, bu 6n razilasma iki AB {izvii olmayan 6lko
(Islandiya vo Norvec) torofindon do imzalanmisdir.

The Nationale Bank van Belgie/Banque Natgionale da
Belgique, the Commission Bancair Financiere et des Assurances
vo De Nederlandsche Bankda yaxin zamanda regional bir
razilasma imzalamislar. Skandinaviya olkolorinds oldugu kimi bu
razilasmanin edilmosi, Belcika vo Hollandiya maliyys sistem-
lorinin bir-birloriylo son doraco olagoali oldugunu, yoxlama vo mali
bohranlarin rohborliyinde daha cox omokdashq lazim oldugunu
ortaya qoyur.
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Razilagma, sorhad sonrasi amokdashigi asanlagdirmagi mog-
sod qoymaqgda maslohatcilik vo koordinasiya totbiglori, molumat
toplama, gorarlarin hazirlanmasi, bohrandan tasirlonan toskilatlar
vo digor bazar istirak¢ilariyla tinsiyyot qurulmasi movzulariyla ola-
gadar ii¢ niifuzun istirak etdiyi bir bohran rohbarlik komitosi mey-
dana gotirmokdadir. On razilasma eyni zamanda bir maliyys boh-
ran vaziyyotindo xiisusi molumatlara daxilolma/miiraciot zomano-
tini vermokdadir.

Milli Tonzimlomalor

Maliyys bohran rohborliyinde milli tonzimlomolor vo AB
maliyyo sabitliyi ¢or¢ivasi ohomiyyatli iinsiirlordir. Sorhad sonrasi
soviyyada tosirli iinsiyyotin tomin edilmosi vo totbiq olunacaq
siyasotlor milli niifuzlar arasindaki slagolerin soviyyasino baghdir.

Maliyyo sabitliyi tomin etmoklo mosul niifuzlar arasindaki
milli razilagsmalar, potensial bir bohran voziyyotindo aralarindaki
linsiyyati asanlagdirmaq {ii¢iin miixtolif toskilati mexanizmlor
ehtiva etmokdodir. Bu mexanizmlor, maliyyo sabitliyi komitalori,
on razilagsmalar ilo diger rosmi vo rosmi olmayan koordinasiya
vasitolorini ohato etmokdadir. Buna Ingiltorados edilon 6n razilasma
niimuno verilo bilor. Bu razilasmaqla Xozino, Ingiltoro Markoz
Banki vo Maliyyo Xidmotlori Niifuzu arasinda maliyyo sabitliyi
movzusunda amokdasliq ¢or¢ivasi qurulmus, har bir niifuzun rolu
toyin olunmus vo maliyyo sabitliyi hodofino ¢atmagq {igiin birlikdo
neca isloyacaklari agiqca tayin olunmusdur.

AB Komitoalori

AB soviyyosindo maliyya sabitliyi tomin etmoklo mosul
niifuzlar arasinda omokdasligi bir ne¢co Komita togkil etmokds vo
molumat paylasmasini tomin etmokdodir. Bu komitolor arasinda
Igtisadi vo Maliyys Komito (Economic and Financal Committee-
EFC), Bankc¢ilig Yoxlama Komitosi (the Banking Supervision
Committee-BSC), Avropa Bank¢iliq Yoxlama Niifuzlar1t Komitasi
(the Committee of European Banking Supervisiors-CEBS) va
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Maliyyo Xidmatlor Komitasi (Financial Services Committee-FSC)
istirak etmokdadir.

Bu komitolor soziigedon On razilagmalarin hazirlanmasi vo
totbig olunmasi kimi maliyyo bohranlarinin rohborliyino baglh
tonzimlomalarin artirilmasinda shomiyyatli bir rol oynayir.

Kapital Kafiliyi Omrinin totbiq olunmasi vo olaqodar
yoxlama totbiglorinin iizv ©lkoalordoki uygunlagsmasina bagh is
CEBS torofindon reallagdirilmigdir.  Ayrica, yaxin dovrdo
Bank¢iliq Yoxlama Komitasi (BSC) vo CEBS torafindon sorhod
sonrast  soviyyado maliyyo bohranlarinin  hollindo  morkoz
bank¢iligir vo yoxlama totbiglorine bagli ortaq bir is goriilmiisdiir.
Bu islordo Kapital Kafiliyi Omrinin olagodar hokmlori do daxil
olmaq iizro movcud razilagmalarin omoli faaliyyatinin artiritlmasi
moqsad qoyulmusdur.

Mborkaz Bankc¢iligi Carg¢ivosi

Morkaz banklari, bir maliyye bohrani olmasi voziyyatinda
siiso sistemlorinin diiz islonmasindon vo maliyyo sabitliyin tomin
edilmasindon masul olduqglarindan 6teri pul niifuzu olaraq boyiik
bir ohomiyyato malikdir.

Morkoz banklari; pul bazarlarini, sliso  sistemlorini,
iimumiyyotlo maliyys bazarlar1 tohdid edon {iinsiirlori, bohrandan
va ya bazarlarda meydana golon hadisalordon qaynaqglanan yayilma
tosirino sobab ola bilocak iinsiirlori vo bunlarin maliyys toskilatlar
ilo bazarlar iizorindaki tosirini toyin edir.

Maliyys bazarlarinda meydana golon problemlordo markoz
banklarn bazarlarin likvidlik paylama kanallarinin diiz islomasini
tomin etmoyi moagsad qoyan inco nizam omoliyyatlar1 vo ya siiso
sistemlorino istigamatlonon todbirlori ehtiva edo bilor. Ayrica
morkoz banklar1 torofloro gecolik likvidlik imkanlarina malikdir.
Morkaz bankinin tomin etdiyi bu likvidlik imkanini, faiz nisbatlori
normalda buna uygun olan bazar nisbotindon daha yiiksok
oldugundan toroflor, yalmiz basqa alternativ olmadigi zaman
istifado etmokdadirlor.
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Morkoz banklarinin béhran voziyyeatindo istifado etdiklori
xiisusi bir vasito do kafi tominat gostormalori sortiylo fordi kredit
quruluslarina tocili likvidlik dostoyi tomin etmoloridir. Bu vasito,
imumiyyatlo miivaqgati likvidlik ¢atinliyino diismiis, bazardan vo
ya pul siyasoti omoliyyatin1 reallagdiran bazar istirak¢ilarindan
gaynaq tomin etmosi miimkiin olmayan kredit quruluslarina
istisnas1 voziyyotlordo likvidlik tomin etmok iiciin istifado edilir.
Bu istisnas1 vo kecici likvidlik komoyinin, Avropa Birliyinin
qurulus razilagsmasinda vo olagodar AB Sura tonzimlomolorindo
istirak edon pul maliyyesinin gqadagan edilmosi hokmiine uygun
olmasi nozordo tutulmusdur. Bununla birlikdo, bir kredit
qurulusunun avtomatik olaraq morkoz banki likvidlik fondlarma
cata bilocoyini diisiinmok miimkiin deyil. Morkoz bankgiligi
funksiyas1 olaraq tocili likidlik komoyi milli morkez bankinin
togobbiisiindodir. Tocili likvidlik kémoyi maliyys quruluslari
tizorindaki sistematik tosirlorin 6nlonmasi vo ya ylingiillogdirilmasi
baximindan ohomiyyot dasimaqdadir. Ancaq, morkoz banki
likvidlik dastayi yalniz istisna vaziyyatlorlo mahdud oldugundan,
maliyyo bohranlarinin  rohborliyindo tomol vasito  olaraq
goriilmomalidir. Bu sabablo, maliyys bohranin meydana golmasini
onloyici tonzimlomoloro baxmayaraq bir maliyyo qurulusunda
bohran meydana goldiyi toqdirde ©0zal sektor holli hor vaxt
prioritetlidir. Bu xiisusi hollorin bohranin asilmasinda geyri-kafi
qgaldig1 voziyyatlorde xiisusi yoxlama vo ya olagodar toskilatin
tomizlik edilmosi kimi todbirlor goz garsisinda saxlanilmalidir.

Bir maliyys bohraninda AB morkoz banklar1 arasindaki
omokdashigin, AB soviyyoesindo vo regional on razilagsmalarla
ortaya qoyulan proseduralar vasitosilo asanlagdirilmasi nazordo
tutulmusdur. Xiisusilo bu proseduralar lazim oldugunda morkoz
banklar1 vo morkoz banklariyla digor niifuzlar arasindaki maliyyo
bazarlara bagh narahatliglarin vo bunlarin sistematik tosirlorinin
giymotlondirilmasi ilo goriilon ohomiyyatlorlo slagodar molumat
paylagsmasini dostokloyacok sokildo yaradilmisdir.
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Eurosistem daxilinde maliyye bohranlart hallo qovusdurmagq
tictin laziml1 mexanizmlor istirak edir.

Birincisi, Eurosistem maliyys problemlorinin potensial
sistemik tosirlorini aradan qaldirmaq {izro miixtolif omoli
proseduralar ehtiva etmokdadir. Bu proseduralar pul siyasatinin vo
kurs omoliyyatlarinin icra edilmoasi, TARGET omoliyyati, siiso
sistemlorinin miisahido edilmosi vo maliyys sabitliyinin tomin
edilmosidir. Bu ¢orcivodo Avropa morkoz bankinin qgorar alma
organlarina komok¢i olmaq ve avro bolgesinds potensial
problemlori idars etmok {izro lazimli texniki infrastrukturu tomin
etmak iiciin Eurosistem/ESCB komitalori yaradilmigdir.

Ikincisi, Eurosistem, milli morkoz banklarinin mosuliyyatin-
do olan avro bolgasindaki kredit quruluslarina tocili likvidlik ko-
moyi edilmasino bagli proseduralar1 ehtiva etmokdadir. Bu prose-
duralar, Eurosistem i¢cindo AMB-nin quru gétiirms orqanlarina la-
ziml1 molumat axininin tomin edilmosini magsad qoymaqdadir. Bu
suratlo avro bolgesindoki likvidlik sortloring tocili  likvidlik
komoyiylo edilon miidaxilonin AB tok pul siyasotiylo uygun
sokilds idars olunmasi miimkiindiir.

Maliyya bohran simulyasiya tatbiglorinin istifads edilmasi

AB-do maliyyo bohran rohborliyindo bagli tonzimlomalor,
daha ovvolki hissolords ifado edildiyi {izro niifuzlar arasinda
omokdashigin dostoklonilmosi vo molumat paylasmasina bagl
prinsip vo proseduralart ehtiva etmokdodir. Bu tonzimlomalar,
niifuzlara bohran aninda lazimli todbirlori almaq iigiin bir ¢ox
baximdan laziml elastiklik vo tosabbiis qazandirir. Bu elastiklik vo
togobbiis xiisusi toroflori maliyyo baximindan ¢otin voziyyastlordo
comiyyat dastayinin alinmasi miisahide olunmaqla haddindan artiq
risk almaga itoloya bilocoyindon vo ehtiyatli davraniglar1 azalda
bilacoyindan, bohranlarin meydana golmasi daha olabilacok hala
golmokdadir. Bu sobablo, toskilatlarda bohran problemlorini hall
etmado prinsip olaraq bazar morkozli hallor prioritetli olmalidir.
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Bu prinsip, AB daxilinds 2001-ci il EFC tdvsiyalorinda va 2005-ci
il On razilasmasinda tokrar tosdiq edilmisdir.

AB niifuzlariin  maliyye bohran1 rohbaorliyine baglh
tonzimlomolorin qurulusunu daha yaxindan tanimalariyla birlikdo
bu tonzimlomolor daha tosirli hala golocok. Bu sabaoblo niifuzlar
tonzimlomoloro isloklik tomin etmok vo AB qayda vo
proseduralariyla tomin edilon vasitolorin amali istifadasini stnamagq
iciin maliyyo bohrani simulyasiya totbiglorini reallagdirmislar.

Simulyasiya totbiglori, maliyyo bohran rohbarliyindo
miiddotin forqli istigamatlorino fokuslana bilor. Masalon, niifuzlar
arasinda oamokdasliq vo molumat paylagmasina baglh tosirli qorar
alma miiddotini tominat almaq {i¢iin siyasot tonzimlomolorino
fokuslanmaq miimkiindiir. Xiisusilo, niifuzlar bir bohranin sistemik
tosirini vo qurulusunu giymotlondirmok {i¢iin lazzimli molumati
tomin etmok mogsadiylo kafi proseduralarin movcud oldugundan
omin olmagq istoy9 bilorlor. Bohran ssenarisi xiisusilo ¢atin siyasot
seckilorinda istiraker niifuzlar arasinda ziddiyyatli togviqlori ehtiva
edo bilor.

Bu totbiglordo ikinci morkez noqtesi tocili voziyyet ton-
zimlomoaloridir. Bu voziyyatdo simulyasiya totbiglorinds texniki vo
omoali proseduralar ilo infrastrukturun simnanmasi hadaflona bilar.
Belo bir totbigdo niifuzlarin vozifolorini davamli vo tosirli bir
sokildo yerino yetirmolori iiclin lazim olan proseduralarin
sinanacagl bir bohran ssenarisi yaradilar. Burada zaman, na-
molumluq, haddindon artiq molumat yiikklonmasi vo montiqi mah-
dudlagdirmalar etmok kimi tozyiq faktorlarina shomiyyaot verilir.
Ayrica, niifuzlarn i¢ {insiyyetini, qorar alma proseduralarini vo
birlikdo konar toroflor vo ictimaiyyatlo iinsiyyat kimi proseduralari
da sinanir.

Bir simulyasiya totbiginin togkilatt hor biri qiymotli m-
olumatlar1 ehtiva edon forqli morhololori ehtiva etmokdadir.
Oyronma miiddati totbiqin yaradilmasiyla baslamaqdadir. Tatbiqi
reallagdiran toskilat¢i, bohran ssenarisini meydana gotirorkon
maliyyo bazarlart iiciin kompleks ola bilocok i¢ signallarin vo

295



potensial problemlorin kogiirom kanallarinin daha yaxsi1 basa
diisiilmosino komok olur. Bu voziyyot eyni zamanda, maliyyo
sabitliyi ticlin nizaml1 analiz edils bilmasi {i¢iin molumat tomin edo
bilar.

Tatbigdon bir ¢ox tacriiba oldo etmok miimkiindiir. Ciinki,
bir bohranin simulyasiyasi "tohsil imkanm" olaraq goriilo bilar.
Istirakgilar bir bohran voziyyatindo malumat axinlari vo gorar alma
proseduralar1 hagqinda daha c¢ox molumat sahibi olub,
namolumlugun artdigr bir miihitde vo tozyiq altinda movcud
tonzimlomolori istifado etmok iigciin 0z qabiliyyatlorini inkisaf
etdiro bilorlor. Istiraker niifuzlar iiciin lazzmli giymotlondirmolori
etmd vo ¢cox mohdud bir zaman icindo gorar almaga cotinlik
maocbur edilmalori shomiyyatli bir tocriibadir. Belalikla, totbiglor
kilid noqtadoki koslorin kompleks hadisslor garsisinda zamaninda
va tasirli bir sakilds cavab verma gabiliyyatini artirirlar. Ayrica, bu
ciir totbiglor forgli niifuzlar arasinda daha yaxs1 olagolorin
inkisafin1 tomin edorak togkilatin tacili vaziyyatlora qarsi hazirhiqh
olma tutumunun artiritlmasina istirak edir.

Totbigin qiymotlondirma morhalasi, maliyys bohrani
rohborliyi {iciin movcud ¢or¢ivonin kafiliyi hagqinda molumat
tomin eds bilor. Simulyasiya totbiqi qanuni, toskiledici vo davranig
maneolori ortaya cixara bilor. Bu voziyyet, xiisusilo molumat
doyismasinin, koordinasiyanin vo gorar alma miiddatinin milli so-
viyyadon ¢ox daha kompleks oldugu sorhad sonrasi voziyyatlordo
¢cox ohomiyyatlidir. Bohranin sistematik tasiri vo bohran hallindo
istifado edilocok vasitolor hagqinda bir-biriylo ziddiyyatli fikirlor
ortaya cixa bilor. Simulyasiya totbiqi, siyasot vo omali tonzim-
lomolorin  yaxsilagdirilmasinin  lazzm olub olmadigi, bohranin
hallindas istifads edilon vasitalorin kafi olub olmadig1 vo daha ¢ox
inkisafa ehtiyac olub olmadig1 vo daha cox inkisafa ehtiyac olub
olmadig1 haqqinda fikir vera bilor.

Maliyys bohrani simulyasiya totbiqi bohran rohborliyi {iciin
lazzimli detallar1 ehtiva edan bir proyekt togdim etmoyi mogsad
goymamalidir. Maliyyo bohraninin xiisusiliyi vo yayilmasindaki
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faktorlar gz Oniino alindiginda bohran rohborliyi miiddstinds vo
noticosindo "dogru cavab" yoxdur. Totbigin doyori, toskilatlar
arasindaki qarsilight tesirlonmadon vo mdovcud tonzimlomalorin
kafiliyindon aldo edilon tocriibalordon gqaynaglanmagqdadir.

Simulyasiya tatbiqlariyls slagadar tacriibalar

AB soviyyasindoki maliyys bohran simulyasiya tatbiglori
biitiin maliyyo sisteminin sabitliyinin foaliyyatini sinamaq {izro
toskil edilmisdir. Bu ciir ilk totbiq 2003-cii il sentyabrinda BSC
himayosindo reallasdirilmis vo 2003-cii il ©n razilagmasi
hokmlorinin sinanmasi hadaflonmisdir. Bu totbiqlo sistematik bir
maliyyo bohraninda bank yoxlama niifuzlar1 vo milli morkoz bank-
lar1 arasinda sorhad sonrast amokdashigin forgli istiqamatlorine fay-
dal1 bir diinyagoriisii tomin etmoasi nozords tutulmusdur.

AB soviyyssindo on son maliyye bohran rohborliyi
simulyasiyast totbigi 2006-c1 ilin aprelindo EFC himayasindo
AMB-ds reallagdirilmis va 2005-ci il 6n razilasmasinin sinanmasi
hodoflonmisdir. Totbiqdo, biitiin AB iizvii 6lkolorindon bankciliq
yoxlama niifuzlari, morkez banklart vo maliyys nazirlorinden
ibarat olan niimayoandalor istirak etmisdir. Totbiq tapintilarina goro
ECOFIN Suras! torofinden maliyyo sabitliyinden masul iizv 6lko
niifuzlar arasinda omokdasligin inkisaf etdirilmosi movzusunda
goriis birliyino catilmigdir.

Eurosistem totbiglori daxilindo maliyyo sabitliyinin tomin
edilmasindo Eurosistem morkoz banklari, avro bolgosindoki bir
cox Olkado sistematik tosirlori olan maliyys bohranlarinin ovvaldon
toxmin edilmasino istiqgamatli iglorin inkisaf etdirilmasi tigiin
miixtolif totbiglor reallagdirmislar. Buna bagli son totbiq, 2006-c1
ilin mayinda reallagdirilmigdir.

Soziigedon totbiglor, pul siyasotinin totbiq olunmasi,
TARGET omoliyyati siigo sisteminin qarovulu vo mali sabitliyin
tomin edilmosi do daxil olmagq iizro olagodar biitiin morkoz banki
funksiyalarim ehtiva edir. Avro bolgosinde maliyys bazarlarinin
yiiksok soviyyoadoki inteqrasiya nozoro alindigda totbiglordo,
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sarhad sonrasi vo milli saviyyads bazarlar, bazar infrastrukturu vo
togkilatlar1 da ehtiva edon maliyyo sistemi {insiirlori arasinda
sistematik olagoloro xiisusi ohomiyyat verilmisdir. Totbiglorin
islomosi, Eurosistemin avro bolgosindo meydana golo bilocok
sistemli bohranlara qars1 hazir oldugunu gostormisdir.

Bu movzudaki bu ana qodor olan yanasma, proseduralarin
inkisaf etdirilmosiylo tok bazar iqtisadiyyatinda maliyyo sabitli-
yinin tomin edilmosino istiqgamotli olaraq milli vo sorhad sonrasi
saviyyads forqli niifuzlar arasindaki iinsiyyatin artirilmasinin ho-
doflonmasi olmusdur. Bu proseduralar potensial bir bohran aninda
niifuzlarin mosuliyyatlori daxilinde lazimli togabbiis va elastikliys
sahib olmalar1 gercoyini goz Oniindo saxlayir. Bu sobabdon bu
proseduralar forqli qurulusda tadbirlarls birlikde ganuni tadbirloari,
koniillii toskilati razilagmalar1 vo maliyys bohrani rohborliyi {i¢iin
omoali totbiglorin reallagdirilmast {iciin gismon simulyasiya
totbiglorindo ohatoli tocriibolori do ohato edocok sokildo inkisaf
etdirilmisdir.

Bu corcivodo ECOFIN Surasi torofindon 2006-c1 ilin
aprelindo AB 6lkalori daxilinds reallagdirilan simulyasiya tatbiqino
baxaraq Liiksemburqda 2006-c1 il 10 oktyabr yigincaginda
olagadar niifuzlar arasinda omokdashigin daha da inkisaf et-
dirilocoyi vo maliyyo bazarlarinin inkisaf1 ii¢iin maliyya sabitliyi
tomin etmok stigamoatindo AB tonzimlomolorinin edilmasinin to-
min edilocoyi ifado edilmisdir.

4.7. QLOBAL BOHRANIN AZORBAYCANA TOSIR
KANALLARI

Qlobal maliyya bohranin Azarbaycana tosir kanallar1 asagi-
dakilardir:

1.neft vo diger yanacaq ixrac mohsullarinin qiymatinin diin-
ya bazarinda azalmasi.
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Ixracin 90%-dan, biidco galirlorinin iso 60%-don ¢oxu neft
sektoru hesabina formalagir. (AR MB hesablamalarina goro, neftin
giymatinin hor 1% azalmasi geyri-neft UDM-ni 0.13% azaldur,
biidca xarclorinin hor 1% azalmasi iso UDM-i 0.3% azaldlr)m.

2.Beynolxalqg maliyys bazarinda likvidlik catismamazligi
voya banklararas1 kredit bohran1 noticosindo xarici maliyya
monbalaring ¢ixis imkanlarinin mahdud vaziyyato diismasi.

3. Pul baratlarinin azalmasi (tokco Rusiyadan 6ton il 930
mln. dollar galib).Baratlarin azalmasi istehlak foalligina monfi tosir
edir (baratlarin hor 1% azalmasi geyri-neft UDM-in 0.06%
azalmasi effektini verir)

4. ABS vo AB olkalorinds resessiya. Qlobal tolobin azalmasi
naticosinda (esason, ABS vo AB olkalorinds resessiya)qeyri-xam-
mal ixraci azalmaqdadir (ixracin azalmasi geyri-neft sonayesindo
arttma manfi tasir gostarir).

Qlobal maliyys bohraninin tosiri Azorbaycan maliyyo siste-
mina daha cox psixoloji xarakterli olmus vo maliyys institutlarin
inkisaf strategiyalarini yenidon nozordon kecirmoyo sévq etmisdir.
Olverigsiz xarici miithito baxmayaraq Azorbaycan bank sistemi
reallagan riskloro davamliliq niimayis etmisdir.

2008-ci ildo Azaorbaycanin maliyys sektoru torafindon go-
riilon bir sira adekvat todbirlor Milli Bankin pul siyasatinin
yumsaldilmasi, faiz deracalorinin bir neco dofo asagi salinmasi,
mozonnd siyasotindo doyiskonliyi sabitliyin tomin edilmasino
yonaldilmasi vo ehtiyat toloblorinin faizlorinin asagi salinmasi
noticosindo timumilikdo banklarin voziyyotinin sabitlogmasing,
likvidliyinin dayaniqhigina gatirib ¢ixartmisdir.

Son bes ildo iqtisadiyyata kredit qoyulusu 7 dofodon cox
artmig, Olkonin iqtisadi inkisafinda vo 0zal sektorun forma-
lagsmasinda bank sektoru shomiyyatli doracodo rol oynamisdir.

213 Elman Riistomov. Qlobal bohran vo Morkazi Banklar. ADIU, 21 aprel 2009-
cuil.
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Azarbaycanda global bohranin garsilanmasi

2008-ci ildo

Straleji valy uta ehliy atlarmm kafay otliliyi

Q igqtisadi artim:
= Azorbaycan: 10.8%
= MDB (orta): 6% 20 4
= Avrozona: 0.9%
= Pribaltika: 0.5%

O Strateji ehtiyatlar/mocmu  xarici  bore
nisbati: 2 dofa

10 4
O Xarici dovlet borcu/valyuta ehtiyatlar:

nisboti:
= Azorbaycan: 16.5%
= Pribaltika: 193%
= Macaristan: 121%
= Ukrayna: 75% i

- =10

2005 2004 2007 2008 GLO3.2000

O Strateji ehtiyatlar/idxalin ortiilmosi, aylar
ila: 19 ay

L Valyara ehrivatlanmn icxala kifavatliyi, aviar

——"alyura chrivatlann xanei borea nisbati. data (sag 5k)

0O Olkonin kreditor mévqeyi — xarico gars:
xalis maliyya taloblori: 12.6 mird. dollar

13

Mbonba: Elman Riistomov. Qlobal bohran vo Markoazi Banklar.
Baki, 2009.

Neft-qaz sektoru iizro yaranmis {imumi miisbot saldo
iqtisadiyyatin digor sektorlarinin xarici valyutaya tolobatinin
maliyyoalosmaosini vo 6lkonin valyuta ehtiyatlarinin artmasini tomin
etmisdir. Olkonin strateji valyuta ehtiyatlar1 2.5 dofo artaraq 2009-
cu il 01 yanvar tarixino 18555.4 mln. $ hacminds olmusdur. Bunun
11219.2 mln. $-1 Dovlat Neft Fondunun aktivlorindan, 869.0 min.
$-1 hokumotin depozitlorindon, 6467.2 mln. $-1 iso Milli Bankin
mocmu beynalxalq aktivlerindon ibaratdir.

2008-ci ildo todiys balansinin iimumi saldosu miisbat 12.0
mlrd. $ olmus va 6ton illo miigayisado 4.2 dofo artmisdir. Tadiya
balansinin cari omoliyyatlar hesabinda son illor miisahido olunan
profisit 6ton illo miigayisado 1.8 dofo artaraq 16.5 mird. $ toskil
etmigdir. Xarici ticarot balansinin miisbot saldosu kecon illo
miiqayisada 1.5 dofo artmisdir.
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4.8. DOVLOT IDARSCILIK SISTEMINDO ANTIiBOHRAN
QORARLARIN OPTIMAL RESEPTLORI: AZORBAYCAN
MODELI

Aydindir ki, bir qayda olaraq siyasi gorarlarin qabul edilmasi
morholosine godor zoruri olan elmi arasdirmalarin aparilmasi
giinlin asas tolablorindan biridir. Bels bir soraitde tobiidir ki, bazi
region vo olkalordo davam edon global maliyyo béhranin sobab vo
naticalarinin elmi cohatdon miizakirasi va tohlili son daraco vacib
vo ohomiyyatlidir. Bu hom do ona goro zoruri vo oshomiyyoatlidir ki,
diinyan1 biiriimiis maliyys bohran1 soraitinds Azarbaycanin iqtisadi
inkisaf1 va totbiq etdiyi antibohran siyasoti diinya elmi ictimaiyyat-
do bu giin boyiik marag dogurur.

Qlobal maliyys bohran1 kontekstindo Azorbaycan dovlstinin
hoyata kecirdiyi antibohran siyasati hazirda on niifuzlu beynoalxalq
elmi nogrlor vo dairalords belo istifado edilocok optimal strateji re-
sept kimi yliksok qiymatlondirilir. Ancaq dovlatin vo dovlat basgi-
sinin makro-iqtisadi soviyyado kegirdiyi antibohran siyasoti osason
jurnalist movqgeyi saviyyasinda sorh edilir vo mogsadimiz Azor-
baycan antibohran siyasot modelininin optimal reseptlorini diinya
ictimaiyyatina elmi cohatdon asaslandirmaqdir.

Artiq iqtisadi todqgiqatlarda global maliyys bohranina garsi
miibarizonin prinsip etibarilo «Azorbaycan modeli» hagqinda vo ya
«Dovat idaragilik sistemindo antibohran qgorarlarin optimal resept-
lori: ilham Bliyev modeli» mdvzusunda tadqiqatlar aparilir.

Hamiya moalumdur ki, idaragilik sistemindo gobul edilon bir
cox gorarlar, o climlodon antibohran siyasotin magsad va istiqa-
motlori miioyyon elmi tohlilo istinad etmolidir. Bu mogsadlo do
beynolxalq konfrans istirak¢ilar1 garsiya qoyulan bir cox sads vo
eyni zamanda cox miirokkob suallar1 elmi cohotdon osaslandirilmig
cavablar verilmalidir.

Masalon, global bohraninin {imumi problemi nadon ibarotdir?
Bu global problem neca va hansi alternativ yollarla hall oluna bilar
vo movcud alternativ hollordon on optimal resept hansidir? va s.
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Belalikls, global maliyye bohranin biitiin 6lkolors tosir ka-
nallar1 hor yerdo toxminon hor yerdo eyni oldugu halda, lakin
Azaorbaycanda antibohran siyasatinin optimal resepstlori, 6ziino-
moxsuslugu konfrans istirak¢ilarin nozarina ¢atdirilacaqdir.

Belaliklo, Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda
Dovlot Idaracilik Akademiyasinda «Qlobal maliyye bohran1 vo
dovlat idarsetma sisteminda antibéhran siyasat: diinya tocriibasi vo
azorbaycan modeli» movzusunda beynolxalq elmi-praktiki kon-
fransinin magsadi — Qlobal maliyys bohrant vo dovlst idarsetmo
sistemindo antibohran siyasatin tosviri xarakteristikasini deyil, glo-
bal maliyys bohraninin diinya iqtisadiyyatina tosirini arasdirmaqla
yanasi, ondan ¢ixis yollart vo gorokli dorslordon naticolori elmi co-
hatdon miizakirs etmokdir.

Yanvarin 16-da 2009-ci ildo Prezident Ilham Oliyevin istira-
ki ilo Nazirlor Kabinetinin ilin yekunlarina hosr olunmus iclasinda
global diinyada gedon iqtisadi proseslor kontekstindo Azorbaycan
iqtisadiyyatindaki voziyyat cox genis tohlil edilmis vo diinyada ge-
don maliyyo bohranin1 nozoro alaraq hansi qgorarlarin gobul edil-
mosi ilo baglhh movqge agiqlanmigdir.

Bu, dovlot bascisi soviyyasindo global maliyys bohranina
reaksiya veran vo ondan ¢ix1s yolunu biitdvliikkdo gdstoran ilk agig-
lama idi. Tlk dofo idi ki, rosmi olaraq qlobal igtisadi bohrana reak-
siyani nazarda tutan "antibohran tadbirlar paketi” ortaya qoyuldu.

Antibohran todbirlor paketinds ilk névbado movcud voziyyot
xarakterizo edilmis vo golocak ligiin hazirliq plan1 miioyyonlosdiril-
misdir. Movcud voziyyatin giymotlondirilmasindo belo noticoya
golinib ki, “Azarbaycanda iqtisadiyyat bohran soviyyasino enmo-
yib, amma bohranin tosirlor kanallart mévcuddur vo onu minimu-
ma endirmak {i¢ciin miivafiq qabaqlayici todbirlor hoyata kegirmok
lazimdar”.

Prezident ilham Oliyev global igtisadi bohranla bagli Azor-
baycanin konseptual mévgeyini belo formuls etmisdir: “2009-cu il
liciin nozards tutulmus iqtisadi, infrastruktur vo sosial programlar
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hoyata kec¢irmaya paralel olaraq, diinya maliyys, iqtisadi bohrani-
nin Azorbaycana tosirini minimuma endirmok”.

Qlobal bohranin Azarbaycan iqtisadiyyatina tesir kanallari
var idi va 6lko bir sira risklarls iizloso bilordi.

Qlobal bohranin Azorbaycan iqtisadiyyatina osas tosir
kanallar1 asagidakilar idi:

1. neftin vo digar geyri-neft ixrac mohsullarinin diinya baza-
rinda giymatinin agag1 diismaosi;

2. milli bank sistemina kanaliza olan xarici kredit axinlarinin
koskin mohdudlasmasti;

3. xaricdan pul baratlarinin azalmasi .

Noaticado, 0lko igtisadiyyati makroiqtisadi sabitliyin pozulmasi
(milli valyutanin devalvasiyast vo inflyasiyanin yiiksalmasi), ma-
liyyo sabitliyinin pozulmasi (banklarin kredit portfelinin keyfiyyo-
tinin shomiyyatli pislosmasi vo amanatlorin bank sektorundan geri
cagrilmasi, banklarin 6donis gabiliyyatinin pislogsmasi, iqtisadiyyatin
kreditlosmasinin dayanmasi) vo iqtisadi gerilomonin bag vermasi,
yaradilmis is yerlorinin itirilmasi kimi risklorlo iizlogo bilordi.

Oslindo, Prezident ilham Bliyevin yiiriitdiiyii iqtisadi siyasat
programi qlobal bohranin tosir kanallarint minimuma endirmoyo
hazir idi.

Prezident Ilham Oliyevin dediyi kimi: “Azorbaycan dovloti
son bes il arzinda bolgalara ¢ox boyiik sarmaya qoyubdur, bununla
borabor, 6zol sektorun inkisafi iiclin boyiilk hocmdo kreditlor,
giizostli sortlorlo kreditlor ayrilmisdir, sahibkarligin inkisafina
boyiik dostok verilmisdir. Azorbaycanin tocriibosi vo apardigimiz
siyasat onu gostarir ki, biz 6z maliyye imkanlarimizdan on diizgiin,
on agilli sokildo istifado etdik. O maliyyo resurslari investisiyalara
goyuldu, iqtisadiyyatin real sektoruna qoyuldu, energetika, qazlas-
dirma, nogliyyat, sohiyyo vo tohsilo, humanitar sahoya qoyuldu.
Belaliklo, xidmat soviyyasi qalxdi, imkanlar artdi, biznes iiciin da-
ha da yaxs1 sorait yaradildi”.

Prezident [lham Oliyevin soslondirdiyi antibohran todbirlor
kompleksinin istiqamatlorinin osas priotetlori asagidakilardir:
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1. istehlak qiymotlorinin azaldilmasi zarurati.

Holo, 2005- «c¢i ildo, Azorbaycan Respublikasinin
prezidentinin 31 may 2005-ci il tarixli formami ilo Azorbaycan
Respublikasinda “Anti-inflyasiya todbirlorinin giiclondirilmosi
haqqinda” formamn ils inflyasiyanin tonzimlonmasi liciin kompleks
todbirlorin hoyata kecirilmasi isino start verilmisdir.

2. Tosadiifi deyildir ki, conab Prezident inhisarcihqla
miibarizo masalasing xiisusi diqqgot yetirorok demisdir:

“Osassiz  inhisarciliga, geyri-saglam  rogabato  son
goyulmalidir. Bu iglorlo mosgul olan toroflor ciddi sokildo
cazalandirilmalidirlar ki, bu sahods biz ciddi doniis yaradaq. Bu
sahado maksimum soffafliq olmalidir, dovlot qurumlar torafindon
biitiin qanunsuz talablor, xosagalmoaz hallar, qanunsuz miidaxilslor
dorhal dayandirilmalidir. Bu qanunsuz islorlo mosgul olanlar
cinayat masuliyyatina calb olunmalidir. Artiq olunur vo daha genis
vo daha ciddi sokildo olmalidir”.

3. Milli banklara dostoyi, kreditlora va faiz daracslorina
nazarati shats edon maliyys monitoringinin tatbiqi masalasi do
conab Prezidentin daim diqqat markazindadir.

“Biz homiso maliyys intizaminin moéhkomlonmosino fikir
vermisik. Indiki soraitdo bunun daha da boyiik shomiyyati var.
Ona goro maliyyo intizami, maliyyo resurslarinin xorclonmasino
nozarat — bu, homiso digqat morkoazindo olmalidir, indi, iso buna
daha da boyiik ehtiyac var”. Osas todbirlordon biri dovlotin valyuta
ehtiyatlarinin bir qismini Azarbaycan banklarinda yerlogsdirmakdir.
Diinya bank gruplarinin itkilori fonunda Azaorbaycanin milli bank-
lar1 6lkonin Neft Fondunun aktivlorinin daha etibarli “saxlanma
yerlorind” ¢evrilmokdadir.

Bundan olavo, antibohran todbirlori sahibkarlara bundan
sonra da giizostli kreditlorin verilmosini nozordos tutur.

“Mon hesab edirom ki, xaricds saxlanilan valyuta
ehtiyatlarimizdan biz miioyyon hocmdo on omniyyatli, on etibarl
yerli banklara yerlasdira bilarik. Ancaq o sortls ki, bu vasait yalniz
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iqtisadiyyatin real sektoruna yonoldilsin vo bu vosaitin xorc-
lonmasindo dovlat nozarati hoddindon artiq giiclii olsun”.

4. Real iqtisadiyyata sormayo qoyulusunun davam
etdirilmosi do daim conab Prezidentin digqat moarkazindo
olmusdur. Conab Prezident deyirdi: “Azorbaycanin tocriibosi
vo apardigimiz siyasot onu gostorir ki, biz 6z maliyyo imkanlari-
mizdan an diizgiin, on agilli sokilds istifads etdik. O maliyys re-
surslar1 investisiyalara qoyuldu, iqtisadiyyatin real sektoruna qo-
yuldu, energetika, qazlasdirma, naqliyyat, sohiyys va tohsils, hu-
manitar sahoyo qoyuldu”. Azarbaycanda bu giin yeni sonaye miios-
sisalorinin yaradilmasi iigiin dovlot 6z kdmayini gostormalidir.

S. Seosial ohdoaliklorin dastaklonmasi do cox vacib
masalolordan biridir:

Conab Prezidentin dediyi kimi, sosial problemlorin halli,
timumiyyatla, 6lkonin inkisaf imkanlarim1 gosterir. Azarbaycanda
bu sahayo daim boyiik digqot gostorilmisdir vo albatto ki, bizim ar-
tan maddi imkanlarimiz sosial masalalarin hallina ¢ox miisbat tosir
etmigdir. Azorbaycanda bu istiqgamotds goriilmiis islor onu gostorir
ki, sosial masalalar, soziin asl monasinda, bizim {i¢iin prioritetdir.

6. Sonaye miiassisalorinin daxili bazara istigamatlondiril-
masi va arzaq tahliikasizliyinin tomin edilmasi da daim dovlot
bascisimin digqat markazinds olmusdur.

Conab Prezident demisdir: “Bu giin Azarbaycanda istehlak
olunan mohsullarin tam oksoriyyati, yoni qida mohsullarinin tam
oksariyyati yerli istehsaldir. Bu boyiik nailiyyatdir, hom 6lkada
biznesin, sahibkarligin inkisafina, regionlarin inkisafina boyiik
xidmot gostorir, eyni zamanda, biz arzaq tohliikasizliyimizi tomin
edo bilmisik™.

2009-cu ilde Olkenin Oziinii biitiin strateji arzaq mohsullari
ilo tam tomin etmosi xotti gotiiriildii. Buna miivafiq olaraq, fermer-
lora subsidiyalarin verilmasi, giibro alinmast va giizostli sortlorlo
onlara verilmasi davam etdirildi.

Conab Prezident Ilham Oliyev Antibohran todbirlor paketin-
do Azorbaycanin antibohran yol xaritosini do miioyyonlogdirmisdir.
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Belaliklo, aydin goriiniir ki, Azerbaycanda somarali antibohran
idaragiliyi siyasoti ugurla kecirilir.

Gozlonilo bilocok bohranlarin Oncodon tosbit edilmosi vo
buna qars1 todbirlor goriilmoasi on dogru siyasotdir.

Azarbaycanda bunun iiciin ilk ndvbads, mohkom siyasi ira-
do, yiiksok toskilatciliq vo uzaqgoron siyasot ortaya qoyulmusdur.
Azaorbaycan Respublikasinin Prezidenti Ilham Oliyevin ifadasi
bunu bir daha siibut edir: “Bu giin Azorbaycanda elo bir saho
yoxdur ki, konkret programla tomin olunmasimn. Hom do qobul
edilmis biitiin programlar konkret xarakter dasiyir. Hor bir
programin konkret icra mexanizmlari, konkret maliyyo bazasi var
vo biitiin texniki imkanlar var. Digor torofdon, konkret proqramlar
icra olunmaga baslanmigdir, maliyys sektorunda nizam-intizam
mohkomlondirilmisdir. ©lbatto ki, neft-qaz sahosindo goriilon islor
maddi imkanlarimiz1 genislondiribdir vo biz bu imkanlardan ¢ox
somorali istifado etdik. Hom investisiyalar qoyuldu, hom do 6zal
sektorun inkisafina ¢ox gozal sorait yaradildi, boylik hocmdo
kreditlor verilmoyo baglanmigdir. Beloliklo, bu giin biz tam
ominlikla deys bilarik ki, Azorbaycan iqtisadiyyati artiq oturusmus
igtisadiyyatdir vo diinyani biiriimiis maliyys vo iqtisadi bohran
zamani Azarbaycanda bu, cox az hiss olunur. Biz els etmaliyik ki,
bohranin ola bilocok monfi tosirini maksimum doracado azaldaq vo
maon siibho etmirom ki, buna nail olacaglq”214.

Azorbaycanin global igtisadi-maliyys bohranindan minimum
itki ilo ¢ixan olkolordon olmasi ilk ndvbado dovlat basgist iTham
Oliyevin yeritdiyi miistoqil iqtisadi siyasatin bilavasito noticosidir.

2009-cu il oksor diinya Olkolorindo qlobal bohranin
giiclonmosi ilo miigsayiot olunsa da, respublikamizin 6z daxili
potensialina osaslanmaqla hoyata kecirdiyi antibohran todbirlori
dinamik inkisaf tempini qoruyub saxlamaga imkan verdi. Bir sira
yaxin vo uzaq Olkelordo iqtisadi tonozziilin dorinlogsmasing

214 Azorbaycan Respublikasi regionlarinin sosial-igtisadi inkisafi Dovlot Programi”nin icrasinin
yekunlarina hosr olunmus konfransda Prezident {lham Sliyevin giris nitqgi (23-02-2009 13:58)
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rogmon, Azorbaycanda iimumi daxili mohsulun 9 faizlik artimu,
hoyata kegirilon somorali iqtisadi siyasotin noticosidir. Qlobal
bohran 6ton illordon baslanmis dinamik inkisaf tempinin siiratini
bir qodor azalda bildi, bu da tobiidir: diinyaya aciq 6lko olan,
beynolxalq iqtisadi-tasarriifat sistemino ugurla inteqrasiya edon
Azorbaycan global maliyyo-igtisadi bohraninin monfi tosirlorindon
tamamilo yayma bilmozdi. Osas notico odur ki, gqlobal bohran
soraitindo bir cox olkolor {iciin tamamilo al¢catmaz goriinon iqtisadi
inkisaf siiratine nail olunub va bunu beynoalxalq maliyys qurumlari
da etiraf edirlor. Hom Beynolxalq Valyuta Fondu, hom do
diinyanin aparict reytinq agentliyi olan "Standart&Poors" 06z
hesabatlarinda Azorbaycan iqtisadiyyatinin boyiik imkanlara malik
oldugunu vo dayaniqliligini, habelo ©lko rohborliyinin hoyata
kecirdiyi iqtisadi siyasotin diinya bohraninin noticolorino digor
Olkalorlo miiqayisada daha hazir oldugunu bildirmisdilar.

Ugurla hoyata kegirilon inkisaf vo modernlosmo strategiyasi
sayasindo Azarbaycan iqtisadiyyati global bohrana yiiksok daya-
niqliq niimayis etdirorok miivazinatini itirmadi, arttm dinamikasini
vo sosial inkisaf saviyyesini qoruya bildi. Olkado giiclii sabitlik
potensialinin yaradilmasi soraitindo gercoklosdirilon antibéhran si-
yasati maliyya sabitliyinin qorunmasina da yaxsi imkanlar yaratdi.

Azorbaycan iiciin sociyyavi olan bu miitoroqqi inkisaf mode-
linin ugurlar1 6lks hiidudlarindan konarda digqgatls izlanilir, maraq-
la garsilanir. Diinya Banki, Umumdiinya Iqtisadi Forumu (Davos
forumu), Beynolxalq Valyuta Fondu, MDB Statistika Komitasi vo
digor qurumlar ilin yekunlarin1 Azorbaycan ii¢iin kifayot godor
ugurlu saydilar. Eyni zamanda bu il {i¢iin verilon prognozlarda res-
publikamiz iiciin 7-8 faizlik iqtisadi artim prognozlasdirilir.

2010-cu ilin dovlat biidcasinin tohlili gostarir ki, Azarbaycan
bu il do qarsiya qoydugu biitiin strateji planlari, vozifo vo
moqgsadlori ugurla gercoklosdiracok. ©On asasi, global bohranin
monfi tosirlorindon ugurla sigortalanan respublikamiz inkisaf vo
toraqqiye hesablanan proqramlarin gercoklosdirilmosine daha ¢ox
digqet ayirmaq imkaninda olacaqdir.
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4.9. QLOBAL BANK B()HRA}}II VO DOVLOT
IDAROETM®O SISTEMIND® ANTIBOHRAN SiYASOT:
UMUMI PROBLEMLOR VO FORQLI YANASMALAR

Bazar iqtisadiyyati soraitindo bank bohranlar1 ganunauygun
haldir vo ona xas olan immanent disproporsiyalar vo ziddiyyatlorlo
sartlondirilir. Bu ¢ar¢ivads bank sektorundaki bohranlarin saboble-
rini arasdiran elmi-todqiqat islori son illor artmaqdadir.

Belaliklo, bohranin harakat istigamati diinya iqtisadiyyatinin
morkozindon periferiya dogru yayildi.

Qlobal bohran dunya iqtisadiyyatina six inteqrasiya olunmus
Azorbaycan iqtisadiyyati iiciin do ohomiyyatli risklor yaratmigdir.
Lakin, 6lko bascist [lham Oliyev conablari torofindon son illor
ugurla hoyata kecirilon inkisaf vo modernizasiya strategiyasi
naticasinda Azorbaycan iqtisadiyyat: gqlobal bohrana yuksok daya-
nigliliq numayis etdirorok 6z muvazinatini itirmomis, artim dina-
mikasini vo aldo olunmus sosial inkisaf soviyyasini qoruya bilmis-
dir. Olkodo giiclii sabitlik potensialinin yaradilmasi soraitindo
Azarbaycan Morkozi Bankinin hoyata kecirdiyi antibohran siyasati
makroiqtisadi vo maliyyo sabitliyinin qorunmasimma imkan
vermisdir.

Qlobal maliyys bohram (2008) va postKkrizis ssenarisinin
inkisafi

2007-2008-ci illards baglanan vo indiyadok davam edon glo-
bal maliyys bohranini 4 marhoaloys bélmok olar:

5. Anglo-sakson maliyys bohranm (2007-ci ilin yaz ayindan
2008- ci ilin mart ayinadok). Qlobal bohraninin ilk markozi ABS
ipoteka bazarinda problemlorin yaranmasi ilo meydana ¢ixdi vo
ABS-in on iri ipoteka Bankinin “Bear Stearns” qurtarilmasina
yonolik baglanan omoliyyat oldu.

6. Hiildud¢okmo vo ya sorhodcokmo (decoupling, mart-
avqust 2008-ci il). Bohran biitiinliiklo iqtisadi cohotdon inkisaf
etmis Olkalora yayildi, ancaq bununla yanagi iimid baglamaqda idi
ki, bohran inkisaf etmokdo olan Olkoloro tosir etmoyoacok vo
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naticado onlarin dinamik iqtisadi inkisafi burulan icinds olan
Olkalorin xilas edilmosinds osas katalizator olacaqdir.

7. Kredit daralma omoliyyati (de-leveraging, sentyabr-
noyabr 2008-ci il). Qlobal bohranin inkisaf etmokdo olan 6lkolora
bulasmas1 vo inkisaf etmis Olkolordo resesiyanin bagslanmasi
haqqinda rosmilorin etiraflari. Diinyanin bir ¢ox olkolorindo bank
sisteminin kollaps tohliikasinin baslangici.

8. Emissionla vurulmaq vo ya doldurmaq (quantitative
easing, noyabr 2008-ci ilin sonundan indiyadok olan miiddata).
Diinya 0kolorinin oksor hokumatlori istehsalat kollapsina yol ver-
momoak liglin monetar vo fiksal xarakterli cox cesidli todbirlor
paketi hazirladi vo mogsad ilk novbodo, pul toklifini artirmagla
tolabi stumallagdirmaqdir.

Qlobal maliyyo bohran1 (2008) vo postkrizis ssenarisinin
inkisaf1 ardiciliqla asagidaki kimi olmusdur:

1. ABS ipoteka kreditlogsmo sisteminin ¢okiisii;

2. kredit hocminin azaldilmasi va kredit xattinin a¢ilmasina
ciddi nozarat;

3. fond indekslorinin asag1 dogru meyli;

4. biidca defisitlorinin artimai;

5. real sektorda gerilomo;

6. issizliyin giiclonmaosi;

7. istehlak xarclorinin azalmasi.

Beloliklo, aydin deyil ki, iqtisadi saglamlasdirma reseptinin
miiallifi hanst 6lko ola bilor, yani bundan O©nco iqtisadiyyati
xostolonmis 6lkolors resept hazirlayan ABS vo Avropa Birliyi kimi
Olkalor “maliyya doktorlart” 6zlari xastolonmislar.

Miiasir bohranin  makroiqtisadi  soboblori  diinya ig-
tisadiyyatinda qiymatlorin hoddindon artiq qizmasi yiiksalmasi
olaraq gobul edilir:

1. ABS vo bir cox Avropa olkalorinds, o ciimladon Yu-
nanistan, Boyiik Britaniya, Irlandiya, Islandiya, Ispaniya vo Baltik
Olkalarinds daginmaz amlak bazarinda qiymatlorin asin siskinliyi;
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2. ABS va digor 6lkalards, o ciimlodon inkisaf etmoakds olan
oOlkolorin fond bazarlarinda kapitalizasiya doyarinin asir1 sigkinliyi ;

3. Qlobal bazarda asas resurslarin, o ciimlodon neft, metal,
kond tosariifat1 vo orzaq mohsullarinin qiymetlorindo asirt siskin-
liyi.

Diinya iqtisadiyyatinda qiymaotlorin hoddindon artiq qiz-
masina hansi1 amillor tosir etdi deys sualin1 qoysaq asagidaki ca-
vabi alarq?

1) FRS-in monetar siyasati ilo yanasi, kicik doracado AMB
(Avropa Morkozi Bank);

Mborkaz banklarmin ucot daracalari (01.01.10)

Olks Ucot daracasi (%-1d)
ABS 0-0.25
Avropa Zona 1
Boyiik Britaniya 0,5
Yaponiya 0.1
Tiirkiyo 9
Azaorbaycan 2
Rusiya 8,75
Qazaxistan 7

2) Inkisaf etmokdo olan olkolorin merkantilist siyasoti.
Qizil-valyuta ehtiyyatlarinin asirt arttmi da 6z novbesindo global
likvidliyin arttmina tosir edir, bundan basga inkisaf etmokdo olan
Olkalor qizil-valyuta ehtiyyatlarinin cox boyiik bir hissasini
beynolxalq maliyys bazarlarinda, 6zoalliklo ABS vo digor inkisaf
etmis O0lko hokiimatlorinin (aparici valyuta emitenti olkslorin) xo-
zind Ohdaliklorinin alimina yerlogdirirlor. Bu omaliyyat iso, ABS-
1 hom maliyyologmo, hom do biidco kasirinds olan problemlarin
hallinds yardimci olur;
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3) Qlobal geyri-tarazliq, yani inkisaf etmakds olan 6lkalorda
hoddindon artiq qizil-valyuta ehtiyatlarinin hocmi vo inkisaf etmis
Olkalards beynolxalq likvidliyin ¢oxlugu miizakiro movzusudur.

Olkolorin beynolxalq likvidlik hacmi (sentyabr 2008)

Olko Likvidlik hacmi ($-la)
1. Cin 2 trlyn $
2. Yaponiya 1 trlyn $
3. Rusiya 597 mlrd. $

Qlobal maliyys bohranimin bazi élkalors sok tasir gostaricilori
1. Milli pul vahidlorinin ABS dollarina gars1 doyarsizlogsmasi;
2. Fond birjalarinda kapitallasma saviyyasinin agsagi enmasi;
3. Bank balanslarinda pislogsma.

Bohramin maliyys kanah vasitasi ilo yayginlasmasi
(09.2008 - 05.2009)

Rey- -+ Valy}l tanin . Fond bazar
ting Olka doyarsizlosmasi (%-lo)
(%-13)

1. Ukrayna -59.9 -66
2. Argentina -21.4 -58
3. Macaristan -18.9 -58
4. Rusiya -22 -44
5. Qazaxistan -22 -34
6. Tiirkiyo -21.7 -40
7. Con. Afrika 1.5 -20
8. ABS 0.0 -24
0. Yaponiya 9.2 -17
10. CIN 0.3 -31

Financial Transmission of the crisis: international
Economic Bulletin (2009).
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Belaliklo, global maliyyo bohranin yayginlasdigi konteks-
tindo Azorbaycanda maliyys sabitliyi qorunub saxlanilmasi ilo
saciyyalonmis, bank sisteminds sabitlik vo artim dinamikasi tomin
olunmusdur.215 Nozors alsaq ki, 2009-cu il I riibundo Rus rublunun
devalvasiya saviyyasi 12%, Tiirk lirasi 10%, Qazax tongasi 20%,
Ukrayna qrivnasi 54%, Belarus rublu 34% vo Ermoni drami 20%
togkil etdiyi halda, Azorbaycan manati iso ABS dollarina qarsi
mozonnasi il arzindo 5,2 % mohkomlonmisdir. Diinya 6lkolorindo
iqtisadi azalma 20-30%-lo Olciildiilyi vo milli valyutalar koskin
ucuzlasdigr halda, Azorbaycanda iqtisadi artim davam edir vo
manat sabitdir. Azorbaycan iqtisadi inkisaf soviyyosine géro MDB
Olkalori arasinda liderliyini qoruyub saxlayir.

4.10. QLOBAL BOHRANIN AZORBAYCANA TOSIR
KANALLARI

2009-cu ildo Azorbaycan Respublikasi Markozi Banki 6zii-
niin pul siyasatini global iqtisadi bohranin 6lks iqtisadiyyatina
tosiri soraitindo hoyata kegirmisdir.

Qlobal igtisadi bohran Azarbaycan iqtisadiyyatina neftin orta
giymotinin asag1 diismosi, bank sistemino beynolxalq bazarlardan
kredit axinlarinin azalmasi, bir sira geyri-neft sonaye mohsullarinin
diinya bazar giymotlorinin ucuzlagmasi vasitosilo tosir gostormis-
dir. Beloaliklo, macmu talabin xarici maliyyslosma monbalari moh-
dudlasmisdir.

> Miiallif, 02.11.2008 — ci il vo 12.02.2009 tarixlorinds www. 1 News.az
miihasibosindo  «IIpaButenpcTBo AsepOaiikaHa He IOHKHO JOMYCTHTH
CHIDKCHUSI Kypca MaHaTa 110 OTHOIICHHIO K MHOCTPAHHBIM BaJIOTaM» manatin
devalvasiya olmayacagini vo hotta manatin regional valyuta olma imkanlarini
prognozunu vermisdir. Halbuki, Azerbaycan vo xaricdo miixtolif dairolor
torofindon ortaya atilmig sayiolor gozirdi ki, manat devalvasiyaya ugrayacaq,
manatin mazannasi diisocok vo guya ki, bu referendumdan sonra bas veracokdir.
Biitiin deyilon vo yazilanlar fiaskoya ugradi.
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Belaliklo, global bohranin Azorbaycana tosir kanallarr asa-
gidaki kimi olmusdur:

1. Neft vo digor yanacaq ixrac mohsullarinin qgiymatinin
diinya bazarinda azalmasi.

2. Beynolxalq maliyya bazarinda likvidlik catismamazlig
voya banklararas1 kredit bohran1 noticosindo xarici maliyya
monbalaring ¢ixis imkanlarinin mahdud vaziyyato diismasi.

3. Pul baratlarinin azalmasi.

4. ABS vo AB olkalorinds resessiya.

Dovlot idaraetmo sistemindd antibohran siyasat

Dovlot idaroetmo sisteminin antibohran programinda:
Olkonin makro iqtisadi voziyyatin tohlili vo qiymatlondirilmasi,
moqsad vo vozifalar, prioritetlor, todbirlor vo maliyyslogsmo hocmi
0z oksini tapmalidir. Bundan basqa, proqgramda miiddat v icragilar
doqiq gostarilmalidir.

Azorbaycan Respublikasinin  Prezidenti Ilham ©Oliyevin
ifadasi bunu isbat edir: ¢ Bu giin Azarbaycanda els bir saho yoxdur
ki, konkret programla tomin olunmasin. Hom do qobul edilmis
biitiin proqramlar konkret xarakter dasiyir. Hor bir programin
konkret icra mexanizmlori, konkret maliyys bazasi var va biitiin
texniki imkanlar var. Digor torofdon, konkret proqramlar icra
olunmaga baslanmisdir, maliyyo sektorunda nizam-intizam
mohkomlondirilmisdir. ©lbatto ki, neft-qaz sahosindo goriilon islor
maddi imkanlarimiz1 genislondiribdir vo biz bu imkanlardan ¢ox
somorali istifado etdik. Hom investisiyalar qoyuldu, hom do 6zal
sektorun inkisafina ¢ox gozal sorait yaradildi, boylik hocmdo
kreditlor verilmoyo baglanmigdir. Beloliklo, bu giin biz tam
ominlikla deys bilarik ki, Azorbaycan iqtisadiyyati artiq oturusmus
igtisadiyyatdir vo diinyani biiriimiis maliyys vo iqtisadi bohran
zamani Azarbaycanda bu, cox az hiss olunur. Biz els etmaliyik ki,
bohranin ola bilocok monfi tosirini maksimum doracado azaldaq vo
mon siibha etmirom ki, buna nail olacagiq”.
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Umumilasdirarek, dovlot idaroetmo sisteminds antibohran
todbirlorini dord qrupda comlosdire bilarik:

I. Bank sisteminin tacili xilasetma tadbirlari.

Bu tadbirlar paketina daxildir:

1. bankin rekapitalizasiyast;

2. stabilizasiyon kredit xatti agmagq;

3. fiziki soxslorin banklarda agilan omanaotlors totbiq edilon
kompensasiya hacmini bazi hallarda 100 %-dak artirmagq.

4. bank balansimi problemli aktivlordon tomizlomok, ogor
gorakirsa problemli aktivlara dovlot zomanati vermok.

II. Monetar siyasot tadbirlori - antiinflyasionist siyasot-
don stimullasdirica siyasata kecid.

Bu tadbirlars daxildir:

1. Bozi oOlkoalor inflyasiya qorxularini nozoro alaraq, faiz
daracalarini asag: salir;

2. Milli pul vahidinin mozonnasini asag1 salmag;

3. Macburi ehtiyyat normalarini asagi salmagq;

4. Morkozi Bank torofindon birbasa maliyyolosdirmo
omoliyyati.

I11. Talabi stimullasdirmaq va real sektora yonalik todbirlor
plani.

Bu todbirlar paketino daxildir:

1. ayrn—ayr sahalora dostok (mosalon, Rusiyada avtomobil
sektoruna dostok program);

2. vergi daracolarini azaltmagq (istar birbasa, istorsa doa, do-
lay1 yolla) Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin miivafiq Soron-
camu ilo 2009- 2012-ci illor arzdinds bank vo sigorta sirkatlorinin
kapitalizasiyaya yonoldocoyi monfoot vergidon azad edilmisdir.
Hesablamalara asason bank sistemi iizro olavo 170 mln. manat
moblogindo kapitalin yaradilmasina zomin yarandi.;

3. kigik va orta bizneso dastak;

4. xiisusi biidca fondu tasis etmak;
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5. dovlet torofindon agilacaq kredit xottinin hacminin
genislondirilmasi.

IV. 9halinin neqativ vo ya olumsuz gozlomoalorino qarsi
tadbirlar.

Bu todbirlar paketino daxildir:

1. omanat sigorta hocminds artim gorarlar1 (Azarbay-
canda Bank omanotg¢ilorinin maraqlarinin qorunmasi vo bank siste-
mins etimadin daha da giiclondirilmasi magsadilo ©Omanatlorin Si-
gortalanmasi Fondu torofindon qorunan oamanotlorin maksimal hoc-
mi 6 dofo artirilmis, sigorta sortlori yumsaldilmisdir.

2. is yerlorini itiranlors yardim paketi;

3. biznes strukturlar1 ilo i yerlorinin baglanmamasi
haqqinda s6zlosmo;

4. tohsilo yonalik investisiya xarclarinin hacmini artirmag.

Olkolor iizra aciklanan maliyya paketleri (UDM nisbati, %)

Olkalar 2008 2009 2010
Cin 0,4 3,1 2,7
C.Koreya 1,1 3,9 1,2
Rusiya 0 4,1 1,3
ABS 1,1 2 1,8
C.Afrika 1,7 1,8 -
Kanada 0 1,9 1,7
Almaniya 0 1,6 2
Meksika 0 1,5 -
Yaponiya 0,3 2.4 1,8
Fransa 0 0,7 0,8
Hindistan 0,6 0,6 0,6
Tirkiya 0 0,8 0,3
Braziliya 0 0,6 0,8

Mbonba: TCMB. Mayis 2009. say: 8.
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Adaton, yuxarida dovlet idaroetmo sistemindo gobul edilon
antibohran proqramlarinin 3 osas forgli xiisusiyyatlori vardir:

1. xaotik (adatan, 6nca);

2. biidco vo monetar siyasotindo yiingiillosmo, hotta, bozi
hallarda a¢1q populizmo getmak sorti ilo;

3. dovlot torofindon iizorino ciddi risk olaraq miqyash
dovlatlogdirma gorar1 vermoak.

Hans1 o6lkads olursa olsun goriilocok ilk tadbirlor
asagidakilar olmahdir:

1. Bazarlarda likvidliyin tominati mogsadilo mocburi ehtiyat
normalarinin  haddini azaltmaqla likvidliyin genislondirilmasi
(Morkozi Bank baglica makroiqtisadi tendensiyalar1 vo real
sektorda  foaliyyot  gostoron  muassisalorin  mikroiqtisadi
monitoringinin naticalorini nozora alaraq ucot doracasini oton ilin
sonlarindan bari 15%-don 2%-9, macburi ehtiyat normalarini iso
12%-don 0.5%-o endirmisdir. Umumilikds, dolayr vo birbasa
alotlor hesabimma Morkozi Bank iqtisadiyyata 2008-ci ilin
oktyabrindan togribon 1.8 mlrd. Manat hocmindo likvidlik
vermisdir. Bu likvidlik dostoyi bank sistemi ilo yanasi sistem
ohomiyyatli real sektor muossisolorini (Azorbaycan Respublikasi
Dovlot Neft Sirkoti, Azoraluminium ASC) do ohato etmis, bu
soraitdo cari ilin on bir ayinda olkads iqtisadi arttm davam edorok
9% toskil etmisdir. Macburi ehtiyat normalar1 6%-don 0,5%-9
salinmisdir;

2.Faiz doracolorini asagr salmaq (25. May.2009. Ucot
doracasi 2%-9, faiz dohlizinin yuxar1 haddi 7%-o endirilmisdir);

3.Vergi yikiinin azaldilmasi(Azorbaycan Respublikasi
Prezidentinin miivafiq Soroncamu ilo 2009- 2012-ci illor orzdinds
bank va sigorta sirkatlorinin kapitalizasiyaya yonaldacayi manfaat
vergidon azad edilmisdir. Hesablamalara osason bank sistemi iizro
olavo 170 mlIn. manat mobloginds kapitalin yaradilmasina zomin
yarandi);

4. Cotin durumda olan maliyys vo ya real sektor qurumuna
maliyya dostoyinin gostorilmasi (2009-cu il orzindo Azarbaycan
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Morkazi Bankinin antibohran proqrami makroiqtisadi vo maliyyo
sabitliyinin qorunmasina vo iqtisadi artimin dostoklonmosino
yonalmisdir.Manatin sabit mozonnasi osasinda Moarkozi Bankin
iqtisadiyyata birbasa yardim paketi Umumi Daxili Mohsulun 5%-i
soviyyasinda olmusdur. Antibohran programinin hoyata kecirilmo-
si pul kiitlosinin azalmasinin qarsist alinmig, banklarin maliyys da-
yanigligini vo iqtisadi aktivliyini qorumus, sistem shomiyyatli iri
miiassisolarin istehsal- investisiya foaliyyotino zoruri dostoyi tomin
etmisdir).

5. Banklara qoyulan omanatlorin kompensasiyasi mobloginin
artirllmas1 todbirlori (qorunan omanatlorin moblagi alti dofo
artirtlaraq 30 min manata catdirilmigdir);

6. Milli pul vahidinin dayarinin qorunmasi tadbirlari (6lkoya
xarici maliyyo axinlarinin ohomiyyatli azalmasina, qonsu olkolor-
doki devalvasiya dalgasinin psixoloji tasirine baxmayaraq, manatin
mozonnasinin sabitliyi qorunmugdur. Manatin mozonnasinin sabit-
liyi hom da: shalinin emanatlorinin doyarsizlogsmasinin, xarici val-
yutada borc yukunun artmasinin, manata etimadin azalmasinin vo
iqtisadiyyatda yiiksak dollarlasmanin qarsisini almigdir).

Hoyata kecirilmis antibohran proqrami noticosindo bank
sektorunun maliyys doziimliililyli daha da giiclonmisdir:

1. bank sistemi cari 6hdoliklorinin toqriboan 80%-i soviyyo-
sindoa likvid aktivlara malikdir ki, bu da minimal normadan (30%)
coxdur;

2. sektorun kapital adekvath@ gostoricisi gobul edilmis
normadan iki dofo ¢ox -19% olmusdur;

3. kredit portfelinin keyfiyyoti moagbul soviyyade qorunub
saxlanilmis, vaxti kecmis kreditlorin iimumi portfeldo xiisusi cokisi
3.3% toskil etmisdir;

4. banklarin maliyyo naticolori miisbaot olmus, cari ilin on bir
aymnda aktivlor uzro golirlik 2.6%, kapitalin golirliyi iso 17.8%
toskil etmisdir.
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4.10.ANTIBOHRAN TODBiRLOR PROQRAMINDA
DiQQOTO ALINMASI GOROKON TOKLIiFLOR

1. Proteksionist todbirlordon, yoni “qonsu” 6lkalors ixrac siya-
sotindon gacinmaq gorakir, bu isa global ressesiyaya yol aca bilar.

2. Hokiimoatlor 6zal sirkotlorin millilogdirilmasi movzusunda
toloskanliya yol vermomalidirlar (is yerlorinin saxlanilmasi adi ilo).

3. Bohrana girmis olkolor miitloq struktur vo institutsional
islahatlar hoyata kecirmoli vo islahatlar paketindo asgidak:
tadbirlari nazords tutmalidir:

3.1. mal vo omak bazarinda dayaniqligini tomin etmok;

3.2. biznes miihitinin yaxsilagdirilmast;

3.3. korrupsiyaya gars1 miibariza;

3.4. biidcoyo maliyyo yiikii gotiron dovlot miiossisalorinin
0zollogdirilmasi va sosial sferanin rasionallagmasi strategiq orientir
olaraq gobul edilmalidir.

Istor milli, istorsa do qlobal miqyasda maliyys sistemindo
nozarati tokmillogdirmok on vacib sortlordon biri olaraq qobul
edilmolidir. Bohrandan c¢ixis yolunun on optimal yolu miitlaq
gaydada “igtisadi vo institutsional islahatlar’” hoyata kecirmokdir.

Belaliklo, xiisiisi qeyd etmok gorokir ki, Azerbaycanda
somorali antibohran idarogiliyini hoyata kecirmoyo imkan veron on
onomli amil iqtisadi vahidlor terafindon Olko prezidentine olan
inam vo giivon sistemidir.

On rasional variant, gozlonilo bilocok bohranlarin oncodon
tosbit edilmosi vo buna qarsi todbir alinmasi on dogru siyasot
olaraq goriilmokdadir.

Diinya maliyya bohrami globallasma vo olkalorin qarsiliglt
maliyya asililif1 soraitinds inkisaf etmisdir. Biitiin 6lkslar global
maliyyo bohranin agibatini bu vo ya basqa doracodo 6zlorindo hiss
etmislor. Onu da geyd etmok lazimdir ki, Azorbaycan iqtisadiyyati
bohranin acisin1 birdon-biro hiss etmadi. Inkisaf etmis 6lkolordo
bohranin var giicii ilo 6ziinii gostardiyi 2007-ci ilda va 2008-ci ilin
birici yarisinda Azorbaycanda iqtisadiyyatin sabit artiminin yiiksok
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tempi geyd olundu. Bu dovrlde «2004-2008-ci illorde Regionlarin
Sosial-Igtisadi Inkisafi iizro Dovlot Programi»nin reallasmasi mii-
voffoqiyyatlo basa catdi. Dovlat Statistika Komitasinin malumatla-
rina osason, 2008-ci il arzindo Azorbaycanin UDM-i 10,8%, oha-
linin har bir naforins diigon golirler 36,2%, AMB-nin valyuta ehti-
yatlar1 52,8% vo ya 2121,7 mln. manat artmis, Dévlot Neft Fondu-
nun aktivlorini nozara alsaq, 6lkonin strateji valyuta ehtiyatlar1 16
mlrd. manati 6tmiisdiir. 2007-2008-ci illor orzindo iqtisadiyyatin
real sektorunun kreditlosmosindo arttm miisahido olunmusdur.
2007-ci illo miigayisada 2008-ci ildo investisiya 34,3% artmisdir.
2007-ci ilo nisbaton 2008-ci ilde ixracin 8 dofadon ¢ox vo idxalin
29,7% yiiksalisi biza Azorbaycanda iqtisadiyyat artimindan sz
acir. Kond tesarriifatt mohsullarinin rekord yi1gimi geyds alinmis-
dir. 2008-ci ildo Diinya Banki biznesin aparilmasi programinda
Azarbaycani lider dovlat olaraq geyd etdi.

Molumat iiciin bildirok ki, MDB doévlotlorinin biidco vosai-
tlori 2003-2008-ci illards 15-20 faiz artdig halda, respublikamizda
bu gostorici iizro forq 8 dofodon ¢oxdur. Azarbaycanin biidco golir-
lorinin illik artim tempi 6ton dovrds orta hesabla 30-40 faiz artimla
miisaiyot olunub. Mosolon, ogor 2003-cii ildo biidco golirlori 1
milyard 200 milyon manat togkil edirdiss, 2004-cii ilds bu rogom 1
milyard 500 milyon manat, 2005-ci ildo 2 milyard 100 milyon
manat, 2006-c1 ilds 3 milyard 800 milyon manat olub, 2007-ci ildo
50 faizdon do cox yiiksolorok 6 milyard manati &tiib. Qlobal
bohranla miisayiat olunan 2008-2009-cu illarde dovlst biidcasinin
10 milyardr manati1 6tmasinin 6zii do yiiksok gostaricidir.

Bu giin ikinci els bir dovlat tapmaq ¢atindir ki, son 5 ildo
timumi daxili mohsulun artim tempino goro diinyada lider movqge-
yini gqoruyub saxlasin, qisa miiddotdoe dovlst biidcasinin vasaitlori-
ni 10 dofadon ¢ox artirsin. Hoyata kecirilon sosial infrastruktur la-
yihalari sayasinds bolgalorin simasi doyisib, sahibkarligin inkisafi,
yeni istehsal miiossisolorinin foaliyyoto baslamasi, yeni is yer-
lorinin ag¢ilmasi naminas sistemli addimlar atilib.
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2009-cu ilda, aparici1 6lkolords ipoteka defoltlari, banklarin
problemli kreditlorinin artmasi, istehlak xorclori vo investisiyalarin
azalmasi, igsizlik soviyyasinin artmast miisahids edildi. Diinya iq-
tisadiyyatinda omtos bazarlarinda giymatlor, maliyyo bazarlarinda
aparici indekslor asag diisdil.

Biitiin bunlar1 nozore alaraq, Yanvarin 16-da 2009 — cu ildo
Prezident [lham Bliyev Nazirlor Kabinetinin iclasinda diinyada ge-
don iqtisadi proseslor kontekstindo Azorbaycan iqtisadiyyatindaki
vaziyyati tohlil etmis vo diinyada gedon maliyys bohranini nozora
alaraq hansi qorarlarin qobul edilmasi ilo bagli movgeyini
aciglamigdir. Bu, dovlat bascisi soviyyasinde diinyadaki iqtisadi
bohrana reaksiya veron vo ondan ¢ixis yolunu biitovliikdo gostoron
ilk aciglama idi. Ilk dofs idi ki, rosmi olaraq qlobal iqtisadi boh-
rana reaksiyani nozordo tutan "antibohran todbirlor paketi" ortaya
goyuldu.

4.11. QLOBAL IQTISADI-MALiYY9 BOHRANI
SORAITINDO AZORBAYCANIN ANTiBOHRAN iQTIiSADI
SiYASOT PROQRAMI

Prezident ilham Oliyev Nazirlor Kabinetinin iclasinda 2009-
cu ilin Azarbaycan ii¢ciin ugurlu oldugunu bildirmis, hokumatin
garsiya qoyulan vazifalorin 6hdosindon ugurla goldiyini raziligla
bildirmisdir. Dovlat bascist oksor diinya Olkalorinds hokm siiran
bohrana, iqtisadi ¢otinlikloro baxmayaraq, Azorbaycanda {imumi
daxili moahsulun 9,3 faizlik artiminm1 haqli olaraq ciddi nailiyyatlor-
don biri kimi doyarlondirmisdir: "Demok olar ki, bizim bolgado vo
postsovet mokaninda vo genis monada, gitads Olkolorin tam ok-
sariyyati boylik cotinliklorlo iizlogsmisdir. O 6lkolordo iqtisadi
inkisaf boyiik doeracads asag diismiisdiir. Bazi 6lkoalor, demak olar
ki, facio astanasindadirlar. Ancaq bizdo voziyyot tam basqadir vo
9,3 faiz artan iqtisadiyyatimiz, bir daha demak istoyirom ki, 2009-
cu ildo vo ondan ovvalki illorde goriilon islorin naticosidir. Sonaye
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istehsalt 2009-cu ilds 8,6 faiz artmisdir. Bu onu gostorir ki,
sonayemiz do artib. Azorbaycanda son illor orzindo siiratlo aparilan
sonayelogsmo siyasati 6z bohrosini vermokdadir. Kond tosarriifat
3,5 faiz artmigdir. Bu da ¢ox onomli gostoricidir".

Somarali vo soffaf idarociliyi hokumoat qarsisinda miihiim
vozifolordon biri kimi miioyyonlosdirmis Azorbaycan Prezidenti
[lham Bliyevin idaragilik konsepsiyasinda da bu miitaraqqi prinsip
daim Ono c¢okilir. Nazirlor Kabinetinin 6ton ilin sosial-igtisadi
yekunlarma hasr olunmus iclast da idaracgilikdo soffafligin, xalqa
hesabat ononosinin parlag niimunosi olmagla, respublikamizin
global bohranla miisayiat olunan 2009-cu ilde do siiratlo inkisaf
etdiyini, qarsiya qoydugu biitiin strateji vozifolori ugurla
ger¢oklosdirdiyini gostarir.

Azorbaycanin global igtisadi-maliyys bohranindan minimum
itki ilo ¢ixan olkolordon olmasi ilk ndvbado dovlat basgist iTham
Oliyevin miistoqil iqtisadi siyasot yeritmasi ilo sortlonir. Respubli-
kamizin maliyys tohliikasizliyinin tomini baximindan beynslxalq
fond birjalarinda, qiymotli kagizlar bazarinda foal istiraka haqli
olaraq ehtiyatli yanasmasi maliyys bohraninin respublikamiza tosi-
rini zoiflodon osas amillor sirasindadir. Dovlot bascist ilham Sli-
yev Azarbaycanin global bohrandan az ziyan cokmasinin so-
boblorino  toxunarkon, haqli olaraq, respublikamizin milli
maraqlara osaslanan iqtisadi siyasat yetirdiyini xiisusi ono ¢akir:
"Bozi hallarda Azorbaycanda maliyyo sektorundaki miioyyon
konservativ meyillor beynolxalq maliyys qurumlar torafindon ton-
qid edilirdi. Bazon bizo tovsiys olunurdu ki, inteqrasiya meyillori-
no daha da siiratlo qosulag, beynolxalq ticarat qurumlarina
inteqrasiya edok. Ancaq bizim mévgeyimiz biitiin zamanlarda ¢ox
ehtiyath idi. Ciinki Azarbaycan iqtisadiyyat1 6ziinii tomin edan iq-
tisadiyyatdir. Bozi basqa 6lkolor kimi, biz xarici yardimlardan asili
deyilik. Ona gora biz beynolxalq iqtisadi amokdasliq masalalarino
homigo 6z movgeyimizdon yanasmisiq".
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Qlobal bohran Azarbaycan iqtisadiyyati ligiin makroiqtisadi
vo maliyyo sabitliyinin pozulmasi, iqtisadi arttmin ohomiyyatli
asag diigmasi risklorini yaratmisdi.

Lakin, son illor 6lkods yaradilmis yiiksok iqtisadi-maliyyo
potensiali vo bu potensialdan effektiv istifado olunmasi qlobal
bohranla effektiv miibarizo siyasotinin hoyata kecirilmosino vo or-
taya ¢ixmis risklorin vaxtinda neytrallagdirilmasina imkan vermis-
dir.

2009-cu ilds Azarbaycan Respublikasinin hokiimati 6ziiniin
maliyyo siyasotini qlobal iqtisadi bohramin 6lko iqtisadiyyatina
tosirt  goraitindo hoyata kecirmisdir. Qlobal iqtisadi bohran
Azorbaycan iqtisadiyyatina neftin orta giymotinin asagi diismasi,
bank sistemina beynalxalq bazarlardan kredit axinlarinin azalmasi,
bir sira geyri-neft sonaye mohsullarinin diinya bazar giymatlorinin
ucuzlasmasi vasitasila tosir gostormisdir. Belolikla, macmu talobin
xarici maliyyologsmo monbolori mohdudlagmisdir.

Noticads, 0©lko iqtisadiyyati qlobal bohrana yiiksok
dayaniqliliq niimayis etdirorok artim dinamikasini vo oldo olunmus
sosial inkisaf soviyyosini qoruya bilmisdir. Olkads iqtisadi artim
ilin yekunu iizra 9.3% olmus, o ciimlodon neft sektoru iizro artim
14.3% toskil etmisdir. Orta illik inflyasiya soviyyasi isa 2008-ci ilo
nisboton 19.3% bondi azalaraq 1.5% toskil etmisdir.

Azarbaycan Respublikasinin Prezidentinin 9 iyul 2009-cu il
tarixli Formami ilo qiivvoyo minmis Morkozi Bank haqqinda
ganuna dayisikliklor vo olavaler global bohranin tasirloring qarsi
daha foal miibarizo aparmaq imkani vermisdir. Bohran dovriindo
diinyanin oksor Olkolorinin morkozi banklarinin statusunda mii-
sahido edilon son meyllor bu doyisikliklordo 6z oksini tapmisdir.
Dayisikliklora gora Moarkozi Bank daha uzun miiddats vo miixtalif
valyutalarda banklara kreditlor, o ciimlodon subordinasiya
kreditlori vera bilor. Eyni zamanda Moarkozi Bank real sektorun
dostoklonmasi mogsadilo dovlot zomanati asasinda banklart kredit-
losdirmak hiiququna malikdir. 2009-cu ildo Moarkoezi Bank baslica
makroiqtisadi tendensiyalar1 nozoro alaraq ugot dorocosini il or-
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zinda 3 dofo doyisarak 8%-don 2%-9, faiz dohlizinin yuxar1 had-
dini iso 13%-don 7%-o endirmisdir.il orzindo Morkezi Bank toro-
findon likvidliyin verilmasi amaliyyatlar aktivlesdirilmis, likvidli-
yin calb olunmasi alotlori iso mohdudlasdirilmisdir. Macburi eh-
tiyat normalart 6%-don 0,5%-o salmmusdir. Mocburi ehtiyat
normalarinin ortalama miiddoti hom manat, hom do xarici alyutada
depozitlar iizra 1 ay olmusdur.

Manatin sabit mazonnasi asasinda Morkozi Bankin iqtisadiy-
yata birbaga yardim paketi Umumi Daxili Mohsulun 5%-i saviyye-
sindo olmusdur. Antibohran programinin hoyata kecirilmosi pul
kiitlosinin azalmasinin qarsisi alinmis, banklarin maliyye dayamqli-
gin1 vo iqtisadi aktivliyini qorumus, sistem ohomiyyatli iri miiossi-
solarin istehsalinvestisiya foaliyyatina zaoruri dastayi tomin etmisdir.

2009-cu il orzinde Azorbaycan hdokiimotinin antibohran
program1 makroiqtisadi vo maliyyo sabitliyinin qorunmasina vo
igtisadi arttmin dastoklonmasine yonalmisdir.

Antibohran tadbirlari sirasinda 2009-cu ildo «Markoezi Bank
haqqinda» ganuna edilon doyisikliklor miihiim rolu oynayib.
Qanuna dayisikliklar vo alavalor Markazi banklarin statusuna dair
son qlobal meyllori 6ziindo oks etdirib. Morkozi Bank banklara
daha uzun miiddats vo miixtalif valyutalarda kreditlor, o climlodon
subordinasiya kreditlori vermok imkani oldo edib. Markozi Bank
baslica makroiqtisadi tendensiyalart vo real sektorda foaliyyot
gostoron miiossisalorin mikroiqtisadi monitoringinin naticalorini
nozora alaraq ugot dorocasini Oton ilin sonlarindan bori 15%-don
2%-2, macburi ehtiyat normalarini iso 12%-don 0,5%-o endirib.

Umumilikda, dolayr vo birbasa alotlor hesabina Moarkozi
Bank 2008-ci ilin oktyabrindan iqtisadiyyati togribon 1,8 mlrd.
manatliq likvidliklo tomin edib. Bu likvidlik dastoyi bank sistemi
ilo yanagi sistem ohomiyyatli real sektor miiossisalorini, o clim-
ladon Azarbaycan Dovlat Neft Sirkoti, «Azoraliiminium» ASC-ni
ohato edib, bu soraitds cari ilin ilk 11 ayinda 6lkado iqtisadi artim
davam edorok 9% toskil edib.
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Bir torafdon ugurla gercoklosdirilon antibdhran todbirlori, di-
gor torofdon ovvalki illordon yaradilmis méhkom maliyyo-igtisadi
potensial hesabina 0lko iqtisadiyyatinin dayanmigligt qorunub
saxlanilib, onun monfi xarici tosirloro miiqavimot qabiliyyati
sinaqdan ugurla ¢ixib.

Milli Maclisdo gobul olunmus "Azorbaycan Respublikasinin
2010-cu il dovlat biidcasi haqqinda" Azarbaycan Respublikasinin
Qanunu da qlobal bohran soraitindo respublikamizin qarsiya
goydugu magsadlora dogru inamla iraliloyan dovlstlor sirasinda
oldugunu tosdiqgloyir. Maliyyo bohrami soraitindo inkisaf etmis
dovlatlorin iqtisadiyyatinda inkisaf tempinin zoaiflomasine rogmaon,
Azorbaycanda arttim meyillorinin nozoros ¢arpmasi biidco golir-
lorinin tam formalasmasina imkan yaradir. Respublikamizin igtisa-
di vo sosial inkisaf konsepsiyasina uygun olaraq hazirlanan yeni
biidco layihasinds diinya iqtisadiyyatinda novbati illorde gozloni-
lon meyillar do nozoro alinib.

Oton il orzindo Azorbaycan Qiymotli Kagizlar iizro Dovlot
Komitosinin do (QKDK) yenidon togkilatlanmasinin normativ-hii-
quqi bazasinin tomin edilmasi ilo yanasi, qiymatli kagizlar bazari
sahasindo ganunvericiliyin tokmillosdirilmasi, bu sahodo movcud
qganunvericilikde yaranmis bosluglarin aradan galdirilmas1 vo onun
gabagcil beynolxalq standartlara uygunlasdirilmas1 mogsadilo bir
sira todbirlor hoyata kecirilmisdir.

Azorbaycanda sigortalanan omanotlorin  moblogi 6 min
manatdan 30 min manatadok artiritlib. Bu da 6z ndvbosinds oma-
notcilorin banklara inaminin daha da giiclonmosino tokan verib.
Gortilon bu todbir naticosinde banklara maliyys vasaitlorinin calb
edilmosilo bagli durumu daha da yaxsilasdirib. Bununla olagodar
"Standard & Poor's" agentliyi qeyd edir: "Regionun bozi diger
Olkoalorinin bank sistemlorindon forgli olaraq Azorbaycanin bank
sistemi diinya bohran1 baslandigdan sonra yaranan caxnagma ilo
olagadar xeyli hocmdo omanatlorin gotiiriilmoasindon qaga bilib".

"Standard & Poor's" agentliyi Azarbaycanda banklarin ciddi
problemlarls tizlosmomasi {iciin hokumaot torsfindon do zoruri tod-
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birlorin goriildiiylinii vo bunun lazimi miisbat naticalor verdiyini
bildirir. Masalon, geyd olunur ki, 2009-cu ilin yanvarindan bank
sektorunun tokrar kapitallasmasinin stimullasdirilmast magsadilo
monfoot vergisino giizost totbiq edilir.

Umumiyyatls, 2012-ci ilo godar bank sektoru monfaot ver-
gisindon azad edilib ki, bu da hom onlarin kapitallagsmasina, hom
do bohran soraitindo maliyys problemi ilo iizlosmomasine miinbit
sorait yaradir.

2008-ci ilin oktyabrindan 2009-cu ilin maymna kimi ugot
doracasinin 15 faizdon 2 faizodok endirilmosi, hom¢inin macburi
ehtiyat normalarinin azaldilmasi ilo bagli Azorbaycan Morkozi
Bankinin gordiiyii todbirlorin respublikanin bank sektorunda 1
milyard dollar mablagindo slavs likvidliyin tomin edilmisdir.

2008-ci ilds vo 2009-cu ilin avvalinds xarici banklar Azor-
baycanin bank bazarina ¢ox faal sokilds, o ciimladon niimayands-
liklorin agilmasi ilo, asason "Vnestorgbank", "Kommerzbank" vo
"Citigroup Inc"la daxil olublar". Yaradilan miinbit sorait naticasin-
do 2005-ci ildon sonraki dovr arzinds 6lkoda xarici istirakli bank-
larin imumi pay:1 iki dofo artaraq 30 faizi 6tiib.

Beloliklo, aydin olur ki, global igtisadi bohran soraitindo
digor saholords oldugu kimi, Azarbaycanin maliyys sektorunda da
voziyyat miisbotdir vo dinamik inkisaf tempi qorunub saxlanir. Bu
1s9 0z novbasinda digar sahalards inkisaf tendensiyasinin qorunub
saxlanmasina miinbit tosir gostorir. Ciinki goriilon todbirlor notico-
sindo bank sektorunun bohrana dayanigligi 6z névbasinda kredit-
losmo soviyyasini qoruyub saxlayir ki, bu da foaliyyotindo kredit
mithiim moqam kimi ¢ixis edon sahslorde yaranan problemlorin
garsisini alir. Biitiin bunlar garsidaki dovr orzinds do global bohra-
nin Azarbaycana tosirinin minimal hadds qalmasini sartlondirir.

MDB mokaninda iso bohrandan daha ¢ox zoror goracok
Olkalor sirasina Rusiya, Giirciistan, Qirgizistan, Tacikistan, Qaza-
xistan vo Ermonistan da daxil edilir. MDB 6lkslori arasinda Azor-
baycanda bohranin tasirlori o qador do bdyiik deyil vo biz bunu

325



Azarbaycanin maliyys bazarinda ehtiyatli movqe tutmasi ils slaqo-
londirik.

Olbatto ki, Azerbaycanin maliyys imkanlarinin artmasi dlke-
do bir ¢ox aparci saholorin, xiisuson do sahibkarligin inkisafinda
miihiim rol oynayir vo bu sahads dovlat torafindon goriilon todbir-
lor bohralorini verir. Dovlot torofindon sahibkarlara verilon giizostli
kreditlor iso bu sahade dinamik inkisafi shomiyyatli derocads sti-
mullasdirmaqdadir. Mohz bu sobobdon dovlot torsfindon verilon
belo kreditlorin hacmi artirilmaqdadir.

Belo ki, 6ton ilo godor sahibkarlara hor il 80 milyon manat
moblogindo giizostli kreditlor verilirdi. Bu il kreditlorin mablagi
130 milyon manat togkil edir.

Azarbaycan iiciin global bohran soraitinds calbedici digar bir
moqgam isa qiymatli kagizlar, o climlodon istiqraz bazarinin inkisafi
ila alagodardir. Bilindiyi kimi, diinyan1 ¢ulgamis maliyys bohrani-
nin osasi elo giymotli kagizlarin doyardon diismosilo baslanib. No-
ticada global maliyys bohrani istiqrazlarin qiymatinin koskin azal-
masina vo biitiin diinyada istiqraz bohranina gatirib ¢ixarib. Lakin
bu hal Azarbaycan tocriibasinds 6ziinii dogrultmadi. Bunun on ba-
riz niimunosi isa Azorbaycan Ipoteka Fondunun istiqrazlarinda
Oziinli gostordi.

Xatirladaq ki, iyunun 16-da 2009 — ci ilds ilk dofo olaraq
Baki Fond Birjasinda (BFB) Ipoteka Fondunun istigrazlarinin yer-
logdirilmasine baglanilib. Horraca 15 milyon manat hocmindo adli,
faizli istiqraz ¢ixarilib. Bir istiqgrazin nominal satis qiymati 1000
manat toskil edib. Illik golirliyi 3 faiz olan istiqrazlar 7 illiyo
buraxilib va onlarin son 6doms tarixi 2016-c1 ilin mayina godardir.

Ipoteka Fondunun istiqrazlar1 elo horraca cixarildig ilk
giindon onlara talobatin oldugu tesdiglondi. Bu da Azarbaycanin
qglobal iqtisadi bohranin tosirlorindon yaymmasi demokdir. Ipoteka
Fondunun istigrazlarinin imumi hacmi iso 55 milyon manatdir.
Ekspertlor bildirir ki, bu kagizlar dovlet tominathi oldugundan in-
vestorlarin onlara marag1 ¢ox bdyiikdiir vo yerdo galan 40 milyon
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manatliq istiqrazlar da Baki Fond Birjasinda ¢ixarilan kimi dorhal
satilacaq.

Istigraz satisindan oldo olunan galirlor iso Ipoteka Fondunun
hesabina kociiriiliir vo beloliklo, ohaliyo cari il ii¢iin verilon ipoteka
kreditlorinin hacmi miivafiq olaraq daha 55 milyon manat artacaq
ki, bu daha cox ailonin monzil sahibi olmasi demokdir. Son
naticada iso bu, tikinti sahasindo mosgulluq saviyyasinin yiiksok
hodds galmasina vo tikinti sektoruna bagli miiossisolorin foaliyyo-
tinin daha da genislonmasino gotirib ¢ixarir. Belo vaziyyat iso
Azorbaycanda ohalinin mosgulluq soviyyasinin artmasina, issizlik
probleminin aradan qaldirilmasina miinbit sorait yaradir.

Biitiin bunlar diinyanin bir cox olkolorindon forqli olaraq
global bohran soraitinde do dinamik iqtisadi inkisafin
miimkiinliiyindon xobar verir vo bunun on bariz niimunosi kimi
mohz Azorbaycan c¢ixis edir. Elo bu sobabdon do beynoalxalq
alomdo qlobal iqtisadi bohranin tosirlorindon  gorunmaq
baximindan Azarbaycan tocriibasino diqqat artir.

Bununla belo, Azorbaycan global iqtisadi bohrandan on az
zarar ¢okmis Olkolordon biridir. Biitiin bunlar 6lke hokumati tors-
findon vaxtinda vo savadli sokildo hoyata kecirilmis vo otrafli dii-
siiniilmiis tadbirlor naticasinda alds edilmisdir ki, bunu da asagida
gozdon kegiracoyik.

Bunlarin naticasinda diinya bohrani soraitinde Azarbaycanin
dovleat strukturlari ii¢ asas masoloni ugurla holl edo bildilor:

1. milli valyuta 6z sabitliyini saxlaya bildi vo manatin deval-
vasiyasinin qarsisi alindi;

2. neftin satisindan daxilolmalarin azalmasina baxmayaragq,
2009-cu ilin yanvar-noyabr aylari iizro dovlat biidcasinds 1026,9
mln. manat profisit miisahide olundu;

3. Azorbaycan maliyyo sistemi Ozlorini qoruyub saxlaya bil-
dilor vo hec¢ bir maliyyas insitutu da miiflislogsmadi.

Bu faktlar dovlotin maliyyo-biidco siyasatini miisbat qiymot-
londirmoays imkan verir. Onu da geyd etmok lazimdir ki, Azor-
baycandan he¢ do az olmayan neft ehtiyatlarina malik Rusiya vo

327



Qazaxistan kimi Olkalor sadalanan masalolordon he¢ birini yerino
yetirmomisdilor.

2008-ci ilds baslamis qlobal maliyye-iqtisadi bohranin manfi
fosadlar1 holo do davam etdiyi soraitdo Azorbaycanda xalqin rifah
halinin yaxsilagdirilmasina xidmoat edon dovlatgilik strategiyasi
ardicil surotdo hoyata kecirilmis, 6lkomizin maliyyo sistemi daha
da mohkomlonarak onun inkisaf tempi qorunub saxlanilmigdir.

2009-cu il oksor diinya olkslorinds global bohranin giic-
lonmasi ilo miisayiot olunsa da, respublikamizin daxili potensiala
osaslanmaqgla hoyata kecirdiyi antibohran todbirlori dinamik
inkisaf tempini qoruyub saxlamaga imkan verdi. Bir sira yaxin vo
uzaq Olkolordo iqtisadi tonozziiliin dorinlogsmosine rogman,
Azorbaycanda timumi daxili mohsulun 9 faizlik artimi, hoyata
kecirilon somarali iqtisadi siyasatin naticasidir. Qlobal béhran 6ton
illordon baslanmis dinamik inkisaf tempinin siirstini bir qodar
azalda bildi, bu da tobiidir: diinyaya aciq 0lko olan, beynolxalq
iqtisadi-tosarriifat sistemina ugurla inteqrasiya edon Azarbaycan
global maliyyo-igtisadi bohraninin monfi tosirlorindon tamamilo
yayina bilmozdi. Osas natico odur ki, global bohran soraitinds bir
cox Olkolor iiglin tamamilo olcatmaz goriinon iqtisadi inkisaf
stiratino nail olunub vo bunu beynslxalq maliyys qurumlarn da
etiraf edirlor.

Ugurla hayata kecirilon inkisaf vo modernlogsma strategiyasi
sayasindo Azorbaycan iqtisadiyyati global bohrana yiiksok daya-
niqliq niimayis etdirorok miivazinatini itirmadi, artim dinamikasini
vo sosial inkisaf soviyyesini qoruya bildi. Olkodo giiclii sabitlik
potensialinin yaradilmasi soraitindo gercoklosdirilon antibéhran si-
yasati maliyya sabitliyinin qorunmasina da yaxsi imkanlar yaratdi.

Diinya miqyasinda bdhranla miibarizo mogsadilo hoyata
kecirilon todbirlorin tohlili gostorir ki, xarici vo daxili borcu az
olan, eyni zamanda yiiksok maliyys-valyuta ehtiyatlarina malik 61-
kolor bohrana daha hazirligh vo dayanighidirlar. Bu baximdan holo
ilin avvallorinde hom Beynoalxalq Valyuta Fondu, ham da diinyanin
aparici reyting agentliyi olan "Standart&Poors" 6z hesabatlarinda
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Azarbaycan iqtisadiyyatinin boyiik imkanlara malik oldugunu vo
dayanigliligini, habelo 6lko rohbarliyinin hoyata kecirdiyi iqtisadi
siyasatin diinya bohraninin naticalarini digar 6lkalorle miigayisada
daha asan dof edocoyini bildirmisdilor.

2009-cu ildo Azorbaycan korporativ qiymatli kagizlar baza-
rinda (korporativ istigrazlar vo sohmlor) artim geydo alinmusdir.
Bu artim hom yerlosdirilmis istiqrazlarin hocminde, hom do tokrar
bazarda aparilan omoliyyatlarda bas vermisdir. ©gor 2008-ci ildo
korporativ istiqrazlar iizro yerlosdirma 33,69 mln.manat togskil
etmisdirso, hesabat ili orzindo bu gostorici 60% artaraq 53,9
mln.manat olmusdur. Korporativ istiqrazlarin tokrar bazarinda iso
artim daha siirotli olmusdur. Belo ki, ogor 2008-ci ildo tokrar bazar
omoliyyatlart 18,10 mln.manat toskil etmisdirse, 2009-cu ilde bu
gostarici 3,4 dofo artaraq 61,76 mln.manat-a ¢atmisdir.

2009-cu ilds korporativ istiqrazlar bazarinda yerlosdirma vo
tokrar bazar iizro omoliyyatlarda koskin canlanma osason yerli
banklarin vo Ipoteka Fondunun istigrazlarinin yerlosdirilmosindon
gaynaqglanmigdir.

2010-cu ilin dovlat biidcesinin tohlili gostarir ki, Azarbaycan
bu il do qarsiya qoydugu biitiin strateji planlari, vozifo vo
moqsadlori ugurla gercoklosdiracok. ©On asasi, global bohranin
monfi tosirlorindon ugurla sigortalanan respublikamiz inkisaf vo
toraqqiye hesablanan proqramlarin gercoklosdirilmosine daha ¢ox
diqgqet ayirmaq imkaninda olacagq.

Hoyata kecirilmis antibohran programi naticesindo bank
sektorunun maliyys dozumluluyu daha da guclonmisdir:

1. bank sistemi cari ohdaliklorinin toqribon 80%-i saviyye-
sinda likvid aktivlera malikdir ki, bu da minimal normadan (30%)
coxdur;

2. sektorun kapital adekvatligi gostoricisi qobul edilmis nor-
madan iki dofs cox -19% olmusdur;

3. kredit portfelinin keyfiyyati mogbul soviyyoado qorunub
saxlanilmis, vaxti kecmis kreditlorin iimumi portfelds xususi cokisi
3.3% toskil etmisdir;
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4. banklarin maliyya naticalari miisbat olmus, cari ilin on bir
ayinda aktivlor tizro golirlik 2.6%, kapitalin galirliyi iso 17.8% tos-
kil etmisdir.

Beloliklo, Morkozi Bankin mozonno siyasoti dovlotin anti-
bohran siyasatinin niivasing cevrilorok makroiqtisadi vo maliyya
sabitliyinin qorunmasina imkan vermisdir.

Otan illordan asas1 qoyulmus dinamik iqtisadi inkisaf tempi-
nin 2009-cu ilds ds gorunub saxlanildigini1 demak iiciin kifayot qo-
dor asaslar var. Bu miisbat dinamika iimuman alds olunan makro-
iqtisadi gostoricilordon gaynaglanir. Oton dovriin iqtisadi giymot-
londirmasi demoya asas verir ki, hokumatin maliyys sabitliyinin
tomini yoniimiindo hoyata kegirdiyi todbirlor praktik baximdan
0ziinli dogruldub, Azarbaycan global béhranin tasiring an az maruz
galan dovlotlordon olub.

2009-cu ildo Azorbaycan dovlatinin antibohran siyasoti mak-
roiqtisadi vo maliyya sabitliyinin qorunmasina, sistem ohomiyyatli
banklarin vo miiossisolorin foaliyyatinin stabillosdirilmasing, iqti-
sadiyyatin pula olan zaruritolobatinin 6donilmosino yonolmisdir.

2009-cu ilda giiclii maliyys ehtiyatlanmasi bazasinda hoyata
kecirilon cevik antikrizis proqrami sayosindo Azorbaycan iqtisa-
diyyat1 qlobal bohrandan effektli qoruna bilmisdir. Olkonin val-
yuta ehtiyatlar1 global krizisin aktiv fazasinda dovlot biidcasini, pul
kiitlosini vo manatin mozonnasini stabillogdiron strateji yastiq
funksiyasini yerino yetirmisdir. Yumsaq pul siyasatinin yeridilmosi
soraitinds 0lks iqtisadiyyati, o climlodon bank sektoru qlobal krizi-
sin monfi tosirlorindon etibarli qorunmus, potensial resessiyanin
qgarsis1 alinmigdir.

2009-cu ilds orta illik inflyasiyanin asagi diigmosi ohalinin
real golirlorinin artimi ilo yanasi geyri-neft sektorunun beynalxalq
rogabat gabiliyyotinin qorunmasina da miisbot tosir gostormisdir.
Macmu talabin maliyys manbalarinin yumsaq pul siyasati vasito-
silo gorunmasi soraitindo geyri-neft sektorunun artim templori sax-
lanmigdir.
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Qlobal iqgtisadi bohran iqtisadi inkisafda dayaniqliq vo ma-
liyys sektorunda risklorin adekvat idaro olunmasi vozifalorini daha
da aktuallagdirmigdir. Orta vo uzunmuddatli dévrds iqtisadiyyatin,
mosgullugun, biidco va ixrac golirlorinin yliksok doracado saxoalon-
masing nail olmaq, bu asasda olkedo uzunmiiddotli makroiqtisadi
dayaniglig1 tomin etmok vo yuxari orta golirli 6lkolor qrupuna da-
xil olmagq 6lks qarsisinda duran osas mogsaddir.

4.12. QLOBAL iQTiSADIi BOHRAN VO AZORBAYCAN
RESPUBLiKAS}NDA PUL-KREDIT SiSTEMININ
MOVCUD VOZiYYOTIi

1. Qlobal igtisadi bohran

2009-cu il diinya iqtisadiyyatinin yasadigi bohranin on
miirokkob ili olmugdur. Beynolxalq institutlarin ilkin giymatlondir-
molarina gora 2009-cu ilds biitovliikds diinya iqtisadiyyati son 60
ildo ilk dofa ressesiyaya ugrayaraq 1,1% azalmigdir. Eyni zamanda
Beynolxalg ©Omok Togkilatinin son molumatlarina osason biitiin
diinyada issizlorin sayr 220 milyon noforo catmisdir ki, bu da
diinya iizro amak qgabiliyyatli shalinin 7%-2 yaxinim toskil edir.

Il tizro imumilikdo ressesiya bas verso do proseslor riiblor
izra forqli ssenarilords inkisaf etmisdir. Cari ilin birinci riibiinds
aparict olkolordo sistem ohomiyyatli iri maliyys institutlarinin
iflas1, banklarin problemli kreditlorinin artmasi, tikinti sektorunda
vo dasinmaz omlak bazarinda bohran, ipoteka defoltlari, istehlak
xarclarinin vo investisiyalarin azalmasi davam etmisdir. Diinyanin
oksor inkisaf etmis o6lkolori cari ilin ilk riibiini Umumi Daxili
Mohsulun kaskin azalmasi ilo basa vurmuslar.

Beynolxalq maliyyo-kredit toskilatlar1 vo ayri-ayr1 dovlatlor
global bohrana qarst soylorini giiclondirmis vo mocmu tolabi
dostoklomok {iciin son altmis ildo presedenti olmayan todbirlors ol
atmislar. Diinya dovlatlorinin oksariyyatinds makroiqtisadi siyasat
radikal yumsaldilmis vo fiskal stimullar daha da aktivlosdirilmis,
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maliyya sistemi {lizorindo nozarot giiclondirilmisdir. Qlobal
maliyyo bohranina qarsi todbirlor bir torofdon maliyyo sektorunu
biiriimiis iri maliyya sirketlorinin iflasinin garsisinin alinmasina,
digor torofdon iso bohran dalgasinin real sektora tosirinin dorinlos-
momasing istigamoatlonmigdir. Fiskal stimullar oksor o©lkolords
dovlot biidcosi kosirinin artmasi ilo miisaiyot olunmusdur.
Masalon, ABS 2009-cu fiskal ili 1,4 trln. ABS dollar1 vo ya UDM-
in 9,9%-1 hocmindo kosirlo basa vurmusdur ki, bu da rekord
gostaricidir.

2009-cu il orzinds diinyanin bir ¢ox aparic1 Olkolorinin
morkozi banklar1 presedenti olmayan yumsaq pul siyasatini hoyata
kecirmiglor. Faiz dorocolorinin vo mocburi ehtiyat normalarinin
ohomiyyatli asag1 salinmasi, banklarin kapitalizasiyasi, qiymatli
kagizlar bazarinda daha da aktiv istirak etmok vasitosilo morkozi
banklar iqtisadiyyata zoruri likvidliyin Otiirlilmasine vo bununla
mocmu tolobin dostoklonmosinog ¢alismislar.

2. Azorbaycan Respublikasinda pul-kredit sisteminin
movcud voziyyati

18 oktyabr 1991-ci il tarixdo Azorbaycan Respublikasi 6z
dovlot miistoqilliyini aldo etdikdon sonra yeni bazar iqtisadiyyati
sistemino kecid ona uygun pul-kredit sisteminin yaradilmasini
zoruri edirdi. Azorbaycan Respublikasinin bazar iqtisadiyyati
sistemino kecidi Olko iigclin bir sira vacib toloblorin meydana
cixmasina sabob oldu. Homin toloblorin 6donmasi yeni iqtisadi
sistema kecidin osas sortlorindon idi. Bu toloblordon biri do yeni
iqtisadi sistemo uygun pul-kredit sisteminin formalasdirilmast vo
buna uygun siyasotin hoyata kecirilmasindon ibaratdir.

Azorbaycan  Respublikasinin @ movcud  bank  sistemi
Azorbaycan Respublikasinin  Morkozi Bankindan vo  kredit
toskilatlarindan ibaratdir. Kredit toskilatlarina hom banklar vo
xarici banklarin yerli filiallar1, hom do bank olmayan kredit
toskilatlar1 (BOKT) aid edilir.
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Morkazi Bank dovlstin markezi bankidir vo onun foaliyyati
Azorbaycan Respublikasinin Konstitusiyasi, habelo “Azorbaycan
Respublikasinin Markoazi Banki hagqinda” vo “Banklar haqqinda”
Azorbaycan Respublikasinin Qanunlari, Azorbaycan Respublika-
sinin Miilki Macallasi vo diger normativ hiiquqi aktlar, eyni za-
manda Azorbaycan Respublikasinin torofdar ¢ixdigi beynolxalq
miiqavilalorlo tonzimlonir. Kredit togkilatlarinin foaliyyati iso
Azorbaycan Respublikasinin Konstitusiyasi, habelo “Azorbaycan
Respublikasinin Markozi Banki haqqinda”, “Banklar haqqinda” vo
“Kredit Ittifaglar1 hagqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanun-
lar1, Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasi, Moarkazi Ban-
kin bunlara miivafiq olaraq qobul etdiyi normativ aktlar vo digor
normativ hiiquqi aktlar, eyni zamanda Azarbaycan Respublikasinin
torofdar ¢cixdig1 beynolxalq miigavilslorlo tonzimlonir.

Morkozi Bankin osas mogsadi 0z salahiyyatlori daxilinda
giymotlorin sabitliyini tomin etmokdon ibarstdir. Morkozi Bankin
foaliyyatinin moqgsadi, homginin bank vo 6donis sistemlarinin
sabitliyini v inkisafin1 tomin etmokdir. Oz magqsodlorine catmaq
liciin Morkozi Bank asagida gostorilon funksiyalart hoyata kegirir:

- dovlatin pul vo valyuta siyasotini miioyyon edir vo hoyata
kecirir;

- nagd pul dovriyyasini toskil edir, pul nisanlarinin todaviilo
buraxilmasini vo todaviildon ¢ixarilmasini hoyata kegirir;

- manatin xarici valyutalara nisbotdo rosmi mozonnosini
miitomadi miioyyon edir va elan edir;

- valyuta tonzimi vo noazaratini hoyata kegirir;

- soroncaminda olan beynolxalq qizil-valyuta ehtiyatlarim
saxlayir vo idaro edir;

- hesabat todiyo balansini tortib edir vo Olkenin prognoz
todiyos balansinin hazirlanmasinda istirak edir;

- bank foaliyyatini lisenziyalasdirir vo tonzimlayir, qanunla
miloyyon edilmis qaydada bank foaliyyotino nozaroti hoyata
kecirir;
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- 0donis sistemlorinin foaliyyatini togkil edir, olagelondirir,
tonzimloyir vo onlarin iizorindo nozarati hoyata kegirir.

Pul siyasoti, qiymatlorin sabitliyinin tomin edilmasi mog-
sadilo hoyata kegirilon todbirlor sistemidir. Morkozi Bank valyuta
mozonnasinin, pul kiitlasinin vo faiz daracelorininin tonzimlonmasi
yolu ilo inflyasiya proseslorino tosir gostorir. Azorbaycan
Respublikasinda pul-kredit siyasoti Morkozi Bank torofindon
hoyata kecirilir. Mogsodindon asili olaraq, pul siyasotini yumsaq
va sart olaraq tosniflogdirmok miimkiindiir:

- Yumsaq pul siyasoti dedikds tolobin canlandirilmasina vo
iqtisadi arttmin  stimullasdirilmasina yonoldilmis pul siyasati
nozordo tutulur. Yumsaq pul siyasoti yeridorkon Morkozi Bank
verdiyi kreditlor iizro faiz doracolarini asagi salir, qiymatli kagizlar
alaraq dovriyyoyo pul buraxir, banklara daha ¢ox kreditlor verir,
milli valyutanin mazonnasinin ucuzlagsmasina gorait yaradir;

- Sort pul siyasoti inflyasiyanin mohdudlasdirilmasina
yonaldilmis siyasatdir. Sart pul siyasati yeridorkon Moarkozi Bank
verdiyi kreditlor iizro faiz dorocolorini yiiksoldir, malik oldugu
qiymotli kagizlar1 sataraq dovriyyodoki pulu azaldir, milli val-
yutanin mozonnasinin mohkomlonmosine sorait yaradir, banklara
kredit verilmasini mahdudlasdirir.

Pul siyasoti, “Azorbaycan Respublikasinin Moarkozi Banki
haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu ilo miiayyon edil-
mis asagidaki alotlor vasitosilo hoyata kecirilir:

- Aciq bazarda omoliyyatlarin aparilmast — Markozi Bank
torofindon bu alot corcivosindo dovlotin vo Oziiniin buraxdigi
qiymotli kagizlarla alqi-satqi vo diger amaliyyatlarin, habels xarici
valyuta ilo alqi-satqi vo digor omoliyyatlarin hoyata kegirilmosi
miimkindiir.;

- Faiz daroacalorinin miioyyanlosdirilmasi — Olkadoki moveud
makroiqtisadi durum vo maliyys bazarinin voziyyati, eyni za-
manda pul bazariin likvidlik voziyyati nozaoro alinmaqla, Morkozi
Bank bu alat ¢ar¢ivasinda ham ugot daracosini, ham do 6z omaliy-
yatlar1 iizro faiz doracolorini miioyyonlosdirir. Ugot doracolari vo
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0z amoliyyatlar lizra faiz doracalori Markazi Bank torafindon dorc
etdirilir.;

- Kredit toskilatlar: tigtin macburi ehtiyatlarin miioyyonlosdi-
rilmosi — Morkozi Bankin Idaro Heyotinin miioyyon etdiyi
gaydada, kredit toskilatlarina macburi ehtiyatlar saxlamaq barado
gostoris verilo bilor. Ehtiyatlar depozitlorin faizi nisbotindo miioy-
yan edilir vo Markazi Bankda saxlanilir.;

- Kredit toskilatlarinin yenidon maliyyalosdirilmosi - Dovlot
qiymatli kagizlari, dovlatin va digar etibarli emitentlorin qarantiya-
lar1 vo zaminliyi, xarici valyuta, qizil, miixtolif formada giymotli
metallar vo digor aktivlorlo tomin olunmaq sorti ilo Moarkozi
Bankin Idaro Heyatinin miioyyon etdiyi qaydada kredit toskilatlari-
nin bas idarolorine hom manat, hom ds xarici valyutada kreditlor
verilir.;

- Depozit omaliyyatlarinin aparilmast — Moarkazi Bank
Oziiniin miioyyon etdiyi sortlorlo vo qarsiliglt razilasma osasinda
kredit toskilatlarindan depozitlor calb eda vo onlarda depozitlor
yerlosdira bilor;

- Bank omoliyyatlarinin mahdudlagdirilmasi - Pul siyasatinin
hoyata kecirilmosi mogsadilo istisna hallarda, gqanunvericiliyo mii-
vafiq olaraq, Morkozi Bank kredit toskilatlar: torafindon aparilan
ayri-ayri omoliyyatlart miivoqgoti mohdudlasdira, o cilimlodon
onlarin omoliyyatlart iizro faiz deracolorinin asagl vo yuxart had-
lorini miioyyonlosdirs bilor.;

- Moarkazi Bank torofindon beynolxalq tocriibada gobul edil-
mis pul siyasotinin digor alatlorinin do totbiq edilmasi miimkiin-
diir.;

Morkozi Bank mogsad vo funksiyalarina uy8un olaraq yu-
xarida geyd olunan alstlordon 6ziiniin moagbul hesab etdiyi alatlori
totbiq edo bilir.

Natico
2009-cu ildo Azorbaycan Respublikasi Markozi Banki 0zii-
niin pul siyasotini global iqtisadi bohranin 6lko iqtisadiyyatina
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tosiri  soraitindo hoyata kecirmisdir. Qlobal iqtisadi bdhran
Azorbaycan iqtisadiyyatina neftin orta giymaotinin asagi diismasi,
bank sistemina beynalxalq bazarlardan kredit axinlarinin azalmasi,
bir sira geyri-neft sonaye mohsullarinin diinya bazar giymatlorinin
ucuzlasmasi vasitasils tosir gostormisdir. Belolikla, macmu talobin
xarici maliyyologsmo monbolori mohdudlagmisdir.

Qlobal bohran Azarbaycan iqtisadiyyati iligiin makroiqtisadi
vo maliyyo sabitliyinin pozulmasi, iqtisadi arttmin oshomiyyatli
asagr diismosi risklorini yaratmisdi. Lakin, son illor ©lkado
yaradilmig yiiksok iqtisadi-maliyya potensiali vo bu potensialdan
effektiv istifado olunmasi qlobal bohranla effektiv miibarizo
siyasotinin hoyata kecirilmosino vo ortaya cixmis risklorin
vaxtinda neytrallagdirilmasina imkan vermisdir. Noticodo, Olko
igtisadiyyat1 global bohrana yliksok dayanigliliq niimayis etdirorok
arttm dinamikasini vo oldo olunmus sosial inkisaf soviyyosini
qoruya bilmisdir. Olkeds iqtisadi artim ilin yekunu iizro 9.3%
olmus, o ciimladon neft sektoru iizro artim 14.3% toskil etmisdir.
Orta illik inflyasiya soviyyosi isa 2008-ci ilo nisbaton 19.3% bondi
azalaraq 1.5% toskil etmisdir.

2009-cu il orzindo Azorbaycan Morkozi Bankinin antibéhran
program1 makroiqtisadi vo maliyyo sabitliyinin qorunmasina vo
igtisadi artimin dostoklonmosino yonolmisdir. Manatin sabit
mozonnasi asasinda Moarkozi Bankin iqtisadiyyata birbasa yardim
paketi Umumi Daxili Mohsulun 5%-i soviyyasindo olmusdur.
Antibdhran programinin  hoyata kecirilmosi pul kiitlosinin
azalmasinin qarsisi alinmig, banklarin maliyys dayanmiqhigini vo
iqtisadi aktivliyini qorumus, sistem ohamiyyatli iri miiossisalorin
istehsal-investisiya foaliyyatino zoruri dostoyi tomin etmisdir.
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4.13. QLOBAL MALIYYD BOHRANI SORAITINDD
AZORBAYCANDA TOTBIQ EDILON ANTiBOHRAN
MONETAR SiYASOTIN SONUCLARI

Qlobal bohrann diinya iqtisadiyyatina tasirlori
2009-cu  ilds, xiisuson ilin  ovvollorindo  diinya
iqtisadiyyatinda tonozzul meyllori artmig, omtoo bazarlarinda
giymotlor, maliyyo bazarlarinda aparici indekslor agsagi diismusdur.
Real UDM artimi, %
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2008-ci ilin avvallarinds aparic1 6lkalords ipoteka defoltlari,
banklarin problemli kreditlorinin artmasi, istehlak xorclorinin vo
investisiyalarin azalmasi, issizlik soviyyosinin artmasi miisahido
edilmisdir. Diinyanin oksor inkisaf etmis oOlkolori ilin ilk riibiinu
Umumi Daxili Mohsulun koskin azalmasi ilo basa vurmuslar. Bu
soraitdo bir cox Olkolordo pul siyasoti ohomiyyatli yumsaldilmus,
dovlat xarclari vo biidco kasirlori artirilmis, eyni zamanda maliyyo
sistemi iizorindo nozarot giiclondirilmisdir.
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Qlobal bohran Azarbaycana da miioyyan tosir gostormis vo
milli iqtisadiyyat bir sira risklor ilo uzlogsmisdir. Qlobal bohranin
Olkaoyo tosiri asason neftin vo diger geyri-neft ixrac mohsullarinin
giymotinin asag1 diismasi, bank sistemino xarici kredit axinlarinin
koskin mohdudlasmasi, xaricdon pul baratlarinin azalmasi
vasitosilo 6zunu gostormisdir. Butovlukdo, mocmu tolobin demok
olar ki, biitiin xarici maliyyslosmo maonbolorindo azalma bas
vermisdir.

UDM-nin hacmi, mlrd. manatla
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Qlobal bohran milli iqtisadiyyatda, xiisusilo valyuta
bazarinda vo bank sektorunda monfi gozlontilor yaratmigdir.
Noticada 6lka igtisadiyyat1 asagidaki risklarle tizlogsmisdir:

1. makroiqtisadi sabitliyin pozulmast (milli valyutanin
devalvasiyasi va inflyasiyanin yuksolmasi);

2.  maliyya sabitliyinin pozulmast (banklarin kredit
portfelinin keyfiyyatinin ohomiyyatli pislosmosi vo omanatlorin
bank sektorundan qacisi, banklarin odonis gabiliyyotinin
pislosmasi, iqtisadiyyatin kreditlogsmasinin dayanmast);

3. iqtisadi resessiyanin bas vermosi, yaradilmis is
yerlarinin itirilmasi.
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Azaorbaycan iqtisadiyyati qlobal bohrani kifayat qodor
hazirhgli vo guclu mudafio resursu ilo qarsilamigdir. Bu,
bohrandan Oncoki dovrde o©lkods hoyata kecirilmis rasional
makroiqtisadi vo monetar siyasot, yaradilmis valyuta ehtiyatlari,
maliyya risklorinin gabaglayici rejimds idare olunmasi sayosindo
mumkun olmusdur.

Biitun bunlar iqtisadiyyatin = “tohlukosizlik  yastigi”’ni
ohomiyyatli guclondilmoaklo makroiqtisadi vo maliyys sabitliyi
potensialint artirmigdir.

Azarbaycanda qlobal bohranin qarsilanmasi

T
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e Sektor iqtisadiyyatin an dinamik inkisaf edon saholorindon
biri olmusdur.
e sektorun maliyys darinliyi (aktivler/qeyri-neft UDM) 3

dofs artmisdir.
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e Kreditlor 12.5 dofa, omanatlor 9.2 dofo artmisdir.

e Sektor diinya maliyyo sistemindo siirotlo inteqrasiya
etmisdir.

® Tokca 2007-ci ilda xariciden calb olunan maliyyas resurslari
2.8 dofo artmisdir.

Biitiin bunlar1 nozors alaraq, Yanvarin 16-da 2009 — cu ildo
Prezident [lham Bliyev Nazirlor Kabinetinin iclasinda diinyada ge-
don iqtisadi proseslor kontekstindo Azorbaycan iqtisadiyyatindaki
voziyyati tohlil etmis vo diinyada gedon maliyys bohranin1 nozara
alaraq hansi qorarlarin qobul edilmosi ilo bagli movgeyini
aciglamigdir. Bu, dovlat bascisi soviyyasinde diinyadaki iqtisadi
bohrana reaksiya veron vo ondan ¢ixis yolunu biitovliikdo gostoron
ilk aciglama idi. 1lk dofs idi ki, rosmi olaraq qlobal iqtisadi boh-
rana reaksiyani nozordo tutan "antibohran todbirlor paketi" ortaya
qoyulduzm,

Respublikamizin maliyyo tohliikosizliyinin tomini baximin-
dan beynalxalq fond birjalarinda, qiymatli kagizlar bazarinda foal
istiraka haqli olaraq ehtiyatli yanagmasi maliyyo bohraninin res-
publikamiza tosirini zoiflodon osas amillor sirasindadir. Dovlat
bascis1 Ilham Bliyev Azarbaycanin qlobal bohrandan az ziyan ¢ok-
mosinin sobablorina toxunarkon, haqli olaraq, respublikamizin
milli maraqlara asaslanan iqtisadi siyasot yetirdiyini xiisusi ono
¢aokir: "Bozi hallarda Azorbaycanda maliyys sektorundaki miioy-
yon konservativ meyillor beynoalxalq maliyys qurumlari torafindon
tonqid edilirdi. Bazon biza tdvsiys olunurdu ki, inteqrasiya meyil-
lorino daha da siirotlo qosulag, beynoalxalq ticarot qurumlarina
inteqrasiya edok. Ancaq bizim movqeyimiz biitiin zamanlarda ¢ox
ehtiyath idi. Ciinki Azorbaycan iqtisadiyyati 6ziinii tomin edon
iqtisadiyyatdir. Bozi bagsqa olkelor kimi, biz xarici yardimlardan
asili deyilik. Ona goro biz beynolxalq iqtisadi omokdaslq
maosalalaring homiss 6z mévgeyimizdon yanasmisiq".

16 Genig bax: Azerbaycan. 17.01.2009
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Antibohran tadbirlari sirasinda 2009-cu ilde “Markozi Bank
haqqinda” qanuna edilon doyisikliklor miihiim rol oynayib.
Qanuna dayisikliklar va alavalor Markazi banklarin statusuna dair
son global meyllori 6ziindo oks etdirib. Morkozi Bank banklara
daha uzun miiddats vo miixtalif valyutalarda kreditlor, o climlodon
subordinasiya kreditlori vermok imkani oldo edib. Markozi Bank
baslica makroiqtisadi tendensiyalart vo real sektorda foaliyyot
gostoron miiossisalorin mikroiqtisadi monitoringinin naticalorini
nozora alaraq ugot doracasini Oton ilin sonlarindan bori 15%-don
2%-2, macburi ehtiyat normalarini iso 12%-don 0,5%-o endirib.

Umumilikda, dolayr vo birbasa alotlor hesabina Moarkozi
Bank 2008-ci ilin oktyabrindan iqtisadiyyati togribon 1,8 mlrd.
manatliq likvidliklo tomin edib. Bu likvidlik dastoyi bank sistemi
ilo yanas1 sistem ohomiyyatli real sektor miiossisolorini, o
climlodon Azorbaycan Dovlot Neft Sirkoti, “Azoraliiminium”
ASC-ni ohato edib, bu soraitdo cari ilin ilk 11 ayinda 6lkodo
iqtisadi arttm davam edorak 9% toskil edib.

Eyni zamanda Morkozi Bank real sektorun dostoklonmasi
mogsadilo dovlet zomanoti osasinda banklart kreditlogdirmok
hiiququna malikdir. 2009-cu ildo Morkozi Bank baslica mak-
roiqtisadi tendensiyalar1 nazors alaraq ugot darocosini il arzinds 3
dofo doyisorok 8%-don 2%-9o, faiz dohlizinin yuxari hoddini iso
13%-don 7%-o endirmisdir.ll orzindo Moarkozi Bank torafindon
likvidliyin verilmasi omaliyyatlar1 aktivlosdirilmis, likvidliyin colb
olunmasi alotlori iso mohdudlasdirilmigsdir. Macburi ehtiyat
normalart 6%-don 0,5%-o salinmigdir. Mocburi ehtiyat normala-
rinin ortalama miiddoti hom manat, hom do xarici valyutada
depozitlor iizro 1 ay olmusdur.

Manatin sabit mozonnasi asasinda Moarkozi Bankin iqtisadiy-
yata birbasa yardim paketi Umumi Daxili Mohsulun 5%-i saviyye-
sindo olmusdur. Antibohran programinin hoyata kegirilmasi pul
kiitlosinin azalmasinin qgarsist  alinmis, banklarin  maliyya
dayanighigimi vo iqtisadi aktivliyini qorumus, sistem shomiyyatli
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iri miiassisolarin istehsal- investisiya foaliyyatino zoruri dostoyi
tomin etmisdir.

Bir torofdon ugurla gercoklosdirilon antibohran todbirlori,
digor torofdon ovvolki illordon yaradilmis mohkom maliyyo-
iqtisadi  potensial hesabina 0lke iqtisadiyyatinin dayanigligi
gorunub saxlanmilib, onun monfi xarici tosirloro miigavimot
gabiliyyati sinagdan ugurla ¢ixib.

Milli Maclisdo gobul olunmus "Azorbaycan Respublikasinin
2010-cu il dovlat biidcasi haqqinda" Azarbaycan Respublikasinin
Qanunu da global bohran soraitindo respublikamizin qarsiya
goydugu magsadlora dogru inamla irsliloyan dovlstlor sirasinda
oldugunu tosdigloyir. Maliyyo bohrami soraitindo inkisaf etmis
dovlatlarin igtisadiyyatinda inkisaf tempinin zoiflomasina rogman,
Azorbaycanda artim  meyillorinin - nozoro ¢arpmasi  biidco
golirlorinin tam formalasmasia imkan yaradir. Respublikamizin
igtisadi vo sosial inkisaf konsepsiyasina uygun olaraq hazirlanan
yeni biidco layihosindo diinya iqtisadiyyatinda ndvbeti illords
gozlonilon meyillor do nozors alinib.

Oton il orzindo Azorbaycan Qiymotli Kagizlar iizro Dovlot
Komitosinin do (QKDK) yenidon togkilatlanmasinin normativ-
hiiquqi bazasinin tomin edilmosi ilo yanasi, qiymotli kagizlar
bazar1 sahosindo qanunvericiliyin tokmillosdirilmasi, bu sahodo
movcud ganunvericilikda yaranmis bosluglarin aradan qaldirilmasi
vo onun qabaqcil beynolxalq standartlara uygunlagdirilmasi
maoqsadila bir sira tadbirlor hoyata kegirilmisdir.

Azorbaycanda sigortalanan omanotlorin  moblogi 6 min
manatdan 30 min manatadok artirthb. Bu da 6z ndvbosindo
omanot¢ilorin banklara inaminin daha da giiclonmasino tokan
verib. Goriilon bu tadbir noticosinda banklara maliyya vosaitlorinin
calb edilmosilo baglhi durumu daha da yaxsilasdirib. Bununla
olagadar "Standard & Poor's" agentliyi geyd edir: "Regionun bazi
digor oOlkolorinin bank sistemlorindon forqli olaraq Azorbaycanin
bank sistemi diinya bohrani baslandigdan sonra yaranan ¢axnasma
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ilo olagadar xeyli hacmds omanatlorin gotiiriillmosindon gaca
bilib".

"Standard & Poor's" agentliyi Azarbaycanda banklarin ciddi
problemlorlo iizlogmomosi iiclin hokumot torofindon do zoruri
tadbirlarin goriildiiyiinii vo bunun lazimi miisbat naticalar verdiyini
bildirir. Masalon, geyd olunur ki, 2009-cu ilin yanvarindan bank
sektorunun tokrar kapitallasmasinin stimullasdirilmast maqgsadilo
monfoot vergisino giizost totbiq edilir.

Umumiyyatlo, 2012-ci ilo godor bank sektoru manfoot
vergisindon azad edilib ki, bu da hom onlarin kapitallagsmasina,
hom do bohran goraitindo maliyys problemi ilo iizlogsmomasina
miinbit gorait yaradir.

2008-ci ilda va 2009-cu ilin avvalinds xarici banklar Azor-
baycanin bank bazarina ¢ox faal sokildo, o ciimlodon niimayoando-
liklorin agilmasi ils, asasan "Vnestorgbank", "Kommerzbank" vo
"Citigroup Inc"la daxil olublar". Yaradilan miinbit sorait noticosin-
da 2005-ci ildon sonraki dovr arzinde 6lkads xarici istirakli bank-
larin timumi payi iki dofo artaraq 30 faizi 6tiib.

Belaliklo, aydmn olur ki, global iqtisadi bohran soraitindo
digor saholordo oldugu kimi, Azarbaycanin maliyyo sektorunda da
vaziyyat miisbatdir vo dinamik inkisaf tempi qorunub saxlanir. Bu
iso 0z novbosindo digor sahoalords inkisaf tendensiyasinin qorunub
saxlanmasina miinbit tosir goOstorir. Ciinki goriilon todbirlor
noticosindo bank sektorunun bohrana dayaniqligi 6z novbosindo
kreditlosmo soviyyosini qoruyub saxlayir ki, bu da foaliyyatindo
kredit mithim mogam kimi ¢ixis edon saholordo yaranan
problemlarin qarsisimi alir. Biitiin bunlar qarsidaki dovr orzinds do
global bohranin Azorbaycana tosirinin minimal haddo galmasini
sortlondirir.

MDB mokaninda iso bohrandan daha ¢ox zoror goracok
Olkolor sirasina Rusiya, Giirciistan, Qirgizistan, Tacikistan,
Qazaxistan vo Ermonistan da daxil edilir. MDB olkoalori arasinda
Azaorbaycanda bohranin tasirlori o qador do boyiik deyil vo biz
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bunu Azorbaycanin maliyya bazarinda ehtiyathh movge tutmasi ilo
olagoalondirik.

Olbotto ki, Azorbaycanin maliyys imkanlarimin artmasi
O0lkodo bir ¢ox aparcit saholorin, xiisuson do sahibkarligin
inkisafinda miihiim rol oynayir vo bu sahoda dovlat torafindon
goriilon todbirlor bohrolorini verir. Dovlot torofindon sahibkarlara
verilon giizostli  kreditlor iso bu sahodo dinamik inkisafi
ohomiyyatli dorocods stimullagdirmaqdadir. Mohz bu sobobdon
dovlat torafindon verilon bels kreditlorin hocmi artirilmaqdadir.

Belo ki, 6ton ilo godor sahibkarlara hor il 80 milyon manat
moblogindo giizostli kreditlor verilirdi. Bu il kreditlorin mablagi
130 milyon manat togkil edir.

Azarbaycan iiciin global bohran soraitinds calbedici digar bir
moqgam isa qiymatli kagizlar, o climlodon istiqraz bazarinin inkisafi
ila alagodardir. Bilindiyi kimi, diinyan1 ¢ulgamis maliyys bohrani-
nin osasi elo giymotli kagizlarin doyardon diismosilo baslanib. No-
ticada global maliyys bohrani istiqrazlarin qiymatinin koskin azal-
masina vo biitiin diinyada istiqraz bohranina gatirib ¢ixarib. Lakin
bu hal Azorbaycan tocriibasindo 6ziinii dogrultmadi. Bunun on
bariz niimunosi iso Azorbaycan Ipoteka Fondunun istiqrazlarinda
Oziinli gostordi.

Xatirladaq ki, iyunun 16-da 2009 — ci ilds ilk dofo olaraq
Baki Fond Birjasinda (BFB) Ipoteka Fondunun istigrazlarinin
yerlosdirilmasino baslanilib. Horraca 15 milyon manat hocmindo
adli, faizli istigraz ¢ixarilib. Bir istigrazin nominal satis qiymati
1000 manat toskil edib. Illik golirliyi 3 faiz olan istigrazlar 7 illiyo
buraxilib va onlarin son 6doms tarixi 2016-c1 ilin mayina godardir.

Bununla belo, Azorbaycan global iqtisadi bohrandan on az
zaror ¢okmis Olkolordon biridir. Biitiin bunlar ©6lko hokumati
torofindon vaxtinda vo savadli sokildo hoyata kegirilmis vo otrafli
diisiiniilmiis todbirlor noticosindo oldo edilmisdir ki, bunu da
asagida gozdon keciracoyik.

Bunlarin naticasinda diinya bohrani soraitinde Azarbaycanin
dovleat strukturlari ii¢ asas masaloni ugurla holl edo bildilor:
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4. milli valyuta 0z sabitliyini saxlaya bildi vo manatin
devalvasiyasinin garsisi alindi;

5. neftin satisindan daxilolmalarin azalmasina baxmayaraq,
2009-cu ilin yanvar-noyabr aylari iizra dovlat biidcasinds 1026,9
mln. manat profisit miisahide olundu;

6. Azorbaycan maliyyo sistemi Ozlorini qoruyub saxlaya
bildilor vo he¢ bir maliyyas insitutu da miiflislogsmadi.

Bu faktlar dovlotin maliyyo-biidco siyasatini miisbat qiymot-
londirmayas imkan verir.

Diinya o©lkolorindo bohran baslayan kimi Morkozi Bank
global bohranin Azorbaycana tosirini minimizo etmok maqsadilo
antibohran todbirlor hoyata kecirmoyo basladi. Bu osason asagidaki
istiqamatlor tizrs idi:

1. Faiz_daracalari_asagi salindi. 2008-ci ilin sentyabrindan
baslayaraq 25 may 2009-cu iltarixdo Azarbaycanin Markazi Bank
6-c1 dofo yenidon maliyyoalogdirmo {izro faiz doracasini 100 punkt
asag1 salmaqgla 3%-don 2%-9, imumilikds is9, 15%-don 2%-dok
endirdi. Faiz dohlizinin yuxar1 haddi iso 20%-don 8%-o endirildi.
Likvidlik problemini aradan qaldirmagq ii¢iin asasl tadbirlor hoyata
kecirildi. 2008-ci ilin sonundan baslayaraq faiz doracolorinin asagi
salinmas1 vo kommersiya banklarinin qarsisinda qoyulan daxili vo
xarici ohdoliklora olan toloblorin yumsaldilmasi bank sistemino
ohamiyyatli doracads likvidlik gotirmisdir. Diinya iqtisadiyyatinin
tonozziilii, global likvidlik sixintis1 vo inflyasiyanin azalmasi
soraitindo iqtisadiyyatda likvidlik manbalarini dastoklomok iigiin
Morkozi Bank 2008-ci ilin oktyabr ayindan etibaron pul
siyasatindo adekvat todbirlor hoyata kecirmokdodir. Banklarin
likvidlik gostaricilorinin daha da yaxsilasdirilmas:t mogsadilo
onlarin xarici 6hdaliklari 5%-lik macburi ehtiyat normasindan azad
olunmusgdur. Daxili 6hdoliklor {izro macburi ehtiyat normalar1 iso
12%-dan 3%-a endirilmisdir. Macburi ehtiyat normalariin azaldil-
mas1 hesabina bank sistemino 470 mln.manat hacminds likvidlik
dostoyi hayata kecirilmisdir. Sonradan hom manat, hom do xarici
valyutada macburi ehtiyat normalart 3%-don 0.5%-o salinmigdir.
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Hoyata kecirilon sonuncu tadbir naticasinde kommersiya banklari
120 min. dollar alave vosait aldo edildi. Umumilikds isa 2008-ci
ilin oktyabr aymdan indiyadok bank sektorunda 1.4 mlrd manat
olava likvidlik yarandi.

2. Bozi banklara yardimlar edildi. 2008-ci ilin noyabrda
Azorbaycan Morkozi Banki UniBanka 50 milyon manat,
timumilikds iso kommersiya banklarina 250 milyon dollar hacmin-
do qisa miidatli maliyys vasaiti ayirdi. 2009-cu ilin yekunlarina
goro iso Morkozi Bankin kommersiya banklarina verdiyi kredit-
lorin mablogi ovvalki illo miigayisado 5,7 dofo artaraq 1315 miln
AZN toskil etdi. 2010-cu ilin 1 yanvar tarixino kommersiya bank-
larinin maliyyo institutlarindan calb etdiyi kreditlorin moblogindo
MB-in ayirdig1 vasaitlorin xiisusi ¢okisi 29.4%, banklarin iimumi
ohdaliklorindos 13.6%, depozitlor do iso 30.8% toskil edir.

3. Demok olar ki, biitiin amanoatlors zomanot verildi.
2009-cu ilin may ayinda parlament bank omanatlorinin sigortasi
haqqinda ganuna diizalislor etdi vo bu dovlet zomanati ilo ohato
olunan omanatlorin hacmini 6,000 manatdan (7,470 ABS dollar)
30,000 manata (37,280 ABS dollar1) gadar yiiksaltdi.

Pul Siyasati alotlorinin daracalari iizra gobul edilmis

gorarlar
Tarix Faiz dohlizi Macburi ehtiyat

Yuxari haddi Ugot daracasi Asagi haddi normasi
14.10.08 17% 12% 3% 9%
31.10.08 15% 10% 1% 9%
01.12.08 13% 8% 1% 6%
01.02.09 10% 5% 1% 3%
01.03.09 8% 3% 1% 0.5%
25.05.09 % 2% 1% 0.5%

Biitiin yuxarida gostorilon todbirlor noticesindo Azorbay-
canin maliyya sektoru beynolxalq reytinq toskilatlar1 torofindon
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miisbat giymotlondirilir. Artiq bir ne¢co miiddotdir Azorbaycanda
kreditlorin idaro olunmasi iizro xarici vo yerli valyutada reytingi
Boyiik Britaniyanin FITC  Reyting Agentliyi torofindon
“BB”soviyyosindo sabit qgiymotlondirilir. Digor beynolxalq
maliyys qurumlari da olkomizin maliyys siyasoti barado belo
miisbot roydadir.

Umumiyytlo son illor Azorbaycanda bank sektoru siirotli
inkisaf etmoya baslayib. Kommersiya banklarinin aktivlori 2009-ci
ilin sonuna 11.66 mlrd manat toskil edib ki, bu da 2000-ci illo
miiqayisads 2.7 dofa coxdur. Kommersiya banklarinin daxili kredit
goyuluslari isa 20 dofadan ¢ox artib.

Biitiin bunlar Azorbaycan maliyyo sisteminin mohkomlon-
mosind sabab olaraq, bank sisteminin likvidliyinin minimal nor-
masinin 30% oldugu halda 67%-o ¢atmasina, kapitalin 2009-cu ilin
ovvalina nisbaton 9 ay arzinds 12% artmasina sabab olmusdur.

2008-ci ilin oktyabrindan 2009-cu ilin mayina kimi ugot ds-
rocosinin 15 faiz 2 faizdok endirilmasi, hom¢inin macburi ehtiyat
normalarinin azaldilmasi ilo bagli Azorbaycan Morkozi Bankinin
gordiiyll todbirlorin respublikanin bank sektorunda 1 milyard
dollar mabloginds olava likvidliyi tomin etdiyi bildirilir.

Azarbaycan dovlatinin maliyys bohranindan qurtarmagq ii¢iin
apardigi tonzimloma todbirlori asagidakilardan ibaratdir:

1. Bohrandan 6nca aparilan iqtisadi toadbirlar;

2. Bohran dovriinds vaxtinda vo adekvat korreksiya;

3. Biitovliikds strateji korreksiya va dayanigl igtisadi siyasat.

Qeyd olunmalidir ki, bohran vaxt1 6lkomizo he¢ bir maliyyo
yardimi edilmayib.

Azorbaycana diinya maliyyos bohraninin az tosir etmosino
sobab bunlardir:

1. Azorbaycanin 22,3 milyard ABS dollar mobloginds
valyuta ehtiyatinin olmasi.

2. Azorbaycan dovlotinin xarici borcunun on az olan 6lko
olmasi1. Olkomizin xarici borcu 3 milyard ABS dollarina qadordir.
Bu da UDM-in 9% toskil edir (40% qodor normaldir).
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3. Dovlatin apardigir elmo asaslanan, diisiiniilmiis diizgiin
iqtisadi siyasati.

Hazirki realligda maliyyos sistemindo Azorbaycanin milli
inkisaf modelinin konkret elmi prinsiplor osasinda todqiqi xiisusi
ohomiyyat kosb edir. Igtisadi sahado kegid dovriiniin basa ¢atmasi
elmlo igtisadiyyatin garsiligl tosir mexanizmlori 9sasinda qirilmaz
vohdatinin tomin edilmoasini, innovativ biliklora asaslanan iqtisa-
diyyatin vo giiclii insan kapitalinin formalagdirilmasi maliyyo sis-
temindo yeni dovriin tolablorino uygun miiasirlosdirilmasini va ig-
tisadiyyatin tonzimlonmosindo elmi prognozlardan mogsodyonlii
istifado obyektiv zarurata cevirir.

Aktual masalalori 6ziinomoxsus mitkommal elmi yanasma ilo
diggoto ¢okon Azaorbaycan Respublikasinin Administrasiyasinin
rohbori akademik Ramiz Mehdiyev "Ictimai vo humanitar elmlor:
zaman kontekstindo baxis" moqalaesindo yazir: “...Diinyam biirii-
mils maliyyo vo iqtisadi bohran goraitindo bugiinkii gostaricilori-
miz ¢ox boyiik ugur kimi giymotlondirilir. Iqtisadi sahodoki yiik-
sok nailiyyatlorimiz iso he¢ do asanligla gazanilmayibdir. Osas
mogsadimiz ondan ibaratdir ki, yaxin illords tohsilda, elmds, timu-
mon intellektual saholordo ciddi doniis yaradilmali vo biliklora
osaslanan igtisadiyyatin qurulmasi prosesi intensivlesmolidir™*'”.

2009-cu il oksor diinya olkslorinds global bohranin giic-
lonmasi ilo miisayiot olunsa da, respublikamizin daxili potensiala
osaslanmaqgla hoyata kecirdiyi antibohran todbirlori dinamik
inkisaf tempini qoruyub saxlamaga imkan verdi. Bir sira yaxin vo
uzaq Olkoalordo iqtisadi tonozziiliin dorinlogsmasino rogmon, Azor-
baycanda iimumi daxili mahsulun 9 faizlik artimi, hoyata kegirilon
somorali iqtisadi siyasatin naticosidir.

2009-cu ilde daxili maliyyslogmo monboalari hesabina iqtisa-
diyyatin kapitalizasiyas1 davam etmisdir. Bununla belo investisiya-
larin maliyyslogsmasinda 6zal sektorun payr artmisdir. Bels ki, asas

7 Ramiz Mehdiyev "lctimai va humanitar elmlar: zaman kontekstinda
baxis''. Bak1,2010.
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kapitala qoyulmus 7.4 mird.manat (UDM-in 21.3%-i) moblogindo
investisiyanin 57.2%-i va ya 4.2 mlrd. manat1 6zal sektorun payina
diismiisdiir. Buna baxmayaraq investisiyalarin 5.2%-i bank krediti,
36.4%-1 is9 biidca vosaiti hesabina maliyyslogmisdir.

2009-cu ilda asas kapitala yonaldilmis Neft va geyri-neft sahalari Uzra
investisiyalarin manbayi investisiya bolgust

I Daxili Il Xarici I Neft I Qeyri-neft

Ugurla hoyata kegirilon inkisaf vo modernlogsma strategiyasi
sayasindo Azorbaycan iqtisadiyyati global bohrana yiiksok daya-
niqliq niimayis etdirorak miivazinatini itirmadi, artim dinamikasini
vo sosial inkisaf saviyyosini qoruya bildi. Olkado giiclii sabitlik
potensialinin yaradilmasi soraitinde gercoklosdirilon antibéhran si-
yasoti maliyyas sabitliyinin qorunmasina da yaxs1 imkanlar yaratdi.

Diinya miqyasinda bdhranla miibarizo mogsadilo hoyata
kecirilon tadbirlorin tohlili gosterir ki, xarici vo daxili borcu az
olan, eyni zamanda yiiksok maliyyo-valyuta ehtiyatlarina malik
Olkalor bohrana daha hazirlighh vo dayamiqlidirlar. Bu baximdan
halo ilin ovvallorinde ham Beynoalxalq Valyuta Fondu, hom do
diinyanin aparic1 reytinq agentliyi olan "Standart&Poors" 06z
hesabatlarinda Azarbaycan iqtisadiyyatinin boyiik imkanlara malik
oldugunu vo dayanigliligini, habels 6lka rohborliyinin hoyata ke-
cirdiyi iqtisadi siyasotin diinya bohraninin naticelorini diger
olkoalarlo miiqayisado daha asan dof edacayini bildirmisdilor.
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2009-cu ilde Azorbaycan korporativ qiymotli kagizlar
bazarinda (korporativ istiqrazlar vo sohmlor) artim geydo alin-
migdir. Bu artim hom yerlasdirilmis istigrazlarin hocminds, hom do
tokrar bazarda aparilan omoliyyatlarda bas vermisdir. 9gor 2008-ci
ildo korporativ istigrazlar tizro yerlosdirmo 33,69 mln.manat togkil
etmisdirso, hesabat ili orzindo bu gostorici 60% artaraq 53,9
mln.manat olmusdur. Korporativ istiqrazlarin tokrar bazarinda iso
artim daha siiratli olmusdur. Belo ki, ogor 2008-ci ilda tokrar bazar
omoliyyatlart 18,10 mln.manat toskil etmisdirso, 2009-cu ilde bu
gostarici 3,4 dofo artaraq 61,76 mln.manat-a ¢catmisdir.

2009-cu ilds ipoteka kreditlosmosinin canlanmasi vo onun
fasilosizliyini tomin etmok mogsadilo Azarbaycan Ipoteka Fondu
torofindon  ipoteka  istiqrazlar1  dOvriyyoyoe  buraxilmisdir.
Azorbaycan Ipoteka Fondu torofindon 55,0 mIn. manat hacmindo 7
illik tominath istigrazlar emissiya olunmusdur. Emissiya olunmus
istigrazlarin 49,0 mln. manati 9 horrac vasitosi ilo 2009-cu ildo
banklar arasinda yerlogdirilmisdir.

2010-cu ilin dovlat biidcosinin tohlili gostarir ki, Azorbaycan
bu il do qarsiya qoydugu biitiin strateji planlari, vozifo vo
moqsadlori ugurla gercoklosdirocok. ©On osasi, global bohranin
monfi tosirlorindon ugurla sigortalanan respublikamiz inkisaf vo
toroqqiyo hesablanan programlarin gergoklosdirilmosino daha ¢ox
diqget ayirmaq imkaninda olacagq.

2009-cu ildo Azorbaycan dovlotinin antibohran siyasoti mak-
roiqtisadi vo maliyya sabitliyinin qorunmasina, sistem ohomiyyatli
banklarin vo miiossisalorin foaliyyotinin stabillosdirilmosing, iqti-
sadiyyatin pula olan zaruri talebatinin 6donilmasine yonalmisdir.

2009-cu ilds giiclii maliyys ehtiyatlanmasi bazasinda hoyata
kecirilon c¢evik antikrizis programi sayassinde Azarbaycan iqtisa-
diyyat1 global bohrandan effektli qoruna bilmisdir. Olkonin val-
yuta ehtiyatlart global krizisin aktiv fazasinda dovlat biidcasini, pul
kiitlosini vo manatin mozonnosini stabillogdiron strateji yastiq fun-
ksiyasimi yerino yetirmigdir. Yumsaq pul siyasotinin yeridilmaosi
soraitindo 0lko iqtisadiyyati, o climlodon bank sektoru global krizi-
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sin monfi tosirlorindon etibarli qorunmus, potensial resessiyanin
garsis1t alinmigdir.

2009-cu ilds orta illik inflyasiyanin asagi diismasi ohalinin
real golirlorinin artimi ilo yanasi geyri-neft sektorunun beynolxalq
ragabat gabiliyyatinin qorunmasina da miisbat tosir gostormisdir.
Mocmu tolobin maliyyo monbolorinin  yumsaq pul siyasati
vasitasilo qorunmasi soraitindo qgeyri-neft sektorunun artim
templori saxlanmigdir.

Qlobal iqtisadi bohran iqtisadi inkisafda dayanigliq vo ma-
liyya sektorunda risklorin adekvat idaro olunmasi vozifalorini daha
da aktuallagdirmigdir. Orta vo uzunmuddatli dévrds iqtisadiyyatin,
mosgullugun, biidco vo ixrac golirlorinin yliksok doracado saxalon-
moasing nail olmaq, bu asasda 6lkedo uzunmiiddotli makroiqtisadi
dayaniglig1 tomin etmok vo yuxarit orta golirli 6lkolor qrupuna
daxil olmaq 6lke garsisinda duran asas magsoddir.

Hoyata kecirilmis antibohran proqrami noticosindo bank
sektorunun maliyys dozumluluyu daha da guclonmisdir:

5. bank sistemi cari ohdoliklorinin  toqribon  80%-i
saviyyasinds likvid aktivlers malikdir ki, bu da minimal normadan
(30%) coxdur;

6. sektorun kapital adekvatligr gostaricisi gabul edilmis nor-
madan iki dofa cox -19% olmusdur;

7. kredit portfelinin keyfiyyati mogbul soviyyads qorunub
saxlanilmis, vaxti kecmis kreditlorin iimumi portfeldo xiisusi ¢okisi
3.3% toskil etmisdir;

8. banklarin maliyys naticolori miisbot olmus, cari ilin on bir
ayinda aktivlor iizra golirlik 2.6%, kapitalin galirliyi iso 17.8% tos-
kil etmisdir.

Beloliklo, Morkozi Bankin mozonna siyasati dovlatin
antibohran siyasotinin niivosino cevrilorok makroiqtisadi  vo
maliyya sabitliyinin qorunmasina imkan vermisdir.

2009-cu il orzindo Azorbaycan Morkozi Bankinin antibéhran
program1 makroiqtisadi vo maliyyo sabitliyinin qorunmasina vo
igtisadi artimin dostoklonmosino yonolmisdir. Manatin sabit mo-
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zannasi asasinda Markazi Bankin iqtisadiyyata birbasa yardim pa-
keti Umumi Daxili Mohsulun 5%-i soviyyesindo olmusdur. Anti-
bohran programinin hayata kecirilmasi pul kiitlosinin azalmasinin
garsisit alinmig, banklarin maliyys dayanigligini vo iqtisadi ak-
tivliyini qorumus, sistem ohomiyyatli iri miiossisalorin istehsal-
investisiya foaliyyatino zoruri dostoyi tomin etmisdir.

Natico

2009-cu ildo Morkezi Bankin pul siyasoti antibohran
xarakter dasiyaraq makroiqtisadi sabitliyin qorunmasina, maliyyo
sabitliyinin  guclondirilmasing,iqtisadiyyata  likvidliyin  tomin
edilmosing, sistem ohomiyyotli banklarin vo muassisalorin
foaliyyatinin stabillogdirilmasina yonalmisdir.

1. Olkoys xarici maliyys axinlarinin ohomiyyatli azalmasina,
gonsu Olkalardaki devalvasiya dalgasinin psixoloji tasirino baxma-
yaraq, manatin mozonnasinin sabitliyi qorunmusdur.

2. 2009-cu ildo Maorkazi Bank haqqinda qanuna muhum do-
yisikliklorin edilmosi asasinda pul siysatinin cevikliyinin daha da
artirllmasi vo iqtisadiyyata likvidliyin tomin edilmosi iqtisadi arti-
min qorunmasinda muhum rol oynamisgdir.

3. Olkados ipoteka kreditlosmosinin aktivlogsmosi Moarkozi
Bankin antibohran programinin muhum alatlorindon biri olmus, ti-
kinti sektoru vo dasinmaz amlak bazarina stabillosdirici tosir gos-
tormisdir.

Hoyata kecirilmis antibohran programi naticasinds bank
sektorunun maliyys dayamighg daha da giiclonmisdir:

I.bank sistemi cari ohdoliklorinin togribon  80%-i
saviyyasinds likvid aktivlers malikdir ki, bu da minimal normadan
(30%) coxdur;

2.sektorun kapital adekvatligi gostoricisi qgobul edilmis
normadan iki dofa cox -19% olmusdur;
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3. kredit portfelinin keyfiyyoti mogbul soviyyado qorunub
saxlanilmis, vaxti kecmis kreditlorin umumi portfeldo xiisusi ¢okisi
3.3% toskil etmisdir;

4. banklarin maliyyo naticolori musbaot olmus, cari ilin on bir
aymnda aktivlor uzro golirlik 2.6%, kapitalin galirliyi iso 17.8%
toskil etmisdir.

Belaliklo, ugurla hoyata kegirilon inkisaf vo modernlogsmao
strategiyast sayosindo Azorbaycan iqtisadiyyati global bohrana
yiiksok dayanigliq niimayis etdirorok miivazinatini itirmadi, arttm
dinamikasim vo sosial inkisaf soviyyasini qoruya bildi. Olkodo
giiclii sabitlik potensialinin yaradilmasi soraitinde ger¢akloasdirilon
antibohran siyasoti maliyyo sabitliyinin qorunmasina da yaxsi
imkanlar yaratdi.

Azorbaycan manati mozonnasini qoruyub saxladi, dovlot
mohz ohalinin sosial monafeyini asas tutaraq manatin devolvasi-
yasina imkan vermadi.

Azaorbaycan ligiin sociyyavi olan bu miitoraqqi inkisaf
modelinin ugurlar1 6lko hiidudlarindan konarda diqgotlo izlonilir,
maragla qarsilanir. Diinya Banki, Umumdiinya Igtisadi Forumu
(Davos forumu), Beynolxalq Valyuta Fondu, MDB Statistika
Komitasi vo digor qurumlar ilin yekunlarmi Azarbaycan iiciin
kifayot godor ugurlu saydilar.
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I9LAVO

MALIiYYO SABITLiYININ QORUNMASI iLO BAGLI
QORARLAR

1. Aktivlarin tosnifat doracalori sartlosdirilmisdir:

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

- Qeyri-gonastbaxs aktivler 25%-dan 30%-a yiiksaldilmis
(30.04.08);

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

2. Dasinmaz omlakla tominata qarsi toloblor 120%-don
150%-9 artirllmigdir.

(30.04.08).

3. Subordinasiya borclarinin macmu kapitalda istiraki
mohdudlasdirilmis (18.02.08):

- Subordinasiya borcunun maksimal mablagi birinci daracali
kapitalin 50%-i

haddinds miioyyon edilmisdir.

4. Ipoteka kreditlorinin risk doracasi 50%-don 100%-2
artirtlmisdir (18.02.08).

5. "Banklarda kreditlorin verilmosi Qaydalari"na doyisiklik-
larlo borcalanin maliyye voziyyastinin vo onun krediti qaytarma qa-
biliyyatinin giymatlondirilmasino, homg¢inin borcalanin faaliyyo-
tino daimi monitoringa va biitdvliikds kredit portfelinin keyfiyyati-
no nazarat olunmasina dair toloblor genislondirilmisdir. (18.11.08)

6. Aciq valyuta movgeyinin hesablanmasi1 metodikast tok-
millogdirilmis, o ciimlodon, balansdankonar hesablar iizro doqiglos-
dirilmalar aparilmig, mévgelorin hesablanmasinda bank metallart ilo
aparilan omoliyyatlarin oks etdirilmasina baglanilmigdir. (17.12.08)

7. “Kredit omaliyyatlar iizro faizlorin hesablanmasinin da-
yandirilmas1 haqqinda Qaydalar"a doyisikliklorlo “faizlori
kreditlor iizro miistorinin Odonislori hesabina borc taloblarinin
0donilmosi novbaliyino yenidon baxilmisdir. (17.12.08)
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8. Banklarin vo sigorta sirkotlorinin kapitalizasiyaya
yonoldilocok monfooti monfoot vergisindon azad olunmusdur.
(01.01.09 tarixindon qiivvays minmisdir).

9. Qorunan amanatlar iizrs illik faiz doracasi limitinin tomin
edilmosindo c¢eviklik tomin edilmis, qorunan omanatlor iizro
maksimal moablog 6000 manatdan 30000 manatadok artirilmudir.
(08.05.09) Faiz daracasi 15%-dok olan amanatlor sigorta sistemino
daxil edilmisdir. (10.06.08)

10. Markazi Bankin togabbiisii ilo 2009-cu ilin iyun ayindan

ipoteka kreditlogmasi barpa olunmusdur. Bunun psixoloji va fiziki

tosiri ilo dasinmaz omlak bazar1 son iki ayda canlanmusdir. Ipoteka
kreditlogsmosi tikinti, bank isi, sigorta, gqiymotlondirmo foaliyyati,
rieltor vo notarius xidmatlori, habelo giymaetli kagizlar bazarinda
igtisadi foallig1 bilavasito artirmis, omlak bazarinda qiymatlori sta-
billosdirmisdir. Qiymatlarin stabillosmasi 6z ndvbasinds bank kre-
ditlorinin girov tominatinin doyarsizlogsmasinin garsisini almisdir.

11. Azorbaycan Respublikasinin Markazi Banki nozdinds
Azorbaycan Ipoteka Fondunun buraxdigi tomin edilmis qgiymatli
kagizlar tizro risk doracasi 0% toyin olunmusdur. (17.06.09)

12. Azarbaycan Respublikasi Prezidenti 7 avqust 2009-cu il
tarxindoe dovlet miilkiyyatindo olan maliyys institutlarina nazarati
giiclondirmoyi nozordo tutan ‘“Nizamnamo kapitalinda dovloto
moxsus sohmlor olan banklarin vo bank olmayan kredit toskilatlari-
nin idaro edilmosinds dovlatin istiraki qaydasi hagqinda” Forman
vermisdir.

13. Banklarda risklarin idars edilmasi sistemlori tokmillagdi-
rilmigdir. Bu mogsadlo banklarda risklorinin monitoringi giiclondi-
rilmis, risklorin idars edilmasi sistemlorinin qiymatlondirilmasi iiz-
ro xiisusi metodologiya osasinda reytinglor verilmis, zoifliklorin
aradan qaldirilmasi iizro tadbirlor plani hazirlanib vo onun icrasina
baslanilib.
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Bir cox oOlkelorin hokumatlori vo morkozi banklar1 bank
bohraninin halli vo 6z bank sistemlorinin struktur yenilonmosi ilo
miixtalif tisullarla masgul olurdular. Tacriiba gostordi ki, na struk-
tur yenilonmasinin ideal formasi, no do bank sektorunda voziyyatin
normallagdirilmasinin universal strategiyast movcud deyil vo bir
cox hallarda bu va ya digor foaliyyat konkret voziyyotlordon asili-
dir. Vaxt kec¢dikco banklar da, dovlatlor do bohran hallarinin manfi
naticalorinin qarsisinin alinmasina yonalmis biitov todbirlor kom-
plekslari, o ciimladon, kredit miinasibatlorinin tokmillogdirilmasi
vo Moarkozi Bank infrastrukturlarinin biitovlitkkdo etibarliligini
yiiksaldan tadbirlar isloyib hazirladilar.

Bir qayda olaraq osas maliyyo yiikii birbasa vo ya dolay1
yolla, o ciimladan, restrukturizasiya iiciin yaradilan dovlst agent-
liklorinin foaliyyatinin maliyyslogdirmok dovlat biidcosinin tizorino
diisdii. Bank sisteminin struktur doyisikliklorinin hayata kec¢irilmo
zamani oksar Olkolordo bu prosesin hoyata kegirilmasinin hovalo
edildiyi xiisusi institutlar yaradildi. Ononavi olaraq dovlatlor bank
bohranlarinin naticalorinin aradan qaldirilmasi prosesindo aktiv rol
oynaywrlar. Onlar bank sisteminin problemlorinin holli {igiin
maliyyo resurslar1 ayirmagla 6zlorinin togkilat¢i rolunu tosdiglomis
olurlar. Bu magsadlar iigiin goriilon tadbirlor miixtalif amillorden,
hor seydon ovval bank bohranlarinin konkret sobablorindon vo
onlarin yarandigi, inkisaf etdiyi iimumi iqtisadi voziyyatdon
asilidir. Bohranin soboblori bozi Olkolordo {ist-iisto  diisiirdii,
bazilorinds 6z spesifikasi ilo forqlonirdi, lakin onun qarsisinin alin-
masi1 formalar1 hor yerdo bir cox cohodon oxsar idi: sabitlosdirici
kreditlogdirma, rekapitalizasiya va s.

Bank sisteminin antibohran proqraminda: O6lkonin makro
iqtisadi  voziyyatin tohlili vo qiymotlondirilmasi, maqsad vo
vozifalor, prioritetlor, todbirlor vo maliyyolosmo hocmi 6z oksini
tapmalidir. Bundan basqa, programda miiddat vo icragilar daqiq
gostorilmalidir.

Umumilasdirarek, bank sisteminin antibohran tadbirlorini
dord qrupda comlosdiro bilarik:
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I. Bank sisteminin tacili xilasetma tadbirlori.

Bu todbirlar paketino daxildir:

5. bankin rekapitalizasiyast;

6. stabilizasiyon kredit xotti acmagq;

7. fiziki soxslorin banklarda acilan amanatlors totbiq edilon
kompensasiya hocmini bazi hallarda 100 %-dok artirmag.

8. bank balansini problemli aktivlordon tomizlomok, ogor
gorakirso problemli aktivlora dovlot zomanoti vermok.

II. Monetar siyasot tadbirlori - antiinflyasionist siyasot-
don stimullasdirici siyasata kecid.

Bu tadbirlars daxildir:

5. Bozi olkalor inflyasiya qorxularini nazors alaraq, faiz doraco-
lorini asag1 salir;

6. Milli pul vahidinin mazonnasini asag1 salmag;

7. Macburi ehtiyyat normalarini asag1 salmagq;

8. Morkazi Bank torofindon birbasa maliyyolosdirmo omaliy-
yati.

III. Talobi stimullasdirmaq va real sektora yonslik tad-
birlar plani.

Bu todbirlar paketino daxildir:

6. ayri—ayrt sahalora dastok (mosalon, Rusiyada avtomobil
sektoruna dostok programu);

7. vergi doracalorini azaltmaq (istor birbasa, istorso do,
dolay1r yolla) Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin miivafiq
Saroncamu ilo 2009- 2012-ci illor orzdinds bank vo sigorta
sirkotlorinin kapitalizasiyaya yonoldocoyi monfoot vergidon azad
edilmisdir. Hesablamalara asason bank sistemi iizro slavo 170 mln.
manat mablogindo kapitalin yaradilmasina zomin yarandi.;

8. kicik vo orta biznesa dastok;

9. xiisusi biidca fondu tasis etmok;

10. dovlat torofindon agilacaq kredit xottinin hacminin
genig¢londirilmosi.

IV. Ohalinin neqativ vo ya olumsuz gozlomalorina qarsi
tadbirlar.
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Bu tadbirlar paketina daxildir:

5.omanost sigorta hocmindo artim qorarlari(Azorbaycanda
Bank omanat¢ilorinin maraqglarinin qorunmasi vo bank sistemino
etimadin daha da giiclondirilmasi mogsadilo Omanatlorin Sigorta-
lanmas1 Fondu terafindon qorunan amanatlorin maksimal hacmi 6
dofo artirilmus, s1gorta sortlori yumsaldilmisdir.

6. is yerlorini itironlors yardim paketi;

7. biznes strukturlar ils is yerlorinin baglanmamasi hagqinda
s0zlosmo;

8. tohsilo yonalik investisiya xarclorinin hocmini artirmag.

4.12 MALIYYO SILKOLONMOLORI iLO BAGLI
IQTISADIYYATIN INDIKATORLARI VO SISTEM
DIAQNOSTIKA

Olkonin miixtalif maliyya problemlorino garsi dayaniqlq in-
dekatorlarinin miioyyon olunmasina xarici, yerli alim vo iqtisad-
cilar coxlu tadqgiqatlar apariblar.

Maliyya geyri stabilliyinin spesifikasiyasinin miioyyani ayri-
ayr1 yanagmalardan genis todqiqgat olab edir.

Valyuta bohraninin  xoborverici signal- indekatorlarinin
miloyyon olunmast magsadila S. Fiser, M. Qoldstayn, K. Raynxart
vo digor todgiqatgilarin omoklorinin sistemlosdirilmasi vacibdir.
Valyuta geyri stabilliyinin yaxinlagmasi1 gostaricisinin real valyuta
mazonnasi olmasi baximindan biitiin alimlorin fikri {ist-iisto diisiir.
Bu giinkii giindo praktikada real miibadilo kursunun, cari
omoliyyatlarin gonastboxs voziyyotdo oldugu kecmis tarixlo
miiqayisasi genis yayillmisdir.

Valyuta bohraninin yaxinlagsmasinin digor yayilmis in-
dekatoru kimi markozi bankin rosmi qizil-valyuta ehtiyatlart ¢ixis
edo bilor. Ehtiyatlarin ixtisar1 bir torofdon cari omoliyyatlar
hesabinin defisitinin oksi, ya da 6lko siyasating xarici rezidentlor
torofindon olan inamin lazimi soviyyads olmamasi baximindan

358



vasaitlorin milli valyutadan kapital vo maliyye omaliyyatlar1 he-
sabina yerlogsmasini oks etdirir. Nozoro alsaq ki, valyuta ehtiyatlar
borclanmalar hesabina arta bilor vo ehtiyatlarin oldugundan daha
gabariq gorsonmosi ilo olagodar morkozi banklarin foaliyyati
baximindan, xarici aktivlerdoki dayisikliklor indekatoru miibadilo
kursunun korrektirovkasinda tam tolobi Odomir. Bu ciir ya-
yinmalarla slagodar daha ¢ox pul aqreqati M2-nin rosmi ehtiyatlara
nisbatindon istifads olunur.

Todiyyo balansimin cari omoliyyatlarinin  movcud  vo
perspektivi hocmi valyuta valyuta bohraninin yaxinlagmasinin
toyininda vacib kriteriyadir. Sabit miibadilo kursu soraitinds cari
omoliyyatlar hesabinin defisitinin prognozu daimi borclanma vo
ehtiyatlarin  azaldilmas1 hesabina maliyyologmasinin  geyri-
miimkiinliiyii on son halda devalvasiyanin vacibliyini ortaya
goyur. Bu kriteri cari omoliyyatlar hesabinda defisitin hazirki
dovrdo hotda olmadigr toqdirds devalvasiyanin uygun olduguna
isaro verir, lakin ogor cari omaoliyyatlar hesabinin defisiti dovrii
xarakter dasiyirsa bu zaman devalvasiyaya ehtiyac duyulmur. Cari
omoliyyatlar hesabinin saldosu real miibadils kursunun doyisimino
asta reaksiya verdiyi ii¢iin bir o qodor do yaxsi indekator rolunu
oynamir.

Bozi alimlor devalvasiyanin indekatoru kimi cari hesabin bii-
tiin saldosunu yox, idxalinda tosiri nazaro alinmaqla yalniz ixract
gotiiriirlor.

Bir ¢ox olkolords paralel vo ya qara bazarlar mévcuddur. Bu
bazarlarda movcud “bazar doyisim kursu” rosmi miibadilo kursun-
da geyri-barabarliyin soviyyasinin on yaxst indekatoru kimi ¢ixis
edir. Hor¢ond belo bazarlar geyri — aktiv olub bir ne¢o dilerin no-
zaratinda ola bilar, bu baximdan bu indekatorun interpretasiyasina
ehtiyatli yanagmaq lazimdir. Milli valyutanin paralel bazarda had-
dindon artiq giymotinin asagi diismasi ¢ox zaman siini artirilmig
miibadilo kursuna isaradir.

Pul kiitlasinin artimi 6zii — Ozlilylindo yaxinlasan valyuta
bohraninin gostaricisidir vo belo halda o miibadilo kursuna tozyiqi
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ikiqat artiraraq, 0lko siyasotine inamsizliq formalagdirir. Bu qrup
indekatorlara dovlot biidcasinin defisitini (biidco defisiti/ UDM)
aid etmok olar. Praktikada qeyd etdiyimiz problemin maliy-
yolosmosi neqativ tosir edorok spekulyantlarda siibho yaradir vo
naticads hokumat maliyyslogdirma prosesinda pul kiitlosini artirir.
Bozon biidco problemlori ilo bagli olmayan daxili kreditin soviy-
yasinin UDM-a nisbatida vacibindikator rolunu oynayir.

Valyuta silkolonmalorinin aparici qiivvasi kimi spekulyantlar
cixis edir. Bu baximdan digor Olkolorlo miiqayisade faiz
doracoalorindo doyismo indekatoru ohomiyyatlidir. Hor hansi bir
Olkada spekulyantlarin davranisi qisa miiddatli kapital axinlarinin
UDM-a olan nisbatindo cox gozol oks olunur. Bununla yanasi
Olkonin spekulyativ potensialin1 qiymaotlondirorkon birbasa xarici
investisiyalarin UDM — a nisboti ohomiyyatli ola bilor, hans1 ki,
xarici alimlor (M. Qoldstayn, K. Raynxart, 1997 ) torarfindon aktiv
istifado edilmisdir. Biitiin bunlardan slava bank sisteminin béhrani
fakti 6zii spekulyantlar1 depozitlorini geri gotiirmoaya macbur edir
ki, bu proses do ikigat bohrana yol acir. Burada geyd etmok la-
zimdir ki, xarici valyutada oks olunmus dovlat 6hdaliklori iizro de-
folt homg¢inin miibadilo kursuna tozyiqi vo mocburi devalvasiyani
qizigdirir.

Nozori baximdan suveren kredit reytingi valyuta bohraninin
indekatoru kimi yiiksok ¢okiys malikdir. 2000 — ildo amerika pro-
fessorlarinin M. Qoldstayn, Q. Kaminski vo K. Rayn Xartin em-
prik todqgigatlarinin noticolori suveren kredit reytingi “Instityusinal
Investor”) (Institutional Investor) vo “Mudis” agentliklorinin 20
Olkado ikiqat bohranlarla olagoni miioyyon etmisdir, homginin
agentliklorin maliyyo bohraninm1 6ncodon prognozlasdirma baca-
rigin siibho altinda qoyurdu.

Hec bir reytinq agentliyi bank bohraninin 6ncadon gora bil-
momisdir. K.Raynxartin (2002) diger emprik todqigatlart suveren
kredit reytinginin maliyyo bohram ilo asagidaki qarsihigh xii-
susiyyatlorini miioyyon etmays imkan verdi. Inkisaf etmokds olan
vo kecid iqtisadiyyath olkolordo qgeyri kredit reytingi valyuta
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kursunun enmosini xabar verir, valyuta bohrani iso reytingin en-
mosini qagilmaz edir. Inkisaf etmis 6lkolords iso kredit reytinginin
valyuta bohranina har hansi tosiri barada siibut yoxdur.

Valyuta spekulyantlar {iclin 6lkodoki siyasi voziyyat vo onu
xarakterizo edon indekatorlar vacib gostaricisidir.

Bank panikasinin signallarin1 nozordon kegirsok prinsipial
spesifika askar edorik. Umumiyyatlo biitiin kredit sisteminin daya-
niglig1 vo ayr1 — ayr1 banklarin problemlik indekatorlarini ayird et-
mok olar. Kredit sisteminin bohraninin yaxinlagsmasi indekatorlari
grupuna asagidakilar aid oluna bilor.

Real faiz doracolorinin depozitlor iizro doyismosi bank
sistemino tozyiqi artirir. Oz névbasinda depozitler iizro yiiksok faiz
daracalari likvidlik problemina yol agir vo banklara etibar1 azaldir.

Homginin xarici valyuta ilo depozitlorin pul kiitlosi M2 — yo
olan nisbati vacib indekator rolunu oynayir. Dasinmaz omlakin
giymotlori klassik kredit kredit tominati kimi ¢ixis edir vo burada
enmad verilmis kreditin doyarinin real olaraq qiymatdon diismasino
gotirib ¢ixardir. Bundan olava ixrac qiymatlori, neft giymotlorindo
monfi dinamika sistemli bank bdhraninin yaxinlasmasina bir
isaradir.

Milli valyutanin devalvasiyas1 xiisusilo do agor bank 6hde-
liklorinin boyiik hissosi xarici valyutada oks olundugu toqdirdo
bank panikasinin yaxinlagmasi indekatoru rolunda cixis edir. Real
miibadilo kursu indekatoru valyuta bohrani iigiin osas signal
olduguna asason bank geyri — stabilliyi iiclin do indekator rolunu
oynayir. Bundan olavo miibadilo kursunu saxlamaq mogsadi ilo in-
tervensiya iiclin morkozi bankin valyuta ehtiyatlart hacmi hamginin
bank sistemino tozyiq mexanizmino malikdir.

Bank geyri — stabilliyi indekatorlarindan borc silkelonmaloari,
suveren kredit reytingi, siyasi amillor kimi yuxarida geyd etdiyi-
miz gostaricilori do ayirmaq olmaz. Bu signallar bank va ikiqat
bohranlarin homginin biitovlilkdo maliyyo sistemindoki silkolon-
molards ¢ox boyiik rol oynayirlar.

Bank sisteminin bohranlarindan alava, bank bohraninin 6z
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soxsi indekatorlart da movcuddur ki, bunlar yalniz biitiin sistemi
ohato etmomoklo bozi banklarda problemlor barodo molumatlandi-
rir. Bu zaman informasiya monbaoyi kimi balans hesabatlari, bank-
larin digor xorc vo golir hesabatlari ¢ixis edir. Banklarin etibarli ol-
mas1 vo problem yaranma tohliikasi kimi baslica indekator rolunda
banklarin kapitalizasiya soviyyasi hesab olunur. Bankin 6zal ka-
pitalt bozi aktivlorinin doyori doyisdiyi halada onun xorclorini
odoyir vo 6z ohdoliklorini yerino yetirmoyo imkan yaradir. Ozol
kapitalin hacmi aktivlorin riskliyindon asilidir. ©gar bank iqtisa-
diyyatin saholorini kreditlogdirirso ona kapitalizasiyanin yiiksok so-
viyyasi garakdir, ¢iinki bu sahalards xarici tasirla bagli ¢coxlu dayi-
sikliklor bas verir. Siibholi vo vaxti kecon kreditlorin soviyyosi
bank problemlorinin agirhiginda osas acar indekator rolunu oy-
nayir. Kreditlorin aktivlors nisbati no godor boyiikdiirss bir o qodor
kredit portfeli defolt riskino yaxindir. Bu problem ¢ox zaman da-
xili nozarat sisteminin zaifliyi zamani ortaya ¢ixir.

Osas indekator rolunda aktiv vo passivlorin miiddatlori
arasinda boylik forq ¢ixis edir. Likvidlik riski homginin iri depozit
sertifikatlarinin aktivlara nisbati indekatoru ilo miiayyan edilir.

Sistem diaqnostika. Toklif olunan indekatorlar metodikasi
ilo yanasi sistem diagnostikast movcuddur. Sistem diagnostika
indekatorlara osaslanmir vo Oziiniin spesifik xiisusiyyatlori
movcuddur. Belo sistemlor asason bank sferasinda totbiq olunur vo
formal olaraq 4 kateqoriyaya ayird edilir:

5. banklarin qiymatlondirilmasinin reyting sistemlari

6. maliyyo koeffisenti vo qrup soklindo analiz sistemi

7. bank risklarinin qiymatlondirilmasinin kompleks sistemi

8. statistik modellor.

Bir neco sistemin bir dofoyo istifadasi ehtimali daha da ar-
tirir. Sistemlor osason komiyyat giymatlondirilmosini vo kompyu-
terlo keyfiyyat hesablarim1 6ziindo comloyir. Bazilorinde kompyu-
ter proqramlari, bazi halda iso ekspert roylori dominantliq edir.
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Banklarin qiymotlondirilmasinin reytiq sistemlori. Ilk
ovval banklarin reytingi onlarin foaliyyatlorinin yerindo tohlili ilo
olagoli idi. Hal — hazirda iso yanagsma miioyyon qodor dayisorok
uzaqdan monitoring metoduna yaxinlasib. Burada subyektiv
giymoatlondirma asas gotiiriiliir. Reyting sistemi bank sferasinin
cari voziyyotini, problemli banklarin {izo cixardilmasina imkan
verir. Bu sistem konkret zaman kosiyinin informasiyasina asas-
lanir. Uzagdan monitoring bir torafdon informasiya genisliyino yol
acirsa digor torofdon yerinds olan informasiya ilo daqiqliyini asagi
salir.

Maliyya koeffisentlori va qrup soklinds analiz. Molumdur
ki, bankin maliyyo voziyyotini son maliyyo gostoricilori top-
lusumiiayyan edir. Sonuncular 6ziinds kapitalin lazimi saviyyado
olmasi, aktivlorin keyfiyyoti, golirliyi vo likvidliyi comloyir.
Coxsaylt koefifsentlor bu gostaricilora aid olub banklarin sistem
analizindo istifado edilir. Sistem iiclin informasiya nozarot
organlarmin illik hesabat molumatlar1 osasinda daxil olur.
Analizlorin noticolori ayr -ayri kredit togkilatlarinin faaliyyaotinin
miiqayisasinin formalasmasi vo ayri-ayri bank qruplarinin maliyyo
foaliyyoti kriteriyalarinin toyin olunmasi, eyni zamanda uygun
grupun gostaricilorina uygun olmayan banklarin miioyyon olun-
masi ii¢iin istifado olunur. Qrup soklindo analiz bank qruplari ii¢iin
maliyya koeffisentlorino osaslanir. Nozarot¢i miioyyon edir ki,
hans1 soviyyado ayri-ayr1 banklarin gostoricisi analoji banklardan
forglidir vo bunun sobabi aragdirilir.

Belo sistemdo qruplarin togkili aktivlorin hocmino (mosalon
boyiik vo kicik banklar), bazar seqmentinin spesifikasina (mosalon,
yerli kommersiya banklari, xarici banklar, korporativ vo omanot
banklar1) osaslanir. Bozi sistemlor miiqayise liciin xiisusi qruplar
yaratmaga imkan verir. (mosalon, biznesin istiqamati vo ya konkret
reqional banklar). Belo yollarla gostoricilori pisloson banklar
miioyyon olunur. Qrup analizi homg¢inin biitiin bank sektorunda vo
ya onun ayri-ayrt seqmqntlorinde tendensiyalarin tadqiqindo
istifads olunur.
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BOLMO V. QLOBAL PROSESLOR FONUNDA
BEYNOLXALQ MALIYY®O SISTEMININ
TOKMILLOSDIRILMOSI PROBLEMLORI

Beynolxalq maliyyo sisteminin mohkomlondirilmasi mase-
losi XX osrin sonunda bas veron vo Avropa, Asiya, homg¢inin Latin
Amerikasinin bir ¢cox 6lkalarini ohato edon névbati maliyys bohra-
nindan sonra genis miizakiro olunmaga baglandi. BVF-nin qiymot-
lonlondirmasina gora bu bohran son 50 il arzinds bas veran boh-
ranlar arasinda 6z ohato dairosino goro birinci yerdo dayanir vo
buna gora do boyiik narahat¢iliq dogurur. Mahz bu sababdan bank-
maliyyo sisteminin subyektlori golocokdo eyni halin tokrarlanma-
mast li¢iin beynolxalq valyuta vo maliyys sisteminin ‘“‘arxi-
tektura”’sinda doyisikliklorin zoruri olmasi fikrini dostoklayirlor.

“Arxitektura” anlayisina ayri-ayri qurumlar, bazarlar, ho-
kumotin, miiossisalorin vo ayri-ayri soxslorin iqtisadi vo maliyya
foaliyyotini hoyata kecirmok iiciin istifado etdiklori miixtalif
todbirlor daxildir. BVF-nin giymotlondirmasina asason mohkom vo
stabil beynolxalq maliyyos sisteminin toskili diinyan1 maliyyo
bohranlarina qars1 daha doziimlii edocok vo biitiin 6lkoalors igtisadi
artim vo hayat saviyyasinin yiiksaldilmasi do daxil olmaqla vahid
sistemin iistiinliiklorindon faydalanmagq ii¢iin imkan yaradacagq.

1998-ci ilin aprelindo diinya maliyys sistemindo sistem
rolunu oynayan o6lkolordon G-22 qrupu toskil olundu. Bu qrupa
daxil olan oOlkelorin niimayondolori asagidaki istiqgamatlor {izro
tokliflorin hazirlanmasi tigiin 3 isgiizar qrup formalasdirdilar:
“soffafliq” vo moasuliyyatin artirilmast; milli maliyya sistemlorinin
mohkomlondirilmosi; bohrandan ¢ixmaq iiclin dovlet vo 06zol
sektor arasinda agirligin boliisdiiriilmasini stimullasdirmag.

Beynolxalg maliyyo sistemindo islahatlarin aparilmasi
movzusu 1999-cu ildo Davosda kegirilon iqtisadi forumda genis
miizakiro olundu. Bu m6évzu hagqinda xarakterik fikirlor BMT-nin
iqtisadi vo sosial mosalolor iizro Icraci komitosinin “yeni bey-
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nolxalq maliyys sistemino dogru” adli moruzasinds, homginin
ABS-1n prezidentinin 1999-cu ildoki iqtisadi meruzosinds 06z
oksini tapirdi.

Beynolxalqg maliyyo sisteminin tokmillogdirilmosi prosesi
asagidaki aspektlords 6z oksini tapirdi:

e iqtisadi informasiyanin ictimaiyyoto aciglanmasi iizro
beymolxalq standartlarin inkisafi (Social Data Dissemination
Standard);

e bank nozarotinin beymolxalq standartlarimin yaradilmasi
(the Basie Core Principles for Banking Supervision);

e BVF-nin maliyys imkanlarimin artirilmast (the New
Arrangement to Borrow, NAB sor¢ivosindo);

e Fond iizvlarino investorlarin etibarinin itirilmosi kimi
gozlonilmoz vo mohvedici hallar {izro komok etmoyi hodofloyon
yeni kreditlogdirmo mexanizminin (the Supplementral Reserve
Facility, SRF) yaradilmasi. SRF xotti {izro maliyya vasitolorinin
togdim olunmasi sortlori maraqlarin asagr diismesi halinda
borclarin qaytarilmasini tomin etmolidir.

“Yeni arxitektura’nmin  planinda  “bohranlarin  aradan
galdirilmasinin yeni vasitolori” — “moqsadli kredit kanali” (MKK)
islonib hazirlanib. Bu BVF-nin iizvlorina hoatta diinya maliyyo
sistemindo problemlor oldugu halda bels stabilliyi qorumagq iiciin
imkan yaradacaqg. MKK BVF-nin iizvlorino diinya kapital
bazarinda monfi yondo doyisikliklor bas verdiyi hallarda 6donis
balansinin effektivliyini tomin etmok ii¢iin qisamiiddatli maliyys
vosaitlori togdim edir. MKK-ya giris imkan1 oldo etmok iigiin
asagidaki sortlori yerino yetirmok lazimdir:

® BVF-nin idaroetmo Surasinin moagsadli kredit vermok {i¢cn
secdiyi 0lka (BVF-nin iizvii) homin anda sabit maliyya soraiting
malik olmali vo BVF-nin resurslarinin istifadosing tolobati
olmamalidir;

e namizodin iqtisadi gostoricilori BVF torofindon son infor-
masiya icmalinda miisbat qiymatlondirilir vo BVF-ni {izvii olan 6l-
ko “Molumatin otiiriilmosinin  xiisusi normalar1” ¢ar¢ivoasindo
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lazimi molumatlari toqdim edir;

e xarici borc vo xarici ehtiyatlarin tonzimlonmosi naticosindo
Olkonin maliyys sektorunda toraqqinin miisahide olunmast;

e namizod idaroedicilor Surasina tosdiq olunmaq iigiin
inandiric1 iqtisadi vo maliyye programi toqdim etmolidir. Eyni
zamanda BVF-nin lazim bildiyi hallarda programda lazimi
doyisikliklor etmoys hazir olmalidir.

Uzv 6lko mogsadli kredito ehtiyaci olmas1 haqqinda miiraciot
etdikdo BVF-nin idaroedicilor Surasi xiisusi qorar hazirlayir.
Burada tosdiq olunur ki, homin o©lko iqtisadi vo maliyyo
programlarint ugurla hoyata kecirir, lakin beynolxalq maliyyo
bazarinda goraitin doyismosi iiziindon miivoqqoti ¢otinliklor yasayir
vo buna gora do slave maliyys resurslarina ehtiyaci var. Kreditin
hacmi 6lkonin fonddaki kvotasinin 300-500%-i arasinda olur.

Hazirda getdikco ohomiyyoti artan beynolxalq maliyyo
sisteminin osas elementi soffafliqdir. Bu {izv 6lkolorin igtisadi, ma-
liyya vo bank sistemi haqqindaki moalumatlarin agiglanmasini no-
zordo tutur’'®. Beynolxalq maliyys sisteminin “yeni arxitektu-
ra’sinda kredit vo maliyys siyasotindo soffafligin tomin olunmasi
masolosi mithiim yer tutur. 22 6lkonin tosabbiisii ilo 1998-ci ilin
oktyabrinda yaradilmis soffafliq vo hesabat masalalori iizro is¢i
qgrup BVF-yo 0z funksiyalar1 ¢orgivoesindo iizvlorinin iqtisadi
siyasotind nozarat etmayi vo onlarin informasiyanin “soffafligr”
sahasindo gobul olunmus beynolxalq standartlara no godor uygun
golmasini aragsdirmag: tovsiya etdi. Bu tovsiyalor 1998-ci ilin 30
oktyabrinda “boyilik yeddilik” o6lkolorinin maliyyo nazirlori vo
morkoazi banklarinin rohbarlari tarafindon gobul olundu.

Boyiik yeddilik Olkoalorinin gorarini icra etmok ii¢iin BVF-
nin miivoqqgoti komitasi 1999-cu ilin aprelindo “Pul kredit vo ma-
liyyo siyasotinin soffafliginin tomin olunmasina dair mocollo”nin
layihasini gobul etdi. Sonadlorin hazirlanmasi zamani1 Beynalxalq

¥ 9gor avvollor Rusiyada bu molumatlar dovlot sirri sayilirdisa, indi onlar
xarici omokdaslara sarbast sokildo Otiiriiliir
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Hesablagsmalar Banki, Bank nozarati lizro Bazel komitasi, Avropa
Morkazi Banki, Beynolxalq giymatli kagizlar iizro komissiya, IOIT
va DB ilo konsultasiyalar aparilirdi. 1999-cu ilin iyulunda macallo
osas xarakter dasiyan sonoad kimi tosdiglondi vo ona riayat etmok
BVF-nin iizvlari ii¢lin macburi xarakter dasimaga basladi.

Moacolloys osason “soffafliq”— siyasotin mogsadlori, onun
hiiquqi, insitutsional vo iqtisadi carcivalori, siyasat sferasinda
gorarlar vo onlarin osaslandirilmasi, agentliklorin hesabat vermo
sartlori, pul kredit vo maliyys siyasati ilo bagh informasiyalarin
ictimaiyyato vaxtinda, aydin sokildo, haminin istifado edo bilocoyi
formada toqdim olunmasini nozordo tutur. Burada agentlik
dedikdo maliyys vo 6donis sisteminin idars vo nozarst edilmosino
cavabdeh olan hokumat orqan1 nazards tutulur. “Soffaligin” osas
elementlori asagidakilardir:

1. “Molumatlarin yayilmasinin xiisusi normalar’”. Bu
Olkalorin iizorino statistik gostoricilor, beynolxalq ehtiyatlar, xarici
borc 6hdaliklari, makroiqtisadi gostaricilor va s. do daxil olmagla
milli igtisadiyyat vo maliyyo sistemi hagqinda otrafli vo etibarli
molumat ¢atdirmaq masuliyyatini qoyur.

2. BVF torofindon hazirlanmis iizv 6lkolorin igtisadi vo ma-
liyya sisteminin vaziyyati haqqinda “aciq informasiya icmallar1”.
Hor icmal iki hissodon ibarotdir: konkret Olkonin iqtisadi vo
maliyya sistemi haqqinda iimumi malumat vo BVF-nin idarsedici-
lor Suras1 torafindon homin 6lkonin hokumati torafindon hoyata ke-
cirilon iqtisadi vo maliyya siyasatinin qiymatlondirilmasi.

BMS-do islahatlarin hoyata kegirilmosi asagidaki sobobloro
gora zaruridir:

e diinya iqtisadiyyatinin globallasmasi. Bu proses eyni
zamanda bir neco IEOO-do foaliyyot gostoron investisiya hoyata
kecirdiya olkolordo maliyyo voaiyyotini doyismok giiciindo olan
yeni investorlar sinfinin yaranmasuna sorait yaratdi;

e Beynolxalq maliyys bazarinin yiiksok inkisaf soviyyosindo
onu tonzimlomak iiclin miivafiq institutsional strukturun olmamasi;

e diinya iizro bohranlarin dorinlogsmasi tohliikosi. Bu sahado

367



adekvat addimlar atilmasa beynolxalq maliyyo sistemindo ciddi
problemlor yarana bilar;

e son illordo davaml olaraq bas veran maliyys va valyuta
bohranlari, onlarin intensivliyinin artmasi vo daha da dorinlogmosi;

e Oziinii issizlik vo yoxsulllugun soviyyasinin artmasinda
gostoran sosial bohranin monfi noticalorinin artmast;

e ofsor maliyys morkozlorinin saymin artmasi, IEOO-in ma-
liyyo bazarlarinin dovlat torofindon tonzimlonmaosinin effektivliyi-
nin azalmasi;

e son bohranlar zamam 6ziinii aydin sokildo gostoran IEOO-
in maliyyo sektorunun zoif inkisaf etmosi; ©0zal sektorun
problemloarinin hollindo dovlatin imkanlarindan geyri proporsional
sokildo istifado olunmast;

e beynolxalq institutlarin IEOO-o maliyys yardimi
gostormok imkanlarinin, homin 6lkolordon diger regionlara axan
kapital axini ilo miigayisodo mohdud olmast;

e beynolxalq toskilatlarin ardicil olaraq bas veran bohranlar
vo onlarin tosir dairalorini mohdudlasdirmagq giiciindo olmamalari;

e BVF vo digar beynalxalq institutlarin hoyata kecirdiklori
maliyyo proqgramlart naticosindo maliyyar bohrani zamani 6zol
investor va borc alanlara manfi tasir gostoron miinaqisolarin (moral
hazard) dernlosmasi;

e investisiya qurumlarinin, maliyya vasitalorinin vo maliyya
bazarlarindaki (xiisuson borc 6hdoliklori bazarinda) omoliyyatlarin
hacminin xeyli artmasi. Bu faktor béhranlarin aradan qaldirilmasi
zamani investorlar arasindaki garsuiqli slagoni sotinlosdirir;

e IEOO-o investisiya qoyulusunun miqyast  va
diversifikasiyasi. Bu inflyasiyanin yayilmasini siirotlondirir;

e balansdan konar hesablarda oks olunan vo maliyya
institutlar1  torofindon risklilik soviyyesinin giymaotlondirilmasini
cotinlogdiron omaliyyatlarin (o ctimlodon qiymatli kagizlarla
hoyata kecirilon spekulyativ omoliyatlarin) kiitlovi sokildo inkisafi.

BMS-nin tokmillasdirilmasinin asas magsadlori asagidakilar-
dir:
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e iqtisadi aktivliyin barpasi vo investorlarin maliyys bohrani
yasamis 6lokolora qarsi inaminin barpa olunmast;

e IEO-do golocokdo bas vera bilacok bohranlarin qarsisini
almag;

® goolcok bohranlarin bas vermosi riskinin miniumuma
endirilmosi, onlarin  foaliyyot sferasinin  vo  dorinliyinin
mohdudlasdirilmast;

e bohrandan ¢ixmaq iiclin xorclonon maliyyo vosaitlorinin
mohdudlagdirilmas1 vo bohramin aradan qaldirilmasi iiciin sorf
olunan miiddatin azaldilmasi;

® golocok bohranlar zamani investorlarin itkilorinin
azaldilmasi;

e minimal risk vo ohalinin az tominath sosial qrupunun
effektiv miidafiosini tomin etmok sortilo gqloballasmanin vo kapital
horokatinin  biitiin  iistiinliiklorindon yararlana bilon maliyys
sistemini yaradilmast;

e milli soviyyodo makroiqtisadi vo maliyys balansinin
pozulmasinin garsisin1 almaq

BMS-in asas inkisaf istiqgamatlori:

I. Maliyyo bazarlari voinvestisiya quru
mlarinin tonzimlonmasi:

e bank sistemi, fond bazarlar1 vo miixtolif maliyyo qurumlari
lizorindo nozarot vo tonzimlonmoni hoyata kecirmok iigiin
beynolxalq prinsip vo standartlarin hazirlanmasi vo totbiq olunmast
yolu ilo maliyys sisteminin méhkomlondirilmasi va yerli maliyyo
qurumlarinin faaliyystinds islahatlarin hoyata kecirilmosi;

e auditin, miihasibat u¢otunun, 6donis sistemino dair daha
universal standartlarin  gobul edilmosi yolu ilo maliyys
infrastrukturunun moéhkomlandirilmasi. Bank kapitalina dair Bazel
standartlarinin tokmillosdirilmasi;

e IEO vo IEOO-do prudensial nozaratin méhkomlondirilmasi
yollarinin miioyyonlosdirilmasi;

e qiymotli kagizlar bazarinin tonzimlonmoasini vo borc
vosaitlorinin  aktiv  sokildo istifado olundugu investisiya
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foaliyyatinin mexanizminin yaradilmast;

e ofsor maliiyyo morkozlorindo beynolxalq standartlarin
totbiq olunmasinin stimullagdirilmast;

2. iqtisadi siyasot:

° daxili bazarin liberallagdirilmasi sartlorinin
miioyyonlosdirilmoasi vo IEOO-ds adekvat valyuta rejiminin totbiq
olunmasi, beynolxalq kapitalin horokot metodlarinin islonib
hazirlanmast;

e dovlot torofindon 06zal sektorun dostoklonmasi me-
xanizmlorinin effektivliyinin artirilmasi vo sosial ddonislorin bo-
liigdiiriilmosi;

e bohranlar zaman1 ohalinin itkilorinin minimum olmasin
tomin etmok {iclin yollarin axtarilmasi, ohalinin az tominath
tobogosinin  maraqlarint miidafio edon  siyasotin  iglonib
hazirlanmasi;

® Ozol vo dovlot sektorlarinda, o ciiimlodon beynolxalq
maliyya institutlarinin foaliyyotinds soffafligin artirilmasi.

3.Beynolxalg maliyyo institutlarinin fo
aliyyoti.

e BMS-do islahatlarin hoyata kegirilmosi;

e bohranlarin  aradan  qaldirilmast  mexanizmlorinin
tokmillogdirilmosi, ©0zol sektorun maliyya bohranlarinin
prognozlasdirilmas1 vo aradan qaldirilmasina colb etmoayin
yollarinin axtarilmasi;

o BVF torofindon iizv 6lkalorin miixtalif saholorda, xiisusen
do maliyyo sektoru vo kapital horokoti sahosindoki siyasotino
nozaratin giiclondirilmasi;

e Dbeynolxalg soviyyodo  makroiqtisadi  siyasotin
effektivliyinin artirilmasi.

BMS-ds islahatlarin hoyata kegirilmasinin yollari.

I. Ayri-ayr1 0lkoloriizro siyasaot.

e IEOO-do kapital axininda gozlonilmoz  doyisikliklor
zamani maliyys sisteminin hassasliginin azaldilmasina yonaldilmis
daxili bazarin liberallasdirilmasi prinsiplorinin hazirlanmasi. Bu

370



tadbirlars birbasa xarici investisiyalarin vo bank sisteminds ehtiyat
normasi tolobini totbiq edorok qisa miiddotli kapital axininin
(cross-border) stimullasdirilmasi daxil edilo bilor.

e Dovlot zomanotinin togdim edilmosi imkanlarinin
mohdudlagdirilmasi (o ciimlodon maliyys institutlarinin
ohdaliklorinin yerino yetirilmosi {izro) onlarin toqdim olunmasini
daha aciq sokildo hoyata kecirmok vo 6zal sektorun vasitalorini
calb etmok mexanizmindon istifado etmok (mosalon, depozitlorin
sigortalanmasi  sistemi  lizro), dovlet soviyyesindo dovlet
borclarinin idars olunmasinin vahid sisteminin yaradilmas.

e Hokumot torafindon maliyys vo korporativ sektorun xarici
ohdaliklori, o ciimlodon, 6ziindo ehtiyat vo ohdoliklori etdirmali
olan dovletin valyuta voziyyeti haqqinda, daimi, vaxtinda vo
hartorafli informasiyanin nosr olunmasini tomin etmok.

e Dovlotin aktiv istiraki ilo 6zol debitorlar vo onlarin
kreditorlar1 arasinda mohkomadon konar tonzimloms sisteminin
inkisaf etdirilmasi.

e Sohiyyonin, tohsilin, kicik vo orta biznesin, issizlikdon
sigortalanma proqramlarinin, 6zol pensiya fondlarinin dostoklon-
mosini 6ziindo oks etdiron sosial siaysotin vahid prinsiplorinin
miioyyonlosdirilmasi. Sosial miiavinatlarin ayrilmasina ehtiyacin
olub olmamasinin arasdirilmasi.

2. Maliyyo bazarlari voinstitutlari.

e Bank foaliyyotinin effektivliyinin prinsiplori vo fond
bazarinin tonzimlonmasini ohato edon Bazel prinsiplorini oks
etdiron giiclii prudensial nozaroto osaslsnan maliyyo bazarlarinin,
xiisusi fond bazarlarin inkisafina sorait yaratmaq. Bunlar [OSCO-
nun “fond bazarinin tonzimlonmosinin moqgsod vo prinsiplori”
moruzasinda oks olunub. Investisiyalasmanin bazar mexanizminin
golocok inkisafi {i¢lin korporativ idaroetmonin prinsiploriin
tokmillogdirilmasi.

e Pul siyasoti, miihasibat ucotu vo 6zol maliyys institutlari
vasitosilo informasiyanin aciqlanmasi sahasindo soffafligin tomin
olunmasinin beynolxalq standartlarimin hazirlanmasi. Investisiya
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banklari, institusional vo hedging fondlar1 iizro informasiyanin
aciglanmasina tolobi artirmagq.

e Banklar torofindon toqdim olunan olagoli kreditlora
mohdudiyyat qoymaq. Bu kreditlor bir qatda olaraq borc alanin
lazimi qodor giymatlondirilmomasi vo kredit 6domo qabiliyyati
hagqinda monitoring kecirmodon toqdim olunan vo bohran
soraitindo miiddati uzadilmig borclarin soviyyesinin azalmasina
gotirib ¢ixarir.

e Bank depozitlorinin, iflasin, maliyys institutlarinin
restrukturizasiyasinin effektiv sigorta mexanizminin hazirlanmasi
va totbiq olunmasi, maliyya ¢atinliklori olan miiassasalarin borc
problemloarinin halli.

e Bank vo digor maliyye qurumlarinin daxili nozarat vo
riskloriu idarsetma sisteminin dostoklonmasi.

3. Borc bohraninin aradan qaldirilmasu.

e Kreditorlar vo borcalanlar arasinda, xiisuson do maliyyo
bazarinda voziyyetin qofloton pislogsmoasi vo kapital axinlarinin
istigamatlorinin koskin sokildo doyisildiyi hallarda risklorin toroflor
arasinda daha odalatli bolgiisiinii tomin edon vahid sortlorin
miloyyonlosdirilmosi  vo totbig olunmasi. Beynolxalq kredit
miiqavilaloring bazar sortlorinin kaskin sokilde pislosdiyi hallarda
borc iizro Odonislorin miivoqqgoti dayandirilmasi sortini olavo
etmok. Bu hal miioyyon dovr orzindo daxili borcun miitlagq
restrukturizasiyasinin kecirilmosini sortlondirir.

e Istigrazlarin almmasi ilo bagh miiqavilolora oksor
kreditorlarin  foaliyyot koordinasiyasinin yiingiillogdirilmosi
(masalon kreditorlar komitesini yaradilmasi vasitasila kreditorlarin
kollektiv niimayandiliyino icazo verilmosi), azligin maraqlarinin
miidafiesi (borcun restrukturizasiya edilmosi zamani yalniz
tocriibali  kreditorlar ¢oxluguna doyisikliklor etmoyo icazo
verilmasi), biitlin kreditorlara borcun restrukturizasiyasi tigiin
borabor soraitin yaradilmasi (kreditorlar arasinda vasitlorin odalotli
bolgiisii yolu ila), kimi bondlarin daxil edilmasini toklif etmak.

e Dovlot vo ya 06zol institutlarin 6z Ohdsliklorinin yerino

372



yetirilmosini gecikdirdiyi hallarda ©6zal kreditorlar torsfindon
kreditlorin togdim olunmasimi stimullagdirmaq {i¢iin todbirlorin
goriilmasi. Masalon, borcun restrukturizasiyast zamani toqdim
olunan kreditlor {i¢iin birincilik prinsipinin totbiq olunmasi ilo.

4. Beynolxalq toskilatlarin foaliyyoti-
nintokmillosdirilmosi.

e BVF corcivasindo bohranin yayilmas: effekti (contagion)
noticosindo ziyan gormiis Olkolorin kreditlogdirilmosi iigiin yeni
mexanizmin hazirlanmasi. Bu eyni zamanda bir ¢ox vasito oaldo
etmoyo vo onlardan milli valyuta ehtiyatlar tiikononodok istifado
etmays imkan yaradardi.

e Beynolxalq institularin borc probleminin hollindo vo
borcun restrukturizasiya proseslorinin togkilinds istirakinin tomin
edilmasi.

e Beynolxalg maliyys institutlarimin  foaliyyatindo
informasiyanin agiqlanmasi, fond iizvlorinin {izv 6lkaloro anonovi
soforlori naticesindo oldo olunan progqram sonadlorinin, isgiizar
materiallarin, BVF-nin icraeedicilor surasinin iizv 6lkolorin iqtisadi
voziyyati haqqinda miizakiralorin naticesi olaraq bayanatlarin
ictimaiyyato toqdim olunmasi, qobul olunan proqramlarin
retrospektiv tohlili yolu ila soffafligin tomin edilmosi.

e BVF-nin miivoqqoti komitosi (Interim Commmitee) vo
DB-nin inkisaf komitasinin (Development Commitee) foaliyyatini
mohkomlondirmok vo golocok inkisafini tomin etmok.

e Regional beynolxalq toskilatlarin inkisafina yardim
gostormok vo bohranlarin aradan qaldirilmasi, homginin iqtisadi
inkisafin ~ maliyyologdirilmesindo (0  ciimlodon ~ BVF-nin
yardimlarindan istifado etmok yolu ilo) onlarin rolunun artirilmas.

® BVF-nin do imkanlarindan istifado etmoklo ayri-ayr
Olkolorin gobul olunan standartlara riayot etmosino nozarotin
giiclondirilmasi.

e Dovlot tonzimlonmasi organlarinin is¢i personalina texniki
dostoyin gostarilmasi vo onlarin tadrisinin artirilmasi istigamatinda
beynolxalq toskilatlar vo nozarot funksiyasini yerino yetiron

373



organlar arasinda koordinasiya va amokdasligin yaxsilasdirilmasi.
5.Yeni beynolxalq strukturlarin yaradil-
-masl.

e Aparict IEO-in vo IEOO-in makroigitsadi siyasatini, xiisu-
son do inflyasiyanin aradan qaldirilmasi vo ohalinin mosgul-
lugunun tomin olunmasim1 koordinasiya edon ayrict beynolxalq
institutlarin yaradilmas1 vo ya foaliyyat goOstoron beynoalxalq
togkilatlardan birino yeni solahiyyatlorin verilmasini tomin etmok.

e Qlobal miqyasda amaliyyatlar hoyata kegiron institutlarin
foaliyyotino nozarat iigiin vahid beynbolxalq standartlarin hazirlan-
mas1 maqgsadilo beynoalxalq maliyys tonzimlonmasi sisteminin ya-
radilmasi. Bu istigamotdo miihiim addim “boyiik yeddilik™ 6lkolo-
rinin maliyys sahasinin niimayondslorinin inkisaf etmokdo olan
aparic1 6lkolorinin vo beynolxalq maliyys toskilatlarinin tonzimlo-
mao siyasatonin hayata ke¢irilmasi ilo bagh xiisusi forumu ola bilar-
di.

Variantlardan biri kimi mdvcud olan beynolxalq toskilatlarin
(BiS?", i10SCO) onlarin foaliyyatinds IEOO-in istirakinin temin
edilmasi ilo tokmillogdirilmasi nazordon kecirilir.

Qlobal proseslor fonunda son illori ohato edon diinyada bas
veran qlobal bohranlarla bagli G-20 sammitinin antibohran
strategiyasini da nozordon kecirmok ohomiyyatli olardi:

= Osas istigamatlori:

1.  Maliyyo risklorinin optimal idaro edilmosino imkan ve-
ron global maliyyo arxitekturasinin yaradilmasinda beynalxalq
omokdasliq;

2. Maliyys sistemlori vo bazarlarinin sort tonzimlomao
carcivasinin vo soffafliginin tomin olunmast;

3.  Hedc fondlarinin foaliyysting nozarotin vo onlarin
hesabatliginin artirilmast;

29 Bank for International Settlement (BIiS) — Beynolxalq Hesablagmalar
Banki
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4. Kredit reytingi  agentliklorinin  reytinglorinin
diiriistlogdirilmasi vo onlarin da tonzimloma ilo ohato olunmasi.

= Qorar - maliyye yardimu:

1. 2009-cu ildo BVF-ya alava vasait - 1,1 trln. $

2. 2010-cu ilin sonunadak kollektiv fiskal ekspansiya — 5
trln. $

= Gozlonilon natica:

1.  Qlobal UDM-do 4% artim effekti

5.1. ANTIBOHRAN TODBIRLOR PLANI: DUNYA
TOCRUBOSi VO AZORBAYCAN MODELI

Krizislora qarsi alinabilocok tadbirlor vo maliyys krizislo-
rindon sonra tatbiq oluna bilocok makroiqtisadi siyasot

Maliyys krizislorin he¢ olmamasi istoyi pul omoliy-
yatlarinin he¢ olmadig va ya qadagan olundugu bir diinyada miim-
kiindiir. Daim inkisafda olan bir diinyada iso pul omoliyyatinin
durdurulmas: miimkiin deyil. Ancaq maliyya krizislori ilo qar-
silasmamagq ya da garsilasan maliyys krizislordon on az zororlo ¢ix-
magq ii¢iin alina bilacak tadbirlor vardir. Onlar1 valyuta bazarlarinin
istigrazi, makro todbirlor vo digor todbirlor olaraq saymaq miim-
kiindiir.

Valyuta bazarlarimin istiqgrazina istigamoatlonmis toklif-
lar.

Yeni maliyyo krizislorin olmamasi vo ya ola bilocok
krizislorin darinlosmamasi baximindan valyuta bazarlarinda goriilo
bilocok todbirlor asagida vurgulanmisdir:

¢ Pul omaoliyyatlarina verginin aid edilmasi,

® Mozonnanin sabitlogdirilmasi vo ya mozonna limitlorinin
toyin olunmasi,

® Sormaya bazar1 amoliyyatlar iiclin ayr1, real bazarlar iiciin
ayr1 mazannalarin totbiq olunmasi,
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® Beynolxalqg bank yoxlamalarinin  artirilmasi, sormayo
gacisina maned yaradilmast,

®Krisiz mihitinde maliyyo omoliyyat bazarlarinin
baglanmasi,

® Beynolxalg omokdasliq ilo hagiqi olmayan mozonno
doyisiklikliyinin garsisinin alinmasi.

Krizislors qars1 alinabilacok makro tadbirlar.

e Umumiyyatlo krizisloro makro iqtisadi istiqrazsizhgin
{imumi bir naticosidir. Bu sobobdon makro iqtisadi istigrazin tomin
edilmosi  ohomiyyat dasiyir. Makro iqtisadi  istigrazin
saxlanilmasinin ~ tomol  sortlorindon  biri  siyasi istiqrazin
saxlanmasidir,

e Makro iqtisadiyyatda nizam, etibar vo istigrazi tomin
edocok reformlar miitloq hoyata ke¢irilmolidir,

® Maliyyo vo pul nizamimni saxlayacaq ciddi konstitusiya
ganunlari gobul olunmalidir, siirdiiriilo bilon biidco askikliklari
tanimlanmali vo bu movzuda hokumotlori bir-birino baglayan
konstitusiya qanunlari totbiq olunmalidir,

*Bu movzuda Maastrichit miigavilosindo olan biidco
oskikliklorinin ©lko daxili hasilata nisbatini 3% ke¢cmoayacoyi
bonzor bir ganunun konstitusiyamizda yer almasi maliyya intizami1
va maliyyas cavabdehlik axlaq {i¢iin vacib goriiliir,

¢ Ohalinin borclanmamasi {iciin miitlog bir nizam qurulmali
vo Avropa Birliyino iizv 6lkolordo Maastrichit miigavilosinin
tolobi ilo hoalo do totbig olunan ohali borclarinin 6lke daxili
hasilatin 60% nisbotinin ke¢cmoyacoyi, buna bonzor konstitusiya
ganunu ilo  qorunmalidir. Yiiksok faiz siyasotinin vo bunun
noticosi olan zoif iqtisadiyyatdan xilas olmanin osaslarindan biri
ohalinin borclanmasinin qarsisinin alinmasidir.

e Vergi sistemi; torofzislik, sadolik, odalot, iimumilik,
istigraz, tosir etmo qanunlar1 corcivasindo radikal bir gokildo
yenidon nizamlanmalidir. Olkomizds halo mévcud olan agir vergi
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yiikii azaldilmali, vergiden konar bazar iqtisadiyyatin1 zoiflodacok
todbirlor goriilmalidir.

¢ Elasitik mozonna sistemi valyuta bazarlarinda yaranacaq
spekulyativ hiicumlara garsi, bir qalxan vozifasini yerino yetirir.
Elastik mozonno sisteminin bu amsaliyyati siirdiiro bilmosi ii¢iin
uzun donomdo faiz ilo valyuta mozonnasinin inkisafinin méhkom
bir soths oturdulmasi lazimdir.

Krizislora qarsi alina bilacok mikrotadbirlor.

Olacaq iqtisadi krizisloro qgarst yuxarida saydigimiz
makrotadbirlorlo yanasi mikro soviyyado, yoni firmalar bazasinda
totbiq olunmasi vacib tadbirlor do vardir. Ortaya ¢ixa bilacok
krizislorin monfi naticalorindon on az soviyyado zorar gormok {igiin
firmalarin bu tadbirlori gérmalari vacibdir.

Miiasir idaroetmo anlayis1 olan “Umumi keyfiyyot
idaroetmosi” nin toskilat¢iliqda ciddi totbiq olunmasi iigiin cohd
gostorilmolidir. Bu sahoado giiclii liderlik vacibdir vo xiisusilo {ist
tabaga rohbarlari tizarine shomiyyatli vazifa diisiir.

Yeni idaroetmo texnikalarinin (strateji idaroetmo, insan
monboalarinin idaroetma sahoasinds yeni texnikalar) toskilatciligda
somarali bir gokilds totbiq olunmasi lazimdir.

“Texniki miihondislik” (re-engineering) texnikasindan
faydalanaraq togkilat¢iliqda yiiksok keyfiyyot, az mosrof, siirat,
yiilksok xidmot moqgsadlori istiqgamotindo radikal doyisikliklor
edilmali vo yenidon togkilatlanma hoyata kecirilmalidir.

Digor tadbirlar.

Maliyyo krizislorinin qarsisinin  alinmast  {iciin  diger
tadbirlor do vardir.

¢ Beynolxalq xobardaredici bir sistemin qurulmast,

¢ BVF kvotalarinin artirilmasi,

® BVF sigortali borclanma rahatligi,

e Maliyyo omoliyyatlarinin  bir  proses  ¢or¢ivosindo
nizamlanmasi, bagliglar1 altinda incolona bilar.
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Maliyya krizislori ilo garsilasmamaq vo ya qarsilasdigda
voziyyatdon ¢ixmaq ii¢lin alinacaq todbirlor, forqli olko vo
iqtisadiyyatcilarin forqli diisiincelori ilo miimkiindiir. Buna goro;
Interim komitasinin (Interim Comittee of The IMF) icra konseyino
dondarilmasi (Fransa),

® Beynolxalq sistemin, beynolxalq etibarliliq qganunlarina
baglanmasi (Ingiltors),

¢ G-7 nin inkisaf yolundaki 6lkolori do ohato edorok G-15
soklindo bir gorar orqanina dondorilmasi,

¢ BVF nin ABS xozinssinin tozyiqindon qurtararaq miistaqil
bir qurlusa yenidon qovusdurulmasit (J. Sachs, M. Feldstein,
M.Egilmez, E. Kumcu),

® Maliyyo sektor reformunun biitiin iizv  6lkolordo
tamamlanmasi.

¢ Riigvotxorlugla miibarizo, daha yaxst vo aciq  xalq
idaragiliyi iigiin diinya soviyyasindo foaliyyatlors qosulmaq,

¢ Beynolxalq bir borc paneli qurularaq miixtalif olkslorin
borc gecikdirmalorini bu panel vasitasi ilo icra etmolorine imkan
yaradilmasi (UNCTAD), bu movzuda baslica tokliflordondir.

Maliyys krizislorindon sonra tatbiq oluna bilacok
makroiqtisadi siyasat.

Maliyya krizislorindon sonra tatbiq olunacaq makroiqtisadi
siyasotlor movzusunda bir-birindon forqli {imumiyyotlo iki
yaxinlagsma vardir.

Inandvi yaxinlasma;

BVF yaxinlagmasi da buna aiddir, xarici balans1 saxlamaq,
xarici 0domolori axsatmamaq, valyuta ¢ixislarimi durdurmaq vo
valyuta mozonnasinda bdyiik sicramalarin qarsisim almaq {iciin
giiclii pul siyasotinin, yiiksok faizin vo giiclii maliyyo siyasotinin
vacib oldugunu diisiinmokdadir. BVF va bu yaxinlasmadakilar,
belo daraldict siyasotin daxili tolobatda gorginlik vo iqtisadiyyatda
kicilmo yaradabilacoyini qobul etmokdadir. Hatda krizis 6ncasindo
xarici borc yiiksokso vo krizisdo valyuta cixisi cox olmussa,
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daraldic1 siyasotin dozasmin artirilmasi vacibdir. ©gar belo bir
O0lkoyo xarici monbo girisi olmursa, yoni ¢ixan valyutanin on
azindan bir hissasi har hansi bir sokilds geri golmirss v ya 6lkonin
lazimi godar yiiksok valyuta ehtiyati yoxdursa, BVF yo gora xarici
balansi saxlamaq liciin daxili tolobati daha cox sixisdirmagdan
basga caro yoxdur. Ogor belo bir 6lkodo daraldici siyasot totbiq
olunmazsa, xarici balans1 saxlamaq iiclin biitiin yiikk valyuta
mozonnasinin iizorino diisocok, mozonnonin ¢ox siirotlo artmasi
zorurati yaranacaq. Ancaq bu vaziyyatdo bir bohran-inflyasiya
ortiiyilino biirtinmo riski yiiksokdir.

BVF nin Asiya krizisindo izladiyi yaxinlasma daraldici
siyasotlo daxili tolobata sixigdirma, xarici balansi qurma vo
mozonna artimini miioyyan soviyyado saxlama yaxinlagmasidir.
Boylimo, daha dogrusu ki¢ilmo nozors alinmamisdir. Ancaq Asiya
krizisi osnasinda, xiisusilo indoneziya, Koreya va Taylandda giiclii
maliyyo vo pul siyasotino, yiliksok faizo vo siirotli kigilmonin
garsisinda valyuta mozonnasindo do ohomiyyatli doaracads
artimlarin ola bildiyi gozlonmisdir. Mozonno artimlar1 Taylandda
1997-ci ilin avqustunda, Indoneziyada 1997-ci ilin noyabrinda va
Koreyada 1997-ci ilde totbiq olunan BVF dostokli giiclii pul-
yiikksok faiz siyasoti toklif olunan proqramlara qarst siiratlona
bilmisdir. Buna bonzor voziyyatlor bir vaxtlar Braziliyada da
yasanmisdir.

Bu voziyyetlor faiz ilo mozonno artimi arasinda tors bir
olago oldugunu sOyloyon ononovi BVF  yaxinlagmasiyla
olagolondirilmirdi. Dolayisiyla BVF  yaxinlagmasina  giiclii
tozyiglor golmoys baslamisdir vo bu tozyiglordon do ikinci bir
krizis siyasoti yaxinlagmasi yaranmisdir. P. Krugman, J. Sachs vo
J. Stiglits kimi diinya bankinda da arasdirmalar aparmis taninmis
igtisadiyyatcilarin irali ¢ixardigi bu ikinci yaxinlagma, krizislo
birlikdo maliyya vo pul siyasotinin yumsalmasi, real faizin do
diistiriilmosinin ~ vacibliyi, c¢ilinki  krizis sonrasinda real
igtisadiyyatin miixtalif sabablarlo onsuzda daralma meylino girmis
oldugunu ifado etmokdodir. Krizisin gotirdiyi miioyyansizlik
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sobabindon onsuzda daralma meylino giron bir iqtisadiyyatda, bir
do pulun sixigdirilmast vo faizin yiiksolmosi iqtisadiyyatda krizisin
daha da derinlogmosina sobab olacaqdir.

Bu movzuda ABS morkozi bankinin (FED) siyasi gorarlari
niimuno gostorilmoklo vo FED-in iqtisadiyyatin gerilodiyi hor
voziyyatdo vo maliyys calxantilarinda yumsaq siyasotlo faizi
disiirdiiyti ifado edilir. Asiya krizisino bagli Krugman belo
demisdir; “Krizis ilo brlikdo yasanan iqtisadi daralmanin ovozino
Asiya Olkolorinds totbiq olunan siyasatlor, ABS do bu sortlordo
yasanan siyasaotlorin hamuisi ilo tors oldu. Giiclii maliyyo siyasatlori
totbiq olundu, faiz nisbatlori ¢ox yiiksaldildi. Oz 6lkalorinda totbiq
olunsa hamis1 qgoribsonacok olan siyasotlori (BVF -doki) bu ¢ox
agill adamlar niys inkisafda olan 6lkalors toklif edirlor?**

Yeni yanasma.

Maliyyo krizisi ilo bagli olaraq “maliyyani siiratlondiron
tosiri” vo “noticonin tosiri” kimi ifadolordon istifads edon ikinci
yaxinlasmaya goro. Faiz artimi valyuta mozonnosindo istiqraz
saxlamaq bir yana, belo bir mexanizm ilo valyuta mozonnasinin
daha da yiiksalmasina sabab olmaqdadir. Yiiksolon real faiz, real
igtisadiyyatin  hom gorginliyino. Hom do gorginliyin bas
veracayina sobab olmaqdadir. “Bu iqtisadiyyat bu yiiksok faizo
dayana bilmoz” diisiincosiylo 6lkonin risk cohdi yiiksalmokdo,
xarici valyuta c¢ixist da artmaqdadir. Bu voziyyatdo valyuta
mozonnasi daha da yiiksalmokdo, bir maliyyani siirotlondiron tosiri
ila birinci novbada sarmayalari ¢okdiirmokdadir.

Yiiksok real faizin yiiksok krizis gotirmosi belo bir notico
tosirt ilo do agiqlana bilor. Krizisin gotirdiyi valyutaya tozyiq,
bohran vo daralma meyli ilo sirkotlorin son noticolori onsuzda

220 Krugman P, “Analytical Afterthoughts on the Asian Crisis” MIT: Boston,
1999, s.s. 1-8.
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pozulmaga baslamisdir. Real faiz artdigca hom borc artacaq, hom
iqtisadiyyat zoyifloyocok. Beloco naticolor daha da pislosocokdir.
Belo bir iqtisadiyyata istor borclanma soklindo, istor birbasa
sormayo olaraq xarici monbo girisi daha da azalacaq vo bu da
bohran nisbatini yliksoldocokdir. Beloco faiz vo mozonno artimi
yenod birlikdo hokm siiracok, iqtisadiyyat zoyifloyacok.

BVF hom Taylandda, hom do xiisusilo Koreyada daraldici
siyasatlorlo birlikds real faizin cox yiiksoldiyini gobul etmokdadir.
Digor torofdon BVF, Asiya krizisindo hor 6lkado faizin coxda
yiiksolmodiyini, xiisusilo Indoneziyada ¢6kmokdo olan bank
sistemini qurtarmaq iiclin hoyata kecirilon parasallasmanin
yaratdig1 inflyasiya tohliikosi ilo nominal faizin artdigini, (exante)
real faizin yiiksolmodiyini ifade etmokdadir. BVF ayrica
Indoneziyada krizisin darinlosorok davam etmaosini pul artimiyla
birlikdo valyuta ehtiyatlarinin siiratlo aridilmasina va belaca bazar
miihitinin baslonmasino baglamaqdadir.

5.2. AVROPA BiRLIYINDO
MALIYYO BOHRANININ iDARO EDIiLMOSI iLO
OLAQODAR TONZIMLOMOLOR

Avropa Birliyinde maliyys bazarlarinin vo bazar infrastruk-
turlarinin inteqrasiyasinin artmasi, sorhoddon konar faaliyyot gos-
toron quruluslarin sayindaki artim vo maliyys fealiyyatlorinin nov-
loro ayirilmasi bazarlar1 daha likvid vo tosirli hala gotirmis vo in-
teqrasiya maliyyo bazarlarinin soklara qars: elastikliyini vo daya-
nigliligin artirmigdir. Artan inteqrasiya eyni zamanda AB soviyyo-
sindo maliyya pozulmalar1 vo bunlarin xarici sistematik tasirlorini
tosirli olaraq olo almagi tolob edir. Bu inkisaflara qars1 AB soviy-
yasindo maliyya sisteminin sabitliyindon mosul xiisusilo hiiquqi
tonzimlomolordoki cohdlor, niifuzlar arasinda koniillii omokdasliq
razilagmalarinin edilmosi, xarici bohranlarin rohbaorlik istiqamatin-
do totbiq olunan tonzimlomolordir ki bunlar maliyys bohrani si-
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mulyasiya totbiglori yoluyla test edilmisdir. Natico tosirli
olmusdur.

Maliyys sabitlik tonzimlomalorinin tomoalini meydana gatiron
ganun belo toyin olunmusdur; maliyys bohranlarina qarsi ilk
morholadaki miidafio etmo, saglam va etibarl islor gézlonilon ma-
liyya quruluslarinin 6z mosuliyyatindadir. Ikinci morholodo miida-
fio etmo iso comiyyat niifuzlar torsfindon maliyye bohranlarinin
garsisinin alinmasina istigamotlonon todbirlordir. Soziigedon bu
todbirlor (1) Maliyys tonzimlomasi; maliyys quruluslarinin tosirli
risk rohborlik iiciin uygun golmalori lazim olan ehtiyat qaydalar ilo
bazar intizamin artirilmasina istiqgamatlonon ictimaiyyotin malu-
matlandirilmas1 movzusunda toyin olunan qaydalardir, (ii) Maliyya
garovul vo yoxlama; maliyys quruluslarinin slagodar biitiin riskle-
rinin izlonilmasinin vo rohbarliyinin tomin edilmasini magsad qoy-
musdur, (ii1) Maliyyas sabitliyinin izlonilmasi vo qiymatlondirilme-
si; maliyya sistemino istiqgamotlonon risklorin vo kovrokliklorin
gaynaginin tosbit edilmasidir. Biitiin bu Onlayici tadbirlora baxma-
yaraq hor hansi bir maliyys qurulusunun ¢otinliyo diismosi voziy-
yatindo comiyyat niifuzlarimin yaxsilasdirma moqsadli, lazimdirsa
tomizlik etmok iizro vo maliyyo sisteminin iizorindoki manfi tosir-
lorinin azaldilmasi1 magsadiylo miidaxils etmasi lazim ola bilor.

AB-do comiyyat niifuzlar1 arasinda maliyyo béhran rohborlik
tonzimlomolari 6z qanuni masuliyyatlori daxilindo morkez bank-
lar1, yoxlama niifuzlari vo maliyys nazirliklorino buraxilmigdir.
Olabilacok bohranlarin meydana golmasing istigamatlonon xiisusi
tonzimlomolorin artirilmasi istiqgamotindo goriilon todbirlor hom
tizv Olkalor, hom do 6lkolordaki fargli niifuzlar arasinda omok-
daghigin artirllmasi vo koordinasiyanin yaxsilasdirilmast mov-
zularinda birlasir. Bu tonzimlomalarin artirilmasinin asas moqsadi;
tizv Olkolor vo Olkoalordoki forqli niifuzlar arasinda molumat alig-
verisinin tomin edilmasi vo bunlar torafindon goriilon tadbirlarin vo
totbiq olunan siyasotlorin uygunlugunun artirilmasi yoluyla ma-
liyyo sabitliyi vazifosinin ¢ox daha tosirli bir gokildo yerino yeti-
rilmasidir.
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AB-do 1 Yanvar 1999-da avronun istifadoys baslamasi ilo
birlikdo Avropa maliyyo sisteminin goriiniisii ohomiyyotli sokildo
doyismisdir. AB-do xiisusilo avro sahosinds bazarlar, bazar
infrastrukturlar1 vo maliyys quruluglar1 (boyiik maliyys qruplari
nozoro alinarsa) osasinda maliyys inteqrasiyanin artmasi bazar
likvidliyi vo faaliyyotinin yaxsilagsmasina gatirib ¢cixarmisdir. Artan
inteqrasiya eyni zamanda iizv Olkolor arasinda daha ohatoli vo
dorin sistematik olagolorin meydana golmosino sobob olmus vo
beloco hor bir iizv oOlkenin maliyyo bazarinda olabilocok
problemlorin digor iizv 6lkolora yayilmasi ehtimali artmisdir. Bu
inkisaflar AB soviyyasindo maliyya sabitliyi tonzimlomalarinin
maliyyo bazarlarindaki doyisikliklorin dogurdugu ehtiyaclari
qarsilayib qarsilamadigl vo maliyya sabitliyi tigiin kafi bir zomanat
tomin edib tomin etmoadiyino dair giymotlondirmalorin edilmosini
tosviq etmisdir.

Igtisad vo Maliyyo Komitosi (Economic and Financial
Committee-EFC) 2000-ci ilin aprel ayindade bir hesabat niimayis
etmigdir. Hesabatda bazarlarin gedorok artan inteqrasiyasi
qarsisinda togkilati tonzimlomolors uygun vo elastik bir asasda
maliyyo sabitliyinin zomanati olarkon, tonzimlomolorin omoliyyat
xiisusiyyatlarinin da inkisaf etdirils bilacayi naticasine golinmisdir.
Bu noticoyo goro hesabatda tomol olaraq bu tovsiyalor
gostarilmisdir: (i) Sektorlararasi omokdashigin giiclondirilmasi, (i)
Mosul niifuzlar arasinda molumat paylagmasinin artirilmasi, (iii)
Bohran vaziyyatlorinin asilmas iiciin yoxlama niifuzlari ilo markoz
banklar1 arasinda koordinasiyanin giiclondirilmasi, (iv) Qarovul vo
yoxlama tatbiglorinin uygunlasdirilmasi iizorindos islonmasi.

Bu inkisaflarin sonrasinda 2001-ci ilin aprel ayinda EFC
maliyya bohran1 rohborliyino bagli xiisusi tonzimlomolarin
arasdirildigr bir hesabat niimayis etdirmisdir. Hesabatdan ¢ixan
osas notico maliyyo sabitliyinin tosirli vo etibarli sokildo tomin
edilmosi mogsadiylo xarici mosul rosmilor arasindaki omokdasliq
va koordinasiyanin giiclondirilmasi ehtiyacidir. Hesabatda 4 tomal
tovsiya edilmisdir: (1) Qarovul-yoxlama niifuzlar1 boyiik maliyyo
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gruplarinin  qisa dovrlii dogru molumatlar ¢ixarmasini, kafi
soviyyado gozlonilmoz voziyyot planlarinin olmasini vo nizamh
olaraq stress testlari totbiglarinin edilmasi ii¢iin lazimli tadbirlorin
alinmasini tomin etmolidir. (2) Uzv olkolor ham xarici hom do
forgli sektorlar arasinda qarovul-yoxlama niifuzlari, moarkoz
banklari, sistemlordon mosul niifuzlar, haqq sigorta sistemindon
mosul toskilatlar arasinda lazimli malumat paylasmasinin oniindoki
movcud qanuni vo totbiqo doniik maneslorin galdirilmasini tomin
etmolidir. Bundan olava, bohranda ortaya cixa bilocok tomal
problemlorin toyin olunmasi iiclin iizv 6lkolor 6z 6n yoxlama
siyahilarini inkisaf etdirmoli vo eyni zamanda moalumatlandirilmasi
lazim olan digor niifuzlar toyin etmolidir. (3) Uzv olkalor xiisusilo
boyiik maliyya qruplar nozoro alinarsa bir bohran vaziyyatindo
sorhoddon konar niifuzlar arasindaki mosuliyyatlori toyin etmali,
ayrica molumat paylasmast movzularimin tosirli olaraq alo
alinmasina istiqgamotlonon on tosirli vasitolordon biri olan on-
giymotlondirmoa razilagmalar inkisaf etdirilmolidir. (4) Bohran
rohborliyino bagl todbirlorin rogabat tizorindoki tosirlorini giidmok
lizro zamaninda vo dogru proseduralarin icra edilmasi {iciin
rogabotdon mosul niifuzlarin fikirino miiraciat edilmoalidir.

2001 tarixli tovsiyolar sonrasinda ECOFIN Suras1 EFC-don
bohran rohborliyi tonzimlomolori mévzusuna prioritet vermoyo
davam etmasini istomisdir. 2004-cii ildo EFC maliyys sabitliyi vo
bohran rohbarliyindo AB tonzimlomolorinin artirilmasina istiqa-
moatlonan yeni prioritetlorini agiqlamisdir. Xiisusilo maliyys nazir-
liklori vo AB soviyyesindo olagodar niifuzlari ohato etmok iizro
maliyys bohran simulyasiya totbiglorinin togkilati vo bohran roh-
borliyi tonzimlomolorinin  genislodilmosi movzusuna xiisusi
ohomiyyat verilmisdir.

Boyilik maliyys quruluslarinin togkil edilmosindo mosul qga-
rovul-yoxlama niifuzlar1 vo maliyys nazirliklori arasinda malumat
paylagsmasi kredit quruluslari, sigorta sirkotlori, dasinan qgiymot
sormaya sirkatlori iiglin AB hiiquqi tonzimlomolari i¢indo sektor
gaydalarina tabedir.
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Regional vo milli saviyyads 0n razilagsmalarda forqli niifuzlar
yer alir (Morkoz banklari, bank¢iliq yoxlama niifuzlar ya da hor
ikisi). Bozi iizv 6lkolordo maliyys nazirliklori do 6n razilagmalara
torofdir.

AB Bohran Rahborliyi Tonzimlomoalori

Yuxarida ifado edilon tovsiyalorin totbiq olunmasinin
noticosi olaraq AB-do maliyyo sabitliyinin qorunmasindan masul
niifuzlar arasinda maliyyo bohranlar1 ilo olagodar xiisusi
tonzimlomolorin artirilmasi tomin edilmisdir. Goriilon todbirlor
arasinda hiiquqi tonzimlomolor vo niifuzlar arasinda koniilli
omokdasliq razilagmalar1 istirak edir. Bu hissodo bohran
rohbarliyino baglhi movcud tonzimlomalor ilo qanuni vo koniillii
omokdasliglar vo morkoz banki tonzimlomolori nozordon kegirilir.
AB komitalarinin rolu da ayrica cadval 1-do gostorilmisdir.

Qanuni Carg¢iva

Qanuni c¢or¢ivo ohatosindoki 2 osas tonzimlomodo, bohran
rohbarliyi voziyyatloriylo birbasa tosiri olan vo xiisusilo sorhad
sonrasi rohbaorliyindo morkoz banklari, garovul-yoxlama niifuzlar
kimi niifuzlar arasindaki moalumat axisinin toyin olundugu hokmlor
istirak edir.

Kapital kafiliyi amri (CRD) Basel 1I kapital tonzimlomasinin
AB tonzimlomolorino kecirilmosidir. Omr adi va tocili voziyyatlor
licin  bank¢iliq  qruplarinin  izlonilmesi vo  yoxlamasina
istigamotlonan asas qaydalar toyin edir. (Madds 129-132). Omrda,
kredit qurulusu ya da bankgiliq qruplan iiciin ev sahibi 6lkas ilo
monso Olko garovul-yoxlama niifuzlar1 arasindaki omokdasliq vo
koordinasiya qaydalar istirak edir.

CRD-do; (i) bankg¢iliq gruplarinin konsolidasiya yoxlamasin-
da qarovul-yoxlama niifuzlarinin rolu toyin olunmusdur- konso-
lidasiya edon garovul-yoxlama niifuzu; (ii) bankc¢iliq qrupunda
istirak edon biitiin sirkotlorin yoxlamasindan maosul niifuzlar
arasinda molumat paylasmasi vo omokdasliq istigamotindo isloro
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aydinliq gotirilmis vo giiclondirilmisdir; (ii1) Seolahiyyatli nii-
fuzlarin omokdasliq vo molumat paylagsmasina bagli yazili ton-
zimlomolorin olmasi nozords tutulmusdur.

Bohran rohborliyino bagli xiisusi hokmloro baxdigimizda
CRD-ds bu sortlor gotirilmisdir: (i) konsolidasiya edon qarovul-
yoxlama niifuzu, bir iizv 6lkonin maliyys sabitliyini tohdid edon
gozlonilmoz  voziyyotlords morkoz banklart ve maliyyo
nazirliklorini miimkiin oldugunca siiratli sokildo xobardar etmolidir
(Madds 130), (i1) seolahiyyatli niifuzlar yaxin omokdasliq i¢indo
olmali, zoruri ya da vozifo saholori ilo olagodar molumatlarin
paylasmasini tomin etmalidir (Madds 132).

Maliyys Holdinq Sirkatlori Omri

Mali bazarlaridaki inkisaflar sorhod konarinda ohomiyyatli
carpaz sektorlarda mali foaliyyat gostoron maliyys qruplarinin
(masolon maliyys holding sirkotlori) say baximindan artmasina
sobab olmusdur. Sigorta sektorundan vo bankgiliq sektorundan ya
da kapital xidmaotlori sektorunda on az bir sirkoti strukturunda
birlosdiron bu qruplar maliyys holdinq sirketlori omrina tabedir.
Omr AB-do foaliyyot gostoron 1 maliyyo holding sirkotinin
tamamlayic1 yoxlamasina bagl gqaydalari toyin edir.

Omrdo bohran rohborliyino bagli bir silsilo hokm wvar.
Xiisusilo, koordinator qarovul-yoxlama niifuzu torafindon icra
edilon vozifolor, olagodar niifuzun vozifaloriylo olagodar sektor
qaydalar altinda ohomiyyatli molumatlarin yayilmasi da (Madds
11) daxil olmaq {iizro olagodar vo osas molumatlarin adi vo
gozlonilmaz vaziyyatlords toplanmasini vo yayilmasini ehtiva edir.

Kapital kafiliyi omrindo danisildigi kimi maliyyo holding
sirkotlorin altinda tonzimlomoys tabe sirkaotlorin yoxlamasindan
mosul niifuzlar arasinda yaxin omokdasliq nozordos tutulur. (Madde
12) Buna bagli olaraq (i) Bir maliyys holdinq sirksti altinda
tonzimlomoyo tabe olan sirkotlor ya da bunlart monfi tosir edo
bilocok digor sirkotlordoki meonfi inkisaflara dair molumatin
toplanmasi vo paylasilmasi, (ii) Morkoz banklari, Avropa Morkoz
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Banklar1 Sistemi, Avropa Morkoz Banki ilo vazifolori ohatasindoki
molumatlarin paylasmasi nozords tutulur.

Bohran rohborliyinda toskil edici hokmlorin konkret olaraq
totbiq olunmasinda c¢ox torofli On razilasmalarda istirak edon
proseduralar miisbat fayda veracok.

Koniilliit Omoakdashqlar

Bohran rohborliyino dair AB niifuzlar1 arasindaki omokdasliq
saholori, miixtolif niifuzlar arasinda on razilasmalar (memorandum
of understanding) soklindo edilon koniillii omokdasliq razilagmalari
ilo boyiik olciido genislomisdir.

S6z movzusu razilasmalar AB soviyyosindo, regional ya da
milli osasda bohran voziyystindo omokdasliq vo molumat
paylagsmasina bagl proseduralari toyin edir.

Bohran rohborliyino dair 6n razilasmalar maliyyo sabitliyin
gorunmasina bagli AB togkilati ¢or¢ivosinin tomal iinsiirlorindon
biridir. On razilasmalar ilo sorhod sonrasi sistematik tosirlorin
oldugu maliyya pozulma voziyyatlorindo niifuzlar arasinda sorhod
sonrast omokdasligina bagli tomal qayda vo proseduralar toyin
olunmugdur. Maliyys pozulmasi belo toyin oluna bilor; quruluslar,
maliyys bazarlar1 ya da digor bazar infrastrukturu iizorindo sorhod
sonras1 sistemli tosiri movcud olub, bir {izv 6lkodon daha c¢ox
Olkado maliyys sisteminin lazim oldugu kimi funksiyalarim eds
bilmomosi s6z movzusudur. Bohran rohbarliyi moévzusunda iki,
siiso sistemlorinin izlonilmoasino dair iso bir On razilasma var.
Bunlar AB {izv 0Olkolorinin olagodar niifuzlar1 torofindon
monimsonmisdir. On razilagmalar, olagodar niifuzlarm qanuni
mosuliyyotlorini yerino yetirmosino mane olmayacaq sokildo
hazirlanmaqda, qanuni olaraq baglayici olmamaqda vo koniilli
omokdasliq asasina soykonmokdaodir.
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Qutu 1: Uzv 6lkalor arasinda coxtarafli 6n razilasmalar

2001-ci ildo EFC tovsiyolorinin arxasindan bohran
rohbarliyine bagli AB diametrindo amokdasliq nazaords tutan On
razilasma ESCB Bankc¢iliq Yoxlama Komitosi (BSC) noznindo
2003-cii ilin mart aymda qgobul edilmisdir. Bu ©n razilasma
olagodar niifuzlar arasinda engelsik qarliligl tosirin tomin edilmosi
yoluyla tosirli bohran rohbarliyine istirak etmok vo belaca iizv
Olkolor vo AB soviyyasindo sistemik bohran sahosinin erkon
giymotlondirilmasini tomin etmok {lizro hazirlanmigdir. Bu 6n
razilasma AB-do olabilocok bir bohran rohborliyindo maosul
niifuzlarin toyin olunmasina baglh xiisusi qayda vo proseduralari
ohato etmokdodir. On razilasma eyni zamanda bankgiliq qarovul-
yoxlama niifuzlari, morkez banklar1 arasindaki lazzimli molumat
axisinin vo sorhod sonrast molumat paylagmasinin praktikada
totbiq olunmasina bagl tonzimlomolori ohato edir. Digar torofden
on razilasma, bankciliq qarovul-yoxlama niifuzlar1 ilo morkoz
banklarinin sorhad sonrasi iinsiyyatine bagli corcivoni meydana
gotirmokdo, okindo iso gozlonilmoz voziyyatlor iiciin yaradilan
insiyyat siyahisi istirak edir.

2004-cii ildo EFC-in meydana gotirdiyi prioritetlora osasla-
naraq 2005-ci il may ayinda AB bank¢iliq yoxlama niifuzlari,
morkoz banklar1 vo maliyyo nazirliklori ikinci 6n razilasmagi qobul
etmiglor. Bu On razilasma solahiyyatli niifuzlarin siyasst funk-
siyalarim yerino yetirmasino komok¢i olmaq {izro hom AB soviy-
yosindo hom iizv 0Olkolordo maliyys sisteminin sabitliyinin
gorunmasina istigamotli molumat, goriis vo giymaotlondirmolorin
paylasmasina baglh qayda proseduralari toyin etmokdadir. Xiisusilo
niifuzlarin, sorhod sonrasi soviyyodo movcud {insiyyat sobokalori
vo komitolor vasitosilo molumat paylagmasi miizakiraloring
gatilmalart nozordo tutulur. Niifuzlar arasinda omokdasligin
doastoklonilmasi ii¢iin edilon 2005-ci il tarixli 6n razilasma bohran
voziyyotlori {iclin  gozlonilmoz voziyyst planlarinin, stress
testlorinin  vo simulyasiya totbiqlorinin inkisaf etdirilmasi
xiisuslarini ehtiva edir. Son olaraq bu 6n razilasmada asagida
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sayilan xiisuslara bir azad olma gotirilmadiyina dair aciq bir hokm
var; (i) firmalarin sahiblori ya da ortaglarinin tomoal maliyyo
mosuliyyatlori, (i1) kredit menecerlorinin risklora garsi forginds vo
hazirhigl olmalar1 gorayi, (iii) quruluslarda bohran halli tigiin bazar
asasli hallarin prioriteti. Bundan basqa 2011-ci ilin yanvar ayindan
etibaron 6domo sistemlorinin izlonilmosi ilo olagodar vozifo vo
solahiyyatlori daxilinds bankciliq niifuzlart vo morkez banklari
arasinda omokdashigi nozordo tutan ¢ox torofli bir 6n miigavilo
baglanilmigdir. Likvidlik vo siiso cotinliyi problemlorindo
molumatin c¢atdirilmasi movzusunda bir silsilo hokm var. Bunlar
xiuisusilo boyiik bir bazar istirak¢isinin  6doma  sistemindo
ohomiyyatli Olcido bir o©hdogiliyini  yerino  yetirilmomaosi
voziyyatindo digor toroflorido monfi tosir etmok suratiylo gotirib
cixaracagl olabilocok yayilma riski (sistematik risk) ilo
olagadardir.

Regional Razilasmalar

AB-do bohran rohborliyi iiclin edilon ©n razilasmalar,
maliyya sabitliyin qorunmasindan mosul niifuzlar arasinda koniilli
omokdasliq istigamotindo genis bir ¢or¢ivo toqdim edir. Bu toskil
edici carcivada ikili razilasmalar vo regional razilagsmalar istirak
etmokdos vo bunlar hal-hazirda inkisaf etmokdodir.

EFC-in 2001 ili tovsiyslorine paralel olaraq bozi iizv 6lko
niifuzlar, sistematik qarliligh tosiro sahib vo sorhod sonrasi
faaliyyatlori olan bankg¢iliq qruplarinin 6lkolorinde agirhigh olaraq
foaliyyot gostormosi sobobindon daha yaxin omokdasliglr zoruri
gormiislor. Bu inkisaf etmis omokdaglhqlar iki torofli ya da regional
osasl razilagmalar ilo yaradilmisdir. Qutu 2-do regional on razilas-
malara aid iki niimuns arasdirilmaqda vo bu 0n razilagmalarin AB
{imumi tonzimlomolorini iso sokildo tamamlanaraq olo alinir.
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Qutu 2: bohran rahborliyi iiciin regional 6n razilasmalar

Asagida Skandinaviya bolgasi morkoz banklar1 arasindaki 6n
razilasma ilo Hollandiya vo Belgika niifuzlarn arasindaki 6n
razilagsma olmaq iizrs iki regional 6n razilasmadan bohs edilir.

Skandinaviya olkalari markez banklari-Danimarka, Finlandi-
ya, Islandiya, Norve¢ vo Isve¢ "Sorhod Sonrasi Quruluslarla Bir-
likde Banklarda Maliyys Bohran Rohbarliyi" hagqinda 6n razilas-
magi ehtiva edon regional bir miigavilo baglamislar. Bu razilasma
iki prinsipa sOykaonir: (i) Bohran rohbarliyi {i¢iin bir qurulusun ya-
radilmasi vo bununla alagodar molumatlarin paylamasinin edilmasi
iciin morkoz banklar1 arasindaki iinsiyyotin asanlagdirilmasi, (ii)
Bu prinsiplor ¢or¢ivosindo on razilasmalarin, hiiqugon baglayici
olmayan strukturlar1 sobobiylo morkoz bankina lazim olan elas-
tikliyi, miistoqil togkilat olmalar1 xiisusiyyatino zorar vermoadon, to-
min etmasi baximindan an uygun iisul olmalari.

Skandinaviya morkoz banklar1 arasindaki on razilasma, AB
bankciliq qarovul-yoxlama niifuzlar1 vo morkez banklari arasinda
2003-cii ildo edilon 6n razilasma eyni hokmlori ehtiva edir. AB
soviyyosindoki On razilasma genis bir ¢or¢ivo toqdim edarken,
Skandinaviya morkoz banklar1 arasindaki 6n razilagsma, bankgiliq
sektoruna tasir edon bohranlarin rohbarliyine bagli molumat dayis-
mosi vo omokdasliq ii¢lin daha detall1 tonzimlomolor gotir-
mokdadir. Bu 6n razilagsma hansi sortlor altinda likvidlik vo 6doma
gabiliyyatino bagl tadbirlor alinacagini, bu todbirlorin nalor olaca-
gin1, markoz banklarinin koordinasiyasina bagli tonzimlomalori,
edilocok miiqavilalor iiclin lazzimli detallari. molumat toplama vo
ictimaiyyot {iinsiyyati ii¢lin koordinasiyas1 ehtiva etdir. Ayrica
Skandinaviya 6n razilagmasi 2003-cii il 6n razilasmasinin ohatosini
genisladir. Neca ki, bu 6n razilasma iki AB iizvii olmayan 61k (s-
landiya vo Norvec) torofindon do imzalanmigdir.

The Nationale Bank van Belgie/Banque Natgionale do Bel-
gique, the Commission Bancair Financiere et des Assurances vo
De Nederlandsche Bankda yaxin zamanda regional bir razilagma
imzalamisglar. Skandinaviya olkolorindo oldugu kimi bu razilagsma-

390



nin edilmosi, Belgika vo Hollandiya maliyys sistemlorinin bir-bir-
loriylo son doraco slageli oldugunu, yoxlama vo mali bohranlarin
rohbarliyinds daha ¢cox amokdasliq lazim oldugunu ortaya qoyur.

Razilagma, sorhod sonrasi omokdashigi asanlagdirmagi mog-
sad qoymaqgda maslshatcilik vo koordinasiya tatbiglori, molumat
toplama, gorarlarin hazirlanmasi, bohrandan tosirlonon toskilatlar
va digar bazar istirakcilariyla tinsiyyat qurulmas: movzulariyla sla-
godar ii¢ niifuzun istirak etdiyi bir bohran rohborlik komitasi mey-
dana gotirmokdadir. On razilasma eyni zamanda bir maliyys boh-
ran voziyyatindo xiisusi molumatlara daxilolma/miiraciot zomanati-
ni vermokdadir.

Milli Tonzimlomalor

Maliyys bohran rohborliyinde milli tonzimlomolor vo AB
maliyyo sabitliyi ¢or¢ivasi ohomiyyatli iinsiirlordir. Sorhad sonrasi
soviyyada tosirli iinsiyyotin tomin edilmosi vo totbiq olunacaq
siyasotlor milli niifuzlar arasindaki slagalorin soviyyasino baghdir.

Maliyyo sabitliyi tomin etmoklo mosul niifuzlar arasindaki
milli razilagsmalar, potensial bir bohran voziyyotindo aralarindaki
linsiyyati asanlagdirmaq {i¢iin miixtolif toskilati mexanizmlor
ehtiva etmokdodir. Bu mexanizmlor, maliyyo sabitliyi komitalori,
on razilagsmalar ilo diger rosmi vo rosmi olmayan koordinasiya
vasitolorini ohato etmokdadir. Buna Ingiltorado edilon 6n razilasma
niimuno verilo bilor. Bu razilasmaqla Xozino, Ingiltoro Markoz
Banki vo Maliyyo Xidmotlori Niifuzu arasinda maliyyo sabitliyi
movzusunda amokdasliq ¢or¢ivasi qurulmus, har bir niifuzun rolu
toyin olunmus vo maliyyo sabitliyi hodofino ¢atmagq {igiin birlikdo
neca isloyacaklari agiqca tayin olunmusdur.

AB Komitoalori

AB soviyyosindo maliyya sabitliyi tomin etmoklo mosul
niifuzlar arasinda omokdashig bir ne¢co Komita togkil etmokds vo
molumat paylasmasini tomin etmokdodir. Bu komitolor arasinda
Igtisadi vo Maliyys Komito (Economic and Financal Committee-
EFC), Bankc¢ilig Yoxlama Komitosi (the Banking Supervision
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Committee-BSC), Avropa Bank¢iliq Yoxlama Niifuzlar1 Komitasi
(the Committee of European Banking Supervisiors-CEBS) va
Maliyyo Xidmatlor Komitasi (Financial Services Committee-FSC)
istirak etmokdadir.

Bu komitolor soziigedon On razilagmalarin hazirlanmasi vo
totbiq olunmasi kimi maliyyo bohranlarinin rohborliyino bagl
tonzimlomalarin artirilmasinda shomiyyatli bir rol oynayir.

Kapital Kafiliyi Omrinin totbiq olunmasi vo olagodar
yoxlama totbiglorinin iizv Olkoalordoki uygunlagsmasina bagh is
CEBS torofindon reallagdirilmigdir. Ayrica, yaxin dovrdo Bank-
¢iliq Yoxlama Komitasi (BSC) vo CEBS torofindon sorhod sonrasi
soviyyodo maliyyo bohranlarinin hollindo morkoz bank¢ilifi vo
yoxlama totbiqlorine bagh ortaq bir is goriilmiisdiir. Bu islordo
Kapital Kafiliyi Omrinin olagodar hokmlori do daxil olmaq iizro
movcud razilagsmalarin omoli foaliyystinin artirllmasit moqgsad
goyulmusdur.

Morkaz Bankcihig1 Cargivasi

Morkoz banklari, bir maliyyo bohrani olmasi voziyyotindo
sliso sistemlorinin diiz islonmosindon vo maliyyas sabitliyin tomin
edilmosindon mosul olduglarindan 6tori pul niifuzu olaraq boyiik
bir chomiyyato malikdir.

Morkoz banklari; pul bazarlarini, siiso  sistemlorini,
imumiyyatlo maliyys bazarlar1 tohdid edon iinsiirlori, bohrandan
vo ya bazarlarda meydana golon hadisslordon gaynaglanan yayilma
tosirino sobab ola bilacak iinsiirlori vo bunlarin maliyyo toskilatlar
ilo bazarlar iizorindoki tosirini toyin edir.

Maliyys bazarlarinda meydana golon problemlordo markaz
banklar1 bazarlarin likvidlik paylama kanallarinin diiz islomosini
tomin etmayi moaqsad qoyan inco nizam omoliyyatlart vo ya siiso
sistemlorino istiqgamotlonon todbirlori ehtiva edo bilor. Ayrica
morkoz banklar1 toroflora gecolik likvidlik imkanlarina malikdir.
Morkoaz bankinin tomin etdiyi bu likvidlik imkanini, faiz nisbotlori
normalda buna uygun olan bazar nisbotindon daha yiiksok ol-
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dugundan toraflor, yalniz basqa alternativ olmadigi zaman istifado
etmokdadirlor.

Morkoaz banklarinin bohran vaziyyatindo istifads etdiklori
xiisusi bir vasito do kafi tominat gostormolori sortiylo fordi kredit
quruluslarma tacili likvidlik destoyi tomin etmaloridir. Bu vasita,
iimumiyyotlo miivoqqeti likvidlik ¢atinliyino diismiis, bazardan vo
ya pul siyasoti omoliyyatin1 reallasdiran bazar istirakc¢ilarindan
gaynaq tomin etmosi miimkiin olmayan kredit quruluslarina
istisnas1 vaziyyatlords likvidlik tomin etmok iiciin istifado edilir.
Bu istisnasi vo kegici likvidlik komaoyinin, Avropa Birliyinin
qurulus razilagsmasinda vo olagodar AB Sura tonzimlomalorindo
istirak edon pul maliyyosinin gqadagan edilmoasi hokmiino uygun
olmasi nozordo tutulmusdur. Bununla birlikdo, bir kredit
qurulusunun avtomatik olaraq morkoz bank1 likvidlik fondlarina
cata bilocoyini diisiinmok miimkiin deyil. Moarkoz bankgilig
funksiyas1 olaraq tocili likidlik kémoyi milli morkoz bankinin
togabbiisiindadir. Taocili likvidlik komoyi maliyys quruluslar
izorindoki sistematik tosirlorin 6nlonmosi vo ya yiingiillogdirilmasi
baximindan ohomiyyat dasimaqdadir. Ancaq, morkoz banki
likvidlik dostoyi yalniz istisna voziyyetlorlo mohdud oldugundan,
maliyys bohranlarinin  rohborliyinde  tomol vasite olaraq
goriilmomolidir. Bu sobablo, maliyys bohranin meydana golmosini
onlayici tonzimlomoloro baxmayaraq bir maliyye qurulusunda
bohran meydana goldiyi toqdirdo ©0zol sektor holli hor vaxt
prioritetlidir. Bu xiisusi hollorin bohranin asilmasinda geyri-kafi
galdig1 voziyyatlordo xiisusi yoxlama vo ya olagodar toskilatin
tomizlik edilmasi kimi tadbirlor goz qarsisinda saxlanilmalidir.

Bir maliyyo bohraninda AB morkoz banklar1 arasindaki
omokdashigin, AB soviyyesinds vo regional ©6n razilagsmalarla
ortaya qoyulan proseduralar vasitosilo asanlagdirilmasi nozordo
tutulmusdur. Xiisusilo bu proseduralar lazim oldugunda morkoz
banklar1 vo morkoz banklariyla digor niifuzlar arasindaki maliyyo
bazarlara bagli narahatliglarin vo bunlarin sistematik tosirlorinin
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giymotlondirilmasi ilo goriilon ohomiyyatlorlo slagodar molumat
paylagsmasini dostokloyacok sokildo yaradilmisdir.

Eurosistem daxilinds maliyys bohranlar hollo qovusdurmaq
tictin laziml1 mexanizmlor istirak edir.

Birincisi, Eurosistem maliyys problemlorinin potensial siste-
mik tosirlorini aradan galdirmagq iizro miixtolif omoli proseduralar
ehtiva etmokdadir. Bu proseduralar pul siyasatinin vo kurs amaliy-
yatlarinin icra edilmosi, TARGET omoliyyati, siiso sistemlorinin
miisahido edilmasi vo maliyys sabitliyinin tomin edilmaesidir. Bu
carcivado Avropa morkoz bankinin gorar alma orqanlarina komaok-
¢i olmaq va avro bolgasindas potensial problemlori idars etmak iiz-
ro lazimlh texniki infrastrukturu tomin etmok {i¢iin Eurosistem
/ESCB komitolori yaradilmigdir.

Ikincisi, Eurosistem, milli markoz banklarinin mosuliyyatin-
do olan avro bolgasindaki kredit quruluslarina tocili likvidlik ko-
moyi edilmasino bagli proseduralar1 ehtiva etmokdadir. Bu prose-
duralar, Eurosistem i¢cindo AMB-nin quru gétiirms orqanlarina la-
ziml1 molumat axininin tomin edilmosini magsad qoymaqdadir. Bu
suratlo avro bolgasindaki likvidlik sartlaring tacili likvidlik kome-
yiylo edilon miidaxilonin AB tok pul siyasatiylo uygun sokildo ida-
ro olunmasi miimkiindiir.

Maliyys bohran simulyasiya totbiqlorinin istifads edilmasi

AB-do maliyyo bohran rohborliyindo bagli tonzimlomalor,
daha ovvolki hissolords ifado edildiyi {izro niifuzlar arasinda
omokdaslhigin dostoklonilmasi vo molumat paylasmasina bagh prin-
sip vo proseduralari ehtiva etmokdadir. Bu tonzimlomalar,
niifuzlara bohran aninda lazimli todbirlori almaq tiigiin bir ¢ox
baximdan laziml elastiklik vo tosabbiis qazandirir. Bu elastiklik vo
togobbiis xiisusi toroflori maliyyo baximindan ¢otin voziyyastlordo
comiyyat dastayinin alinmas1 miisahide olunmaqla haddindan artiq
risk almaga itoloya bilocoyindon vo ehtiyatli davranmiglar azalda
bilacoyindan, bohranlarin meydana golmasi daha olabilocok hala
golmokdadir. Bu sobablo, toskilatlarda bohran problemlorini hall
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etmado prinsip olaraq bazar morkazli hallor prioritetli olmalidir.
Bu prinsip, AB daxilindo 2001-ci il EFC tovsiyalorindo vo 2005-ci
il On razilasmasinda tokrar tosdiq edilmisdir.

AB niifuzlarinin  maliyyo bohranm1 rohborliyino baglh
tonzimlomalarin qurulusunu daha yaxindan tanimalariyla birlikdo
bu tonzimlomolor daha tosirli hala golocok. Bu sobablo niifuzlar
tonzimlomolors isloklik tomin etmok vo AB qayda vo prose-
duralartyla tomin edilon vasitolorin omali istifadosini sinamaq {i¢iin
maliyya bohrani simulyasiya tatbiglorini reallagdirmislar.

Simulyasiya totbiglori, maliyyo bohran rohborliyindo
miiddatin farqli istigamatlorine fokuslana bilor. Masalon, niifuzlar
arasinda omokdasliq vo molumat paylasmasina bagli tosirli qorar
alma miiddotini tominat almaq {liglin siyasat tonzimlomoloring
fokuslanmaq miimkiindiir. Xiisusilo, niifuzlar bir bohranin sistemik
tosirini vo qurulusunu giymatlondirmok {i¢iin lazimli molumati
tomin etmok mogsadiylo kafi proseduralarin mévcud oldugundan
omin olmagq istoya bilorlor. Bohran ssenarisi xiisusilo ¢atin siyasot
seckilorindo istirak¢t niifuzlar arasinda ziddiyyotli tosviqlori ehtiva
edo bilar.

Bu totbiglordo ikinci morkoz noqtesi tocili  voziyyet
tonzimlomalaridir. Bu voziyyotds simulyasiya totbiglorinds texniki
vo omoli proseduralar ilo infrastrukturun sinanmasi hadoflonos bilor.
Belo bir totbigde niifuzlarin vozifolorini davamli vo tesirli bir
sokildo yerino yetirmolari ii¢iin lazim olan proseduralarin sinanaca-
g1 bir bohran ssenarisi yaradilar. Burada zaman, namalumlug, had-
dindon artiq molumat yiiklonmosi vo montiqi mohdudlagdirmalar
etmok kimi tozyiq faktorlarina shomiyyat verilir. Ayrica, niifuz-
larin i¢ linsiyyatini, gorar alma proseduralarini vo birlikdo konar to-
roflor va ictimaiyyatls linsiyyat kimi proseduralari da sinanir.

Bir simulyasiya totbiqinin togkilati hor biri giymotli molu-
matlar1 ehtiva edon forqli marhalolori ehtiva etmokdadir. Oyronmo
miiddoti totbiqin yaradilmasiyla baslamaqdadir. Totbiqi reallagdi-
ran togkilatci, bohran ssenarisini meydana gotirarkon maliyys ba-
zarlan iiciin kompleks ola bilocok i¢ signallarin vo potensial prob-
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lemlorin ko¢iirom kanallarinin daha yaxsi basa diisiilmasina komak
olur. Bu voziyyat eyni zamanda, maliyyo sabitliyi ii¢iin nizamli
analiz edilo bilmasi {i¢iin molumat tomin eds bilar.

Totbigdon bir ¢ox tocriibo oldo etmok miimkiindiir. Ciinki,
bir bohranin simulyasiyas:t "tohsil imkani1" olaraq goriilo bilor.
Istirak¢ilar bir bohran voziyyatinde malumat axinlar1 vo qorar alma
proseduralart hagqinda daha cox malumat sahibi olub, namalum-
lugun artdig1 bir miihitdo vo tozyiq altinda movcud tonzimlomaolori
istifado etmok iiclin 6z qabiliyyatlorini inkisaf etdiro bilarlor.
Istirak¢1 niifuzlar iiciin lazzimli giymotlondirmalori etma vo ¢ox
mohdud bir zaman ic¢inds gorar almaga ¢atinlik mocbur edilmalori
ohomiyyatli bir tocriibadir. Beloaliklo, totbiglor kilid noqtodoki kos-
lorin kompleks hadisolor qarsisinda zamaninda va tasirli bir gokildo
cavab vermo gabiliyyotini artirirlar. Ayrica, bu ciir totbiglor forgli
niifuzlar arasinda daha yaxsi olagolerin inkisafin1 tomin edorak
toskilatin tocili voziyyatlora qarsi hazirhigli olma tutumunun artiril-
masina istirak edir.

Totbigin giymotlondirmo morholosi, maliyyo bohrani
rohborliyi iiciin movcud c¢arcivonin kafiliyi haqqinda molumat
tomin edo bilor. Simulyasiya totbigi qanuni, toskiledici vo davranig
manealari ortaya ¢ixara bilor. Bu vaziyyat, xiisusilo molumat do-
yismosinin, koordinasiyanin vo gorar alma miiddotinin milli soviy-
yadan ¢ox daha kompleks oldugu sarhad sonrasi vaziyyatlorda ¢ox
ohomiyyatlidir. Bohranin sistematik tosiri vo bohran hollindo isti-
fado edilocok vasitalor haqqinda bir-biriylo ziddiyyatli fikirlor or-
taya cixa bilor. Simulyasiya totbiqi, siyasot vo omoli ton-
zimlomalorin yaxsilagdirilmasinin lazim olub olmadigi, béhranin
hallindos istifado edilon vasitolorin kafi olub olmadig1 vo daha ¢ox
inkisafa ehtiyac olub olmadigi vo daha cox inkisafa ehtiyac olub
olmadig1 haqqinda fikir vers bilor.

Maliyyo bohrani simulyasiya totbiqi bohran rohbarliyi iiciin
lazzimhi detallar1 ehtiva edon bir proyekt togdim etmoyi mogsad
goymamalidir. Maliyys bohraninin xiisusiliyi vo yayilmasindaki
faktorlar goz oniino alindiginda bohran rohborliyi miiddstindo vo
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noticasindo "dogru cavab" yoxdur. Totbigin doyori, toskilatlar
arasindaki qarsilight tosirlonmodon vo mdvcud tonzimlomolorin
kafiliyindan olds edilan tacriibalordon gaynaqlanmaqdadir.

Simulyasiya Tatbiqloriyls 9lagadar Tacriibalor

AB soviyyasindoki maliyyo bohran simulyasiya totbiglori
biitiin maliyys sisteminin sabitliyinin foaliyyetini sinamaq iizro
toskil edilmisdir. Bu ciir ilk totbiq 2003-cii il sentyabrinda BSC
himayasinds reallagdirilmis vo 2003-cii il 6n razilasmasi hokm-
lorinin sinanmasi1 hodoflonmisdir. Bu totbiglo sistematik bir ma-
liyys bohraninda bank yoxlama niifuzlar1 vo milli moarkez banklari
arasinda sorhod sonrasi omokdashigin forgli istigamotlorino faydali
bir diinyagoriisii tomin etmasi nazords tutulmusdur.

AB soviyyosindo on son maliyyo bohran rohborliyi simulya-
siyas1 totbiqi 2006-c1 ilin aprelindo EFC himayasindo AMB-do
reallasdirilmis va 2005-ci il 6n razilasmasinin sinanmasi hodaflon-
misdir. Totbiqda, biitiin AB {iizvii 6lkslorindon bankciliq yoxlama
niifuzlari, morkoz banklar1 vo maliyys nazirlorindon ibarat olan nii-
mayondolor istirak etmisdir. Tatbiq tapintilarina géra ECOFIN Su-
ras1 torafindon maliyyo sabitliyindon mosul {izv 6lko niifuzlar ara-
sinda amokdashigin inkisaf etdirilmosi moévzusunda goriis birliyino
catilmigdir.

Eurosistem tatbiglori daxilindo maliyys sabitliyinin tomin
edilmosindo Eurosistem morkoz banklari, avro bolgosindoki bir
cox Olkada sistematik tosirlori olan maliyye bohranlarinin avvalden
toxmin edilmosino istigamatli islorin inkisaf etdirilmosi {i¢iin
miixtalif totbiglor reallagdirmislar. Buna bagl son tatbiq, 2006-c1
ilin mayinda reallagdirilmisdir.

Soziigedon totbiglor, pul siyasatinin totbiq olunmasi,
TARGET omoliyyat1 siiso sisteminin qarovulu vo mali sabitliyin
tomin edilmasi do daxil olmaq iizro oalagadar biitiin morkez banki
funksiyalarin1 ehtiva edir. Avro bolgosindo maliyyo bazarlarinin
yiiksok soviyyadoki inteqrasiya nozors alindigda tatbiglordo,
sorhad sonrasi vo milli soviyyads bazarlar, bazar infrastrukturu vo
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toskilatlar1 da ehtiva edon maliyys sistemi {insiirlori arasinda
sistematik olagoloro xiisusi ohomiyyat verilmisdir. Totbiglorin
islomasi, Eurosistemin avro bodlgasinde meydana golo bilacok
sistemli bohranlara qarsi hazir oldugunu gostormisdir.

Avronun todaviilo girmasindon bori AB 6lkalorinds maliyya
sabitliyinin tomin edilmosino istigamotli AB togkilati tonzimlomo-
lorinin kafiliyine baghh miizakirolor gedorok artan nisbatds inteqro
olan maliyyo bazarlarinda milli soviyyado bohranlarin 6nlonmosi
va idara olunmasi tutumuna fokuslanmisdir. Bu cor¢ivods maliyys
bohran rohborliyino xiisusi AB tonzimlomolori ohatoli gqiymotlon-
dirmalars vo simulyasiya totbiglori vasitasilo miixtalif testlors tabe
tutulur.

Bu movzudaki bu ana gador olan yanasma, proseduralarin
inkisaf etdirilmosiylo tok bazar igtisadiyyatinda maliyyo sabitliyi-
nin tomin edilmasing istiqgamatli olaraq milli vo sarhad sonrasi so-
viyyado forqli niifuzlar arasindaki {insiyyotin artirilmasinin hodof-
lonmasi olmusdur. Bu proseduralar potensial bir bohran aninda
niifuzlarin mosuliyyatlori daxilindo lazimli togobbiis vo elastikliya
sahib olmalar1 ger¢oyini goz Oniinds saxlayir. Bu sababdan bu pro-
seduralar forgli qurulusda todbirlorls birlikdo qanuni todbirlori, ko-
niillii toskilati razilagmalar1 vo maliyys bohrani rohberliyi ii¢iin
omoli totbiglorin reallagdirilmasi {iciin gismon simulyasiya totbiq-
lorinda ohatali tacriibalori do ohato edacak sokilda inkisaf etdiril-
misdir.

Bu yanagmalar AB saviyyasinda ahatali vo elastik bir qurulu-
sun ortaya ¢ixmasini tomin etmis, xiisusilo sorhod sonrasi sistemik
bohranlarda mosul niifuzlarin bodhranla miibarizelorinds xiisusi
hollor inkisaf etdirilmolorino imkan verilmis, bu ohatodo maliyya
sektorunun inkisafinda lazimli goriilon sahoalords islor goriilmasi-
nin garsisi acilmisdir.

Bu corcivodo ECOFIN Surast torofindon 2006-c1 ilin
aprelindo AB 6lkolori daxilinds reallagdirilan simulyasiya totbigino
baxaraq Liiksemburqda 2006-c1 il 10 oktyabr yigincaginda ola-
godar niifuzlar arasinda omokdasligin daha da inkisaf etdirilocoyi
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vo maliyys bazarlarinin inkisafi iiciin maliyys sabitliyl tomin
etmok stigamotindo AB tonzimlomolorinin edilmosinin tomin
edilacayi ifads edilmisdir.

Avro zonasinda hal-hazirda yagsanan béhran onun halli iiciin
Al-do béhran sleyhins todbirlorin hoyata kegirilmosi zamani ixrac
sahasindo adekvat dostoyin tominati mogsodilo soroncamda olan
oqli ehtiyatlarin kifayat etmoayacayi gador agir hesab edilmir. Avro
zonasinda movcud olan problemin miqyast haqgqinda onu demok
kifayotdir ki, Al 6lkelorinin yigilmis borclari, iflas1 2008-ci ildo
global bohranin baglanilmasina tokan vermis maliyys institut-
larinin borcu ilo miiqayisads ¢ox boyiik deyil. Buna miivafiq ola-
raq, Avroatlantik mokanda tohliikosizlik perspektivlorinin
giymotlondirilmasi baximindan avro zonasinin ayri-ayr1 Olkolo-
rindo bu vo ya digor miitoxassislor torofindon irali siiriilon bohran
oleyhino konkret tokliflorin otrafli tohlili ikincidoracali hesab
edilir. Bohran oleyhino effektiv todbirlorin islonib hazirlanmasi vo
hoyata kecirilmasi iiclin Avropa iqtisad¢ilarinin va siyasatgilorinin
vaxtinda soforbor edilmosi, homg¢inin homin todbirlorin  on
problemli dlkoalorde hoyata kecirilmasi iizro daxili siyasi imkanlar
daha miihiim fakt hesab edilir. Basqa sozlo desok, Avroatlantik
region iiciin masalon, Irlandiya hokumotinin biidco defisitinin
yalmz 2014-cii ilo (halbuki Ispaniyada Maastrixt meyarlarina
gayitma artiq 2013-cli ildo nozords tutulub) 3%-don asagi
morhololi sokildo azaldilmasi programinin hoyata kegirilmosi
planlariin tosarriifat dinamikasina tosir etmomasi bohranli hesab
edilir. On plana miirokkob sosial-siyasi soraitdo avro zonasinin
miixtolif 6lkalorinde molumat verilmis todbirlorin ugurlu olmasi
sansinin qiymatlondirilmasi mosalasi ¢ixir.
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5.3.A1 SOViYYOSINDO BOHRAN OLEYHINO SiYASOTIN
VAXTINDA KECIiRiILMOSIi VO ONUN KAFILiYi
MOSOLOSI

Avro zonasinda aparilan siyasot biitiin qlobal maliyye-
igtisadi bohran doévriindo halo ki, bohrandan otrafli islonilmis ¢ox
pillali ¢ixis strategiyasindan deyil osason konkret hadisolore
reaksiyadan ibarot idi. Eyni zamanda sinaqglar vasitosilo miioyyon
edilon ayri-ayr1 todbirlor vaxtinda vo somoroli oldular (mosalon,
2009-cu ildo kohno avtomobilin ovozindo yeni avtomobilin
alimmasi liciin miikafatlardan istifado roqabsat miihitini ¢ox tohrif
etso do, lazim olan mogamda Avropa iqtisadiyyatinin on osas
sahalorindon birini dostoklomisdir). Hal-hazirda avro zonasinda
daima yaranan problemlorin (mosolon, bank sektorunda yeni
catinliklorin olmasi istisna edilmir) an effektiv olmasa da, lakin
tosirli tisullarla operativ halli holo do moagsadauygun hesab edilir.

Bozi Avropa ekspertlori Al-nin 6lkelorin milli organlarmdan
iistiin orqanlarini vo aparici iizv 6lkolorin hokumatlorini, ilk névbo-
do Almaniya hokumaotini Yunanistana komayin gostorilmasindo
gecikmoads togsirlondirirlor. Bu masolodas daha ¢ox 2009-cu ilde
biitiin 6lkalords haddindan artiq darin biidca defisitlorinin geyri-sa-
bitlosdirici rolunun lazimi dorocodo qgiymsotlondirilmomasi
haqqinda, homginin Al-da bir ¢oxlarinin pis voziyyat yasadig: bir
dovrdo meydana golon vo milli statistikada edilon hiylalorlo to-
siredici  soviyyada agirlasmis Yunanistan problemi haqqinda
danmismaq olar. Biitiin Avropa torofindon Yunanistana komoyin
gostarilmasi  haqqinda siyasi qgorarin gobulu — 2009-cu ilin
ovvolindo birinci paket 30 mlrd. Avro togkil edirdi vo avro
zonasinin problemli zonalar (hansilar ki, 6zlori biidco xarcloring
gonast iizro moshur olmayan proqramlart hoyata kecirilmoli idi)
daxil olmagqla biitiin iizvleri arasinda boliisdiiriilmiisdiir — miitlogq
zonanin digor dovlatlorindo ictimaiyyotin miiqavimoti  ilo
garsilanmali idi (baxin: sokil 1). Tesadiifi deyil ki, hatta naticada
bu ciir komoyin osas tosobbiiskari olan nisboton firavan
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Almaniyada hakim koalisiya artiq, osas arazi olan Simali Reyn-
Vestfaliyada bolgo seckilorindo moglub oldu vo naticodo 2010-cu
ilin yayinda Bundesratda {istiinliiyti aldon verdi.

Avro zonasi 6lkalorinin Yunanistana komok ii¢iin
30-milyardhiq paketd» istiraki
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Yunanistanda agir biidco probleminin vaxtinda eynilos-
dirilmasi (identifikasiyasi) zamani vasitali komok mexanizmlorin-
don vaxtinda istifado etmok olduqgca asan olard: (tosadiifi deyil ki,
avro zonasinda bohran baslayandan sonra artiq bir nec¢o il homin
zonaya daxil olmagi planlasdiran Bolqgaristan Maastrixt meyar-
larinin pozulmasi hallarinin gizli saxlanilmasi mogsadilo 2009-cu
ildo statistikasinin saxtalasdirilmasini soxsi tosobbiisii ilo etiraf
etmisdir). Bohran soraitinds problemli 6lkalorin cari dastoklonmasi
tisullarindan biri hocmino goro biitiin iizv 6lkelorin UDM-nun
toxminon 1% borabor olan Al-nmin iimumi biidcosi ¢orgivesinda
vasaitlorin tokrar boliisdiiriilmosi ola bilordi. Masalon, artiq qlobal
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bohranin ovvalinds Avropa Komissiyast Al-nmn iimumi biidcosinin
xorclorinin {icdo bir hissosindon ¢oxunun sorf olundugu milli
siyasotdon iistiin regional siyasat c¢or¢ivasinde pullarin siiratli
ayrilmasimi  tosdiglomisdir. Noticodo, milli siyasotdon iistiin
regional siyasat sisteminin inzibat¢iligl istigamatinds uzun miiddat
hazirlanan miisbot horokotlor fonunda toxsisatlarin ononavi
monimsanilmasi miigabilinds 2007-2013-cii illar arzindoki dovrda
cari 7-illik miiddatin sonuna (bir sira biirokratik razilagsdirmalardan
vo nozardo tutulmus vosaitlorin istifado miiddati uzadildigdan
sonra) regional siyasot sahasindo olan layihalorin oksoriyyati {izro
pullar artig 2008-ci ildo ayrilmaga baslandi. 2009-cu ilin 30
sentyabrina Al iizra biitovliikdo 2013-cii ilo qodor milli siyasotdon
listiin regional siyaset iiclin nozarde tutulmus maliyyslosdirmanin
27% (vo ya 93 mlird. Avro) monimsonilmisdir. Bu zaman
Belcikada gostarici 61,1% toskil etmisdir, Hollandiyada — 55,8%,
2011-ci ildo avro zonasina daxil olmagi planlasdiran Estoniyada —
52,3%, 1r1andiyada —51,8% va s. Lakin 2007-2013-cii illor arzin-
doki dovrdo 20 mlrd. ¢cox Avronun ayrilmasi nozordo tutulan
Yunanistanda, o, yalniz 11,9% toskil etmisdir, bu da biitiin Al tizro
on pis gostorici olmusdur.

Yunanistanla barabar zonanin digar 6lkslerinds analoji prob-
lemlorin agkar edilmasi Avroya qarsi etibarin itirilmoasina sobab ol-
musdur, bu da tadbirlorin bagga migyasina ¢ixisi tolob etmisdir.

Xeyli operativ suratds - artiq 9 may 2010-cu ildo - avro
zonasinin liderlari yeni todbirlor paketini elan etdilor, ham dos onlar
Beynolxalg Valyuta Fondunun colb olunmasi istigamotindo
goriinmamis addim atdilar (lakin bundan avvel BVF Al-nin ii¢ iizv
Olkalorino - 2008-ci ildo Latviyaya vo Macaristana, 2009-cu ildo
Ruminiyaya yardim etmisdir). Yeni todbirloro 60 mlrd. avro
hocmindo kapitala malik Avropa Maliyys Sabitlosdirilmasi iizro
Fovgolado Fondun vo avro zonasina daxil olan 06lkolorin
zomanatlori osasinda istiqraz voragolorinin buraxilisi yolu ilo 440
mlrd. avroya gadar vasait calb etmayo qadir olan xiisusi strukturun
yaradilmasi daxil edilmisdir. Beynolxalq Valyuta Fondu toxminon
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250 mlrd. Avro (daha dogrusu, mablag dollarla soslondirilmisdir)
moblogindo dostok hagqinda — o ciimlodon ikitorafli osasla (BVF
Olkasi) avro zonasi Olkoalari iiciin borclar vo kreditlor proqramini
elan etmisdir. ABS bu programi dostoklodi: FES boyiikk svop
(qaytarma sortilo bir ne¢o ay iiciin dollarlarin milli valyutaya
doyisdirilmasi) xotlorini agdi. ABS AMB-nin siyasatini boyonir,
AMB Federal Ehtiyat Sistemi kimi avro zonas1 banklarinin satilma
gabiliyyatinin tonzimlonmosi moagsadilo dovlot istiqraz varagalarini
va korporasiyalarin istiqraz voragoelorini pulla almaq niyyatindadir.

Avro zonasima daxil olan problemli 6lkalara
750-milyardliq yardim paketinin strukturu
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Eyni zamanda Al-da problemli 6lkolorin (PIIGS) dovlot
maliyyosinin saglamlasdirilmas: daxil olmaqgla uzunmiiddatli
islahatlar haqqinda diisiinmak lazimdir. Mohz bununla olagodar
miloyyon ¢otinliklor izlonilir. ©n boyiik problem Conubi Avropa
Olkolorinin iqtisadiyyatimin rogabot qgabiliyyatinin artirilmasi,
onlarin zonanin digor 6lkolorindon geri qalmasinin azaldilmasidir.
Bu mosalonin halli {i¢iin dorin institusional vo struktur-saho
doyisikliklori tolob olunur. Bundan ovval indiki bohrana oxsar
bohranlarin tokrarlanmasina boyiik ehtimal var.

5.4. QLOBAL MALiYYD BOHRANI SORAITINDO
AZORBAYCANDA TOTBIiQ EDILON ANTIBOHRAN
SIYASOTIN SONUCLARI

Qlobal maliyys bohraninin tosiri Azorbaycan maliyyo siste-
mina daha cox psixoloji xarakterli olmus vo maliyys institutlarin
inkisaf strategiyalarini yenidon nozordon kecirmoyo sévq etmisdir.
Olverigsiz xarici miithito baxmayaraq Azorbaycan bank sistemi
reallasan riskloro davamliliq niimayis etmisdir.

2008-ci ildo Azorbaycanin maliyys sektoru torofindon
goriilon bir sira adekvat todbirlor Milli Bankin pul siyasotinin
yumsaldilmasi, faiz deracalorinin bir neco dofo asagi salinmasi,
mozonnd siyasotindo doyiskonliyi sabitliyin tomin edilmasino
yonaldilmasi vo ehtiyat toloblorinin faizlorinin asagi salinmasi
noticosindo timumilikdo banklarin voziyyotinin sabitlogmasing,
likvidliyinin dayaniqhigina gatirib ¢ixartmigdir.

2009-cu ilds, xiisuson ilin avvallorinds diinya iqtisadiyya-
tinda tonozzul meyllori artmig, omtoo bazarlarinda giymatlor, ma-
liyys bazarlarinda aparici indekslor agsagi diismusdur.

404



Bu soraitdo bir cox oOlkslordo pul siyasoti ohomiyyatli
yumsaldilmig, dovlot xorclori vo biidco kosirlori artirilmis, eyni
zamanda maliyyas sistemi iizarinds nozarat giiclondirilmisdir.

Qlobal bohran Azorbaycana da miioyyon tosir gostormis vo
milli iqtisadiyyat bir sira risklor ilo uzlogmisdir. Qlobal béhranin
Olkoyo tosiri osason neftin vo digor geyri-neft ixrac mohsullarinin
giymotinin asag1 diismosi, bank sistemino xarici kredit axinlarinin
koskin mohdudlasmasi, xaricdon pul baratlarinin azalmasi
vasitasilo 0zunu gostormisdir. Butdvlukdo, macmu tolobin demok
olar ki, biitiin xarici maliyyslosmo monbolorindo azalma bas
vermisdir.

Qlobal bohranmin Azarbaycana tasir kanallar:

1. Neftin vo digar ixrac xammalimin diinya bazar giymatlorinin azalmasi

=Ixracin 90%-don, biidco galirlorinin iso 60%-den coxu neft sektoru hesabina formalasir. (neftin
qiymatinin hor 1% azalmast geyri-neft UDM-ni 0.13% azaldur, biidca xarclorinin har 1% azalmast
iso UDM-i 0.3% azaldur).

= Ozal sektorda xarici borclarin yenidon maliyyolosmoasi ¢otinlosmisdir (2008-ci ildo banklar
torafindan 1,1 mlrd.$ xarici borc geri ddonilmisdir).

= Baratlarin azalmasi istehlak foalligina monfi tesir edir (baratlarin har 1% azalmast geyri-neft
UDM:-in 0.06% azalmas effektini verir)

4. Qeyri-xammal amtaslorinin ixrac imkanlarinin azalmasi

= Qlobal tolobin azalmasi naticasinde qeyri-xammal ixraci azalmaqdadir (ixracin azalmast geyri-
neft sonayesinda artuma manfi tasir gostarir).

15

Qlobal bohran milli iqtisadiyyatda, xiisusilo valyuta ba-
zarinda vo bank sektorunda monfi gozlontilor yaratmisdir.
Noticado 6lks iqtisadiyyat1 asagidaki risklorlo tizlogsmisdir:

4. makroiqtisadi sabitliyin pozulmasi (milli valyutanin
devalvasiyasi vo inflyasiyanin yuksolmasi);

5. maliyya sabitliyinin pozulmast (banklarin kredit
portfelinin keyfiyyotinin ohomiyyatli pislosmosi vo omanatlorin
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bank sektorundan qacisi, banklarin odonis qabiliyyatinin pis-
losmasi, iqtisadiyyatin kreditlogsmosinin dayanmasi);

6. iqtisadi resessiyanin bas vermasi, yaradilmis is
yerlorinin itirilmosi.

Azarbaycan iqtisadiyyati gqlobal bohrani kifayat qodar hazir-
ligh vo guclu mudafio resursu ilo garsilamigdir. Bu, bohrandan on-
coki dovrda Olkads hoyata kecirilmis rasional makroiqtisadi vo
monetar siyasot, yaradilmig valyuta ehtiyatlari, maliyya risklorinin
gabaglayici rejimds idars olunmasi sayasinde mumkun olmusdur.

Biitun bunlar iqtisadiyyatin ~ “tohlukosizlik  yastigi’n1
ohomiyyatli guclondilmoaklo makroiqtisadi vo maliyys sabitliyi
potensialint artirmigdir.

Azarbaycanda qlobal bohranin garsilanmasi

2008'(:1 llda Strateji valvuta ehtivatlanmm kifayatlilivi

Q igtisadi artim:
= Azorbaycan: 10.8%
= MDB (orta): 6% 20 -
= Avrozona: 0.9%
= Pribaltika: 0.5%

O Strateji ehtiyatlar/mocmu xarici borc
nisbati: 2 dofa

QO Xarici dovlet borcu/valyuta ehtiyatlar
nisbati:
= Azorbaycan: 16.5% 5o
= Pribaltika: 193%
= Macanstan: 121%
= Ukrayna: 75% i

0.5

NN

i

2003 2006 2007 2008 01.33.2009

Q Strateji ehtiyatlar/idxalin ortiilmasi, aylar
ila: 19 ay

e valvuta ehtivatlacun idsala kifayatlivi. aylar

O Olkonin kreditor mivaeyi — xarics qars: ——alvuta eltivatlatn xatici betea misbati, dafs (sag sk

xalis maliyya talablori: 12.6 mird. dollar

13

Mbonba: Elman Riistomov. Qlobal bohran vo Markoazi Banklar.
Baki, 2009.
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Neft-qaz sektoru iizro yaranmis iimumi misbat saldo
igtisadiyyatin digor sektorlarinin xarici valyutaya tolobatinin
maliyyalogsmasini vo 6lkonin valyuta ehtiyatlarinin artmasini tomin
etmisdir. Olkonin strateji valyuta ehtiyatlar1 2.5 dofo artaraq 2009-
cu il 01 yanvar tarixino 18555.4 mln. $ hocminds olmusdur. Bunun
11219.2 mln. $-1 Dovlat Neft Fondunun aktivlorindon, 869.0 mln.
$-1 hokumotin depozitlorindon, 6467.2 min. $-1 iso Milli Bankin
mocmu beynolxalq aktivlorindon ibaratdir.

2008-ci ilds todiys balansinin iimumi saldosu miisbat 12.0
mird. $ olmus va 6ton illo miigayisado 4.2 dofs artmisdir. Tadiya
balansinin cari amoliyyatlar hesabinda son illor miisahidos olunan
profisit 6ton illo miiqayisado 1.8 dofo artaraq 16.5 milrd. $ toskil
etmigdir. Xarici ticarot balansinin miisbot saldosu kecgon illo
miiqayisado 1.5 dofo artmisdir.

23.02. 2009 —ci ilds “Azarbaycan Respublikasi regionlarinin
sosial-igtisadi inkisafi Dovlot Programi”nin icrasinin yekunlarina
hosr olunmus konfransda Prezident Ilham Oliyev nitgindo
antibohran tadbirlori kimi qobul edilon progqramin tezislori
aydin va dolgun formada aciqladi: “Azarbaycan dovlati son bes il
orzindo bolgalors ¢ox boyiik sormays qoyubdur, bununla borabaor,
0zol sektorun inkisafi iigiin boylik hocmdo kreditlor, giizostli
sortlorlo kreditlor ayrilmisdir, sahibkarlifin inkisafina boyiik
dostok verilmisdir. Hom monaovi dastok, hom siyasi, hom do maddi
dostok. Yoni biitiin bu amillor birlogondos, olbotto ki, ugura nail
olmaq miimkiindiir vo Azarbaycanin son bes il arzinds kec¢diyi yol
bunun oyani siibutudur. Azorbaycanin tocriibasi vo apardigimiz
siyasat onu gostarir ki, biz 6z maliyye imkanlarimizdan on diizgiin,
on agilli sokildo istifado etdik. O maliyyo resurslari investisiyalara
goyuldu, iqtisadiyyatin real sektoruna qoyuldu, energetika,
gazlasdirma, nogliyyat, sohiyyo vo tohsilo, humanitar sahoyo
goyuldu. Beloalikla, xidmat soviyyasi qalxdi, imkanlar artdi, biznes
iiciin daha da yaxs1 sorait yaradildi™.
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Prezident ilham Oliyevin Azarbaycan hokumotinin yanvarda
kecirilmis iclasinda soslondirdiyi todbirlor kompleksini Prezidentin
7 antibohran istiqgamatlori asagidakilardir:

1. istehlak giymatlarinin azaldilmas: zorurati®*'.

2. Inhisar¢ihgla miibarizo.**

3. Milli banklara dostoyi, kreditloro vo faiz doracoloring
nozarati ohato edon maliyyo monitorinqi.223 Osas tadbirlordon biri
dovlatin valyuta ehtiyatlarinin bir gismini Azorbaycan banklarinda
yerlasdirmakdir. Diinya bank qruplarinin itkilori fonunda Azarbay-
canin milli banklar1 6lkonin Neft Fondunun aktivlerinin daha eti-
barli “saxlanma yerlorine” ¢evrilmokdadir. Bundan slave, antiboh-
ran todbirlori sahibkarlara bundan sonra da giizostli kreditlorin ve-
rilmosini nozards tutur®*.

4. Real iqtisadiyyata sormays qoyulusunun davam etdiril-

mosiZ>.

! Azorbaycan Respublikasinin prezidentinin 31 may 2005-ci il tarixli forman
ilo Azorbaycan Respublikasinda “Anti-inflyasiya todbirlorinin giiclondirilmasi
haqqinda” forman: ilo inflyasiyanin tonzimlonmosi iiciin kompleks tadbirlorin
hoyata ke¢irilmigdir.

2 AR Prezidenti I. Oliyevdon nitqindon sitat : “Osassiz inhisarciliga, qeyri-
saglam roqabato son qoyulmalidir. Bu islorlo mosgul olan toroflor ciddi sokildo
cozalandirdmalidirlar ki, bu sahodo biz ciddi doniis yaradaq. Bu sahoado
maksimum soffafliq olmalidir, dovlet qurumlari1 torsfindon biitiin qanunsuz
toloblor, xosagolmoz hallar, ganunsuz miidaxilolor derhal dayandirilmalidir. Bu
qanunsuz islorlo moggul olanlar cinayst mosuliyyatino colb olunmalidir. Artiq
olunur vo daha genis va daha ciddi sokilde olmalidir”.

* sitat: “Biz homiso maliyyo intizamimn méhkemlonmosine fikir vermisik.
Indiki soraitdo bunun daha da boyiik ohomiyyati var. Ona géro maliyys intizam,
maliyyo resurslarinin xorclonmosine nazarot — bu, homiso digqet morkozindo
olmalidir, indi, iso buna daha da boyiik ehtiyac var”.

** sitat: “Mon hesab ediram ki, xaricde saxlanilan valyuta ehtiyatlarimizdan biz
miioyyan hocmdo on omniyyatli, on etibarli yerli banklara yerlosdiro bilorik.
Ancagq o sortlo ki, bu vesait yalniz iqtisadiyyatin real sektoruna yonoldilsin vo bu
vosaitin xarclonmosindo dovlot nozarati hoddinden artiq giiclii olsun”.

¥ sitat :Azorbaycanda bu giin yeni sonaye miiossisolorinin yaradilmasi iigiin
dovlet 6z komoayini gostormalidir.
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5. Sosial ohdaliklarin dostoklonmosi. 22

6. Sonaye miiossisalorinin daxili  bazara  is-
tiqamatlondirilmasi®®’.

7. Orzaq tohliikesizliyinin tomin edilmosi.**® 2009-cu ildo
Olkonin 6ziinii biitiin strateji orzaq mohsullar ilo tam tomin etmasi
xotti  gotiiriilocokdir. Buna miivafiq olaraq, fermerloro
subsidiyalarin verilmasi, giibra alinmasi va giizostli sortlorle onlara
verilmasi davam etdirilocokdir.

Belaliklo, xiisiisi qeyd etmok gorokir ki, Azerbaycanda
somorali antibohran idarogiliyini hoyata kecirmoyo imkan veron on
onomli amil ev idaralori vo isgiizar dairalor torofindon 6lko pre-
zidentino olan inam vo giivon sistemidir.

Biitiin bunlar1 nazars alaraq, Yanvarin 16-da 2009 — cu ilda
Prezident ilham Oliyev Nazirlor Kabinetinin iclasinda diinyada
gedon iqtisadi proseslor kontekstindo Azarbaycan iqtisadiyyatin-
daki voziyyati tohlil etmis vo diinyada gedon maliyyo bohranini no-
zaro alaraq hansi gorarlarin gobul edilmasi ilo bagli mdvgeyini
aciglamisdir. Bu, dovlot bascisi soviyyasindo diinyadaki iqtisadi
bohrana reaksiya veran vo ondan c¢ixis yolunu biitévliikde gostoran
ilk aciglama idi. Ik dofo idi ki, rosmi olaraq global iqtisadi

26 sitat : Sosial problemlorin holli, iimumiyyatlo, 6lkenin inkisaf imkanlarin

gostorir. Azorbaycanda bu sahoys daim boyiik digqot gostorilmisdir vo slbatto
ki, bizim artan maddi imkanlarimiz sosial masalalorin hallina ¢ox miisbat tosir
etmisdir. Azorbaycanda bu istigamotde goriilmiis islor onu gosterir ki, sosial
masalolar, soziin sl monasinda, bizim iiciin prioritetdir.

7 sitat : “Azorbaycamn tocriibasi vo apardigimiz siyasot onu gostorir ki, biz 6z
maliyyo imkanlarimizdan on diizgiin, an agilli sokilds istifade etdik. O maliyyo
resurslari investisiyalara qoyuldu, iqtisadiyyatin real sektoruna qoyuldu,
energetika, qazlagdirma, noqgliyyat, sohiyyo vo tohsilo, humanitar sahoyo
qoyuldu”.

% sitat : “Bu giin Azerbaycanda istehlak olunan mohsullarin tam oksoriyyoti,
yoni gida mohsullarinin tam oksariyyati yerli istehsaldir. Bu bdyiik nailiyyetdir,
hom o6lkodo biznesin, sahibkarligin inkisafina, regionlarin inkisafina boyiik
xidmat gostarir, eyni zamanda, biz arzaq tohliikesizliyimizi tomin edo bilmisik”.
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bohrana reaksiyan: nozordo tutan "antibohran todbirlor paketi”
ortaya qoyuldu™’.

Respublikamizin ~ maliyyo tohliikasizliyinin tomini
baximindan beynolxalq fond birjalarinda, qiymotli kagizlar
bazarinda foal istiraka haqli olaraq ehtiyatli yanasmasit maliyyo
bohraninin  respublikamiza tosirini  zoiflodon osas amillor
sirasindadir. Dovlot baggist Ilham Oliyev Azorbaycanin global
bohrandan az ziyan c¢okmasinin soboblorino toxunarkon, haqli
olaraq, respublikamizin milli maraqlara asaslanan iqtisadi siyasat
yetirdiyini xiisusi 6no ¢okir: "Bozi hallarda Azorbaycanda maliyyo
sektorundaki miioyyan konservativ meyillor beynalxalq maliyyo
qurumlar torofindon tonqid edilirdi. Bozon bizo tovsiya olunurdu
ki, inteqrasiya meyillorino daha da siiratlo qosulag, beynalxalq
ticarot qurumlarina inteqrasiya edok. Ancaq bizim movgeyimiz
biitiin zamanlarda ¢ox ehtiyatl idi. Ciinki Azarbaycan iqtisadiyyati
Oziinii tomin edon iqtisadiyyatdir. Bozi basqa 6lkolor kimi, biz
xarici yardimlardan asili deyilik. Ona gore biz beynslxalq iqtisadi
omokdasliq masalalorinoe homiso 6z movgeyimizdon yanasmisiq".

Antibohran tadbirlari sirasinda 2009-cu ilde “Markozi Bank
haqqinda” qanuna edilon doyisikliklor miihiim rol oynayib.
Qanuna dayisikliklar va alavalor Markazi banklarin statusuna dair
son qlobal meyllori 6ziindo oks etdirib. Morkozi Bank banklara
daha uzun miiddats vo miixtalif valyutalarda kreditlor, o climlodon
subordinasiya kreditlori vermok imkani oldo edib. Morkozi Bank
baslica makroiqtisadi tendensiyalar1 vo real sektorda foaliyyot
gostoron miiossisalorin mikroiqtisadi monitoringinin naticalorini
nazora alaraq ugot doracasini Oton ilin sonlarindan bori 15%-don
2%-2, macburi ehtiyat normalarini iso 12%-don 0,5%-o endirib.

Umumilikda, dolayr vo birbasa alotlor hesabina Moarkozi
Bank 2008-ci ilin oktyabrindan iqtisadiyyati togribon 1,8 mlrd.
manatliq likvidliklo tomin edib. Bu likvidlik dastoyi bank sistemi
ilo yanas1 sistem ohomiyyatli real sektor miiossisolorini, o

*?% Genig bax: Azerbaycan. 17.01.2009
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climlodon Azorbaycan Dovlot Neft Sirkoti, “Azoraliiminium”
ASC-ni ohato edib, bu soraitdo cari ilin ilk 11 ayinda 6lkodo
iqtisadi arttm davam edorak 9% toskil edib.

Eyni zamanda Morkozi Bank real sektorun dostoklonmasi
mogsadilo dovlet zomanoti osasinda banklart kreditlogdirmak
hiiququna malikdir. 2009-cu ildo Morkezi Bank baslica
makroiqtisadi tendensiyalar1 nozoro alaraq ucot dorocosini il
orzindo 3 dofo doyisorok 8%-don 2%-o, faiz dohlizinin yuxari
hoddini isa 13%-don 7%-o endirmisdir.Il orzindo Morkozi Bank
torofindon likvidliyin verilmosi omoliyyatlar1 aktivlosdirilmis,
likvidliyin colb olunmast alatlori iso mohdudlasdirilmisdir.
Moacburi ehtiyat normalart 6%-don 0,5%-o salinmisdir. Macburi
ehtiyat normalarinin ortalama miiddsti hom manat, hom do xarici
valyutada depozitlor iizro 1 ay olmusdur.

Manatin sabit mozonnasi 9sasinda  Moarkozi  Bankin
iqtisadiyyata birbasa yardim paketi Umumi Daxili Mohsulun 5%-i
soviyyosindo olmusdur. Antibohran proqraminin hoyata ke-
cirilmosi pul kiitlosinin azalmasinin qarsis1 alinmis, banklarin
maliyys dayaniqhigini vo iqtisadi aktivliyini qorumus, sistem
ohomiyyatli iri miiossisolorin istehsal- investisiya foaliyyatino
zaruri dastoyi tomin etmisdir.

Bir torofdon ugurla gercoklosdirilon antibohran todbirlori,
digor torofdon ovvalki illorden yaradilmis mohkom maliyye-
igtisadi potensial hesabina 0lko iqtisadiyyatinin dayaniglhigi
gorunub saxlanmilib, onun monfi xarici tosirloro miigavimot
gabiliyyati sinagdan ugurla ¢ixib.

Milli Maclisde gabul olunmus "Azarbaycan Respublikasinin
2010-cu il dovlet biidcosi hagqinda" Azorbaycan Respublikasinin
Qanunu da qlobal bohran soraitindo respublikamizin qarsiya
goydugu mogsadlora dogru inamla irsliloyon dovlstlor sirasinda
oldugunu tasdigloyir. Maliyys bohrami soraitinds inkisaf etmis
dovlatlorin igtisadiyyatinda inkisaf tempinin zoiflomasino rogmon,
Azorbaycanda artim meyillorinin  nozoroe carpmast biidco
golirlorinin tam formalagmasina imkan yaradir. Respublikamizin
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iqtisadi va sosial inkisaf konsepsiyasina uygun olaraq hazirlanan
yeni biidco layihosindo diinya iqtisadiyyatinda novboti illordo
gozlanilon meyillar do nozars alinib.

Oton il orzindo Azorbaycan Qiymotli Kagizlar iizro Dovlot
Komitosinin do (QKDK) yenidon togkilatlanmasinin normativ-
hiiqugi bazasinin tomin edilmosi ilo yanasi, qiymotli kagizlar
bazar1 sahasindo qanunvericiliyin tokmillogdirilmasi, bu sahado
movcud qanunvericilikdo yaranmis bosluglarin aradan qaldirilmasi
vo onun qabaqcil beynalxalq standartlara uygunlasdirilmasi
moqsadilo bir sira todbirlor hoyata kegirilmisdir.

Azaorbaycanda sigortalanan omanatlorin  mablogi 6 min
manatdan 30 min manatadok artirthb. Bu da 6z novbasindo
omanotcilorin banklara inaminin daha da giiclonmasine tokan
verib. Goriilon bu todbir naticosinds banklara maliyys vasaitlorinin
calb edilmesilo baglhi durumu daha da yaxsilasdirib. Bununla
olagodar "Standard & Poor's" agentliyi geyd edir: "Regionun bozi
digar Olkalorinin bank sistemlorindon forqli olaraq Azerbaycanin
bank sistemi diinya bohran1 baslandigdan sonra yaranan ¢axnagma
ilo olagadar xeyli hacmds omanatlorin gotiiriillmosindon gaca
bilib".

"Standard & Poor's" agentliyi Azarbaycanda banklarin ciddi
problemlorlo iizlosmomosi iictin hokumot torofindon do zoruri
tadbirlarin goriildiiyiinii vo bunun lazimi miisbat naticalar verdiyini
bildirir. Masalon, geyd olunur ki, 2009-cu ilin yanvarindan bank
sektorunun tokrar kapitallasmasinin stimullasdirilmast magsadilo
monfoot vergisino giizost totbiq edilir.

Umumiyyatls, 2012-ci ilo godar bank sektoru monfoot vergi-
sindon azad edilib ki, bu da hom onlarin kapitallagsmasina, hom do
bohran soraitindo maliyys problemi ilo iizlosmomasine miinbit
sorait yaradir.

2008-ci ilda va 2009-cu ilin avvalinds xarici banklar Azor-
baycanin bank bazarina ¢ox faal sokildo, o ciimlodon niimayando-
liklorin agilmasi ils, asasan "Vnestorgbank", "Kommerzbank" vo
"Citigroup Inc"la daxil olublar". Yaradilan miinbit sorait
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naticasindo 2005-ci ildon sonraki dovr orzinde Olkads xarici
istirakli banklarin imumi pay iki dofo artaraq 30 faizi 6tiib.

Belaliklo, aydmn olur ki, global iqtisadi bohran soraitindo
digor saholordo oldugu kimi, Azorbaycanin maliyyo sektorunda da
vaziyyat miisbatdir vo dinamik inkisaf tempi qorunub saxlanir. Bu
iso 0z novbosindo digor sahoalords inkisaf tendensiyasinin qorunub
saxlanmasina miinbit tosir goOstorir. Ciinki goriilon todbirlor
noaticosindo bank sektorunun bohrana dayaniqligi 6z novbosindo
kreditlosmo soviyyosini qoruyub saxlayir ki, bu da foaliyyatindo
kredit mithiim mogam kimi ¢ixis edon saholordo yaranan
problemlarin qarsisimi alir. Biitiin bunlar qarsidaki dovr orzinds do
global bohranin Azorbaycana tosirinin minimal haddo galmasini
sortlondirir.

MDB mokaninda iso bohrandan daha ¢ox zoror goracok
Olkolor sirasina Rusiya, Giirciistan, Qirgizistan, Tacikistan,
Qazaxistan vo Ermonistan da daxil edilir. MDB olkoalori arasinda
Azarbaycanda bohranin tosirlori o qador do boyiik deyil vo biz
bunu Azorbaycanin maliyys bazarinda ehtiyathh movge tutmasi ilo
olagoalondirik.

Olboatto ki, Azorbaycanin maliyys imkanlarinin artmasi 6lko-
do bir ¢ox aparct sahaslorin, xiisuson do sahibkarligin inkisafinda
mithiim rol oynayir vo bu sahods dovloat torofindon goriilon todbir-
lor bahralarini verir. Dvlat torafindon sahibkarlara verilon giizostli
kreditlor iso bu sahoado dinamik inkisafi ohomiyyatli doracodo sti-
mullasdirmaqdadir. Mohz bu sobabdon dovlet torsfindon verilon
belo kreditlorin hocmi artirilmaqdadir.

Belo ki, Oton ila godor sahibkarlara hor il 80 milyon manat
moblogindo giizostli kreditlor verilirdi. Bu il kreditlorin moblogi
130 milyon manat togkil edir.

Azoarbaycan iiciin gqlobal bohran goraitinds colbedici digor bir
moqgam isa qiymatli kagizlar, o climladon istigraz bazarinin inkisafi
ilo olagadardir. Bilindiyi kimi, diinyan1 ¢ulgamis maliyyo bohrani-
nin asast elo qiymatli kagizlarin doyardon diismasils baslanib. No-
ticods global maliyys bohram istigrazlarin qiymaetinin koskin azal-
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masina va biitiin diinyada istiqraz béhranina gatirib ¢ixarib. Lakin
bu hal Azorbaycan tocriibasindo 6ziinii dogrultmadi. Bunun on
bariz niimunosi iso Azarbaycan Ipoteka Fondunun istigrazlarinda
Oziinii gostordi.

Xatirladaq ki, iyunun 16-da 2009 — ci ilds ilk dofe olaraq
Baki Fond Birjasinda (BFB) Ipoteka Fondunun istigrazlarinin
yerlosdirilmasine baslanilib. Horraca 15 milyon manat hocmindo
adl, faizli istiqraz c¢ixarilib. Bir istigrazin nominal satis qiymoti
1000 manat togkil edib. Illik golirliyi 3 faiz olan istigrazlar 7 illiys
buraxilib vo onlarin son 6domso tarixi 2016-c1 ilin mayina godordir.

Bununla bels, Azaorbaycan global iqtisadi bohrandan an az
zoror ¢okmis Olkolordon biridir. Biitiin bunlar 6lko hokumoti
torofindon vaxtinda vo savadli sokildo hoyata kecirilmis vo otrafli
diistiniilmiis todbirlor noticosindo oldo edilmisdir ki, bunu da
asagida gozdon keciracayik.

Pul Siyasati alotlorinin doracalari iizra qabul edilmis qoararlar

Tarix Faiz dahlizi Macburi ehtiyat
Yuxart haddi Ucot daracasi Asagr haddi normast
14.10.08 17% 12% 3% 9%
31.10.08 15% 10% 1% 9%
01.12.08 13% 8% 1% 6%
01.02.09 10% 5% 1% 3%
01.03.09 8% 3% 1% 0,5%
25.05.09 7% 2% 1% 0,5%

Biitiin yuxarida gostorilon todbirlor naticesindo Azorbay-
canin maliyya sektoru beynolxalq reytinq toskilatlar1 torofindon
miisbat qiymotlondirilir. Artiq bir ne¢co miiddotdir Azorbaycanda
kreditlorin idaro olunmasi iizro xarici vo yerli valyutada reytingi
Boyiik Britaniyanin FITC Reyting Agentliyi torofindon “BB”so-
viyyosindo sabit qiymotlondirilir. Digor beynolxalq maliyya
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qurumlar1 da oOlkomizin maliyys siyasoti barodo belo miisbot
roydadir.

Umumiyytlo son illor Azorbaycanda bank sektoru siirotli
inkisaf etmoya baslayib. Kommersiya banklarinin aktivlori 2009-ci
ilin sonuna 11.66 mlrd manat toskil edib ki, bu da 2000-ci illo
miiqayisaods 2.7 dofa coxdur. Kommersiya banklarinin daxili kredit
goyuluslari isa 20 dofadan ¢ox artib.

Biitiin bunlar Azaorbaycan maliyyo sisteminin
mohkomlonmasing sobab olaraq, bank sisteminin likvidliyinin
minimal normasinin 30% oldugu halda 67%-o catmasina, kapitalin
2009-cu ilin avvaling nisbaton 9 ay orzinds 12% artmasina sabab
olmusdur.

2008-ci ilin oktyabrindan 2009-cu ilin mayina kimi ugot de-
rocosinin 15 faiz 2 faizdok endirilmosi, hamg¢inin mocburi ehtiyat
normalarinin azaldilmasi ilo bagli Azerbaycan Morkozi Bankinin
gordiiyli todbirlorin respublikanin bank sektorunda 1 milyard
dollar mabloginds slava likvidliyi tomin etdiyi bildirilir.

Hazirki realligda maliyyo sistemindo Azorbaycanin milli
inkisaf modelinin konkret elmi prinsiplor asasinda tadqiqi xiisusi
ohomiyyat kosb edir. Iqtisadi sahoda kegid dovriiniin basa ¢atmasi
elmlo igtisadiyyatin garsiligh tosir mexanizmloari asasinda qirilmaz
vohdoatinin tomin edilmasini, innovativ biliklaro asaslanan
iqtisadiyyatin vo giiclii insan kapitalinin formalasdirilmasi maliyya
sistemindo yeni dovriin toloblorino uygun miiasirlogdirilmasini vo
igtisadiyyatin tonzimlonmasinda elmi prognozlardan magsadyonlii
istifado obyektiv zoruroto cevirir.

Aktual masalalori 6ziinomaxsus mitkommal elmi yanasma ilo
diqgoto ¢okon Azorbaycan Respublikasinin Administrasiyasinin
rohbori akademik Ramiz Mehdiyev "Ictimai vo humanitar elmlor:
zaman kontekstindo baxis" maoqalosindo yazir: “...Diinyam biirii-
mils maliyys vo iqtisadi bohran soraitinds bugiinkii gostaricilori-
miz ¢ox boyiik ugur kimi qiymotlondirilir. Iqtisadi sahodoki yiik-
sok nailiyyotlorimiz iso he¢ do asanliqla gqazanmilmayibdir. Osas
mogsadimiz ondan ibarotdir ki, yaxin illordo tohsildo, elmdo,
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timuman intellektual saholords ciddi doniis yaradilmali vo biliklora
asaslanan iqtisadiyyatin qurulmasi prosesi intensivlosmolidir**°.

2009-cu 1l oksor diinya olkalarindo global bohranin giiclon-
mosi ilo miisayiot olunsa da, respublikamizin daxili potensiala
osaslanmagla hoyata kecirdiyi antibohran tadbirlori dinamik inki-
saf tempini qoruyub saxlamaga imkan verdi. Bir sira yaxin vo uzaq
Olkolords iqtisadi tenozziiliin dorinlogmosine rogmon, Azarbay-
canda imumi daxili mahsulun 9 faizlik artimi, hayata kecirilon so-
morali iqtisadi siyasotin naticasidir.

2009-cu ildo daxili maliyyolosmo monbalori hesabina
iqtisadiyyatin kapitalizasiyas1 davam etmisdir. Bununla belo
investisiyalarin maliyyslogmasinda 6zl sektorun payi artmisdir.
Bels ki, osas kapitala qoyulmus 7.4 mlrd.manat (UDM-in 21.3%-i)
moblagindo investisiyanin 57.2%-1 vo ya 4.2 mlrd. manat1 6zal
sektorun payma diismiisdiir. Buna baxmayaraq investisiyalarin
5.2%-1 bank krediti, 36.4%-1 isa budca vasaiti hesabina
maliyyologmisdir.

2009-cu ilda asas kapitala yonaldilmis Neft va geyri-neft sahalari Uzra
investisiyalarin menbayi investisiya bolgusu

[ Daxil I Xarici I Neft I Qeyri-neft

2 Ramiz Mehdiyev "Ictimai va humanitar elmlor: zaman kontekstinda
baxis''. Baki,2010.
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Ugurla hayata kecirilon inkisaf vo modernlogsma strategiyasi
sayoasindo Azorbaycan iqtisadiyyatt qlobal bohrana yiiksok
dayaniqliq niimayis etdirorok miivazinatini itirmadi, artim
dinamikasim vo sosial inkisaf soviyyasini qoruya bildi. Olkodo
giiclii sabitlik potensialinin yaradilmasi soraitinde ger¢okloasdirilon
antibohran siyasoti maliyyo sabitliyinin qorunmasina da yaxsi
imkanlar yaratdi.

5.5. QLOBAL iQTiSADi BOHRAN VO AZORBAYCAN
RESPUBLiKAS}NDA PUL-KREDIT SiSTEMININ
MOVCUD VOZIiYYOTI

1. Qlobal igtisadi bohran

2009-cu il diinya iqtisadiyyatinin yasadigr béhranin on mii-
rokkab ili olmusdur. Beynolxalq institutlarin ilkin giymotlondirmo-
larina gora 2009-cu ilds biitovliikds diinya igtisadiyyati son 60 ildo
ilk dofo ressesiyaya ugrayaraq 1,1% azalmisdir. Eyni zamanda
Beynolxalg ©Omok Togkilatinin son molumatlarina osason biitiin
diinyada issizlorin sayr 220 milyon noforo catmisdir ki, bu da
diinya iizro amak qgabiliyyatli shalinin 7%-2 yaxinim toskil edir.

Il tizro imumilikdo ressesiya bas verso do proseslor riiblor
izra forqli ssenarilords inkisaf etmisdir. Cari ilin birinci riibiinds
aparict olkolordo sistem ohomiyyatli iri maliyys institutlarinin
iflas1, banklarin problemli kreditlorinin artmasi, tikinti sektorunda
vo dasinmaz omlak bazarinda bohran, ipoteka defoltlari, istehlak
xarclarinin vo investisiyalarin azalmasi davam etmisdir. Diinyanin
oksor inkisaf etmis 6lkolori cari ilin ilk riibiini Umumi Daxili
Mohsulun kaskin azalmasi ilo basa vurmuslar.

Beynolxalq maliyyo-kredit toskilatlar1 vo ayri-ayr1 dovlatlor
global bohrana qarst soylorini giiclondirmis vo mocmu tolabi
dostoklomok {iciin son altmis ildo presedenti olmayan todbirlors ol
atmislar. Diinya dovlatlorinin oksariyyatinds makroiqtisadi siyasat
radikal yumsaldilmis vo fiskal stimullar daha da aktivlosdirilmis,
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maliyya sistemi {lizorindo nozarot giiclondirilmisdir. Qlobal
maliyyo bohranina qarsi todbirlor bir torofdon maliyyo sektorunu
biiriimiis iri maliyya sirketlorinin iflasinin garsisinin alinmasina,
digor torofdon iso bohran dalgasinin real sektora tosirinin dorin-
losmomasing istigamotlonmisdir. Fiskal stimullar oksor olkslordo
dovlot biidcosi kosirinin artmasi ilo miisaiyot olunmusdur. Mo-
salon, ABS 2009-cu fiskal ili 1,4 trln. ABS dollar1 vo ya UDM-in
9,9%-1 hocmindo kosirlo basa vurmusdur ki, bu da rekord
gostaricidir.

2009-cu il arzinds diinyanin bir ¢ox aparici 6lkslarinin mar-
kozi banklar presedenti olmayan yumsaq pul siyasotini hoyata
kecirmiglor. Faiz dorocolorinin vo mocburi ehtiyat normalarinin
ohomiyyatli asag1 salinmasi, banklarin kapitalizasiyasi, qiymatli
kagizlar bazarinda daha da aktiv istirak etmok vasitosilo morkozi
banklar iqtisadiyyata zoruri likvidliyin Otiirlilmasine vo bununla
mocmu tolobin dostoklonmosinog ¢alismislar.

2. Azorbaycan Respublikasinda pul-kredit sisteminin
movcud voziyyati

18 oktyabr 1991-ci il tarixdo Azorbaycan Respublikasi 6z
dovlot miistoqilliyini aldo etdikdon sonra yeni bazar iqtisadiyyati
sistemino kecid ona uygun pul-kredit sisteminin yaradilmasini
zoruri edirdi. Azorbaycan Respublikasinin bazar iqtisadiyyati
sistemino kecidi Olko iigclin bir sira vacib toloblorin meydana
cixmasina sabob oldu. Homin toloblorin 6donmasi yeni iqtisadi
sistema kecidin osas sortlorindon idi. Bu toloblordon biri do yeni
iqtisadi sistemo uygun pul-kredit sisteminin formalasdirilmast vo
buna uygun siyasotin hoyata kecirilmasindon ibaratdir.

Azaorbaycan Respublikasinin movcud bank sistemi Azor-
baycan Respublikasinin Markozi Bankindan vo kredit togkilatlarin-
dan ibarotdir. Kredit togkilatlarina hom banklar vo xarici banklarin
yerli filiallar1, hom do bank olmayan kredit togkilatlar1 (BOKT) aid
edilir.
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Morkazi Bank dovlstin markezi bankidir vo onun foaliyyati
Azorbaycan Respublikasinin Konstitusiyasi, habelo “Azorbaycan
Respublikasinin Markoazi Banki hagqinda” vo “Banklar haqqinda”
Azorbaycan Respublikasinin Qanunlari, Azorbaycan Respublika-
sinin Miilki Macallasi vo diger normativ hiiquqi aktlar, eyni za-
manda Azorbaycan Respublikasinin torofdar ¢ixdigi beynolxalq
miiqavilalorlo tonzimlonir. Kredit togkilatlarinin foaliyyati iso
Azorbaycan Respublikasinin Konstitusiyasi, habelo “Azorbaycan
Respublikasinin Markozi Banki haqqinda”, “Banklar haqqinda” vo
“Kredit Ittifaglar1 hagqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanun-
lar1, Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasi, Moarkazi Ban-
kin bunlara miivafiq olaraq qobul etdiyi normativ aktlar vo digor
normativ hiiquqi aktlar, eyni zamanda Azarbaycan Respublikasinin
torofdar ¢cixdig1 beynolxalq miigavilslorlo tonzimlonir.

Morkozi Bankin osas mogsadi 0z salahiyyatlori daxilinda
giymotlorin sabitliyini tomin etmokdon ibarstdir. Morkozi Bankin
foaliyyatinin moqgsadi, homginin bank vo 6donis sistemlarinin
sabitliyini v inkisafin1 tomin etmokdir. Oz magqsodlorine catmaq
liciin Morkozi Bank asagida gostorilon funksiyalart hoyata kegirir:

- dovlatin pul vo valyuta siyasotini miioyyon edir vo hoyata
kecirir;

- nagd pul dovriyyasini toskil edir, pul nisanlarinin todaviilo
buraxilmasini vo todaviildon ¢ixarilmasini hoyata kegirir;

- manatin xarici valyutalara nisbotdo rosmi mozonnosini
miitomadi miioyyon edir va elan edir;

- valyuta tonzimi vo noazaratini hoyata kegirir;

- soroncaminda olan beynolxalq qizil-valyuta ehtiyatlarim
saxlayir vo idaro edir;

- hesabat todiyo balansini tortib edir vo Olkenin prognoz
todiyos balansinin hazirlanmasinda istirak edir;

- bank foaliyyatini lisenziyalasdirir vo tonzimlayir, qanunla
miloyyon edilmis qaydada bank foaliyyotino nozaroti hoyata
kecirir;
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- 0donis sistemlorinin foaliyyatini togkil edir, olagelondirir,
tonzimloyir vo onlarin iizorindo nozarati hoyata kegirir.

Pul siyasoti, qiymotlorin sabitliyinin tomin edilmosi
moqgsadilo hoyata kegirilon todbirlor sistemidir. Morkozi Bank
valyuta mozonnosinin, pul kiitlasinin vo faiz doracalorininin
tonzimlonmasi yolu ilo inflyasiya proseslorino tosir gostorir.
Azaorbaycan Respublikasinda pul-kredit siyasoti Moarkozi Bank
torofindon hoyata kegirilir. Mogsadindon asili olaraq, pul siyasotini
yumsaq vo sort olaraq tasniflogsdirmok miimkiindiir:

- Yumsaq pul siyasoti dedikds tolobin canlandirilmasina vo
iqtisadi arttmin  stimullasdirilmasina yonoldilmis pul siyasati
nozordo tutulur. Yumsaq pul siyasoti yeridorkon Morkozi Bank
verdiyi kreditlor iizro faiz doracolarini asagi salir, qiymatli kagizlar
alaraq dovriyyoyo pul buraxir, banklara daha ¢ox kreditlor verir,
milli valyutanin mazonnasinin ucuzlagsmasina gorait yaradir;

- Sort pul siyasoti inflyasiyanin mohdudlasdirilmasina
yonaldilmis siyasatdir. Sart pul siyasati yeridorkon Moarkozi Bank
verdiyi kreditlor iizro faiz dorocolorini yiiksoldir, malik oldugu
qiymotli kagizlar1 sataraq dovriyyadoki pulu azaldir, milli
valyutanin  mozonnasinin  mohkomlonmosino  sorait yaradir,
banklara kredit verilmosini mahdudlasdirir.

Pul siyasoti, “Azorbaycan Respublikasinin Moarkozi Banki
haqqinda” Azaorbaycan Respublikasinin Qanunu ilo miioyyon
edilmis asagidaki alotlor vasitosilo hoyata kecirilir:

- Aciq bazarda omoliyyatlarin aparilmast — Markozi Bank
torofindon bu alot corcivosindo dovlotin vo Oziiniin buraxdigi
qiymotli kagizlarla alqi-satqi vo diger amaliyyatlarin, habels xarici
valyuta ilo alqi-satqi vo digor omoliyyatlarin hoyata kegirilmosi
miimkindiir.;

- Faiz daroacalorinin miioyyanlosdirilmasi — Olkadoki moveud
makroiqtisadi durum vo maliyye bazarinin voziyyoti, eyni
zamanda pul bazarinin likvidlik voziyyoti nozoro alinmagla,
Moarkazi Bank bu alat ¢or¢ivasinds hom ugot doracasini, hom ds 6z
omoliyyatlar1 {izro faiz dorocolorini  miioyyonlosdirir. Ucot
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doracalari vo 6z amoliyyatlar1 {izro faiz doracalori Moarkozi Bank
tarafindan dorc etdirilir.;

- Kredit  toskilatlar1  liciin @~ mocburi  ehtiyatlarin
miioyyonlosdirilmasi — Markozi Bankin idaro Heyotinin miioyyon
etdiyi qaydada, kredit toskilatlarina macburi ehtiyatlar saxlamaq
barado gostoris verilo bilor. Ehtiyatlar depozitlorin faizi nisbatindo
miiayyan edilir vo Morkazi Bankda saxlanilir.;

- Kredit toskilatlarinin yenidon maliyyalosdirilmosi - Dévlot
qiymotli kagizlari, dovletin ve digoer etibarli emitentlorin
garantiyalar1 vo zaminliyi, xarici valyuta, qizil, miixtolif formada
giymotli metallar vo digor aktivlorlo tomin olunmaq sorti ilo
Morkozi Bankin Idaro Heyatinin miioyyon etdiyi qaydada kredit
toskilatlarinin bas idaralorina ham manat, hom do xarici valyutada
kreditlar verilir.;

- Depozit omaliyyatlarinin aparilmast — Moarkazi Bank
Oziiniin miioyyon etdiyi sortlorlo vo qarsiliglt razilasma osasinda
kredit toskilatlarindan depozitlor calb eda vo onlarda depozitlor
yerlosdira bilor;

- Bank omoliyyatlarinin mahdudlagdirilmasi - Pul siyasatinin
hoyata kec¢irilmosi moqsadilo istisna hallarda, qanunvericiliyo
miivafiq olaraq, Morkozi Bank kredit toskilatlar1 torofindon
aparilan ayri-ayr1 omoliyyatlart miivoqgoti mohdudlasdira, o
climlodon onlarin omoliyyatlart iizro faiz doracolerinin asagi vo
yuxari hadlorini miioyyonlosdirs biler.;

- Moarkozi Bank torofindon beynolxalq tacriibade gobul
edilmis pul siyasotinin digor alotlorinin do totbiq edilmosi
miimkindiir.;

Morkozi Bank mogsod vo funksiyalarina uygun olaraq
yuxarida geyd olunan alatlordon Oziiniin mogbul hesab etdiyi
alatlori totbiq edo bilir.

Natica

2009-cu ilds Azarbaycan Respublikast Morkozi Banki
Oziiniin pul siyasatini qlobal iqtisadi bohranin 6lks iqtisadiyyatina
tosiri soraitindo hoyata kecirmisdir. Qlobal iqtisadi bdohran
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Azarbaycan iqtisadiyyatina neftin orta giymaotinin asagi diismasi,
bank sistemino beynoalxalq bazarlardan kredit axinlarinin azalmasi,
bir sira geyri-neft sonaye mohsullarinin diinya bazar qiymatlorinin
ucuzlasmasi vasitasilo tosir gostormisdir. Beloliklo, mocmu tolobin
xarici maliyyoalosmo monbalori mahdudlagmigdir.

Qlobal bohran Azorbaycan iqtisadiyyati ii¢ciin makroiqtisadi
vo maliyya sabitliyinin pozulmasi, iqtisadi arttmin shomiyyatli
asagl diismosi risklorini yaratmigdi. Lakin, son illor 6lkodo
yaradilmis yiiksok iqtisadi-maliyya potensiali vo bu potensialdan
effektiv istifado olunmasi global bohranla effektiv miibarizo
siyasotinin hoyata kecirilmasino vo ortaya cixmis risklorin
vaxtinda neytrallagdirilmasina imkan vermisdir. Noticodo, 06lko
iqtisadiyyat1 qlobal bohrana yiiksak dayaniqliliq niimayis etdirorok
arim dinamikasini vo oldo olunmus sosial inkisaf soviyyosini
goruya bilmisdir. Olkads iqtisadi artim ilin yekunu iizro 9.3%
olmus, o ciimlodon neft sektoru iizro artim 14.3% toskil etmisdir.
Orta illik inflyasiya saviyyasi iso 2008-ci ilo nisbaton 19.3% bondi
azalaraq 1.5% toskil etmisdir.

2009-cu il arzindo Azorbaycan Morkazi Bankinin antibéhran
programi makroiqtisadi vo maliyyo sabitliyinin qorunmasina vo
iqtisadi  artimin  dostoklonmasine yonoalmisdir. Manatin sabit
mozonnasi osasinda Morkozi Bankin iqtisadiyyata birbasa yardim
paketi Umumi Daxili Mohsulun 5%-i soviyyasindo olmusdur.
Antibohran programinin  hoyata kegirilmosi pul  kiitlosinin
azalmasmin qarsist alinmig, banklarin maliyys dayaniqhigini vo
igtisadi aktivliyini qorumus, sistem ohomiyyatli iri miiossisolorin
istehsal-investisiya foaliyyatina zaoruri dostayi tomin etmisdir.

Diinya miqyasinda bohranla miibarizo moqgsodilo hoyata
kecirilon todbirlorin tohlili gosterir ki, xarici vo daxili borcu az
olan, eyni zamanda yiiksok maliyyo-valyuta ehtiyatlarina malik
Olkalor bohrana daha hazirhqli vo dayamqlidirlar. Bu baximdan
holo ilin avvallorindo hom Beynolxalq Valyuta Fondu, hom do
diinyanin aparict reytinqg agentliyi olan "Standart&Poors" 06z
hesabatlarinda Azorbaycan iqtisadiyyatinin boyiik imkanlara malik
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oldugunu vo dayaniqliligini, habelo ©lko rohborliyinin hoyata
kecirdiyi iqtisadi siyasotin diinya bohraninin noticolorini digor
Olkalorlo miiqayisada daha asan dof edacayini bildirmisdilar.

2009-cu ilde Azorbaycan korporativ qiymatli kagizlar
bazarinda (korporativ istiqrazlar vo sohmlor) artim qeyde
alinmigdir. Bu artim hom yerlosdirilmis istigrazlarin hocmindo,
hom do tokrar bazarda aparilan amsliyyatlarda bas vermisdir. ©gar
2008-ci ildo korporativ istigrazlar iizro yerlosdirmo 33,69
mln.manat togkil etmisdirso, hesabat ili arzindo bu gostarici 60%
artaraq 53,9 mln.manat olmusdur. Korporativ istiqrazlarin tokrar
bazarinda iso artim daha siiratli olmusdur. Bels ki, agor 2008-ci
ildo tokrar bazar omoliyyatlar1 18,10 mIn.manat togkil etmisdirso,
2009-cu ilde bu gostarici 3,4 dofo artaraq 61,76 mln.manat-a
catmugdir.

2009-cu ilds ipoteka kreditlosmosinin canlanmasi va onun
fasilosizliyini tomin etmok moqsadilo Azarbaycan Ipoteka Fondu
torofindon  ipoteka  istiqrazlar1  dOvriyyoye  buraxilmisdir.
Azorbaycan Ipoteka Fondu torofindon 55,0 mIn. manat hacmindo 7
illik tominath istigrazlar emissiya olunmusdur. Emissiya olunmus
istigrazlarin 49,0 mln. manati 9 horrac vasitosi ilo 2009-cu ildo
banklar arasinda yerlogdirilmisdir.

2010-cu ilin dovlat biidcosinin tohlili gostarir ki, Azorbaycan
bu il do qarsiya qoydugu biitiin strateji planlari, vozifo vo
moqsadlori ugurla gercoklosdirocok. ©On osasi, qlobal bohranin
monfi tosirlorindon ugurla siortalanan respublikamiz inkisaf vo
toroqqiyo hesablanan programlarin gercoklosdirilmosino daha ¢ox
diqget ayirmaq imkaninda olacagq.

2009-cu ildo Azorbaycan dovlotinin antibohran siyasoti mak-
roiqtisadi vo maliyya sabitliyinin qorunmasina, sistem oshomiyyatli
banklarin vo miiossisalorin foaliyyotinin stabillosdirilmosing, iqti-
sadiyyatin pula olan zaruri talebatinin 6donilmasine yonalmisdir.

2009-cu ilds giiclii maliyys ehtiyatlanmasi bazasinda hoyata
kecirilon c¢evik antikrizis proqrami sayesindo Azorbaycan
iqtisadiyyat1 qlobal bohrandan effektli qoruna bilmisdir. Olkonin
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valyuta ehtiyatlar1 global krizisin aktiv fazasinda dovlst biidcasini,
pul kiitlasini vo manatin mozonnosini stabillogdiron strateji yastiq
funksiyasini yerino yetirmisdir. Yumsaq pul siyasatinin yeridilmasi
soraitindo 0lko iqtisadiyyati, o climlodon bank sektoru global krizi-
sin monfi tosirlorindon etibarli qorunmus, potensial resessiyanin
garsis1 alinmigdir.

2009-cu ilds orta illik inflyasiyanin asagi diismasi ohalinin
real golirlorinin artimi ilo yanasi geyri-neft sektorunun beynolxalq
ragabat gabiliyyatinin qorunmasina da miisbat tosir gostormisdir.
Mocmu tolobin maliyys monbolorinin yumsaq pul siyasoti vasito-
silo gorunmasi soraitinds geyri-neft sektorunun artim templori sax-
lanmisdir.

Qlobal iqtisadi bohran iqtisadi inkisafda dayaniqliq veo
maliyyo sektorunda risklorin adekvat idara olunmasi vozifolorini
daha da aktuallagdirmisdir. Orta vo uzunmuddatli dovrds iqtisadiy-
yatin, moasgullugun, biidco vo ixrac golirlorinin yiiksok dorocado
saxolonmasino nail olmaq, bu asasda O©lkado uzunmiiddatli
makroiqtisadi dayanigligi tomin etmok vo yuxari orta golirli
Olkalar qrupuna daxil olmaq 6lks garsisinda duran asas magsaddir.

Hoyata kecirilmis antibohran proqrami noticosindo bank
sektorunun maliyys dozumluluyu daha da guclonmisdir:

9.  bank sistemi cari ohdaliklorinin toqriban 80%-i saviy-
yasinda likvid aktivlers malikdir ki, bu da minimal normadan
(30%) coxdur;

10. sektorun kapital adekvatligi gostoricisi qabul edilmis
normadan iki dofa cox -19% olmusdur;

11. kredit portfelinin keyfiyyati magbul saviyyads qorunub
saxlanilmis, vaxti kecmis kreditlorin iimumi portfeldo xiisusi ¢okisi
3.3% toskil etmisdir;

12. banklarin maliyys noticalori miisbat olmus, cari ilin on
bir ayinda aktivler iizro golirlik 2.6%, kapitalin galirliyi ise 17.8%
toskil etmisdir.
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Beloliklo, Morkozi Bankin mozonna siyasati dovlatin an-
tibohran siyasotinin niivosino ¢evrilorok makroiqtisadi vo maliyyo
sabitliyinin qorunmasina imkan vermisdir.

2009-cu il orzindo Azorbaycan Morkozi Bankinin antibéhran
program1 makroiqtisadi vo maliyyo sabitliyinin qorunmasina va
igtisadi artimin dostoklonmosino yonolmisdir. Manatin sabit
mozonnasi asasinda Moarkozi Bankin iqtisadiyyata birbasa yardim
paketi Umumi Daxili Mohsulun 5%-i soviyyesindo olmusdur.
Antibdhran programinin  hoyata kecirilmosi pul kiitlosinin
azalmasinin qarsisi alinmig, banklarin maliyys dayamiqhigini vo
iqtisadi aktivliyini qorumus, sistem ohamiyyatli iri miiossisalorin
istehsal-investisiya foaliyyatino zoruri dostoyi tomin etmisdir.

Natico

2009-cu ildo Morkezi Bankin pul siyasoti antibohran
xarakter dasiyaraq makroiqtisadi sabitliyin qorunmasina, maliyyo
sabitliyinin  guclondirilmasing,iqtisadiyyata  likvidliyin  tomin
edilmosing, sistem ohomiyyotli banklarin vo muassisalorin
foaliyyatinin stabillogdirilmasina yonalmisdir.

4. Olkoys xarici maliyys axinlarinin ohomiyyatli azalmasina,
qonsu Olkolordoki devalvasiya dalgasinin psixoloji tosiring
baxmayaraq, manatin mozonnasinin sabitliyi gorunmusdur.

5. 2009-cu ilde Morkezi Bank haqqinda qanuna muhum
doyisikliklorin edilmosi asasinda pul siysotinin cevikliyinin daha
da artirllmasi vo iqtisadiyyata likvidliyin tomin edilmaesi iqtisadi
artimin qorunmasinda muhum rol oynamisdir.

6. Olkado ipoteka kreditlosmosinin aktivlogsmosi Moarkozi
Bankin antibohran programinin muhum alotlorindon biri olmus,
tikinti sektoru vo dasinmaz omlak bazarina stabillosdirici tosir
gostormisdir.
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Hoyata kecirilmis antibohran proqram naticosindo bank
sektorunun maliyys dayamighgi1 daha da giiclonmisdir:

5. bank sistemi cari ohdoliklorinin toqribon  80%-1
soviyyesinds likvid aktivlero malikdir ki, bu da minimal normadan
(30%) coxdur;

6. sektorun kapital adekvatligi gostoricisi gobul edilmis
normadan iki dofs cox -19% olmusdur;

7.  kredit portfelinin keyfiyyoti mogbul soviyyads qorunub
saxlanilmis, vaxti kecmis kreditlorin umumi portfelds xiisusi ¢okisi
3.3% toskil etmisdir;

8.  banklarin maliyya naticalori musbat olmus, cari ilin on
bir ayinda aktivlor uzra golirlik 2.6%, kapitalin golirliyi iso 17.8%
toskil etmisdir.

Beloliklo, ugurla hoyata kecirilon inkisaf vo modernlosmo
strategiyast sayasindo Azorbaycan iqtisadiyyati qlobal bohrana
yiiksok dayaniqliq niimayis etdirorok miivazinatini itirmadi, artim
dinamikasim1 vo sosial inkisaf soviyyesini qoruya bildi. Olkada
giiclii sabitlik potensialinin yaradilmasi goraitindo gercoklosdirilon
antibohran siyasoti maliyya sabitliyinin qorunmasina da yaxsi
imkanlar yaratdi.

Azorbaycan manati mozonnasini qoruyub saxladi, dovlat
mohz ohalinin sosial monafeyini osas tutaraq manatin devolvasiya-
sina imkan vermadi.

Azorbaycan {igiin sociyyavi olan bu miitoraqqi inkisaf mo-
delinin ugurlar 6lks hiidudlarindan konarda diqqgatle izlonilir, ma-
ragla qarsilanir. Diinya Banki, Umumdiinya Iqtisadi Forumu (Da-
vos forumu), Beynalxalq Valyuta Fondu, MDB Statistika Komitasi
vo digor qurumlar ilin yekunlarin1 Azorbaycan {i¢iin kifayot qodor
ugurlu saydilar.
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OLAVO
Maliyys sabitliyinin qorunmasi ils bagh gararlar

1. Aktivlarin tosnifat doracalori sartlosdirilmisdir:

- Nozarat altinda olan aktivler 6%-don 10%-2 qaldirilmis
(30.04.08);

- Qeyri-gonaatboxs aktivlar 25%-don 30%-o yiiksoldilmis
(30.04.08);

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

2. Dasinmaz omlakla tominata qarsi toloblor 120%-don
150%-9 artirilmigdir.

(30.04.08).

3. Subordinasiya borclarinin mocmu kapitalda istiraki
mohdudlasdirilmis (18.02.08):

- Subordinasiya borcunun maksimal mablagi birinci daracali
kapitalin 50%-i

haddinds miioyyon edilmisdir.

4. Ipoteka kreditlorinin risk dorocosi 50%-don 100%-o
artirtlmisdir (18.02.08).

5. "Banklarda kreditlorin verilmosi Qaydalari"na doyisiklik-
larlo borcalanin maliyyes voziyyastinin vo onun krediti qaytarma qa-
biliyyatinin giymotlondirilmosino, homg¢inin borcalanin foaliyyati-
na daimi monitoringa va biitovliikkds kredit portfelinin keyfiyyatino
nozarat olunmasina dair toloblor genislondirilmisdir. (18.11.08)

6. Aciq valyuta movgeyinin hesablanmasi metodikasi
tokmillosdirilmis, o ciimlodon, balansdankonar hesablar {izro
doqgiqlosdirilmalar aparilmis, movgelorin hesablanmasinda bank
metallart ilo aparilan omoliyyatlarin oks etdirilmasino baglanilmis-
dir. (17.12.08)

7. “Kredit omoliyyatlar iizro faizlorin hesablanmasinin da-
yandirilmas1 haqqinda Qaydalar"a doyisikliklorlo “faizlori hesab-
lanmayan” kreditlor iizro miistorinin 6donislori hesabina borc
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toloblorinin  6donilmoasi  ndvbaliyine  yenidon  baxilmisdir.
(17.12.08)

8. Banklarin vo sigorta sirkotlorinin kapitalizasiyaya
yonoldilocok monfooti monfoot vergisindon azad olunmusdur.
(01.01.09 tarixindon qiivvays minmisdir).

9. Qorunan amanatlar iizrs illik faiz doracasi limitinin tomin
edilmosindo c¢eviklik tomin edilmis, qorunan omanatlor iizro
maksimal moablog 6000 manatdan 30000 manatadok artirilmudir.
(08.05.09) Faiz daracasi 15%-dak olan amanatlor sigorta sistemino
daxil edilmisdir. (10.06.08)

10. Markazi Bankin togabbiisii ilo 2009-cu ilin iyun ayindan

ipoteka kreditlogmasi barpa olunmusdur. Bunun psixoloji va fiziki

tosiri ilo dasinmaz omlak bazar1 son iki ayda canlanmusdir. Ipoteka
kreditlogmosi tikinti, bank isi, sigorta, qiymotlondirmo foaliyyati,
rieltor vo notarius xidmatlori, habelo giymatli kagizlar bazarinda
igtisadi foallig1 bilavasito artirmis, omlak bazarinda qiymatlori sta-
billosdirmisdir. Qiymatlarin stabillosmasi 6z ndvbasinds bank kre-
ditlorinin girov tominatinin doyarsizlogsmasinin garsisini almisdir.

11. Azorbaycan Respublikasinin Markazi Banki nozdinds
Azorbaycan Ipoteka Fondunun buraxdigi tomin edilmis qgiymatli
kagizlar tizro risk doracasi 0% toyin olunmusdur. (17.06.09)

12. Azarbaycan Respublikasi Prezidenti 7 avqust 2009-cu il
tarxindoe dovlet miilkiyyatindo olan maliyys institutlarina nazarati
giiclondirmoyi nozordo tutan ‘“Nizamnamo kapitalinda dovloto
moxsus sohmlor olan banklarin vo bank olmayan kredit togkilatlari-
nin idars edilmasinds dovlatin istiraki qaydasi hagqinda” Forman
vermisdir.

13. Banklarda risklarin idars edilmasi sistemlori tokmillagdi-
rilmigdir. Bu mogsadlo banklarda risklorinin monitoringi giiclondi-
rilmig, risklorin idars edilmasi sistemlorinin qiymatlondirilmasi
izro xiisusi metodologiya osasinda reytinglor verilmis, zoifliklorin
aradan qaldirilmasi iizro tadbirlor plani hazirlanib vo onun icrasina
baslanilib.
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