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2008-ci ildo ABS-da meydana golmis dinyanin maliyya-iqtisadi bohrani,
yaranmis bazar Kkonyunkturasi vo molum iqtisadi hadisalar asas fond
bazarlarinda, natico kimi amtoa bazarlarinda yalmiz milli deyil, hamg¢inin
gqlobal miqyaslarda darin enmalari avvalcodan miisyyanlasdirmisdir.

Belaliklos, bir o6lkads yaranmis bohran diinya maliyyo vo amtooa bazarlarinda galacak
doayisikliklorin ilkin manbayina ve Kkatalizatoruna cevirmisdir. Olkslarin, o ciimladan, Miistaqil
Dovlatlar Birliyi (MDB) olkalarinin iqtisadiyyatin globallasmasi proseslarina ytksak calb edilma
doracasi qlobal miqyaslaradek artmis maliyye bohraninin arzuolunmaz naticalarina gatirib
cixarmisdir.

Verilmis problemin tahlili yalniz maliyya béhranlarinin moantiqinin 6ziiniin
tadqiqina istigamatlanmamis, hamcinin antibohran idaraetmanin praktiki
takmilloasmasinda, bu bazada iqtisadiyyatin idara edilmasinin samarali
formalarinin va metodlarinin yaradilmasinda elmi asas kimi ¢ixis cixis edir.

Bohranin asasan 2008-ci ilde yaranmasina va inkisaf etmasina baxmayaraq, asas manfi gostaricilar
2009-cu ilin payina diisiir. Ona gora do zamanca shatasina gora bunu 2008-2009-cu illarin bohrani
hesab etmak olar.
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Umumilikds iqtisadi va bazan maliyya bohranlar1 problemi hamisa, xiisusila iqtisadi
proseslarin silsilaliyi askar olunduqdan sonra aktual olmusdur. Dissertasiyanin metodoloji
bazasinin miithiim hissasini Dolan E., Qoldstayn M., Aglyetta M., Ansoff I., Bertran A., Bogdanov
A.A., Buaye R, Keyns C.M., Kondratyev N.D., Krugman P.R., Kuznetsov S., Marks K., Mitgell U.K.,
Oyken V., Stiglits C., Tugan-Baranovski M.I., Xaberler Q., Spitqof Y., Yakovts Y.V. vo basqgalarinin
asarlarinda maliyya bohraninin sabab-natica alagalarinin inkisafi problemlarins, antibéhran
siyasatinin nazari vo praktiki aspektlarina hasr olunmus elmi asarlar taskil edir.

Olkamizin iqtisad¢1 alimlari, o ciimladen ©.M.Abbasov, Z.Semadzada, 9.C. Muradov, N.M.
imanov, A. Musayev, M.M.Sadiqov, M.M.Bagirov, D.A.Bagirov, M.X.Hasanli, E.Sadiqov, ©.
Bayramov, S.Qafarov, M. Meybullayev, Z.H. Ibrahimov, T.Pasa vo basqalarinin asoarlarini
xiisusila geyd etmak olar.

Amma iqtisadi ve maliyys bohranlar1 probleminin miiayyan va Kifayat gadar c¢akili islanib
hazirlanma daracasine baxmayaraq, bohranlarin tszahiiriiniin regional aspekti ve kecid
igtisadiyyatli o6lkalarin spesifikas1 tarafden onlarin xarakteristikasinda bosluqg, aydindir Ki,
imumilikds diinya miqyasinda onlarin aradan qaldirilmasi prosesini ¢atinlasdirir.

Bununla 3slagadar olaraq, elmi isda maliyyes bohranlar problematikasinin dark
edilmasi, onlarin _spesifikasinin _tasarrifatciligin _ miixtalif saviyyalarinda basa
dusiilmasi masalasi prinsipca yeni sakilda goyulur.
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Tadgigatin obyekti - diinya maliyya bohrani ve antib6hran siyasati konsepsiyasi.

Dissertasiyanin tadqiqat predmeti -diinya maliyya b6éhranlari .

Tadqgigatin maqgsadi- diinyanin maliyys bohrani saraitinde milli iqtisadiyyatlarin inkisafi prosesinin
tadqiginin nazari-metodoloji asaslandirilmasi va elmi-praktiki tovsiyalarin islanib hazirlanmasidir.

Qarsiya qoyulmus maqsada miivafiq olaraq, dissertasiyada asagidaki masalalar qaldirilmis va hall
edilmisdir:

>

YVV VY VY VYV VY VVYVY VY

igtisadi bohran kontekstinda maliyya bohraninin mahiyyati ve komponentlarini miiayyan etmak;
miiasir global maliyys bohraninin meydana galmasi va spesifik xiisusiyyatini miiayyan etmak;
igtisadiyyatin globallasmasinin va liberallasmasinin maliyys béhranlarina tasirini tahlil etmak;
maliyys bohraninin meydana galmasi sabablari ve qanunauygunluglarini miiayyan etmak;
2007-2008 —ci illarda baslanan maliyys béhraninin siddatlanmasina tasir edan amillari tahlil etmak;
maliyya bohranlarinin inkisaf mantiqini miiayyan etmak;

qlobal maliyya bohraninin MDB 6lkalarinin iqtisadiyyatina tasir yollarini miiayyan etmak;

global maliyya bohraninin Sarqi Avropa ve Baltika 6lkalarinin iqtisadiyyatina tasirini askarlanmag;
global maliyya bohraninin Azastbaycan iqtisadiyyatina tasirini miiayyanlasdirmak;

global maliyya béhraninin aradan qaldirilmasinda monetar organlarinin rolunu miiayysan etmak;
igtisadi gqloballasmanin diinya maliyya bohraninin “yoluxucu” tasirinin tahlilin1 vermak;

meqa, makro ve mikro saviyysalarinda antibohran idarsetmanin mazmununu tahlil etmak;

global maliyya béhrani fonunda Azarbaycanda maliyys sabitliyi siyasatinin asas istigamatlarinin
miisyyanlasdirilmasi.




Tadqiq olunan problematikanin tohlilinds asas metodoloji istinad diinya maliyys bohrani
miqyaslarinda tozahiir olunan diinya iqtisadiyyatimin biitovliyu haqqinda fikirdir.
Igtisadiyyata hansisa bir «amorfy tohsil kimi deyil, onun faaliyyatinin  miixtalif
«martabalariniy isiglandiran konkret mazmunlu biitov bir organizm kimi baxilir.

Isdo iimumi elm, induksiya vo deduksiya, miiqayisali tohlil, struktur saviyyalor, tarixi
vd mantiqi, sistemli yanasma, vahid butovliiyu metodlarindan istifads edilmisdir.

Todqgiqatin normativ bazasi kimi Azorbaycan Respublikasi maliyye-bank institutlarinin
foaliyyatini tonzimloyon Qanunlar ¢ixis etmisdir.
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Tadgiqat asagidaki yeni elmi naticalari alds etmayos imkan yaratmisdir:

A\

maliyya bohraninin mahiyyati ve komponentlari miiayyan edilmisdir;
miiasir global maliyys b6hraninin meydana galmasi va genezisinin spesifik xiisusiyyatini tasbit edilmisdir;

igtisadi bohranlar nazariyyssinin tenqidi tohlili asasinda miuasir iqtisadi silsilalorin generasiyasi
mexanizminin tarkibina maliyya bohranlarinin daxil edilmasi imkan1 asaslandirilmisdir;

maliyys bohraninin meydana galmasi sabablari vo qanunauygunluglar1 miuayyanlasdirilmisdir;

maliyys bohranin maliyys aktivlari qiymatlarinin kaskin sakilda asagi diismasi, maliyys bazarindaki imumi
vaziyyatin pislasmasi, xtisusile milli pul vahidlarinin daysrsizlesmasi va suveren borcun 6danilmasi problemi
vo s. genis tahlil edilmakls gostarilmisdir;

2007-2008 —ci illar global maliyys bohraninin gliclamasins tasir edan amillar tasbit edilmisdir;

maliyyo bohranlarinin meydana galmasinin 4 qrupu sistemlasdirilmisdir: a) igtisadiyyatin maliyya
darinliyinin siskinliyi; b) hadsiz kredit ekspansiyasi; c¢) maliyya bazarlari agentlarinin psixoloji davranisi; d)
iqtisadiyyatin maliyya sektorunun qeyri-qanaatbaxs tanzimlonmasi;

igtisadi gqloballasmanin maliyys bohranlarinin mszmununa miithiim duzslislarin gatirdiyi asaslandirilmisdir
- miqyas effekti: globallasma dovriiniin bohranlar1 onlarin miqyaslarini artirmis ve onlarin yayilma
miuddatini azaltmisdir; mangayina gora: bohranlar yayginlasmasina gors regional va qlobal xarakter alda
edir; dovriliya gora: lokal va regional bohranlar nisbatan qisa miiddatdan (5-7 ilden) bir, global béhranlar
iso har 10-12 ildan bir tekrarlanir;
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igtisadiyyatda struktur metoddan istifade etmoaklo bohranlarin makan aspektin
tahlil edilmasi taklif edilmisdir: saquli aspekt - iqtisadiyyat, sahs, ya-rimsaha, miiassisa
(sirkat); lifiqi aspekt - rayon, region, 6lks, dlinya;

tarixi-igtisadi tohlillorin tohlili ile iqtisadiyyatin bohrandan avvalki yiliksak inkisaf
templarinin (xtisusile, Azarbaycanda) maliyye bohranlarinin manfi tasirlerini minimuma
endirmaya imkan vermasi asaslandirilmisdir;

Azarbaycan iqtisadiyyatinin miimKkiin boéhran sarsintilarindan qorunmasi
movzusunda takliflar paketi hazirlanmisdir: iqtisadiyyatin  strukturunun
optimallasdirilmasi va diversifikasiyasi; iqtisadiyyatin real va maliyya sektorlarn
arasinda samarali nisbatlorinin toamin edilmasi; iqtisadiyyatin real sektorunun
inkisaf etdirilmasi ilo miiayyan oldugu asaslandirilmisdir; iqtisadiyyatda postbéhran
dovriniin mazmunu va kecid igtisadiyyath 6lkalards onun spesifikasi aciglanmis, maliyys
boéhranlarindan ¢ixis prosesini aks etdiron statistik gostaricilarin siyahisi taklif edilmisdir;

maliyys bohranlarinin inkisaf marhalsleri tahlili ve giymatloandirmasi elmi cahatdan
asaslandirilmisdir;

qlobal maliyys bohrani miihitinds Azarbaycan Marksz Bankinin maliyys sabitliyinin
tominatinda rolu elmi cahatdsan miiayysnladirilmisdir.

global maliyya bohranm1 fonunda Azarbaycanda maliyya sabitliyi siyasatinin tatbiginds
movcud problemlar toadqiq edilmis vo onun halli yollarina yonslik taklif vo tovsiyalar
islonib hazirlanmisdir va s.
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FOSIL 1. MALIYYD BOHRANLARININ TO9DQIQINDO
NOZORI-METODOLOJI 9SASLAR
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Silsilovilik - bazar iqtisadiyyatinin baslica xarakterik cahati, onun inkisafini
igtisadi fealligdaki dovri teraddiidlerds, yeni, qgalxmalarin va enmalarin
novbalonmasinda ifads olunan obyektiv formasidir. Bohran dévranin asas formasini
tacassiim etdirir, onun ifadslarindan biri maliyys bohranidir.

Igtisadi dévralerin tedqigi uzun tarixe malikdir, bununla belo bu problemin bir
cox aspektlari indiyo qadar Kkifayat qadar tadqiq edilmamisdir. Mahz bu sakilda
belo bir fakti izah etmak olar ki, iqtisadiyyat elmi hala ki, maliyya-igtisadi
bohranlar1 prognozlagdirmaga ve buna asasen onlardan gacmaq magqsadils
profilaktik tadbirlar kecirmaya qadir deyildir.

Bazar iqtisadiyyatinin silsilaliyi bir ¢cox sabablarla sartlanmisdir. Bu sebablarin
todqiqi bir cox nazari konsepsiyalara gatirib ¢ixarir:

1. Silsilalik va elmi-texniki taraqqi

2. Silsilalik va pul-kredit amillari

3. Bazarin silsilaliyi va ikiqiitiiblii struktur
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Birinci istigamat iqtisadiyyatin dovriliyini elmi-texniki inqilabin muxtsli
marhoalalarile alagsalandirir, onlar 6z noévbasinda istehsal amillarinin tekamiiliine
sobab olmusdur. Elmi-texniki dayisikliklarle yaranmis dévralar miixtslif davamiyystli

ola bilar:

* 3ildan 5 iladak qisa davamiyyatli dovralar

e 7ildan 10-12 iladak orta davamiyyatli dovralar
 25ildan 30 iladak va 47 ildan 60 iladak olan uzun dalgalar

Sonuncunu ¢ox hallarda diinya iqgtisadiyyati dinamikasinin «kKondratyev dalgalari»
adlandirirlar.

Qisa dovralar bazan do «Kitcin silsilalari» adlandirilir. Bu doévraloer telab vo toklif
arasinda disbalans yaradan kapital tadaviliiniin dayismasindan amals galmisdir.

Orta muddatli dovralar iqtisadi adabiyyatda «Juqlar silsilalari» kimi taninir.

N.Kondratyevin «Uzun dalgalar» nazariyyasine mivafiq olaraq, uzun miiddatli vo
haddan artiq uzun miuddstli dévralarin maddi asasini asas kapitalin kutlavi sakilda
yenilanmasi taskil edir.
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Bazar iqtisadiyyatinin dovriliyi sebablarini izahedsn ikinci konsepsiya pul-kre

alotlorini 6n plana c¢okir. Bu monada Irv. Fiserin vo A. Fon Hayekin etirazlari ¢ox
maraqhdir.

XX asrin 70-ci illarinin avvsallorinden M.Fridmanin doévriyyslarin pul konsepsiyasi
genis yayillmisdir, bu konsepsiyaya asason dovra dinamikasinda pul kiitlasinin
toklifinin volatilliyi halledici rol oynayir ki, bu da hokumatin guinahi ucbatindan bas
Vertir.

Pul kiitlasinda kaskin dayisikliyo gatirib c¢ixaran antidovrilik siyasatinin
yerind Fridman onun ilde 3-4% haddinda sart reqlamentasiyasini taklif
etmisdir. Fridmanin doévranin pul nazariyyasinin inkisafi amerikan alim R.Lukas
torafindan hayata kecirilmis pul soklarinin tahlilidir. Onun nazariyyssinds miuixtalif
sok vaziyyeatlor vo bohranlar yarada bilan iqtisadi subyektlorin feal davranisi 6n
plana c¢akilmisdir. Bela bir fakti xtsusile geyd etmak lazimdir ki, pul-kredit
sferasinda meydana galon sok amillar bu giin ds dévralarin maliyys xaosu (panikasi)
olan komponentina boyiuk tasir gostarir.

"Diinya maliyya bohrani ve antibohran
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Dovri  toraddiidlarin  ticiincii nazori istigamati bazarin ikiqiitblii strukturunu
dayisikliklori konsepsiyasidwr, o, timumi talob va taoklifin qarsiligl asililigina xiisusi
ahamiyyat verir.

Bu tisulun ¢ar¢ivasi daxilinds biz iqtisadi dovralorin Keyns nazoriyyasini nozardon kegira
bilorik. Keyns vo onun ardicillar1 — R.Xarod, J.Xiks, P.Samuelson, E.Hansen vo basqalari
dovroni golirin, istehlakin, omanotin vo investisiyanin qarsiliqhh asililigi dinamikasi
movgeyindon todqiq edirdi. Keyns konsepsiyasina gora dovrilik ilk novbads iimumi
talobin taraddiidlarilo sortlonmisdir.

Bozi iqtisadgilar, mosolon, O.Blansar hesab edir ki, dovronin miiasir nazoriyyasindoki
boylik catismamazliqlardan biri dovronin generasiyasinda maliyys sektorunun rolunun
kifayot qodor nozoro alinmamasidir. Diinya iqtisadiyyatindaki son hadisalor bu tonqidin
tam sokildo diizglinliiylinli tosdiglomisdir. Aydin olmusdur ki, maliyyo mexanizmlorinin
rolunun tohlili olmadan iqtisadi bohranlarin meydana golmo sobablorini vo inkisafi
montiqini tam sokildo basa diismok geyri-miimkiindiir.

"Dinya maliyya bohrani ve antibohran
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Maliyyo bohranlari
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igtisadiyyatda maliyyo bohram1 - onun artimina moanfi tasir gostaran
disbalansdir.

Maliyyas bohranlarinin tadqiqi - muasir iqtisadiyyat elminds bu sahada iki
istigamat daha genis sokildo taninmisdir. Onlardan birincisi monetar nazariyyaya
asaslanir. Onun numayandslori Fridman ve Svars maliyys bohranlarini bank
panikast va pullarin taklifinde banklarin rolunun ixtisara salinmasi1 ils
alagalandirirlar ki, bu da igtisadi faaliyyatin mahdudlasmasina gatirib cixarir.

Maliyya bohrami toedqiqatlarinin ikinci istigamati doéviatin onlarin aradan
qaldirtlimasinda faal istirakint zaruri hesab edir. Bu istigamatin gorkemli
nimayoandalari X.Minski ve C.Kindlebergerdir, onlar monetaristlordon farqli
olaraq, maliyya bohraninin daha miikommeal ve daqiq definisiyasin1 xiilasa
etmisdilar. Onlarin fikrinjo maliyys bohrani aktivlera olan giymatlein diismasi,
maliyys vo geyri-maliyys sferalarinda kiitlavi iflaslar, valyuta bazarinin dagilmasi
kimi elementlori shate edir. Onlar hesab edirlor ki, bu elementlar olduqda
hokumat durmadan igtisadiyyata intervensiyani hayata kecirmalidir
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bank bohrani
borc bohrani

suveren defolt

Maliyyo

satilma bohrani

bohranlarinin
novlori

birja (fond) bohrani

bazar kopuklari bohrani

TN

valyuta bohrani
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iqtisadi sistemda maliyyo sektorunun hakimliyindan yaranmis béhranlar

Toanzimlanmanin ¢catismamazliqlari naticasinda yaranmis bohranlar

Kredit ekspansiyasi ila yaranmis bohranlar
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Boazi iqtisadcilar maliyyas sektorunun inkisafi vo real iqtisadi arti
arasinda miisbot ve monfi korrelyasiva ayirirlar. Forz edirlor ki,
igtisadiyyatin bu iki sektoru arasindaki miisbot («normal») korrelyasiya yalnlz
1950-1960-a1 illorde miusahids edilmisdir, sonra ise xtisusile son 20-25 ilda
guclonmis manfi korrelyasiya bas vermisdir. Bu neqgativ garsiligh miinasibat
asagidaki ganunauygunluqlarda ifads olunur:

1. «sixisdirma effekti»
2. «maliyya hakimliyi hipotezi»
3. «kazino kapitalizmi»

4. «qisamiiddatlilik hipotezi»

5. «maliyya qeyri-stabilliyi hipotezi»

"Dinya maliyya bohrani ve antibohran
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Hal-hazirda maliyye sektorunun strukturu, elsce do iqtisadi sistemin struktu
cevrilmis piramida formasini almisdir ki, bu da onu goésterir ki, miivaqqgatilik va
miivafiq olaraq, toraddiidliik maliyys sektorunda artir. Burada asas rolu derivativlar
oynayir.

Derivativlor - qiymati baza qiymotli kagizlarin dayarilo mitiayyanlasan torama
qiymatli  kagizlardir  (ikinci saviyya qiymatli kagizlar). Iqtisadi adabiyyatda
derivativlari mtihiim maliyya innovasiyast kimi nazardan kecgirirlar. Derivativlardan
istifade nisbaton uzaq tarixe malikdir. Onlarin prototiplori valyuta fyucerslari
olmusdur.

Derivativlar bir terafdon, maliyys bazari strukturunun miirakksblosmasinda mantiqi
naticadir, digar torafdan isa belo miitirakkablosmayo vo maxfiliye o daracada sabab
olur ki, maliyye kompaniyalarinin portfellarinin real qiymatlondirmasi ve potensial
sokilde 6dema gabiliyyati olmayan borc alanlarin askar edilmasi praktiki olaraq,
geyri-mumkiin olur.

"Dinya maliyya bohrani ve antibohran
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béhrana geyri-
midyyoanlikvo ya
bifurkasiya vaziyyoti
xarakterikdir

bohranlara ictimai-

igtisadi inkisafin bohran ii¢iin
paradigmalarinin gozlonilmazlik
doayismasi stimulu Kimi xarakterikdir
baxmagq olar

bohranlar homiso sistema
Zararin vurulmasi
tohliikasilo miisayiat
olunur
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Bohran, soziin genis monasinda, hadisalarin inkisafinda

kaskin «sinig», agir kecid durumu, mirakkab vaziyyot
demoakdir.

Yunan transkripsiyasinda bohran «qarar» va ya «donts
mantaqasi», latin transkripsiyasinda «bolgti» va ya «sinmav,
cinda isa eyni zamanda «tahliika» va «imkan» manasini verir.

Bohrana yalniz dagidici deyil, hamcinin yaradici teraqqi kimi
do baxmaq olar. Bununla o, bOhranin yalniz destruktiv
elemntlarindan olan falakatdon koklu suratds farglanir.

"Dinya maliyya bohrani ve antibohran
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bohran camiyyatin inkisafini dayandirmamis, aksina, bir sira o6lkalar tciin
sanki “texnoloji fasilodir”

bir cox olkalords vo bitin diinyada toplanmis servet artacaq, ¢unki yenidan
yaradilmis kapital onun «siradan ¢ixmis» hissasini otiib kecir

olkalar global maliyys-iqtisadi bohranindan zengin antibohran tacriibasi alaragq,
cixdi

bohranin an muhim darslarindan biri haddan artiq de-tonzimlama siyasatinin
iflasa ugramasi, nazaratsizlik va dovlatin iqtisadi proseslara miidaxilasinin
tacrid edilmasidir

bohran gostormisdir ki, hal-hazirda zangin olkalarin asas masalasi inkisafin
keyfiyyoatinin galdirilmasi va sarvatlarin adalatli bolgiisii haqqinda qaygidar.

bohran iqtisadi cohatdan gerido qalmis olkalarin yoxsullugdan ¢ixarilmasi
problemini doarinlasdirmisdir, basariyysatin golacoayi xeyli dsracada onlarin
hallindon asilidir. Barabarlik ve adalstlilik olmadan dinyadak: imumi stabilliyi
qlobal migyasda temin etmak geyri-mimkiindiir.
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FOSIL II. QLOBALLASMA DOVRUNUN MALIYYO
BOHRANLARI

"Diinya maliyy® béhrani va antibdhran
siyasati,nazariyys, metodologiya va tacriba"
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borc kapitalinin naohang artimi

Borc kapitali ham hokumatlararasi, ham da banklararasi kreditlarin hesabina artmis
bununla bela bu proses kamiyyat parametrlari ilo yanast keyfiyyat dayisikliklarini da
nazarda tuturdu

birbasa xarici investisiyalar (BXI)

Sanaye cahatdan inkisaf etmis élkalarda BXI asasan elmin yiiksak texnoloji sahalarinda
kompaniyalarin alda edilmasi va yeni istehsal qiivvalarinin yaradilmasi tgtin istifada
edilirdi. Bu maqsadla 1999-cu ilda 1987-ci ildaki 100 mlird.dollar avazina 720 mlird.dollar
investisiyaya qoyulmusdur

portfel investisiyalarin nahang artimi

Portfel investisiyalar sshmlarin, istiqgraz varagalarinin va basqa borc 6hdaliklarinin alda
edilmasila bagl investisiya yatirimini oztinda birlasdirir, onlar miiassisanin faaliyyatina
nazarat hiiququnu vermir va onlarin hacmi miiassisanin nizamnama kapitalinin 10%-ni
ottib ke¢mir.

valyuta bazarinin nahang artimi

2001-ci ilda valyuta ila diinya ticaratinin hacmi 400 trin. dollar taskil etmis va diinyanin
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Maliyys bohranlarinin 6lkalararasi

bohranin bas verdiyi olkalardas satis1 hoyata
keciron xarici firmalarin taleblorinde azalma
naticasindas meydana galon galirs tasir

bazarda doymis zorarin 6danilmasi tictin
investorlarin sshmlar bazarinda ytuiksak satislara
va satilmaya kecmak arzusu

xarici investorlarin eyni regionda faaliyyot
gostaran firmalar1 haddoan artiq
giymatlandirmays meylliyi
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Valyuta mazannasinin stabil rejimi

Kapitalin yliksok mobilliyi

Obyektiv informasiya catismamazligi

Maliyyo institutlarinin natamam inkisafi

bazarlarina inteqrasiyasinin onlara fayda vermasi

"Diinya maliyya bohrani va antibohran
siyasati,nazariyys, metodologiya va tacriba"

Inkisaf etmakda olan 6lkalarin qloballasan maliyyo
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*» Kapitallarin samarali tokrar paylanmasi

** Diinya bazarinda movcud olan Kkapitallardan istifads
imKkani

“* Moasraflorin  soviyyosinin asagr  dismasi vo
ampliyyatlarin yuksak xidmati

¢ Risklarin diversifikasiyasi

** Maliyyo sferasinda miiasir standartlarin vo
texnologiyalarin tatbiqi
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Bu proses 1987-ci il, oktyabrin 16-da baslamis vo 19 oktyabrda 6z
pik noqtasina ¢atmis birja ¢okmasilo miisayiat olunmusdur. O zaman
bazarin ¢cokmasi faizi 22.6 taskil etmisdir.

Fond, bank va kredit komponentlarina malik 1987-ci ilin maliyya bohrani
ABS-nin biitiin pul-kredit sistemi islahatlarin baslamasina takan vermisdir,
Belo ki, 1989-cu ilde Kongress torafindon maliyye idarsalarinin
islahatlasdirilmasi, barpasi, eloco do ohdsliklar tizre macburi miisadirs
haqqinda qanun goabul edilmisdir. 6 il arzinds 747 d0dama qabiliyyati
olmayan borc-amanat assosiasiyalart tacrid edilmisdir. 600 Kkredit
toskilatlarinin tagriban 500 rahbari mahkamays verilmis vo miixtalif nov
maliyys firildaglarinin aparilmasinda giinahkar kimi taninmisdir.
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Inkisaf etmokdsa olan olke statuslu Hindistanin iqgtisadiyyati bir s

xususiyyatlora ~ malikdir,  onlarin  arasinda  tanzimlamanin  yiiksak
keyfiyyatlarini va dovilat amlakinin, xiisusila, agir sanayenin boyiik xiisusi
cakisini gostormak lazimdir. Bununla yanasi, Hindistan hékumeti stabilloasmanin
makroigtisadi siyasatini ugurla hayata kecirmisdir ki, bu da pul kiitloesinin asagi
artim templarlnl va biidcanin orta catismamazligini tomin edirdi. Inflyasiyanin
saviyyasi do nisbaton asagi idi, onun artimi yalniz xarici soklarin tasirile baghdir.

1980-ci illarin I yarisinda UDM-un cari hesabinin defisiti 1.5%-1 otiib kegcmirdi.
Xarici borcun demak olar ki, ikigat Olclisiinde artmasina gatirib ¢ixarmis
defisitin artimi ile onilliyin ikinci yarisinda vaziyyst xeyli pislasdi. O, xtsusils,
ABS-da 1985-ci ildeki 35 mlrd.dollardan 1994-1995-ci illordeki 69
mlird.dollaradak artdi. Belo oldugda Hindistan xarici soklardan miidafiasiz galdi
vo 1990-1991-ci illardsa iki bels soklar yarandi. Onlardan birincisi, neftin
giymatinin artimina sabab olmus Iran korfozindaki harbi miinagiss ils bagl idi.
SSR Ittifaginin dagilmas1 da manfi rol oynadi, o, Hindistanin an iri ticarat
parnyorlarindan biri idi. Ikinci amil 6z asas ticarat partnyorlar: (o ciimladan,
ABS) ilo muinasibatlorda 6lkonin rolunun artim templarinin azalmasi ile bagh idi
ki, bu da hind ixracinin azalmasini sartlandirirdi. Bohranin meydana galmasina
olka daxilindaki siyasi vaziyyat do sabab olurdu.
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1991-ci ildeki Norve¢ bank bohranindan avval 1984-1985-ci illar
maliyyas bazarlarinin liberallasmasi bas vermisdir, onun naticasinda
kreditloasmays qoyulan mahdudiyyatlarin biitiin novlari gétiiriilmiisdiir. Olkads
neftin giymoatinin artimi, istehlak talabinin ve investisiyalarin artimi fonunda
kreditlosmoanin ve dasinmaz amlak bazarinin partlayisi basladi. 1991-ci ilin
payizinda bohran 6z pikine catdi, bu zaman aktivlari bilitiin bank sisteminin
25%-ni taskil edon 6lkonin hesabca ikinci vo dordiinci binklar1 tamamils iflasa
ugradi, 6lkanin an iri banki ise 6z kapitalinin 90%-ni itirdi.

1991-ci ilda Isvecin bank sektorunda problemlor meydana gsldi. Orada da,
Norvecdoa oldugu Kkimi, kredit bazarinin de-tonzimlonmasi hoayata
Kecirilirdi, onun naticasinda bank zomanatlari ila tasdiqlonmis qiymatli
kagizlarin bazarimin suratli inkisafi bas vermisdir. dovlet kreditlarin
artimini stimullasdiran vergi siyasatini aparirdi. Naticads, onlarin hacmi 5 il
orzinde UDM-un 85%-don 135%-dak artdi. 1991-ci ilin payizinda Isvecin an
boyuk banklarindan biri ¢ox iri itki vo kapital ¢atismamazligi hagqinda elan
verdi; mahz buna gore do hokumeat ona imtiyazh sortlor daxilinds kredit
vermisdi. Novbati halda dovlat yardimi digar banklara da teqdim edilmisdir.

"Diinya maliyya bohrani ve antibohran

. : : . o 31
siyasati,nazariyya, metodologiya va tacriiba




1984-cu ilde dovlet amlakinin 80%-i 6zsllasdirilmisdir. Vergi islahatlar1 bt

intizaminin barkimasini va defisitin azalmasini toamin edirdi. Miivafiq olaraq, inflyasiya
saviyasi do 1990-cu ildaki 150%-don 1994-cu ildeki 19%-dak azaldi. Meksikanin
igtisadiyyat1 xarici investorlarin diqgatini calb etmisdir vo 1991-1994-cu illarda
olkada Latin Amerikasi investisiyalarinin imumi hacminin 45%-i hayata kecirilmisdir.

Belo ugurdan sonra maliyya bohraninin baslamasi daha da gozlenilmaz oldu, o,
novbati sabablordon yaranmisdir: maliyya sivasati haddan artiq ekspansiv xarakter
dastyirdi; banklar tarafindan ézal sektorun haddan artiqg kreditlasdirilmasi meksika
valyutasina - pesova olan tazyiqi giiclandirirdi: xarici_ticaratin liberallasdirilmasi
proteksionist _manealori tamamila konarlasdirirdi ki, bunun da naticasinda yerli
istehsalcilar ya bazari tork etmak, ya da transmilli kompaniyalarin kapitalini tatbiq
etmakla, mahsul istehsal etmak macburiyyatinda idilar; kapital balansin cari hesab
catismamazhqlar1 xarici _qisamiiddatli kreditlor (yani, «qaynar pullar») hesabina
doldurulurdu.

Meksikanin 1994-ci il maliyye bohrani iki mithiim ani gosterdi. Birincisi, kaskin
maliyys toraddidiu makroiqtisadi stabillik pozulmadan da meydana gala bilar.
ikincisi, inkisaf etmakda olan 6lkelarda ve kecid iqtisadiyyath 6lkalorda siyasi de-
stablllasmanin hatta ayri-ayr1 elementlori maliyys stabilliyinde jiddi pozuntular
yarada bilar.
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Meksika bohrani diger olkelere de yayildi, o on ¢ox Argentinani

igtisadiyyatina tesir godstordi. Bohran onun fond bazarinin dagilmasindan
basladu.

1996-c1 ilda sart maliyys siyasoti naticasinde bohranin aradan qaldirilmasi
mumkin olmusdur. Buna baxmayaraq, milli maraqlara yonalmis suveren
igtisadiyyati Argentinada «periferiyalh iqtisadiyyat» ovoz etdi, onun
strukturunun ve foaliyyatinin asas prinsipleri global bazar sisteminin
markazlarini muayysanlasdirirdi.

Argentinanin iqtisadiyyati1 diinyanin igtisadi konyunkturasindan haddan artiq
asil oldu vo muivafiq naticalar 6ziint ¢ox gozlatmadi. 2001-ci il sentyabrin 11-da
Nyu-Yorkdaki terror akti iimumdiinya iqtisadi resessiyaya gatirib cixardr va
Argentinada yeni maliyya béhranina takan verdi.

Hokumatin ciddi mahdud iqgtisadi siyasati naticasinds xarici borcun 6danilmasi
ucun 720 mln.dollar stiiratle mobillosdirmak mumkiin oldu ve 6lkse defoltdan
qacdi.
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Bohran Conub-Sarqgi Asiyanin 5 6Olkasini ahato etmisdi: Conubi Koreya, Taylan
Malayziya, indoneziya vo Filippin, o, Yaponiyaya da xeyli tosir géstormisdi.

Asiyada béhran «virusunun»toxunmadigl yegana 6lka Cin idi ki, bu da tam
ganunauygun idi, ¢iinki buna sabab Cinin iqtisadiyyati va olka hokumati tarafindan
aparilan iqtisadi siyasat idi.

Conub-Sarqi Asiya olkalarinin maliyys bohrani sabablari:
O daxili maliyys bazarlarinin siiratli ve iimumi liberallasmasi;

O daxili bazarda xarici Kkapitalin, xiisusils, qisamiiddatli kreditlorin («yanan
pullarin») bollugu;

O maliyys institutlarinin inkisafindaki qeyri-gonaatboxs soviyys;
L dovlst biidcasinin ve 6dema balansinin boytik defisiti;
U

beynalxalq maliyys toskilatlarinin ve birinci novbads, BVF-nin bohranla bagh
proseslara gecikmis va bazan geyri-adekvat reaksiyasi.
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Braziliyada maliyya bohraninin tezahiiriiniin asas formas1 giymatli kagizlar

bazarinda (fond birjasinda) da aks olunmus valyuta bohrani idi.

Olkanin xarici borcu durmadan artdi, o, 1988-1998-cu illarda 60% artmisdir, dollarla
ifada olunan daxili borca galdikda isa o, demak olar ki, 3 dafa artmisdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, Braziliyanin valyuta bohrani bazi diger olkslara da
yayllmisdir. Artig 1999-cu ilin yanvarinda Argentinada birja gostaricilorinin 10.2%
azalmasina ve ixracin 23% azalmasina sabab olmus «Samba effekti» bas verdi.
Bohran naticasinda Braziliya bazarinda Urugvayin mahsulunun ragabat gabiliyyati
azaldi. Faktiki olaraq, Merkosur c¢arcivasi daxilinde irimiqyash ticarat bohrani
meydana galdi.
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Oz xarakterina gora Tiirkiyo bohrani sistemli maliyya béhram idi, yont
valyuta, biidca vo fond komponentlarindan ibarat idi. Tiirkiysnin daxili borcu
2000-ci ilde 130 mlird.dollar taskil edirdi. BVF-nun tovsiysalari uUzre hayata
kecirilmis valyuta dahlizinin totbiqi naticasinda tiurk liresi dollara ve avroya
baglanmisdi ki, bu da Tirkiyanin Avrobirlik olkslari ils ticarat catismazhgini iki
dafs artird:.

2000-ci il noyabrin 17-ds maliyys béhrani basladi. Fond bazar: avvalce 14.6%,
sonra isa 18% (muvafiq olaragq, 7 mlird. vo 3 mlrd.dollar ¢ixarilmisdir) asagi
diismusdir. Birgunliik kreditlara olan faiz normalar1 40%-dan 1000%-dak qalxd.

Turk hokumeati bohrandan ¢ixis proqramini islayib hazirladi. Xiisusils da dovlst:
» «Tiirk Telekom» kompaniyasini 6zallasdirdi;

» «Tiirk aviaxattlari»nin sshm paketlorinin 51%-i satisa cixarildi;

» yeni vergi macallasi qabul edildi;

» elektrik enerjisina olan tariflar artirildi; doviat banklar: 6zallasdirildi.

"Dinya maliyya bohrani ve antibohran

i : : . o 36
siyasati,nazariyys, metodologiya va tacriba




FOSIL III. QLOBAL MALIYYO BOHRANININ SIYASI-
IQTISADI ANATOMIYASI
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Maliyya globallasmasinin maliyys bohranlarinin yayilmasina tasiri 2007-ci 1

ABS-1n maliyys bohrani zamani daha aydin sakilda goriiniirdii. O, avvalcs, 6lkanin
daxilinda daxili dovlat problemi kimi meydana gsaldi. BOhranin baslamasinin rosmi
tarixi kimi 2007-ci ilin avqustun 9-u gosterili, bu zaman BNP Paribas banki elan
etmisdir ki, o, satilmanin ¢atismamazligl ilo slagadar bazarda 3 bankin borcunun
odanilmasini mivaqqgati dayandirir. Elo hamin gin Avropanin Markazi Banki
banklararasi bazarda nagd pullarin kutlavi inyeksiyasina basladi.

2008-ci ilin sentyabrinda veaziyyat daha da kaskinlosdi, bu zaman dinyadaki an iri
investisiya bank olan Lehman Brothers Holding, Inc. iflasa ugradi. Dasinmaz smlak
bazarlarinda da analoji veaziyyat yarandi, qiymatlorin asagi dismasi Avrobirlik
olkalorinin eyni tip bazarlarinda oxsar hadisalarin meydana galmasina sabab oldu.
Demaoak olar ki, ABS va Avropadaki maliyys bohrani novbati iqtisadi bohran ve resessiya
kimi paralel rejimds inkisaf edirdi.

2006-c1 ildo xarici borcun hacmi UDM-un 66%-ni toskil edirdi. 9halinin har
nafarina diison orta borc 42.6 min dollar, 6doma defisiti iso 850 mird.dollar, yani,
UDM-un 6.2%-ni toskil edirdi.
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ABS-nin 2007-ci ildaki maliyye bohrani stiratle global xarakter al
diinyanin bir cox Olksalarindaki maliyys sektorlarinda ciddi problemlars
sobab oldu. Bu problemlari xarakterina goroe 3 qrupa ayirmagq olar:

* maliyya vasaitlorini Amerikanin ipoteka banklarinin istiqraz
varagoalarina va digar strukturlasdirilmis maliyys alatlarine qoymaqdan
aziyyot ¢cokan olkalar (Avropa olksalari, Yaponiya va Asiyanin an inkisaf
etmis Olkalari);

* bank sistemlari inflyasiya iloe mibarize maqgsadi ile pul siyasatinin
sortlasdirilmasindan aziyyat ¢cokmis 6lkalar (Cin vo Hindistan);

* son illards fardi maliyys sferasinin inkisafi tUc¢iin xarici kapitah faal
sokilda calb edan voe onun daxil olmasinin dayanmasi naticasindas ikili
béhran - valyuta vo bank béhraninin garsisinda olmus 6lkslar (Ispaniya,
Islandiya, Qarbi Avropa ve kecmis Sovet Ittifaq: 6lkslari).

"Dinya maliyya bohrani ve antibohran

i : : . o 39
siyasati,nazariyys, metodologiya va tacriba




Miiasir qlobal maliyya bohraninin asas xiisusiyyatlari:

v

<\

iri transmilli korporasiyalarin 6z mahsullarinin hacmini xeyli azaltmasi
vo bunun da qlobal iqtisadiyyatda birgs tadartiklarin kaskin sakilda
azalmasina gatirib ¢cixarmasi;

ABS-da baslamis bohranin stiratls digar 6lkslara da yayilmasi ve onun
muhim makroiqtisadi gostaricilarin azalmasinda ifade olunmasi;

muasir bohranin klassik dovri bohran kimi formalasmamasi (tarixdan
malum oldugu kimi ondan avval iqtisadi partlayis olmamisdi);

igtisadiyyatin an zaif bolgasinin maliyys sektoru olmasi;

muasir bohranin 6z darinliyi ile ferqlenmasi (tadqiqatgilarin iimumi
rayina gora o, qloballasma dovriintin iqtisadi bohranlar1 arasinda an iri
miqyaslisidir);

bohrandan nisbatan ytingil ¢ixa bilmak imkani.
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MDB olkalorinds valyutanin devalvasiyasi vo Qizil-Valyuta Fondunun

(QVF) azalmasi
Devalvasiya, % QVF-nun azalmasi, %
80 35

Olkoalar
Rusiya 47 34

Ukrayna

Tirkmoanistan 46 malumat yoxdur
Belarus 36 36

Tacikistan 30 malumat yoxdur
Qirgizistan 28 20
Qazaxistan 25 17
Ermanistan 24 29

Ozbokistan 22 malumat yoxdur

Manba: Rusiya O9manat Bankinin Makroiqtisadi Tadqiqatlar Markazi.
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MDB olkslarinin igtisadiyyatina

MDB olkalarinin maliyyalasdirma saviyyasinin dinamikasi (2008-ci il

Olkalor Maliyyalasdirma, %-la Dayisikliklar,%-lo
ilin avvalina ilin sonuna
Azarbaycan 13.0 8.0 -38.5
Belarus 10.0 12.0 20
Qazaxistan 11.0 10.5 -4.5
Qirgizistan 9.0 15.2 68.5
Moldova 16.0 14.0 -12.5
Rusiya 10.0 13.0 30.0
Tacikistan 15.0 13.5 -10.0
Ozbakistan 14.0 14.0 -
Ukrayna 10.0 12.0 20.0

"Diinya maliyya bohrani ve antibohran

siyasati,nazariyys, metodologiya va tacriba"

42




Qarbi Avropa uzarinde bohranin zarbs dalgalari Markazi ve Sor
Avropayadak gedib ¢ixdi, burada boytik agir xarakter aldi. Bunun asas
sababloarini agsagidaki kimi izah etmak olar:

1. Sorqi Avropanin biitiin iqtisadiyyatinda yerli Kredit
partlayislarini maliyyoalasdiron Qarbi Avropa banklarinin
kapitallarinin saxlanilmasi;

2. Morkoazi voa Sorqi Avropanin (MSA) ixraca, xiisusile, Qarbi
Avropa bazarlarina meylliyi.

Moarkazi vo Sorqi Avropanin bir c¢ox Olkslarinds, o ctuimladan,
Bolgaristanda, Macaristanda, Ruminiyada va Baltikyani 6lkalarda bohran
hallarinin meydana galmasina gadar do ciddi problemlar, o cimladan,
kapital qoyuluslarinin asagi saviyyasi, buidce defisiti, cari amaliyyatlarin
monfi saldosu, boytlik xarici borclar hiss olunurdu.
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1 0lkalara

Baltikyani olkalar 2004-ct ilin mayinda Avrobirliys daxil oldu, 2010-cu ilds
isa avroya kecdi. Avrobirliya daxil olma aninda ahalinin har naferina diisan
golir burada AB tuizra orta gostoericidon xeyli asagi idi (Litvada AB-nin orta
saviyyasindon 47%). 2009-cu ilin yekunlarina gére Latviyanin UDM-i 17%
asagl dusmusdu ki, bu da diinyadaki an pis gostarici idi; Litvada - 16.8% va
Estoniyada 2008-2009-cu illar arzinds comi enma 18.3% taskil etmisdir.

Baltikyani olkalarda igtisadi béhranin 3sas sababi qarb olkalarinin,
xiisusila, Isvecin, ABS-nin, Almaniyanin va s. bank sistemlarindan
spekulyativ kapitalin kaskin sakilda axini va shalinin Kreditlosmasinin
haddan artiq liberal sistemi oldu. Iqtisadi partlayis dévriinds Baltikyani
olkalaer nazarate gotiriulmayan xarici borclar1 artirdi. 2008-ci ilin sonunda
Latviyanin borcu 44 mlrd.dollar, Litvaninki - 35.5 mlird.dollar, Estoniyanin
ehtiyatlar1 29.5 mlrd.dollar taskil edirdi ki, bu da onun xarici borcunun 8/1-
ni toskil edirdi.
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1 garsisinin alinmasinda

Qloballasma dovriinda dovlatin prioritet funksiyasi yalniz milli iqtisadiyyatin
amillorin tasirinden mudafiasindon deyil, milli igtisadiyyatin beynsalxalq iqtisadi
miunasibatlora semoarali sakilde qosulmasi, onun qlobal miqyaslarda ragabaot
qabiliyyatinin alds edilmasi va gliclondirilmasindan ibarat olur.

2007-2009-cu illards dovlat terafindan hayata kecirilmis maliyys intervensiyalari
ABS-nin tarixinds gorunmoamisdi. Belo ki, masalon, 1930-cu illorin «Boyuk
depressiyasinin» aradan qaldirilmasi tiglin ERuzveltin «yeni yonam» c¢argivasinda
ayrilmis dovlet maliyysalari bu 6lkenin UDM-nun 2%-ni teskil edirdi, avvalki dévrdes
isa bu reageam 5%-doan ¢ox taskil edirdi.

ABS vo Boyiik Britaniyanin iqtisadiyyati Almaniyanin, Cinin vo Yaponiyanin
iqtisadiyyatindan ¢ox xeyli doracoda maliyya bazarlarindan asilidir. Ona gors
da ABS va Boytk Britaniyanin hokumatlarinin yardimi asasen fardi maliyys sektoru
Uzorinds comlosmisdir, halbuki yerds qalan o6lkalerde kifayat goder satilma
qabiliyyatli banklar ticiin slverislilik, kredit kompressiyanin azaldilmasi, firmalarin
vo ayri-ayr1 vatondaslarin kreditlosmasinin artimi bu, tuzarindadir.
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igtisadiyyatina

Qlobal bohranin Azarbaycana tasir kanallar1 asagidaki kimi olmusdur:

R

* Neft vo digar yanacaq ixrac mahsullarinin giymatinin diinya bazarinda
azalmasi;

&

)

» Beynoalxalq maliyyo bazarinda likvidlik catismamazlig1 voya banklararasi
kredit bohrani naticasinda xarici maliyyas manbalarina ¢ixis imkanlarinin
mohdud vaziyyato diismasi;

L)

&

)

L)

» Pul baratlarinin azalmasi;

&

)

» ABS vo AB olkalarinda resessiya.

L)

2008-ci ilin sonu - 2009-cu ilin avvali iizra diinya maliyya bohraninin Azarbaycana
nisbaton zaif tasiri asagidaki bir sira sabablarls izah olunur:

&

)

» Azarbaycan sirkatlari qlobal kapital bazarlarindan asil1 vaziyyoatds deyidir:

» Respublikanin asas ixrac mahsulu neft va qazdir. Bu yanacaq faydal1 qazintilari
diinya bazarinda, hatta bohran saraitindas, tolobat var.

» Neftin bu miiddatda yliksak satis qiymati hokumata shomiyyotli maliyyo
vasaitini dovlat neft fondunda toplamaga imkan verdi.

s Azarbaycan iqtisadiyyatinin shamiyyatli hissasi hamc¢inin maliyys bohraninin

az toxundugu naqliyyat sahasi vo respublikanin tranzit potensialidir.
|

CR)

)

L)
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nin Azarbaycan iqtisadiyyatina

Jvvalki slaydda qeyd olunan faktorlara baxmayaraq, global béhran milli
iqtisadiyyatda asagidaki risklari yarada bilordi:

L makroiqtisadi sabitliyin pozulmasi (milli valyutanin devalvasiyasi va inflyasiyanin
yuksalmasi);

0 maliyya sabitliyinin pozulmasi (banklarin kredit portfelinin keyfiyyatinin
ohamiyyaotli pislosmasi vo amanatlarin bank sektorundan gacisi, banklarin odanis
qabiliyyatinin pis-lasmasi, igtisadiyyatin kreditlosmasinin dayanmasi);

O iqtisadi resessiyanin bas vermasi, yaradilmis is yerlarinin itirilmasi.

Biitiin bunlara baxmayaraq, Azarbaycan iqtisadiyyat1 qlobal bohrana Kifayat gadoar
ha-zir-highh vo giclu mudafis maliyya resursu ilo qarsilamisdir. Bu, bohrandan
on-coki dovrde o6lkada hayata kecirilmis rasional makroiqtisadi vo monetar siyasat,
yaradilmis valyuta ehtiyatlari, maliyys risklarinin qabaglayici rejimda idars olunmasi
kimi tadbirlar hesabina mumkun olmusdur.
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FOSIL IV. QLOBAL MALIYYD BOHRANI SORAITINDO
TOTBIQ OLUNAN ANTIBOHRAN SIYASOT MODELLORI:
MAKROIQTISADI TOHLIL VO QIYMOTLONDIRMSO (DUNYA
TOCRUBOSI VO AZORBAYCAN)
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Dlobal malivva bohraninin aradan

Qloballasma dovriinda dovlatin an asas funksiyasi1 yalniz milli iqtisadiyya
xarici amillarin tasirindon midafiasi deyil, milli iqtisadiyyatin beynalxalq
igtisadi munasibatlora samoarali sokildo qosulmasi, onun qlobal miqyaslarda
raqabat qabiliyyatinin formalagsmasi va giiclandirilmasindan ibaratdir.

XX asrin sonunda bas veran vo Avropa, Asiya, hamcinin Latin Amerikasinin bir ¢ox
olkalorini ahate edon maliyye bohranindan sonra beynslxalq maliyys sisteminin
mohkamlandirilmasi masalasi aktuallsmisdir.

Son illari ahats edan diinyada bas veran global bohranlarla bagh Markazi banklarin
antibohran strategiyasinin asas istiqgamoatlari asagidakilardan ibaratdir:

L Maliyya risklorinin optimal idars edilmasina imkan veran global maliyys
arxitekturasinin yaradilmasinda beynsalxalq amakdaslhg;

L Maliyyas sistemlari vo bazarlarinin sart tonzimloma ¢argivasinin va
soffafliginin tomin olunmasi;

U Hedc fondlarinin faaliyyatina nazaratin vo onlarin hesabathiginin artirilmasi;

0 Kredit reytingi agentliklorinin reytinglarinin diiriistlasdirilmasi vo onlarin
da tonzimlama ila shata olunmasi.
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Dovlat idarsetmsa sisteminda antibohran

Bank sisteminin
tocili xilasetma
tadbirlari

Monetar siyasat
todbirlari

Talabi
stimullasdirmaq
va real sektora
yonalik todbirlar
plam

dhalinin neqativ
vo ya olumsuz

gozlomalarina
garsi tadbirlar

Dovlat idaraetma sisteminda antibohran tadbirlari 4 qrupda comlasdirilir:

Magsad bank sisteminda panikanin garsisini almaq ve
milli bank sisteminda sabitliyi temin etmakdir.

Magsad iqtisadi artimi stimullasdirmagq; kredit resurslarindan istifadeys genis
imkanlar yaratmagq; deflyasiyaya imkan vermamak; daxili bazarda stabillasdirma
siyasoti (faiz daracasi vasitasila); tadiyya balansinin stabillasdirilmasi; iqtisadi
siyasat tadbirlarinin effektivliyini artirmaqdir.

dastoklomak, bununlada amak bazarinda masgullugu
tomin etmakdir.

‘Magsad ohalinin banklara olan etibar ve etimadini
artirmaq ve amanatlari stimullasdirmaqdir.
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ibohran tadbirlar

Azarbaycan Respublikas1 Nazirlor Kabinetinin miisavirasinds Olka Preziden
conab Ilham Oliyev torafindon gostoris verilmis antibéhran todbirlor
kompleksinda asagidaki 7 tadbir secilmisdir:

1. Istehlak giymatlarinin asagi salinmasi zaruriliyi
2. Inhisarlarla miibariza

3. Markazi Bank tarafindan yardim va faiz normalari iizarinda maliyya
monitoringi
4. Real sektora investisiya yatirimi davam etdirmak

5. Sosial 6hdaliklara yardim

6. Sonaye miuassisalarinin daxili bazara gondarilmasi

7. 9rzaq tahliikasizliyinin tomin edilmasi
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Dlobal bohranin Azarbaycan iqtisadiyyatina

Qlobal maliyys bohranm asagidaki istigamatlar tizra Azerbaycan igtisadiyyating

tohliks yaradirdi:

ikinci saviyya banklar iiciin maliyyalasdirmanin xarici moanbalarinin
baglanmas1 va iqtisadiyyatin kreditlasdirilmasi ligtin satis hacminin
azaldilmasi, bu da isgtizar faalligin zaiflamasina gatirib ¢ixarir;

birja amtaalarina diinya qiymatlarinin asagi diismasi, ixrac valyuta
madaxilinin azaldilmasi, bunun naticasinda idxal azalir va dlkanin manfi 6dama
balansi artir (Azarbaycan iqtisadiyyatinin timumi xarakteristikasi, onun xarici
soklara yiiksak hassasligi; bu, har seydan avval neft-qaz sektorunun ytiksak payi ila
alagadardir 2006-2008-ci illarda o, UDM-un 60%-dan coxunu taskil edir);

real sektorda istehsalin azalmasi, bu, UDM-un artim templarinin azalmasina
va bununla da issizliyin artmasina gatirib ¢ixarir;

manata hiicum, kapitalin xarica spekulyativ axini va devalvasiya, ahalinin
hayat saviyyasinin asagi diismasi.
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AMB) antibohran

O AMB 25 may 2009-cu il tarixinde ucot normasimi 15%-don 2%-dakK
rezervlosdirmonin miitlaq normalarini iss 12%-don 0.5%-dak azaltdi. Umumilikds,
AMB dolay1 ve birbasa alatlor hesabina 2008-ci ilin oktyabrindan iqtisadiyyati 1.8
mlrd.manat satilma ile tomin etdi.

0 2008-ci ilin sonundan MB tokrar maliyysalosdirma vo aciq bazarda enma torafs
amoaliyyatlar Uizra dahlizin sarhadlarini 6 dafs dayisdi.

O fiziki sexslorin amanatlar lizra faiz galiri galir vergisindan azad edild.i.

0 2009-cu ilin I riiblinde makroiqtisadi stabilliyin pozulmasi riskinin artmasi
soraitinde milli valyutanin stabilliyinin tomin edilmasi AMB-nin antibohran
siyasatinin aparici elementina c¢evrildi. Migayise licin geyd edak ki, boéhran
naticasinda Rusiya rublu 09.2008-05.2009 muddati arzinda 22%, tiirk lirasi isa 21%
doayarsizlasmisdir.

e




Gostaricinin adi

2006

2007

2008

2009

2010

2013

2014

UDM, mlrd. ABS dollari 21.5 33.8 50.2 43.2 52.1 73.6 75.2
UDM-un artimi, % 134.5 125.0 110.8 109.3 105.0 105.8 102.8
ohalinin har neferine disen |2373.3 | 3473.9 | 5403.9 | 4874.1 | 5922.0 | 7977.4 | 7985.9
UDM, ABS dollari

Inflyasiyanin saviyyasi, % 108.3 116.7 120.8 101.5 105.7 102.3 101.4
Issizlik saviyyasi, % 6.8 6.5 6.1 6.0 5.6 5.0 4.9
Masgullugun artimi, % 103.2 101.0 101.0 | 100.38 | 100.4 101.7 101.8
Milli valyutanin ABS dollarina| (.87 0.84 0.80 0.80 0.80 0.7845 | 0,7844
garsl mazannasi

Milli valyutanin avroya qarsi| 1.14 1.23 1.13 1.15 1.06 1.08 0.95
mozannasi

Azarbaycanin Marksazi Bankinin 95 13.0 8.0 2.0 3.0 4.75 3.5

ucot normasi, %

Mbonba: AR Dovliat Statkom
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Xarici ticarat dovriyyasi, mln  33160.7 44161.7 43813.5 43554.1 39462.1
USD o ciimldan

Idxal 6600.6 9756.0 96529 10712.5 9187.7

Ixrac 21360.2 265709 23908.0 239754 21828.6
Dovlat biidca galir. (mIn. manat) 11403.0 15700.7 172815 19496.3 18400.6
Dovlat biidcoe xarc. (mln. manat) 117659 153975 174165 191435 18699.3

Orta aylig amakhaqqi (manat) 331.5 364.2 398.4 425.1 444.3
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IDM -1r

iqtisadi sektorlar

2011

2012

2013

11zra bolgusu

2014
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Comi UDM (%-19) 100 100 100 100 100
kand tasarriifati 5,5 51 51 5,4 5,3
Sanaye 51,8 53,8 49,4 45,4 41,5
Tikinti 8,1 8,0 10,1 11,6 12,5
Ticarat 6,4 6,3 6,7 7,1 7,9
Naqgliyyat 5,6 51 4.9 4.4 4,5
Turizm va ictimai iaiso 1,0 1,4 1,6 1,8 2,2
informasiya ve rabite 1,9 1,6 1,7 1,7 1,8
Sosila va digar xidmatlar 12,9 12,8 14,3 15,9 17,0
Xalis vergiloar 6,8 5,9 6,2 6,7 7,3
Moanba: AR Déviat Statkom
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Olka igtisadiyyatina goyulan

25000 MIn. manatla
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m Olka igtisadiyyatina imumi investisiyalar | daxili investisiyalar I Xarici investisiyalar
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2006 2008 2010 2012 2014

—o—0lkado yoxsulluq saviyyasi = Olkado igsizlik saviyyasi
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Pul siyasati alatlarinin normalari Gizrs gararlar

Faiz dahlizi Miitloqg rezerv

Yuxar1 hadd Ucot normast Asag1 hadd L)

14.10.08 17% 12% 3% 9%
31.10.08 15% 10% 1% 9%
01.12.08 13% 8% 1% 6%
01.02.08 10% 5% 1% 3%

01.02.08 8% 3% 1% 0.5%

25.05.08 7% 2% 1% 0.5%
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Antibohran proqrammmin hoyata Kkecirilmasi naticosindo asagidakilar ol
edilmisdir:

Bank sistemi cari ohdaliklorin togribon 80% soviyyosindo satilma aktivloring
malik idi ki, bu da minimal normanni (30%) otiib ke¢irdi;

Bank sektorunun kapital adekvatliginin movcud olmus normasi iki dofa
artirilmisdir — 19%;

Kredit portfellorin soviyyosi miinasib soviyyado saxlanilmisdir, kredit portfeldos
vaxt1 uzadilmis kreditlorin xtisusi ¢okisi jomi 3.3% toskil edirdi;

2009-cu 1ldo banklarin maliyys noticolori miisbat idi, aktivler tizro golirlilik 2.6%,
kapital tizro golirlilik 1so 17.8% toskil etmisdir;

Azorbaycan manati stabil mozonnosini saxlamisdir, o, devalvasiya edilmomisdir
vo miivafiq olaraq orta inflyasiya oldo edilmisdir.
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an iqtisadiyyatina manfi

Diinyanin maliyys bohraninin Azarbaycan iqtisadiyyatina manfi tasi
minimal olmusdur Ki, bu da novbati sabablarls izah edils bilar:

a) Olksa eksportunun ssas maddslari - neft ve qazdir, bu enerji dasiyicilarina iso
hatta bohran dovriinds tolabin azalmasi shamiyyaetsiz idi;

b) Hokumat va 6lkanin 6zal sektoru xarici investorlar garsisinda boyuk 6hdsliklara
malik deyildi, xarici banklar qarsisindaki kredit borcu Kicik idi;

c) Neftin nisbaton yiiksak qiymoti 6lkeys ehtiyat neft fondunu artirmaga imkan
verirdi;
d) Azarbaycan iqtisadiyyatinin xeyli hissasini o6lkenin naqliyyat ve naqliyyat

potensiali taskil edir, o da bohran teraddiidlarile tasdiglonmamisdir (heg
olmasa, fyucers miigavilalarine gora);

e) Neft-qaz = sektorundan  gicli  asilihiga  baxmayaraq, @ Azarbaycanin
diversifikasiyalasdirilmis iqtisadiyyati maliyye bohraninin menfi effektlarini
minimuma endirmaya imkan yaratmisdir.
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FOSIL V. ANTIBOHRAN IDARODETMO, MALIYYO
SABITLIYI SIYASOTININ PRIORITET ISTIQAMOTLORI
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Tadqiqatcilar maliyya bohraninin ilkin signal indikatorlarinin asagida
xususiyyatlarini gostarirlar:

Q pul-kredit sferasinda: M2 va pul bazasi arasinda nisbat ve daxili kreditin UDM-a
nisbati;

O cari hesablar amaliyyatlar: iizra dayiskan kamiyyatlordon - ixrac vo real
miubadile mazannasi;

O kapital bazarlarini xarakteriza edan dayisanlardan: real miibadile mazannalari
arasindaki farq, dinyanin faiz normalari, 6lke rezidentlarinin banklara
borclar, rezidentlarin depozitlarinin dinamikasi;

O real sektorun iqtisadiyyatini xarakteriza edan dayisanlardan: sanaye istehsali
dinamikasi, real ifadada daxili faiz normasi, fond indekslariin dayismasi.
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1EQOQ-niin maliyya bohranlarinin ilkin

e Daxili makroiqtisadi
Inkisaf siyasatin indikatorlari

Skl kg BEne | e Xarici igtisadi sartlarin
olkalarin indikatorlari

maliyyo e Mtibadilo mazannasi rejimi

LOLLED WL o Daxili maliyys strukturu
ilkin indikatorlari

VLB | \ooarat va idaraetma
problemlori
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e ticarat balansi saldosu;

* real samarsali mitbadils mazannasi;

e quzil-valyuta ehtiyatlari;

* eksport;

« real ifadoda UDM;

 fond bazar indeksi;

 inflyasiya;

* M2 pul kiitlasi aqreqatinin nominal vo real ifadada dinamikasi;
* M2 pul kiitlasinin qizil valyuta ehtiyatlarina nisbati;

M2 pul agreqatinin M1 pul aqreqatina nisbati.
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Bohran hagqinda signallarin verilmasi zamani indikatorlarin giymeatlerinin
paylasdirilmasi asaagidaki cadvaldda verilan formada bas verir:

Hadisalar 24 ay arzinda bohran 24 ay arzinda bohran
yoxdur
Signal var A B
Signal yoxdur C D
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2008-ci ilin global maliyye bohrani Avrobirliyin tenzimlanmasinds yeni taskilati
formalarin formalasmasina guclii tekan verdi. Xususila garara alinmisdir ki:

/7

¢ baslica masalasi hom sistemli risklorin prevensiyasi, ham da artig meydana
golmis risklorin aradan qaldirilmasi tizrs tadbirlarin islonib hazirlanmasi olacaq
sistemli risklarin giymatlandirilmasi Uzra Avropa Surasi yaradilacaq (European
Systematic Risk Board-ESRB). Bu yeni orqan Avropa Moarksazi Banki ila six
koordinasiyada islayacak;

/7

¢ Avropa Maliyye Nozarati Sistemi yaradilacaq (European System of Financial
Supervisors - ESFS) va maliyys musahidacilori maliyys institutlar1 tzarinda
nazarat, yoani, mikroprudensial nazarat hayata keciracak.

Yuxarida gostorilan iki orqanin yaradilmasi ideyasinin mahiyyati bazarlar tizarinda
milli nazaratin gliclandirilmasinin tamin edilmasindan ibaratdir.
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masi siyasatinin

Qiymotli kagizlar bazari

Azarbaycanda iri 6zsllosdirma marhalasinin kegmasina baxmayaraq, amlaklarin tekrar
bolusdiuriulmasi hiiquglart hale do bitmamis, iri senaye miuassisalarinin ictimai
kompaniyalar modelina kec¢idi bas vermamisdir. Buna baxmayaraq, qiymatli kagizlarin
buraxilisinin optimal sisteminin yaradilmasi ve qeydiyyati, qiymatli kagizlarin
beynoslxalq nomralonmasi sisteminin tatbiqi (ISIN kodlar1) planlasdirilir.

«2011-2020-ci illardo Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin
iinkisafi» proqrami alt1 istigamati nazards tutur:

v' kapital bazarinin taskilati ve amsliyyat infrastrukturunun tekmillasdirilmasi;
v’ qiymatli kagizlar bazarinda talabin stimullasdirilmasi;

v’ qiymoatli  kagizlar bazarinda maliyys alotlorinin  tokliflori  spektrinin
genislondirilmasi;

v' tonzimlayici potensialin giiclandirilmasi;

v' qgiymoatli kagizlar bazarinin yaradilmasi ve feaaliyyati ilizre maariflondirma
todbirlarinin genislondirilmasi;

v ganunvericiliyin tekmillasdirilmasi.
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Masi siyasatinin

Sigorta bazari

Azarbaycanin sigorta bazarinda faktiki olaraq, 10 kompaniya faaliyyat gostarir:
2012-ci ilin yekunlarina gora lider onluq cami sigorta miikafatlarinin 75.13%-ni, o
ctimladan, lider beslik 52.6 %-ni tamin etmisdir.

Azorbaycanin Maliyye Nazirliyi yaxin illords respublikanin sigortasinin inkisafi
prioritetlarini misyyoanlasdirmisdir:

= ASK sektorunda sigortalanma potensialindan tam istifads;

= sigortalanma sferasinda elektron xidmatlarin tetbiqinin genislondirilmasi;
= hayatin sigortalanmasinin artirilmas;

= tikinti sferasinda sigortalanmanin genislondirilmasi.

Maliyyea Nazirliyi torafinden sigorta qanunvericiliyi ¢oarcivasi daxilinds olkada
fealiyyot gostoran sigorta kompaniyalar1 torafinden kapitallasma tuzra talablarin
yerina yetirilmasina nazarat gliiclondirilmisdir.
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mosi siyasatinin

Bank bazari

2011-ci ilde bank sisteminin maliyys vasitaciliyi genislonmakds davam edirdi.
Maliyya qoyuluslar1 7.5%, bankin aktivlari 10.7%, ahalinin amansatlari 26.4% taskil
etmisdir. Bu miuddat arzinde 22.1% miuddstli depozitlor idi ki, bu da bank
sektoruna etibarin artmasi ilo xarakterizo olunur. Dollarlasmanin saviyyasi son il
arzinda 4% asagi dismusdur.

dhalinin bank sektoruna etibarinin artmasi naticesinds milli valyutada
omanatlarin artimi miisahids edilir.

igtisadi artim seraitinds hiiqugi saxslarin depozitlarinin artimi miisahide olunur.

Huqugqi sexslarin depozitlarindas elajo do milli valyuta ustiinlik teskil edir. 2012-ci
ilin yanvar-mart aylari arzinde manatlarla depozitlor 7.8% , xarici valyutada iss
3.1% toskil etmisdir.

"Dinya maliyya bohrani ve antibohran

: i . : o 70
siyasati,nazariyys, metodologiya va tacriba




9 sabitlosmasi siyasatinin

Bank bazari (davami)

Kredit portfellorin strukturunda kreditlorin artimi 1.8% taskil etmis vo 2012-ci
ilin 1 aprelinds butin portfelin 29%-na catmisdir Eyni zamanda kond
tosorrufatina 2.8%, naqliyyat vo kommunikasiyalara 4%, sanaye vo istehsal
sektoruna 0.4% kreditlar verilmisdir.

Ev tasarriifatina, ticarata va xidmat sektoruna verilmis kreditlarin payr kredit
portfelinda xtisusi yer tutur. Kreditlor tizro artimin an yuksak tempi tikinti va
amlak sektoruna (32.5%), ticarat vexidmat sektoruna (29.2%), ev tosarriifatina
(21.9%), kond tesarriifatina va takrar emala (5%) ayrilmis kreditlorde muisahida
olunur.

Xarici olkalardoan birbasa investisiyalar soaklinda calb edilmis
investisiyalarin iimumi moablagi 4.4 mlrd. dollar taskil etmisdir. Bu
investisiyalarin strukturunda neft-qaz sektorunun xitsusi c¢okisi 78% taskil
etmisdir.
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Milli igtisadiyyatin igtisadi inkisafindaki toraddiidlari aradan galdirmaq iiciin névba

tadbirlarin goriilmasini magsadauygun hesab etmak olar:

A.

Uzunmiiddatli iqtisadi artimin tomin edilmasi ii¢iin inflyasiya uzarinda
monitoringi totbiq etmak;

Daxili bazarda pul-Kkredit siyasatinin hayata kecirilmasi ti¢iin banklarin iimumi
kredit ehtiyatlarina asagi faiz normalarinin tatbigindan istifads etmok;

Maliyya bazarina yardimin slagalondirici elementlari Kimi fiskal vo monetar
todbirlardan istifada etmoak;

Maliyya bazarini tanzimlayan yeni goararlar tatbiq etmoak;

Kaskin sosial problemlarin halli ticiin fiskal todbirlardan istifads etmoak;

Dovlot torafindon real sektorun biitiin soviyyalorinda stimullasdirici
todbirlarin tatbiqi.
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>Inkisafin keyfiyyotco yeni soviyyesine kecmoak Ticiin Azerbaycanin maliyy

sisteminin hall etmsli oldugu makroiqgtisadi masalalar arasinda asas kimi

asagidakilar gorunir:

>

uzunmiiddatli kreditlosma va iqtisadiyyatin real sektoru miiassisalarina
investisiya yardim vasitasilo maliyyos sektorunun iqtisadiyyatin inkisafina
yardimin effektiv mexanizmi Kimi olmasi;

bank IPO vasitasilo Azarbaycan banklarinin kapitallagsmasinin artirilmasi;

maliyya institutlarinin maliyya vasitacisi Kimi funksiyalarinin tam sakilda
hayata Kecirilmasi vo maliyya-bank xidmatlarinin Keyfiyyoatinin
galdirilmasi;

maliyyo sektorunun milli kapitalin nazarati altinda saxlanilmasi;

maliyya infrastrukturunun yaradilmasi va inkisafi;
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» maliyys bazarinin nazarati, tonzimlonmasi va stimullasdirilmasi mexanizmlarin
guclandirilmasi;

» maliyyo faaliyyati sferasinda yeni qanunvericilik vo normativ aktlarin islanib
hazirlanmasi ve movcud olanlarin tokmillasdirilmasi;

» noazaratin sartlasdirilmasi, pullarin yuyulmasi ile miibarizenin giijlandirilmasi va
«tomiz» Kapitallarin yerdayismoasi zamani sarhadlarin lagv edilmasi ile eyni
zamanda valyuta qanunverijiliyinin tam sakilds liberallasdirilmasi;

» regional miqyasda manatin konverta edile bilan valyuta kimi marhalali sakilda
dir¢almasi;

» suratli templarle maliyys sisteminin restrukturlasmasinin (islahatlasmasinin)
davami.
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nda antibohran

Aparilan ugurli iqtisadi siyasat vo antibohran tadbirlari natico
olka iqtisadiyyatinda nainki azalma, aksina dinamik artim miusahido
olunmusdur.

Son 10 ilde UDM 3,4 dafa, onun adambasina diisen hacmi 3 dafo, sonaye istehsal 2,8
dafs, dovlat buidcasinin galirlari 19 dafs artib. artmisdir.

Qeyri-neft sektorundaki artim tempi texminan 10 dafaya yaxin olub ki, bu da geyri-
neft sektorundaki artima gors digor MDB olkalari ilo miiqayisada xeyli ¢coxdur.

UDM-ds geyri neft sektorunun paymin 56 faiza yiiksalmasina gotirib ¢ixarib. Bu neft
sektorundan asililigin aradan galdirilmasi baximindan olduqca shamiyystlidir.

0lka ahalisinin macmu galirleri 8 dafadan ¢ox artib, orta pensiya ve ayliq amak haqglari
isa 5 dafadan cox artib.

Umumilikds son 10 ilds geyri-neft sektoruna qoyulan investisiyalar 18,7 dafa, daxili
investisiyalar isa 22,1 dafa artib.

1 milyon artiq yeni is yeri acilmis, yoxsulluq saviyyasi 44,7%-dan 5,0 %-9, issizlik
saviyyasi 4,9%-9 diusmiusdur;
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Olkenin strateji valyuta ehtiyatlar: hazirda UDM-in 70 faizina ¢atir. Bu géstorici
uzra Azarbaycan dunyada ilk iyirmilikdaki yerini qoruyur. Strateji ehtiyatlar xarici
dovlat borcunu 8 dafadan ¢ox iistalayir vo 3 illik amtes vo xidmat idxalini ortur.

» Azoarbaycanin beynalxalq kreditor movqgeyi daha da ytliksalmisdir.Qiymatlondirmalara
gora, 6lkanin macmu xarici aktivleri onun 6hdsliklarini 2,7 dafs listalayir.

- Biutovlukdas, beynalxalq iqtisadi vo maliyya bohraninin baslandigi 2008-ci ildon
bari milli igtisadiyyatimiz toaxminan 27 %, o ciimladan geyri-neft sektoru 55 %
artmisdir.

 Azorbaycanin "yuxari orta golirli" olkalar sirasinda movgeyi daha da
mohkamlonmisdir.
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Diinya Iqtisadi Forumunun “Global roqabatqabiliyyatlilik 2014-201
hesabatinda Azarbaycan 144 olka arasinda “Qlobal Ragabatqabiliyyatlilik
Indeksi” tizro 38-ci yeri tutmaqla MDB makaninda birinci olmusdur.
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canin maliyyo sisteminin hall etmali oldugu
aEmok olar:

igtisadiyyatin real sektoru miuassisalarinin uzunmuddatli kreditlas
investisiya dastaklonmasi ilo Azarbaycanin maliyye sektorunun tasakkiili;
[PO vasitasile Azarbaycan banklarinin kapitallasmasinin artirilmasi;
maliyya-bank xidmatlarinin keyfiyyatinin ytiksaldilmasi;

maliyya sektorun milli kapitalin nazarati altinda saxlanilmasi;

maliyye infrastrukturunun yaradilmas1 ve inkisafi, o ciimladen, Islam
bankgciliq1r xidmatlarinin biitiin ¢esidinin gostarilmasi liclin normativ-hiiquqi
bazanin hazirlanmasi;

maliyye  bazarinin  nazareti, tonzimloanmasi va  stimullasdirilmasi
mexanizmlarinin giiclandirilmasi;

maliyye faaliyyati sferasinda yeni qanunvericiliyin vo normativ aktlarin islanib
hazirlanmasi, movcud olanlarin isa tekmillasdirilmasi;

nazaratin sartlasdirilmasi, pullarin yuyulmasi ilo miibarizanin guclondi-rilmasi
vo «tamiz» kapitallarin harakatinds sarhadlarin lagv edilmasi ilo eyni vaxt-da
valyuta ganunvericiliyinin tam sakilda liberallasdiriimasi;

manatin regional donarli valyuta kimi tedricon formalasmasi;

daha yiiksak silratle maliyye sisteminin restrukturizasiyasinin davam

etdirilmasi.
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O Silsilo anlayisinin miixtalif miiolliflor torafindon izahi toqdim edilmis vo silsilalo
belo xarakterizo edilmisdir: «Silsilolik - bazar igtisadiyyatinin baslica xarakterik

cohatidir. Bohran ifadalorindon biri maliyvya bohrani olan silsilonin, dovriin asas
fazasini tacassiim etdirir. Buna asasan dovriin tabiatinin todqiqi maliyys bohraninin
mahiyyatinin miioyyanlosdirilmasi tictin zoruri sartdiry.

L Homginin maliyys bohraninin anlayisi verilit. Maliyya bohrani — maliyya
aktivlorinin_qgiyvmoatlorinin_koskin sakilds asagi diismasi vo yva maliyya bazarinda
vaziyyatin_qofloton pislosmoasi, xususilo milli _pul vahidinin dayarsizlosmasi vo
suveren_borjlarin_odonisi problemi, malivya bazarinin vo malivya institutlarinin
vasitocilik funksivalarinin_gerido galmasi va sohmlorin _mozonnasinin_dayarinin
kaskin saokilds asagi diismasidir.

L Maliyyo bohranm1 genis bir anlayisi tocessiim etdirir vo asagidakilart 6ziindo
birlosdirir: bank bohrani, borc bohrani, suveren defolt, satilma bohrani, birja
(fond) bohram, bazar kopiiklorinin iflasa ugramasi vo valyuta bohrani.
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Maliyys bohranlarinin meydana galma sabablarini sistemli yanasmani tatbiq etmoak
biz asagidakilari secmisik:

* iqgtisadi sistemda maliyya sektorunun hakimliyina sabab olan béhranlar;
* kredit ekspansiyanin yaratdigi béhranlar;

* maliyya bazari subyektlorinin psixoloji davranisi ila yaranan bohranlar;
* tonzimlanmoanin ¢atismamazliqlari ila yaranan béhranlar.

Maliyyea-igtisadi bohranlarin sababi yalniz iqtisadiyyatin maliyys voe real sektorlari
arasindaki ziddiyyat deyil, hamcinin maliyya sisteminin 6zilinlin daxilinde miixtalif
elementlar arasindaki mévcud disbalansdir.

[stonilon bohran, o ciimladan, global maliyye-iqtisadi béhran tohlil prosesinde
haqqinda cox vaxt danisilmayan miisbat naticelore malik ola biler. Bohranlar bir
torafdan, iqtisadiyyatin normal faaliyyatina va inkisafina mane olan iqtisadi sistemin,
tohriflarin, patologiyanin an zaif yerlarini ize ¢ixarir. Digar torafdan, onlar sistem
daxilinde movjud saglam quivvalari oyadir ve nahang sosial enercini buraxir. Bu
noqteyi nazardan, bohranlar saglamlasmaya va yeni inkisafa tokan veran impuls kimi
toqdim edilir.
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Olka vo regional maliyys béhranlarinin tehlili ssasinda névbati naticslari ¢ixarmag olar®

maliyya bohrani ¢ox qisa muddat arzinds Latin Amerikasinin bir ¢ox 6lkalarinda bas
verdiyi kimi coxillik mantiqli makroiqtisadi siyasatin nailiyyatlarini sifra gatirib
¢ixara bilar;

0zal sektorun kreditlosmasindaki kaskin artim qalxmalarin ve enmsalarin xiisusi
silsilalarini yaradir;

bohranlarin sebabi prudensial nezarstin lazimi semarsali sisteminin olmamasi
soraitinde imumi liberallasmadir;

biidce problemlarinin daxili bank sistemina birbasa tasiri Latin Amerikasi
olkalarinda bank bohranlarinin meydana galma sabablarindan biri idi;

inkisaf etmakds olan 6lkealorde istehslat itkilarinin inkisaf etmis o6lkesloardakina
nisbaton daha ytliksak olmasina baxmayaraq, onlarin barpasi tciin inkisaf etmakda
olan 6lkalars az zaman talab olunurdu;

bu bohranlar sistemli xarakter dasiyirds;
bohranlarin boytk aksariyyati regional xarakter dasiyirds;

bohranlarin aradan qaldirilmasi 6lke hokumatlari tarafinden antibohran siyasatinin
aparilmasi natijasinda ve beynoalxalq maliyys institutlariniin, xtisusilo BVF samarali
yardimina gora bas verirdi.
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» Miiasir iqtisadi bohrandan ¢ix1s ananavi deyil, prinsipca yeni vasitalarla
metodlarla hayata kecirilmalidir. Gorulon tadbirlarin xarakteri vo istigamoti
igtisadiyyatin SOMarasiz boklarinin sanasiyasini nazarda tutan
modernlasdirmanin zaruriliyiloe miiayyanlasdirilmalidir. Tacriiba goodstarir Ki,
bohran ve onun aradan galdirilmasi dovriinda sosial sorgu ve movcud azeffektli
igtisadi strukturlarin avezlonmasi stimullar1 meydana galir, buna baxmayarag,
hamin dayisikliklor avtomatik qaydada bas vermir.

Bohranlarin prognozlasdirilmast ve antibohran idarsetmanin samarali
sisteminin  formalasdirilmasi lg¢lin maliyya bohranlarinin  baslamasini
avvalcadan bilmaye vo mivafiq preventiv tadbirleri isloyib hazirlamaga imkan
yaradan sintetik gostoricilorin miiayyanlagsdirilmasina boyiik shamiyyat
verilir.

Bank ve valyuta bohranlarinin ¢ox vaxt bir-birini miisayiat etmasini nazars
alaraq, valyuta bohranlarinin proqnozlasdirilmasi iiciin tatbiq edilan
amillar bank bohraninin ilkin indikatorlar: kimi istifada edils bilar.
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«Kredit ciyinlor»in (Leverage) montiqli tatbiqina ciddi diqqat ayirmaq lazim
Bu maqsadls «bazarin qizismasi» va «maliyya kopliklarinin sismasi» zamani tanzimloama
normalarinin sartlasdirilmasi ve maliyys bohraninin ilkin marhalasinds yumsaldilma
ila - salis sakilda ifade olunan antisiklik mazmunla prudensial nazaratin qlivvads olan
sistemini formalasdirmaq lazimdir.

Maliyys amaliyyatlar1 va kapitalin yerdayismasi ti¢iin kapitalin harakati ile bagh
valyutanin miitlaq rezervlasdirilmasi vo aktivlarin satisindan geyri-rezidentlor
torafindon alinmis golir vergisi kimi «gecikdirici» alatlar yaratmaq lazimdir.

Bank sisteminin daha semarali idara edilmasi maqgsadilo milli valyuta hesabatinin
beynolxalq standartlara yaxinlasdirilmasi zaruridir.

Kecid iqtisadiyyath oOlkslarde diinyanin maliyya bohraninin meonfi effektinin
minimallasdirilmasi magsadila:

i) fiskal va monetar tadbirlari sinxron rejimdo istifada etmak;

ii) iqtisadiyyatin real sektorunda innovasiyani stimullasdiran iqtisadi siyasat
aparmagq zaruridir.
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