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GIRIS

Cari diinya maliyys bohran1 potensial olaraq gozlonilmoz deyildi, o 6ziinda
tarixi sortlogdirilmis hadisoni oks etdirir vo har seyi ohato edan, sistemli xarakter
dasiyir. Ondan ovval diinya iqtisadiyyatinda bohran hallarinin toxminon 200 illik
transformasiya dovrii oliib.

Ohatosinin genisliyina gors bohranlar ayirilir: lokal (milli), regional va diinya.
Belo ki, XIX asrin ortalarina gadar onlara bir, iki yaxud ii¢ 6lkonin hiidudlan ilo
mohdudlasirdi, sonradan iso beynalxalq xarakteri oldo etmayo basladi, onlarin
arasinda birincisi 1825-ci ilin béhrani olub.

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

Latin Amerika olkalori igtisadiyyatinin 1820-c1 illorin avvalinds liberallas-
dirmasi, qizil vo giimiisiin hasilatin1 maliyyalosdirmok ii¢iin, habelo yeni miistoqil
respublikalara suveren istigrazlarin toqdim olunmas: liciin Boyiik Britaniyadan
kapitalin kiitlovi axib golmasina gotirib ¢ixardi. Bunlarin hamisi diinya ixrac
bumuna aparirdi.

Conubi Amerika dovlatlorine qoyuluslar ¢cox boyiik idi. Hom ds istiqgrazlarin
oksor hissasi qisa miiddotdo — 1824 vo 1825-ci illords gotiiriilmiisdii.!

ohato sahasina goro bohranlar yerli (milli), regional vo diinya olur. Bela ki,
XIX osrin ortalarina kimi onlar bir, iki yaxud {ii¢ 6lkonin hiidudlar ilo mohdud-
lasirdi, sonralar iso beynolxalq xaraktero malik oldular, ilk beynoalxalq bohran
1825-ci ildo bag vermisdir.

ovval biitiin iqtisadi sarsintilar yalniz iqtisadiyyatdan konar sobablarin tasiri,
ilk novbado miiharibslar, epidemiyalar, tobii folakotlor vo s. ilo, sonralar iso kond
tosarriifati mohsullarinin tam istehsal edilmomasi ilo bagli olmuslar. XIX asrin

ortalarindan etibaron  bohranlarin asas sobobi sonaye istehsali ilo  6doma

' Tyrun-Bapunosckuii M. 2008 (1913). Tleproaudeckue IpoMBIILICHHbIE Kpu3uchl. M. JlupeKkT™e/a
[MabnumnHr.
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gabiliyyati tolobi arasinda tarazligin pozulmasi olmusdur, yani klassik iqtisadi dovr
sonaye inqilabi ilo eyni vaxtda meydana ¢ixmisdir.

Belalikla, yeni nov bohranlar XIX osrdo baslanmis va orta hesabla har 8-10
ildon bir tokrarlanmirdilar: 1825, 1837, 1847, 1857, 1868-1869, 1873, 1882-1883,
1890-1892, 1900-1902, 1907 va s. illorda. Ayri-ayn iqtisadi dovrlor miiddati vo
intensivliyino gora bir-birindon ohomiyyatli doracods forglondiyine baxmayaraq
onlarin hamis1 eyni azalma, depressiya, canlanma vo yiiksolis fazalarina malik
idilar.

[k dovri bohran 1825-ci ildo Ingiltorads bas vermis, novbati bohran 1836-c1
ildo ABS-da bas vermisdir. 1847-ci ildo bohran  biitiin Avropa, Simali vo gonubi
Amerika 0Olkolorini, 1873-1878-ci illorin bohrani iso Avropa 6lkalorinin ¢oxunu vo
ABS ohato etmis vo Oziiniin uzun miiddotli olmasi ilo ovvalkilori arxada
goymusdur.

1825-ci ilin diinya iqtisadi bohranina sobab — kapitalin Boyiik Britaniyadan
Latin Amerika Olkolorino kiitlovi axini vo London birjasinda mohtokar
omoliyyatlarinin hacmlorinin artmasi ilo olmusdur. Bu 6lkenin qizi1l ehtyiatlarinin
kaskin azalmasina va ticarat balansinin pozulmasina, bu da 6z névbasinda kiitlovi
miiflisliyo vo sonraki iqtisadi resepsiyaya gotirib cixartmisdir. investisiya va
ixracatin azalmasi Latin Amerika 6lkoalorinin biidco golirlorini azaltmis vo biitiin
regionda dovlat borclart iizro defoltlara yol acmisdir.

1857-ci ilin bohram eyni zamanda ABS, Almaniyanin, ingiltoronin vo
Fransanin iqtisadiyyatina toxunmusdur. Homin bohrana domir yolu sirkatlorinin
kiitlovi miiflisliyi vo sshmlor bazarinin dagilmasi sobab olmus, bu da diinya bank
sisteminin iflasa ugramasina vo istehsalin koskin asagi diismasina gatirib
cixartmisdir.

Lakin Amerika oOlkolorindo kreditloro artmis toloblor. Almaniya  vo
Avstriyanin dasinmaz omlak bazarinda mohtokar qiymat artimi ilo nati calarin

1873-1878-ci il arzinds diinya maliyys béhranina yol acmisdir.
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1893-cii il ABS tolasin1 giimiis bazarinda azad qiymot qoyulmaya yol veran

Sermanin Giimiis Pakti gobul etmosi ilo olagelondirirlor. Investorla bu paktin

gobul edilmasindon sonra ABS-in «quzil stanldartdan» uzaqglasdigimi gozloyorok

kapital1 6lkodon c¢ixartmaga basladilar. Pul toklifinin azalmasi vo fond bazarinin

kollaps1 hesablama-6donis sisteminds, banklarin foaliyyatindo pozulmalara gotirib
cixarmiusdir.

1907-ci il bohrami daha avvolki bohranlardan cox olamotlors malik olmus,
latin miqyas va naticalari ilo avvalkilorden olduqgca giiclii idi. Onu 1906-c1 1lds 6z
qizil ehtiyatlarim artirmaq Uclin ucot doaracasini 3,5%-don 6%-o qaldiran
Ingiltoronin banki tohrik etmisdir. Bu hadiso ABS-dan kapitallarin axinma sabab
olmus, naticads iso is foaliyyatinin asagi salinmasi vo bu Olkonin kommersiya
banklarinin logv edilmasi baslanmisdir. Pul kiitlasinin hacminin kaskin azalmasi
milli 6donis-hesablagsma sisteminin pozulmasina vo uzun davam edon iqtisadi
resessiyaya gotirib c¢ixarmisdir. ABS vo Ingiltorodon bohran Fransa, Italiya vo
basqa Olkolors yayilmisdir.

1914-cti ildo Birinci Diinya Miiharibasinin baglanmasi ilo  beynalxalq
maliyyos bohrani bag vermisdir.

Diinyada 1900-1903, 1907, 1920-c1 illards iqtisadi bohranlar yasanmuis, lakin
onlarin heg biri 1929-1933-cii illordo bas vermis vo biitiin kapitalizm diinyasini,
iqtisadiyyatin biitiin sahslorini ohato etmis diinya bohrani ilo miiqayise edilo
bilmazlor. Bu bohran zamani kapitalist 6lkslorinin sonaye istehsalinin macmu
hocmi 46%, polad oridilmasi-62%, komiir hasilati-31%, gomiqayirma istehsali-
83%, xarici ticarat dovryiyasi-67%, azalmis, issizlorin say1 26 min nafors catmis
yaxud istehsalatda isloyonlorin 25% toskil etmisdir, ohalinin real golirlori orta
hesabla 58% azalmigdir. Bohran, ¢ox sayli miiflistik hallari ilo miisayiat olundu -

va sadaco, ABS-da 109 min sirkot iflasa ugramisdi.



1 FOSIL. MALIYYO BOHRANLARININ GENEZiSi

§1.1. Maliyyo-bank bohram haqqinda nozoari baxislarin tohlili

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

Ohatosinin genisliyina gors bohranlar ayirilir: lokal (milli), regional va diinya.
Belo ki, XIX asrin ortalarina gadar onlara bir, iki yaxud ii¢ 6lkonin hiidudlan ilo
mohdudlasirdi, sonradan iso beynolxalq xarakteri oldo etmoys basladi, onlarin
arasinda birincisi 1825-ci ilin béhrani olub.

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

Latin Amerika olkalori igtisadiyyatinin 1820-c1 illorin avvalinds liberallas-
dirmasi, qizil vo giimiisiin hasilatin1 maliyyalosdirmok iiciin, habelo yeni miistoqil
respublikalara suveren istiqrazlarin toqdim olunmas: liciin Boyiik Britaniyadan
kapitalin kiitlovi axib golmasina gotirib ¢ixardi. Bunlarin hamisi diinya ixrac
bumuna aparirdi.

Conubi Amerika dovlatlarine qoyuluslar cox boyiik 1di. Hom do istigrazlarin
oksor hissasi qisa miiddotdo — 1824 vo 1825-ci illords gotiiriilmiisdii.!

ohato sahasina goro bohranlar yerli (milli), regional vo diinya olur. Bela ki,
XIX osrin ortalarina kimi onlar bir, iki yaxud {ii¢ 6lkonin hiidudlari ilo mohdud-
lasirdi, sonralar iso beynolxalq xaraktero malik oldular, ilk beynoalxalq bohran
1825-ci 1ldo bas vermisdir.

ovval biitiin iqtisadi sarsintilar yalniz igtisadiyyatdan konar sobablarin tasiri,
ilk novbado miiharibslar, epidemiyalar, tobii folakotlor vo s. ilo, sonralar iso kond

tosarriifati mohsullarinin tam istehsal edilmomasi ilo bagli olmuslar. XIX asrin

' Tyrun-Bapunosckuii M. 2008 (1913). Tleproaudeckue IpoMBIILICHHbIE Kpu3uchl. M. JlupeKkT™e/a
[MabnumnHr.
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ortalarindan etibaron  bohranlarin osas sobabi sonaye istehsali ilo  0domo
gabiliyyati tolobi arasinda tarazligin pozulmasi olmusdur, yani klassik iqtisadi dovr
sonaye inqilabi ilo eyni vaxtda meydana ¢ixmisdir.

Belalikla, yeni ndv bohranlar XIX asrdo baslanmis vo orta hesabla har 8-10
ildon bir tokrarlanirdilar: 1825, 1837, 1847, 1857, 1868-1869, 1873, 1882-1883,
1890-1892, 1900-1902, 1907 va s. illords. Ayri-ayn iqtisadi dovrlor miiddati vo
intensivliying gora bir-birindon shomiyyatli doracods forglondiyine baxmayaraq
onlarin hamis1 eyni azalma, depressiya, canlanma vo yiiksalis fazalarina malik
idilar.

[k dévri bohran 1825-ci ildo Ingiltorado bas vermis, novbati bohran 1836-c1
ildo ABS-da bas vermisdir. 1847-ci ildo bohran biitiin Avropa, Simali vo gonubi
Amerika 6lkalorini, 1873-1878-ci illorin bohram isa Avropa 6lkalarinin ¢coxunu va
ABS ohato etmis vo Oziiniin uzun miiddotli olmasi ilo ovvolkilori arxada
goymusdur.

1825-ci ilin diinya iqtisadi bohranina sobab — kapitalin Boyiik Britaniyadan
Latin Amerika Olkolorino kiitlovi aximi vo London birjasinda mohtokar
omoliyyatlarinin hacmlarinin artmasi ilo olmusdur. Bu 6lkonin qizil ehtyiatlarinin
koskin azalmasina vo ticarat balansinin pozulmasina, bu da 6z ndvbasinds kiitlovi
miiflisliys vo sonraki iqtisadi resepsiyaya gotirib cixartmusdir. Investisiya vo
ixracatin azalmasi Latin Amerika 6lkoalorinin biidco golirlorini azaltmis vo biitiin
regionda dovlat borclar iizra defoltlara yol agmisdir.

1857-ci ilin bohrani eyni zamanda ABS, Almaniyanimn, Ingiltoronin vo
Fransanin iqtisadiyyatina toxunmusdur. Homin bohrana domir yolu sirkatlorinin
kiitlovi miiflisliyi vo sshmlor bazarinin dagilmasi sobab olmus, bu da diinya bank
sisteminin iflasa ugramasina vo istehsalin koskin asagi diismosino gatirib
cixartmisgdir.

Lakin Amerika O©lkolorindo kreditloro artmis toloblor. Almaniya  vo
Avstriyanin dasinmaz omlak bazarinda mohtokar qiymoat artimi ilo nati calarin

1873-1878-ci il arzinds diinya maliyys bohranina yol agmisdir.
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1893-cii il ABS tolasin1 giimiis bazarinda azad qiymot qoyulmaya yol veran

Sermanin Giimiis Pakti gobul etmosi ilo olagelondirirlor. Investorla bu paktin

gobul edilmasindon sonra ABS-in «quzil stanldartdan» uzaqglasdigimi gozloyorok

kapital1 6lkodon c¢ixartmaga basladilar. Pul toklifinin azalmasi vo fond bazarinin

kollaps1 hesablama-6donis sisteminds, banklarin foaliyyatindo pozulmalara gotirib
cixarmiusdir.

1907-ci il bohrami daha avvolki bohranlardan cox olamotlors malik olmus,
latin miqyas va naticalari ilo avvalkilorden olduqgca giiclii idi. Onu 1906-c1 1lds 6z
qizil ehtiyatlarim artirmaq Uclin ucot doaracasini 3,5%-don 6%-o qaldiran
Ingiltoronin banki tohrik etmisdir. Bu hadiso ABS-dan kapitallarin axinma sabab
olmus, naticads iso is foaliyyatinin asagi salinmasi vo bu Olkonin kommersiya
banklarinin logv edilmasi baslanmisdir. Pul kiitlasinin hacminin kaskin azalmasi
milli 6donis-hesablagsma sisteminin pozulmasina vo uzun davam edon iqtisadi
resessiyaya gotirib c¢ixarmisdir. ABS vo Ingiltorodon bohran Fransa, Italiya vo
basqa Olkolors yayilmisdir.

1914-cti ildo Birinci Diinya Miiharibasinin baglanmasi ilo  beynalxalq
maliyyos bohrani bag vermisdir.

Diinyada 1900-1903, 1907, 1920-c1 illards iqtisadi bohranlar yasanmuis, lakin
onlarin heg biri 1929-1933-cii illordo bas vermis vo biitiin kapitalizm diinyasini,
iqtisadiyyatin biitiin sahslorini ohato etmis diinya bohrani ilo miiqayise edilo
bilmazlor. Bu bohran zamani kapitalist 6lkslorinin sonaye istehsalinin macmu
hocmi 46%, polad oridilmasi-62%, komiir hasilati-31%, gomiqayirma istehsali-
83%, xarici ticarat dovryiyasi-67%, azalmis, issizlorin say1 26 min nafors catmis
yaxud istehsalatda isloyonlorin 25% toskil etmisdir, ohalinin real golirlori orta
hesabla 58% azalmigdir. Bohran, ¢ox sayli miiflistik hallari ilo miisayiat olundu -
va sadaco, ABS-da 109 min sirkot iflasa ugramisdi.

1929-1933-cii illorde — bas veron bohran miiasir tarixde on iri diinya maliyya
bohram1 dovriidiir. O, Nyu-Yorkda fond birjasinda iflasdan baslamis vo bank

sistemini, sanayeni vo kand tosorriifatin1 ohato etmisdir. Oz xiisusiyyatino goro bu
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tokrar istehsalin dovri bohram ili, bu zaman ohalinin asag1 aliciliq qabiliyyati
noticosindo  malin istehsal kiitlosi tolob olunmamis vo satilmamisdir. Noticado
ictimai tokrar istehsal prosesi pozulmus, cox sayl ticarat vo sonaye miiossisalari,
naqliyyat sirkatlori, banklar dagilmisdir. 1932-ci ildo ABS-da sonaye istehsali,
imumon 46%, mohsulun ayri-ayr1 novlori tizra 1s9 olduqca daha ¢ox azalmisdir,
masalon, cugun — 79%, polad — 76%, avtomobil — 80%. Faaliyyotdo olan 279
domna Pecindon yalmiz 44 qalmisdir. Bohran iflasin kiitlovi dalgasina sobob
olmusdur. 1929-1933-cii illorde 135 min sirkot vo 5760 bank iflasa ugramisdir.
Yalniz 1932-ci ilds korporasiyalarin itkisi 3,2 mlrd. dollar togkil etmisdir. Xarici
ticarat dovriyyasi 3,1 dofo azalmisdir. Olka 1911-ci il soviyyasina diismiisdiir.

Post-bohran depressiyasi uzun miiddatli olmusdur. Miioyyon canlanmadan
sonra 1937-c1 i1lds avvalcadan yiiksalma fazasinin olmamasi ilo xarakterizo edilon
yeni bohran bas vermisdir. Yeni bohran avvalkindon zoif olsa da, olduqca kaskin
kecirdi. Kapitalist diinyada sonaye istehsalinin iimumi hocmi 11%, ABS-da isa
21% ixtisara salinmis, avtomobillorin buraxilmasi 40% azalmisdir. Bu bohranin
inkisafi vo agirlasmast 1939-1945-ci illordo Ikinci Diinya Miiharibosi ilo
dayandirilmigdir.

Ikinci Diinya miiharibasindon sonra 1948-1949-cu illordo ABS vo Kanadam
ohato edon yerli iqtisadi bohran baslanmisdir. ABs-da sonaye mohsullarinin hacmi
18,2%, Kanada da — 12% enmis; inkisaf etmis kapitalist dlkolorin timumi hacmi
6% azalmisdir. Kapitalist 0lkolordo novbati igtisadi bohran 1957-1958-ci illards
ABS, Yaponiya, Fransa, Kanada, Boyiik Britaniya, Belcika, 1sveg, Niderlandi,
Finlandiya vo digor 6lkoalordo yaranmisdir. Lakin miitharibadon sonraki dévrde on
ir1 iqgtisadi bohran biitiin kapitalist Olkalorini ohato etmis vo yiiksok inflyasiya
soviyyasi ilo forqlonon 1974-1975-ci illordo olmusdur. Bu bohranin saciyyavi
xiisusiyyoti onun istehsalin asas sahalorini — energetikani, kond tosorriifatt daxil
olmagla xammal sahalorini, homginin valyuta sistemini ohato etmisdir.

Miiharibadan sonra ilk diinya iqtisadi bohran 1957-ci ilin sonunda baslmis vo

1958-ci ilin ortalarinadok davam etmisdir. O, ABS, BOyiik Britaniya, Kanada,
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Belcika, Niderland vo digar bozi kapitalist 6lkalorini ohato etmisdir. Inkisaf etmis
kapitalist O6lkolorindo sonaye mohsulunun istehsali 4% asag1 diismiis, issizlor
ordusu demak olar ki, 10 min nafors ¢catmisdir.

1973-cii ilin sonunda ABS-da baslanmis iqtisadi bohran, miiddat, dorinlik vo
dagidict giicii baximindan 1957-1958-ci il diinya iqtisadi bohraninin ollugca 6tiib
kecmis va bir sira xiisusiyyatlorina gora 1929-1933-cii il bohranina yaxinlagsmisdir.
Bohran dovriinds sonaye istehsalit ABS-da 13%, Yaponiyada — 20%, AFR — 22%,
Boyiik Britaniya — 10%, Fransada — 13%, ltaliyada — 14% azalmisdir. Sohmlarin
kursu yalmz bir ilo (1973-cii ilin dekabr ayindan 1974-cii ilin dekabr ayina kimi)
ABS-da 33%, Yaponiyada — 17%, AFR -10%, Boyiik Britaniyada — 56%, Fransada
— 33%, Italiyada — 28% asag1 diismiisdiir. 1973-cii illo miigayiseda 1974-cii ildo
miiflisliyin say1 ABS-da 6%, Yaponiyada - 42%, AFR — 40%, Boyiik Britaniyada
— 47% vo Fransada — 27% tosir etmisdir. 1975-ci ildo inkisaf etmis kapitalist
Olkalorin issizlorinin sayr 15 min. Noforo catmisdir. Bundan basga, 10 min. Cox
isci yarimgilq is hoftosino kociiriilmiis vo ya miivoqgeti olaraq miiassisolordon
konarlasdirilmisdir. Hor torofo ohalinin real golirlorinin asagi diismosi miisahido
edilmisdir.

1973-cii ildo OPEK togkilatina {izv olan o6lkolorin neftin hasilat hacminin
azaldilmasi1 haqqinda qoran ilo baslamis ilk energetika bohrani1 bas vermisdir.
Beloalikls, diinya bazarinda neftin qiymotini qaldirmaq tosobbiisii gOstormisdir.
1973-cii ilin 16 oktyabrinda neftin bir barelinin qiymati 67% (3-don 5 dollara) kimi
yiiksalmis vo 1974-cii ilda 1s9 neftin giymati 12 dollara ¢atmisdir.

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

1997- 1998-ci illarda conubi Asiya Olkalorinde maliyya bohrani baslanmisdir.
Onun sabablori arasinda regionun milli vo CSA  6lkalarinin 6donis balansinin
yiiksok defisit soviyyasi durur. Iqtisadcilarmin hesablamalarina goro, Asiya
bohran1 diinya UDM 2 trln.dollara kimi azaltmisdr.

Molum oldugu kimi, global maliyys bohrami (2007-2008) diinya maliyys

bohrant Amerikanin dasinmaz omlak bazarinda mohtokirlikdon baslanmusdir.
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Bundan basqa, toromo maliyys alstlorinin yaranma sobaoblorindon biri risklordon
qorunmaq olsa da, onlarin spekulyativ mogsadloe istifadasi siiratlo artdi. Ipoteka
«kopliyli» partlayaraq, biitiin diinyada bank sektorundaki bohrana tokan vermisdir
ki, bu da 0z novbosinds, diinyanin biitiin dovlatlorinin iqtsiadiyyatinda real
sektorda resesiyya sobob olmusdur. Biitiin bunlar maliyys bazarlarinda giivon
amilinin itmasina vo panikanin yayilmasina gatirib ¢ixardi.

Amerikanin bank sisteminds baslayan bohran siiratlo diinyanin inkisaf etmis
vo inkisaf etmokds olan 6lkslarinag yayildi.

Belalikla, 2007-2008-ci illords baslanan vo indiyadok davam edon global
maliyys bohranin1 4 marhalaya bolmak olar:

1. Anglo-sakson maliyya bohrant (2007-ci ilin yaz ayindan 2008-ci ilin mart
aymadok). Qlobal bohraninin ilk merkozi ABS ipoteka bazarinda problemlorin
yaranmasi 1ilo meydana ¢ixdi vo ABS-1n an iri ipoteka Bankinin «Bear-Stearns»
qurtarilmasina yonolik baslanan amaliyyat oldu.

2. Hiiquq ¢okma vo ya sorhad ¢okmo (decoupling, mart — avqust 2008-c1 il).
Bohran biitiinliikls iqtisadi cohatdon inkisaf etmis 6lkalors yayildi, ancaq bununla
yanasi iimid varmaqda idi ki, bohran inkisaf etmokdo 06lkalars tasir etmayacak va
noticode onlarin  dinamik iqtisadi inkisafi burulgan i¢cindo olan Olkelorin xilas
edilomsinds asas katalizator olacaqdir.

3. Kredit daralma omaoliyyati (deleveraging, sentyabr-noyabr 2008-ci il).
Qlobal bohranin inkisaf etmokdo blkoloro bulasmasi vo inkisaf etmis olkolordo
resesiyanin baslanmas1 haqqinda  rosmilorin etiraflari. Diinyanin bir ¢ox
Olkalarinda bank sisteminin kollaps tohliikasinin baslangici.

4. Emissionla vurulmaq vo ya doldurmaq (qauntitaive easing, noyabr 2008-ci
ilin sonundan indiyadok olan miiddats). Diinya 6lkolorinin oksor hékumatlori
istehsalat kollapsina yol vermomok ii¢ciin monetar vo fiskal xarakterli ¢cox secidli
tadbirlor paketi hazirladi vo moagsad ilk novbada, pul toklifini artirmagla tolobi

stimullasdirmaqdir.!

! Qaydar E.T. ®unancossiit kpusuc: B Poccun u B Mupe. M., [Ipocnekr, 2009, Qaydar, 2009, s.43
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Son molumatlara global maliyys bohrami (2008) naticosindo diinya iizro
banklarin mocmu itkilori 700 mlrd.dollardan ¢ox togkil edir, bunlardan yariya
godori Amerika banklarinin payina diisiir. Banklar bu mablagin toxminon 50%-ni
artiq yeni kapitalin colb olunmasi hesabina kompensasiya eds biliblor. Lakin
BMF-nun son hesablamalarina gora banklarin itkilorinin mablagi iki dofodon do
cox — 1,6 trln. dollaradok arta bilar.
Belaliklo, Qlobal maliyysa bchrani (2008) va postkrizis ssenarisinin inkisafi
ardicilligla asagidaki kimi olmusdur:
1. ABS ipoteka kreditlosma sisteminin ¢okiisii;
. Kredit hocminin azaldilmasi vo kredit xattinin ac¢ilmasina ciddi nazarat;

. Fond indekslarinin asagi dogru meyli;

2
3
4. Biidco defisitlorinin artimai;

5. Real sektorda gerilomo;

6. Issizliyin giiclonmasi;

7. Istehlak xorclorinin azalmasi.

Diinya maliyys vo iqtisadi bohranin baslanmasina dair olduqgca miixtalif
fikirlor movcuddur. Bozilori, miiasir bohran kompleks sokildo iqgtisadi, sorbi,
ekoloji saholori ohato etmoklo Sovet Ittifaginin dagilmasi ilo eyni vaxtda
baslamagla diizgiin iqtisadi strategiyanin se¢ilmomosi ilo olagodardir. Dicarlari bu
bohranin daha fundamental xarakter dasimaqla tokco ABS-da ipoteka krediti ilo
deyil, daha genis makro, mikro, institutsional xarakterli iqtisadi problemlorlo
olagadar oldugunu geyd edir. Bozilarinin fikrina gors ise bohran ABS-da prezident
R.Niksonun vaxtindan baslayaraq 1971-ci ilds tizon valyuta mozonnasinin totbiqi
ilo, yoni qizilla konversiya edilmis dollardan imtina olunmasi dovriindon baslanib.
Bozilori ABS-1n Federal ehtiyatlar sistemina 1987-2006-c1 illor orzinda sodrlik
etmis A.Qrinspeni  giinahlandirir. Siyahin1 xeyli uzatmaq olardi, ¢linki bu
i1stigamoatda istar 0lk9, istarsa do xarici elmi adabiyyat vo informasiya vasitalorindo

istonilon sayda molumatlar verilmisdir.
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Bu baximdan, diinya maliyys bohraninin sabablorini arasdirmaqla, onlarin

bas vermosi xiisusiyyatlorini izo ¢ixartmaqgla.6 hor bir 6lko 6z milli iqtisadi
inkisafinin tomin olunmasi1 istigamatindo bohrandan qorunmaq todbirlorini

hazirlamalidir. Belo bir todbirlorin hazirlanmasi, eyni zamanda, ke¢misin
dorslorini manimsomok, galocoys magsad va vazifalari hazirlamagla, yeni iqtisadi

tofouuiiriin formalagsmasini qarsiya qoyur.

Maliyya globallasmasinin naticalori

Bazarlarda volatility (doyiskonlik) vo
infeksion effekt

Struktur problemlar va sistematik
risk

Maliyyo  bazarlardaki  qiymot  vo
miqdarlarda osnoklik vo bunun naticosi
olaraq beynalxalq saviyyads spekulativ
genislonmo meyllorinin  siirotlondiril-
masi prosesi.

Maliyys bazarlari, valyuta kursu dalgalanmalart kimi
riskloro qars1 sirkot  vo kredit  toskilatlarinin
aktivlorinin miihafizasina yonoalik c¢esidli  maliyya
alotlori toklif etmosino baxmayaraq, bunlar risklori
minimiza etmir, sadoco risklorin ol doyisdirilmasini
tomin edir. Ancaq bunu edorkon, sistematik riskin
artiritlmasi yaranir.

Beynolxalq soviyyoado qgiymatli kagizlar
bazarimin  togkili vo texnoloji inkisa-
finin noticosi olaragq, bu bazarlarda
yasanan dalgalanmalar milli sarhadlori
asaraq digor bazarlar1 da yoluxdurur.

Iri layiholi omoliyyatlarin ax sayida maliyys vo
beynolxalq maliyya institutlarinin hoyata kecirilmasi
noticosindo onlardan birinin problemi, onunla six1
olagads olan sirkatlorin foaliyyatino monfi tosir edir.

Bohran ictimai inkisafin istonilon hadisosi kimi miioyyon Xxiisusiyyatlora

malikdir. Iqtisadi bohranin

mahiyyati

istehsalin  vo istehlakin  koskin

uygunlasmamag: ilo ifads olunur. Bu biitiin iqtisadi sistemin normal faaliyyatini
pozu rvo 6domo qabiliyyatli mocmu tolobat, ictimai kapitalin tokrar istifadosi
soraitinin prsoesinin  pozulmasi baximindan  mallarin tokrar istehsalinda,
firmalarin kiitlovi sokilds iflasa ugramasinda, issizliyin artmasinda vo digor sosial-
iqtisadi sarsintilarda 6z oksini tapir. Iqtisadi bohranin yaranma dovriliyi vo onun
ifado fazalan iqtisadi inkisafin dovri xarakterini saciyyslondirirlor, bu da 6z
novbasino tokrar istehsalin inkisaf ganununu, istehsalin enis vo yiiksalislorinin bir-

birini avazlomasini aks etdirir.
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Bu problem dahv dorin vo otrafli gsokildo K.Marks torofindon todqiq
olunmusdur. Iqtisadi bohran adoton maliyys bohraninin yaranmasini sortlondirir.
Iqtisadi bohranin saboblari kimi tokrar istehsal prosesindo, yani istehsal, bolgii,
miibadils va istehlak sahasindo yaranan ziddiyyatlar ¢ixis edirlor. Tokrar istehsalin
inkisafi vo miivafiq olaraq yigilmis ziddiyyotlorin aradan qaldirilmasi dovri
suratdo bas verir. Bu problem K.Marks torafindon otrafli todqiq olunmusdur. O,
bohranlarin sobablorini agkara cixartmis, onlarin labiidlilylinii asaslandirmis vo
bohranlarin inkisaf nozoriyyasinin asasinit goymusdur.

Iqtisadi bohran haqqinda mévcud nazariyyslor onun yaranmasinin bir ¢ox
sobob vo amillorini oks etdirirlor. Belo ki, neoklassisizm vo liberalizm
caroyanlarinin niimayondalori bohranlarin  asas sababini kimi haddindon artiq
istehsal edilon mohsullarin tam istehlak etmomasini hesab edirlor. Bunun slacini
onlar istehlakin  stimullagdirilmasinda goriirlor. Lakin istehlakin vo 6doma
gabiliyyatinin movcud azlig1 sababdon daha ¢ox naticadir.

K.Marksa goro kapitalizm iqtisadiyyatinin v iqtisadi bohranlarin dovriliyinin
osas sobobi istehsalin ictimai xarakteri ilo onun noticalorinin  goxsi
monimsanilmasi arasinda olan vo aradan qaldirilmayan ziddiyystlordir. Onun
fikrinca bu kapitalizm soraitinds bohranlarin aradan qaldirilmasini ¢atinlosdirir.

Taninmig alim-iqtisad¢i, Nobel miikafati laureati V.Leontyev yazirdi: «Rasmi
dovr nozariyyasi siibhasiz olaraq Marksin siyasi iqtisadiyyatina borcludur. Mahz
«Kapitalin» ii¢ cildinin bu problemin iqtisadi miizakiralorin 6n hiidudlarina
cixmasina istonilon digor asordon olduqca daha cox sobab oldugunu sdylosok
yanilmarig».!

Igtisadi  nazoriyyonin neoklassisizm vo liberalizm coroyanlarinin
niimayondolori bohranlarin  monba vo sobablorini  kapitalizmin tobisti  ilo
olagodandirmirlor. Onlarin bir ¢oxu bohranlarin sababini shalinin mohsullarin tam

istehlak etmomasinda goriirlor.

! JleouTher B. DKOHOMHYECKOE ICCE. Teopun, uccnenoBanus, Gpaktel u monutuka. M.: [Tommtmzaar, 1990, c. 102
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Bohranin sobabini iqtisadi inkisafin nisbatsizliyinde yaxud bazarin «qgeyri-
tarazliginda» goron iqtisad¢ilar marksizm movgeyinas daha yaxindirlar. Onlarin
fikrinco boOhranlar saholor, sahibkarlarin gozlonilmoz haorokatlori arasinda diiz
nisbatin olmamast ilo sortlondirilmisdir vo bu geyri-miikommal, geyri-pesokar
idaragiliyin naticosidir.

«Qeyri-tarazlig» nozoriyyasi bohranlara xarici (siyasi, demoqrafik, tobii)
soratin tOoromoasi kimi digor genis yayillmis baxisla uygunlasir. Bazar azadliginin
torofdart vo dovlat miidaxilosinin  azgin aleyhdari olan iqtisad¢1 F.hayyek hesab
edir ki, haddindon artiq istehsalin bohranlart dovlet torofindon artiq
maliyyalosdirma (ucuz kreditlar, talobatin olmasi vo s.) sabaobindon bag verirlor.

Bohranlarin  homginin psixoloji  nozariyyasi movcuddur. Y.Sumpeterin
fikrinco hor bir baza lciin investisiyalara miinasibati  formalasdiran Oziiniin
psixoloji tasviri saciyyavidir.

Bohran vaziyyeotinin ¢axnasmasi vo  nizamsizhigi kapital qoyuluslariin
durgunluguna gotirib cixarr, toraqqi soraitinde  eyforiya «doyison voziyyat»
hayacanimi stimullasdirir vo bunlar investisiya dovriiniin  geyri-miintozomlilyini
toskil edirlar.

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

Taninmis iqtisad¢1 P.Samuelson homin nazariyyalari imumilesdirarak dovrlor
vo bohranlar nozoriyyoslorindon daha vaciblorini geyd edir:!

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

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

3. Dovrii  ohalinin badbinlik vo nisbinlik baximindan qurulus dalgalarinin

naticasi kimi sorh edan psixoloji nazariyys (Piqu, Becqot va s.);

! CamyanbcoH I1. Dxonomuka, M., 1992, 1.1., ¢.244.
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4. Dovriin sobabini zongin va gonastcil insanlarin aldigi golirin, investisiya
soklinds goyulacaq mablaglo miiqayisads, haddindan artiq boyiik payinda goron
tam istehlak etmomo nazariyyasi (Qobson, Foster, Kitiips va s.);

5. Haddindan artiq investisiya qoyma nahariyyasi — (Mizes va s.).

6. Giinoas lokoalari — hava — mohsul nazariyyasi (Cevlis, Mur).

Giiclu geyri-sabitlik, xarici amillorden asililiq, rsiklorin yiiksok soviyyasi vo
inkisaf etmokds olan 6lkalar {iciin saciyyavi olan digar xiisusiyyatlor P.Krugmanin
vo M.Obstfeldin, Diinya bankinin, S.A.Bilinyakin, Z.F.Mommadovun va digor
miialliflorin elmi asarlorinds tadqiq olunmusdur.

Miiasir rus vo xarici odaobiyyatlarda maliyys bohrami definisiyasinin bir
monali izah1 yoxdur. Maliyys bohrani sadacs olaraq iqtisadi bohranin bir parcasidir
vo iqtisadiyyatin imumi béhrant zamam yaranir. «Maliyya bohrani» termininin
son vaxtlar istifadesi genislonib. Adoaton avvallor «pul bohrani» termini istifado
olunurdu.

Bir ¢cox iqtisad¢i alimlor maliyys bohranint maliyys sistemindoki bohran
kimi goloma verirlor. Basqa sozlo, onu maliyys sisteminin bohrani kimi adlan-
dirirlar.

A.Q.Qryaznova 2002-ci ilds kollektiv suratds islonib hazirlanmis «Maliyya-
kredit ensiklopediya liigatindo» maliyya sistem bohranin1 maliyys sisteminin asas
torkib hissalarinin foaliyyatinin dorin pozgunlugu kimi izah edir.

Onun fikrinco, maliyya sisteminin bohrani osason maliyya institutlarinin
borcunu 6doma bilmomasi ilo ifads olunur vo «maliyys ¢axnagmasi» ilo miisayiot
olunur.!

Bir cox gorb alimlorinin homfikir oldugu maliyys sisteminin bu ciir
institutsional anlayis1 maliyys bohraninin ¢ox vaxt kredit miiossisolarinin
miiflislosmaosi ilo tosovviir edilir vo bank bohrami ilo ovoz olunur.

Bizim fikrimizca, bu ciir yanagsma har zaman dogru deyil, ¢iinki o, maliyyanin

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

! OUHAHCOBO-KPEAUTHBIN SHITUKIONEINYECKUi cioBapb. [Ton obmeit penakuueit A.I'.I'ps3HoBoit. M.: ®uHaHCH 1
cratuctuka, 2002, ¢.1044.
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Amerikanin Bank isi vo maliyyasi ensiklopediyasi»nda bohrana «taraqqi
dovriiniin basa catmasi, yoni qiymot artimi tendensiyasinin, imumi nikbinlik,
inflyasiya vo mOhtokarliq dovriiniin bitmasi» torifi verilir. Bohran moagsadli dovriin
on inkisaf etmis morholosindo doniis noqtasi yaxud halledici andir, bu zaman
aydin olur ki, giymatlorin strukturu on yiiksok inkisaf noqtosina cati rve inkisaf
irali yox, yalniz geri ola bilor. Bohran giymatlorin anidon haddindan artiq qalmasi
(alicilarin  totillori), kredit toklifinin  g6zlonilmadon mohdudlasdirilmast ilo
siiratlondirils biloar.

BVF elmi islorindo bohranlarin onlarin tozahiir saholori {izro tosnifat1 toklif
edilir, maliyyo sisteminin bank, borc va valyuta sektorlarinda olan bohranlari
miizakiro edilir. Bohranlarin alternativ tosnifati Radeletin vo Saksin asarlorinda
toklif edilmisdir.

Bu tosnifatda maliyys bohraninin bir ¢ox seqmentlori iigiin saciyyavi olan
bohranlarin hayata kecirilmo mexanizmlori birlosmisdir. Goriiniir, burada maliyya
bazarinin globallasmas1 vo onun aktivlorin ticaratlo bagh olan biitiin element-
lorinin bir-birindon asililiginin giiclonmosi soraitindo bohranlarin  inkisafinin
tohlilina universal yanasma toklif edilmisdir. Bu monada «borc» (bohran yaxud
bazar) soziinii qiymotli kagizlarla bagli olan aktivlorin daha genis secimini
birlasldiron «fond» termini ilo avoz etmok mogsadouygundur. Maliyys bazarimin
hissalorindon birindo bohranlarin yaranma sobablorinin vo naticalarinin tadqiqi
zamani 9vvalki tosnifatlardan yararlanmagq olar.

Bir sira miiolliflor bohranlarin sobobini sahslorlo sahibkarlarin kor-tabii
horokotlori arasinda diizgiin nisbatin olmamasi ilo ifads olunan tarazligsizda
goriirlor. Tarazligsizliq nazoriyyasi bohranlart xarici — siyasi, demoqrafiki, tobii
soraitin toromoasi kimi miizakiro edon digor genis yayilmis baxisla uygunlasir.
Bazar azadligimin torafdar1 olan va dovlatin iqtisadiyyata miidaxiloesine qarsi ¢cixan
F.Fon Hayyek hesab edirdi ki, hoddindon artiq istehsal bohranlar1 dovlatin
haddindon artiq maliyysalosdirmasi, igtisadiyyatin haddindon artiq kreditlogsmasi

vo tolobin stimullagdirilmasi sobobindon bas verirlor.
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Y.Sumpeterin fikirlorinds oks olunmus bohranlarin psixoloji nozoriyyesindo
geyd olunur ki, dovriin hor fazasi iigiin investisiyalara miinasibatlori miioyyan
edon soxs1 psixoloji manzara saciyyavidir. Bohran voziyyatinin ¢axnasmasi vo
geyri-miioyyanliyi kapital qoyuluslarinin durgunluguna sabab olur, toraqqi
soraitindo  yaxst ohval-ruhiyys aktivlorin qgiymatlorinin qalxmasi ilo bagh
eyforiyam stimullagdirir. Fikrimizca, psixoloji amillor yalniz investisiya prosesi
ticlin ohomiyyatli deyil, eyni zamanda bohranin geniglonmasing tasir edirlor.

Bir cox gorb alimlorin do gabul etdiklori kimi, maliyys sisteminin bu ciir
institutsional anlagilmasi maliyys bohraninin kredit miiassisalorinin miiflislosmasi
ilo olagolondirilmasine vo  bank bohrani eimi anlagilmasina sobab olur. Lakin
maliyyo bohraninin  strukturuna golinco, A.A.Anikinin onun asagidaki
komponentlarini miiayyonlagdirir: biidco, bank, pul dovriyyasi, valyuta va birja.

Rus alimi V.V.Rubsov hesab edir ki, «maliyya bohranina» valyuta sisteminin
bohrani, bank sisteminin bohrant vo fond birjasinin bohrant (miivafiq olaraq,
valyuta, bank vo fond bohranlari) daxildir. K.Rudovoyun fikrinco, maliyya
bohram1 maliyya-kredit sisteminin tarazliginin pozulmasidir ki, bu da o6ziinii
maliyys miiossisalorinin vo kredit-maliyya tosisatlarinin geyri-sabitliyinds, milli
valyutanin doyarsizlosmasi vo suveren borclarin 6donilmasinda gostorir. Biitiin
bunlar UDM-un koskin diismoesino vo naticado, dovlotin markoezlosdirilmis fondla-
rinin formalasmasi va boliisdiiriillmasi prosesinin pozulmasina sabab olur.

Y.A Konstantinov vo A.N.Ilyinskiy maliyya bohran1 anlayisin1 dévlotin ma-
liyya-kredit mexanizmlorinin bohranl voziyyati kimi, maliyye bazarinin béhranini
1sa fond va borc kapitali bazarindaki voziyyatin kaskin agirlasmasi kimi sorh edir.

ABS-1n Milli iqtisadi tadqiqatlar biirosunun eksperti Maykl Bordonun toklif
etdiyi genis yayilmis tosnifata uygun olaraq, maliyys bohranlar1 3 kateqoriya iizra
gruplasdirila bilor: bank, borc vo valyuta bohranlari.

F.Miskin hesab edir ki, maliyys bazarlarinin asas balasi olan maliyys bohrani
fenomeni maliyyo aktivlorinin giymatinin koskin enmasi vo bir ¢cox maliyya (vo

digor) sirkotlorin miiflislosmasi ilo xarakterizo edilir. Miskin maliyys bdhraninin
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asagidaki sabablorini miioyyanlasdirir: faiz doracolarinin qalxmasi, fond bazarinda
qiymatlorin diismasi, giymatlorin limumi soviyyosinin gozlonilmadon diismasi,
giymatlorin iimumi soviyyasinin gozlonilmasdon diismasi, geyri-miioyyanliyin
artmasi vo bank caxnagmasi.

Maliyysa bazarlarinda sistemli bohran boylik valyuta, faiz soklart vo
imumiqtisadi durgunluq noticasindo meydana golir. Maliyyo vo real sektorda
yasanan cotinliklor, ddanislorin vaxtinda edilmomasi, borc keyfiyyatinin diismasi,
faiz vo valyuta mozonnosindo yerdoyismolor, sohm giymsotlorinds enmalor ilo
meydana golir. Bu formada meydana ¢ixan bohranlarda firmalarin 6z aralarinda,
hokumat vo iqtisadiyyatin digor sektorlar arasinda, xarici vo yerli investorlar
arasinda koordinasiya problemi yaranir. Sistemli bir bohranda yerli vo ya xarici
hor hansi bir firmanin qazanci, sahibinin vo menecerinin oan uygun davranisi
imumiqtisadi voziyyatdon ashidir. Problem ancaq iqtisadi vahidler arasinda slago
va davranis ilo kifaystlonmayib sektor saviyyasindo miioyyaonedicidir. Maliyys vo
real sektor bir-birlari ilo i¢-igadir. Sistemli bohranda bir-birlorinin davranislari
digorinin likvidlik vo borcunu 6doma giiciina tasir edocayina gora har iki torofds do
yenidonqurma ehtiyaci yaranacaqdir. Bu vaziyystds dovlat yenidonqurmanin asas
aktyorlarim1 miioyyon etmolidir. Bu qaydalar corcivasindo yerli vo  xarici
investorlar, firma sahiblari, is¢ilor va dovlat digarlorinin davranislarinin naticosini
gozlayacak va gorarlarini buna géra miioyyan edoacoklor. Bu ciir davranis formasi
sistemli bohranin meydana goldiyi, yerli vo xarici kapitala igtisadiyyatin an ¢ox
ehtiyac duydugu vaxtda soziigedon aktyorlarin qarsiligh  tosiredici naticasi
bazardan geri ¢okilmoalarini daha yaxsi izah edacokdir.

Maliyya sarsilmalar1 sferasindaki islori yekunlasdiraraq belo gorara golmok
olar ki, maliyya bohraminin torkibinin mahiyysti asagidakilardan ibarotdir:
maliyys bohran1 — maliyya aktivlorinin qiymotinin koskin diismasi ilo vo ya ma-
liyya bazarinda voziyyestinin kaskin agirlagsmasi, xiisuson do milli pul vahidinin

doyarsizlosmasi  vo suveren borcun odonilmasi problemi, maliyys bazari vo
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maliyys institutlarimin vasitogilik funksiyasimnin axsamasi vo sohmlorin mozonna

dayarinin kaskin diismasi ilo xarakteriza olunur.

§1.2. Maliyys bank bohranimin komponentlori

Bank krizislori. Bank sisteminin bohrana girmosinin  baglica problemi
sistemin dovloto vo comiyyats yiikladiyi maliyys agirligindadir. Bozi hallarda,
banklarin xilas edilmo omsoliyyati maliyys bohranlarin saxolorini artiraraq daha
boylik zararlara yol aca bilir.

2007-ci ildo ABS-da baslayan vo daha sonra oksor 6lkalora yvyilan maliyya
bohrani diinyanin kegirdiyi an iri tutumlu global béhranidir. 1975-2009-ci illards
50-dan artiq 6lkadas 200-don ¢ox valyuta vo 54 borc/bank bohranlarini geyds alib.

2007-2008-ci illoardo ABS bas veran bohranin daha cox «maliyys infeksiyasi»
kimi yeni fenomenin naticosi oldugu aydinlasandan sonra yeni diinya maliyya
bohraninin yaranma tohliikasi xiisusila kaskin sokilda gobul olunmaga baslad.

1970-2000-c1 illords maliyys bohranlart onlarla 6lkedo milli finans
aktivlorinin 10-30%-nin itirilmasina sabab oldu. 2008-2009-c1 illords bir cox
inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan 6lkolorin bank sistemlorindo bohranlar bas
verdi vo bu bohranlar yalniz batan vo ¢otin voziyyats diison banklar deyil, eyni
zamanda banklarla olagasi olan real sektoru vo ev idaralorini ds ohats etdi. 2008-
ci ilin II yaris1t — fond indekslorindo zalma: 70-80%, global maliyys sektorunda
itkilor: 3 trln. $ vo ya gqlobal UDM-in 4,3%-i toskil etmisdir.

Beynolxalq tacriiba gostorir ki, bank bohraninin aradan qaldirilmasina yonalik
cokilon masraflar orta hesabla UDM-un 15-20%-ni toskil edir. Malumdur ki, oksor
olkalorda bank bohraninin qarsisinin alinmasi ¢ox boyiikk masroflor tolob
olunmusdur: Ispaniya vo Macaristanda 15%-o qodorini, Malayziyada 20,5%-i
hacminda, Meksikada isa 30%-don yuxari soviyyaya catmisdi. Bir sira 6lkolordo

bu gostorici 40-50%-o cata bilor. Tiirkiyonin bank sektorunun yenidon
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kapitallasmasina vo struktur yenilogsmasine dovlatin sorf etdiyi mosraflor 40-50
mird. dollar vo ya UDM-un iicdobirini toskil edirdi. Tiirkiyodo hotta bank
sektorunun 25%-nin bhdsliklorini 6z iizorino goétiirocok yeni tonzimloyici orqan
(BDDK) yaradildi.

Cadvaldon goriindiiyli kimi, rusiyada banklarin struktur yenilosmosino sorf
olan birbasa maliyys masroflori 1998-ci ildo UDM-un 0,2%-ni toskil etdiyi halda,
2009-cu ilin aprel ayina bu gostarici 21,7% toskil etmisdi.

Cadval
Miixtalif 6lkalorde bank bohranlarinin aradan qaldirilmasina dovlat

xarclarinin soviyyasi, UDM-da %-i

Olko Bohran [tkilor/UDM Olko Bohran Itkilor
dovrii dovrii /UDM
ABS 1984-1991 2-5 Malayziya 1997 20,5
Norves 1987-1989 3-4 C.Koreya 1997 26,5
Isvec 1990-1993 4-6 Meksika 1995 20
Ispaniya 1977-1985 16,8 Argentina 1980-1982 55,3
Finlandiya 1191-1993 4-6 Kolumbiya 1997-2001 4
Rusiya 1998-1999 0,2 Braziliya 1994-1996 20
Yaponiya 1990 20 Cexiya 1994-1995 12
1nd0neziya 1997 51 Tiirkiyo 2001 19,3
ABS 2008 38,7 Rusiya 2008 21,7
Avro zona 2008 23 Yaponiya 2008 12

2007-2008-ci 1l bohramindan sonra ABS hokumoti banklarin  struktur
yenilosmosine sorf etdiyi birbasa maliyys masraflori UDM-un 38,7%-ni toskil edir,
yani rogomls ifado etsok — 5500 mlr. $. Avrozonada iso, bohranin garsisinin
almmasi ilo alagadar mosroflor UDM-un 23,4%-i hocmina catmisdi (3285 mlr. $),
o ciimlodon AFR hokumotinin antibohran programinin  hocmi 500 mlr.avro,
Fransada 360 mlr.avro, irlandiyada 400 mlr.avro toskil etmisdir.

Hazirki finans bohrani naticosinda diinya iizra banklarin macmu itkilori 700
mlrd.dollardan cox togkil edir, bunlardan yariya qoderi Amerika banklarinin payina

diigiir. Banklar bu mablogin toxminon 50%-ni artiq yeni kapitalin colb olunmasi

hesabina kompensasiya edo biliblor. Lakin BMF-nun son hesablamalarina géra
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banklarin itkilorinin moblagi iki dofodon do cox — 1,6 trln.dollaradok arta bilar
(Mamedov, 2008, Ne12).

Belaliklo, Qlobal maliyya bohrani (2008) vo postkrizis ssenarisinin inkisafi
ardicilligla asagidaki kimi olmusdur:

1. ABS ipoteka kreditlosma sisteminin ¢okiisii;
Kredit hacminin azaldilmasi vo kredit xattinin acilmasina ciddi nozarat;
Fond indekslarinin asagi dogru meyli;
Biidca deficitlorinin artima;
Real sektorda gerilomo;

[ssizliyin giiclonmasi;

NS R e

Istehlak xorclorinin azalmasi.

Bank sektorundaki bohranlar bir ¢cox sabablo izah olunur. Bu sabablordon bir
gismi bank sektorunun strukturu ilo alagalai olsa da asl sobab iqtisadiyyatdaki asas
gostaricilorin geyri-sabit olmasindan qaynaqlanir. Bank sektorundaki bohranlar
makroiqtisadi vo mikroiqtisadi olmagq lizrs iki ana basligla toplanir.

Makroiqtisadi geyri-sabitlik bank sektoru natarazliginin osas sobabi olaraq
gostarilir. Sarvat giymatlorinin xiisusilo omlak qgiymatlorinin alt-iist olmasi, faiz
doracalarindoki koskin artimlar vo ya valyuta mozonnasindoki enis vo ya davam
edon diirglinliiq bank sektoruna da tosir edocokdir. Oslindo gostarilon problemlor
bir-biri ilo alagoalidir. Bu ¢atinliklora slage olaraq kecid iqtisadiyyatlarinda nisbi
qiymatlordoki sort siiriigmalor vo ya subsidiyalarin artirilmas: bank sektorunun
tosirinin ¢ox oldugu sektorlarda daha cox hissedilocokdir.

Daxili makroiqtisadi pozulmalara iqtisadiyyatin inkisaf dovrlorinds do rast
golinir. Banklar bu dovrlordo optimist miihitin tosiri ilo yeni layiholori fondla
tomin edir. Borclanma miiddstindo dasinmaz omok sahiblorinin sorvatlorinin
qiymatini gqaldirdiqda istehlakin rifah tasiri ilo bir ¢ox iqtisadi fealiyyatin golirliliyi

artar.
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Burada bildirilmasi lazim olan mosalo olaraq bank sektorunda artan
borclanma ilo qiymatlorin haddon artiq galxmasi naticasindo iqtisadiyyatdaki
dalgalanmalar artir.

Maliyya sisteminin makroiqtisadi soklar1 he¢ bir togkilati zoror gérmadon iizo-
rindon kecmaosi ¢atindir. Ancaq sistemdoaki bozi banklar ciddi iqtisadi soklardan
bels zorar gbrmadon ¢ixmagi bacarirlar.

Iqtisadi gerilomo vo iqtisadi foaliyyatlorin gorginliyi banklarin monfoating
gilicli monfi tosiri olmusdur. Bundan basqa, bank¢iliq foaliyyotlori son illardo
gedorok daha riskli omoliyyatlar hoyata kecirir. Pis idarogilik gostaricilorin
bankgiliq krizislarinds shomiyyatli yeri oldugunu gostarir.!

Umumiyyatlo maliyys sektoru xiisusi olaraq bank sisteminin siiratli iqgtisadi
boylima vo inkisafa nail olmagda onomli vasitadir. Banklar yalniz monetar nazarat
ticiin bir kanal deyildir. Bununla barabor iqtisadiyyatin yenidon qurulmasinda
uzunmiiddatli davamli makroiqtisadi sabitliyin tomin olunmasinda tasirli olan bir
sektordur.

Maliyya béhrani oxlaqi risk vo torsino segma problemlarinin olmasi sababiyla
maliyyo bazarlarindaki fondlarin mohsuldar investisiya kanallarina tasirli cevrilo
bilmomasidir.

Burada omolo golon asimmetrik molumat problemi maliyys sistemindo iki
osas problemi ortaya cixarir: oxlaqgi risk (moral harard) vo torsino se¢im (adverse
selestion).

Toarsino segma maliyya omaliyyati hoyta kegmoadon avval ortaya ¢ixir. Borc
alarkon yiiksok risk sahalari yiiksok faizi do 6domoyo hazirdirlar, ¢iinki borc 6doma
movzusunda daha istoksizdirlor. Borc veran borc almaq istoyon biitiin toroflorin
borc 6doma qabiliyyatlarini birmadiyi {iciin se¢im edorkon sohv eda bilar.

Oxlaqi risk iso maliyya amoliyyati hoyata kecirildikdon sonra omoalo galir.

Oxlaqi riskin omolo golmasinin sababi borc alanin yiiksok riskli layihalora

! Karacan Al, “Bankg1liq vo Kriz” Finans Diinyast Yaymmlari 1996, s.s. 38-39.
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investisiya qoymasindan qaynaqlanir. Lakiha ugurlu olarsa borcalan ii¢iin problem
yoxdur. Layiho ugursuz olarsa borcveranin aldigr borcu 0z soxsi xarclari iigiin
istifadoetma va layihaya kifayat qodar vasait xarclomomak risklori vardir.

Maliyya béhrani oxlaqi risk vo torsino segma problemlarinin olmasi sababiylo
maliyyo bazarlarindaki fondlarin mohsuldar investisiya kanallarina tasirli ¢evrilo
bilmomasidir.

Bankc¢iliq sistemino tosir edon maliyys bohranlarn foaliyyot vo mohsuldar-
liglarinin  diismasina sobab olmagla kifaystlonmomis, onlarin struktur qurulus-
larinin da pozulmasina sobob olmusdur. Bank bohranlarinin yayilaraq digor
sektorlara tosir etmasi noticosindo problem makroiqgtisadi sabitliys tosiredacok
soviyyaya catmusdir. Bu monada bohranin xorci bank sektorunun yazsilas-
dirilmasinin biidcoys yiikii vo onun milli galirloki payr ilo kifayatlonmoyib, real
monada daha boyiik Olgiilora ¢atmisdir. Son Asiya maliyys bohraninda maliyyo
sarbastlogsmasi ilo baslayan beynoslxalq sarmaya axinlarina acilmanin sabab oldugu
okiz boOhranlar olaraq ortaya c¢ixmis vo ovvalco blks, ardinca iso diinya
igtisadiyyatina tosiredocak hala golmisdir.

Caprio vo Klingebielo géra bnk bohrani bu vaziyyatlorin hor birinin amola
golmasi ilo tayin olunur.

1. Bank sisteminin investisiyasi praktik olaraq yox olmusdur.

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

civarindadir vo ya bundan c¢oxdur.

3. Bank sektorunda sixintilrin aradan galdirilma xorclori UDM-un an az 3-

5%-1na catmugdir.

Kaminsky vo Reinhart, Caprio vo Klingebieldon forgli olarag bank
bohranlarini «hadisalorlo» agiglayirlar.

1. Bank sistemindo bohran, bank bglanmasi, birlosmalori vo ya dovlatin

miisadirsi il ortaya cixir.



25

2. Bohran, baglanma, birlosmo vo ya dovlat torafindon miisadironin olma-
dig1, ancaq az oshomiyyatli maliyys qurumuna bodyiik migdrda doévlot yardiminin
edilmasi halinda ortaya ¢ixir.

Mikroiqtisadi sabablor bank sektorundaki struktur vo idarsetmo parametr-
lorinin hamisini shato edir. Bu ¢ar¢ivado hokiimatin vo ya moarkozi bankin bank
sektoruna birbasa miidaxilalori vo ya tasirlari yer alir.

1. idaroetmo - Hor bir bank ugursuzlugunda idaroetmo xotasini gostorir,
ancaq idaroetma xatas1 he¢ bir zaman tok basina ugursuzlugun sababi ola bilmaz.

2. Qeyri-gonastboxs infrastruktur — Bank sisteminin ugursuzlugunda geyri-
gonaatbaxs infrastruk tok basina sobab olaraq gostorilo bilmaz. Ancaq ugot vo ya
yoxlamadaki qiisurlar problemlorin hall olunmasini gecikdirir. Hiiquqi infrastruk-
turdaki  problemlor miilkiyyot haqlarindan vo ya banklarin alacaqlarinin
reallagmasindan irali galir.

3. Sorbastlosma/Yenidon Tonzimloms - Maliyya sistemindoki rekonstruksiya
vo sarbastlosmo iddiali bir harokot oldugundan bir ¢ox problems yol acir. Bu
sobablo bank sisteminin liberallasmasi birdon-bira deyil pilo-pillo hoyata
kecirilmalidir. Rekonstruksiya iso daha ¢ox qaygi goroktirdiyindon rohbarliyin bui
sin diizgiin hayata kecirilmasindo oamin olmasi lazimdir.

4. Hokumot Miidaxilosi — Bank sektorunun verdiyi kreditlors vo sortlora
hokumoat miidaxilolori bank sektorundaki nagd bohranini siirotlondirmisdir. Bu
miidaxila rogabat¢i olmayan faiz doracalorinin totbiq olunmasi va ya geyri-iqtisadi
layiholoro fond transferi soklindo olur. Digor bir potensial rosmi horokat iso
macburedici qanuni garsiliglarin istonmasi vo hokumat aciglarin1 maliyyelosdirmak
ticlin bank sektorunun hokumat torafindon istifadasidir.

Valyuta bohrani. Valyuta krizisi bir 6lkonin milli puluna etibarin itmasi,
dolayisiyla spekulyasiya (alver, bazar giymatlori) fondlarinin haddon artiq 6l¢iido

Olkoni tork etmoyo baslamasi vo morkozi bankin biitiin todbirlorine baxmayaraq
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movcud  voziyyotin belo davam etdirilmosinin imkansizligr soklinds 6ziinii
gostarir.

Valyuta (pul) krizislorinin gostaricilori is9 asagidaki bes qrupda toplana bilar:

1. Zoyif makroiqgtisadi gostaricilar vo sahv igtisadi siyasat.

2. Maliyyo biinbvrasinin yetarsizliyi/zayifliyi.

3. O9xlaqi risk va assimetrik informasiya ifadasi.

4. Movcud kreditlorin vo beynalxalq maliyya toskilatlarinin sahv prognozlari.

5. Terrorist hadisolori kimi gozlonilmoz risklorin reallagmasi.

Maliyya krizisindon gabaq valyutanin doyorinin diismasi, lazim oldugda
beynolxalq valyutaya qarsi iqtisadi agentlor torofindon spekulyasiya (alver, bazar
giymatlari) tozyiqlorinin basladilmasina yol acir.

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

- qisa vo uzun miiddatli dovri doyismolar;

- milli valyutalarin mazonnasini pozan inflyasiya proseslorinin inkisaft;

- bazi 6doma balanslariin xroniki passivliyi, digarlorinin iso xroniki aktivliyi
ila ifads olunan beynalxalq hesablagmalarin miivazinatsizliyi;

- beynalxalq valyuta-maliyys miinasibatlori hiiquqglarini, onlarin diinya
igtisadiyyatinda roluna uygun, tomin etmoyon beynalxalq sistemin togkitli
prinsiplorinin natamamligt;

- iqtisadiyyatdan konar amillorin tosirino moruz qalan beynalxalq valyuta
bazarlarinin geyri-sabitliyi.

Valyuta vo maliyyo bohranlart nazoriyyasinin mithiim torkib hissasini
timidlorin geyri-sabitliyindo vo monfost yaxud zororin mohdudlasdirilmas: axtari-
sinda hadisalori qabaglamaq arzusunda ifads olunan aspekt toskil edir. O, homiso

miloyyan cokiys malik olub, ciinki istonilon sistem, o climlodon maliyys sistemi



27

insanlar torofindon idara edilir. Lakin maliyyo sistemi vo maliyys bazarlart vo
xiisusila bir-biri 1la s1x alagali olan diinya bazarlar digar sistemlordon forqli oaraq
kapitallarin siiratli horokati, sazislorin boyiik hacmds vo yiiksok siirotlo hoyata
kecirilmasi liciin boylik imkan yaradirlar.

Valyuta bohranlarinin asagidaki klassifikasiyast movcuddur:

e Birinci tip — hor hansi 6lkado kursun sabitlogdirilmasi soraitindo pul
kiitlasinin artim ilo baglidir, hans1 ki, daxili qiymatlori diinya qiymatlorine nis-
botdo artirir bu iso ticarat balansini pozu rve naticads sabit valyuta kursundan
imtina olunur;

e Jkinci tip - hodden artiq dovlot borcunun yigilmasi ilo olagoedardir. Bu
miloyyon miiddatds investorlarin itmasine yol agir, kapitalin «qagisi» bas verir vo
kurs koskin enir;

¢ Uciincii tip — 6zal sektorun borclari ilo baghdir;

e Dordiincii tip — dovlat borcunun haddon artiq yigilmasi vo bu borcun
biidconin 6doma gabiliyyatindo olmamasi bu iso sonda inflyasiya vo devalvasiyaya
yol agir.

Elmi adobiyyatda valyuta, bohraninin birmanali sorti mévcud deyil. Valyuta
bohran1 maliyys bohrani ila alagelondirilir vo garsiliqli avez oluna bilon anlayislar
kimi nazordon kegirilir. Valyuta bohranina genis nozor onu valyuta bazarindaki
voziyyatin koskin agirlasmast kimi togdim edilir. Valyuta bohrant — valyuta
sferasindaki qarsidurmanin koskin agirlasmasidir. O, valyuta kurslarinin kaskin
toraddiidlorindos, kapital axininda, devalvasiya vo revalvasiyada, beynslxalq likvid-
liyin zoiflomasinds, valyuta-kredit vo maliyys miinasibatlorindo narqidurmanin
kaskinlogsmasinda 6ziinii gostarir.

BPF-nin verdiyi torifo gors, valyuta bohrani miibadilo kursuna spekulyativ
hiisumlar zamam xarici reservlorin xarclonmasina vo ya faiz daracalorinin koskin

qalxmasina sabab olur.
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oxlaqi risk 1so maliyyo omaliyyati hoyata kecirildikdon sonra omalo galir.
Oxlaqi riskin omolo golmasinin sababi borc alanin yiiksok riskli layihalora
investisiya qoymasindan gaynaglanir. Layiha ugurlu olarsa borcalan ii¢iin problem
yoxdur. Layiha ugursuz olarsa borcveranin zarari cox olacaqdir. Borcalanin aldig
borcu 0z soxsi xorclori {iclin istifado etmo vo layihoyo kifayot qodor vasait
xarclonmomak risklori vardir.

Xarici borc problemini hall etmoyin miixtalif prinsipial metodlar var:

1) biidca galirinin artimindan istifado edorak;

2) Olkonin valyuta golirinin artirilmasi yoni ixrac oiymatlorinin artimu,

idxalin asag1 salinmast;
3) daxili amanatlorin artimini stimullasdirmag;

4) daxili borclanmalar hesabina xarici borc probleminin halli.
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I1 FOSIL. QLOBAL MALiYY9-BANK BOHRANLARININ SOBOB
VO NOTIiCOLORI

§2.1. Maliyys-bank bohranlarinin miisyyonlosdirilmasi

Diinya maliyya bohraninin 2008-ci ilin monbayi ABS-daki ipoteka
bohranidir. Verilon ipoteka kreditlorinin hacminin siiratli artimi 200-2002-ci illords
baslandi. Bu da ipoteka kreditlori iizro faiz dorocolorinin azalmasi ilo bagh idi.
Dasinmaz omlaka tolobat artdi vo eyni zamanda onun qiymati qalxdi.

Monzil tikintisi genis viisat aldi, tokrar monzil bazarinda sahiblarini doyisen
evlorin say1 i1s9 haddindan ¢ox idi.

2003-cii ilin avvalinds 30 illik ipoteka kreditlari iizra daracolar 6%-don asagi
idi. Bu soviyyayoa onlar 1960-c1 illordon etmomisdi. Dayison doraca ilo ipoteka
kreditlorinin qiymoti daha ucuz idi. Bu dasinmaz omlak bazarinda dovriyyoni
stimullagdirirdi vo qiymatlor yuxari qalxirdi. Manzillori daha 6nce ucuz alan
insanlar, onlar1 hovasla satir, ucuz kreditlor gotiiriir vo yenilorini tikirdi. Bu hom
ayri-ayr1 fordlor, hom da biitév maliyya sektorlari ticiin biznesa ¢evrilirdi.

Tokliflorin artig olmasmnin vo eyni zamanda tolobatin diismosinin tozyiqi
linda dasinmaz omlaklarin qiymatlori enmoya  basladi. Dasinmaz omlakin
qiymatinin diismasi alvercilorin bir gisminin miiflislosmasina va banklarin bdyiik
itkilorino gotirib c¢ixardi. Onlar indi ipoteka kreditlori tizro tam hocmda pullar
gaytara bilmirdi (va bir ¢cox evlari sadaco satmaq ¢atin idi).

Qrinspenin tabirile, agalsizliqg 2006-c1 ilin avvalinds pik nbqtesina ¢atib vo bu
ildo ipoteka bohrn fakt oldu.!

Asagr keyfiyyotli ipoteka kreditlorinin (yoni likvidliyi ohomiyyatli
mohdudlasan kreditlor) doyari biitovliikds kifayot godor etibar1 yiiksok olan xiisusi

istigraz soklina salind.

' 'puncnien. Dnoxa notpscenuit. M. 2009, ¢.487.
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Noticado, «toksik» adlandirilacaq ipoteka aktivlori xarici Olkolorin dovlot
sigorta aktivlorindon tutmus on spekulyativ hedj fondlarina qgodor on miixtalif
bazarlar, aktivlor, fondlar iizro milyonlarla axinlarla yayildi.

Bax bu sobabdon Amerika maliyyasinin nisbaton kicik seqmentinde — asagi
keyifyyatli, ipoteka kreditlori seqmentindaki problemlor tez bir zamanda moanzil
bazarinin hiidudlarindan vo ABS$-in sorhadlorindon konara cixdi, global maliyya
sistemini pozaraq va bir ¢ox olkonin iqtisali artim perspektivini mayuz etdi.

Kredit vo digor reytinglor sistemindo ndgsanlarin movcudlugu aydin
olduqda, ¢oxlar1 vahimaya diisdii. Aktivlar etibarsiz goriindiiyii soraitds 1s9, normal
etibarli kreditlor vo likvid monbalor homiso koskin catmur. Kreditlora tolobat
(onlarin giymati) koskin artir, onlarin catismamazhigi yaxud yiiksok doyori
soraitindo nohong maliyys korporsiyalarinda ¢atinliklor vo onlarin miiflislogsmasi
baslayir vo diinyanin biitiin iqtisadiyyat1 bohrana yuvarlanmga baslayir.

Belaliklo, diinyanin biitiin maliyyalorinin azgalirli ipoteka kagizlarinin pis
aktivlorina «yoluxma» ona gotirib ¢ixardi ki, 2007-ci ilin yayindan natamam
Amerika bohraninin todricon diinya maliyys bohranina ¢evrilmasi baslandi.

Sual yaranir: noys géro ABS-in daxili bohram biitiin diinyada bdhranin o
godar siiratli tozahiiriine tokan verdi? Noyo gora 2000-2002-ci illords ABS-in
Internet sirkotlorinin bohraninin belo noticolori olmadi vo indiki durumun noyai
doyisib?

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

Ikincisi, 6ton bir ne¢o ildo miiasir diinya igtisadiyyati, xiisusilo onun maliyya
vo xarici ticarot torkib hissolori, ovvolkindon daha six bagh olduglan
miioyyanlosdi. Odur ki, bir yerds baslanan qarisiqliq, derhal diger yerds 0z tasirini

gostarir.
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Uciinciisii, ABS-da getdikco daha ¢ox diinyanin maliyys aktivlori
tomorkiizlosir vo onlar diinyanin an iri maliyys, informasiya-texnologiya, valyuta
va s. markazina cevrilir.

Dordiinciisii, son bir ne¢a ildo ayalat Olkolorin inkisaf resursu bir torafdon
tilkkonmoyao basladi, digar toraflon iso siiratli artim imkaninin 6zii diinya — sistem
morkazinds tolabata giiclii baslandiglr miisyyon oldu.

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

Bohranin gagilmaz olmasina homg¢inin asagidaki amillor yardim edib:

1. maliyys sektoru vo yeni maliyya alotlorinin shomiyyat vo tasirinin
artmast;

2. ABS, bir sira digor dovlatlarin yiiriitdiiyli kredit ekspansiyasi (ucuz pullar)
siyasati ilo giiclondirilmasi;

3. bundan basqa Al namizod olkolor qarsisinda artim templori barado cox
yiiksok plankalar vo tolablor qoyurdu, bu da ayri-ayri 6lkslarin iqtisdiyyatim
haddinden artiq qazdirirdi.

Biz hesab edirik ki, bohranin sobablarinin kokiinds miiasir maliyya alatlori vo
diinya maliyys sisteminin c¢atigsmamazliq, natamamliq vo qiisurlari, maliyyo-
iqtisadi siyasatindoki sahvlor durur.

Lakin, bizim noqteyi-nazardon, bohrnin diinya vo global xarakter almasina
giiclii yardim edon daha da fundamental sabablaor var.

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

Olalxiisus da yayda sanki iimid yarandi ki, ipoteka bohran1 azalmaga dogru
gedir. Lakin 1yulun ovvolindo o yeni fazaya kecgdi: ipoteka kreditlorinin
verilmsinds ixtisaslasan Kaliforniyanin ir1 banki Bancorp inc, 2 hofte orzinds 1,3
mlrd.dol. amanast¢i axmnina davam gotirmadi vo miiflislosma proseduruna basladi.

Bu ABS-daki FNMA (Fannie Mee) vo FHLMC (Freddie Mec) nshong ipoteka
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agentliklorino zorbo endirdi. Toxminon bir haofto orzinds onlarin sohmlori iki
dofadon ¢ox ¢okdii. Bohranin baslangicindan Fannie Mee vo Freddie Mec
sohmdarlarinin comi itkilori miivafiq olaraq 82% vo 85% iistoladi. Vaxtilo bu
agentliklor dovlatin istiraki ilo yaradilmis va yiiksok doracads onun faktiki nozarati
altinda 1di.

Onlar 5,3 trin.dollar ipoteka kreditinin sahibi idi, yaxud zomanat verirdi, yoani
12 trln. Dollarhq ipoteka bazarinin toxminon yarisini onlar miiflislik haddina
catanda, hokumot 2008-ci ilin sentyabrinin ovvalinds banklarin hor ikisini
millilosdirmays macbur oldu.

2008-c1 ilin sentyabrimi tamamilo diinya bohraminin koskin fazasinin
baslangici hesab etmok olar: neftin qiymati, birja indekslori diigmoya basladi.

Xarici aktivlordan investorlarin qagisi istisnasiz biitiin diinyan1 ohats etdi.

Hor halda ABS-daki bohranda, hansi ki, biitiin diinyadaki maliyys noégsanlari
iclin bohranin totiyi oldu, demak olar, coxdan yigilan ziddiyyatlor 6zlorini biruzo
verdi.

Bu ziddiyyatlordan on ciddisi vo ondan ibaratdir ki, menecerlorin davnaqisi vo
motivasiyast sohmlarinin motivasiya va davranisindan ¢ox giiclii forglonir.

Sohmdar vo menecerin maraglarinin miinaqisosi hall olunmamis masslo kimi
galmaqgdadir.

Miixtolif qgiymotlondirilmolora goro miiasir diinyada biitiin maliyyo
omoliyyatlarinin tokco 2 yaxud 3 faizi maddi istehsalla baghdi. Qalan pullar —
onlarla trln.dollar 6zlari 6zlaring xidmat edir.

Misal iiciin, ABS-da iqtisadiyyatin real sektoru — iqtisadiyyatin 15-18 faizidir.
Qalanlar1 iso xidmat saholoridir, o ciimlodon, bank sistemi, sigorta vo s. digor
sektorlar.

Maliyya bohraninin yayilmasinda homg¢inin reytinq agentliklori giinahkardi.
Maliyyas sirkatlorinin emitasiya etdiklori istiqrazlarin shomiyyatli hissasi reytingin
on yiiksok soviyyosini aldi — «AAA». Investorlar osassiz hesab edirdilor ki,

«AAA» he¢ vaxt 0z oshomiyyatini itirmayacak.
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Belalikls, cari global bohran — iqtisadi vo eyni zamanda maliyys bohranidir.
O makroiqtisadi ds, mikroiqtisadi do aspekto malikdir. O maliyys sektorunun
foaliyyatindo pozulma kimi baglandi. Lakin bu sektordaki problemlor, diinyada
inkisaf soviyyslorinda artan forq vo hom dovlatlorin daxilindo, hom do dovlatlor
arasinda golirlordo artan qeyri-boraborlik kimi moévcud olan makroiqtisadi
problemlor naticasinds qisman yaranib.

Miiasir qlobal institutlarin bohranin garsisinin alinmasi ii¢iin ¢ox az isin
gormasi, sonra isa ona adekvat cavab vermokds longimasi fakti nazards tutur ki,
bunun arxasinda xeyiili institutsional problemlor durur, hansilarin halli ilo diinya
birliyinin masgul olmasi lazimdir.

Qloballasma prosesini miisahido edon 6zal bohranlar bir dovlstdoki
problemlorin onun hiidudlarin konarda tez yayilan vo orada problem yarada-
lanlarla birgo beynolxalq maliyys sisteminin islahat edilmosinin zoruriliyindon
xabar verir. Magsad getdikco daha ¢ox qarsiligh asililiq vaziyyatinds olan diinya
igtsiadiyyatinin ehtiyaclarina cavab vermokdir.

Bu bohranlarin an giiclii monfi tosirini on az inkisaf etmis vo inkisafda olan
Olkolorin 0z iizorindo hiss etmasi fakti diinya bazart  vo bazardankonar
mexanizmlorin maliyya risklorini idaro emmok iizro adekvat qabiliyyato malik
olmasini aydin siibut edir.

Cari maliyys bohrani global iqtisadiyyatin togkilati asaslarinin vo haminin
gobul etdiyi iqtisadi doktrinalarin yenidon qiymsatlondirilmesine gotirib cixar-
malidir. Son illards global iqgtisadiyyatda boyiik dayisikliklor bas verib, yani diinya
omanatlorinin manbalaorinds, xarici valyutalarin ehtiyatlarinda vo UDM-do, lakin
bu bizim qlobal iqtisadi institutlartmizda ve diinya iqtisadiyyatinin toskilati
osaslarinda Oziinlin tam oksini tapmay 1b.

Bohranin problemlorini qisamiiddatli perspektivde hall etmok cohdlarinds,
XXI oasro daha odalatli  vo balanslasdirilmis maliyys sistemi ilo daxil olmaga

imkan veron, daha dorin islahatlarin aparilmasi iigiin fiirsotdon istifade etmok
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mithiimdiir. Bu sistem biitiin 6lkalorin boyiik rifah erasinin baslangicinin tomalini
goymaga bacarmalidir.

Maliyya bohraninin dorinliyi. Maliyya-kredit sahasindo bohranin naticalori
xarici kapitalin harokat istigamatinin doyismosindo, dlkedon on milyonlarla ABS
dollara axib getmoasinda (gagisinda) tozahiir olunur; milli valyutanin mazonnasinin
sonaye Olkolorin mohkom konvertasiya olunan valyutalarina qarst ekstremal
diismasi bas verir (har il onlarla faizo godar); inflyasiya artmisdi bazi hallarda iso
yiizlorlo faizs ¢atan, nozarat olunmayan qiymat artiminda biruza verir.

Maliyys bohranimin giymatlondirilmasi asagidaki parametrlorlo xarakterizo
olunur:

1. sohm bazarinin kapiitallagsma soviyyOsi 20% yuxari doyar itirir;

2. bazar doyeri iizro daxili vo xarici bazarda istiqrazlarin borc kiitlasinin
ixtisart — 15%-don az olmamagqla;
faizin bazar soviyyasi — 20%-don az olmamagla;
illik 6lctilmads inflyasiya — 20%don az olmamagqla;
kapitalin xarico axib getmasinin artimi — 30%-don az olmamagqla;

milli valyutanin mozannasinin diismasi — 15%-don az olmamagqla;

N kW

Moarkozi  Bankin qizil-valyuta ehtiyatlarinin  azalmasi — 20%-don
olmamagqla;

8. bank sektorunda depozit bazasinin ixtisart — 10%-dan az olmamagqla;

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

10.6lka iizra onlarin imumi hacminin 10%-don az toskil etmoyon aktivlar ilo

maliyya institutlarin 6hdaliklar iizro defoltun elan edilmasi.

Dovlat maliyyasi tizra prognozlasdirilma asagidaki kimi aparilir:

1. real golirlorin vo biidco xorclorinin azalmasi — onlarin bdhrandncasi
qiymatindon 5-20% (dovlat galirlori vo xarclorinin nominal ifadeds shomiyyatli
azalma ehtimalinda);

2. dovlet xorclorinin  geyri-elastikliyinin - niimayis etdirilmosi, biidco

golirlorinin azalmasi ilo miiqayisads xeyli az doracads real ifadads onlarin ixtisart;
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3. biidcanin profisitdon defisit zonasina ke¢idi, bohrandan 6ncs alds olunan
saviyyalorlo miiqayisodo biidco defisitinin pik  giymatlorinin omoalo golmasi
(qusamiiddatli dovrds biidca kasiri olacagi toqdirdo);

4. dovlet borcunun onlarla faiz vo dovlat borc gotiirmalorin dayarinin iki-ii¢
dofa artmast;

5. dovlatin bhdsliklori iizro defolt ehtimalinin artmasi chomiyyatlidir.

Odur ki, miiasir movgelardon hazirki bohran xeyli dorindir.

O ki gald1 bu bohranin maliyya torkibinin dorinliyina, onun predmeti yoxdur,
maliyyo sisteminin ¢oxsaxali vo genis biitiin toroflorinin  ohatesine, onun
dorinliyine va kaskinliyina gors he¢ na ilo miigayise olunmur.

Hor halda, miiharibadon sonraki dovrds diinya bela global maliyya bohram
ilo  rastlasmamis vo diinyanin maliyys arxitekturasinin yenidon qurulmasi
zoruriliyi  hagqinda mosalo giindomo c¢ixmamis vo maliyys bohranlart ilo

miibarizoys he¢ vaxt dovlat belo cox dovlat vasaiti ayrilmamisdi.

§2.2. Maliyyo-bank bohranlarmin MDB iizvii 6lkalorinin

iqtisadiyyatina tasiri

ABS-nin ipoteka bazarinda problem naticasinda 2007-ci ilde baslayan diinya
maliyys bohrani sonradan vo todricon biitiin  diinyaya sirayat etdi. Amerikanin
nohong korporasiyalart torofindon aktivlorin satilmast vo digor Olkslardon pul
vasaitlorinin ixract avvalco maliyys bazarlarinda likvidlik va kredit resurslarinin
catismamazligina, sonradan isa hom ds iqtisadiyyatin real sektorunda problemlora
gotirib ¢ixartdi.

Son illar diinya tasarriifatina inteqrasiya siyasatini faal yiiriidon bir cox MDB
dovlatlori bu prosesdon konarda qalmada.

Miiasir maliyys bohran1 sistemli vo global sociyys dasiyir, dorinliyi vo

yayillmasinin miqyasi ils forglonir.
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Lakin bohranin inkisaf spesifikasi, onun dorinliyi va naticalari bu va ya digor
doracads dlkalar va regionlar tizra forqlidir.

Diinya bohran1 postsovet mokanin iqgtisadiyyatlarinin, bu 6lkalords bohran
proseslarinin yayilmasinda milli amillor kimi qiymatlondirils bilon, problemlarinin
tstiinii agdi.

MDB olkalorinds global bohranin tosirini giiclondiron global problemlor
arasinda asagidakilart geyd etmok gorokdir: milli valyuta-maliyys sisteminin
kifayot godor inkisaf etmomasi; asason yanacag-xammal yonlii ixracin diversifi-
kasiya edilmomis omtos strukturu, idxal mallarindan (texnologiya, masin,
avadanhq, orzaq) asililig, bozi region Olkolorinds siyasi bohranlar vo qeyri-
sabitlik.!

Miiasir bohran1 Rusiya 1988-ci ilin bohranindan forqli  olaraq, MDB
Olkalarinin iqtsiadiyyatlarina gars1 shomiyyatli doracads tosir kanallarina malikdir.
Birlik olkalorin iqtisadiyyatina miiasir maliyys bohraninin asas global otiirma
kanallan arasinda kapitalin beynolxalq horokotliyi vo xarici tidcarst strukturudur.

Diinya iqtisadiyyatfina inteqrasiyasinin soviyyasi nisbaton daha yiiksaok olan
Olkalora Rusiya, Ukrayna, Qazaxistan vo Azarbaycam aid etmok olar, hansilarda
bohranin otiiriilmasinin global kanallar1 asas rolu oynayir, diinya tosorriifatina
inteqrasiyasinin soviyyoesi zaif olan 6lkolors iso — Tiirkmonistan va Ozbakistan,
hansilarda xarici amillarin tasiri mohdud xarakter dasiyir.

Postsovet mokanin 6lkalarine bohran hallarinin 6tiiriilme yollarina baxilanda
homginin regional amillor bdyiik ohomiyyat dasiyir. Ilk névbade o 6lkolor MDB
Olkolorinin  bazarlarinin O6zlorinin osas satis bazarlar1t (Belarus, qirgizistan,
Moldova va s.) vo amok miqrantlarinin qazanc manbayindon asili iqtisadi siskin
(Tacikistan, Qirgizistan, Moldova va s.) olan 6lkalar.

Postsovet o©lkolarin iqtsiadiyyatinin spesifikasina  goro bohranin sarbasi
altinda ilk novbada gonc miistoqil dovlatlorin bank sistemlori qaldi — (nisbaton

yiiksok daracads diinya maliyys bazarlari ilo bgali olan vo ixraca xidmot edon).

' Kympuu A. MupoBoii pHHAHCOBBIH KpH3KC U ero BausHue Ha Poccuro//Bompock! sxoroMukH, 2009, Nel, ¢.9-10.
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Umumiyyatlo postsovet mokanin bir cox 6lkolarinin diinya maliyys bohraninin
homlasine hazir olmadiglart malum oldu.

Rusiya, Ukrayna vo Qazaxistan istisna olmaqgla, MDB-nin digor 6lkalarinin
bundan boyiik aktivlors malik deyillar.

Monetar orqonlar uzun miiddat investisiyalvri ohalinin vosaitlori hesabina
artirirdi, milli bank sistemlorinin sabitliyini foal toblig edirdi, lakin tam yaxud
qismon dovlat nazaratinde olan banklarin monfi vo zaif toroflorini amanatcilorden
gizladirdi. Banklarin iso xaricdoki kreditlordon asililiginin iistii acilmisdi. Belos ki,
mohz bu sabablardan hals 2007-ci ilds Qazaxistanin banklart agir duruma diisdii.

Diinya maliyys bohram soraitinde Qazak banklarinin xarici investisiyalardan
yiiksok asililig1 6ziinii biruzas verdi.

Bir sira 6lkelordo (Belarus, Ozbokistan) kreditlorin verilmosinin ixtisar
hagqinda informasiya tam yaxud gismon moxfilosdirilmisdir.

MDB o6lkalorinin biitiin morkozi banklarindan milli valyutanin dollara qarsi
goti miloyyon edilmis (fiksasiya edilmis) mozonnosini qoruyub saxlamaga tokco

Azarbaycanin Markozi Banki miiyassar oldu.

Cadval

MDB o6lkalarinds valyutalarin devalvasiyasi vo QVE-nin azalmasi

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

Monba: LlenTp MmakposkoHOMUUYecKHX uccaeaoBanuii Coepoanka Poccuu. c.7

on boyiik daracads grivna vo rubl devalvasiya olunmusdu — diinya maliyyo
sisteminod an ¢ox inteqrasiya olunmus vo bohrandan zoror ¢okmis o©lkalorin

valyutalar1 (Rusiyada — ehtiyatlarin 34%, Ukraynada iso — 35%).
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Bohran, ixrac madaxilinin azalmasi1 vo iqtisadiyyatin dostoklonmasinin
zoruriliyl regionun biitiin 6lkolorinin dovlst maliyyslorino monfi tosir gostordi —
2009-cu ilda biitiin dlkolordo biidco kosiri yarandi. Olkolorin oksariyyati BVF,
habelo digor toskilat (AIYB vo DB) vo olkolorin (Rusiya, Cin) kreditloring
miiraciot etmays macbur oldu.

2010-cu ilin avvalindo MDB iizv bozi Olkolor biidco balansinin miisbat
saldosuna nail oldu: (bu Qirgizistana (qizil) vo Tacikistana (aliiminum) aiddir).

Lakin oksor Olkolordo biidconin voziyyeoti gorgin olaraq qalir (Moldova,
Ermonistan vo Belarus aiddir). Daha pis voziyyat Ukraynadadir. Burada dovlat
biidcasinin kasiri biitiin iqtisadiyyatin asas «bas agrisidir».

Bunula slagadar MDB 6lkalorinin oksariyyati iictin BVF ilo amokdashq 6z
aktualligim itirmir, lakin o daxili siyasotin osaslhi kdklonmasini tolob edir. Bu
sababdon paralel olaraq Olkolor digor kreditorlart va kasirin maliyyslosmasinin
digor iisullarini axtarir.

Ukrayna, 2,5 il miiddatlik 14,9 mird.dollar yeni Stund — bu programinin isd
salinmasi lizra, BVF ils foal danisiglar aparirdi.

Artiq hazirhq ¢ar¢ivasindo Ukrayna bir sira shomiyyatli siyasi-iqtisadi tadbir
gordii o ciimlodon onun miistoqilliyinin artirilmasina yonoldilmis, doyisikliklor
etdi bundan sonra Milli Bankin bascist 5-in ovozino 7 illik secilocok. Bundan
basqa, milli bankin biidco kasirinin maliyyslosmasina vasaitin toqdim edilmasina
gadaga noazards tutulub. Bu tacriibadon 6lko bohran aylarinda foal istifads edirdi.

Iqtisadiyyatda dostok proqramlar1 vo Rusiya torofindon neftin tariflorinin
galdirilmas: ilo baghh Belarus artan biidco kosiri vo onun maliyyalogmasi iiciin
vasaitlorin tapilmasina ger¢akliyi ilo rastlagir.

Kapitalin axib getmasinin qarsisint almaq vo xarici investorlart calb etmak
mogsadilo MDB 06lkalorinin monetar organlart 2008-ci ilin sonuna yenidon
maliyyoslosmonin doracosini artirdi. Daracolorin  artirilmasi1 qirgizistan, rusiya,

Ukraynada geyd olunur (bu 6lkalords kapitalin qacisi ilo alagslidir).
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Digor olkalordo  is9, oksino, yenidon maliyyslosmonin doracolorinin agagi
diismasi miisahids olunur (Azarbaycan, Giirciistan, Moldova).

MDB olkalorindon kapitalin miqyasli axib getmosi hom do onun izah
olunurdu ki, bu oOlkolorin bazarlarinda qisamiiddatli  vo portfel aktivloring
goyulan spekulyativ kapitalin pay1 yliksok idi va investorlar ii¢iin risklorin artmasi
onun regiondan ¢ixarilmasini tohrik etdi.

RF MB-nin molumatlarina gors, 2008-ci i1ldo Rusiyadan 6zal kapitalin tomiz
axib getmosi 130 mlrd.dollar toskil etdi, hom do 6lkonin bank sektoru xarico 57,5
mlrd.dollar ¢ixartdi, iqtisadiyyatin digor sektorlarina isa 75,7 mlrd.dollara diisdii.

Homginin Ukrayna, Qazaxistan va dicgor 6lkalardon kapitalin axib getmosi
geyd olunur.

2009-cu 1ilin ikindi yarisinda MDB o6lkalarinin iqtisadiyyatlarinda slverissiz
meyillorin inkisafi region Olkolorin kredit qabiliyyatino, kreditorlar garsisinda
Ozlorinin borc Ohdaliklorini  vaxtli-vaxtinda yerino yetirmok imkanina, habelo
Olkalarin biitdvliikds investisiya calbediciliyina manfi tasir gostormisdi.

Xarici vo milli valyutalarda prognoz Belarus vo Ukrayna iiclin sabitdon
monfiy9, rusiya liciin miisbatdon manfiys dayisib.

Digor postsovet dovlatlori kimi Belarus 2008-2009-cu illords ilk ndévbada
igtisadiyyatin real sektoruna toxunan diinya maliyys bohranindan ciddi zarar ¢okib.
Maliyya sahasinin inkisaf etmomasi (o ciimlodon fond bazarinin) vo onun global
maliyyo sistemind zaif inteqrasiya olunmasina géra bu saha (masalon, Rusiyadan
forgli olaraq) bohranin tosirini yalmz ciizi hiss edib. Lakin maddi istehsalatin
saholari, ilk ndovbado sonaye iigiin diinya bohranin naticalori kifayat qodor agir
oldu.

2008-ci 1lin sonunda sanayeda — xiisusils icraca istiqamatlondirilmis sahalordo
(ilk névbado Rusiyaya), istehsalin azalmasi baslandi. Olkads sonaye mohsulunun
xeyli hissasini istehsal edon, Belarusun biidcasini formalasdiran asas miiassisalardo

istehsalin hacmi xeyli asagi diisdii. Son zamanla Rusiya vo diinya maliyya
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bohranina diicar qalmis digor Olkolordoki torofdaslar torofindon Belarus
miiassisalarine 6domomalar kaskin artib.

Belarusda xaridi debitor borc 40% artib. Bu Belarusun ixrac edon miiassiso-
larinin maliyys durumunu kaskin miirokkablagdirib va istehsalin diismasinin asas
amillarindon biri olub.

Diinya bohran1 hamg¢inin Belarus iqtisadiyyatinin maliyys - kredit  sahasina
monfi tosir gostorib. Belarus banklarmin xaricdon kredit almaq (ilk ndvbada
qisamiiddatli) imkanlar1 xeyli azalib, naticads bir sira bankin maliyys durumu ciddi
pislosib.

Bununla olagadar xiisusi geyd etmok lazimdir ki, Belarusdaki bohranin on
osas amili Rusiya igtisadiyyatidir, yoni - respublikanin asas iqtisadi partnyorunda,
baq veran iri miqyash bohranin naticasidir. Rusiyanin payina respublikanin xarici
ticarat dovriyyasinin hocminin toxminon 50% diisiir.

Mbohz agir maliyys durumuna diismiis Rusiya partnorlar1 torofindon Belarus
mallarina telobatin azalmasi vo BR catdirilan mallar tizro ddomomalorin artmast
Belarus iqtisadiyyatinin tonazziiliiniin «totiyidir».

Halo 2007-ci ilin payizinda Qazaxistan maliyyo bohraninin ilk dalgasi vo
igtsiadiyyatin tikinti sektorundaki problemlorls iizlosdi. 2007-ci 1la gadar iqtisadi
buma kreditlosmoa tozyiqinin shomiyyatli artmasi1 komoklik gostorib. 2003-2007-ci
illordo bank kreditlorinin UDM-ya nisbati 37% artaraq 62% catib.

Bir ¢ox hallarda kreditlosmonin artimi xaricdon ohomiyyatli miqgdarda
gotiiriilon  borclarin hesabina hayata kecirilirdi. Lakin 2007-ci ilin yayinda qlobal
maliyys bazarinin geyri-stabilliyi basladigdan sonra Qazaxistanin 0zal sektoru
xarici borca xidmat gostormokds catinliklorlo rastlasdi. 2007-ci ilin iyun ayina
xarici borc UDM-in 86% saviyyasina ¢atdi.

Likvidliyin ¢atismamazligr sonayenin artim templorinda Oziinii biruzs verdi.
2007-ct 1lin naticalaring gora bu roqom 4,5% qoadar endi.

Diinya maliyys bazarlarindaki bohran milli iqtsiadiyyat iiciin ciddi problema

cevrildi, clinki Qazaxistanin banklar iiciin diinya kapital bazarlarina cixis  xeyli
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cotinlogsmisdir. Bohrana qador movcud olan sorfali  sortlorlo xarici 6hdaliklori
yenidon maliyyalosdirarak banklar iiclin miimkiin olmadigina gora bu borclara
xidmat etmokda problemlorin yaranmasina gatirib ¢ixarir.

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

Inkisaf etmis olkolardan forqli olaraq Qazaxistandaki bohranin miiqaddorat:
maliyys masalalorindon daha c¢ox iqtisadiyyatin struktur problemlari ilo bagl idi.
Dovlat biidcasinin 70% hasilag sektorunda ilk nodvbodo neft-qaz  vo dag-
metallurgiya saholori formalasdirir. Onlar asason ixrac iigiin foaliyyat gostorir. Bu
saholorosason birbasa xarici investisiyalar hesabina inkisaf edilib vo istifads
olunur, bu sahoalor bank kreditlosmoasindon ciizi doracads asilidir.

2008-ci ilin sonu 2009-cu ilin avvalinds diinya bazarlarinda karbohidrogen va
metalin giymotinin asagi diismosi Qazaxistan iqtisadiyyatinin sabitliyi {iciin
tohliiko yaratda.

Oz novbasinda, biidcoys daxilolmalarin azalmasi daxili istehsalin hacmina
tosir gostorib vo bunun naticasindo six olagadar saholords iqtisadi foalligin
azalmasi bas verib.

Cadval
Qazaxistanin 2007-2008-ci illords asas makroiqtisadi gostaricilori

(oton ilo fatzlo)

Gostoaricilor 2007 2008
UDM 108,5 102,4
Osas kapitala investisiyalar 108.,4 94,4
Parakondos omtos dovriyyasi 110,0 103,6
Sonaye mohsul istehsalcilarinin giymatlor indeksi 1124 136,8
Istehlak giymatlorinin indeksi 110,8 117,0
Birlik 6lkalarina ixrac 142.9 139,08
Digor 6lkalors ixrac 121,8 151,06
Birlik olkoalarindan idxal 132,0 119,85
Digor 6lkolordon idxal 144 112,31
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Bohrangabagi dovrds Ukrayna iqtisadiyyati xarici kredit resurslarinin foal
golb olunmasi hesabina inkisaf edirdi. Bu vasaitlor hom ixrac sektoruna, hom do
idxal istehsalatlarina, xidmot vo dasinmaz omlak sahalorino yo6nsldilirdi. Borc
arimi  qara metallar, arzaq vo kimya mohsullarinin bazarlarindaki olverisli
konyukturaya arxalanird.

Idxalin gablayici artimi cenis xarici borc gotiirmoloring séykonirdi. Bununla
belo idxalda hom giindalik istifadasi, hom do uzunmiiddatli istehlak mallar
tistiinliik togkil edirdi, shalinin golirlorinin artmasi oks olunurdu.

2008-c1 ilin sentyabr-oktyabrinda fond bazarimin miqyash zsiflomosi bas
verdi. Bu biitiin MDB 6lkoalori arasinda on boyiik 1di vo 2008-ci ildeki maksimal
giymotin 81,6% toskil etdi. Qorb bazarlarinda likvidliyin defisiti notiocsindo
Olkonin an iri sirkatlorinin sshmlorinin foal satis1 bas verdi. Siiratli kapital axini
vo yond indeksinin asagi diismosi Ukraynanin nohong sirkotlori vo banklarinin
dekapitalizasiyasina vo onlarin torafindon likvidliyin  itirilmasina sobab oldu.
Qoarbds ucuz kredit verma manbayinin itirilmasi naticasinds 6lkonin bank sistemi
iflas haddino catdi. Bundan basqa Ukraynanin ixrac olunan mohsullar, onlardan
hazirlanan gara metallar vo momurlar, mineral yanacaq, taxil, giibroys xarici
tolobatin azalmasi vo qgiymaotlorin diismasi ilo bagli idi. 2008-ci ilin 1yulunda
Ukraynadan 7,7 mlrd.dollarliq mal ixrac olunurdusa, dekabrda bu rogom toxminon
2 dofo azaldr vo 4,1 mlird.dollar toskil etdi. Miivafiq olaraq idxal 8,8-don 4,1
mlrd.dollaradok azaldi. 2009-cu ilin aprelindo mallarin ixradi 3,1 mlird.dollar,
idxal1 iso 3,6 mlrd.dollar toskil etdi. Ukrayna monbalorina gora 2008-ci ilin IV
kvartalinda todiys balansinin kapital hesabinin defisiti 5,8 mlrd.dollar togkil edirdi,
2008-ci ilin yanvar-sentyabrinda profisiti 14,5 mlrd.dollar, biitovliikkde 2007-ci il
izro is9 14,7 mlrd.dollara ¢catmisdir.

2008-ct ilin sonunda yaranan xarici valyutanin defisiti 6lkonin devalvasiyaya
sabab oldu. 2008-ci ilin avvali ili miigayisads 2009-cu ilin avvalinds Ukrayna
grivnasinin dollara qars1 mazannasi 52,5% endi. Ukraynada devalvasiya Belarus,

Qazaxistan vo Rusiyada tez bas verdi. Sentyabr-noyabrda qrivna 37% ucuzlasdi vo
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qiz orzinds - daha 11%. 2008-ci ilin yekunlarina gora 0lkads istehlak giymatlori
25,3% artd1. Biitovliikde iso Ukraynanin korporativ borcunun artmasi ilo maliyyo
bohram1 iqtsiadi artimin borc sistemini mohv etdi. Milli Bankin molumatlarina
asason 2006-2009-cu illords 6lkanin xarici borcu 38,6-dan 103,2 mlrd.dollara galor
artdi. Dovlot idarsetmo organlarinin borcunun hacminin artimu ciizi idi: miivafiiq
olaraq 12,2 vo 14,5 mlrd.dollar 6lko {iciin asas problemi korporativ borc yaradir.!
2008-ci ilin sonuna onun miqdar1 6lkonin UDM-nin yarisina ¢atmisdir. 2009-cu
ildo korporativ borclar tizro 6domslorin hacmi 20-30 mlrd.dollar miqdarinda
giymatlondirilir. Ukrayna  banklarinda onlarin iimumi hacminds problemli
kreditlorin payr 20% yaxinlasir (2009-cu ilin sonuna). Bu bank sistemindo real
bohran tohliikesini yaradir.

Biidcoa defisiti Ukraynanin digor boyiik problemlarindon biridir. 2008-ci ilin
sonunda biidco hagqinda gobul olunmus ganunda biidca defisiti 3% miqdarinda
nazarda tutulub.

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

Ukrayna iqtisadiyyatinin giiclii tonozziiliinlin sobablori nadir? Bizim
fikrimizco, o bir sira amilin comi ils izah olunur: somorasi az, ragabat gabiliyyati
zaif olan iqtisadiyyat, miqyash xarici borclar, dorin daxili ziddiyyatlarla parga-
lanan, davranisinin avvalcodon bilinmomasi ilo saciyyalonon somorasiz idarsetma
va biznesin miixtalif soviyyslorinds idarsetmonin  zaif ixtisaslasdirilmasi, bank
sisteminin zaifliyi. Axirinct likvidliyin itirildiyi soraitdo real sektoru kreditlog-
dirmok qabiliyyatini itrib. Sort tonozziildo miioyyan rolu Ukraynamin Al vo MDB
ilo qonsulugu oynayib. Bu birliklora daxil olan 6lkolor Ukraynanin nshang xarici

igtsiadi partnyorlar1 olaraq, 6zlari gqlobal bohrandan zaorar ¢okmisdilar.

! Ukraynanin xarici borcu. bank.gov.uk/bu/ince/dept/01012009.pdf
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§2.3. Azarbaycan iqtsiadiyyati global maliyys-bank

bohram soraitindo

Azarbaycan postsovet Olkalari arasinda maliyyo-igtisadi bohran soraitindo
sabitlik adacigidir: investisiyalarin yiiksok artim templori saxlanmlir, iqtisadi
gostaricilor miisbat naticalari oks etdirir, sosial saha dovlatdon dastok alir, hokumat
ovvalki kimi votondaslar vo beynolxalq birliki qarsisinda gotiirdiiyii  biitiin
ohdaliklara gora cavabdehdir. MDB o0lkalori arasinda global resessiyanin on zaif
Azarbaycanda oks olundugunu israr etmaya asas var.

Diinya maliyye-iqtisadi bohran1 postsovet mokanina aid 6lkolorden on c¢ox
Ermonistan, Litva, Latviya, Ukrayna, Estoniya, Rusiya, Qazaxistana tosir gostarib.
Moldova, Qirgizistan, Belarus — bohrana orta soviyyado moruz qalib. Beynalxalq
Valyuta Fondu, diinya Banki, Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki vo digor
niifuzlu beynolxalq ve regional toskilatlarin qiymatlondirmalori gostorir ki,
Azarbaycan iqtisadiyyati bohrana daha yaxsi tab gotiron 6lkalar sirasinda yer aldi.
2008-ci ilda diinyada iqtisadi artim tempi 2,3 faiz, avro zonasina aid olan 6lkalardo
2 faiz, MDB-ds 5 faiz oldugu halda, Azarbaycanda iqtisadi artim tempi orta diinya
gostaricisini 4 dofo, avro zonasi dlkolorini 5 dofo, inkiasf etmokdo olan, eloco do
MDB o6lkalorinin artim tempini iso 2 dofa iistoloyarok 10,8 faiz toskil etmisdir.
MDB-nin Dévlotaras: Statistika Komitosi vo Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf
Bankinin prognozlarina gora, 2009-cu ildo UDM-in Rusiyada — 8,5%, Ukraynada
— 14%, Ermonistanda — 19%, Moldovada — 8%, Litvada — 18%, Latviyada — 16%,
Estoniyada — 13% azalacagi, Azorbaycanda iso 8% artim gostormisdir.

Bunu sortlondiron amillar i¢arisinda asagidaki magamlar xiisusi yer tutur:

1. Azorbaycan Iqtisadiyyatimin diinya maliyys bazarindan giiclii asilihg
yoxdur. Bohran baslayana godor Azarbaycan banklari xarici maliyys bazarlarindan
comi 2,5 mird.dollar moblaginds kredit resurslart calb etmisdi ki, bu da onun biitiin

bank ohdoliklorinin 25 faizindon toskil edir.
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2. Bohrandan avvalki illords Rusiya, Ukrayna vo Qazaxistanda iqtisadiyyatin
maliyyalosdirilmasinda agirlhlq morkozi daxili investisiyalardan  xarici
investisiyalarin tizorino kecirilmisdiso, Azarbaycanda oksino, iri neft layihslorino
sormaya qoyulusu morholasi basa catdigindan, daxili sormayonin pay1 artmaga
baglamis vo 2009-cu ildo onun xiisusi ¢okisi 80 faizo catmmgdir. Iri layiholorin
maliyyolosdirilmasindo biidco vasaitinin payr artmis vo naticado dovlot xiisusi
sektorun an iri sifarig¢isine ¢evrilmisdir.

3. Morkoazi Bankin, Maliyys Nazirliyinin vo digor hokumat strukturlarinin
miihafizokar, ehtiyatli vo kifayat qodor do savadli siyasoti diinya maliyyo
bohraninin Azorbaycana manfi tosirini minimuma endirilmasinde miihiim rol
oynamisdir.

4. Bohranin yaratdigr  fosadlar  oksor Olkelorin valyuta ehtiyatlarinin
orimasine sabab olsa da, Azorbaycanin valyuta ehtiyatlart 2007- ci ildoki 7.4
mlrd.dollardan 2009-cu ildo 20 mlrd.dollara ¢atmis vo 2,5 dofo artmisdir. Bohran
naticasindo 2008-c1 ilin ortalarindan 2009-cu ilin avvalina godar Rusiyanin qizil-
valyuta ehtiyatlar1 35 faiz, Belarusun 37 faiz, Ukraynanin 27 faiz, Ermonistanin 21
faiz, Qurgizistanin 17 faiz, Qazaxistanin 13 faiz azaldigi halda Azorbaycanin
valyuta ehtyiatlart 30 faiz artmusdir. Noticodo Azorbaycan qlobal bohranin
fosadlarindan qorunmaqgdan oOtrii  yaxsi «tohliikasizlik yastibi» oldo etmis, bu is9,
0z novbasinda, hokumatin manevr imkanlarini artiraraq bohranin manfi tasirindon
yaymmagqda, psixoloji va potensial imkanlar baximindan iss bohranin naticalarini
0z giliciing aradan qaldirmaq imkam yaratmisdir.

Azaorbaycanin  dasinmaz omlak bazan da qlobal maliyys bohranindan
miloyyan gadar ziyan ¢okib. Omlakin dovlat geydiyyati xidmoatinin malumatlarina
gora, 2008-2009-cu illar arzinde amlakin biitiin ndvlarinin qiymatlori orta hesabla
10-15 faiz asag diisiib. 2008-cilin sonuna ikinci manzil bazarinda qiymatlor 2007-
ci ilin saviyyasina enib, 2009-cu ildos bu proses nisbaton sabitlosmays baslayiiib.
Qiymatlorin asag1 diismasing baslamasi, diinya maliyya bohraninin tasiri altinda

dasinmaz omlak bazarinda  foalligin azalmasi ilo olagodardir. Naticado,
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Azaorbaycanin dasinmaz omlak bazarindaki enmolor dovriiniin problemlorinin
agirhi@ina gozo bilmoayon sirkatlorin homin bazari tork etmasi prosesi gedir. Digor
sirkotlor iso maliyya problemlarini hall etmokdon 6trii monzillorin giymatini asagi
salmaq vo digor togviglondirici iisullardan istifado edirlor.!

MDB-nin dovlatlorarast komitosinin 2009-cu il {izro hesabatina osasen
postsovet mokaninda timumi daxili mohsulun on boyiik artimi Azorbaycanda
geyda alinib vo 10,8% toskil edib. Olkado ohalinin biitiin qruplarinin pul galirlori
36% artib, orta ayliq amak haqqi 335 dollara ¢atib, yoxsullugun soviyyasi 16%-
don 13,2%-o diisiib, togaiidlorin moblogi 50% artib (orta hesabla 120 dollar); il
orzinds 120 mindan ¢ox yeni is yeri agilib.

Hokumotin iqtisadi strategiyasinin somoraliliyi UB vo IFC «Doing business
2009» Dovlat tonzimlonmasinin keyfiyyati vo onun kigik vo orat bizness diinyanin
181 olkasinda tasiri haqqinda son maruzasinde tasdiglonir. Slverisli 1sgiizar miihit
yaratmaqda an ¢ox iraliloyon dovlatlorin reytingins asason Azarbaycan, Slovakiya,
Portuqaliya, Meksika, Rusiya kimi 6lkolori 6tiib kecorok 33-cii yerdo gorarlayib.2

Informasiya texnologiyalarimin iniksafinin saviyyasino goro Azarbaycan
MDB o6lkslori arasinda liderlik edir: iimumdiinya iqtisadi forumun 2009-cu ilo
hazirladigs «Informasiya texnologiyalarinin qlobal inkisafi haqqinda hesabata»
asason Azorbaycan, Ukrayna, Qazaxistan, Rusiyani otiib kecorak, diinyanin 127
gabagqcil 6lkasi arasinda 67-ci yerda gorarlasib.

Beloaliklo, 2008-ci ilin sonu — 2009-cu ilin ovvali iizro diinya maliyya
bohraninin Azarbaycana nisbaton zaif tosiri bir sira sabablor izah olunur:

1) Azaorbaycan iqtisadiyyatinin 6zalliyi gqlobal maliyys vo fond bazarlar
saholorino nisboton zoif niifuz etmosindadir: xarici investorlar garsisinda mona
ifado edon ohdsliklor movcud deyil, respublikanin sonayesi osason xarici

banklardan iri borclar gotiirmiir;

' Bli Moasimli. Qlobal maliyys bshran. AzDIU, 2010.
2 Kommepcants. 2009, 11.03, c.5
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2) Respublikanin asas ixrac mohsulu neft vo qazdir. Bu yanacaq faydali
qazintilan1 diinya bazarinda, hotta bohran soraitindo tolobat var. Kond tosarriifat
mohsullar1 shomiyyatine gors 6lka ixracatinin ikinci kateqoriiyasidir;

3) Neftin bu miiddatds yiiksok giymati respublika hokumatino shomiyyatli
maliyyo vaosaitini dovlot neft fondunda toplamaga imkan verdi. Bu vasaitlordon
hokumoat maliyys bohrani soraitinds iqtsiadiyyatin sabitlosdirilmasi iigiin istifado
edir;

4) Azorbaycan iqtisadiyyatinin ohomiyyatli hissasi hamg¢inin maliyya boh-

raninin az toxundugu naqliyyat sahasi vo respublikanin tranzit potensialidir.
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IIT FOSIL. ANTIBOHRAN iDAROETM®O VO MALIYYD
SABITLIYiNiN iSTIQAMOTLORI

§3.1. Azarbaycanda tatbiq olunan antibohran siyasatin naticalori

Qlobal maliyys bohraninin tosiri Azorbaycan maliyys sistemino daha cox
psixoloji xarakterli olmus vo maliyys institutlarini inkisaf strategiyalarin1 yenidon
nozordon kecirmoys sOvq etmisdir. Olverigsiz xarici mithits baxmayaraq
Azarbaycan bank sistemi reallagan risklora davamliliq niimayis etmisdir.

2008-c1 1ldo Azarbaycanin maliyys sektoru torafindon goriilon bir sira adekvat
tadbirlor Milli Bankin pul siyasotinin yumsaldilmasi, faiz daracelarinin bir nega
dofo asag salinmasi, moazonna siyasatinda doayiskonliyi sabitliyin tomin edilmasina
yonaldilmasi vo ehtiyat toloblorinin faizlorinin asagr salinmasi  noticosinda
imumilikdo banklarin vaziyyatinin sabitlosmasing, likvidliyine dayanigligina
gotirib ¢ixartmisdir.

2009-cu ilde, xiisuson ilin ovvallorinds diinya iqtisadiyyatinda tonazziil
meyllori artmis, omtos bazarlarinda qiymaotlor, maliyyo bazarlarinda aparici
indekslor asag1 diigmiisdiir.

Bu soraitdo bir ¢ox Olkslords pul siyasoti shomiyyatli yumsaldilmis, dovlot
xarclori  vo biidco kasirlori artirilmig, eyni  zamanda maliyys sistemi iizorindo
nozarat giiclondirilmigdir.

Qlobal bohran Azorgaydana da miioyyan tosir gostormis vo milli igtisadiyyat
bir sira risklor ilo iizlogsmisdir. Qlobal bohranin 6lkayas tosiri asason neftin vo diger
geyri-neft ixrac mohsullarinin giymotinin asagi diismosi, bank sistemino xarici
kredit axinlarmin koskin mohdudlasmasi, xaricdon pul baratlarmin azalmasi
vasitasilo Oziinli gostormisdir. Biitovliikkds, mocmu talobin demok olar ki, biitiin

xarici maliyyalosmo monbalorinds azalma bas vermisdir.
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Qlobal bohran milli iqtisadiyyatda, xiisusilo valyuta bazarinda vo bank
sektorunda monfi gozlontilor yaratmisdir. Noticode 6lko iqtisadiyyati asagidaki
risklorlo tizlosmisdir:

1. makroiqtisadi sabitliyin pozulmasit (milli valyutanin devalvasiyasi vo
inflyasiyanin yiiksalmosi);

2. maliyya sabitliyinin pozulmasi (banklarin kredit portfelinin kefiyyastinin
ohomiyyatli pislogsmasi vo omanatlorin bank sektorundan gacisi, banklarin 6donis
gabiliyyatinin pislogsmosi, iqtisadiyyatin kreditlogsmasinin dayanmasi);

3. 1iqtisadi resessiyanin bas vermasi, yaradilmis is yerlorinin itirilmasi.

Azarbaycan iqtsiadiyyati global bohran1 kifayat gador hazirhigh ve giicli
miidafio resursu ilo qarsilamigdir. Bu, bohrandan 6ncoki dovrde 6lkods hoyata
kecirilmis rasional makroigtisadi  vo monetar siyasot, yaradilmis valyuta
ehtiyatlari, maliyys risklorinin gabaglayici rejimds idaro olunmasi sayasindo
miimkiin olmusdur.

Biitiin bunlar iqtisadiyyatin  «tohliikkasizlik  yastigi»m1  ohomiyyatli
giiclondirmoklo makroiqtisadi vo maliyya sabitliyi potensialini artirmisdir.

Neft-qaz sektoru iizro yaranmis iimumi miisbat saldo iqtisadiyyatin diger
sektorlarinin xarici valyutaya tolobatinin maliyyslosmasini vo Olkonin valyuta
ehtiyatlarinin artmasini tomin etmisdir. Olkonin strateji valyuta ehtiyatlari 2,5 dofo
artaraq 2009-cu il 01 yanvar tarixino 18555.4 mIn.$ hacminds olmusdur. Bunun
11219.2 min.$-i Dovlot Neft Fondunun aktivlorindon, 869.0 mln.$-i hokumatin
depozitlarindon, 6467.2 miIn.$-i hokumatin depozitlorindon, 6467.2 mIn.$-i iso
Milli Bankin macmu beynolxalq aktivlarindan ibaratdir.

2008-ci ilds todiys balansinin iimumi saldosu miisbat 12.0 mird.$ olmus vo
oton illo miigayisado 4.2 dofo artmusdir. Todiys balansinin cari omoliyyatlar
hesabinda son illar miisahido olunan profisit bton illo miigayisado 1.8 dofo artaraq
16.5 mird.$ toskil etmisdir. Xarici ticarat balansinin miisbat saldosu kecon illo

miiqayisado 1.5 dofa artmisdir.
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23.02.2009-cu ilde «Azarbaycan Respublikasi regionlarinin sosial-igtisadi
inkisafi Dovlot Programi»nin icrasimin yekunlarina hosr olunmus konfransda
Prezident Ilham Oliyev nitqindo antibohran tadbirlori kimi qobul edilon programin
tezislori aydin vo dolgun formada acigladi: «Azarbaycan dovlati son bes il arzinda
bolgiilora ¢ox boylik sormays qoyubdur, bununla barabar, 6zal sektorun inkisafi
tictin boylik hacmdo kreditlor, giizostli sortlorlo kreditlor ayrilmisdir, sahibkarligin
inkisafina boyiik dostok verilmisdir. Hom monovi dastok, hom siyasi, hom do
maddi dostok. Yoni biitiin bu amillor birlosonds, olbatto ki, ugura nail olmaq
mimkiindiir vo  Azorbaycanin son bes il orzinde ke¢diyi yol bunun oyani
siitbutudur. Azarbaycanin tocriibasi vo apardigimiz siyasat onu gostarir ki, biz 6z
maliyys imkanlarimizdan on diizgiin, on abilli sokilds istifado etdik. O maliyyo
resurslari investisiyalara qoyuldu, iqtisadiyyatin real sektoruna qoyuldu,
energetika, qazlagdirma, nagliyyat, sohiyya vo tohsilo, humanitar sahays qoyuldu.
Belalikla, xidmat saviyyasi qalxdi, imkanlar artdi, biznes ii¢iin daha da yaxsi sorait
yaradildi».

Prezident Ilham ®Oliyevin Azorbaycan hokumotinin yanvarda kecirilmis
iclasinda soslondirdiyi tadbirlor kompleksini Prezidentin 7 antibohran istigamatlori
asagidakilardir:

1. Istehlak giymeotlorinin azaldilmas1 zoruroti.

2. Inhisarciligla miibariza.

3. Milli banklara dostayi, kreditlora vo faiz doracalorine nozarati shato edon
maliyys monitoringi. Osas tadbirlordon biri dovlotin valyuta ehtiyatlarinin bir
qismini Azarbaycan banklarinda yerlosdirmokdir. Diinya bank qruplarinin itkilori
fonunda Azorbaycanin milli banklar1 Olkonin Neft Fondunun aktivlorinin daha
etibarli «saxlanma yerlorino» cevrilmokdadir. Bundan slava, antibbohran todbirlori
sahibkarlara bundan sonra da giizostli kreditlorin verilmasini nazards tutur.

4. Real iqtisadiyyata sormays qoyulusunun davam etdirilmasi.

5. Sosial 6hdaliklorin destoklonmasi.

6. Sonaye miiassisalarinin daxili bazara istigamatlondirilmasi.
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7. Orzaq tohliikesizliyinin  tomin edilmasi. 2009-cu ildo  6lkonin Oziinii
biitiin strateji orzaq mohsullart ilo tam tomin etmasi xotti gotiiriilocokdir. Buna
miivafiq olaraq, fermetlors subsidiyalarin verilmosi, giibro alinmasi vo giizostli
sortlorlo onlara verilmasi davam etdirilocokdir.

Belaliklo, xiisusi geyd etmok gorokdir ki, Azarbaycanda somarali antibdhran
idaragiliyini hoyata ke¢cirmoya imkan veron on 6nomli amil ev idarslori vo isgiizar
dairalar torafindon 6lks prezidentine olan inam vo giivon sistemidir.

Biitiin bunlar1 nozors alaraq, yanvarm 16-da 2009-cu ildo Prezident Ilham
Oliyev Nazirlor Kabinetinin iclasinda diinyada  gedon iqtisadi proseslor
kontekstindo Azaorbaycan iqtisadiyyatindaki voziyyati tohlil etmis vo diinyada
gedon maliyys bohraninit nozoro alaraq hansi gorarlarin gobul edilmasi ilo bagh
movgeyini  aciglamigdir. Bu, dovlot bascist soviyyesindo diinyadaki iqtisadi
bohrana reaksiya veran vo ondan ¢ixis yolunu biitdvliikdo gostoron ilk agigqlama
idi. Ik dofs idi ki, rosmi olaraq qlobal iqtisadi bohrana reaksiyani nozords tutan
«antibohran tadbirlar paketi» ortaya qoyuldu.

Respublikamizin maliyya tohliikasizliyinin tomini baximindan beynoslzalq
fond birjalarinda, qiymotli kagizlar bazarinda foal istiraka haql olaraq ehtiyath
yanasmast maliyys bohraninin  respublikamiza tosirini zoiflodon osas amillor
sirasindadir. Dvlat bascisi Ilham Bliyev Azarbaycanin global bohrandan az ziyan
cokmasinin sobablaorine toxunarkon, halqi olaraq, respublikamizin milli maraqglara
osaslanan 1iqtisadi siyasot yetirdiyini xiisusi ©Ono cokir: «bozi hallarda
Azorbaycanda maliyys sektorundaki miisyyan konservativ meyillor beynalxalq
maliyys qurumlar torofindon tonqid edilirdi. Bozon bizo tovsiys olunurdu ki,
inteqrasiya meyillorino daha da siiratlo qosulag, beynalxalq ticarst qurumlarina
inteqrasiya edok. Ancaq bizim movgeyimiz biitiin zamanlarda ¢ox ehtiyath idi.
Ciinki Azorbaycan iqtisadiyyati Oziinii tomin edon iqtisadiyyatdir. Bazi basqa
Olkalor kimi, biz xarici yardimlardan asili deyilik. Ona gors biz beynslxalq iqtisadi

omokdasliq masalaloring homise 6z mdvgeyimizdon yanasmisig».
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Antibohran todbirlori sirasinda 2009-cu ildo «Moarkozi Bank hagqinda»
qanuna edilon dayisikliklor mithiim rol oynayib. Qanuna dayisikliklor vo alavaler
Morkazi banklarin statusuna dair son global meyllori 6ziinds oks etdirib. Moarkozi
Bank banklara daha uzun miiddsto vo miixtalif valyutalarda kreditlar, o climlodon
subordinasiya kreditlori vermok imkani oldo edib. Markozi Bank baslica
makroiqtisadi tendensiyalar1 vo real sektorda foaliyyot gostoron miiossisalorin
mikroiqtisadi monitoringinin naticalorini nazars alaraq ugot doracasini Oton ilin
sonralarindan bori 15%-don 2%-9, mocburi ehtiyat normalarini iso 12%-don 0,5%-
9 endirib.

Umumilikda, dolayr va birbasa alotlor hesabina Moarkozi Bank 2008-ci ilin
oktyabrindan iqtisadiyyati toqribon 1,8 mlird.manathq likvidliklo tomin edib. Bu
likvidlik dostoyi bank sistemi ilo yanasi sistem ohomiyyatli real sektor
miiossisalorini, o ciimlodon Azorbaycan Dovlot Neft Sirkoti, «Azoraliiminium»
ASC-ni ohato edib, bu soraitds cari ilin ilk 11 ayinda 6lkads iqtisadi arttm davam
edoarak 9% toskil edib.

Eyni zamanda morkozi Bank real sektorun dostoklonmasi mogsadilo dovlat
zomanot osasinda banklart kreditlogdirmoak hiiququna malikdir. 2009-cu ilds
morkozi Bank baglica makroiqtisadi tendensiyalar1 nozars alaraq ugot doracosini il
orzinds 3 dofa dayisarok 8%-don 2%-9, faiz dohlizinin yuxari haddini iss 13%-don
7%-5 endirmigdir. i1 orzindo Morkozi Bank  torofindon likvidliyin verilmosi
omoliyyatlarin aktivlosdirilmis, likvidliyin calb olunmasi alatlori iso mohdudlas-
dirtlmigdir. Macburi ehtiyat normalart 6%-don 0,5%-5 salinmisdir. Macburi
ehtiyat nomralarinin ortalama miiddsti hom manat, hom do xarici valyutada
depozitlar iizro 1 ay olmusdur.

Manattin sabit mozonnasi osasinda markozi Bankin iqtisadiyyata birbasa
yardim paketi Umumi Daxili Mahsulun 5%-i soviyyasindo olmusdur. Antibshran
programinin hoyata kecirilmasi pul kiitlosinin azalmasinin qarsist  alinmus,
banklarin maliyye dayanighgim vo iqtisadi aktivliyini qorumus, sistem shomiyyatli

ir1 miiassisalarin istehsal-investisiya foaliyyatino zoruri dostoyi tomin etmisdir.
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Bir torofdon ugurla gercoklosdirilon antibOhran todbirlori, diger terafden
ovvalki illordon yaradilmis mohkom maliyye-iqtisadi potensial hesabina 6lko
igtisadiyyatinin  dayamigligi qorunub saxlanmilib, onun monfi xarici tosirlors
miigavimat gabiliyyati sinagdan ugurla ¢ixib.

Milli Maclisdo gobul olunmus «Azorbaycan Respublikasinin 2010-cu il
dovlat biidcasi hagqinda» Azarbaycan Respublikasinin Qanunu da global bohran
soraitinda respublikamizin garsiya qoydugu mogsadlora dogru inamla irsliloyon
dovlatlor sirasinda oldugunu tosdigloyir. Maliyya bohrani soraitinds inkisaf etmis
dovlatlorin iqtisadiyyatinda inkisaf tempinin zoaiflomasine rogmon, Azorbaycanda
artim meyillorinin nazara carpmasi biidco golirlorinin tam formalagmasina imkan
yaradir. Respublikamizin iqtisadi vo sosial inkisaf konsepsiyasina uygun olaraq
hazirlanan yeni biidco layihasindo diinya iqtisadiyyatinda noévbati illordo
gozlonilon meyillor do nozars alinib.

Oton il arzindo Azorbaycan Qiymoti Kagizlar iizro Dovlet Komitasinin do
(QKDK) yeniden togkilatlanmasinin normativ-hiiquqi bazasinin tomin edilmasi ilo
yanasi, qiymotli kagizlar bazar1 sahasinds qanunvericiliyin tokmillosdirilmasi, bu
sahodo movcud qanunvericilikdo yaranmis bosluglarin aradan galdirilmasi vo
onun qabaqcil beynolxalq standartlara uygunlasdirilmasit moqgsadilo bir sira
todbirlor hoyata kecirilmisdir.

Azorbaycanda sigortalanan omanastlorin mablogi 6 min manatdan 30 min
manatadok artirilib. Bu da 6z névbasinds amanatgilorin banklara inaminin daha da
giiclonmasino tokan verib. Goriillon bu todbir noticosindo banklara maliyyo
vasaitlarinin calb edilmasile bagli durumu daha da yaxsilasdirib. Bununla slagodar
«Standard & Poor’s» agentliyi geyd edir: «Regionun bazi digar 6lkalarinin bank
sistemlorindon forqli olaraq Azorbaycanin bank sistemi diinya bohrani
baslandigdan sonra yaranan caxnasma ilo slagadar xeyli hocmds omanatlorin
gotiiriilmasindon qaca bilib».

«Standard & Poor’s» agentliyi Aharbaycanda banklarin ciddi problemlarlo

tizlosmomosi ii¢iin hokumat torafindon do zoruri tadbirlorin goriildiiyiinii vo bunun
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lazimi miisbat naticolor verdiyini bildirir. Masalen, geyd olunur ki, 20090cu ilin
yanvarindan bank sektorunun tokrar kapitallasmasinin - stimullusdirilmasi
maogsadilo monfaat vergising giizost totbiq edilir.

Umumiyyatlas, 2012-ci ilo goder bank sektoru monfast vergisindon azad edilib
ki, bu da hom onlarin kapitallasmasina, hom ds bohran soraitinds maliyys problemi
il9 lizlosmomasina miinbit sorait yaradir.

2008-c1 ilda va 2009-cu ilin avvalinde xarici banklar Azarbaycanin bank
bazarina ¢ox foal sokilds, o climlodon niimayondsliklorin ag¢ilmasi ilo, 9sason
«Vnestorgbank», «Kommerzbank» va «Citigroup Inc»la daxil olublar. Yaradilan
miinbit sorit noticosindo 2005-ci ildon sonraki dovr orzindo o©lkodo xarici istiraki
banklarin imumi payi iki dofo artaraq 30 faizi 6tiib.

Beloaliklo, aydin olur ki, qlobal iqtisadi bohran soraitindo digor saholorda
oldugu kimi, Azarbaycanin maliyya sektorunda da voziyyot miisbatdir vo dinamik
inkisaf tempi qorunub saxlanir. Bu iso 6z novbasindo digor saholords inkisaf
tendensiyasinin qorunub saxlanmasina miinbit tosir gostorir. Ciinki goriilon
todbirlor  noticasindo bank sektorunun bohrana dayanigligi 6z nodvbasinda
kreditlosma soviyyasini qoruyub saxlayir ki, bu da foaliyystinds kredit miihiim
mogam kimi ¢ixis edon sahoalords yaranan problemlorin qarsisini alir. Biitiin bunlar
garsidaki dovr orzinds do global bohranin Azorbaycana tosirinin minimal hadds
galmasin sortlondirir.

MDB mokaninda iso bohrandan daha ¢ox zoror gorocok oOlkolor sirasina
Rusiya, Giirciistan, Qirgizistan, Tacikistan, Qazaxistan vo Ermanistan da daxil
edilir. MDB o6lkolori arasinda Azerbaycanda bohranin tasirlari o gqadar do bdyiik
deyil vo biz bunu Azorbaycanin maliyys bazarinda ehtiyath movge tutmasi ilo
olagolondirik.

Olbatto ki, Azorbycanin maliyys imkanlarinin artmasi 6lkads bir ¢ox aparici
saholorin, xiisuson do sahibkarligin inkisafinda miihiim rol oynayir vo bu sahado
dovlat torafindon goriilon tadbirlor bahralarini verir. Dovlat torafindon sahibkarlara

veriln giizostli  krelitlor iso bu sahado dinamik inkisafi ohomiyyatli doracado
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stimullagdirmaqdadir. Mohz bu sobabdon dovlat tarafindon verilon bels kreditlorin
hocmi artirnllmaqdadar.

Belo ki, oton ilo godor sahibkarlara hor il 80 milyon manat mablogindo
giizostli krelitlor verilirdi. Bu il kreditlorin mablagi 130 milyon manat toskil edir.

Azarbaycan liciin global bohran soraitinds colbedici digor bir magam iso
giymatli kagizlar, o ctimlodon istigraz bazarinin inkisafi ilo slagodardir. Bilindiyi
kimi, diinyam1 ¢ulgamis maliyye bohraninin asasi elo qiymatli kagizlarin deyarden
diismosilo baslanib. Noticado global maliyys bohrani istigrazlarin giymatinin
koskin azalmasina vo biitiin diinyada istigraz bohranina gatirib ¢ixarib. Lakin bu
hal Azarbaycan tocriibasindo Oziinii dogrultmadi. Bunun on bariz niimunasi is9
Azarbaycan Ipoteka Fondunun istiqrazlarinda dziinii gostordi.

Xatirladaq ki, iyunun 16-da 2009-cu ilds ilk dafs olaraq Baki Fond Birjasinda
(BFB) Ipoteka Fondunun istigrazlarinin yerlosdirilomsino baslanib. Horraca 15
milyon manat hacmindo adli, faizli istiqraz cixrilib. Bir istiqgrazin nominal satis
giymoti 1000 manat togkil edib. Illik golirliyi 3 faiz olan istiqrazlar 7 illiys
buraxilib vo onlarin son 6doma tarixi 2016-c1 ilin mayina qodordir.

Bununla bels, Azarbaycan global iqtisadi bohrandan on az zarar ¢okmis
Olkolordon biridir. Biitiin bunlar 6lko hokumati torafindon vaxtinda vo savadli
sokildo hoyata kecirilmis vo otrafli  diisiiniilmiis todbirlor noticasindo oldo

edilmisdir ki, bunu da asagida gézden keciracayik.

Pul Siyasati alatlorinin doracalari iizra gabul edilmis gorarlar

Tarix Faiz dohlizi Moacburi ehtiyat
Yuxar1 haddi Ucot 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 7% 2% 1% 0,5%
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Biitiin yuxarida gostarilon tadbirlor naticasindo Azarbaycanin maliyys sektoru
beynalxalq reyting toskilatlar1 torafindon miisbat gqiymaotlondirilir. Artiq bir nega
miiddatdir Azorbaycanda kreditlorin idars olunmasi iizre xarici vo yerli valyutada
reytingi Boyiik Britaniyanin FITC Reyting Agentliyi torofindon «BB»
soviyyasindo sabit qiymatlondirilir. Digor beynolxalq maliyys qurumlar1 da
Olkomizin maliyya siyasati barads belo miisbat roydadir.

Umumiyyatla son illor Azargaycanda bank sektoru siirotli inkisaf etmoyo
baslayib. Kommersiya banklarimin aktivlori 2009-c1 ilin sonuna 11,66 mlrd.manat
toskil edib ki, bu da 2000-c1 illo miiqayisads 2,7 dofo ¢oxdur. Kommersiya
banklarinin daxili kredit qoyuluslari iso 20 dofadon ¢ox artib.

Biitiin bunlar Azorbaycan maliyys sisteminin mohkomlonmasine saobab
olaraq, bank sisteminin likvidliyinin minimal normasinin 30% oldugu halda 67%-2
catmasina, kapitalin 2009-cu ilin avvalino nisbaton 9 ay orzindo 12% artmasina
sobob olmusdur.

2008-c1 ilin oktyabrindan 2009-cu ilin mayina kimi ugot daracasinin 15 faiz 2
faizo endirilmasi, hom¢inin mocburi ehtiyat normalarinin azaldilmasi ilo bagh
Azarbaycan Moarkozi Bankinin gordiiyii tadbirlarin respublikanin bank sektorunda
I milyard dollar mabloginds olava likvidliyi tomin etdiyi bildirilir.

Hazirki realligda maliyys sistemindo Azorbaycanin milli inkisaf modelinin
konkret elmi prinsiplor osasinda todqiqi xiisusi ohomiyyot kosb edir. Iqtisadi
sahodo kecid dovriiniin basa catmasi  elmlo iqtisadiyyatin qarsiligl tasir
mexanizmlori asasinda qirtlmaz vohdstinin tomin edilmasini, innovativ biliklara
osaslanan iqtisadiyyatin vo giiclii insan kapitalinin formalasdirilmasi1 maliyya
sisteminda yeni dovriin tolablorina uygun miiasirlosdirilmasini vo iqtisadiyyatin
tonzimlonmasinds elmi prognozlardan moqsadyonlii istifado  obyektiv zarurto
cevirir.

Aktual masalalari 6ziinomaxsus miikommal elmi yanasma ilo diggoto ¢cokon
Azorbaycan Respublikasinin Administrasiyasinin rohbori akademik  Ramiz

Mehdiyev «ictimai vo humanitar elmlor: zaman kontekstinda baxis» moqalasinda
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yazir: «...Diinyam1 biiriimiis maliyys va iqtisadi bohran soraitindo bugiinkii
gostaricilorimiz ¢ox bdyiik ugur kimi qiymatlondirilir. Iqtisadi sahodoki yiiusok
nailiyyatlorimiz iso he¢ do asanligla qazamlmayibdir. Osas mogsadimiz ondan
ibaratdir ki, yaxin illords tohsilds, elmds, iimumon intellektual sahoslordo ciddi
donlis yaradilmali  vo bilikloro osaslanan iqtisadiyyatin qurulmasi prosesi
intensivlogmalidir».

2009-cu 1l oksor diinya 6lkslarinds global bohranin giiclonmasi ilo miisayiat
olunsa da, respublikamizin daxili potensiala osaslanmaqla hoyata kecirdiyi
antibohran tadbirlori dinamik inkisaf tempini qoruyub saxlamaga imkan verdi. Bir
sira yaxin vo uzaq Olkelorde iqtisadi tonozziilin dorinlogsmasine rogmen,
Azarbaycanda timumi daxili mohsulun 9 faizlik artimi, hoyata kecirilon somarali
iqtisadi siyasatin naticosidir.

Ugurla hoyata kecirilon inkisaf vo modernlosmo strategiyasi sayosinda
Azarbaycan iqtisadiyyati global bohrana yiiksok dayaniqliq niimayis etdirarok
miivazinatini itirmadi, artim dinamikasint vo sosial inkisaf soviyyasini qoruya
bildi. Olkado giiclii sabitlik potensialiin yaradilmas: soraitindo gercoklosdirilon
antibOhran siyasoti maliyya sabitliyinin qorunmasina da yaxs1 imkanlar yaratdi.

Hayata kecirilmis antibohran programi naticosinde bank sektorunun maliyyo
dayaniqlig1 daha da giiclonmisdir:

1. bank sistemi cari Ohdaliklorinin toqribon 80%-1 saviyyasindo likvid
aktivlora malikdir ki, bu da minimal normadan (30%) ¢oxdur;

2. sektorun kapital adekvathi@ gostoricisi qabul edilmis normadan iki dofa
cox — 19% olmusdur;

3. kredit portfelinin keyfiyyati magbul soviyyada qorunub saxlanilmis, vaxti
kecmis kreditlorin imumi portfelds xiisusi ¢akisi 3,3% toskil etmisdir;

4. banklarin maliyys noticalori miisboat olmus, cari ilin on bir ayinda
aktivlor tizra galirlik 2,6%, kapitalin golirliyi iso 17,8% toskil etmisdir.

Belaliklo, ugurla hoyata kegirilon inkisaf vo modernlosmo strategiyasi

sayasindo Azarbaycan iqtisadiyyati global bohrana yiiksok dayanigliq niimayis
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etdiroarok miivazinatini itirmadi, artim dinamikasinin va sosial inkisaf saviyyosini
qoruya bildi. Olkodo  giiclii sabitlik potensialinin yaradilmasi soraitinda
gercoklosdirilon antibOhran siyasoti maliyya sabitliyinin qorunmasina da yaxsi
imkanlar yaratdi.

Azarbaycan manati mazonnasini qoruyub saxladi, dovlet mohz ohalinin sosial
monafeyini asas tutaraq manatin devolvasiyasina imkan vermadi.

Azarbaycan lciin sociyyavi olan bu miitoraqqi inkisaf modelinin ugurlar
O0lko hiidudlarindan konarda digqgotlo izlonilir, maraqla garsilanir. Diinya Banki,
Umumdiinya Iqtisadi Forumu (Davos forumu), Beynolxalq Valyuta Fondu, MDB
Statistika Komitosi vo digor qurumlar ilin yekunlarim Azarbaycan ligiin kifayot
godor ugurlu saydilar.

Azarbaycan Respublikast markazi Banki torafindon gabul edilmis mithiim pul
siyasati vo makro — prudensial idaroetmo qorarlari.

Morkazi Bankin yenidon maliyyslosdirmos omaliyyatlar1  aktivlesdirilmis vo
2009-cu ilin 7 ayinda AMB-nin kredit portfeli 3,5 dofo artmisdir. Azorbaycan
Respublikasinin Prezidentinin 9 iyul 2009-cu il tarixli Formani ilo markoazi Bankin
pul siyasati vo bank sisteminin tonzimlonmasi sahasindaki siyasatinin ¢evikliyini
artiran «Azorbaycan Respublikasinin Milli Banki haqqinda» Azorbaycan
Respublikasinin  Qanununa doyisikliklor vo olavalor qiivvoys minmisdir.
Dayisiklikloro goro morkozi Bank artigq daha uzun miiddoto vo miixtolif
valyutalarda banklara kreditlor, o ciimlodon subordinasiya kreditlori vera bilar.
Eyni zamanda morkozi Bank real sektorun dostokolonmoasi magsadilo dovlat
zomanoati asasinda banklan kreditlosdirmok hiiququna malikdir. Yeni qanunverici
bazan1 oasas gotiirorok AMB-do 28 iyul 2009-cu il tarixindo «Azarbaycan
Respublikasinin Markozi Banki torofindon banklara kreditlorin verilmasi qayda-
lart» tosdiq olunmusdur. Bu sonadds pul siyasaotinin hoyata kecirilmasi, maliyya
sabitliyinin tomin olunmasi, kapital adekvathi@  probleminin tonzimlonmasi,
habelo dovlet ohomiyyatli layihalorin  maliyyalosdirilmasi mogsadilo miixtalif

miiddotlora krelitlorin  verilmoasi gaydalart 6z oksini tapmigdir. Daxili maliyyo
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bazarlarinin inkisafinin dostoklonmasi istigamatinde Markozi Bankin istiraki ilo
Miitosokkil Banklararas1 Kredit Bazarinda tominat sistemi yaradilmisdir.

Banklar hom xarici, hom do daxili 6hdsliklerini 6domak {iiciin kifayst qodor
likvid aktivlora malikdir. Hatta bozi banklarin borclarinin vaxtindan avval geri
tolob olunmasina baxmayaraq, banklar 6z ©hdoliklorini tam vo vaxtinda icra

etmislor.

§3.2. Maliyyo-bank sabitliyi siyasotinin istiqgamotlori

Azaorbaycanda morkozi Bankin foaliyyoti Azarbaycan Respublikasinin
Konstitusiyasi, «Azorbaycan Respublikasinin  Morkozi  Banki  hagqinda»
Azaorbaycan Respublikasinin  Qanunu, Azarbaycan Respublikasimin  Miilki
Macallasi, «Banklar hagqinda» Azarbaycan Respublikasinin Qanunu vo bunlara
miivafiq olaraq gobul edilmis digor normativ hiiquqi aktlar, habelo Azorbaycan
Respublikasinin torafdar ¢ixdig1 beynalxalq miiqavilslarls tonzimlonir.

Morkozi Banki monetar siyasi pul vo maliyys sabitliyl siyasotinin asas
istigamatlori kimi asas diqqeti iqtisadi artitmin va inkisafin  baslica sorti olan
makroiqtisadi sabitliyin qorunmasina, bank sektorunda maliyys sabitliyinin tomin
olunmasina vo maliyya vasitogiliyinin dorinlosmasine yonalmisdir.

Son illor morkozi Bankin maliyys sabitliyi siyasoti global iqtisadiyyatda
kovrok artim, avrozonada dovlat borcu probleminin bir godor songimasi, qlobal
maliyys bazarlarinin nisbi canlanmasi, krelitlosmonin genislondirilomsi, omtoa
bazarlarinda volatilliyin qalmasi soraitinde hoyata kegirmisdir. Qlobal omtos
bazarlarinda enerji dasiyicilarinin = yiiksok gqiymati fonunda Azarbaycanin xarici
iqtisadi movgeyi alverisli olmusdur ki, bu da 6lks iqtisadiyyatinin o ciimladon,
geyri-neft sektorunda artim dinamikasinin davam  etmosino miisbat tosir
gostormisdir.

Qlobal bohran donominds 6lkadoki makroiqtisadi sabitlik qorunub saxlanib,

manatin mozonnasi digor valyutalara nisboton mohkomlonib, diinya bazarinda
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giymoatlorin artmasi fonunda Morkozi Bank inflyasiyani optimal soviyyada
saxlaya bilib, maliyys sektorunda sabitlik tomin olunub.

Qlobal bohrana baxmayaraq, Azorbaycan milli pul vahidi — manati ABS
dollar1 vo AVRO ilo miiqayisado moazonno sabitliyini qorunmusdur. Xiisusila,
dollarla mozonnanin son illor sabitliyi 6lkads inflyasiyanin vo dollarlasmanin
garsisinin almasina va sosial durumun dostoklonmasing alverisli sorait yratmisdir.
Eyni ilo mozonnanin doyiskonliyinin sabitliyi vo AMB torafindon Manatin béhran
va bohrandan sonraki illorde dayarsizlogmasinin qarsist alinmasi, shalinin depozit
vo omanatlor tizro fordi portfelin diversfikasiyasi edilmasi gorarlarinda risklori
azaltmisdir. Banklarin macmu kapitali 2012-ci ilin avvalins 2 milyard manat togkil
edir. Banklarin iqtisadiyyata kredit qoyuluslarinin hocmi 11 milyardan yuxandir.
2011-ci ilin noyabrin 1-no Azorbaycanin starteji valyuta ehtiyatlar1 41,5 milyard
ABS dollarina catib. Bunun toqribon 7 milyard ABS dollarin1 vo ya 17%-ni
Morkazi Bankin valyuta ehtiyatlan toskil edir. 2010-cu illo miigayisado Markozi
Bankin  valyuta ehtiyatlart togribon 10%-o godor artib. Strateji valyuta
ehtiyatlarinin artmasi ilk ndvbado 0Olkonin iqtisadi axim1 baximindan olduqgca
vacibdir. Ciinki investorlar homiso sabit iqtisadiyyatli 6lkalora kapital goymaga
meyilli olurlar. O baximdan  Azorbaycanin valyuta ehtiyatlarinin artmasi
investorlar liclin mesaj qolunu oynayir. Yoni bu, 6lkonin 6donis gabiliyyatli vo
Ohdaliklorini vaxtinda yerina yetirmok gabiliyyatinds oldugunu gostarir.

Qlobal bohranin asason tosadiif etdiyi 2009-2011-ci illordo Azorbaycanda
orta iqtisadi artim 5% olmusdur. 2011-ci ilin 6ton 11 ayinda iso geyri-neft sektoru
9,5% artmigdir. O ciimlodon geyri-neft sonayesinds 11,7%, ticarotda 9,9% vao
xidmatds 22,2% artim olmusdur. Sonaye, xidmot, tidaratdo masgulluq gozlontilari
indeksi oOton illo miiqayisads yaxsilasmisdir. Cari ilin 11 ayinda shalinin nominal
pul golirlorinin 19,2%, ev tosarriifatlarina bank krelitlorinin 1s9 21,7% artimm daxili
tolobin artmsina miisbat tosir etmisdir. Noticodo uzunmiiddatli istifads asyalarinin
istehlaki artmisdir. Investisiya tolobi do genislonmis, 6ton 11 ayda investisiya

goyuluslar1 28,3%, o ciimladan geyri-neft sektorunda 39% artmisdir.
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Cadval
Azarbaycanda Umumi daxili mahsul
Mlor Milyon Milyon ABS Hor nofaro
manat dollar Manat $

2000 4718.1 5272.8 593.2 662.9
2001 5315.6 5707.7 661.7 710.5
2002 6062.5 6235.9 747.5 768.9
2003 7146.5 7276.0 872.7 888.5
2004 8530.2 8680.4 1030.4 1048.5
2005 12522.5 13238.7 1494.3 1579.8
2006 18746.2 20983.0 2208.2 2471.6
2007 28360.5 33050.3 3296.6 3841.7
2008 40137.2 48852.5 4603.7 5603.3
2009 35601.5 44297.0 4033.2 5018.2
2010 42465.0 52909.3 4753.0 5922.0
2011 50069.0 63402.5 5530.6 7003.4

Monba: Azorbaycan Dovlot Statistika Komitosinin molumati.

Qlobal bohran doneminds Olkadaki mkroiqtisadi sabitlik qorunub saxlanib,
manatin mozonnasi digor valyutalara nisboton mohkomlonib, diinya bazarinda
giymatlorin artmsi fonunda Moarkozi Bank inflyasiyan1 optimal saviyyado saxlaya
bilib, maliyya sektorunda sabitlik tomin olunub.

Strateji valyuta ehtiyatlar1 1 dekabr 2011-ci il tarixino 42 mlrd. $-a ¢atmus vo
UDM-in 65%-ni 6tmiisdiir. Strateji valyuta ehtiyatlar1 3 illik omtoo vo xidmot
idxalinin maliyyalosmasina kifayat godor vo xarici dovlat borcunu toxminon 10
dofa iistaloyir. Markozi Bankin valyuta ehtiytlar 1so cari ildo 60%-dan ¢ox artaraq
10,5 mlrd.$-1 6tmiisdiir.

Diinya Bankinin Doing-Business-2012 hesabatina asason, Azarbaycan 3 pillo
iraliloyarak diinya tizro 183 6lka arasinda 66-c1 yeri tutdu. Hesabatda Azarbaycanin
on ¢ox ugur qazandigi bolmo bizneso baslmaga bagli bolmo oldu. Belo ki,
Azarbaycan bu bolmas lizro 18-ci yeri tutdu.

Milli saviyyado valyuta tominati vo monetar sabitliyin bohrana cavabi vo

dayaniqliligi qorunub saxlanilmisdir.
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Milli valyutanin moazonnaosinin sabitliyi  0lkoedo makroiqtisadi vo maliyya
sektorunun sabitliyino miisbat tosir gostormisdir. Belaliklo, 2011-ci ildo todiya
balansinin yiiksok  profisiti  soraitindo Morkozi Bank manatin ikitorofli
mozonnasinin sabitliyini tomin etmisdir. Morkozi Bank valyuta bazarinda
sterilizasiya omoliyyatlar1 hoyata kecirorok hom valyuta bazarmin tarazligini
gorumus, hom da 6ziiniin valyuta ehtiyatlarin1 daha da artirmisdir.

Qlobal bohrana baxmayaraq, Azorbaycan milli pul vahidi — manati ABS
dollar1 vo AVRO ils miiqyisado mazanna sabitliyini qorumusdur. Xiisusila, dol-
larla mazonnain son illor sabitliyi 0lkads inflyasiyanin vo dollarlasmanin garsi-
sinin  almasina v sosial durumun dastoklonmasing alverisli sorait yaratmisdir.
Eyni ilo moazannain dayiskonliyinin sabitliyi vo AMB torofindon Manatin bohran v
bohrandan sonraki illardo doyarsizlosmasinin qarsisi alinmasi, shalinin depozit va
omanatlor iizro fordi portfelin diversfikasiyas: edilmasi  qorarlarinda risklori
azaltnisdir. Manatin sabit mozonnasi osasinda Morkozi Bankin iqtisadiyyata
birbasa yardim paketi Umumi Daxili Mohsulun 5%-i soviyyasindo olmusdur.
Morkozi Bankin antibohran programinin hoyata kecirilmosi  pul Kkiitlosinin
azalmasinin garsist  alimmis, banklarin maliyys dayamighgmi vo iqtisadi
aktivliyini qorumus, sistem ohomiyyatli iri miiassisolorin istehsali investisiya
foaliyyatino zaruri dostoyi tomin etmisdir.

Azorbaycanda sigortalanan ~ omanatlorin moblogi 6 min manatdan 30 min
mantadok artirilib. Bu da 6z névbasindo amanatcilorin banklara inaminin daha da
gliclonmosine tokan verib. Goriilon bu todbir neticosindo banklara maliyyo
vasaitlorinin calb edilmasilo bagli durumu daha da yaxsilagdirib.

Antibohran programinin hoyata kecirilmasi pul kiitlosinin azalmasina qarsist
alinmig, banklarin maliyys dayamigligimm vo iqtisadi aktivliyini qorumus, sistem
ohomiyyatli iri miiassisalorin istehsal-investisiya foaliyyatine zoruri dostoyi tomin
etmisdir.

Azorbaycan bank sistemindo maliyys sabitliyi qorunmus, sektorun

institusional inkisaf davam etmisdir. Hal-hazirda Azorbaycan bank sistemindo
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potensial risklori vo bank nozarati {izra formalasan Bazel-III standartlarini nohars
almaqgla risk osasli prudensial nozarot c¢or¢ivesinin formalasdirilmasi davam
etdirilmigdir. Bank sisteminin maliyys dayaniglig1 tomin edilmis bank aktivlorinin
keyfiyyat gostaricilori magbul hadds qorunmusdur.

Kapitalin adekvathq gostaricisi 12%-lik normayaqgarst 15,8% toskil edir.
Belaliklo, aydin olur ki, global igtisadi bohran soraitinds digor sahslordo oldugu
kimi, Azarbaycanin maliyys sektorunda da vaziyyat miisbatdir vo dinamik inkisaf
tempi qorunub saxlanir. Bu iso 0z novbasinds digar saholordo inkisaf tenden-
siyalasinin qorunub saxlanmasina miinbit tosir gostorir. Ciinki goriilon todbirlor
noticasindo bank sektorunun bohrana dayanighigi 6z ndvbosindo kreditlosmo
soviyyasini qoruyub saxlayir ki, bu da faaliyystindo kredit miithiim moagam kimi
cixis edon saholords yaranan problemlarin grsisimi alir. Biitiin bunlar garsidaki dovr
orzindo do global bohranin Azorbaycana tosirinin minimal hadds galmasini
sortlondirir.

Bununla bels, Azaorbaycan qlobal iqtisadi bohrandan on az zoror ¢okmis
Olkolordon biri dir. Biitiin bunlar 6lko hokumsati torofindon vaxtinda vo savadli
sokildo  hoyata kecirilmis vo otrafli diisiiniilmiis todbirlor naticosinda oldo
edilmisdir.

Kapitalin adekvatliq gostoricisi 12%-lik normaya qars1t 15,8% toskil edir.
Sektorun xarici movqgeyi dayanighdir vo  yaxsilagib. Son 3 ildo ©6zal bank
sektorunun xarici borcu 2 dofo azalib. Stress-testlor gostorir ki, bank sektoru
risklori absorbasiya etmak va dayanigligi qorumagq potensialina malikdir.

Odonis sistemlorinin sabit vo etibarli foaliyyatinin tmin edilmosi, habela
tokmillosdirilmasi Moarkozi Bankin miithiim foaliyyat istigmoatlorindon biri
olmusdur. Milli Odonis Sistemi infrastrukuru vasitosilo denislorin hocmi 2011-ci
ilin 11 ayr orzindo Oton ilin miivafiq dovrii ilo miigayisado 23,3%% artmisdir.
Hazirda banklarin vo «Azorpo¢t» MMC-nin Baki sohori vo 50-don ¢ox rayonu
ohato edon ©6donis mantagalorinin sayr 1 700-ii otmiisdiir. Nagdsiz 6donis alot-

lorindan istifadonin artirilmasi magsadilo parakonds ticarat, iago vo digor xidmot
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miiassisalorindo POS-terminal sobokasinin genislondirilmasi vo 0donis kartlari
vasitasilo hesablagmalarin miqyasinin artirilmasi iizro tadbirlor davam etdiril-
misdir. 2011-ci ilin 11 ayinda dovriyyado olan 06donis kartlarinin sayr 7,2%,
qurasdirilmis  bankomatlarin  sayr 11,2%, POS-terminallarin  vo Maliyya
sektorunun regional ohato dairosinin vo bank xilmatlorine c¢ixis imkanlarinin
cenislonmoasi davam etmisdir. 2011-ci ilin 11 ayinda 23 yeni bank filiali agilmisdir
ki, bunun da 13-cii regionlarin payina diisiir. Hazirda bank filiallarinin 49%-don
coxu regionlarda yerlosir.

Ipoteka kreditlosmasi cari ilde do iqtisadi aktivliyin dostoklonmosindo miihiim
rol oynamigdir. Dovlat biidcasindon ayrilmis vosaitlor hesabina 2011-ci ildo comi
500 noforo 16 min.manat moblogindo sosial ipoteka verilmisdir. Ipoteka
kreditlogsmasi ii¢lin bazar resurslarinin calb olunmasi davam etdirilmisdir. 2001-ci
ilin oton dovriindo Ipoteka Fondu vasitosilo miivokkil kredit togkilatlart
torofindon sosial ipoteka krediti verilmisdir. Beloliklo, hazirda ipoteka
kreditlorindon (comi 342 mln. 62,3% artmisdir. manat) faydalanan ailolorin say1 8
750-2 catmusdir. Ipoteka kreditlori iizra portfel saglam olmus va kreditlor iizro
Odanislords gecikmolor miisahido edimomisdir.

2011-ct 1ldo bank sisteminin maliyys vasitogiliyi dorinlosmokds davam
etmisdir. Oton 11 ayda kredit qoyuluslar1 7,5%, bank aktivlori 10,7%, ohalinin
omanatlori 26,4% artmigdir. DOvr orzindo miiddatli depozitlorin 22,1% artmasi
bank sistemino inmin yiiksolmasini xarakterizo edir. Dollarlasma saviyyasi isa
(xarici valyutada depozitlarin genis pul kiitlosinda pay1) son bir ilde 4 faiz bandi
asag1 diismiisdiir.

Umumiyyatlo, 2012-ci ilo godor bank sektoru msonfoot vergisindon azad
edilib ki, bu da hom onlarin kapitallasmasina, hom ds bohran soraitinde maliyyo
problemi ila lizlosmomasino miinbit sorait yaradir.

Ohalinin bank sistemino inamin artmasi naticosindo uzunmiiddatli vo milli
valyutada omanastlorinin artmasi miisahido olunmugsdur. Hesabat dovrii arzinds

uzunmiiddotli omanstlor 5,2% artaraq comi omanatlorin 36,2%-i (ilin ovvoalino
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35.9%) soviyyesino  catmusdir. 2012-ciilin I riibii orzinde milli valyutada
omanatlor 5% artaraq 2395,7 mln. manata ¢atmis vo amanatlorin 55,7%-ni1 togkil
etmisdir (2011-ct ilin miivafiq dovriinds — 46,1%). Qeyri-rezident fiziki soxslorin
Azarbaycan bank sistemino maragi artmagda davam edir. Belo ki, 2012-ci ilin
yanvar-mart aylart arzindo geyri-pezident fiziki sozslor torofindon yerlosdirilmis
omanatlorin hocmi 12,1% artmisdir vo dovriin sonuna comi omanotlorin 9,7%-ni
toskil etmisdir.

Igtisadi aktivliyin yiiksolmosi soraitindo hiiqugi soxslorin depozitlorindo da
arttm miisahids olunur. Hiiquqi soxslorin depozitlarinin 6ton ilin riibii orzinds 7,3%
azalmasi, cari ilin yanvar-mart aylart orzindo 5,4%-lik artim ilo ovozlonmisdir.
Belo ki, geyri-maliyye toskilatlart torofindon colb olunmus omanstlor 150,3
mln.manat artaraq riibiin sonuna 2957,9 min.manat togkil etmisdir. Son bir ildo
arttm 31,9% olmusdur vo bank 6hdaliklorinin 23,6% -ni toskil etmisdir.

Hiiquqi soxslor torofindon  banklarda yerlosdirilmis depozitlordo milli
valyutada depozitlor iistiinliik toskil edir. 2012-ci ilin ynvar-mart aylar1 orzindo
manatla olan depozitlar 7,8%, xarici valyutda olan omanatlor is9 3,1% artmisdir.
Cari 1lin yanvar-mart aylar1 orzinds geyri resident banklardan vo beynslxalq
maliyys toskilatlarindan colb edilmis vosaitlor 3,1% artaraq 1918,6 mln.manat
soviyyasing yiliksalmisdir.

Kredit portfelinin strukturunda ticarat vo xidmat sektoruna kreditlorin artim
1,8% olmuh va 1 aprel 2012-ci il tarixina bu kreditlor portfelin 29%-ni tagkil
etmisdir. Eyni zamanda kond tasarriifati vo emali sektoruna verilon kreditlor 2,8%,
naqliyyat vo rabito sektoruna — 4%, sonaye vo istehsal sektoruna — 0,4%, plastik
kartlarla kredit portfelinin artimi 9sason ohalinin amanatlorinin va geyri-maliyya
korporativ sektorun depozitlorinin artmasi1 hesabina bas vermisdir.

Uzunmiiddatli kreditlorin hocmi 4,4% artaraq ilin sonuna 6834,4 mln.manat
toskil etmisdir. 2011-ci ilin sonuna kredit portfelinin strukturunda uzunmiiddatli
kreditlorin xiisusi cokisi 71% toskil etmisdir. 11 orzinde kreditlorin valyuta

strukturunda da miisbat doyisiklik olmusdur. Mazonno sabitliyinin qorunub
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saxlanilmas1 milli valyutada olan kreditlorin 2011-ci ilds 8,7% artmasina vo comi
kredit portfelinin artiminin baslica manbayina ¢evrilmosine zomin yaratmisdir.
Milli valyutada olan kreditlorin portfelds xziisusi ¢kisi 65% olmusdur.

Kredit portfelinin strukturunda ev tosorriifatlarina, ticarot vo xidmat
sektoruna verilmis kreditlorin kredit portfelindo payr mithiim yer tutur. Kreditlor
izro on yiiksok artim tempi ingaat vo omlak sektorlarina (32,5%), ticarat vo xidmaot
saholorinda (29,2%), ev tosarriifatlarina (21,9%), kond tosarriifati vo emali (5%)

verilon kreditlordo miisahido olunmusdur.

2012-ci ilin I riibii orzindo kredit toskilatlart torofindon regionlarin
kreditlosdirilmasi prosesi davam etmisdir. Regionlara kredit qoyuluslarinda milli
valyutada olan kreditlor 6ton dovrlordo oldugu kimi xarici valyutada kredit
goyuluslarini iistolomis vo 1 aprel 2012-ci il tarixe kredit portfelinin 76,3%-ni
toskil etmisdir. Regionlarda kreditlorin boyiik hisssini (66,1%) uzunmiiddatli
kreditlor togkil edir. Kreditlorin comi aktivlords payinin 6ton ilin miivafiq dovrii ilo
miiqayisado artmas ilo alagodar banklarin miistarilora verilmis kreditlor iizro faiz
golirlori do 17,2% artmisgdir.

Birbasa investisiyalar formasinda xaricdon calb olunmus sarmayslorin timumi
mablogi 4,4 mird. $ olmusdur. Bu investisiyalarin strukturunda neft-qaz sektoru-
nun xiisusi ¢okisi 78% togkil etmisdir. Calb olunmus sarmayaler iri neft-qaz  layi-
halarinin, asason BP Eksploreysn (Sah Doniz) Ltd. layihasi vo Azaorbaycan Bey-
noalxalq Omaliyyat Sirketinin Azari-Ciraq-Ciinasli yataginda goriilon islorin maliy-
yolosdirilmasi ilo olagadar Olks iqtisadiyyatinda istifads olunmusdur. Qiymot-
londirmalora goro geyri-neft sektoruna colb olunmus birbasa investisiyalarin
{imumi mablagi 978.3 min. $ olmusdur. Bu da 6lkaya calb olunmus birbasa xarici
investisiyalarin iimumi hacminin 22%-ni toskil etmisdir. Hesabat ilinds kreditlar vo
digor investisiyalar formasinda calb olunmus sormayalorin xiisusi ¢okisi xarici
kapitalin strukturunda 45% toskil etmisdir. Bu mablog asason birbasa dovlat vo

dovlat tominath, neft-qaz sektoru vo banklar torsfindon calb edilmis kreditlor
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hesabina formalagsmisdir. Kreditlorin 37.9%-i (1255.1 min. $) birbasa dovlot vo
dovlat tominati asasinda calb olunmus kreditlor, 62%-i (2053.0 min. $) iso dovlot
tominati olmayan kreditlordir ki, bunun da 828.9 mln. $-1 banklar, 706.0 mln. $-1
neft-qaz sektoru, 518.1 min. $-1 iso digar miiassisalor vo firmalar tarafindan calb
olunmusdur.

Milli iqtisadi inkisafin toraddiidlii voziyyotinin aradan qaldirilmasi iigiin
ardicil sokilds tadgigatlarin hoyata kecirilmasini magsadouygun hesab etmak olar:

1. uzunmiiddatli iqtisadi arttmin tomin olunmasi ii¢iin inflyasiyanin tizorindo
nozartin tatbiq olunmasi vacibdir. Iqtisadi siyasotin asas vasitolorinden biri kimi
iqtisadi artim stiroti ilo inflyasiyanin artim siiroti arasinda dovri xarakuterli
slagonin gorunmast;

2. daxili bazarda pul-kredit siyasotinin hoyata kecirilmosindo kommersiya
banklarinin iimumi kredit resurslarindan asagi faiz doracalarinin tatbiqi ils isti fado
olunmasi;

3. fiskal vo monetar todbirlordon olagslondirici sokildo istifado etmakls,
maliyys bazarinda dayanigl vaziyyatin qorunmast;

4. maliyys bazrim tonzimlayon yeni qaydalarin totbiq olunmast;

5. koskin xarakterli sosial problemlorin halli {i¢iin fiskal todbirlordon istifado
olunmasi;

6. real sektorun biitiin saviyyalorinda (saha, region, firma) dovlat tarafindon

ardicil stimullagdirict tadbirlarin goriilmasi.
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NOTICO

Milli valyutanin mozonnaosinin sabitliyi  0lkoeds makroiqtisadi vo maliyya
sektorunun sabitliyine miisbat tosir gostormisdir. Beloaliklo, 2011-ci ildo todiyo
balansinin yiiksok profisiti goraitinde Morkozi Bank manatin ikitorafli mozon-
nasinin sabitliyini tomin etmisdir. Morkozi Bank valyuta bazarinda sterilizasiya
omoliyyatlart hoyata kecirorok hom valyuta bazarinin tarazligint gorumus, hom do
Oziiniin valyuta ehtiyatlarim1 daha da artirmisdir.

Qlobal bohrana baxmayaraq, Azorbaycan milli pul vahidi — manati ABS
dollar1 vo AVRO ilo miigqyisado mazonns sabitliyini gorumusdur. Xiisusils, dol-
larla mazannain son illor sabitliyi 6lkads inflyasiyanin vo dollarlasmanin qarsi-
sinin  almasina v sosial durumun dastoklonmasing alverisli sorait yaratmisdir.
Eyni ilo mozonnain doyiskonliyinin sabitliyi vo AMB torafindon Manatin béhran v
bohrandan sonraki illorde doyarsizlosmasinin garsisi alinmasi, ohalinin depozit vo
omanatlor lizro fordi portfelin diversfikasiyasi edilmosi  qorarlarinda risklori
azaltnmsdir. Manatin sabit mozonnasi osasinda Moarkozi Bankin iqtisadiyyata
birbaga yardim paketi Umumi Daxili Mohsulun 5%-i soviyyoesinda olmusdur.
Morkozi Bankin antibohran programinin hoyata kegirilmosi  pul kiitlosinin
azalmasinin garsist  alinmis, banklarin maliyyo dayamigligini  vo iqtisadi
aktivliyini qorumus, sistem ohomiyyotli iri miiassisolorin istehsali investisiya
foaliyyatino zaruri dostoyi tomin etmisdir.

Azorbaycanda sigortalanan ~ omanostlorin moblagi 6 min manatdan 30 min
mantadok artirilib. Bu da 6z ndvbasindo amanat¢ilorin banklara inaminin daha da
giiclonmasino tokan verib. Goriillon bu todbir noticosinde banklara maliyyo
vasaitlarinin calb edilmasilo bagli durumu daha da yaxsilasdirib.

Antibohran programinin hoyata kecirilmasi pul kiitlosinin azalmasina qarsisi
alimmig, banklarin maliyye dayanighigim vo iqtisadi aktivliyini qorumus, sistem
ohomiyyatli iri miiassisalorin istehsal-investisiya foaaliyyatino zoruri dastoyi tomin

etmisdir.
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Azorbaycan bank sistemindo maliyys sabitliyi qorunmus, sektorun ins-
titusional  inkisaf davam etmisdir. Hal-hazirda Azorbaycan bank sisteminda
potensial risklori vo bank nozarasti iizro formalasan Bazel-III standartlarin1 nohara
almaqgla risk osasli prudensial nozarot c¢or¢ivesinin formalasdirilmasi davam
etdirilmisdir. Bank sisteminin maliyys dayaniglig1 tomin edilmis bank aktivlorinin
keyfiyyat gostaricilori magbul hadds qorunmusdur.

Kapitalin adekvatliq g0storicisi 12%-lik normayaqgarst 15,8% toskil edir.
Beloaliklo, aydin olur ki, global igtisadi bohran soraitinds digor sahslordos oldugu
kimi, Azarbaycanin maliyys sektorunda da vaziyyot miisboatdir vo dinamik inkisaf
tempi qorunub saxlanir. Bu iso 6z novbasindo digor saholordo inkisaf tenden-
siyalasinin qorunub saxlanmasina miinbit tasir gostorir. Ciinki goriilon todbirlor
naticasindo bank sektorunun bohrana dayanighigr 6z novbosindo kreditlosmo
soviyyasini qoruyub saxlayir ki, bu da faaliyystindo kredit miithiim moagam kimi
cixis edon sahalords yaranan problemlorin grsisini alir. Biitiin bunlar qarsidaki dovr
orzindo do global bohranin Azorbaycana tosirinin minimal hadds qgalmasini
sortlondirir.

Bununla bels, Azaorbaycan qlobal iqtisadi bohrandan on az zoror ¢okmis
Olkolordon biri dir. Biitiin bunlar 6lko hokumsati torofindon vaxtinda vo savadli
sokildo  hoyata kecirilmis vo otrafli diisiiniilmiis todbirlor noticasindo oldo
edilmisdir.

Kapitalin adekvatliq gostoricisi 12%-lik normaya qars1t 15,8% toskil edir.
Sektorun xarici movqgeyi dayanighdir vo  yaxsilagib. Son 3 ildo ©6zal bank
sektorunun xarici borcu 2 dofo azalib. Stress-testlor gostorir ki, bank sektoru
risklari absorbasiya etmoak vo dayaniqligi qgorumaq potensialina malikdir.

Odonis sistemlorinin sabit vo etibarli foaliyyatinin tmin edilmosi, habela
tokmillosdirilmasi Maorkozi Bankin miithiim foaliyyat istigmoatlorindon  biri
olmusdur. Milli Odenis Sistemi infrastrukuru vasitosilo 6denislorin hocmi 2011-ci
ilin 11 ay1 orzindo 6ten ilin miivafiq dovril ilo miiqayisade 23,3%% artmisdir.

Hazirda banklarin vo «Azorpo¢t» MMC-nin Baki sohori vo 50-don ¢ox rayonu
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ohato edon ©6donis mantagalorinin sayr 1 700-i otmiisdiir. Nagdsiz 6danis alot-
lorindon istifadonin artirilmast moagsadilo porakonds ticarat, iago vo digor xidmaot
miiossisalorindo POS-terminal sobokasinin genislondirilmasi vo 0donis kartlar
vasitasilo hesablagmalarin miqyasinin artirilmasi iizro tadbirlor davam etdiril-
misdir. 2011-ci ilin 11 ayinda dovriyyado olan 06donis kartlarinin sayr 7,2%,
qurasdirilmis  bankomatlarin  say1 11,2%, POS-terminallarin vo Maliyyo
sektorunun regional ohato dairasinin vo bank xilmatlorina c¢ixis imkanlarinin
cenislonmasi davam etmisdir. 2011-ci ilin 11 ayinda 23 yeni bank filiali agilmisdir
ki, bunun da 13-cii regionlarin payina diisiir. Hazirda bank filiallarinin 49%-don
coxu regionlarda yerlosir.

Ipoteka kreditlosmosi cari ilda do iqtisadi aktivliyin dostoklonmasindo miihiim
rol oynamigdir. Dovlat biidcasindon ayrilmis vosaitlor hesabina 2011-ci ildo comi
500 noforo 16 min.manat moblogindo sosial ipoteka verilmisdir. Ipoteka
kreditlosmoasi ii¢iin bazar resurslarinin calb olunmasi davam etdirilmisdir. 2001-ci
ilin 6ton dovriindo Ipoteka Fondu vasitosilo miivokkil kredit toskilatlart
torofindon sosial ipoteka krediti verilmisdir. Beloliklo, hazirda ipoteka
kreditlorindon (comi 342 mln. 62,3% artmisdir. manat) faydalanan ailolorin say1 8
750-2 catmugsdir. Ipoteka kreditlori iizra portfel saglam olmus va kreditlor iizro
O0donislordo gecikmolor miisahido edimomisdir.

2011-ci ildo bank sisteminin maliyys vasitogiliyl dorinlosmokds davam
etmisdir. Oton 11 ayda kredit qoyuluslar1 7,5%, bank aktivlori 10,7%, ohalinin
omanatlori 26,4% artmigdir. Dovr orzindo miiddatli depozitlorin 22,1% artmasit
bank sistemina inmin yiiksolmosini xarakterizo edir. Dollarlasma soviyyasi is9
(xarici valyutada depozitlorin genis pul kiitlosinds pay1) son bir ilds 4 faiz bandi
asag1 diismiisdiir.

Umumiyyatlo, 2012-ci ilo godor bank sektoru msonfoot vergisindon azad
edilib ki, bu da hom onlarin kapitallasmasina, hom do boéhran soraitindo maliyya

problemi ila tizlosmomasine miinbit sorait yaradir.
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Ohalinin bank sistemino inamin artmasi naticasindo uzunmiiddatli vo milli
valyutada omanastlorinin artmasi miisahido olunmusdur. Hesabat dovrii arzinds
uzunmiiddotli omanatlor 5,2% artaraq comi omanatlorin 36,2%-i (ilin ovvoalino
35.9%) soviyyesino  catmusdir. 2012-ciilin I riibii orzinde milli valyutada
omanatlor 5% artaraq 2395,7 mln. manata ¢atmis vo omanatlorin 55,7%-ni toskil
etmisdir (2011-ct ilin miivafiq dovriinds — 46,1%). Qeyri-rezident fiziki soxslorin
Azarbaycan bank sistemino maragi artmagda davam edir. Belo ki, 2012-ci ilin
yanvar-mart aylart arzindo geyri-pezident fiziki sozslor torofindon yerlosdirilmis
omanatlorin hocmi 12,1% artmisdir vo dovriin sonuna comi omanatlorin 9,7%-ni
toskil etmisdir.

Igtisadi aktivliyin yiiksolmosi soraitindo hiiqugi soxslorin depozitlorindo da
arttm miisahids olunur. Hiiquqi soxslorin depozitlarinin 6ton ilin riibii arzinds 7,3%
azalmasi, cari ilin yanvar-mart aylart orzindo 5,4%-lik artim ilo ovozlonmisdir.
Belo ki, geyri-maliyyo toskilatlar1 torofindon colb olunmus omanstlor 150,3
mln.manat artaraq riibiin sonuna 2957,9 min.manat togkil etmisdir. Son bir ildo
arttm 31,9% olmusdur vo bank 6hdaliklorinin 23,6% -ni toskil etmisdir.

Hiiquqi soxslor torofindon  banklarda yerlosdirilmis depozitlordo milli
valyutada depozitlor ustiinliik toskil edir. 2012-ci ilin ynvar-mart aylar1 orzinda
manatla olan depozitlor 7,8%, xarici valyutda olan amanatlor iso 3,1% artmisdir.
Cari ilin yanvar-mart aylar1t orzindo geyri resident banklardan vo beynslxalq
maliyys toskilatlarindan colb edilmis vosaitlor 3,1% artaraq 1918,6 mln.manat
soviyyasing yiliksalmisdir.

Kredit portfelinin strukturunda ticarat vo xidmat sektoruna kreditlorin artimi
1,8% olmuh vao 1 aprel 2012-ci il tarixina bu kreditlor portfelin 29%-ni tagkil
etmisdir. Eyni zamanda kond tasarriifati vo emali sektoruna verilon kreditlor 2,8%,
naqliyyat vo rabito sektoruna — 4%, sonaye vo istehsal sektoruna — 0,4%, plastik
kartlarla kredit portfelinin artimi 9sason ohalinin amanatlorinin va geyri-maliyya

korporativ sektorun depozitlorinin artmasi hesabina bas vermisdir.
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Uzunmiiddatli kreditlorin hocmi 4,4% artaraq ilin sonuna 6834,4 mln.manat
toskil etmisdir. 2011-ci ilin sonuna kredit portfelinin strukturunda uzunmiiddatli
kreditlorin xiisusi cokisi 71% toskil etmisdir. 11 orzinde kreditlorin valyuta
strukturunda da miisbot dayisiklik olmusdur. Mazonna sabitliyinin qorunub
saxlanilmas1 milli valyutada olan kreditlorin 2011-ci ildo 8,7% artmasina vo comi
kredit portfelinin arttminin baslica monbayina c¢evrilmasine zomin yaratmusdir.
Milli valyutada olan kreditlorin portfelds xziisusi ¢kisi 65% olmusdur.

Kredit portfelinin strukturunda ev tosorriifatlarina, ticarot vo xidmot
sektoruna verilmis kreditlorin kredit portfelinde payr mithiim yer tutur. Kreditlor
izro on yiiksok artim tempi ingaat vo omlak sektorlarina (32,5%), ticarat vo xidmat
saholorinda (29,2%), ev tosarriifatlarina (21,9%), kond tosarriifati vo emal1 (5%)
verilon kreditlordo miisahido olunmusdur.

2012-ct ilin I riibii orzindo kredit toskilatlart torofindon regionlarin
kreditlosdirilmasi prosesi davam etmisdir. Regionlara kredit qoyuluslarinda milli
valyutada olan kreditlor 6ton dovrlordo oldugu kimi xarici valyutada kredit
goyuluslarini iistolomis vo 1 aprel 2012-ci il tarixe kredit portfelinin 76,3%-ni
toskil etmisdir. Regionlarda kreditlorin boyiik hisssini (66,1%) uzunmiiddatli
kreditlar toskil edir. Kreditlorin comi aktivlords payimin 6ton ilin miivafiq dovrii ilo
miiqayisado artmas ilo alagodar banklarin miistaorilora verilmis kreditlor iizro faiz
golirlori do 17,2% artmisdir.

Birbasa investisiyalar formasinda xaricdon calb olunmus sarmayslorin timumi
mablogi 4,4 mird. $ olmusdur. Bu investisiyalarin strukturunda neft-qaz sektoru-
nun xiisusi ¢okisi 78% toskil etmisdir. Calb olunmus sarmayaler iri neft-qaz  layi-
halarinin, asasoan BP Eksploreysn (Sah Doniz) Ltd. layihasi vo Azaorbaycan Bey-
noalxalq Omaliyyat Sirketinin Azari-Ciraq-Ciinasli yataginda goriilon islarin maliy-
yolosdirilmasi ilo olagadar 6lko iqtisadiyyatinda istifado olunmusdur. Qiymot-
londirmoalora goro geyri-neft sektoruna colb olunmus birbasa investisiyalarin
{imumi mablagi 978.3 min. $ olmusdur. Bu da 6lkaya calb olunmus birbasa xarici

investisiyalarin iimumi hacminin 22%-ni toskil etmisdir. Hesabat ilinds kreditlar vo
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digor investisiyalar formasinda colb olunmus sarmayslorin xiisusi ¢akisi xarici
kapitalin strukturunda 45% toskil etmisdir. Bu mablog asason birbasa dovlat vo
dovlat tominath, neft-qaz sektoru vo banklar torsfindon calb edilmis kreditlor
hesabina formalagsmisdir. Kreditlorin 37.9%-i (1255.1 min. $) birbasa dovlot vo
dovlat tominati asasinda calb olunmus kreditlor, 62%-1 (2053.0 min. $) iso dovlot
tominati olmayan kreditlordir ki, bunun da 828.9 mln. $-1 banklar, 706.0 mln. $-1
neft-qaz sektoru, 518.1 min. $-1 iso digar miiassisalor vo firmalar tarafindan calb
olunmusdur.

Milli iqtisadi inkisafin toraddiidlii voziyyetinin aradan qaldirilmas: iiciin
ardicil sokilds tadgigatlarin hoyata kecirilmasini magsadouygun hesab etmak olar:

1. uzunmiiddatli iqtisadi arttmin tomin olunmasi ii¢iin inflyasiyanin {izorindo
nozartin tatbiq olunmasi vacibdir. Iqtisadi siyasotin osas vasitolorinden biri kimi
iqtisadi artim siiroti ilo inflyasiyanin artim siiroti arasinda dovri xarakuterli
slagonin gorunmast;

2. daxili bazarda pul-kredit siyasotinin hoyata kecirilmasindo kommersiya
banklarinin iimumi kredit resurslarindan asagi faiz doracalarinin tatbiqi ils isti fado
olunmasi;

3. fiskal vo monetar tadbirlordon olagolondirici sokilde istifado etmoklo,
maliyys bazarinda dayaniql voziyyastin qorunmast;

4. maliyys bazrim tonzimloyon yeni qaydalarin totbiq olunmast;

5. koskin xarakterli sosial problemlorin halli {i¢iin fiskal todbirlordon istifado
olunmasi;

6. real sektorun biitiin saviyyalorinda (saha, region, firma) dovlat tarafindon

ardicil stimullagdirict tadbirlarin goriilmasi.
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