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ON SOz

Hal-hazirda igtisadiyyatin biitiin sahalorinds aparilan islahat-
lar hoyatin biitiin saholorini, xiisuson sosial-iqtisadi miinasibatlor
sistemindo miistosna rolu olan maliyyo sektorunu da ohato edir.
Bu giin istonilon iqtisadi sistemo malik olan 6lkenin maliyyo-iqti-
sadi voziyyatini 0yronmok iiciin onun maliyys-bank sistemindo bas
veran proseslari aragdirmaq lazimdir. Ciinki moahz hor bir 6lkonin
maliyyo sistemi ilkin olaraq, onun iqtisadiyyatinda bas veron
yiiksoliso vo ya tonoazziilo adekvat reaksiya verarak, bu proseslori
gabagcadan prognozlasdirmagq ii¢iin sorait yaradir.

Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo maliyys bohranlart ganunauy-
gun haldir vo ona xas olan immanent disproporsiyalar vo ziddiy-
yatlarla sartlondirilir. Bu ¢ar¢ivads maliyys sektorundaki bohranla-
rin saboblorini arasdiran elmi-todqiqat islori son illor artmaqgdadir.

Son illerds, daha daqiq desak, 2008-ci illorin avvalindon bas-
layaraq diinyanin bir cox 6lkolorindo banklar miiflislogsmoya basla-
mig, maliyys institutlarinda vo pul bazarlarinda global sobatsizlig-
lara yol verilmisdir ki, bu da genis miqyasda bank béhraninin ya-
sanmas1 problemlorini giindoma gotirmisdir. Son illor artiq bu
problemlor «epidemiya» halimi alaraq getdikco daha ¢ox olkolori
va regionlarl 6z ohatosino almigdir. Bu bohranlarin bas vermasi
omanotgilorin vo iri kreditorlarin hiiquglarinin tomin olunmasinin
somorali mexanizmlorinin olmamasimi agkara ¢ixarmis vo bunun
da noticosindo maliyys - bank sistemino olan etimad siirotlo asagi
diisorak, depozitlarin hacminin azalmasina gotirib ¢ixarmigdir.

Mohz bu problemlarin bas vermasi iiziindon bir ¢ox Olkolords
bank bohrani bas veran kimi qisa bir dovr arzinds banklarin restruk-
turizasiyasi iiclin kompleks proqramlarin islonilmosino baglanil-
migdir. Ciinki hazirda diinya bank sistemi iiciin maliyys sabitliyinin
tomin olunmasi masololori hoyati ochomiyyat kosb edir. Mohz bu
sobabdon do, diinyanin inkisaf etmis dovlotlorindo bank depozit-
lorinin icbari sigortalanmasi sistemi totbiq olunmaga baglanmisdir.



2007-2008 -ci illordo ABS bas veron bohranin daha cox
“maliyyo infeksiyas1” kimi yeni fenomenin naticosi oldugu aydin-
lasandan sonra yeni diinya maliyys bohraninin yaranma tohliikosi
xiisusilo koskin sokildo gobul olunmaga basladi. 1970-2000-ci
illords finans bohranlar onlarla 6lkade milli maliyye aktivlorinin
10-30 %-nin itirilmasing sabob oldu. 2008- 2009 ci illards bir ¢ox
inkisaf etmis vo inkisaf etmokds olan 6lkalorin bank sistemlorinda
bohranlar bas verdi vo bu bohranlar yalniz batan vo cotin voziy-
yato diison banklart deyil, eyni zamanda banklarla slagasi olan
real sektoru vo ev idaralorini do ohato etdi. 2008-ci ilin II yarisi1 -
fond indekslorindo azalma: 70-80%, global maliyys sektorunda
itkilor: 3 trln. $ vo ya global UDM-in 4.3%-i toskil etmisdir.

Gorilindiiyli kimi, dovlstin qiidrati, igtisadi miistaqilliyi, siyasi
suverenliyi vo milli tohliikosizliyi mosalalori onun giiclii maliyyo-
bank sistemina malik olmasindan shomiyyatli doracado asilidir.

Halbuki, diinya maliyyo bohraninin daha fundamental
sobablori vardir ki, bunlar da iqtisadi inkisafin milli xiisusiyyatlori
ilo bagh olan:

1. mikroiqtisadi amil kimi, qiymatli kagizlarin sirkatlor torofinden
toromo istiqrazlarin buraxilmasi, risklorin giymotlondirilmomo-
si; investorlar arasinda paylanilan ipoteka kreditinin soffafligi-
nin miioyyonlosdirilmomasi ilo;

2. makroiqtisadi amil kimi, pul-kredit siyasatindo, qiymatli kagiz-
lar bazarinda, yumsaq vo ya olduqca asagi faiz dorocolori ilo
baglh iqtisadi foaliyyetindo, banklarin pul bazast ilo kredit
hocmlori arasindaki koskin forqin olmasi, miixtolif aktivlorin
rolunun qiymatlondirilmomasi ilo;

3. mezoiqtisadi amil kimi, diinya 6lkslorindo gedon maliyys boh-
raninin saboblorini nazors almadan iqtisadi slagolorin qurul-
masi, idxal-ixrac omoliyyatlarinda yalniz baza prinsiploring iis-
tiinlilyiin verilmasi, 6lkolorin milli monafeyi vo tohliikasizliyi-
nin olaraq digor olkalorlo iqtisadi omokdasliq soviyyosindon
asililigr ilo;

4. institusional amil kimi iso risklorin tonzimloyici vo reyting



dasiyict amil kimi rolunun giymotlondirilmomasi va s. slagadar
olmusdur.

Bu amillorin dogurdugu fosadlar har biri ayri-ayr1 olsa da,
biitovlikkdo pul-kredit sistemino ciddi tosir gostormoklo, bohran
riskini artirmaqla, iqtisadi resessiyaya vo yaxud iqtisadi enmalora
imkan yaratmigdir ki, notico etibarilo, diinya tosorriifat sistemino
daxil olan 6lkalorin milli iqtisadi inkisafinda miioyyan toraddiidlii
meyillorin omolo golmoasine sobab olmugsdur. Bozi 6lkolarin igtisa-
diyyati sirf bohranh vaziyyats, bazilori iqtisadi resessiyaya, bazilo-
ri koskin iqtisadi enmoloro, digorlori iso durgunluq voziyystino
diismiisdiir. Bu da, 6z novbasinda, iqtisadi inkisafin tsiklik xarak-
ter almasina sobab olmagla, igtisadi dinamikanin zoiflomasino go-
tirib ¢ixartmigdir.

Istor global iqtisadi inkisafin, istorsa do ayri-ayn inkisaf et-
mis Olkalorin iqtisadiyyatlarinda bas vermis toroddiidlorin vo ya
enmolorin sobablorini giymatlondirorkon asas mogsod movcud vo-
ziyyatdon cixig etmokls, onun milli iqtisadi inkisafa vura bilocoyi
ziyan1 minimuma endirmok yollarini miioyyanlosdirmokdon ibarat-
dir. Ona gora da global iqtisadi artimin zaifladiyi bir soraitde milli
igtisadiyyatin artim siirotini qorumagq, onun real sektor iizro yiik-
solmasini tomin etmak vacib vo shomiyyatli masalalordondir.

Mbohz yuxarida geyd olunan problemlor, yeni iqtisadi miina-
sibatlor soraitinde bank sisteminin somaraliliyinin artirilmasina yo-
noldilmis iqtisadi-hiiquqi mexanizmlorin tokmillogdirilmasi istiqa-
motindo aparilan todqiqatlar, onlarin yeni sopkido halli osasinda
dovlatin qiidratinin artirilmasi vo ohalinin maddi rifahinin yiiksol-
dilmaesi xiisusi ohamiyyato malik olmagla secilon movzunun ak-
tualligini sortlondirir.

Tadgigatin nazari vo metodoloji asaslarint monetar iqtisadiy-
yatin nozori osaslarini igloyib hazirlamis S.H. Haciyev, O. Bayra-
mov, E.Sadiqov, Z.F. Mommoadov, M.Sadixov, D.Bagirov,
M.Hosonli, Z.Ibrahimov, M. Mahmudov, M.Meybullayev vo digor
Azarbaycanli alimlarinin elmi asarlari vo baxislar toskil edir.

Miiollif monoqrafiyada bir ¢ox beynolxalq konfranslarda
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etdiyi moruzalorin materiallarindan, 6z monoqrafiyalardan vo
habelo beynolxalqg maliyyo institutlarinin normativ, statistik,
analitik vo hesabat materiallarindan da genis istifado etmisdir.

Taodgigatin osas moqgsadi globallasan iqtisadi miinasibatlor
soraitindo maliyys -bank sektorunda hoyata kecirilon islahatlar,
maliyyo nozarotinin tokmillosdirilmosi miistovisindo maliyya
bohranlarinin  nozeriyyoesinin  vo  metodologiyasinin  islonib
hazirlanmasindan, bu sahado elmi cohotdon asaslandirilmis, nazori
va praktiki tokliflorin hazirlanmasindan ibaratdir.

Monoqgrafiyada elmi naticolor vo praktiki tovsiyyolor elmi
mozmunludur.

Bu baximdan, diinya maliyyo bohraninin soboblorini arasdir-
magqla, onlarin bag vermosi xiisusiyyatlorini izo ¢ixartmaqla, hor
bir 6lko 6z milli igtisadi inkisafinin tomin olunmasi istigamotindo
bohrandan qorunmagq tadbirlorini hazirlamalidir vo miisllif bunlari
moharatlo gostormisdir.

Kitabin golocokds antibohran todbirlorin hazirlanmasinda,
kecmisin dorslorini monimsomak, golocoys moqgsad vo vozifolori
hazirlamaqda vo yeni iqtisadi tofokkiiriin formalasmasinda xidmati
misilsizdir.

Kitabin metodoloji va nazari asast iqtisadi nozoriyyanin, ma-
liyya vo kredit nozoriyyosinin miiddoalari, maliyys hiiququ, Azor-
baycan Respublikasinin maliyys-bank institutlarinin foaliyyatini
tonzimloyan Qanunlar togkil edir.

Olds edilmis naticolor Azorbaycan maliyys va bankciliq iqti-
sad elmindas ilk elmi osordir.

Kitab genis oxucu auditoriyast, xiisusan do maliyys vo bankgi-
lig mosalari ilo olagodar mosgul olan miitoxassislor, ekspertlor vo
«Maliyyo» ixtisasi lizra todris edon miiollimlar, tohsil alan bakalavr,
magistr vo doktorantlar iiciin ¢ox faydali vo yararl elmi nogrdir.

Elmi redaktor i.e.d., prof. Z.F. MOMMODOV



GIRIS

Maliyys bohranlart homan - homon biitiin 6lkalords izlonilir
ki, bu da homin bohranlarin inkisaf xiisusiyyatlori, iqtisadi vo ma-
liyya sistemlarinin strukturu ils sortlondirilmis olur.

Maliyys bohraninin haqqinda verilon toriflora osaslanaraq,
yerli va xarici miialliflorin elmi aragsdirmalarinda maliyya geyri-sa-
bitliyinin yaranmasi va inkisafinin doqiq ¢or¢ivosinin miioyyonlog-
dirilmosing dair vahid yanasmanin olmadigin1 ominlikls siibut et-
mok olar. Maliyyo bohrani anlayisi o godor genisdir ki, onun ma-
hiyyatini dogiq miiayyonlosdirmok miimkiin deyil. Maliyys bohra-
ninin strukturu mosalasinds do iqtisadg¢1 alimlor arasinda fikir birli-
yi yoxdur.

Beynolxalq kapital horokotlorino aciq bir iqtisadiyyatda xari-
ci investorlarin miixtolif 6lko bazarlarinda apardigi siyasotlorin
miixtolif kanallar ilo 6lko maliyyo sistemino vo makroiqtisadi sa-
bitliya tosirlori miimkiindiir.

Maliyyo sarsilmalar sferasindaki islori yekunlasdiraraq belos
gorara golmok olar ki, maliyyo bohraninin torkibinin mahiyyati
asagidakilardan ibarstdir: maliyyo bohrani — maliyys aktivlorinin
giymotinin koskin diismasi ilo vo ya maliyyo bazarinda voziyyatin
koskin agirlasmasi, xiisuson do milli pul vahidinin doyarsizlogsmasi
va suveren borcun ddonilmasi problemi, maliyys bazar1 vo maliyyo
institutlarinin vasitacilik funksiyasinin axsamasi vo sohmlorin mo-
zonnd doyarinin koskin diismaosi ilo xarakterizo olunur.

Bohran naticasinds itkilor boyiik vo hatta yol verilmoz ola
bilor. Maliyya bazarinin seqmentlorinin garsiligl asilili§i bohranin
bir seqmentdon digorino yayilmasina sabob olur, biitovlilkdo ma-
liyyo bazarinin bohranina, iqtisadi bohrana vo durgunluga gotirib
cixarda bilor. Olko vo xarici manbolorin 6yronilmasi osasinda val-
yuta vo maliyyo bohranlarinin osas sobaoblori, ifado formalar1 vo
naticalari sistemlosdirilmis qaydada verilmisdir.

Qlobal maliyys bohraninin tosiri Azorbaycan maliyyo siste-
mina daha cox psixoloji xarakterli olmus vo maliyys institutlarini
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inkisaf strategiyalarini yenidon nozordon keg¢irmoya sévq etmisdir.
Olverigsiz xarici miihito baxmayaraq Azorbaycan bank sistemi
reallasan riskloro davamliliq niimayis etmisdir.

Azorbaycan iqtisadiyyati qlobal bohrani kifayst qodor hazir-
ligl vo guclu mudafio resursu ilo garsilamigdir. Bu, bohrandan 6n-
coki dovrdo Olkodo hoyata kecirilmis rasional makroiqtisadi vo
monetar siyasat, yaradilmis valyuta ehtiyatlari, maliyys risklorinin
gabaglayici rejimdo idars olunmasi sayssindo mumkun olmusdur.

Biitun bunlar igtisadiyyatin “tohlukasizlik yastig1”n1 ohomiy-
yatli guclondilmoklo makroiqtisadi vo maliyyo sabitliyi potensiali-
n1 artirmigdir.

Respublikamizin maliyyo tohliikosizliyinin tomini baximin-
dan beynalxalq fond birjalarinda, qiymatli kagizlar bazarinda foal
istiraka haqgli olaraq rasional vo ehtiyatli yanagsmasi1 maliyyo bohra-
ninin respublikamiza tosirini zoiflodon osas amillor sirasindadir.
Dovlot bascist ITham Sliyev Azorbaycanin global bohrandan az zi-
yan ¢cokmasinin sabablaorine toxunarken, haqli olaraq, respublika-
mizin milli maraqglara osaslanan iqtisadi siyasot yetirdiyini xiisusi
0no cokir: «"Bozi hallarda Azorbaycanda maliyye sektorundaki
miloyyon konservativ meyillor beynolxalq maliyys qurumlari tor-
ofindan tonqid edilirdi. Bazon bizs tdvsiys olunurdu ki, inteqrasiya
meyillorino daha da siirotlo qosulaqg, beynolxalq ticarat qurumlari-
na inteqrasiya edok. Ancaq bizim mdvqeyimiz biitiin zamanlarda
cox ehtiyath idi. Ciinki Azorbaycan iqtisadiyyat1 6ziinii tomin edon
iqtisadiyyatdir. Bozi bagsqa olkelor kimi, biz xarici yardimlardan
asili deyilik. Ona goro biz beynolxalq iqtisadi omokdasliq masale-
lorine homise 6z mévgeyimizdon yanagmisiq"».

Antibohran todbirlari sirasinda 2009-cu ilds «Moarkezi Bank
haqqinda» qanuna edilon dayisikliklor miihiim rol oynayib. Qanu-
na doyisikliklor vo olavolor Morkozi banklarin statusuna dair son
global meyllari 6ziindo oks etdirib. Markoazi Bank banklara daha
uzun miiddoto vo miixtolif valyutalarda kreditlor, o ctimlodon su-
bordinasiya kreditlori vermoak imkani alds edib. Markozi Bank bas-
lica makroiqtisadi tendensiyalar1 vo real sektorda foaliyyot gosto-
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ron miiassisalorin mikroiqtisadi monitoringinin naticalarini nazars
alaraq ucot dorocosini 6ton ilin sonlarindan bori 15%-don 2%-o9,
macburi ehtiyat normalarini iss 12%-don 0,5%-9 endirib.

Milli Maclisda gobul olunmus «Azorbaycan Respublikasinin
2010-cu il dovlat biidcasi haqqinda» Azarbaycan Respublikasinin
Qanunu da global bohran soraitindo respublikamizin garsiya qoy-
dugu mogsadlers dogru inamla iraliloyan dovlatlar sirasinda oldu-
gunu tosdigloyir. Maliyyo bohrami soraitindo inkisaf etmis dovlot-
lorin iqtisadiyyatinda inkisaf tempinin zaiflomasine rogmon, Azar-
baycanda artim meyillorinin nozoro ¢arpmasi biidco golirlorinin
tam formalasmasina imkan yaradir. Respublikamizin iqtisadi vo
sosial inkisaf konsepsiyasina uygun olaraq hazirlanan yeni biidco
layihasindo diinya iqtisadiyyatinda novboti illords go6zlonilon
meyillor do nozors alinib.

Azarbaycanda sigortalanan amanotlorin mablogi 6 min ma-
natdan 30 min manatadok artirilib. Bu da 6z névbosinds omanatgi-
lorin banklara inaminin daha da giiclonmasina tokan verib. Goriilon
bu todbir naticosindo banklara maliyyos vasaitlorinin colb edilmo-
silo bagli durumu daha da yaxsilasdirib. Bununla slagadar «"Stan-
dard & Poor's"» agentliyi geyd edir: "Regionun bozi digor 6lko-
lorinin bank sistemlorindon forgli olaraq Azarbaycanin bank sis-
temi diinya bohran1 baslandigdan sonra yaranan ¢axnagma ilo ola-
gadar xeyli hacmds amanatlarin gétiiriilmasindan qaga bilib".

"Standard & Poor's" agentliyi Azorbaycanda banklarin ciddi
problemloarls iizloagmomasi liglin hokumat torafindon do zoruri tod-
birlorin goriildiiylinii vo bunun lazimi miisbat naoticolor verdiyini
bildirir. Masalon, geyd olunur ki, 2009-cu ilin yanvarindan bank
sektorunun tokrar kapitallasmasinin stimullasdirilmast mogsadilo
monfoat vergisina giizast totbiq edilir.

Umumiyyatla, 2012-ci ilo qodor bank sektoru manfaot vergi-
sindon azad edilib ki, bu da hom onlarin kapitallagsmasina, ham do
bohran soraitindo maliyyo problemi ilo iizlosmomosino miinbit
sorait yaradir.



Aktual mosalalari dziinomaxsus mitkommol elmi yanagma ilo
digqoto ¢okon Azorbaycan Respublikasinin Administrasiyasinin
rohbori akademik Ramiz Mehdiyev «Ictimai vo humanitar elmlor:
zaman kontekstindo baxis» moqalosindo yazir: «...Diinyanm biirii-
mils maliyys vo iqtisadi bohran soraitinds bugiinkii gostaricilori-
miz ¢ox boyiik ugur kimi qiymotlondirilir. Iqtisadi sahodoki yiik-
sok nailiyyotlorimiz iso he¢ do asanligla gqazanmilmayibdir. Osas
mogsadimiz ondan ibarotdir ki, yaxin illordo tohsildo, elmdo,
timumon intellektual saholords ciddi doniis yaradilmali vo biliklora
ssaslanan iqtisadiyyatin qurulmasi prosesi intensivlosmolidir»'.

Belaliklo, ugurla hoyata kegirilon inkisaf vo modernlogsmao
strategiyast sayosindo Azorbaycan iqtisadiyyati global bohrana
yiiksok dayanigliq niimayis etdirorok miivazinatini itirmadi, arttm
dinamikasim vo sosial inkisaf soviyyasini qoruya bildi. Olkodo
giiclii sabitlik potensialinin yaradilmasi soraitinde ger¢aklasdirilon
antibohran siyasoti maliyyo sabitliyinin qorunmasina da yaxsi
imkanlar yaratdi.

' Ramiz Mehdiyev "ictimai vo humanitar elmlor: zaman kontekstindo baxis".
Baki,2010.
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I FOSIL. D"I"JNYA IQTISADIYYATINDA
MALIYYO BOHRANLARININ GENEZIiSi VO
INKISAFI

Cari diinya maliyys bohrani potensial olaraq gézlonilmaz deyil-
di, o 6ziindo tarixi sortlosdirilmis hadisoni oks etdirir vo har seyi ohato
edon, sistemli xarakter dasiyir. Ondan avval diinya iqtisadiyyatinda
bohran hallarinin toxminan 200 illik transformasiya dovrii olub.

Ohatosinin genisliyino goro bohranlar ayrilir: lokal (milli),
regional vo diinya. Belo ki, XIX osrin ortalarina goador onlar bir, iki
yaxud {i¢ Olkonin hiidudlar1 ilo mohdudlasirdi, sonradan iso
beynolxalq xarakteri oldo etmoyo basladi, onlarin arasinda birincisi
1825-ci ilin bohrani olub.

Ingiltorado 1825-ci ildoki bohrani birinci tsiklik (dovri)
bohran adlandirirlar. Bu bohrana bir ¢ox xarici miitoxassislor ilk
beynolxalq sok kimi baxir’.

Latin Amerika olkalari iqtisadiyyatinin 1820-ci illorin avve-
lindo liberallagdirmasi, qizil vo giimiisiin hasilatini maliyyologdir-
mok ii¢iin, habelo yeni miistoqil respublikalara suveren istiqrazla-
rin togdim olunmasi {iciin Boyiik Britaniyadan kapitalin kiitlovi
axib golmasing gatirib ¢ixardi. Bunlarin hamisi diinya ixrac bumu-
na aparirdi.

Conubi Amerika dovlatlarine qoyuluslar ¢cox boyiik idi. Hom
do istigrazlarin oksor hissosi qisa miiddotdo — 1824 vo 1825-ci
illordo gotiiriilmiigdii.”

Ohato sahosino goro bohranlar yerli (milli), regional vo
diinya olur. Bels ki, XIX osrin ortalarina kimi onlar bir, iki yaxud

2 Bordo Michael D., Murshid Anni Panini. Are Financial Crises Becoming
Increusingly More Contangios? What is the Historical Evidence on Confuntion?
Working paper N. 7300. National Burean of Economic Research. Cambridge
M.B. September 2000, p.70
? Tyrun — Bapunosckuit M.M. 2008 (1913). [lepuoauuecKie NpOMBIIUICHHBIE
kpu3ucsl. M. lupektmenua [TaGmuimuHr.
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tic Olkonin hiidudlar ilo mohdudlasirdi, sonralar iso beynalxalq
xaraktero malik oldular, ilk beynolxalq bohran 1825-ci ildo bag
vermisdir.

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

Belaliklo, yeni nov bohranlar XIX osrdo 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.
illordo. Ayri-ayn iqtisadi dovrlor miiddsti vo intensivliyino goro
bir-birindon ohomiyyatli doracade forglondiyine baxmayaraq
onlarin hamis1 eyni azalma, depressiya, canlanma vo yiiksolis
fazalarina malik idilar.

[k dovri bohran 1825-ci ilde Ingiltorads bas vermis, novbati
bohran 1836-c1 ildo ABS-da bas vermisdir. 1847-ci ildo bohran
biitiin Avropa, Simali vo Conubi Amerika 6lkolorini, 1873 -1878-
ci illorin bohrani isa Avropa Olkalorinin ¢coxunu vo ABS ohato
etmis vo Oziiniin uzun miiddoatli olmasi ilo ovvoalkilori arxada
goymusdur.

1825-ci ilin diinya iqtisadi bohranina sobab- kapitalin Boyiik
Britaniyadan Latin Amerika ©lkolorino kiitlovi axim veo London
birjasinda mohtokar omoliyyatlarinin hocmlorinin artmasi ilo ol-
musdur. Bu 6lkonin qizil ehtiyatlarinin koskin azalmasina va ti-
carot balansinin pozulmasina, bu da 6z novbasindo kiitlovi miiflis-
liyo vo sonraki iqtisadi resepsiyaya gatirib ¢ixartmisdir. Investisiya
vo ixracatin azalmasi Latin Amerika 6lkolorinin biidco golirlorini
azaltmis vo biitiin regionda dovlst borclart lizro defoltlara yol
acmisdir.

1857-ci ilin bohran1 eyni zamanda ABS, Almaniyanin, ingil-
toronin vo Fransanin iqtisadiyyatina toxunmusdur. Homin bohrana
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domir yolu sirkatlorinin kiitlovi miiflisliyi vo sohmlar bazarimin da-
gilmasi sobab olmus, bu da diinya bank sisteminin iflasa ugramasi-
na va istehsalin kaskin asagi diismasine gatirib ¢ixartmisdir.

Latin Amerika 6lkoalorindo kreditloro artmis toloblor, Alma-
niya vo Avstriyanin dasinmaz omlak bazarinda mohtokar giymaot
artimi ilo naticolonan 1873 -1878-ci il arzinds diinya maliyya boh-
ranina yol agmusdir.

1893-cii il ABS tolasin1 glimiis bazarinda azad giymot qo-
yulmaya yol veron Sermanin Giimiis Pakti qobul etmasi ilo alaqo-
londirirlor. Investorlar bu paktin qobul edilmasindon sonra ABS-1n
“quz1l standartdan” uzaqlasdigini gozloyorak kapitali 6lkoadon ¢1-
xartmaga basladilar. Pul toklifinin azalmasi vo fond bazarinin kol-
laps1 hesablama-0danis sisteminda, banklarin faaliyystinde pozul-
malara gotirib ¢cixarmigdir.

1907-ci il bohran1 daha avvalki bohranlardan ¢ox slamatlora
malik olmus, lakin miqyas vo naticalori ilo avvalkilordon olduqgca
giiclii i1di. Onu 1906-c1 ildo 6z qizil ehtiyatlarin1 artirmaq tigiin
ucot doracasini 3,5% - don 6 %-2 qaldiran Ingiltoronin banki toh-
rik etmisdir. Bu hadiso ABS-dan kapitallarin axinina sobab olmus,
noticodo iso is foaliyyeotinin asagi salinmasi vo  bu Olkonin
kommersiya banklarinin lagv edilmasi baglanmisdir. Pul kiitlasinin
hocminin koskin azalmasi milli 6donis-hesablasma sisteminin
pozulmasmna vo uzun davam edon iqtisadi resessiyaya gotirib
cixarmigdir. ABS vo Ingiltorodon bohran Fransa, italiya vo basqa
Olkalors yayilmisdir.

1914-cii ildo Birinci Diinya Miiharibasinin baglanmasi ilo
beynoalxalq maliyys bohram bas vermisdir.

Diinyada 1900-1903, 1907, 1920-ci illords igtisadi bohranlar
yasanmis, lakin onlarin he¢ biri 1929-1933 illordo bas vermis vo
biitiin kapitalizm diinyasini, iqtisadiyyatin biitiin saholorini ohato
etmis diinya bohram ilo miiqayiso edilo bilmozlor. Bu bohran
zamani kapitalist Olkolorinin sonaye istehsalinin mocmu hocmi
46%, polad oridilmasi - 62%, komiir hasilat1 -31 %, gomiqayirma
istehsal1 - 83%, xarici ticarot dovriyyasi - 67% azalmis, issizlorin
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saylt 26 mln nofora catmis yaxud istehsalatda isloyanlorin 25%
toskil etmisdir, ohalinin real golirlori orta hesabla 58% azalmigdir.
Bohran, ¢ox sayli miiflislik hallar1 ilo miisayist olundu — vo
sadoco, ABS-da 109 min sirkot iflasa ugramisdi.

1929 - 1933-cii illords - bas veron bohran miiasir tarixde an
iri diinya maliyyo bohran1 dovriidiir. O, Nyu-Yorkda fond birjasin-
da iflasdan baglamis vo bank sistemini, sonayeni vo kond tosarrii-
fatin1 ohato etmisdir. Oz xiisusiyyatino goro bu tokrar istehsalin
dovri bohran idi, bu zaman ohalinin asag: aliciliq qabiliyyati nati-
cosindo malin istehsal kiitlosi tolob olunmamis vo satilmamisdir.
Naticads ictimai tokrar istehsal prosesi pozulmus, cox sayl ticarat
vo sonaye miiossisalori, nogliyyat sirkotlori, banklar dagilmisdir.
1932-ci ildo ABS-da sanaye istehsali, imumon 46%, mahsulun ay-
r1-ayr1 novlari iizro iso oldugca daha cox azalmisdir, masalon, ¢u-
gun - 79%, polad -76% avtomobil -80%. Faaliyyatdo olan 279
domna Pec¢indon yalmiz 44 qalmigdir. Bohran iflasin kiitlovi dalga-
sina sabab olmusdur. 1929-1933 illordo 135 min sirkat vo 5760
bank iflasa ugramigdir. Yalnz 1932-ci ildo korporasiyalarin itkisi
3,2 mlrd dollar toskil etmisdir. Xarici ticarat dovriyyasi 3,1 dofo
azalmisdir. Olka 1911-ci il soviyyasina diismiisdiir.

Post-bohran depressiyast uzun miiddatli olmusdur. Miiayyan
canlanmadan sonra 1937-ci ildo ovvalcodon yiiksolmo fazasinin
olmamasi ilo xarakterizo edilon yeni bohran bas vermisdir. Yeni
bohran ovvolkindon zoif olsa da, olduqgca kaskin kegirdi. Kapitalist
diinyada sonaye istehsalinin iimumi hocmi 11%, ABS-da ise 21%
ixtisara salinmis, avtomobillorin buraxilmasi 40% azalmisdir. Bu
bohramin inkisafi vo agirlasmasi 1939 - 1945-ci illordo likinci
Diinya Miiharibosi ilo dayandirilmigdir.

Ikinci Diinya Miiharibasindon sonra 1948 - 1949-cu illordo
ABS vo Kanadani ohato edon yerli iqtisadi bohran baslanmigdir.
ABS-da sonaye mohsullarinin hocmi 18,2 %, Kanada da - 12% en-
mis; inkisaf etmis kapitalist 6lkolorin iimumi hocmi 6% azalmigdir.
Kapitalist 6lkalords novbati iqtisadi bohran 1957 - 1958-ci illards
ABS, Yaponiya, Fransa, Kanada, Boyiik Britaniya, Belcika, Isveg,
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Niderlandi, Finlandiya vo digar 6lkolords yaranmisdir. Lakin mii-
haribadon sonraki dévrds on iri igtisadi bohran biitiin kapitalist 61-
kolorini ohato etmis vo yiiksak inflyasiya soviyyasi ilo forglonan
1974-1975 illordo olmusdur. Bu bohranin saciyyavi xiisusiyyoti
onun istehsalin asas sahalorini — energetikani, kond tosarriifati da-
xil olmaqgla xammal saholorini, homginin valyuta sistemini ohato
etmisdir.

Miiharibadon sonra ilk diinya iqtisadi bohran 1957-ci ilin
sonunda baglamis va 1958-ci ilin ortalarinadok davam etmisdir. O,
ABS, Boyiik Britaniya, Kanada, Belcika, Niderland vo digor bozi
kapitalist 6lkalorini ohato etmisdir. Inkisaf etmis kapitalist 6lkolo-
rindo sonaye mohsulunun istehsali 4% asag1 diismiis, issizlor ordu-
su demak olar ki, 10 mln nafors catmisdir.

1973-cii ilin sonunda ABS-da baglanmis iqtisadi bohran,
miiddat, dorinlik vo dagidic1 giicii baximindan 1957 - 1958-ci il
diinya iqtisadi bohranini olduqgca 6tiib kegmis vo bir sira xiisusiy-
yatlarina gora 1929 -1933-cii il bohranina yaxinlasmisdir. Bohran
dovriindo sonaye istehsali ABS-da 13%, Yaponiyada -20% AFR -
22% Boyiik Britaniyada -10% Fransada - 13% Italiyada 14% azal-
migdir. Sohmlorin kursu yalniz bir ilo (1973-cii ilin dekabr ayin-
dan 1974-cii ilin dekabr ayma kimi) ABS-da 33%, Yaponiyada -
17% AFR — 10% Boyiik Britaniyada -56% Fransada -33; Italiyada
-28% asag1 diismiisdiir. 1973-cii illo miiqayisada 1974-cii ildo miif-
lisliyin say1 ABS-da 6%, Yaponiyada - 42; AFR — 40% Boyiik
Britaniyada -47%, vo Fransada -27% tosir etmisdir. 1975-ci ildo
inkisaf etmis kapitalist olkolorinp issizlorinin say1 15 mln. noforo
catmigdir. Bundan basqa, 10 mln. ¢cox is¢i yarimeiq is haftosino ko-
cliriilmiis vo ya miivoqgati olaraq miiossisolordon konarlasdirilmis-
dir. Hor torafds ohalinin real golirlorinin asagi diismosi miisahido
edilmisdir.

1973-cii ildo OPEK toskilatina iizv olan 6lkslorin neftin hasi-
lat hocminin azaldilmasi haqqinda gorar1 ilo baslamis ilk energeti-
ka bohran1 bas vermisdir. Belosliklo, diinya bazarinda neftin qiy-
motini qaldirmaq togobbiisii gostorilmisdir. 1973-cii ilin 16 oktyab-

15



rinda neftin bir barelinin qiymoti 67% (3 don 5 dollara) kimi yiik-
solmis vo 1974-cii ilds iso neftin qiymati 12 dollara ¢catmisdir.
1994-1995-ci illarde Meksikada igtisadi bohran bas vermisdir.

1997 - 1998-ci illords conubi Asiya 6lkslorinds maliyys boh-
ran1 baglanmigdir. Onun sobabloari arasinda regionun milli vo CSA
olkolorinin ddonis balansinin yiiksok defisit soviyyosi durur. Iqti-
sadcilarinin hesablamalarina goro, Asiya bohrani diinya UDM 2
trln. dollara kimi azaltmisdir.

Molum oldugu kimi, global maliyys béhran1 (2007-2008)
diinya maliyyo bohrani Amerikanin dasinmaz omlak bazarinda
mohtakirlikdon baslanmisdir. Bundan basqa, toromo maliyys alat-
lorinin yaranma sobablorindon biri risklordon qorunmaq olsa da,
onlarin spekulyativ magsadlo istifadasi siirotlo artdi. Ipoteka “ko-
pliyli” partlayaraq, biitiin diinyada bank sektorundaki bohrana to-
kan vermisdir ki, bu da 6z novbasinds, diinyanin biitiin dovlatlori-
nin iqtisadiyyatinda real sektorda resesiyya sobob olmusdur. Biitiin
bunlar maliyye bazarlarinda giivon amilinin itmasine vo panikanin
yayilmasina gotirib ¢ixardi.

Amerikanin bank sisteminds baglayan bohran siiratlo diinya-
nin inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan 6lkolorino yayildi.

Belaliklo, 2007 - 2008 —ci illords baslanan vo indiyadok da-
vam edon qlobal maliyys bohranini 4 morhoaloyo bolmok olar:

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

2. Hudiid ¢cokmo voya sorhod ¢okmo (decoupling, mart- av-
qust 2008- ci il). Bohran biitiinliiklo iqtisadi cshotdon inkisaf et-
mis 6lkolora yayildi, ancaq bununla yanasi iimid varqlmaqda idi ki,
bohran inkisaf etmokds 6lkalors tasir etmayacok vo naticads on-
larin dinamik iqtisadi inkisafi burulgan icindo olan 6lkalorin xilas
edilmasinda asas katalizator olacaqdir.
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3. Kredit daralma amoliyyati1 (deleveraging, sentyabr- noyabr
2008 ci il). Qlobal bohranin inkisaf etmokdo 6lkalara bulagsmasi vo
inkisaf etmis 6lkolordo resesiyanin baslanmasi haqqinda rosmilarin
etiraflar1. Diinyanin bir ¢ox olkolorindo bank sisteminin kollaps
tohliikasinin baglangici.

4. Emissionla vurulmaq voya doldurmaq (quantitative easing,
noyabr 2008 —ci ilin sonundan indiyadok olan miiddats). Diinya 61-
kolorinin oksor hokiimaotloti istehsalat kollapsina yol vermomok
liciin monetar va fiksal xarakterli ¢ox ¢esidli tadbirlor paketi hazir-
lad1 vo mogsad ilk novbada, pul toklifini artirmagla tolobi stumal-
lasdlrmaqd1r3.

Son molumatlara global maliyyo bohrani (2008) noticosindo
diinya {izro banklarin macmu itkiloari 700 mlrd dollardan ¢ox toskil
edir, bunlardan yariya godori Amerika banklarinin payina diisiir.
Banklar bu mablagin toxminan 50%-ni artiq yeni kapitalin calb
olunmasi hesabina kompensasiya eds biliblor. Lakin BMF-nun son
hesablamalarina gora banklarin itkilorinin mablagi iki dofedon do
¢cox-1,6 trln. dollaradok arta bilor.

Belaliklo, Qlobal maliyya bohram (2008) va postkrizis sse-
narisinin inkigaf1 ardiciligla asagidaki kimi olmusdur:

1. ABS ipoteka kreditlogsma sisteminin ¢okiisii;

2. kredit hocminin azaldilmasi vo kredit xottinin acilmasina
ciddi nazarat;

3. Fond indekslorinin asagi dogru meyli;

4. biidca defisitlorinin artimi;

5. Real sektorda gerilomo;

6. issizliyin giiclonmasi;

7. istehlak xorclorinin azalmasi.

Diinya maliyys vo iqtisadi bohranin baslanmasina dair
oldugca miixtalif fikirlor mévcuddur. Bozilori, miiasir bohran

? Qaydar E.T. ®unancoBsiit kpusuc: B Poccuu u 8 Mupe. M., Prospekt, 2009.
Qaydar. 2009. c. 43
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kompleks sokildo iqtisadi, horbi, ekoloji saholori ohato etmoklo
Sovet ittifaginin dagilmasi ilo eyni vaxtda baslamagla diizgiin
iqtisadi strategiyanin se¢ilmomosi ilo olagodardir. Digarlori bu
bohranin daha fundamental xarakter dasimagla tokco ABS-da
ipoteka krediti ilo deyil, daha genis makro, mikro, institusional
xarakterli iqtisadi problemlorlo olagodar oldugunu qeyd edir.
Bozilorinin fikrino gors iso bohran ABS-da prezident R.Niksonun
vaxtindan baslayaraq 1971-ci ildo iizon valyuta mozonnosinin
totbiqi ilo, yoni qizilla konversiya edilmis dollardan imtina
olunmasi dovriindon baslanib. Bozilori ABS-1n Federal ehtiyatlar
sistemina 1987-2006-c1 illor orzindo sadrlik etmis A.Qrinspeni
giinahlandirir. Siyahini xeyli uzatmagq olardi, ¢iinki bu istigamotdo
istor Olko, istorso do xarici elmi odobiyyat vo informasiya
vasitolorinda istenilon sayda molumatlar verilmisdir*.

Bu baximdan, diinya maliyys bohraninin sabablarini arasdir-
magqla, onlarin bas vermosi xiisusiyyotlorini {izo ¢ixartmagqla, hor
bir 6lko 6z milli igtisadi inkisafinin tomin olunmasi istigamatinda
bohrandan qorunmaq todbirlorini hazirlamalidir. Belo bir todbirlo-
rin hazirlanmasi, eyni zamanda, ke¢gmisin darslorini monimsomak,
golocoyo mogsad vo vazifalori hazirlamaqgla, yeni iqtisadi tofokkii-
riin formalagmasini qarsiya qoyur.

* M. Meybullayev. Qlobal maliyys bohran1 ve milli igtisadi inkisafin toraddiit-
lari // Qlobal maliyyo bohrani: igtisadi tohliikozliyin Azorbaycan modeli v diin-
ya tocriibasi. Beynolxalq elmi- praktiki konfransin materiallari(Il kitab). Baki:
Iqgtisad universiteti.2010. 5.70-71.
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Maliyys globallasmasinin naticalori

Bazarlarda
volatility(doyiskanlik) va
infeksion effekt

Struktur problemlor vo
sistematik risk

Maliyyo bazarlardaki qiymat vo
miqdarlarda osnoklik vo bunun
naticasi olaraq beynolxalq soviy-
yado spekulativ geniglonmo meyl-
lorinin siiratlondirilmasi prosesi.

Maliyys bazarlari, valyuta
kursu dalgalanmalar1  kimi
risklora qgarst sirkot vo kredit
toskilatlarinin aktivlorinin mii-
hafizasina yonolik ¢esidli ma-
liyyo alotlori toklif etmosino
baxmayaraq, bunlar risklori
minimiza etmir, sadaca risklo-
rin ol doyisdirilmasini tomin
edir. Ancaq bunu edorkan, sis-
tematik riskin artirilmasi yara-
nir.

Beynolxalq soviyyads qiymatli
kagizlar bazarinin togkili vo tex-
noloji inkisafin naticasi olaraq, bu
bazarlarda yasanan dalgalanmalar
milli sorhadlori asaraq diger ba-
zarlar1 da yoluxdurur.

[ri layiholi omoliyyatlarin az
sayida maliyya vo beynolxalq
maliyyo institutlarinin hoyata
kecirilmosi naticosindo onlar-
dan birinin problemi, onunla
six1 olagado olan sirkatlorin
foaliyyotino monfi tosir edir.

Bazardaki osnoklik iqtisadi aktiv-
liyin azalmasina tosir edacok vo
bazardabu riskdon qorunmagi
tomin edon bir ¢cox maliyys alati
olsa bela, bu isa 6z ndvbasinda
sormay? yigim xaorclorini artira-
caq vo noticodo ohalinin tohiiko
(Moral Hazard) problemina sabab
olacaqdir.

Bir bankin qarsilasdigi likvid-
lik bohrami, biitiin sistem iizo-
rindo sistematik risko yol ag-
maqdadir. Bu sistematik risko
gars1t miibarizodo oOlkalor tok
basina holl etmodo acizdir-
dilar.
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Makroiqtisadi siyasat
iizarindaki tasirlori

Valyuta kurslarimin
menedcmenti

Morkoaz bankinin pul siyasotinin
istayi kimi istifadasi imkanini
ortadan qaldirr.

Maliyya globallagsmasinin no-
ticasi olaraq, Markoz banklari-
nin milli sovoyyoado nozarot
giiciiniin azalmasi sababi ilo,
mosalon pul toklifindo vo ya
faiz nisbotlorinde doyisiklik
etmoyo yonolik hoyata kegiri-
lacak siyasat, istehlak, investi-
siya vo mosgulluq kimi real
iqtisadi gostaricolor iizorindo
cox az da olsa tosiri oldugu
halda, valyuta kursu iizorindo
is9 tosir cox yiiksok vo ovval-
cadan tosbit edilmayon hadise-
lor bag vermasino yol aca bi-
lor.

Sormayo horokatlori movzusunda
liberallasma vo maliyys innovasi-
ya xidmaotlorlorin yayginlagsmasi
prosesi milli hokumatlorin 6lko-
daxili pul toklifi vo inflasiya so-
viyyasini tasbit etmasinda boyiik
cotinliklor yaradir.

Beynolxalq rogabat giicii asagi
olan bir Olko, idxalim1 daral-
dib, ixracatin1 artirmaq moq-
sadilo faiz doracalorini azalt-
maq vo ya pulunun xarici do-
yarini diistirmak kimi tadbirlor
hazirlar.
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IT FOSIL. «<MALiYYO BOHRANI» ANLAYISININ
ELMI SORHI

2.1. <MALiYYO BOHRANI» HAQQINDA NOZORi
FIKiRLORIN TOHLILI

Bohran ictimai inkisafin istonilon hadisosi kimi miioyyon
xiisusiyyotlora malikdir. Iqtisadi bohranin mahiyyati istehsalin va
istehlakin koskin uygunlasmamagi ilo ifado olunur. Bu biitiin iqti-
sadi sistemin normal faaliyyatini pozur vo 6doma qabiliyyatli mac-
mu tolobat, ictimai kapitalin tokrar istifadosi soraitinin prosesinin
pozulmasi baximindan mallarin tokrar istehsalinda, firmalarin kiit-
lovi gokilds iflasa ugramasinda, issizliyin artmasinda vo digor so-
sial-igtisadi sarsintilarda 6z oksini tapir. Iqtisadi bohranin yaranma
dovriliyi vo onun ifads fazalan iqtisadi inkisafin dovri xarakterini
saciyyolondirirlor, bu da 6z ndvbasing tokrar istehsalin inkisaf qa-
nununu, istehsalin enis vo yiiksoliglorinin bir-birini ovozlomasini
oks etdirir.

Bu problem daha dorin vo otrafli sokildo K.Marks torofindon
todqiq olunmusdur. Iqtisadi bohran adoton maliyye bohraninin
yaranmasim sortlondirir. Iqtisadi bohranin sobaoblori kimi tokrar
istehsal prosesinda, yani istehsal, bolgii, miibadila va istehlak saho-
sindo yaranan ziddiyyatlor ¢ixis edirlor. Tokrar istehsalin inkigafi
vo miivafiq olaraq y181lmis ziddiyyatlarin aradan qaldirilmast dovri
surotdo bas verir. Bu problem K.Marks torofindon otrafli todqiq
olunmusdur. O, bohranlarin sabablorini askara ¢ixartmis, onlarin
labiidliiyiinii osaslandirmis, vo bohranlarin inkisaf nozoriyyasinin
osasini qoymusdur.

Igtisadi bohran haggqinda mévcud nazariyyslor onun yaran-
masinin bir cox sabab va amillarini oks etdirirlor. Bela ki, neoklas-
sisizm vo liberalizm coroyanlarinin niimayandslori bohranlarin
osas sobabini kimi haddindaon artiq istehsal edilon mahsullarin tam
istehlak etmomasini hesab edirlor. Bunun slacini onlar istehlakin
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stimullagdirilmasinda goriirlor. Lakin istehlakin vo 6domo qabiliy-
yatinin movcud azlig1 sobobdon daha ¢ox naticadir.

K. Marksa goro kapitalizm iqtisadiyyatinin vo iqtisadi boh-
ranlarin dovriliyinin osas sobobi istehsalin ictimai xarakteri ilo
onun naticalorinin $oxsi monimsonilmasi arasinda olan vo aradan
galdirilmayan ziddiyyotlordir. Onun fikrinco bu kapitalizm sorai-
tinds bohranlarin aradan qaldirilmasini ¢otinlosdirir.

Tanmmus alim-igtisadg¢i, Nobel miikafati laureati V.Leontyev
yazirdi: “Rosmi dovr nazoriyyasi siibhasiz olaraq Marksin siyasi ig-
tisadiyyatina borcludur. Mohz “Kapitalin” ii¢ cildinin bu problemin
iqtisadi miizakiralorin ©n hiidudlarina ¢ixmasina istonilon digor
asardan oldugca daha cox sabab oldugunu sdylesok yamlmarq”.’

Igtisadi nozoriyyonin neoklassisizm vo liberalizm caro-
yanlarinin niimayandalori bohranlarin monba vo sobablorini kapita-
lizmin tobiati ilo alagolondirmirlor. Onlarin bir ¢coxu bohranlarin
sobabini ohalinin mohsullarin tam istehlak etmomosindo goriirlor.

Bohranin sobabini iqtisadi inkisafin nisbatsizliyinde yaxud
bazarin “qgeyri-tarazliliginda” goron iqtisadcilar marksizm movqge-
yina daha yaxindirlar. Onlarin fikrinca bohranlar sahalor, sahibkar-
larin gozlonilmoz horokotlori arasinda diiz nisbatin olmamasi ilo
sartlondirilmisdir vo bu geyri-miikommal, geyri-pesokar idaragili-
yin noticosidir.

“Qeyri-tarazliq” nozoriyyasi bohranlara xarici (siyasi, de-
mogqrafik, tobii) soraitin téromasi kimi digor genis yayilmis baxisla
uygunlasir. Bazar azadliginin torofdart vo dovlat miidaxilasinin az-
gin oleyhdart olan iqtisad¢i F.Hayyek hesab edir ki, haddindon
artiq istehsalin bohranlar1 dovlat torafindon artiq maliyyologdirmo
(ucuz kreditlor, tolobatin olmasi vo s.) sobabindon bas verirlor.

Bohranlarin  homginin psixoloji nozeariyyssi mdovcuddur.
Y.Sumpeterin fikrinco hor bir baza ii¢iin investisiyalara miinasibati
formalagdiran 6ziiniin psixoloji tasviri saciyyavidir.

3> JleontseB B. DkoHOMHuECKOE 3cce. Teopun, wucciemoBaHus, (QakTel H
noiautuka. M.: [lomutusgatr, 1990, s. 102.
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Bohran vaziyyatinin ¢axnagmasi vo nizamsizligt kapital qo-
yuluglarinin durgunluguna gotirib cixarir, toraqqi soraitindo eyfo-
riya “doyison voziyyat” hoyacanini stimullagdirir vo bunlar investi-
siya dovriiniin geyri-miintozomliyini toskil edirlor.

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

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

1. Dovrii bank kreditinin ekspansiyas: (yayilmasi) ilo izah
edon pul bohran nozoriyyasi vas.;

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

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

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

5. Haddindon artiq investisiya qoyma nazariyyasi - Mizes vo s.);

6. Giinas lakalari — hava — mohsul nazariyyasi (Cevlis, Mur).

Giiclii geyri-sabitlik, xarici amillordon asililig, risklorin yiik-
sok saviyyasi vo inkisaf etmokds olan 6lkalar iigiin saciyyavi olan
digar xiisusiyyatlor P.Krugmanin vo M.Obstfeldin’, Diinya banki-
nim®, S.A.Bllinyalkm9 , Z. FMommodovun'® vo digor miislliflorin
elmi osarlorinds toadqiq olunmusdur.

® Baxin: Camyoanbcon I1. DxoHomuka. M., 1992, 1. 1, s. 244.
" Kpyrmau II.P., O6crdensny M. MexmyHnaponnas skoHoMuKa. Teopus u
MOJIMTHKA: y4eOHHMK Uil BYy30B: mep. ¢ aHri. /mox pen. B.II.KonecoBa — M.:
Okonomuueckuit pakyiaprer MI'Y, FOHUTH, 1997. — S. 799.
¥ Finance for Growth Policy Choices in a Volatile World. — Washington D.C.:
The World Bank, Oxford University Press, 2001.
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Miiasir rus va xarici adobiyyatlarda maliyys bohrani definisi-
yasinin bir monali izah1 yoxdur. Maliyyo bohrani sadoco olaraq
iqtisadi bohranin bir parcasidir vo iqtisadiyyatin iimumi bohrani
zamani yaranir. “Maliyyo bohran1” termininin son vaxtlar
istifadasi genislonib. Adaton avvallar “pul bohrani” termini istifado
olunurdu.

Bir ¢ox iqtisad¢r alimlor maliyys bohranini maliyys siste-
mindoki bohran kimi goloma verirlar, bagqa s6zlo, onu maliyyo sis-
teminin bohrani kimi adlandirirlar.

A.Q.Qryaznova 2002-ci ildo kollektiv surotdo islonib
hazirlanmig “Maliyye-kredit ensiklopediya liigotinde” maliyya
sistem bohranini maliyya sisteminin osas torkib hissolorinin foaliy-
yatinin darin pozgunlugu kimi izah edir.

Onun fikrinco, maliyys sisteminin bohran1 osason maliyyo
institutlarinin  borcunu 6domo bilmomasi ilo ifads olunur vo
“maliyys caxnasmasi” ilo miisayist olunur'".

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

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

Amerikanin “Bank isi vo maliyyasi ensiklopediyasi”’nda boh-
rana “toroqqi dovriiniin basa ¢atmasi, yoni qiymat artimi tendensi-
yasinin, imumi nikbinlik, inflyasiya vo mohtokarliq dovriiniin bit-
mosi” torifi verilir. Bohran maqsadli dovriin on inkisaf etmis mar-
holosindo doniis noqtosi yaxud holledici andir, bu zaman aydin
olur ki, qiymatlorin strukturu an yiiksok inkisaf ndqtosina ¢atir vo

® Boumnsik C.A. Ananrarms K MHPOBOMY XO3SMCTBY: OTBIT A3UU U POCCUHCKHE
npoOiemsl. — M.: UactutyT BocTokoBenenus PAH, 1999. —s. 176.

10 Mawmenos 3.®. Anaromus ¢unancoporo kpusuca. CII0I'Y, 2005. 320 c.

' ®unauncoso- KPEIUTHIA JHIUKJIONENNYeCKuil cioBaph. [lom oOmeit
penaxuueit A. I'. I'psizHoBoil.- M: ®@unanckl u ctatuctuka,2002. - 1044 c.

24



inkisaf irali yox, yalniz geri ola bilor. Bohran qiymatlorin anidon
hoddindon artiq qalxmasi (alicilarin totillori), kredit toklifinin
gozlonilmadon mohdudlasdirilmasi ilo siiratlondirile bilor.'?

BVF elmi islorindo bohranlarin onlarin tozahiir sahalori iizro
tosnifat1 toklif edilir, maliyys sisteminin bank, borc va valyuta sek-
torlarinda olan bohranlar1 miizakiro edilir. Bohranlarin alternativ
tosnifat1 Radeletin vo Saksin asarlerinds toklif edilmisdir."

Bu tosnifatda maliyyo bohraninin bir ¢cox seqmentlori iiciin
sociyyovi olan bohranlarin hoyata kecirilmo mexanizmlori birlog-
misdir. Goriiniir, burada maliyys bazarinin globallagsmasi vo onun
aktivlarin ticaratlo bagli olan biitiin elementlorinin bir-birindan asi-
liliginin giiclonmasi goraitindo bohranlarin inkisafinin tohliline uni-
versal yanagma toklif edilmisdir. Bu monada “borc” (béhran yaxud
bazar) soziinii qiymatli kagizlarla bagli olan aktivlorin daha genis
secimini birlogdiron “fond” termini ilo avoz etmok magsodauygun-
dur. Maliyys bazarinin hissalorindon birindo béhranlarin yaranma
sobablarinin va naticalarinin tadqiqi zamani avvalki tosnifatlardan
yararlanmagq olar.

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

Y .Sumpeterin fikirlorinds oks olunmus bohranlarin psixoloji
nozoriyyosindo geyd olunur ki, dovriin hor fazasi iiciin inves-

"2 Bynden U.JIx. DHuukone s 6aHKOBCKOTo Jena U GpuHancos. M., 2001.
3 Rudelet S., Sachs J. The on set of the East Asian financial crisis // HIID
working paper — Massachusetts. Harvard Institute for International
Development. March, 1918.
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tisiyalara miinasibatlori miioyyon edon $oxsi psixoloji monzara so-
ciyyovidir. Bohran voziyyotinin ¢axnasmasi vo geyri-miioyyonliyi
kapital qoyuluslarinin durgunluguna sabab olur, toraqqi seraitindo
yaxs1 ohval-ruhiyyo aktivlorin giymaotlorinin qalxmasi1 ilo baglh
eyforiyam1 stimullagdirir.  Fikrimizcs, psixoloji amillor yalniz
investisiya prosesi iiciin ohomiyyatli deyil, eyni zamanda béhranin
genislonmasina tasir edirlar.

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

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

Y.A Konstantinov vo A.N.Ilyinskiy maliyys bohran1 anla-
yisint dovlotin maliyya-kredit mexanizmlorinin béhranlh voziyyati
kimi, maliyys bazarmin bohranim iso fond vo borc kapital
bazarindaki vaziyystin koskin agirlasmasi kimi sorh edir'® .

' Annkun A.B. Ucropust huHancoBBIX moTpsicenuii or [xona Jlo no Cepres
Kupuerko. - M: 3A0 «Onumm-ousaec» 2002.-448 c.

" Py610B b.5. MupoBbIe phIHKH IeHHBIX Oymar. M. Dk3amen 2002. - 448c.

'® Koncrantunos FO.A., Vnpunckuii A.H. ®OHUHAHCOBBI KPH3UC: MPHIMHBI U
npeononenue. Mocksa: ®uncraruadopm, 1999. C.70
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ABS-1n Milli iqtisadi todqiqatlar biirosunun eksperti Maykl
Bordonun toklif etdiyi genis yayilmis tosnifata uygun olaraq,
maliyys bohranlar1 3 kateqoriya iizro qruplasdirila bilar: bank, borc
va valyuta bohranlari'’.

F.Miskin hesab edir ki, maliyys bazarlarinin asas balast olan
maliyyo bohran1 fenomeni maliyyo aktivlorinin giymatinin koskin
enmasi vo bir cox maliyys (vo diger) sirkatlorin miiflislogmasi ilo
xarakterizo edilir. Migkin maliyyo bohraninin asagidaki sobablorini
miuioyyonlosdirir: faiz doracslorinin qalxmasi, fond bazarinda
giymotlorin diigmoasi, giymatlorin imumi soviyyasinin gozlonilmo-
don diismasi, geyri-miiayyanliyin artmasi vo bank gaxnagmas118.

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

Maliyyo bazarlarinda sistemli bohran boyiik valyuta, faiz
soklar1 vo iimumiqtisadi durgunluq noticosindo meydana golir.
Maliyyo vo real sektorda yasanan ¢atinliklor, 6denislorin vaxtinda
edilmomasi, borc keyfiyyatinin diismasi, faiz vo valyuta mozonno-
sinda yerdayismalar, sohm giymatlorinds enmalor ilo meydana go-
lir. Bu formada meydana ¢ixan bohranlarda firmalarin 6z aralarin-
da, hokumat vo iqtisadiyyatin digor sektorlart arasinda, xarici vo
yerli investorlar arasinda koordinasiya problemi yaranir. Sistemli
bir bohranda yerli vo ya xarici hor hansi bir firmanin qazanci,
sahibinin vo menecerinin on uygun davranisi iimumiqtisadi voziy-
yatdan asilidir. Problem ancaq iqtisadi vahidlor arasinda slage vo
davranis ilo kifayatlonmoyib sektor soviyyasindo miioyyonedicidir.
Maliyyo va real sektor bir-birlori ilo i¢-i¢adir. Sistemli bohranda

7 MuorTu JI. ®unancoBas Tuoepanu3aIysl, CIeKyJIsus 1 0aHKOBCKHME KPU3H-
cel // banku: MupoBoit onbIT.—2002.-Ne 4.
" Mumkun . DkoHOMHYECKas TEOPUs JEHET, GAHKOBCKOTO 1eia ¥ (MHAHCO-
BBIX peIHKOB. M.: AcnekTt Ilpecc, 1999. —-820 c.
" Xac6ynatos P.1. Muposas sxoHomuka. Mocksa, 1999. - II Tom. — 442c.
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bir-birlorinin davraniglar1 digorinin likvidlik vo borcunu 6domao
giiciinag tosir edocoyino gora hor iki torofdo do yenidonqurma ehti-
yaci yaranacaqdir. Bu voziyyatdo dovlot yenidonqurmanin osas
aktyorlarindan biri kimi cixig edorok hor iki torof iiclin oyun
qaydalarin1 miisyyon etmolidir. Bu qaydalar cor¢ivasinda yerli vo
xarici investorlar, firma sahiblori, iscilor vo dovlot digorlorinin
davranislarinin naticasini gozlayacok vo qorarlarin1 buna gora
miloyyon edocoklor. Bu ciir davranig formasi sistemli bohranin
meydana goldiyi, yerli vo xarici kapitala iqtisadiyyatin an ¢ox
ehtiyac duydugu vaxtda soziigedon aktyorlarin garsiligh tosiredici
naticasi bazardan geri ¢okilmalorini daha yaxsi izah edocokdir.

Maliyyo sarsilmalari sferasindaki islori yekunlasdiraraq belo
gorara golmok olar ki, maliyyo bohraninin torkibinin mahiyyati
asagidakilardan ibarotdir: maliyyo bohran1 — maliyyo aktivlorinin
giymotinin koskin diismasi ilo vo ya maliyye bazarinda voziyyatin
koskin agirlagsmasi, xiisuson do milli pul vahidinin doyarsizlogmosi
va suveren borcun ddanilmasi problemi, maliyys bazar1 vo maliyys
institutlarinin vasitagilik funksiyasinin axsamasi vo sohmlorin mo-
zannd dayarinin kaskin diismasi ilo xarakterizo olunur.

2.2. MALiYYO BOHRANININ KOMPONENTLORI

Bank krizislori. Bank sisteminin bohrana girmasinin baslica
problemi sistemin dovlato vo comiyyato yiiklodiyi maliyye agirlhi-
gindadir. Bozi hallarda, banklarin xilas edilmo omoliyyati maliyya
bohranlarin saxalarini artiraraq daha boyiik zararlara yol aga bilir.

2007- ci ildo ABS-da baslayan vo daha sonra oksor olkoloro
yayilan maliyys bohrani diinyanin kecirdiyi on iri tutumlu qlobal
bohranidir. 1975- 2009 -ci illorde 50 -don artiq 6lkods 200 -don
cox valyuta vo 54 borc/bank bohranlarini geydas alib.

2007- 2008 -ci illordo ABS bas veron bohranin daha cox
«maliyys infeksiyas1» kimi yeni fenomenin naticasi oldugu
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aydinlasandan sonra yeni diinya maliyys bohraninin yaranma
tohliikosi xiisusilo koskin gokildo gobul olunmaga basladi.

1970-2000-ci illarde maliyys bohranlari onlarla 6lkade milli
finans aktivlorinin 10-30 %-nin itirilmasina sabab oldu. 2008-
2009 c1 illorde bir cox inkisaf etmis vo inkisaf etmokds olan
Olkalorin bank sistemlorindo bohranlar bas verdi vo bu bohranlar
yalniz batan vo ¢otin vaziyyots diison banklari deyil, eyni zamanda
banklarla olagosi olan real sektoru vo ev idaralorini do ohato etdi.
2008-ci ilin II yaris1 - fond indekslorinds azalma: 70-80%, global
maliyys sektorunda itkilor: 3 trln. $ va ya global UDM-in 4.3%-i
toskil etmisdir.

Beynolxalq tocriibo gostorir ki, bank bohraninin aradan
galdirlmasina yonolik ¢okilon masraflor orta hesabla UDM-un 15-
20%-ni toskil edir. Moalumdur ki, oksor 6lkolordo bank béhraninin
garsisinin - alinmasi ¢ox bdyiik masroflor tolob olunmusdur:
Ispaniya vo Macaristanda 15%-9 qoderini, Malayziyada 20,5%-i
hocminds, Meksikada iso 30%-don yuxari saviyyayo catmisdi.
Bir sira oOlkolordo bu gostorici 40-50%-0 cata bilor. Tiirkiyonin
bank sektorunun yenidon kapitallasmasina vo  struktur
yenilonmasing dovlatin sorf etdiyi masroflor 40-50 mlrd. dollar vo
ya UDM-un iicdobirini toskil edirdi. Tiirkiyado hotta bank
sektorunun 25%-nin o©hdoliklorini 6z {iizorino gotiirocok yeni
tonzimlayici orqan (BDDK) yaradildi.

1 sayli Codvoldon goriindiiyii kimi, Rusiyada banklarin
struktur yenilonmasina sorf olan birbasa maliyys masraflori 1998-
ci ildo UDM-un 0,2%-ni toskil etdiyi halda, 2009- ci ilin aprel
ayma bu gostarici 21,7% toskil etmisdi.
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Cadval Ne 1.

Miixtolif 6lkalords bank béhranlarmin aradan qaldirilmasina
dovlat xarclarinin saviyyasi, UDM-da %-i

Olko ]i(;lli- Itkilor Olko Bohran | itkilor
.. .. | /UDM dovrii | /UDM
dovrii

1984- 2-5 | Malayziya 1997 20.5

ABS 1991

Norveg 1987- 3-4 | C. Koreya 1997 26.5
1989

fsvec 1990- 4-6 | Meksika 1995 20
1993

ispaniya 1977- 16.8 | Argentina 1980- 553
1985 1982

Finlan- 1991- 4-6 Kolumbiya | 1997- 4

diya 1993 2001

Rusiya 1998- 0,2 | Braziliya 1994- 20
1999 1996

Yaponiya 1990 20 Cexiya 1199994;— 12

Indone- 1997 51 Tiirkiys 2001 19.3

ziya

ABS 2008 38,7 | Rusiya 2008 21,7

Avro 2008 23 Yaponiya 2008 12

zona

2007 — 2008 ci
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il bohranindan sonra ABS hokiimoti
banklarin struktur yenilonmosino sorf etdiyi birbasa maliyyo
mosroflori UDM-un 38,7 %-ni toskil edir, yoni roqomlo ifada
etsok- 5500 mlr. $. Avrozonada iso, bohranin garsisinin alinmasi
ilo olagodar masroflor UDM-un 23,4%-i hacmino catmigdi
(3285mlr. $), o ciimladon AFR hokiimatinin antibohran proqra-




minin hacmi 500 mlr. Avro, Fransada 360 mlr. Avro, 1r1andiyada
400 mlr. Avro toskil etmisdir.

Banklarin bohrana girmesina bir ¢ox amil tosir gostarir.
Bank aktiv doyorinin pislogsmosinin on baglica sobablorindon biri
do verilon kreditlorin geri donmomaosidir. Buna bank sistemindo
buna «kredit riski»*" do deyilir.

3 sayli cadvoldon goriindiiyli kimi, vaxti ke¢cmis kreditlor
mocmu  kreditlor icindo (hansi ki, borcluluar torofindon vaxtinda
gaytarilmir va va bu vasaitlar iizra faizlor hesablana bilinmir) artan
¢okisi bank sisteminin béhranli voziyyatinin asas gostoricisi hesab
olunur. Bu ciir hallarda hokumatin long torponmesi biitiin
igtisadiyyatin voziyyatino ¢ox manfi tosir gostorir.

Son molumatlara goro hazirki finans bohrani naticesindo
diinya {izro banklarin mocmu itkilori 700 mlrd dollardan ¢ox toskil
edir, bunlardan yariya qodari Amerika banklarinin payimna diisiir.
Banklar bu moblogin toxminon 50%-ni artiq yeni kapitalin colb
olunmasi1 hesabina kompensasiya eds biliblor. Lakin BMF-nun son
hesablamalarina goro banklarin itkilorinin mabloagi iki dofodon do
¢ox-1,6 trln. dollaradak arta bilor (Mamedov, 2008, Ne 12).

Beloliklo, Qlobal maliyyo bohranm1i (2008) vo postkrizis
ssenarisinin inkisaf1 ardiciliqla asagidaki kimi olmusdur:

1. ABS ipoteka kreditlogsma sisteminin ¢okiisii;
kredit hocminin azaldilmasi vo kredit xattinin agilmasina
ciddi nazarat;
Fond indekslarinin asag1 dogru meyli;
biidco defigitlorinin artimi;
Real sektorda gerilomo;
igsizliyin giiclonmaosi;
istehlak xorclorinin azalmasi.

N

Nk w

2 Basel bankind nozarat vo nizamlama komitosi torafindon kredit riski, bir
bankin kredit miistorisinin ya da ©zii ilo bir anlagmaya torof olanin miiqavilo
sartloring uygun formada dhdaliklori qarsilayamama olaraq tanimlanmisdir.
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Bank sektorundaki bohranlar bir ¢cox sobable izah olunur.
Bu sobablordon bir gismi bank sektorunun strukturu ilo alagoli olsa
da osl sabob iqtisadiyyatdaki asas gostaricilorin geyri-sabit olma-
sindan gaynaglanir. Bank sektorundaki bohranlar makroiqtisadi vo
mikroiqtisadi olmaq iizro iki ana basliqda toplanir.

Makroiqtisadi geyri-sabitlik bank sektoru natarazliginin asas
sobabi olaraq gostarilir. Sorvat giymatlorinin xiisusilo amlak qiy-
motlorinin alt-iist olmasi, faiz doracslorindoki koskin artimlar vo ya
valyuta mozonnasindoki enis vo ya davam edon durgunluq bank
sektoruna da tosir edocokdir. Oslindo gostorilon problemlor bir-biri
ilo alagalidir. Bu ¢atinliklors olags olaraq kecid iqtisadiyyatlarinda
nisbi giymoatlordoki sort siirlismalor vo ya subsidiyalarin artirilmasi
bank sektorunun tasirinin ¢ox oldugu sektorlarda daha ¢ox hissedi-
lacokdir.

Daxili makroiqtisadi pozulmalara iqtisadiyyatin inkisaf dovr-
lorindo do rast golinir. Banklar bu dévrlordo optimist miihitin tosiri
ilo yeni layihalori fondla tomin edir. Borclanma miiddotinds dasin-
maz omlak sahiblorinin sarvetlorinin qiymatini qaldirdigda istehla-
kin rifah tosiri ila bir cox iqtisadi foaliyyatin golirliliyi artar.

Burada bildirilmosi lazim olan masalo olaraq bank sektorun-
da artan artan borclanma ilo qiymatlorin haddon artiq qalxmasi no-
ticosindo iqtisadiyyatdaki dalgalanmalar artir.

Maliyyo sisteminin makroiqtisadi soklar1 he¢ bir toskilati
zaror gormadoan {izorindon kegmosi ¢otindir. Ancaq sistemdoki bozi
banklar ciddi iqtisadi soklardan belo zoror gormadon ¢ixmagi ba-
carirlar.

Igtisadi gerilomo vo igtisadi foaliyyotlorin gorginliyi bankla-
rin monfostino giiclii monfi tosiri olmusdur. Bundan bagqa, bank-
ciliq foaliyyatlori son illords gedarak daha riskli amaliyyatlar hoyta
kecirir. Pis idarogilik gostaricilorin  bankgiliq krizislorindo oho-
miyyatli yeri oldugunu gésterir2l.
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Umumiyyatlo maliyyo sektoru xiisusi olaraq bank sistemi-
nin siiratli igtisadi boyiimo vo inkisafa nail olmaqda 6nomli vasito-
dir. Banklar yalniz monetar nozarat iiciin bir kanal deyildir. Bu-
nunla barabor iqgtisadiyyatin yenidon qurulmasinda uzunmiiddotli
davamli makroiqtisadi sabitliyin tomin olunmasinda tasirli olan bir
sektordur.

Maliyyas sistemi fordlorin vo firmalarin fondlarin1 mahsuldar
investisiya imkanlarina ¢eviron kanaldir. Bu cevrilmonin saglam
olmas1 maliyye bazarlar istirak¢ilarinin investisiya imkanlart hag-
ginda diizgiin mithakimoloro malik olmasindan asilidir.

Burada amols golon asimmetrik malumat problemi maliyya
sistemindo iki osas problemi ortaya c¢ixarir: oxlaqgi risk (moral
hazard) vo torsina secim (adverse selection).

Torsino segcmo maliyyo omoliyyati hoyata kegmodon ovval
ortaya c¢ixir. Borc alarkon yiiksok risk saholori yiiksok faizi do
0domoys hazirdirlar, ¢iinki borc 6domo movzusunda daha istoksiz-
dirlor. Borc veran borc almaq istayon biitiin toraflorin borc 6domo
gabiliyyatlorini bilmadiyi iiciin se¢im edorkon sohv edo bilor.

Oxlaqi risk iso maliyyo amoliyyat1 hoyata kecirildikdon so-
nra omolo golir. Oxlaqi riskin omalo golmasinin sobabi borc alanin
yiiksok riskli layihalore investisiya qoymasindan qaynaqlanir.
Layiho ugurlu olarsa borcalan ii¢iin problem yoxdur. Layiho
ugursuz olarsa borcveranin zarari ¢ox olacaqdir. Borcalanin aldigi
borcu 6z soxsi xarclori ii¢iin istifadoetmo va layihayo kifayot gqodor
vasait xarclomomak risklori vardir.

Maliyys bohrani oxlaqi risk vo torsino segmo problemlorinin
olmast sabobiylo maliyys bazarlarindaki fondlarin mohsuldar
investisiya kanallarina tosirli ¢evrilo bilmomaosidir.

Bankciliq sistemina tasir edon maliyya bohranlart faaliyyat
vo mohsuldarliglarinin diismosino sobab olmagla kifayotlonmomis,
onlarin struktur quruluslarimin da pozulmasina sabab olmusdur.
Bank bohranlarinin  yayilaraq digor sektorlara tosir etmosi
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naticasinda problem makroiqtisadi sabitliys tasiredacak saviyyaya
catmigdir. Bu monada bohranin xorci bank sektorunun yaxsilagdi-
rilmasinin biidcays yiikii vo onun milli golirdoki payr ila kifayat-
lonmayib, real monada daha bdyiik Olciilora ¢catmisdir. Son Asiya
maliyys bohraninda gozlonildiyi kimi bank vo maliyys bohrani in-
kisaf edon bazarlarda maliyya sorbastlogsmasi ilo baslayan beynol-
xalq sermays axinlarina acilmanin sabab oldugu okiz bohranlar
olaraq ortaya ¢ixmis vo avvalco 0lko, ardinca iso diinya iqtisadiy-
yatina tasiredocok hala golmisdir.

Caprio vo Klingebielo goro bank bohrani bu vaziyystlorin
har birinin amolo golmasi il tayin olunur.

1. Bank sisteminin investisiyasi praktik olaraq yox olmusdur.

2. Geri gaytarilmayan kreditlor biitiin bank kreditlorinin 15-
20 %-i civarindadir vo ya bundan ¢oxdur.

3. Bank sektorunda sixintilarin aradan qaldirilma xorclori
UDM-un an az 3-5 %-ino ¢atmisdir.

Kaminsky va Reinhart, Caprio va Klingebieldan forgli olaraq
bank bohranlarini “hadisslorla” agiglayirlar.

1. Bank sisteminds bohran, bank baglanmasi, birlogsmalari vo
ya dovlotin miisadirosi ilo ortaya ¢ixir.

2. Bohran, baglanma, birlosma vo ya dovlot torsfindon
miisadironin olmadigi, ancaq az ohomiyyatli maliyyo qurumuna
boyiik migdarda dovlst yardiminin edilmasi halinda ortaya ¢ixir.

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

1. Idaroetmo - Hor bir bank ugursuzlugunda idaroetmo xota-
st gostarir, ancaq idaroetma xotast heg¢ bir zaman tok basina ugur-
suzlugun sobabi ola bilmoz.

2. Qeyri-qonastboxs infrastruktur - Bank sisteminin ugursuz-
lugunda geyri-qonastboxs infrastruktur tok basina sobob olaraq
gostarila bilmaz. Ancaq ugot vo ya yoxlamadaki qiisurlar problem-
lorin hall olunmasini gecikdirir. Hiiquqi infrastrukturdaki problem-
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lor miilkiyyat haqlarindan vo ya banklarin alacaqlarinin reallasma-
masindan irali golir.

3. Sarbastlosma/Yenidon Tonzimloms - Maliyys sisteminds-
ki rekonstruksiya vo sorbostlosmo iddiali bir horokot oldugundan
bir ¢cox problems yol agir. Bu saboblo bank sisteminin liberallas-
mas1 birdon-biro deyil pillo-pillo hoyata kecirilmolidir. Rekonst-
ruksiya iso daha cox qaygi goroktirdiyindon rohbarliyin bu isin
diizgiin hoyata kecirilmoasindon omin olmasi lazimdir.

4. Hokumat Miidaxilslori - Bank sektorunun verdiyi kredit-
lora va sortloro hokumot miidaxilolori bank sektorundaki nagd boh-
ranini siiratlondirmisdir. Bu miidaxils raqabat¢i olmayan faiz dors-
calorinin totbiq olunmasi vo ya geyri-iqtisadi layihaloro fond trans-
feri soklinda olur. Digar bir potensial rosmi harokoat iso macburedi-
ci ganuni qarsiliglarin istonmasi vo hokumaot agiglarini maliyyolos-
dirmak iiciin bank sektorunun hokumat torafindon istifadosidir.

5. Oxlagqi Risk (moral hazard) - Banklarin iflas etmasino ica-
z3 verilmayacayino vo ¢atin zamanlarda maliyys doastoyi golacayi-
no dair imumi bir gozlontinin olmas1 oxlaqi risk mosolosini ortaya
cixarir. Bu vaziyyatdo banklar voziyyatlorini yaxsilasdirmaq ovozi-
no horokotlorini siddatlondirirlor vo omanat sahiblori do “yaxs1” vo
“pis” olanm bir-birindon ayira bilmir.

6. Soffafligin Olmamas1 — Islok hiiqugi tonzimlomolarin ol-
mamasina gora bank sisteminds amanat sahiblorino vo schmdarlara
diizgiin vo laziml1 molumat ¢atmur.

Umumiyyatlo bank bohranlar1 maliyyo sorbostlosmasindon
ovval meydana golir. Sorbastlosma ilo faiz doracoalori yenidon ton-
zimlonorkon bank sisteminds yer alan digor mahdudiyyatlor galdi-
rilir. Bank bohraninin toxmin edilmosindos izlonilocok gostaricilor
arasinda bunlar yer alir; Real valyuta mozonnasi, genis pul artirict
sohm bazari, istehsal soviyyasi vo real faiz doracolori.

Yerli pul vahidinin haddindon artiq doyar qazanmasi ixracati
golirli olmaqdan ¢ixardacaq vo valyuta movgeyindo pozuntuya yol
acacaqdir. Sohm bazarinda giymat enislori firmalarin doqiq doyar-
loriylo birlikde bank kreditlorino dayaq olan “tominat” doyarlorino
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do meanfi istigamatdo tosir edacakdir. Real faizlorin yiiksolmasi is-
tehsali vo iqtisadi boyiimoni asag1 salaraq bank sistemindo asagi
keyfiyyatli aktivlorin artmasina sobab olacaqdir.

Sistemli bank bohranlar1 orta hesabla bu mévzudaki ilk man-
fi signallarin golmasini izloyon 6 vo ya 18 ay icindo meydana galir.

Bank sektorunda bohranla iizlogson olkolorin ortaq xiisusiy-
yatlari bohrandan avvalki dovrds artan xarici borclardir. Yeni borc
tomin edo bilmomo vo ya geri 6domolords ¢ixan problemlor xarici
investorlarin artan geyri-miioyyanlik garsisinda bolgadan va ya 6l-
kodon investisiyalarini ¢okmosi sistemin ¢okmosini siiratlondirir.
Artan xarici borclar vo bank sektorunun iistlondiyi agir 6hdalik-
lorin hokumaotin garsilasabilocoyi maksimum tominat xattini keg-
mosi, xarici kreditorlarin banklara istigamatlonmalori va sor-
votlorini geri cokmolori ilo naticolonir.

Inkisaf edon bazarlarda ©zol sektorun kapital axinlarim
¢cokmoyo yonolik tosvigedici tominatlar bohranlarin sobabkaridir.
Qisa miiddotli kapitalin tomin etdiyi imkanlar, 6zal vo dovlot
sektorunun bu fondlari mosuliyyatsiz vo hesabsiz tosviq vo
tominatlarla 6lko daxilina ¢okmaoyi cazibadar etmisdir. Beynalxalq
maliyyo bazarlarinda meydana ¢ixan hor hansi bir narahathiq qisa
miiddatli kapitalin dorhal 6ziins etibarli bir “liman” axtarmasi ilo
noticolonmis vo ani kapital ¢ixisi olan 6lko maliyys ¢otinliyi ilo
qarsilasmigdir. Beynoalxalq kapital axinlarinin artan Slgiilori, inki-
saf etmis maliyyo bazarlarindan inkisaf etmokdo olanlara elm, tex-
nologiya va togkilati struktur ixracimi da artirmigdir. Maliyya libe-
rallagsmas1 noticosindo 6lkoyo giron xarici banklarin rogabat tozyiqi
ila yerli banklarin marka dayarlori diismiis vo bu banklar balansla-
rin1 pozan yiiksok riskli vo daha qisa miiddotli kreditlors istigamot-
lonmislor. Vaxt kecdikca zoifloyon vo kovrak bir struktura malik
olan bu banklara xarici kredit veranlor, kredit verdiklori banklarin
pisloson voziyyatini goro bilmomis va itkilora ugramislar. Banklar
tonzimloyan qurumlar iso kommersiya banklarinin riskli foaliyyaot-
lorino miidaxils etmomis vo xarici banklardan nazaratsiz saviyyado
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xarici borclanmalarina g6z yummuslar. Bunun naticasinds dévlatin
verdiyi etibar istismar edilmisdir.

Toskilati catismazliglar bohran va bohranin koordinasiyast
problemini meydana gotirir vo ilk anda miidaxilo olunmamis boh-
ran dorinlogir. Bu voziyyatlords iflaslara icazo verilmomosi, yeni-
donqurmanin qanuni-idari ¢orcivasinin zoifliyi, maliyyo quruluslari
va sirkatlorindo miihasibat qaydalarinin ¢atismazligi, soriklorin vo
borc veranlorin hiiquglarinin zoif qorunmasi, mohkomo foaliyyo-
tinin mohdudlasdirilmast kimi problemlorin meydana golmasi
miimkiindiir. Bunlara slavo olaraq maliyys qurumlarinda yaxsi vo
tacriibali menecer azlig1, 6lkodaxili yenidonqurma vo tomizlik mii-
toxossislorinin olmamasi vo maliyys quruluslarinin ke¢cmisindo bu
ciir yenidonqurmalarin olmamas1 qarstmiza ¢ixir. Eyni zamanda
mosaloys hokumat torafdon baxildiginda bohranin dorinlogsmasinin
sobablorindon biri olaraq hokumatin 6ziiniin etibar problemi ilo
qarsilasmasidir. Iqtisadiyyatin vo sistemin yenidon qurulmasinda
monetar xarclordon imtina olunmasi vo zamanin diizgiin secilmo-
mosi ilo tez-tez rastlanilir. Koordinasiya probleminin qarisiq olma-
s1 sistemli bohranlarin hallini ¢atinlogdirir.

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

Belaliklo, har bir 6lkads bank sisteminin bohrana salan forqli
sobablorlo borabor, biitiin 6lkods kegoarli ortaq sobablor do var vo
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beynolxalq tocriibado bank bohraninin on genis yayilmis izahina
goro ogor asagidaki dord sortdon biri movcud olarsa bank
sisteminin voziyyati bohranli hesab oluna bilar:

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

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

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

4. Omanotgilor arasinda saiyolor (panika) yaramb vo
depozitlorin kiitlovi surotds geri gotiiriillmosi bas verib vo ya
depozitlorin dondurulmasi, ya da ki, bohrana cavab olaraq hoku-
mat torafindon depozitlors imumi zomanatlorin totbiq olunmasi ki-
mi fovgolado todbirlor goriiliib.

VALYUTA BOHRANI. Valyuta krizisi bir 6lkenin milli
puluna etibarin itmosi, dolayisiyla spekulyasiya (alver, bazar
giymatlori) fondlarinin haddon artiq 6lciido Olkoni tork etmoyo
baslamasi vo morkozi bankin biitiin todbirlorine baxmayaraq
movcud voziyyatin belo davam etdirilmasinin imkansizlig
soklindo 6ziinii gostarir.

Valyuta (pul) krizislorinin gostoricilori iso asagidaki bes
grupda toplana bilor:

1. Zoayif makroiqtisadi gostaricilor vo sohv iqtisadi siyasat.

2. Malyyo biindvrasinin yetorsizliyi/zoyifliyi.

3. Oxlagqi risk vo assimetrik informasiya ifadasi.

4. Movcud kreditlorin vo beynolxalq maliyyo tosklatlarinin
sohv prognozlari.

5. Terrorist hadisolori kimi gézlonilmoz risklorin reallagmasi.

Maliyya krizisindon gabaq valyutanin doyorinin diismasi,
lazim oldugda beynolxalq valyutaya garsi iqtisadi agentlor torafin-
don spekulyasiya (alver, bazar qiymatlori) tozyiglorinin basladil-
masina yol acir.

1994 - cii ilin sonunda Meksika krizisindon sonra Dornbusch
belo deyirdi: “Valyuta mozonnosino asaslanan sabitlosmo programi
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tic morhalodon kegir. Birinci moarhale-valyuta mozonnasindaki
istigraz iqtisadiyyatda da iimumi bir sabitlosmo saxlayir. Ikinci
morhalads pulun real olaraq doyar qazandigi molumdur, gedorak
daha c¢ox hiss olunur, fogot bu movzuda bir sey etmok diizgiin ol-
maz. Uciincii va son marhaloda artiq bir tadbir gérmok iiciin ¢ox
gecdir. Pulun real doyar qazanmasi (vo digor sortlor) yiiksok nis-
batli bir devaliiasyonu (kagiz pullarin mazonnasinin agagi diismasi)
laziml bilir.

Valyuta bohranlarinin tosnifati yetorincoa dorin islonib hazir-
lanmisdir. Bu mosalo daha otrafli Z.V.Atlas, A.V.Anikin, L.N.Kra-
savina torofindon miizakiro olunmusdur. Valyuta bohranlar1 ham
bohran hadisolorinin osasinda, hom do tozahiir miqyaslar1 iizro
moéveud yaranma sabableri iizro boliiniirlor. Olgii olamotine gora
{imumi vo xiisusi bohranlar secilir. Umumi valyuta bohranlari
imumi iqtisadi bohranlarin torkib hissesidirlor, onlar hom qizilin
demonetizasiyasi, valyutalarin qiymotdon diismasi, tokrar istehsal
sisteminda struktur nisbatsizliklori ilo permanent (daimi) xaraktera
malikdirlor, geco bohranlar1 miivogqgoti xarakters malik olan amil-
lorlo - miiharibalar, inflyasiya, pul-kredit mexanizminin balansinin
pozulmasi ilo sortlondirilmisdir. Ikinci olamoto osason bohranlar
diinya vo yerli (lokal) olurlar. Diinya valyuta bohranlarina beynal-
xalq valyuta miinasibatlorinin xroniki ziddiyyatlori ilo garisan val-
yuta sisteminin struktur bohranlar aid edilir, mosalon, 1969-1971
illorin bohrani (bu bohran qizil valyuta standartindan imtina ilo no-
ticolonmigdir). Yerli valyuta bohranlarina ayr1 6lkonin valyutasina
zorar vuran bohranlar aid edilir (masalon, Ikinci Diinya Miiharibo-
sindan sonraki ilk illoarda Fransa va Ingiltera bohranlari, 1994-1995
illordo bas vermis Meksika bohrani). Valyuta bohranlarinin sobab-
lori asagidakilardir:

e qisa vo uzun miiddatli dovri doyigsmolar;

¢ milli valyutalarin moazonnasini pozan inflyasiya proseslori-
nin inkisafi;
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® bozi 6domo balanslarimin xroniki passivliyi, digarlorinin
iso xroniki aktivliyi ilo ifado olunan beynolxalq hesablagmalarin
miivazinatsizliyi;

® beynolxalq valyuta-maliyys miinasibatlori hiiquglarini, on-
larin diinya iqtisadiyyatinda roluna uygun, tomin etmoyon bey-
nalxalq sistemin toskili prinsiplorinin natamamlig;

¢ iqgtisadiyyatdan konar amillorin tosirino moruz qalan bey-
nolxalq valyuta bazarlarinin geyri-sabitliyi;

® beynolxalq valyuta ehtiyatlarinin hacmi ilo miigayiso edi-
lon mohtokar axinlarinin yaranmasina sabob olan istehsalin beynal-
milallogmasi;

o ¢Olkalorin geyri-barabar inkisafinin giiclonmasi;

o yiiksok doracali milli tonzimlomo ilo dovlatlorarasi soviy-
yada valyuta miinasibatlorinin tonzimlonmasinin mahdud imkan-
lar1 arasinda ziddiyyot.

L.N.Krasavinanin qiymatlondirdiyi kimi diinya valyuta
sisteminin bohranina valyuta mozonnalorinin koskin doyismolari,
kapitallarin “qacis1”, devalvasiya vo revalvasiya, beynalxalq val-
yuta satilma qabiliyyatinin pislogsmosi, valyuta-kredit vo maliyyo
miinasibatlorinds ziddiyyatlorin koskinlosmosi ilo ifads olunan
valyuta sahosindo ziddiyyetlorin sort koskinlogmosi torifi verilir.
Qeyd olunmusdur ki, iqtisadi bohranin tozahiirlor ilo sortlondiril-
mis dovri valyuta bohranlari ilo 6domo balansinin bohrani, borc
bohrani ilo, fovgolads hadisolarlo sortlondirilmis xiisusi valyuta
bohranlar1 arasinda aydin forq silinir. Valyuta bohraninin ictimai
tokrar istehsal prosesi ila garsiligli alagasi xiisusi geyd olunur. Val-
yuta bohranlarinin sobablorindon biri kimi valyuta hegemonlugu
(hokmranhigi), satis bazarlari, xammal vo mal monbalori vo ka-
pitallarin istifado saholori ugrunda miibarizo olan valyuta miihari-
basi gostarilir. Bunun bariz niimunasi kimi 1960-c1 illarin sonlarin-
da Fransa ilo ABS arasinda bas vermis valyuta miiharibasini gos-
tormak olar. Bu giin dollarin vo Avronun bazar rogabati soklinda
gizli valyuta miiharibosi gedir. Biitiin maliyyo sisteminin sabitliyi-

40



nin pozulmasina gatirib ¢ixardan valyuta vo maliyys bohranlari
arasinda six olago onlar1 imumilosdirilmis hadiso - valyuta-maliy-
ya bohram1 kimi miizakire etmoys imkan verir. Beloliklo, valyuta
vo maliyyo bohranlarinin mahiyyoti koklori iqtisadi vo pul-kredit
sahalorinds gizlonan vo bazar aktivlorinin qiymaotlorinin xeyli asagi
diismasino vo kapitallarin konara axmasina sobab olan ziddiyyatlo-
rin kaskinlogsmasindan ibaratdir.

Valyuta vo maliyyo bohranlar1 nozoriyyasinin miihiim torkib
hissosini timidlorin geyri-sabitliyinde vo monfoat yaxud zorarin
mohdudlasdirilmasi axtarisinda hadisalori gabaglamaq arzusunda
ifado olunan aspekt togkil edir. O, homiso miioyyon c¢okiys malik
olub, ciinki istonilon sistem, o ciimlodon maliyys sistemi insanlar
torofindon idars edilir. Lakin maliyys sistemi vo maliyyo bazarlari
vo xiisusilo bir-biri ilo six olagoli olan diinya bazarlar1 digor sis-
temlordon forqli olaraq kapitallarin siiratli horokati, sazislorin
boyiik hocmdo vo yiiksok siiratlo hoyata kecirilmosi iiclin boyiik
imkan yaradirlar.

Valyuta bohranlarinin asagidaki klassifikasiyast movcuddur:

¢ Birinci tip — hor hans1 6lkads kursun sabitlogdirilmasi so-
raitindo pul kiitlesinin artimi ilo baglhdir, hansi ki, daxili giymatlori
diinya qiymatlorino nisbatdo artirir bu iso ticarat balansini pozur vo
naticada sabit valyuta kursundan imtina olunur.

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

e Uciincii tip — 6zal sektorun borclar ilo baglhidur.

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

1999-cu ilin yanvar ayinda Braziliyada maliyyo bdhrani
basladi, vo C.Saksin fikrinco, bu bohranin sobobi Braziliya valyu-
tas1 realin doyorinin toxminon 30-40% qalxmasi idi. Bu o demok-
dir ki, Braziliyadaki omok haqlar1 vo qiymatlor cari miibadilo kur-
su ilo ABS dollarina ¢evrildikde ¢ox yiiksok olur vo bu 6lkenin
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beynoalxalq bazarlardaki roqabat gabiliyyastini asag1 salir. Braziliya
valyuta bazarina miidaxilolor vasitosilo miibadilo kursunu siini $o-
kilde yiiksok soviyyada saxlayirdi. 1998-ci ilin avqust aymin so-
nunda Moarkozi Bank milli valyutant qgorumaq mogsadilo 25 mlrd.
dollarliq valyuta rezervini satmisdir. Valyuta rezervlorinin imumi
hacmi 70 mlrd. dollardan, toaxminan, 45 mlrd. dollara endi®’.

Elmi odobiyyatda valyuta, bohraninin birmenali sorhi mov-
cud deyil. Valyuta bohran1 maliyys bohrani ilo olagolondirilir vo
garsiliglt ovoz oluna bilon anlayislar kimi nozordon kegirilir.
Valyuta bohranina genis nozor onu valyuta bazarindaki voziyyatin
koskin agirlasmast kimi togdim edilir. Valyuta bohran1 — valyuta
sferasindaki garsidurmanin koskin agirlagsmasidir. O, valyuta kurs-
larinin kaskin toraddiidlorinda, kapital axininda, devalvasiya vo re-
valvasiyada, beynolxalq likvidliyin zoiflomosindo, valyuta-kredit
vo maliyys miinasibatlorinds garsidurmanin kaskinlogsmaesindo 6zii-
nii gostorir.

BPF-nin verdiyi torifo gors, valyuta bohran1 miibadiloe kursu-
na spekulyativ hiicumlar zamam xarici rezervlorin xorclonmasino
va ya faiz daracalarinin kaskin qalxmasina sabab olur.

IKIQAT BOHRAN (TWIN CRISES). Bank vo valyuta
bohranlar: bir-biriloring iki istiqgamotds tosir edir. Valyuta bohran-
larinin bank bohranina sobab olabilocak iki ana kanal vardir:

L. Sretilizasiyanin yoxlugu bohran 6ncasi dovrds totbiq olu-
nan sabit valyuta kursu rejimi tork edilmodon 6nco spekulativ hii-
cumlar naticasinda beynolxalq ehtiyatlarin boyiik olciido yox ol-
masi vo bunun asas pul ehtiyatinda vo kredit toklifindo ani enmolo-
ra yol acabilmasidir. Azalan kredit hacmi istehsal tizorindo manfi
tosir edocok vo qaytarilmayan kreditlorin artmasi bank bohrani ilo
naticalonacakdir.

II. Valyuta bohrani ilo birlikdo golon yerli pulun doyarsizlos-
masi naticasindo banklar arasinda bodyiik miqdarlarda olan vo me-

** Caxkc JIx., ®.Jlappen b. Makposkonomuka - M. Jleno. 1999.376¢.
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zannad risking qars1 qorunmamis valyuta cinsindon borclarin qayta-
rilma problemlori yaranacaqdir. Banklarin 6z valyuta movqelori az
olsa bels, beynalxalq investisiya girisina aciq olan bir iqtisadiyyat-
da bozi sektorlarin (ticaroto aid olmayan oamlak sektoru kimi) val-
yuta cinsindan borclar1 ehtimal ki yiiksok olacaqdir. Bank kreditlo-
rinin osason bu sektorlarda istifado olunmasi vo borclularin genis
olaraq zoifloyan iqtisadiyyatda 6doma ¢atinliyi ilo qarsilagmalart,
bank sisteminin zaiflomasina saba ola bilar.

Eyni zamanda bank bohraninin valyuta bohranina sabab ola-
caq iki kanal vardir. Hor iki voziyyotdo, aciq vo ya gizli omanot s1-
gortasinin varligi va bu yolla markazi bankin sixintida olan bankla-
ra vo ya amanat sahiblorino monetar dostok vermok {iiciin likvidlik
tomin etmasi ilo alagalidir.

I. Morkoazi bank tomin olunan likvidlik ilo 6lkadaxili kredit-
lorin boytik Ol¢iido yayilmasina icaza vera bilor. Bu vaziyyatdo
spekulativ hiicum ilo artan valyuta tolobi qarsisinda Markozi Bank
qiivvade olan valyuta mozonns rejimini tork edorok dalgali mo-
zonnayo kegir.

II. Moarkazi bank likvidlik artirict monetar destoyini, bdyiik
miqdarlarda edacoyi Olkodaxili borclanma ilo garsilayacaqdir. Bu
miqdarin gaytarilmayan kreditlorin omalo gatirdiyi boyiik bir port-
felo borabor olacagi hesab edilir. Noticodo bazar oyungularinin, ic-
timai niifuzun artan borc yiikiinii inflyasiya yaradaraq vo ya deval-
vasiya yolu ilo azaltmaga niyyotli oldugunu anlamalar1 halinda
banklardan pul ¢okimlari siiratlo artacaq vo sistem zoifloyacokdir.

Bununla borabor iqtisadiyyatda hom bank hom do valyuta
bohranma tosir edacok timumi makroiqtisadi soklar hor zaman
miimkiindiir. Xiisusilo diinyada gozlonilmoyon ani faiz yiiksolmo-
lori naticasinda 6lks icindon Onomli miqdarda kapital getmasino
sobab olur. Bunun naticosinds banklardan omanot azalmalari
banklara tosir edocok vo morkozi bankin valyuta mozonnasini
gorumagq istomasi rezervlor {izorindos tozyiq yaradacaqdir.

Nozoro alsaq ki, real miibadilo kursu yaxinlasmaqda olan
valyuta bohranin1 miioyyonlosdiron osas amildir, elo o da bank
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geyri-sabitliyinin osas indikatoru olacaqdir. Demali, valyuta vo
bank geyri-sabiliyininin yaranmasini iqtisad¢ilar xiisusi terminlo
ifads ediblar — “ikigat bohran™ (twin crises) .

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

Valyuta vo bank sferasinin qarsiliqli alagasi bu bohranlarin
indikatorlarinin da qarsiligli olagesi vo bir-birini tamamlamasina
sobab olmugsdur. Milli valyutanin devalvasiyas: bank caxnasmasi-
nin yaxinlasmasinin gostoricisidir.

Valyuta bohranlarinin bank boéhranina sabab olabilacak iki
ana kanal1 vardir:

I. Sretilizasiyanin yoxlugu bohran ©ncesi dovrde totbiq
olunan sabit valyuta kursu rejimi tork edilmodon 6nco spekulativ
hiicumlar naticasindo beynolxalq ehtiyatlarin bdyiik Olciido yox
olmast vo bunun oasas pul ehtiyatinda vo kredit toklifindo ani
enmoalora yol agabilmasidir. Azalan kredit hocmi istehsal tizorindo
monfi tosir edocok vo gaytarilmayan kreditlorin artmasi bank
bohrani ilo naticolonacakdir.

II. Valyuta bohrani ilo birlikdo golon yerli pulun doyarsizlos-
maosi naticasinda banklar arasinda boyiik miqdarlarda olan vo moa-
zonnod risking qarsit qorunmamis valyuta cinsindon borclarin qayta-
rilma problemlori yaranacaqdir. Banklarin 6z valyuta movqelori az
olsa belo, beynolxalq investisiya girisino aciq olan bir igtisadiyyat-
da bazi sektorlarin (ticarato aid olmayan amlak sektoru kimi) val-
yuta cinsindon borclar1 ehtimal ki yiiksok olacaqdir. Bank kreditlo-
rinin asasan bu sektorlarda istifado olunmasi vo borclularin genis
olaraq zoifloyon iqtisadiyyatda 6domo ¢otinliyi ilo qarsilagmalari,
bank sisteminin zaiflomasina saba ola bilar.

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

I. Morkazi bank tomin olunan likvidlik ilo 6lkadaxili kre-
ditlorin boyiik ol¢iido yayilmasina icazo vers bilor. Bu voziyyotdo
spekulativ hiicum ilo artan valyuta tolobi garsisinda morkazi bank
qiivvado olan valyuta mozonna rejimini (peg) tork edorok dalgali
mozonnaya kegir.

II. Morkozi bank likvidlik artirict monetar dostoyini, boyiik
miqdarlarda edacayi 6lks daxili borclanma ilo qarsilayacaqdir. Bu
miqdarin qaytarilmayan kreditlorin omolo gotirdiyi boyiik bir
portfelo barabar olacagi hesab edilir. Noticods bazar oyungularinin,
ictimai niifuzun artan borc yiikiinii inflyasiya yaradaraq vo ya de-
valvasiya yolu ilo azaltmaga niyyatli oldugunu anlamalar1 halinda
banklardan pul ¢okimlori siiratlo artacaq vo sistem zaifloyacokdir.

Bununla barabar iqtisadiyyatda hom bank hom do valyuta
bohranina tosir edocok timumi makroiqtisadi soklar hor zaman
miimkiindiir. Xiisusilo diinyada gozlonilmoyan ani faiz yiiksalmo-
lori naticosindo 0lko icindon Onomli miqdarda kapital getmosino
sabab olur. Bunun naticasinds banklardan omanat azalmalar1 bank-
lara tosir edocok vo morkozi bankin valyuta mozonnasini qorumaq
istomasi rezervlar lizorinds tozyiq yaradacaqdir.

Valyuta vo bank sferasinin qarsiliqlt alagosi bu bohranlarin
indikatorlarmin da qarsiliqli alagesi vo bir-birini tamamlamasina
sobob olmusdur. Milli valyutanin devalvasiyasi bank caxnasma-
sinin yaxinlagmasinin gostaricisidir, xiisusan, agar banklarin 6hde-
liklorinin asas hissosi xarici valyutada ifado olunmusdur. Bir qayda
olaraq, milli valyutanin real miibadilo kursunun koskin olaraq,
galxmasi bank bohranimi yaradir. Tabii resurslarla zongin olan vo
xammal ixrac edon Olkalor iiglin “Holland sindromu” tohliikosi
movcuddur — resurslarin ixraci istisna olmagla, biitovlitkdo ixraci
sarsidan hadindan artiq yiiksak valyuta kursu, bu da istonilon, hatta
yiiksok, valyuta kursunda belo xammal saholorindo rentanin
hesabina galir olds etmoys imkan verir.

Valyuta bohranlar1 bu valyuta sferasinda stabilliyin koskin
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ziddiyyatloridir. Bu asason 6ziinii valyuta kurslarinin kaskin oyna-
masinda, kapitalin “qag¢isinda”, devalvasiya vo revalvasiyada, bey-
noalxalq likvidliyin pislogsmasinda, valyuta kredit vo maliyys miina-
sibatlorindo ziddiyyatlorin koaskinlogsmosindo 6ziinii biiruzo verir.

Nozariyyalorin oksariyyati bohranlarin yaranma sahslori
izro, yoni valyuta, bank, ikili, borc vo s. homg¢inin yaranma
sabaobloari vo inkisaf mexanizmlari {izro tosnifata osaslanan tosvirini
toklif edirlor. Masolon, valyuta bohranlarinin onlarin yaranma so-
babi {izra tosnifatina uygun olaraq V.Popovun vo M.Montesin 9s2-
rindo homin bohranlarin dérd novii toklif olunmusdur.”

1. Bohranlarin birinci ndvii mohkomlonmis valyuta qursu za-
man1 6domo balansinin bohrani noticosindo bas verir, bu Krug-
manin asarlorinds tohlil edilmisdir.24

Bohran iqtisadi siyasatin istigamatlori arasinda — adston biidco
kaosirinin monetizasiyasi ilo mohkomlonmis valyuta kursunun qoru-
nub saxlanilmasi cohdi arasinda asash uygunlugla sortlondirilmisdir.

Lakin todiyye balansinin bohrani homin 6lkonin inflyasiya
tempi ticarot torofdaslarinda oldugundan daha yiiksok oldugu halda
biidca defisiti olmadan bas vera bilor.

Bu zaman ticarotin soraiti vo cari omoliyyatlarin noticalori
pislasir, bu da valyuta kursunun doyismasi ii¢iin sorait yaradir.

2. Bohranlarin ikinci novii mohkomlonmis valyuta kursu reji-
mi zamani dovlot borcunun yigilmasi, sigorta risklorinin vo kredi-
torlarin, onlarin milli aktivlordon ¢ixisa tohrik edon, dévlotin borc-
lar iizro hesablagsma qabiliyyatina va istayina siibholorinin vo borc
xarici valyutada nominasiya olundugda daha askar olan valyuta
bohrani naticosinda bas verir.”

» Monrec M.®@., TTomoe B.B. Asuarckui BUPYC WM TOJUTHMBYJICKasi 0OJIe3Hb?
Teopus u mpaTKUKa BaIOTHBIX KpU3HCOB B Poccum u 3a pybexom. M.: Jlerno,
2008 — 136 s.

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

* Krugman P.A. Currency Crises. 1997. web.mit.edu/krugman/www.crises.html
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Dovlatin valyuta mazonnasindon imtina etmasinin faydasinin
vo zorarinin tutusdurulmasi, iqtisadi siyasotin yaxud kreditorlarin
va investorlarin timidlorinin doyigsmasi zamani alverissiz sabit ta-
razliligin miimkiinliiyli, 6z-6ziino hoyata ke¢on gabaqcadan xobor
verilonlor — biitiin bunlar valyuta bohranmi istigamatindo horokati
oks etdirir.

Bohranlarin iiciincti ndvii firma vo banklarin soxsi borcunun
xeyli artmasi naticosindo bag verir. Bohran haddindon boyiik giymaot
artimi, maliyyo vasitogilorinin foaliyyatinin geyri-effektiv tonzim-
lonmasi saraitinds kreditlosma “bum”unun bas vermasi vo sonradan
qiymatlorin koskin asagr diismaesi ilo sortlondirilir. Bu ciir valyuta
bohranlart miqyash maliyya bhranimnin torkib hisssloridirlor.”®

Bohranlarin dordiincii ndvil milli valyuta ilo haddindan artiq
boyiik dovlat vo xiisusi borcun yigilmasi ilo slagolidir. Biidco ko-
siri arttm1 hesabina borca xidmatin gostorilmasi, inflyasiyanin vo
milli valyutaya etibarsizligin giiclonmosi omanotgilori banklara
“hiicuma” tohrik eds vo bank bdhranina sabab ola bilarlor, bu da
kapitallarin horokot xatti boyunca “ikiqat liberallasma” vo valyu-
tanin todiyyo balansinin kapital amoliyyatlar: tizro konversiyasi so-
raitinds valyuta bohranina gatirib ¢ixardir.”’

Bu tosnifat valyuta bohraninin borc vo bank bohrani ilo six
olagosini, onlarin, xiisusilo mohkomlonmis valyuta kursu vo dov-
latin yanlis makroiqtisadi siyasatinin yiiriidiilmasi goraitindo garsi-
ligl tosirini oks etdirir.

Son dovrde miixtalif nov valyuta bohranlarinin “bir-birino
horiilmasi”, onlarin bank, borc vo fond bohranlart ilo six olaqgosi
miisahids edilir, bu zaman valyuta vo bank bohranlar1 bir-birinin
ardinca qisa miiddotli fasilo ilo bag verirlor.

Bu sababdon bohranlarin garsisinin alinmasi {iciin kegmis toc-
riiboni oks etdiron nozoriyyolorin todqiqi ilo borabor bohran hadi-

* Krugman P. What Happened to Asia? 1998. web.mit.edu/krugman /
www.distanter.html.
7 Kuninsky G. The twin crises//American Economic Review — 89. 1989. — s.
473-500.
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solarinin yeni novlorinin yetismasinag vo inkisafina sobab olan kom-
pleks soraitin vo sabablorin miioyyanlosdirilmasi mogsadouygundur.

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

I. milli valyutanin doyorinin diismasi noticosinda idxal
mohsullarinin giymoti artir.

2. ixracatin idxal1 tistolomasinag asason (“holland xastaliyi™)
valyuta daxilolmalarinin “monetizasiya”sinin naticosi kimi pul
kiitlosinin artimi. Dovlat ixracatnin iistiin oldugu 6lkolordo bu
amilin inflyasiyaya tosiri zoifdir, belo ki, bu halda vasaitin ¢coxu
biidcays daxil olur.

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

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

Sorqi Asiyada qisamiiddatli borcun hacmi ilo valyuta toh-
cizati soviyyosi arasinda koskin yiiksok korrrelyasiya miisahido
edilirdi. 1997- ci 1ilin ikinci yarisinda milli valyutanin kursunun
giiclii asag1 diismosi Conubi Koreyani, indoneziya vo Tailand1 vo
«qisamiiddatli borc/ehtiyatlor» nisbeti regionda maksimal olan 6l-
kolori, sonra iso Malaziya vo Filippini ohato etdi.

Inkisaf etmokds olan olkelorde valyuta bank bohranlarinin
inkisafi vo formalasmasi soraitlorinin analizinin imumi naticasi
asagidaki movqgelordo comlonir: Inkisaf etmokdo olan &lkalordo
maliyyo bazarinin mohdud hocmi buna sabob oldu ki, dévlat borc-
lanmalarimin hacmi 6zal sektorda maliyye imkanlarinin ixtisarina
gotirdi. Ozal borcalanlar uzunmiiddotli osaslara qiymotli kagiz bu-
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raxmaqla milli valyutada vasait calbi imkanindan mohrum idiler.
Kommersiya banklar1 6z novbosindo 6lko daxilindo vosaitin ¢atis-
mamazlig: ilo olageali beynoalxalq maliyys bazarlarina iiz tutmaga
mocbur oldular. Bu milli banklar1 beynslxalq investorlarla daxili
borcalanlar arasinda 6ziino moxsus olagalondiriciya ¢evirirdi. Belo
bir soraitdo yalniz kommersiya banklar1 xarici borclarin istifadosi-
nin effektliyi gostaricilorini miioyyan edirdilor. Belos ki, demok olar
ki, biitiin 6lkolordo bank nozarsti miiqayisodo zoifliyi ilo forg-
lonirdi, xarici borclanmalarim boyiik hacmi aydindir ki, «pis» bank
kreditlorinin artimina gotirirdi, hans1 ki, bank sektorunun likvidlik
va valyuta riskini artirirdi. Son naticads isa bu bank bohraninin bag
vermo gozlontisini artirirdi.

Ozal sektor torafindon xarici borcun yigimi timumi sokildo
milli igtisadi vo maliyya sisteminin davamligr iiciin effektivdir
nain ki, hokiimat torofindon xarici borclanmanin monopoliyasi.
Hokiimotin osas borcalan gismindo c¢ixis etmasi voziyyatindo,
vasaitlor asason biidco defisitlorinin maliyyslosmasine yonoldilor
va bu da xarici borcun 6donilmasi masalasini daha da dorinlosdirir.

Inkisaf edon bazarlarda bohran voziyyetinin formalasmasi
adoton coxlu xarici vo daxili amillorin kombino edlmis tosirino
osaslanir. Bohranlarin asas xarici amillarine har bir 6lks ligiin asas
ixrac bazarlarinda konyukturun geyri —qonaotboxs doyismaosi, inki-
saf etmis Olkoalords faiz doracolerinin artimi aiddir. Bundan olava
yoluxma effektini aktivlogsmosi gozlontisi yuxari soviyyoadadir.

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

1970-1980- c1 illarin vo 1990- ci1 illorin maliyys bohranlar
formalasma mexanizmina gora forqlonirlor. Birinci halda asas rolu
xarici ticarat disbalansi vo yliksok borc agirligi oynayir. 1990- c1
illordo bohran vaziyyetinin osas generatoru maliyys bazarindan
kapitalin gagisi idi.
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Sorqi Asiya 0Olkalari iiclin valyuta- bank bohranlarinin
formalagma vo inkisaf1 baximindan asagidakilar imumi ola bilor :

Region oOlkolarinin qarsiliglt asilligr yoluxma effektinin
stiratli yayilmasina sobab oldu

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

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

BORC BOHRANI. Maliyys bohraninin bir elementi do
borc bohranidir. Yerli vo qorbin iqtisadci-alimlori kifayat qodor
uzun miiddoatdir ki, borc bohraninin tobiotini otrafli arasdirirlar.
Borc bohrani dovlatin va tasarriifat subyektlorinin kreditorlar qar-
sisinda 0z oOhdoliklorini yerino yetiro bilmomosidir. Bu monada
borc bohrani bank bohrani ilo oxsar goriine bilor. Bu iki anlayis
arasinda yegano prinsipial forq miinasibotlorin subyektidir. Bank
bohran1 mahiyyat etibarilo kredit bohranidir, yoni kreditorun prob-
lemlorini Gyronir vo tohlil edir, borc bohram iso debitorun vo ya
borc alanin foaliyyatindoki geyri-sabitliys isars edir.

Borc bohram1 — elmi adobiyyatda borc bohraninin birmonali
traktovkasi yoxdur. Bu ela bir vaziyyatdir ki, bu zaman borclu te-
rof kredit grafikino uygun 6z xarici borcunu 6domok qgabiliyyatindo
olmur. Bir ¢ox 0lkolor daxili investisiyalagdirma zamani daxili re-
surslarin catigmadigina goro xarici borclanmaya miiraciot edir. Bu
osason dovlat biidcasinin maliyyalogsmasi, sosial-igtisadi islahatlar,
artiqg movcud bore 6hdaliklori zamani meydana golon problemdir.

Xarici borclanmanin formalasmasinda 3 asas monbo ayird
etmok olar :

1) Biidco kosirinin  maliyyalogsmoasinds  dovletin  xarici
monbalardan istifada etmasi;

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

R.1.Xasbulatov hesab edir ki, borc béhraninin koskinlogmaosi-
nin sobablorino asagidaki amillori aid etmok miimkiindiir:
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1. Borclu 6lkenin xarici borclanma sferasinda diizgiin segil-
momis siyasoti;

2. Xarici konyukturanin kifayst qodor oynamasi vo on asas
beynolxalq bazarlarda faiz dorocolorinin koskin artmas.

3. Bazar risklorinin doyorlondirilmesinda buraxilan sshvlor vo s,

Borc bohrani sonaye olkolorindo bank sistemini sarsidan il-
kin real soraiti yaradir. S. Fiserin fikrinco, borc bohrani 3 sababdon
yarana bilor:

Birincisi, borclu 6lkalar 6z iqtisadiyyatlarimi diizgiin idars et-
mirdilar. Bunun tafsilat1 va sabablari miixtalifdir, lakin imumi tac-
riibado biidco defisiti vo milli valyutanin yiiksok miibadilo kursu
kimi soboblor 6z oksini tapir. Borclu 6lkolor milli valyutanin mii-
badilo kursunu yiiksok soviyyaya qaldirirdilar, noticads spekul-
yasiya idxalin koskin artmasi goklini aldi, xaricdon alislar asagi
miibadilo kursu ilo hoyata kecirilirdi. Bazi 6lkalords bu kapitalin
xarico axini ilo miisayiot olunurdu.

Borc bohraninin ikinci sobabi kreditor banklar torafindon
kreditlorin ehtiyatsiz gokildo paylanmasi idi. Yeni borc almaq
tolablari yarandigda kommersiya banklart dorin aragdirma aparmir-
dilar. Onlar borcun anormal sokildo artan miqyasini fikir vermodon
kredit verirdilor. Bu kreditlor olmasa idi, borclu 6lkalor yanls da-
xili makroiqtisadi siyasotlorini noticodo yaranmis bohran soviyyo-
sina diisonadok davam etdira bilmoyacakdilar.

Uciincii sobob 80-ci illorin ovvallorindo diinya iqtisadiy-
yatinin vaziyyatinin koskin pislogsmasi idi. Faiz daracalari yiiksalir,
iqtisadi artim tamamilo zsifloyir, mohsullarin doyori iso diisiirdii.
Faiz daracalorinin galxmasit borcu olanlarin xarici borclarini
odomak ticiin daha yiiksok faizlor 56domoli oldugunu gostorirdi®’.

¥ Xac6ymaros P.. Muposas sxoHOMEKa. Mocksa , 1999. - II tom. — 442c.

* dumrep C. Dxonomuka Mocksa 1998. — 829c.
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Inkisaf etmokdo olan 6lkolords xiisusi bank kapitalinin
stirotlo artmas1 homin 6lkolorin xarici borc sisteminin iflasina
sabab oldu. Masals burasindadir ki, miistaqillik alds etmis 6lkalo-
rin xarici maliyasinin iimumi hocminds xiisusi bank kreditlorinin
payinin artmasi naticasinda kredit sortlorinin shomiyyatli doracada
pislosmosi debitorlar torofindon xarici borclarin  6donilmosini
imkansiz edirdi. Bunun noaticasi idi ki, 80-ci illorin avvallarinda
diinya borc sisteminin dagilmasi sistemi gedirdi. Lakin borc boh-
rani sortlori altinda inkisaf etmokds olan 6lkolorin bank kreditor-
larinin vaziyyati borc alanlarin voziyyeotindon he¢ do yaxsi deyildi.
Ciinki bir kredit saticis1 kimi banklarin foaliyyat gostormasi tigiin
tokco faiz qazanmaq deyil, hom do borc mobloginin qaytarilmasi
onomlidir. Inkisaf etmokdo olan 6lkolorin xarici borc sisteminin
bohran1 zamani debitorlar borc mobloginin qaytarilmasim ta-
mamile dayandirdilar.

Beynolxalq kreditin tohliikoli defektlorini askar edon ciddi
bank bohran1 1980-ci illarin avvalinds neft qiymatlorinin partlayis-
la galxmasi vo neft bohran1 kimi yayilmaga basladi. Neft ixrac
edon Olkolor boyiik neft golirlorini dorhal 6z iqtisadiyyatlarina ya-
tira bilmirdilor, vo noticodo homin golirlor azad kredit resurslari ki-
mi yigilmaga bagsladi. Banklar hovaslo, bozon do naticoini
diistinmodon kreditlor verirdilor ki, pullar yiik kimi bankda topla-
nib gqalmasin vo golir gotirsin. Borc alanlar, asas etibarilo, inkisaf
etmokdo olan Olkalor, asason Latin Amerikas1 6lkolori, homginin
Morkoazi vo Sorqi Avropanin bazi 6lkalari idilor. Onlarin ¢oxu id-
xal olunan yanacagin qiymotinin koskin artmasi naticosindo ¢otin
vaziyyata diisdiilor. Onlarin xarici borcu rekord saviyyasina catdi.
Vaxt ke¢dikco homin borcu 6domok daha da ¢otinlogirdi — faizlori
0domok va borc mablagini gaytarmaq. Borclu dlkalar 6danis iiciin
lazimi mablogi toplamaqda catinlik cokirdilor, ciinki inkisaf etmis
diinya iqtisadi durgunluq dovriinii yasayirdi vo inkisaf etmokdo
olan 6lkalorin mohsullarina tolob azalirdi. Bu 6lkolorin iqtisadiyya-
t1 tonazziilo ugrayirdi.

52



Borc bohraninin asas sobabi dovlatin qisamiiddatli borclari-
nin ist-iisto yigilmasidir vo 1997-98-ci illorde Asiya 6lkolorindoki
bohranin osas katalizatoru da mohz els bu faktor idi. Misal olaraq
bohran qabagi maliyyo sektorunun qisamiiddotli ©hdoliklorinin
yiiksok siirotlo artmasi prosesi bas veron Koreya, indoneziya vo
Tailand gostorilo bilor. Braziliya vo Meksika dovlotin qisamiiddotli
borc 6hdaliklarinin y181ldig1 6lkaler olaraq niimuns kimi gostorilo
bilor. Bundan basqa, borc bohrani tokco borclu 6lkalor iiciin deyil,
hom dos borc alan bank institutlar ticiin do folakato cevrildi. Belo
ki, ovvalki onilliklordo genis ol¢iilii kreditlor veron kommersiya
banklart 80-ci illorin avvallarindo ¢ox c¢atin voziyyato diisdiilor.
1982-ci ildo hami anlad1 ki, kommersiya banklar1 torofindon veri-
lon kreditlorin boyiik bir hissasi imumiyyatlo geri qaytarilmaya
bilor. Bu sok dalga soklindo biitiin diinya kapital bazarinda yayil-
maga basladi. Anlasildi ki, inkisaf etmokds olan olkslors verilon
kreditin artmasi noticosindo diinyanin aparict maliyyo institutlar
miiflis vaziyyota diiso bilor. Bohrandan ABS-da “boyiik doqquz-
lug”-a aid edilon vo ya “pul morkozlori” adlandirilan maliyys qu-
rumlar1 daha ¢ox zorar ¢okdi. 1982-ci ilin sonunda onlarin inkisaf
etmokdo olan oOlkalors verdiklori kredit 6z bank vosaitlorinin
290%-ni togkil edirdi vo tokco Latin Amerikasina verilon kredit
bank vasaitlorinin 180%-na barabar idi.

Kreditor 6lkolor asason kommersiya banklarinin voziyyating
goro narahat idilor. Buna goro do onlar borclu olkolora tozyiq
gostarirdilar ki, bu 6lkalar, hatta ciddi daxili iqtisadi bohrana sabab
olsa belo, hor il borcun 6donilmosi iigiin iri mobloglor ddosinlor.
Bir ¢ox borclu 6lkalarin iqtisadiyyati 6donise baslayandan sonra
tamamilo tonozziilo ugradi, iqtisadi arttm dayandi, bir cox Olkolor-
do daxili biidconi agirlasdiran borc yiikii hiperinflyasiyaya sobab
oldu. 80-ci illordo Qorbin kommersiya banklar1 inkisaf etmokdo
olan olkalarin kredit vermao strategiyasina bir sira diizalislor etdilor.

Birincisi, kredit riskinin giymotlondirilmasi tigiin dovlatin vo
digor toskilatlarin tominatinin kifayat olmadigr miioyyonlosdirildi.
Boazi neft ixrac edan 6lkalorin, xiisusilo do Meksika vo Venesuela-
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nin tocriibasi bunu siibut etdi. Beynolxalq kredit vermoa hagqinda
gorarlar bir sira faktorlarin tohlilindon sonra verilmolidir: golirlorin
saviyyasi, 6lkadoki iqtisadi va siyasi vaziyyat, kreditin 6donilmasi-
nin alternativ tisullari.

Ikincisi, kredit vo 6lko riskinin tohlili 6nomlidir, lakin kredi-
tin verilmosi {i¢iin kifayot deyil. Osas diggot makroiqtisadi voziy-
yatin inkisafina yonaldilmalidir: xammalin doyaring, inflyasiyaya,
beynolxalq hesablarin vo faiz dorocolorinin voziyyatino. Banklar
osaslandirirlar ki, neqativ real faiz deracosi ila (inflyasiyanin siirati
bankin kreditlora qoydugu faiz dorocosindon yiiksok olduqda) kre-
dit verma sonsuz davam edo bilmoz. Miixtolif dlkolordo kredit
portfelinin strukturu ilo faiz doracslorinin horokoti arasindaki garsi-
liql1 alagoni miioyyonlosdirmok lazimdir.

Uciinciisii, Transmilli banklar belo qorara golibler ki, boyiik
beynoalxalq kreditlorin verilmasi zamanmi bank birliklorinin fikrina
osaslanmaq olmaz. Bununla olagodar hor bir beynolxalq bankin bu
va ya digar proyektlarinin qiymatlondirilmasi tizrs tohlil islari giic-
londirilmisdir.

Belolikla, 90-c1 illarin avvallorindo Transmilli banklar inki-
saf etmokdo olan Olkolora kredit verilmoasindo ehtiyatli strategiya
islayib hazirladilar. Bu yanasma Sorqi Avropa olkalarinin maliyys-
logdirilmosindo do totbig olunmaga basladi. Rusiyadaki borc
bohrani (1998-ci 1l) gostardi ki, bank sisteminin dovlat maliya sis-
temi ilo simbioz foaliyyot torzi onlarin hor ikisino monfi tosir gos-
torir. Oksar banklar asas galirlorini dovlet organlarinin hesablarina
vo biidcoys xidmoat gostormoklo oldo edirdilor. 1996-1997-ci il-
lords daxili borcun genislonmasi likvidliyin asas tominat¢isi olan
banklarin iistiin istiraki naticosindo bas verirdi. Nohayot, dovlat to-
rofindan bank sistemina goriinon vo goriinmayan tominatin olmasi
banklarin bir ¢cox valyuta vo kredit risklorini nozordon gagirmasina
sobab oldu. 90-c1 illorin sonunda (1998-ci ilin avqust ayinadok)
Rusiyanin xarici banklara borcunun osas hissosi boyiik banklarin
paymna diisiirdii. Rusiya Bankinin gostaricilorine asason, xarici
banklara borcun 6donilmasi ilo bagli an ¢aotin miiddot 1998-ci ilin
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iyul ayinda baslayib oktyabr ayinda bitmoli idi. Ug ay orzindo 6.15
mlrd. dollar 6denilmali idi. Sonra, 1998-ci ilin noyabr-dekabr ayla-
rinda ddomalor kaskin azalaraq 1.45 mlird. dollar, 1999-cu ilin ilk
yarimilliyinds iso comi 0.9 mlrd dollar olmali idi. Lakin 1998-ci
ilin avqust ayindaki moshur hadisolor bu qgrafiki tamamilo logv
etdi. Dovlatin giymatli kagizlarinin (DQK) doyarsizlogsmaosi elo vir
saviyyaya catd1 ki, coxlu DQK-1 olan banklar cari likvidliyi lazimi
soviyyado saxlaya bilmirdilor. Avqust bohraninin bir ne¢o giinii or-
zinda bank borclarinin gqiymati o qador asagi saviyyaya diisdii ki,
artiq onlarin miiflislosmosindon danismaq olardi. Rublun miibadilo
kursunun diismasi naticasinds Rusiya banklart artiq uduzmus toraf-
lor rolunda ¢ixis edirdilor: 1998-ci ilin noyabr ayinin sonuna onla-
rin zararlarini 3.75 mlrd. dollar hacminds giymatlondirmak olardi.

1982-ci ildon etibaron bank bohrani fond bazarinin inkisafi
ilo alagolondirilmoya basladi. Onda Conubi vo Markozi Amerika
Olkalorinin hokumoatlorino foal sokildo kredit veron ABS banklari
gonsu 6lkalarin defoltunun zamini oldular. Diinya nshang maliyya
folakotinin astanasinda dayanirdi. Nyu-York Fond Birjasinda
adlar1 sadalanan ABS-in 44 kommersiya banki toxminon bir il
miiddotino faktiki olarag 6domo qabiliyyatini itirmigdilor. Onlar1
tokco Meksika, Venesuela vo Argentinadan olan miistarilarin prob-
lemli borclart yox, homg¢inin bu olkolordoki bank-filiallarindaki
dondurulmus hesablar longidirdi. Meksika xarici borclarin 6danil-
moasind moratorium (6domoa miiddotinin uzadilmasi) elan edondo
voziyyat daha da gorginlosdi, Argentina iso imumiyyatlo borclarin
O0donilmasindon imtina etdi.

FOND boéhrani . Fond bohran1 maliyya bohraninin ayrilmaz
hissasidir, belo ki, xiisuson bazar iqtisadiyyat1 sortlori altinda fond
bazarinda bas veran proseslor bank sisteminin vaziyyating miistas-
na doracado giiclii tosir gostorir. Bir halda ki, qiymatli kagizlar real
vo maliyys sektorlarinin (ilk névbads, banklarin) aktivlorinin osas
hissasini togkil edir, birjanin iflasi, miivafiq olaraq, banklarin 6do-
ma qabiliyyatini pislesdirir. Biitovliikds, fond bazarlarinda giymatle-
rin toraddiidii bir cox avropalilarin zonginlosmasino sabab olmusdur.
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Molumdur ki, 1929 - 1933-cii illor diinya bohran1 Nyu-York
birjasinda folakotli ¢cokmasi ilo bagladi. Bunun noticosindo noainki
qiymotli kagizlar bazarinda faal isloyon minlorlo sirkot deyil, o
ciimlodon bir ¢cox banklar da ¢okdii. Qiymatli kagizlarin satiginin
koskin artmasi1 Odeonislor lizro ohdoliklori yerino yetirmok {igiin
nagd pul toqgibi ilo, maliyyo institutlar (esason do banklar) torafin-
don onlarda girov gisminds olan qiymsatli kagizlarin kiitlovi satisi
ila izah olunur.

Fond birjasindaki yiiz minlorlo investorlarin sorvatini dagi-
dan iflas banklarin vo digor maliyyo institutlarinin, osason do
sohmlori 6z portfellorindo saxlayanlarin aktivlorinin katastrofik
azalmasina sobab oldu. 1929 - 1933-cii illorde 25000 amerikan
bankindan 11000-1 miiflislegdi. 1929-cu ilin oktyabr ayindan sonra
banklarin miiflislosmasi epidemiya miqyasini aldi. Oksor banklar
aktivlorin “qurumas1” vo omanatlorin taleb olunmasi arasinda mon-
gonoyo diismiisdiilor. Banklarin aktivlorindo giymotli kagizlar vo
qiymatli kagizlar girovu altinda borclar iistiinliik toskil edirdi. Boh-
ran soraitindo bu kagizlarin doyori dofalorlo azaldi, oksoriyyati iso
biitiin doyarini itirdi. Misal ti¢iin, 1931-ci ilde 1700 mln. dollarliq
depoziti olan 2250 bank, 1933-cii ildo iso 2875 min. dollarliq de-
poziti olan 2700 bank iflasa ugradi.

Maliyys sistemi fordlorin vo firmalarin fondlarin1 mohsuldar
investisiya imkanlarma g¢eviron kanaldir. Bu cevrilmonin saglam
olmast maliyya bazarlar1 istirakc¢ilarinin investisiya imkanlari
haqqinda diizgiin miithakimalars malik olmasindan asilidir.

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

Torsino segcma maliyys amaliyyati hoyata kegmadon avval
ortaya ¢ixir. Borc alarkon yiiksok risk saholori yiiksok faizi do 6do-
moyd hazirdirlar, clinki borc 6domo movzusunda daha istoksizdir-
lor. Borc veran borc almagq istoyan biitiin toroflorin borc 6doma qa-
biliyyatlorini bilmadiyi tigiin se¢im edarkon sohv eds bilar.
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Oxlagqi risk 1so maliyys amoliyyati hoyata kegirildikdon son-
ra omolo golir. Oxlagqi riskin omolo golmasinin sobabi borc alanin
yiiksok riskli layihalora investisiya qoymasindan qaynaqlanir. La-
yiho ugurlu olarsa borcalan {iciin problem yoxdur. Layiha ugursuz
olarsa borcveranin zarari ¢ox olacaqdir. Borcalanin aldig1 borcu 6z
soxsi xorclori tigiin istifado etmo vo layihoyo kifayot godor vosait
xarclomomak risklari vardir.

Xarici borc problemini holl etmoyin miixtalif prinsipial me-
todlar1 var:

1) biidca golirinin artimindan istifado edorak;

2) olkenin valyuta golirinin artirtlmasi yani ixrac qiymatlori-
nin artimi, idxalin agag1 salinmast;

3) daxili amanatlorin arttmini stimullasdirmag;

4) daxili borclanmalar hesabina xarici borc probleminin
halli.
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III“FBSiL. MUASIR QLOBAL (2008) MALiYYO
BOHRANLARININ SOBOB VO NOTiCOLORI

3.1.MALiYYO BAZARINDA BOHRANLARIN SOBOBLORI
VO iFADO FORMALARI

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

Inkisaf etmis olkolorlo miigayisads biitiin inkisaf etmokdo
olan oOlkalor onlarin kicik qrupu istisna olmaqla miqyaslar kicik
olan maliyys sistemlorino malikdirlor. Comi 15 inkisaf edon 6lko
M2-nin diinya hacminin 0,2% haddina golib ¢atir, imumi miqdari
iimumdiinya giymatinin 1% 6tiib kecon Cin vo Braziliya istisna
olmagla asag1 vo orta golir soviyyasino malik olan biitiin 6lkolor
iso comi 9% toskil edirlor’®. Fond bazarmin Kkapitallasma
gostaricisinin paylanmasi daha asimmetrik qurulusa malikdir.

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

Kicik maliyya sistemlori iciin qgeyri-effektiv foaliyyot
saciyyovidir, onlar risklorin bir yerdo comlogmosindon oziyyot
¢cokir vo xarici soklara qarsi daha hassasdirlar. Kicik maliyya
sistemlori daha cox xorc miiqabilinds daha az xidmot tomin edirlor.
Bu rogabatin olmamasi va iri miqyasda qonastdon istifads etmanin
miimkiinsiizliiyli sobobindon bas verir. Kigik sistemlorin foaliy-

30 OUHAHCUPOBAHUE POCTA: BHIOOP METOIOB B U3MEHUYMBOM MUpE: TIEp. C aHTJI. —
M.: UznatensctBO «Becs Mup», 2002. — s. 256.
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yatinin tonzimlonmasi va nazarati isa geyri-uygun olaraq baha basa
galir’’. Kicik dlkolor ticiin maliyys imperativlerilo (goti toloblori
ilo) miiqayisoda siyasi imperativlor daha hoalledici shomiyyato ma-
likdirlor.

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

Inkisaf etmokdo olan &lkalorin problemlori infrastrukturun
inkisaf etmomosi, qanunvericilik nogsanlari, investorlarin miil-
kiyyot hiiquglarmin etibarli miidafiosinin olmamasi, molumatin
geyri-soffafligi ilo miioyyon olunur. Bu vo digor amillor kredit
riskinin yiiksok soviyyasini vo vosaitin colb olunmasi zamani
yiiksok faiz dorocolorini gortlondirirlor. Bundan basga valyutanin
konversiya edilmasi rejimini doyismak imkani, kapital axinlarina
garst mohdudiyyotlorin totbiqi, milli valyutanin devalvasiyasi,
siyasi geyri-sabitlik va secici (elektorat) dovriiniin agskar movcud-
lugu kimi bozi miistoqil risklor movcuddur. Maliyys bazarlarinin
tonzimlonmasi vo maliyys miiassisalorine nozarat homg¢inin yiiksok
soviyyada deyil.

Inkisaf edon olkelorin maliyya sistemlorinin saciyyavi xiisu-
siyyoti banklarin {iistiinliik togkil etmosindon vo maliyyo bazarla-
rinin inkisaf etmomasindon ibarotdir. Bu hamg¢inin kreditlorin ve-
rilmosi zamani xorclorin ¢oxalmasini sortlondirir vo milli borc
alanlarin maliyys baximindan geyri-sabitliyini artirir. Soxsi vasait-

*! Bossone B., Honohan P. and Long M. Policy for Small Financial Systems //
Financial Sector Discussion Paper 6. World Bank, Financial Sector Strategy and
Policy Department, Washington, D.C., 2001.
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lo miigayisada borc vasaitinin yiiksok saviyyasi va xarici sok Asiya
bohranina sobab olmus amillor kimi ¢ixis etmislor.

Istonilon maliyys vo siyasi dayisikliklor milli korporasiyalar
vo banklar iigiin kreditlorin borpasi vo ya uzadilmasi ilo baglh
problemlor yaradirlar. Miihasibat hesabdarliginin qgeyri-soffaflig
ilo olagodar problemlor vo tosorriifat foaliyyetinin hiiquqi
tonzimlonmasinin nogsanlar1 banklart geyri-soffaf miiassisalora vo
ya olagoli sirkotlora kreditlorin verilmosi kimi somorasiz risko
getmayo tohrik edirlor. Bu amillor bodyiik hacmds problemli
borclarin yigilmasina vo biitovliikdo bank sisteminin sabitliyinin
zaiflomasina gotirib ¢ixardirlar ki, bu da maliyys sektorunun
liberallagsmas1 vo ya xarici sokun tosiri zamani bank bohraninin
riskini xeyli artirir. Bank sektorunda miioyyon ¢atinliklor meydana
goldikdo onlarin biitiin maliyyo sektoruna geyri-sabitlosdirici tosiri
inkisaf etmis Olkolorlo miiqayisads inkisaf edon 6lkoelords, onlarda
kapital bazarlarinin zaif olmasi sobabindon, daha boyiikdiir.

Inkisaf etmokdo olan bazarlarda banklarin boyiik rolu
tonzimlomonin vo nozaratin keyfiyyotini artirmagi tolob edir.

Inkisaf etmokdo olan olkolordo maliyys sisteminin va
maliyys bazarinin zoifliyi daxili kredit hocmlorinin UDM-a
nisbatinin kicik qiymatilo ifado olunur, ehtiyatlarin azligi xarici
monbolordon tomin olunur ki, bu da inkisaf etmis olkolorlo miiqa-
yisado, xiisusilo qisamiiddotli seqmentds, xarici borc hacmlarinin
daxili borca nisbotini xeyli artirir. Bazar risklorini heclosdirmoya
imkan veran maliyys vasitolori yoxdur vo yaxud inkisaf etmomis
olur. Xarici kapital axinindan boyiik asililiq 6lkslorin maliyya sis-
teminin vo maliyyo bazariin yiiksak zaifliyina sabab olur, bank vo
valyuta ehtiyatlarinin six garsiligh alagosini sortlondirir, homginin
catin vaxtlarda kreditlorin calb olunmast imkanint mahdudlagdirir.
Bir torofdon maliyyo siyasotinin milli valyuta kursunun sabitlosdi-
rilmasing istigamatlonmasi bu vo ya digor sokilde iqtisadiyyatin
arim templorini dostoklomoyo, inflyasiyaya miigavimot gos-
tormoayo, borc kapitali lizro beynslxalq bazarlarin olverisliliyini
tomin etmoyo komok edir. Digor torofdon homin istiqgamotlonmo
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faiz doracalarinin vo kursun sabitliyinin qorunmasi iigiin nazardo
tutulmus qizil valyuta ehtiyatlarinin genis doyisikliklor diapazo-
nuna gotirib ¢ixardir vo beynolxalq mohtokirlori 6lkonin maliyyo
sisteminin zaifliyindon istifads etmoyas tohrik edir.

Bunun daha bariz niimunasi C.Soros torofindon 1997-ci ildo
Tailand batina “hiicum” epizodlarinda gosterilmisdir’>. Olkslerin
oksariyyati tizon valyuta kursu rejimini se¢cmisdir. Lakin iizon kurs
zamani milli valyutanin koskin devalvasiyasi tosbit olunmus rejim
zamani oldugu qador asanligla bas verir. Uzon rejimin kursun goti
surotdo gosdon artirilmasindan xilas olmaga komok etmosino
baxmayaraq iqtisadiyyat vo maliyys bazar1 bazar iimidlorinin
gozlonilmoz doyismolori, borcun yiiksok hoddo c¢atmasi vo ya
maliyya bazarinin zsifliyi baximindan hols do borabar zoifdirlar.
BVF-nun molumatlarina osason {izon valyuta kurslar1 rejiminin
Olkalorin maliyys bohranlarina qarst daha davamli olmasini tomin
etdiyini sdylomays heg bir osas yoxdur.

Oz novbesinda iqtisadi qeyri-sabitlik daha cox maliyya ba-
zarlarin1 ohato edir. Inkisaf etmokdo 6lkolarlo miigayisode maliyyo
vasitalarinin boyiik golirliliyine baxmayaraq fond bazarinin golir-
lorinin geyri-sabitliyi xiisusilo yiiksokdir. Bunun sayasindo yerli
banklarin qgeyri-sabitliyi, onlarin aktivlori yaxst diversifikasiya
olundugu vo yaxs1 tonzimlondiyi halda belo, daha yiiksokdir. Val-
yuta kursunun dayiskaonliyi valyuta riskine gors olavonin vo daxili
borclar tizrs faiz doracalorinin artmasina sobab olur. Bu 6z novbe-
sindo ¢ox sayl risklor vo geyri-miioyyonlik soraitindo foaliyyot
gostoron firmalarin dayanigsizligina gotirib ¢ixardir. Onlar1 kom-
pensasiya etmok mogsadils firmalar 6z moahsullarinin qiymatlorini
galdirir, hesablagsmalar1 daha sabit xarici valyuta ilo aparir vo pulu
mohdud sayda yiiksok galirli layihalora qoyurlar. Devalvasiya za-
mani yerli xammalin vo is¢i qiivvosinin ucuzlagsmasi naticosindo

32 Copoc . Kpusuc mupoBoro kamutamuma. OTKpeITOEe 0OMIECTBO B OTac-
HOCTH /nep. ¢ aHrL. — M.: Uudpa-M, 1999. — S. 156-157.
» Levi-Yeyati E. and Sturzenegger F. “Exchange Rate Regimes and Economic
Perfomance”, IMF Staff Papers, 2001, Vol. 47, Issue 0 (Special). — S. 62-98.
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bilavasita qazanc ixrac edilon mohsul istehsal edon xarici sirkatlo-
rin filiallar1 olds edirlor.

Inkisaf vo igtisadi artim imkanlarinin axtaris1 zamani kapita-
lin, avadanligin, xidmaotlorin azligi ilo horokoto gotirilon inkisaf
edon 6lkalor 6zlorinin kicik maliyys sistemlorinin globallasan ma-
liyys bazarlarina inteqrasiyasina getdikca daha meylli olurlar. Son
zamanlar birbasa investisiyalar daxil olmagla beynalxalq borc vo
sohmdar kapitalinin axinlarinin siiratli, lakin geyri-barabor yayil-
mast ila barabar hamginin bir ¢ox inkisaf edon 6lkolords xarici ma-
liyys miiassisalari torafindon gostorilon maliyys xidmatlarinin hoc-
minin koskin artimi izlonilir.

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

Bankg¢iliq sistemino tosir edon maliyys bohranlar foaliyyot
vo mohsuldarliglarinin diismosino sobab olmagla kifayotlonmomis,
onlarin struktur quruluslarinin da pozulmasina sobob olmusdur.
Bank bohranlarinin yayilaraq digor sektorlara tosir etmasi notico-
sindo problem makroiqtisadi sabitliyo tosir edocok soviyyoyo cat-
migdir. Bu monada bohranin xorci bank sektorunun yaxsilagdiril-
masinin biidcoyo yiikii vo onun milli golirdoki payi ilo kifayotlon-
moyib, real monada daha boyiik Olciilora catmisdir. Son Asiya ma-
liyyo bohraninda gozlonildiyi kimi bank vo maliyyo bohrani inki-
saf edon bazarlarda maliyya sorbastlogsmasi ilo baglayan beynolxalq
sormayo axinlarina agilmanin sobob oldugu okiz bohranlar olaraq
ortaya ¢ixmig vo avvalca 0lko, ardinca iso diinya iqtisadiyyatina to-
sir edocok hala golmisdir.

Bank sisteminin bohrana girmosinin baslica problemi siste-
min dovloto vo comiyyoto yiiklodiyi maliyyo agirhigindadir. Boazi
hallarda, banklarin xilas edilmo omoliyyati maliyys bohranlarin
saxolorini artiraraq daha boyiik zororlors yol aca bilir.

2007- ci ildo ABS-da baslayan vo daha sonra oksor 6lkolors ya-
yilan maliyys bohrani diinyanin kegirdiyi on iri tutumlu global boh-
ranidir.
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1975- 2009 -ci illarde 50 -don artiq 6lkads 200 -don cox

valyuta vo 54 borc/bank bohranlarini geydos alib.

Cadval 2.

Bohranin maliyys kanah vasitasi ilo yayginlasmasi

(09.2008 - 05.2009)

Rey- 2+ Valy}l tanin . Fond bazar
ting Olks doyarsizlosmasi (%-lo)
(%-13)

1. Ukrayna -59.9 -66
2. Argentina -21.4 -58
3. Macaristan -18.9 -58
4, Rusiya -22 -44
5. Qazaxistan -22 -34
6. Tiirkiys -21.7 -40
7. Con. Afrika 1.5 -20
8. ABS 0.0 -24
0. Yaponiya 9.2 -17
10. Cin 0.3 -31

Financial Transmission of the crisis: International Economic

Bulletin (2009).

Belalikls, qlobal maliyys bdhranin yayginlasdigi kontekstin-
do Azorbaycanda maliyya sabitliyi qorunub saxlanilmasi ilo saciy-
yalonmis, bank sistemindo sabitlik vo artim dinamikasi tomin olun-
musdur. Nozoro alsaq ki, 2009-cu il I riibunds Rus rublunun deval-
vasiya soviyyasi 12%, Tiirk lirasi 10%, Qazax tongasi 20%, Uk-
rayna qrivnast 54%, Belarus rublu 34% vo Ermoni drami 20% tos-
kil etdiyi halda, Azarbaycan manati iso ABS dollarina qars1 mo-
zonnoasi il arzindo 5,2 % mohkomlonmisdir. Diinya 6lkolorindo iq-
tisadi azalma 20-30%-15 Ol¢iildiiyli vo milli valyutalar kaskin ucuz-
lagdig1 halda, Azarbaycanda iqtisadi artim davam edir vo manat sa-
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bitdir. Azorbaycan iqtisadi inkisaf saviyyasine goro MDB 6lkalori
arasinda liderliyini qoruyub saxlayir.

Belaliklo, maliyys bohrani — agir iqtisadi vo sosial naticalor
veron xosagolmoz hadisadir. Sistemli finans bohraninin biitiin
miimkiin naticalari arasinda ondan comiyyatin aldigi diizgiin dors-
lor vo saglam tohlil asasinda gobul olunmus adekvat qgorarlarin
reallasdirilmasi miisbot naticolor adlandirila bilar.

Sistemli bank bohranin baslangici iimumilikdo bank sekto-
runda miistasna rolu olan bir vo ya bir ne¢o bankin 6doma qabiliy-
yotindo ciddi problemlorin yaranmasi ilo baglh ola bilor. Bu ciir
banklarin dagilmas1 «domino effekti»ni tohrik eds vo bununla da
sistemli bohran yarada bilor.

Bizim fikrimizca is9 inkisaf edon oOlkoalords bohranlarin ya-
ranmasina gotirib ¢ixardan osas sobablori geyd edok:

e xarici kapitallarin calb olunmasina istigamatlonmo vo kapi-
talin harokatinin vo bazarlarin liberallasmasinin miivafiq zoruriliyi;

e yiiksok faiz doracalari;

¢ formalasan maliyys bazarinin siiratli inkisafinin miimkiin-
lityii;

eigtisadiyyatin, bank sisteminin vo maliyyo bazarinin xarici
kapitallarin axinlar1 ilo miiqayisodo kicik ol¢iido olmast;

emaliyyo sisteminin vo bazarin qeyri-effektiv faaliyyati,
institusional strukturun inkisaf etmomasi, maliyys sektorunun zoif
tonzimlanmasi vo nazarati;

¢ asagidaki xarici amillorin boyiik tosiri: diinya faiz deracale-
rinin vo osas valyuta kurslarinin, ixrac vo idxal olunan mallarin
giymotlorinin, kapital axinlarinin horokatinin istigamotinin doyis-
masi va xarici iqtisadi slagolor lizro torofdas olan qonsu olkalordo
bohranlarin yaranmasi.

Belaliklos, maliyys bazarinin seqmentlorinin qarsiliqli asililigt
bohranin bir seqmentdon digorino yayilmasina sobab olur, biitov-
lilkkdo maliyys bazarinin béhranina, iqgtisadi bohrana vo durgunluga
gotirib ¢ixarda bilor.
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3.2. MUASIR MALIYYD BOHRANI DORINLIYININ
MUDYYONLOSDIRILMOSI QAYDASI

Diinya maliyyo bohraninin 2008 ilkin monboyi ABS-daki
ipoteka bohranidir. Verilon ipoteka kreditlorinin hacminin siiratli
artimi1 2000-2002-ci illords baslandi. Bu da ipoteka kreditlori iizro
faiz dorocolorinin azalmasi ilo bagh idi. Daginmaz omlaka tolobat
artd1 vo eyni zamanda onun qiymati galxdi.

Monzil tikintisi genis viisot aldi, tokrar monzil bazarinda
sahiblorini doyison evlorin say1 iso haddindon ¢ox idi.

2003-cii ilin ovvalinde 30 illik ipoteka kreditlori iizro
doracolor 6%-don asagi idi. Bu soviyyoyo onlar 1960-c1 illordon
etmomisdi. Dayison doraco ila ipoteka kreditlorinin giymaoti daha
ucuz idi. Bu dasinmaz omlak bazarinda dovriyyoni stimullagdirirdi
vo qiymotlor yuxart qalxirdi. Monzillori daha ©nco ucuz alan
insanlar, onlar1 hovaslo satir, ucuz kreditlor gotiiriir vo yenilorini
tikirdi. Bu hom ayri-ayr fordlor, hom do biitov maliyys sektorlari
ticlin bizneso ¢evrilirdi.

Tokliflorin artiq olmasinin vo eyni zamanda tolobatin
diismasinin tozyiqi altinda daginmaz omlaklarin gqiymotlori enmoyao
basladi. Dasinmaz omlakin giymotinin diigmosi alvergilorin bir
gisminin miiflislosmoasino vo banklarin boyiik itkilorino gotirib
cixardi. Onlar indi ipoteka kreditlori lizro tam hocmdo pullar
gaytara bilmirdi (vo bir ¢ox evlori sadoco satmaq cotin idi).

Qrinspenin tabirilo, agilsizliq 2006-c1 ilin avvalinde pik
néqtasing catib vo bu ilda ipoteka bohran fakt oldu.™

Asag1r keyfiyyatli ipoteka kreditlorinin (yoni likvidliyi
ohomiyyatli mohdudlasan kreditlor) doyori biitovliikdo kifayot
gadar etibari yiiksak olan xiisusi istigraz sokling salindi.

Noticodo, «toksik» adlandirilacaq ipoteka aktivlori xarici
Olkalorin dovlat sigorta aktivlerindon tutmus on spekulyativ hedj

** Ipuncnien. Anoxa notpsicenuit M.2009, ¢ 487
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fondlarina godor on miixtalif bazarlar, aktivlor, fondlar iizro
milyonlarla axinlarla yayildi.

Bax bu sobabdon Amerika maliyyasinin nisbaton kigik seq-
mentindo — asag keyfiyyatli, ipoteka kreditlori seqmentindoki
problemlor tez bir zamanda monzil bazarinin hiidudlarindan vo
ABS-1n sorhoadlorindon konara ¢ixdi, global maliyyo sistemini po-
zaraq vo bir ¢ox Olkonin iqtisadi artim perspektivini mayus etdi.

Kredit vo digor reytinglor sistemindo négsanlarin movcudlu-
gu aydin olduqda, coxlart vahimaya diisdii. Aktivlor etibarsiz go-
riindilyii soraitdo iso, normal etibarli kreditlor vo likvid monbalor
homiso koskin ¢atmir. Kreditlora tolobat (onlarin gqiymoti) koskin
artir, onlarin catigmamazhigl yaxud yiiksok doyori soraitindo no-
hong maliyyo korporasiyalarinda ¢atinliklor vo onlarin miiflislos-
mosi baslayir vo diinyanin biitiin igtisadiyyat1 bohrana yuvarlan-
maga baslayir.

Beloliklo, diinyanin biitiin maliyyolorinin azgslirli ipoteka
kagizlarimin pis aktivlorine «yoluxma» ona gatirib ¢ixardi ki, 2007-
ci ilin yayindan natamam Amerika bohraninin todricon diinya
maliyys bohranina ¢evrilmosi baslandi.

Sual yaranir: noyo goro ABS-in daxili bohram biitiin
diinyada bohranin o qoadar siiratli tozahiiriino tokan verdi? Noyo
gora 2000-2002-ci illordo ABS-1n internet sirkotlorinin béhraninin
belo naticalari olmadi, vo indiki durumun nayi doyisib?

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

Ikincisi, 6ton bir neco ildo miiasir diinya iqtisadiyyati,
xlisusilo onun maliyyo vo xarici ticarot torkib hissolori,
ovvolkindon daha six bagli olduglart miioyyanlosdi. Odur ki, bir
yerds baslanan qgarisighq, derhal digar yerds 6z tosirini gostarir.

Uciinciisii, ABS-da getdikco daha cox diinyanin maliyyo
aktivlori tomorkiizlosir vo onlar diinyanin on iri maliyys,
informasiya-texnologiya, valyuta vo s. markozino ¢evrilir.
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Dordiinciisii, son bir neco ilds ayalot 6lkolorin inkisaf resursu
bir torofdon tiikonmoyo basladi, digor torofdon iso siirotli artim
imkanmmin 6zii diinya — sistem morkozindo tolobata giiclii
baglandig1 miioyyan oldu.

Besincisi, diinya sistemi morkozi dovlotlorinin maliyys
problemlorinin miqyast elodir ki, onlarin 6donmasi ii¢iin nohong
resurslar lazimdir.

Bohranin qagilmaz olmasina homgcinin asagidaki amillor
yardim edib:

1. maliyyo sektoru vo yeni maliyyo alotlorinin ohomiyyat vo
tosirinin artmasi;

2. ABS, bir sira digor dovlotlorin yiirlitdiiyii  kredit
ekspansiyast (ucuz pullar) siyasati ilo giiclondirilmasi;

4. bundan basqa Al namizod olkolor qarsisinda artim
templori barado ¢ox yliksok plankalar vo toloblor qoyurdu, bu da
ayri-ayr1 6lkolorin iqtisadiyyatini hoddindon artiq qizdirirdi.

Biz hesab edirik ki, béhranin sabablorinin kokiinde miiasir
maliyyo alatlori vo diinya maliyys sisteminin ¢atismamazliq, nata-
mamliq vo qiisurlari, maliyye-iqtisadi siyasatindaki sshvlar durur.

Lakin, bizim noqteyi-nazaordon, bohranin diinya vo global xa-
rakter almasina giiclii yardim edon daha da fundamental sabablor var.

Yayda vo holo 2008-ci ilin payizinin avvolindo ¢oxlarinda
bels bir illyuziya var idi ki, bu bohran 2000-2002-ci illerdoki kimi,
2006-2007-ci illorin ipoteka bohrani kimi osason Amerikanin
problemi olaraq qalacaq.

Ololxiisus da yayda sanki timid yarandi ki, ipoteka bohrani
azalmaga dogru gedir. Lakin iyulun ovvelinds o yeni fazaya kecdi:
ipoteka kreditlorinin verilmosindo ixtisaslasan Kaliforniyanin iri
banki Bancorp inc, 2 hafto orzinde 1,3 mlrd. doll. ©manatci
axinina davam gotirmadi, vo miiflislosmo proseduruna basladi. Bu
ABS-daki FNMA (Fannie Mee) vo FHLMC (Freddie Mec) nohang
ipoteka agentliklorino zorbo endirdi. Toxminon bir hofto orzindo
onlarin soshmlori iki dofadon cox ¢okdii. Bohranin baslingicindan
Fannie Mee vo Freddie Mec sohmdarlarinin comi itkilori miivafiq
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olaraq 82% vo 85% iistoladi. Vaxtilo bu agentliklor dovlatin
istiraki ilo yaradilmis vo yiiksok dorocodo onun faktiki nozarati
altinda idi.”

Onlar 5,3 trln. dollar ipoteka kreditinin sahibi idi, yaxud
zomanat verirdi, yoni 12 trln. dollarlq ipoteka bazarinin toxminon
yarisin1 onlar miiflislik hoddino c¢atanda, hokumot 2008-ci ilin
sentyabrinin ovvalindo banklarin hor ikisini millilogdirmayo
macbur oldu.

2008-ci ilin sentyabrim1 tamamils diinya bohraninin koskin
fazasinin baglangic1 hesab etmok olar: neftin giymoti, birja
indekslori diismaya basladi.

Xarici aktivlordon investorlarin qgacis1 istisnasiz biitiin
diinyan1 ohats etdi.

Hor halda ABS-daki bohranda, hansi ki biitiin diinyadaki
maliyya noqgsanlar iiciin bohranin totiyi oldu, demak olar, goxdan
yi1gilan ziddiyyatlor 6zlorini biruzs verdi.

Bu ziddiyyatlordon on ciddisi vo ondan ibarotdir ki,
menecerlorin davranigt vo motivasiyasi sohmloarinin motivasiya vo
davranisindan cox giiclii forglonir.

Sohmdar vo menecerin maraglarinin  miinaqgisosi  hall
olunmamis masals kimi galmaqdadir.

Miixtolif gqiymotlondirilmalora goro miiasir diinyada biitiin ma-
liyya omaliyyatlarmin tokco 2 yaxud 3 faizi maddi istehsalla baglidi.
Qalan pullar — onlarla trln. dollar 6zlori 6zlorino xidmaot edir.

Misal iciin, ABS-da iqtisadiyyatin real sektoru —
igtisadiyyatin 15-18 faizidir. Qalanlar1 iso xidmot saholoridir, o
climlodan, bank sistemi, sigorta va s. digar sektorlar.

Maliyyo bohraninin  yayilmasinda homginin  reyting
agentliklori giinahkardi. Maliyys sirkatlorinin emitasiya etdiklori
istigrazlarin ohomiyyotli hissosi reytingin on yiiksok soviyyosini

* Hor iki agentliyi ABS hokumoti yaratmigdir: birincisini 1938-ci ilds, ikincisini
1970-ci ildo — mohz golirlori az olan ailoloro evlorin alinmasina kreditlorin
verilmosi iigiin.
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aldi — «<AAA». Investorlar asassiz hesab edirdilor ki, «<AAA» heg
vaxt 6z shomiyyatini itirmoyoacok.

Belaliklo, cari global bohran — iqtisadi vo eyni zamanda
maliyyo bohranidir. O makroiqtisadi do, mikroiqtisadi do aspekto
malikdir. O maliyys sektorunun foaliyystindo pozulma kimi
baslandi. Lakin bu sektordaki problemlor, diinyada inkisaf
soviyyoalorindo artan forq vo hom dovlatlorin daxilinds, hom do
dovlotlor arasinda golirlordo artan geyri-boraborlik kimi mévcud
olan makroiqtisadi problemlor naticosinds qisman yaranib.

Miiasir global institutlarin bohranin qarsisinin alinmasi iiciin
¢ox az isin gOormosi, sonra iso ona adekvat cavab vermokdo
longimosi fakti nozordo tutur ki, bunun arxasinda xeyli
institusional problemlor durur, hansilarin halli ils diinya birliyinin
mosgul olmasi lazimdir.

Qloballasma prosesini miisahido edon ©zal bohranlar bir
dovlotdoki problemlorin onun hiidudlarin konarda tez yayilan vo
orada problem yaradalanlarla birgs beynslxalq maliyyo sisteminin
islahat edilmosinin zoruriliyindon xobor verir. Mogsod getdikco
daha cox qarsiligl asililiq voziyyatinds olan diinya iqtisadiyyatinin
ehtiyaclarina cavab vermokdir.

Bu bohranlarin on giiclii monfi tosirini an az inkisaf etmis vo
inkisafda olan olkolorin 6z iizorindo hiss etmosi fakti diinya bazari
vo bazardankeonar mexanizmlorin maliyyo risklorini idara etmok
izro adekvat gabiliyyoto malik olmasini aydin siibut edir.

Cari maliyyo bohrant qlobal iqtisadiyyatin togkilatt
osaslarinin vo haminin gobul etdiyi iqtisadi doktrinalarin yenidon
giymotlondirilmasine gatirib ¢ixarmalidir. Son illorde qlobal
iqtisadiyyatda boyiik doyisikliklor bas verib, yoni diinya
omanatlorinin monbalarinds, xarici valyutalarin ehtiyatlarinda vo
UDM-do, lakin bu bizim qglobal igtisadi institutlarimizda va diinya
iqtisadiyyatinin togkilati osaslarinda 6ziiniin tam oksini tapmayib.

Bohranin  problemlorini  qisamiiddotli  perspektivdo hall
etmok cohdlorinda, XXI asro daha odalatli vo balanslagdirilmig
maliyyo sistemi ilo daxil olmaga imkan veron, daha dorin
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islahatlarin aparilmas: ii¢iin fiirsotdon istifado etmok miihiimdiir.
Bu sistem biitiin olkolorin boyiik rifah erasinin baslangicinin
tomolini qoymaga bacarmalidir.

Maliyys bohrammmin doarinliyi. Maliyyo-kredit sahosindo
bohranin naticalari xarici kapitalin horokat istigamatinin doyismo-
sindo, 6lkodon on milyonlarla ABS dollara axib getmasindo (qagi-
sinda) tozahiir olunur; milli valyutanin mozonnasinin sanaye 6lko-
lorin mohkom konvertasiya olunan valyutalarina qarsi ekstremal
diismasi bag verir (hor il onlarla faizo qador); inflyasiya artmisdi
bozi hallarda iso yiizlorlo faizo catan, nozarot olunmayan qiymot
artiminda biruza verir.

Maliyys bohraninin giymotlondirmosi asagidaki parametrlor-
lo xarakteriza olunur:

1. sohm bazarinin kapitallagsma soviyyasi 20 % yuxar1 doyar
1tirir;

2. bazar doyari iizro daxili vo xarici bazarda istiqrazlarin borc
kiitlasinin ixtisart — 15%-don az olmamagla;

3. faizin bazar soviyyasi — 20%-don az olmamagla;

4. illik 6l¢iilmads inflyasiya — 20%-don az olmamaqla;

5. kapitalin xarico axib getmasinin artimi — 30%-don az
olmamagq]la;

6. milli valyutanin mozonnosinin diismosi — 15%-don az
olmamagq]la;

7. Morkozi Bankin qizil-valyuta ehtiyatlarinin azalmasi —
20%-don az olmamagla;

8. bank sektorunda depozit bazasinin ixtisar1 — 10%-don az
olmamagq]la;

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

10. 6lko iizro onlarin imumi hocminin 10%-don az toskil
etmoyon aktivlor ilo maliyye institutlarin 6hdsliklor iizro defoltun
elan edilmasi.
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Dovlot maliyyasi iizro prognozlasdirilma asagidaki kimi
aparilir:

1. real golirlorin vo biidco xorclorinin azalmasi — onlarin
bohrandncosi giymotindon 5-20% (dovlet golirlori vo xorclorinin
nominal ifadeds shomiyyatli azalma ehtimalinda);

2. dovlat xorclorinin geyri-elastikliyinin niimayis etdirilmasi,
biidco golirlorinin azalmasi ilo miigayisada xeyli az doracados real
ifadada onlarin ixtisari;

3. biidconin profisitdon defisit zonasina kecidi, bohrandan
onco oldo olunan soviyyolorlo miiqayisado biidco defisitinin pik
giymotlorinin oamoalo golmasi (qisamiiddatli dovrde biidca kosirli
olacag toqdirdo);

4. dovlat borcunun onlarla faiz vo dovlat borc gotiirmolorin
doyorinin iki-ii¢ dofo artmasi;

5. dovlatin Ohdaliklori {izro defolt ehtimalinin artmasi
ohomiyyatlidir.

Odur ki, miiasir movqgelardan hazirki bohran xeyli derindir.

O ki gald1 bu bohranin maliyys torkibinin dorinliyino, onun
predmeti yoxdur, maliyya sisteminin ¢oxsaxali vo genis biitiin
toroflorinin ohatosing, onun dorinliyino vo kaskinliyino gors he¢ no
ilo miiqayise olunmur.

Hor halda, miiharibadon sonraki dévrdo diinya belo global
maliyya bohrani ils rastlagmamis vo diinyanin maliyys arxitektura-
sinin  yenidon qurulmasi zoruriliyi hagqinda masolo giindomo
cixmamis vo maliyys bohranlar ilo miibarizays he¢ vaxt dovlot
belo cox dovlot vosaiti ayrilmamigdi.
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3.3. ABS MALIYYO SEKTORUNDA B“(")HRANIN OMOLO
GOLMOSININ VO TOZAHURUNUN SOBOBLORI

ABS iqtisadiyyatinin ipoteka sektorunda investorlarin
mosuliyyatsiz davranigi naoticasindo yaranmis disbalans 2008-ci
ildo bohran yaradaraq biitiin diinya iqtisadiyyatina yol a¢di. Genis
monada yasanan qlobal maliyys bdohrani sekyuritizasiyanin —
giymotli kagizlar bazanin genislonmosi, onun substandart ipoteka
kreditlorini ohatosino almasi hadisasindon irali golmisdir. Bels ki,
son zamanlar bu sektorda real aktivlor kimi alinib satilan bir sira
opsiyon va fyucerslorin timumi real aktivlarle bagliliglt o godar do
ciddi osasda olmamisdir. Onlarin oksor hissosi aslindo borc
ohdolikli maliyys aktivlori kimi ¢ixis etmislor.

Bohran1 yaradan digor bir sobob iso ABS-da dollarinin
emissiyasi ilo baghdir. Belo ki, diinya UDM-nin 20%-i yaradilan
0lkads istehsal olunan omtos vo xidmatlor istehlak olunandan 2 do-
fo az istehsal edilmisdir. Bu iso o demaokdir ki, son zamanlar ABS
dollar1 praktiki olaraq he¢ no ilo tomin edilmomisdir. Digor bir ox-
sar fikra goro iso bohran bir ne¢a amilin uzlagsmasi naticosinds bas
vermisdir. Bunlardan birinci nohong risklori ugotdan konar edon
asag1 saviyyoli tonzimloma sistemindon gaynaqlanmusdir. ikincisi
iso son illordo maliyye omoliyyatlarinin miqyasi ilo aktivlorin fun-
damental doyari vo artan kredit toloblari ilo onlarin 6doma manbe-
lori arasinda yaranan koskin forglorlo bagli olmusdur. Burada hom-
¢inin bir morkozin praktiki olaraq mohdudiyyatsiz vo nozarotsiz
pul ¢api ilo nemaotlor istehlak etmosi, digorinin iso bahali olmayan
omtaalar istehsal ilo digor dovlat torafindon buraxilan pullari y181b
saxlamasi da tosirli rol oynamigdir.

Hazirki maliyys bohran1 ham darinliyi, hom do genisliyi ilo
forglonir — o, Boyiik Depressiyadan sonra ilk dofo, biitiin diinyani
ohato edib. ABS-1n ipoteka kredit bazarindaki problemlar, bohran
mexanizmlorini horokoto gotiron «taotik» oldu.

Uzun vaxt dovrlorini shato edon, Olkoloraras: todgiqatlarin
molumatlarina osason kredit ekspansiyast maliyys bohranlarinin
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tipik sortlorindon biridir. Belalikla, 2007-2008-ci illorde hoyata
kecirilon pul-kredit siyasotinin zoiflomosi noticosindo bohranin
inkisaf risklori — istisna deyil, imumi qaydadir.

Oslindo téroma alotlorin istifadosi faktiki, substandart ipote-
ka kreditlorinin asag1 keyfiyyati ilo bagh risklorin maskalanmasina
vo onlarin genis investorlar dairasi arasinda geyri-soffaf bolgiisiino
gotirib ¢ixardi.

Nohayat, institusional saboblar sirasinda hom tonzimloyicilo-
rin, hom do reytinq agentliklorinin risklorin qiymatlondirilmasinin
geyri-gonaostboxs soviyyasini geyd edok.

2000-ci illorin oavvolindon ABS-in  FRS-nin yiiriitdilyii
monetar siyasot banklarin kredit vermosini stimullasdirdi. 2003-
2007-ci illordo bank istehlak kreditlosmasinin orta illik artim
templori 5% soviyyasindo idi. 2007-ci ilin III kvartalinda istehlak
kreditlorinin artim1 17,2% taskil etdi. Verilon ipoteka kreditlorinin
hacmi 2000-ci ilin I kvartalindaki 238 mlrd. dollardan 2003-cii ilin
III kvartalindaki 1199 mlrd. dollara kimi artdi.

ABS iqtisadiyyati resessiyaya daxil oldugda verilon bank
kreditlorinin hacminin tadricon ixtisart meyli yarandi. 2008-ci ilin
Il kvartalinda ohaliys verilon ipoteka kreditlorinin hocmi comi
yalmz 415 mlrd. dollar toskil etdi. Istehlak kreditlorinin artim
templori xeyli azaldi. 2008-ci ilin noyabrinda oktyabrla
miiqayisada onlarin hacmi 3,7% azaldi. Cari bohranin inkisafinda
boyiik rolu informasiyanin assimetriyasi oynadi.

Toromo maliyyo alatlorinin strukturu o goder miirokkab vo
geyri-mohkom oldu ki, maliyyo sirkotlorinin portfellorinin real
doyarini gqiymatlondirmak praktiki geyri-miimkiin oldu.

Maliyys sistemindo problem dorinlogondon sonra tez bir
zamanda ABS resessiya daxil oldu.

Taodricon ABS-daki maliyya bohrani biitiin diinyada yayilma-
ga basladi. Amerikanin korporasiyalari aktivlorin tocili satigina vo
digor olkolordon pullarin ¢ixarilmasina basladi. Ingiltors bankinin
giymotlondirilmosine géro ABS, Boyiik Britaniya vo Al-nin igtisa-
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diyyatlarinda bohrandan comlonmis itkilor artiq 2,8 trln. dollar
toskil etdi.

ABS iqtisadiyyatindaki hadisolor inkisaf etmis vo inkisaf
etmokdo olan 6lkalorin fond bazarlarina monfi tosir gostordi.

2007-ci ilde inkisaf etmokds olan olkslorin fond bazarlar
inkisaf etmis Olkolorlo miiqayisado yiiksok templo artirdi, buna
aparict diinya iqtisadiyyatlarindan portfel investisiyalart yardim
edirdi. 2008-ci ildo inkisaf etmokdo olan bazarlara xaricdon
vasaitlarin giiclii axib golmasi kasildi. 2008-ci ildo S8P500 indeksi
toxminon 40%, MSCI EM indeksi iso 50%-don ¢ox azaldi.

Sonraki 12 ay orzindo «zohorli» Amerika aktivlorinin
problemi koskinlogdi vo 2008-ci ilin sentyabrina artiq bir ne¢o yiiz
mlrd. dollar silinmisdi.

Bir sira miiflislik vo birlogsmolordon sonra 2008-ci ilin birinci
yarisinda bir nfv yay «mazuniyyat» pauzasi yarandi.

Son dord osrin iqtisadi sarsintilarin tarixino tam uygun olaraq
novbati ciddi bohran, gabaqcadan xabar veran, auditor, analitik vo
tonzimloyicilorin coxluguna baxmayaraq, qofildon basladi.”
Goriiniir, bohrandan an boyiik deracads zarar ¢okon amerikanin on
iri sirkotlorindo son ana godar bu biznes iiciin risk vo tohliikonin
doracasini he¢ kim dork etmirdi. Miivafiq olaraq tonzimlomoni
sorbost hoyata keciron Olkonin biitlin monetar hakimiyyatlori
qofildon yaxaland1.™

Hadisoalor vo morhalolor Amerikada bas vernon bohrani har
birinin xarakterik xiisusiyyatlorino baxaq. FES-in faiz siyasotinin
doyismasi ABS-da dasinmaz omlakin giymatlor bazarinda trendin
inkisaf etdirilmosi iiciin osas tokan oldu. ABS-in FES-nin osas
doracasi federal fondlar tizro doraco 2006-c1 ilin payizina illik 5,25

% Kind/berger Ch.P.Manias, Panics and Crashes: a History of Financial Crises.
Wiley 2005

3 «Vatonparvarlik akti» osasinda ABS-in faktiki tonzimloyicilori bir ¢ox diinya
maliyyo axinlarin1 xeyli doerocodo tonzimloyirdi. Al 6z tonzimlomo sisteming
malikdir, diinyanin qalan hissosindo iso miisahidolor VBF vo Diinya Banki
torafindon apartlir.
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catdigi halda il yarima faiz daraclori asas daracalorinin artimi ABS
igtisadiyyatinda biitiin galan faiz dorocoalorinin do, o climlodon
ipoteka kreditlori lizro doracolorin, miivafiq arttmini toratdi.
Ipoteka kreditlori iizro iizon faiz doracesi ilo borc alanlar iigiin
onlarin artimi xiisusile agrili oldu.

Yeni ipoteka kreditlorinin verilmosinin dayandirilmasi, ha-
belo bahalasan 6hdsliklorin 6donilmasi iigiin avval alinan monzil-
lorin kiitlovi satiglari, ABS-1n monzil tikintisi sektorunda bohran
toratdi vo sonradan iqtisadiyyatin digaor sektorlarina da kecdi.

Issizliyin siirotlo artmas1 vo artan borc yiikii diinyanin on iri
iqtisadiyyatinda istehlak xorclorinin ixtisarina gotirib ¢ixartdi.

Bohranin  birinci morholosinin  sonu — osason ipoteka
bazarinin boéhraninin — 14-16 mart 2008-ci ildo ABS-in on iri
investisiya banklarinin Bear & lerns miiflisliyinin qarsisinin
alinmas: oldu.

ABS-dan sonra Avropa vo Yaponiyada resessiya girdi.

Artim templorinin, ilk ndvbads senaye istehsalinin azalmasi-
nin ilk signallar1 Rusiyada vo daha sonra Cindo do geyd olundu.

Maliyyo bazarimin dostoklonmasi iiciin pul siyasatinin
innovasiya alotlorinin islonib hazirlanmasina ilk olaraqi ABS va
Boyiik Britaniyada bagladi.

Beynolxalq maliyys bazarimi sabitlosdirmok mogsadilo ABS-
in FES-i 18 sentyabr 2008-ci ildo Yaponiya, Ingiltors vo Kanadanimn
Morkozi Banklar ilo 180 mird. dollar mablogindo valyuta svop-
omoliyyatlart haqqinda sazis bagladi vo 24 sentyabrda iso FES
Avstraliya, Norvec, Danimarka vo Isvecin morkozi banklar iiciin
svop-xatlari acdi.

FRS-in fikrinco, mohz ABS-1n maliyyo sisteminin struktur
zaifliklor maliyye bohraninin giiclonmaesins ciddi tokan vermisdir.
37 Onlardan bozilsrinin adlarim ¢okak.”

7 «kolgo banklarr» - kélga iqtisadiyyatina heg bir aiddiyyati yoxdur. FRS-in iki
xiisusiyyoto malik olan maliyyo sisteminin rosmi foaliyyot gostoron
elementlorinin qeyd edilmosi iigiin, istifado etdiyi termin. Birincisi, onlar,
omanotlorin investisiya layiholorine qoyulusu iizre vasitagi ¢ixis edirlor. Ikincisi,
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1. «Kolgos banklarinin» qisamiiddatli maliyyslosmodon
asililigidi.

2. Risk — menecmentin ¢atismamazliqlar: vo onun inkisafinin
maliyyo innovasiyalarinin dinamikasindan geri qalmasi, ipoteka
kreditlorini vermo tocriibasinin standartlarmin xeyli pislogsmosi,
investorlarin kredit reytinglorino artiq inami, bir cox iri firmalarin,
balansdan konardakilar1 daxil etmokls, biitiin firma tizro risklori
izlomok vo nozarot etmok iiciin imkanlarinin azligi.

3. Yiiksak leveric saviyyasi bir cox firma va ev tosarriifatlar
xidmat gostora bildiklorindon ¢ox borc atiblar.

4. Toromo maliyys alotlorinin liizumsuz miirokkabliyi vo
miixtolifliyi, kliring vo onlar iizro hesablagsmalarin tonzimlonmosi
ticiin infrastrukturun kifayat etmayan inkisafi.

5. Qanunverici maliyyo tonzimlomo sisteminin zaifliklori,
hansilarinin sirasina maliyys sisteminin (1) «kolgo banklarima»
nozarot (hansinin noticosindo onlarin movgelorinin risk iizro
molumatlarin  yoxlugu miimkiin oldu), (2) «makroprudensial»
solahiyyatli dovlot idarasi (hansi ki adekvat identifikasiya apara vo
sistemli risklorin mohdudlasdirilmast {izro todbirlor gors bilor)
kimi ¢ox miihiim struktur elementlorinin olmamasi aiddir.

6. FES-in movcud salahiyyatlorinin somarasiz istifadasi.

Bohrana godor foaliyyot gostoron bank tonzimlomo sistemi
iri maliyys toskilatlarini 6zlorinin daxili risk-menecment sistemini
kifayot godor mohkomlotmoyo, yaxud riskli is metodlarinin
mohdudlasdirmasina macbur edo bilmadi.

onlar FRS torofindon tonzimlomoys moruz qalmis (kommersiya, banklarindan
omanat assosiasiyalarindan vo kredit ittifaglarindan forqli olaraq). FRS-in
fikrinco, bohrana qodor ABS-da sekyuritizasiya elementlori, kommersiya
kagizlarimin aktivi ilo tomin olunmus sirkotlor — emitentlor, pul bazarinin
fondlari, investisiya banklari, ipoteka sirkatlori «k6lgo banklari»dir.

" A.JO.XKurues. HekoTopble aKkTyalbHbIe BONPOCHI B3aMMOCBSI3H (DMHAHCOBOIA
CTaOMJIBHOCTH M JCHE)KHO-KPEeAWTHOH monutuku // Jlenern u kpemut, Ne2,
2012, c.25
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Yeddinci — bohrana operativ reaksiya vermok iiciin im-
kanlarin kifayot etmomasi, mosoalon, FES-do «koélgo banklarinin»
qisamiiddatli maliyyslosmonin togdim olunmasi iizro, ganunla
miioyyonlosdirilon prosedurlar movcud deyildi, idarolordon hec
biri geyri-bank maliyys toskilatlarinin bohraninin idars olunmasi
izro, ganuni solahiyyotlorino malik deyildi.

Sakkizinci — iqtisadiyyatin maliyys sabitliyi ii¢iin iri risklori
generaziya edon, iri vo kicik sirkotlor {iciin biznesin aparilmasinin
geyri-barabar sortlorinin meydana cixmasina sabab olan «miif-
lisliklar ii¢iin haddin cox boyiik» toskilatlarin maliyys sistemindo
movcudlugu. Toskilatlar, hansilarin Olgiisii, miirokkobliyi, digor
institutlarla qarsiliqhh slagesi vo kritik mithiim funksiyalar1 elodir
ki, onun miiflisliyi vo logv edilmasi biitovliikkdo maliyys sistemi vo
iqtisadiyyat iiglin xeyli monfi naticalar toradocok. Onlarin béhranin
koskin fazasinda xilas edilmosi birlosmo, istiqgrazin ayrilmasi,
yaxud olavo kapitalin daxil edilmasi vasitasilo hoyata kegirilirdi.

3.4. DUNYA MALiYYO B(")PIRANININ AVROPA
ITTIFAQININ YENI UZVLORININ
IQTISADIYYATLARINA TOSIRi

Qlobal bohranin baslanmasi ilo Al-nin yeni iizv 6lkolorinin
iqtisadiyyatimin Qarbi Avropadaki tesorriifat foalligindan yiiksok
asililig onlar ii¢iin problemlors ¢evrildi. 2008-ci ilin sentyabrinda
diinya banklart silkalononda, bir cox analitiklor israr edirdilor ki,
ABS-dan forgli ipoteka vo maliyyo bazarlarinin strukturuna vo
aparict Olkolorin daha saglam maliyys istigrazlarmma malik olan
Avropa iqtisadiyyat1 tonozziildon konarda qalacaq, Morkozi vo
Sorqi Avropada iso iqtisadi artim templori tomin olunacaqdir.
Lakin Avropa olkolorinin maliyyo sistemlori, gozlonildiyindon
xeyli giiclii vo uzunsiiron zorbaya moruz galdi vo onun tasiri milli
iqtisadiyyata dorindon niifuz etdi.

77



Qoarbi Avropa olkalorinin oksariyyatinds iqtisadi resessiya
basladi. Bohranin Qarbi Avropaya zorbasinin dalgast Morkozi vo
Sorqi Avropaya catdi vo orada daha agir vaziyyat yaratdi. Bunun
baslica sobobini asagidaki kimi izah eds bilorik:

1. Sarqi Avropa olkelarinin iqtisadiyyatlarinin biitiin forma-
larda xarici kapitala, xiisusilo, yerli kredit bumunu maliyyslogdiron
Qorbi Avropa banklarinin kapitalina, xeyli arxalanmaqla;

2. Morkozi vo Sorqi Avropa iqtisadiyyatlarinin ixrac yoniimlii,
xuisusilo Qarbi Avropa bazarlarina, istigamatlondirmasi ilo bagl idi.

Morkazi vo Sorqi avropanin bir ¢ox olkslorinda, o ciimlodon,
Bolgaristan, Macaristan, Ruminiya vo Baltiya 6lkslorinda, bohra-
nin baslangicina godor ciddi problemlorin mévcudlugu hiss edilir-
di, o ciimlodon omanatlorin asag1 soviyyaesi, biidca kosirlori, cari
omoliyyatlarin monfi saldosu, boyiik xarici borc, maliyyo sistemlo-
rinda borc gotiiriilon vasaitlarin boyiik hacmi kimi gostarirlar.

Digor 6lko igtisadiyyatlarinda zoif noqtolor movcud idi. Maso-
lon, zaif divezsikasiya olunmus istehsal strukturu Slovakiyada, yiik-
sok ixrac asililifi Macaristan vo Slovakiya Cexiya vo Estoniyada. Bir
sozla, Olkalarin heg birinda iqtisadiyyat tam balanslasdirilmamisdi.

Iqtisadi  foalliginin  azalmasi omok haqqmnin  artimini
dayandirdi vo sirkotlorin monfaatlorini ixtisar etdi bu iso 0z
novbasinds inflyasiya tozyiqini azaltdi. Diinya omtos bazarlarinda
giymotlorin diismasi homgcinin deflyasiya effektino yol acdi.
Maliyyo bohraninin zorbosinin noticosinin on boyiikk agirhigi
makroiqtisadi tonasiibsiizlilyii (disbalans1) boyiik olan olkalorde
idi. Sohbat, ilk novbads, Macaristan vo Baltiya olkolorindon gedir.

Moshz bu oOlkalords bir qayda olaraq, daxili kreditin hacmi
daha aqgressiv artirdi, bank sistemlorindo borc gotiiriilon vosaitlorin
boylik pay1, xarici borca xidmot gostarmok va ixrac1 6domok iiciin
xarici valyutaya tolobat valyuta golirlorini xeyli iistoloyir, qisamiid-
datli borcun yiiksok payinda vo valyuta ehtiyatlarinin asagi soviy-
yasindo UDM-o qars1 boyiik xarici bore y18ilib.

Qlobal bohranin baslanmasi ilo bu 6lkalorin iqtisadiyyatlari
stirotlo daralmaga bagladi.
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Moarkazi Avropa 6lkalari arasinda global ticarat vo maliyya
axinlarinin facioli daralmasinin zorbolorindon daha az miihafizo
edilon Macaristan iqtisadiyyati oldu, halbuki Polsa iqtisadiyyati bu
zarboaloro daha az moruz qaldi, baxmayaraq ki, onlar da problem-
lara gars1 immuniteto malik deyildi.

Morkozi Avropa 6lkalarino global bohranin zarbasinin natico-
lori: kreditin mohdudlagdirilmasi, daxili telabat vo isgiizar foalligin
koskin diismosi, milli valyutalarin giymotdon diismasine yol agdi.

Sorqi Avropa valyutalarinin devalvasiyas:t risklori xeyli
artirdi. O, ana banklarin birlogdirilmis hesablarinda xarici kapitalin
doyorini azaltdi vo onlarin aktivlorinin keyfiyyatini pislogdirdi,
clinki golirlorin aliciliq gabiliyyotini azaltdi, bununla ohali vo
sirkatlorin xarici valyutada denominasiya olunmus kreditlor iizro
ohdaliklorinin yerina yetirilmoasindo slava ¢otinliklor yaratdi.

Sorqi Avropa iqtisadiyyatlarinin perspektivlorinin siiratlo
pislosmasi ilo oslagodar 2009-cu ilin qisinin sonunda analitiklor
ondan danigmaga basladilar ki, Avropa Markozi vo Saorqi Avropa
Olkalorinds kollapsin garsist alinmadig toqdirde onun ziyani Qarbi
Avropa iqtisadiyyati iliciin Amerika ipoteka koOpiiyiindon daha
dagidici ola bilor.

Tolas tligiin sabab aparici agentliklordon birinin «Moodys
investorc Service»nin, Sorqi Avropa 6lkolorindo foaliyyot gostoron
banklarinin reytinglorini azaltmaq qgerar1 haqqinda giymatlondirmo
tizro xabari oldu. Xabar, bank sohmlarinin kotirovkalarinin darhal
diismasini toratdi. Pis xabar valyuta bazarina da daxil oldu vo Avro
roqib valyutalara garsi doyorini itirmoyo basladi. Bazarlar inkisaf-
da olan Avropa o6lkolorindo EC-15 banklarinin tolabnamalarinin
moblagi toxminon 950 mlrd. avro, yaxud onlarin beynslxalq
tolobnamalarinin imumi mablagindan 82% taskil edir.*®

Avstriya banklar1 Sorqi Avropa olkolorinin iqtisadiyyatina
230 mlrd. avroya yaxin investisiya yonaltmisdir.

¥ European comission. Economic Forecust. Spring 2009. p.18
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BVF-nin bas iqtisad¢isi Kennet Roqoff «New york
Times»da «domino effektini» yada sald1 vo xaobordar etdi ki, bey-
nolxalq valyuta bazar1 vahiddir vo Sorqi Avropa bazarlarindaki ha-
diso Nyu-Yorkun boladiyyalorinin istigrazlarinin kotirovkalarinin
diismosini torodo bilordi.”

Bozi todqiqatcilar israr edir ki, Qarb ii¢iin, Morkozi vo Sorqi
Avropada yaranan problemlorin tohliikasi sigirdilir.

Bohran region olkolorindo dovlotin zoifliyini niimayis etdi,
ilk n6vbado onun maliyys imkanlarini. Al-nin yeni iizvlori, k6hno-
lorindon forqli olaraq, banklara va iqtisadiyyata giiclii maliyyo vo-
saitlorini daxil etmak iqtidarinda deyildilar. ©ks toqdirde bu dovlat
biidcosinin boyiik kaosirino gotirib ¢ixarardi. Bundan basqa, region
Olkolarinda oksor banklar vo iri miiossisolor xarici sarmayanin ne-
zaratindadir.

Diinya maliyys bohrani 6lkenin maliyya sisteminin foaliyys-
tinin koskin pozdu vo hokumatin iqtisadi kursunun koskin doyis-
maya macbur etdi.

Macaristan demok olar ki biitiin makroiqtisadi gostaricilor
izra regionun an zaif 6lko durumuna diisdii.

Belo ki, 2008-ci ilin iyulundan 2009-cu ilin martinadok
forint avroya qarst 30% vao dollara qars1 60% diisdii; 2008-ci ilin
fevralinda toxminon 23,1 min vahid togkil edon Budapest fond
bazarinin indeksi 2009-cu ilin fevralinda 10,2 min vahidadok endi;
xarici investorlar torofindon dovlot qiymotli kagizlarina tolobat
xeyli azaldi, hansilar ki daha tez-tez 6danis vaxti ¢atan istiqrazlarin
0donilmosi toloblarini irali siirmoya bagladilar.

Macaristanda maliyys bohraninin miihiim birbasa noticosi
Olkonin banklararas1 valyuta bazarinda xarici valyutanin defisiti
oldu. Xaricdan borc gotiirmok imkanlar1 kaskin azaldi. Bu zaman,
Ozlorinin likvidliklo bagli problemlorinin holli ilo mosgul olan
xarici banklar, 6z toromo banklarinin kreditlosmosindon imtina

¥ Schwartz N.D. Asit Fulters, Eustern Europe Ruises Risks // New York Times
2009. 23 febr
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etdilor. Forintlo vasaito malik olmaq riskli oldu, onlara tolabat
azaldi. Valyutaya yiiksok tolobat vo forintlorin hoddin artiq toklif
olunmas1 formalasdi. Valyutada kreditlor praktiki sl¢atmaz oldu.
Bu zaman Macaristanin 17,4 mlrd. avro soviyyasindo qizil-valyuta
ehtiyatlar1 (hotta qonsu Olkolorlo miiqayisado c¢ox azdir),
banklararas1 valyuta bazarlarinda miintozom valyuta miidaxilosi
yolu ilo amolo golon problemlarin halli iiglin agig-aydin kifayat
etmadiyi molum oldu.

Yaranmis voziyyatdo Macaristanin Milli Banki (MB) 2008-
ci ilin oktyabrinin ortasinda Avropa Morkozi Banki (AMB) ilo
Macaristan {i¢iin 5 mlrd. avro moblaginds kredit xattinin agilmasi
haqqinda tocili surotdo sazis baglamaga, 9 oktyabrda iso Avroko-
missiya, BVF vo BYIB ilo Macaristan iiciin 20 mlrd. avro moblo-
gindo sabitlogsmo kreditinin ayrilmasi hagqinda danisiglara gedildi.

Bu haqda sazig 2008-ci ilin sentyabrinin sonunda imzalanda.
Ona uygun olaraq Macaristan {ii¢iin asagidaki mobloglordo kredit
xotti agildi: BVF — 12,5 mlrd. avro, Avropa htifaql - 6,5 mird.
Avro, BYIB — 1 mlrd. avro.

Polsa. ABS-daki bohran vo Al o6lkolorinds konyunkturun
xeyli pislosmosi  zlotinin mozonnasinin ciddi  toraddiidlorindo
birbasa oks olundu. 2009-cu ildo avronun rosmi ortaillik mozonnosi
100 avroya 351, 66 zlotix togkil etdi vo 2007-ci ilin analoji gostari-
cilori ilo miigayisado 7% azaldi. Dollarin orta illik mozonnasi
2008-ci ilds 240,12 zlotu 100 dollara toskil etdi vo 2007-ci ilin orta
illik mazonnasi ilo miiqayisads 12,8 azaldi. Zlotinin mozonnasinin
azalmasi xiisusilo 2008-ci ilin sonunda gozo carpirdi. O, 401,77
zlot1 100 avroya vo 297,15 zlot1 100 dollara togkil etdi.

2009-cu ilin ortasinda meydana ¢ixan iqtisadi artim templori-
nin azalmasi birja indekslorinin soviyyosino maonfi tosir etdi: IV
kvartalda WIG 2007-ci ilin analoji dovriindokindon 51,1% asagi
idi.

Polsanin Milli Banki 6ziiniin «Maliyya sisteminin sabitliyi
haqqinda» moruzoesinda 6lkonin iqtisadiyyatina diinya bohraninin
tosirinin osas sokkiz kanalinin mévcudlugunu geyd edir:
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1. kredit kanali (Polsa banklarimin xarici maliyyo
toskilatlarina birbasa kredit borcu);

2. maliyyolosmo kanali (qorb banklarinin  maliyys
voziyyatinin pislogsmasi sobobindon Polsa banklar1 iiclin xarici
vasaitlarindon istifadonin zoyifliyi);

3. bazar kanali (Polsanin hiidudlarinda olan amillordon asili
olan maliyys alstlorinin iimumi hocminde milli banklarin aciq
movgelarinin nisbatlorinin doyismosi);

4. real sektoriiclin maliyyalosmo masaiflorinin artimi va
kreditin ol¢catan olmasinin mohdudlasdirilmasinin naticosi kimi
iqtisadi artim templarinin longitma riski;

5. xarici bazarlardaki voziyyotdon asili olaraq qiymot
kagizlarin doyarindo doyigsmalar;

6. vasitoli kredit kanal1 — zlotida golir oldo edon rezidentlor
liciin banklarin kredit tokliflorinin xarici valyutaya tomin
edilmosindo (nominasiyasinda) zlotinin qiymotdon diisma riski;

7. etimad kanali —pul bazarinin foaliyyotinin somaorasizliyi
noaticosindo maliyys togkilatlarina olan etimadin azalmasi.

Ruminiya — Al-ys iizv oldugu ikinci il — qlobal maliyye-
iqtisadi proseslora getdikco daha aciq olan, vahid Avropa bazarina
inteqrasiya olunmus, milli iqtisadiyyat ii¢iin tohliikali risklor dovrii
oldu. Buna baxmayaraq, artiq 2008-ci ilin sentyabr-oktyabrinda
aydin oldu ki, 6lka, gqlobal bohraninin milli iqtisadiyyata destruktiv
tosirindon qurtara bilmoyocok. Iqtisadiyyatin sabitliyi diinya
maliyys vo omtoo bazarlarindaki vaziyyotdon, habelo xaricdon
daxil olan valyuta vasaitlorindon getdikco daha ¢ox asili olur.

Ruminiya iqtisadiyyatinin maliyys sektorunun potensiali, o
cumladan bank sisteminin vo fond bazarinin, aktivlerinin hacmi
Al-nin inkisaf etmis 6lkolorindan xeyli asagidir.

2008-ci ilin sonunda banklarin mocmu kapitali 80 mlird.
avronu Ustolomirdi (toxminon UDM-nin 60%), o ciimlodon
kapitalin toxminon 90%-i diinyanin aparicit maliyys institutlarinin
toromo sirkotlorino moxsus idi.
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Baltiya olkalorindo bohran. Baltiya 6lkolorindoe SSRI-in
sliqutundan sonra ¢ox giiclii iqtisadi bohran yasandi vo mohz
burada Avropanin digar 6lkslarini biiriiyon maliyys problemlorinin
yeni dalgas1 vurdu.

Igtisadi bum illorindo Baltikyam dévlotlor nozaratsiz xarici
borclart artirirdi. 2008-ci ilin sonuna Latviyanin borcu 44 mlird.
dollar togkil edirdi, yoni 6lkenin qizil-valyuta ehtiyatlarindan (5
mlrd. dollar) 8,5 dofo cox, Litvada — 35,5 mlrd. dollar, yoni
ehtiyatlar1 (8 mlrd. dollardan yiiksok) 4 dofadon cox {istoladi,
Estoniyanin ehtiyatlar1 iso onun 29,5 mlrd. dollara catan xarici
borcunun yalniz 1/8 toskil etdi.

2008-ci ildo iqtisadi gerilomo Latviyada— 18%, Estoniyada —
15,1%, Litvada — 13,6% toskil etdi.

Qlobal maliyys bohran1 sonunda, «Baltiya poalonglori» agir
xastaliya diigar oldular.

Baltiya 6lkalorinin osas problemi 6zal sektorda boyiik kredit
yiikli, rogabot qabiliyyatinin zoif olmasi vo haddindon artiq
yumsaq biidco siyasoti idi. Bir ne¢o il orzindo dasinmaz omlaki
kreditlogdiron bazarda davam edon bum istehlak qiymatlorinin
artmasinin 9sas sababkari oldu.

Son zamanlar baltiya 6lkelorinds iqtisadi vo maliyye bdhrani
ilo siyasi bohrandan c¢ox danisilir. Miistoqillik oldo olundugdan
sonra biitiin zamanlar siyasi geyri-sabitlik amili hamiso movcud
olub. Miivoqgoti hokumotlorin  oksoriyyati iiclin  baslicasi
qisamiiddatli vadlora aksentdir. Bohran soraitindo miivaqqgati
hokumoatlorin belo movgeyi ancaq giiclonir. So6zsiiz, Nazirlor
Kabineti bagg¢ilarinin avozlonmasindan sonra nazirlik va idarslorin
rohborliyindo doyisikliklor bas verir.

Qeyd edok ki, hokumatlorin tez-tez doyigmasi geyri-sabit
igtisadiyyatlar, o ciimlodon Baltiya 6lkolarindo, iiciin sociyyovidir.
Natamam 19 il arzinds Litvada — 19, Latviyada — 15, Estoniyada —
10 dofo hokumot basgilart doyisib. Qeyri-sabit iqtisadi durum
homiss siyasi geyri-sabitliklo miisayiat olunur.
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A.Qaponenkonun fikrinco, bohran hadisalorinin inkisafinin
stiratlondirilmasini 2007-ci ildo A.Kalvitis hokumatinin antiinflya-
siya programinin tadbirlari ilo tohrik edilib. Inflyasiyanin enmasi
ovozing, onun artmasi davam edoarok 2008-ci ilin iyununda 17,5%
qalxib, Al-do on yiiksok olmaqda qalir vo dovlet biidco kasiri va
istehsalin enmosi ilo igsizliyin artmasi baglandi.*

Qeyri-rezidentlor 6z amanatlori ilo Latviya banklarinin kredit
foaliyyotlorini dostokloyir vo eyni zamanda hom 06zlori do oradan
kredit alirdi.

Kreditlosmonin azalmasi bumeranq kimi tikinti sahosino zor-
ba vurdu va 6lkads isgiizar foalligin kaskin longimasina, biidco go-
lirlorinin azalmasina vo 2008-ci ilin sonunda praktiki olaraq ipote-
ka kreditlorinin verilmasinin dayandirilmasina gatirib ¢ixartdi.

Xaricdon ucuz sindikatlagdirilmis kreditlorin alinmasi boyiik
problema cevrildi. 2008-ci ilin payizinda meydana ¢ixan daha bir
problem — alinan iri sindikatlagdirilmis kreditlorin gaytarilmasi
problemi idi.

Noticodo Latviya bazarinda lider movqe tutan, ¢antasinda regi-
onun an iri sindikatlagdirilmis kreditlori olan Baltiyanin nahang Parex
banki kémok iiclin dovloto miiraciot etdi vo longimasiz onu aldi.
2008-ci ilda Parex qrupunun iimumi zarari toxminaon 100 mln. lat
toskil etdi (140 mln. avrodan artiq). Bu Latviya sirkotlori arasinda
on iri zarardir. Onlarin dovlat xazinasindon ddanilmasi iigiin dovlat
izorino ©Ohdolik gotiirdii. Bu todbir Latviya bank sektorunun
caxnasmadan xilas etdi, lakin dovlat biidcasi ii¢iin agir yiik oldu.

Igtisadiyyatin durgunlugu (stagnasiya) vergi daxilolmalari-
nin azalmasina gatirib ¢ixartdi. Latviya miiflistlosmoya (bankrotlu-
ga) yaxin voziyyoto diisdii vo komok iiciin beynolxalq maliyya
institutlarina miiraciat etmaya macbur oldu.

2009-cu ilin yanvarinda maliyys bohraninin aradan qaldiril-
masina komok kimi Ai-nin Suras1 Al-nin Maliyyo Nazirlorinin Su-

* Banruiickuit kypc. 2009, 23 sHBaps.
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ras1t soviyyosindo Latviyaya timumi mablagi 3,1 mlrd. avro olan
kredit togdim etmok barado gorar gobul etdi.

Belo noticoya golmok olar ki, mohz sindikatlagdirilmis
kreditlor soklindo xarici borclar Latviyada kreditlosmonin agla
sigmayan templorlo artmasinin sababi oldu. Habelo sonradan bu
sobabdon 6lko cox catin iqtisadi duruma diisdii.

Daxili saboblar arasinda onu geyd etmok lazimdir ki, hansisa
bir maliyyo alatine iistiinliik vermok cox risklidir vo miitloq ayri-
ayr1 maliyyo alstlorinin, bozon iso biitdvliikdo sahonin iflasina
gotirib ¢ixarir.

Baltikyan: 0Olkadoki bohran Argentinanin  2000-2001-ci
ildoki diisdiiyii duruma bonzayir o, ciimlodon: beynolxalq maliyyo
sokunun torotdiyi dorin resessiya, kapitalin qofildon aximi vo
valyutanin geyri-sabitliyi ilo agirlagdirilmis kiilli migdarda olan
xarici borcun yi1gilmasi.

Litva digor Baltiya 6lkolori kimi diinya maliyys bohraninin
agir naticalarini hiss edir. Bu xarici torafdaglarin birbasa investisi-
yalarinin axini ilo baghidir.

Igtisadiyyatin xarici kreditlorin giiclii asililig1 artiq bohranin
sonunda 6ziinii ilk giinlorindo biruzs verdi.

Qeyd etmok lazimdir ki, Litva iqtisadiyyatin zoiflomasi
2003-cii ildon hiss olunmaga baslandi. Bu 6ziinii giymaot artimi vo
Litvanin cari amoliyyatlar1 balansinin kasirinin pislosmasindo biru-
79 verirdi.

Acilan kreditlor asason daginmaz omlak va istehlak sektoru-
na istigamotlondirilmisdi.

Litva, xarici kapital axinindan asili, fiksoe valyuta mozonnasi-
no malik vo iqtisadiyyati agiq olan olkodir. Bu sobobdon aslindo
Litvanin pul siyasatini Litvada ana banklar1 miioyyonlosdirir. Kre-
dit {iciin no godor vosait ayirmaq mosalosini mohz onlar hoall edir.
Kredit vermo bumundan sonra dasinmaz omlakin gqiymoti xeyli
galxdi, bu zaman istehsal inkisaf etmirdi vo noticodo idxal ixraci
200% iistaladi.
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2008-ci ilde Litvanin ragabat qabiliyyati yiiksok deyildi —
osason artan biidco kasiri, iqtisadiyyatda enmo, habelo inflyasiya
va igsizliyin saviyyasinin artmasi, biznesin kreditlosma sortlorinin
pislosmosi vo Olkoyo birbasa xarici investisiyalarin azalmasinda
Oziinii gostordi.

Diinya maliyyo bohrani soraitindo Estoniyada iqtisadi durum
Al-nin bir ¢cox 6lkalorindokindon yaxsidir. Dovlot xarclorinin azal-
dilmas1 vo investisiya sahosino UDM-nin toxminon 3% ayrilmasi
izro hokumotin gorarlarinin Avropa Komissiyasi torofindon baye-
nilmosi geyd olunanlart miioyyan doracads tosdigloyir. Estoniyada
sohmlorin nazarat paketi dovloto moxsus olan kommersiya miiossi-
solorin omokdaslarinin omok haglar1 10% azaldilib. Bunun saho-
sinda 150 mln. krona gonaat edilib.

Molum oldugu kimi, Maastrix kriterilorino osason dovlot
borcu UDM-nin 60% iistomomolidir. Estoniyanin borc yiikii Al-da
on azdir — UDM-in 3% bir qodor ¢ox. Estoniya iqgtisadiyyatinda
y1gilmis oyintilorin korreksiyast bas verir, buraxilan sohvlor
diizoldilir, golocok iiciin natico ¢ixarilir.

3.5. QLOBAL MALIYYD BOHRANININ MDB UZV
OLKOLORININ iQTISADIYYATINA TOSIRI

ABS-1n ipoteka bazarinda problem naticosindo 2007-ci ildo
baslayan diinya maliyys bohrant sonradan vo tadricon biitiin
diinyaya sirayot etdi. Amerikanin nohong korporasiyalar1 torofin-
don aktivlorin satilmasi vo digar 6lkslorden pul vasaitlorinin ixraci
ovvolco maliyyo bazarlarinda likvidlik vo kredit resurslarinin ca-
tismamazligina, sonradan isa ham ds iqtisadiyyatin real sektorunda
problemlors gatirib ¢ixartdi.

Son illor diinya tosorriifatina inteqrasiya siyasotini foal
yiiriidon bir ¢cox MDB dovlotlari bu prosesdon konarda galmadi.

Miiasir maliyyo bohrani sistemli vo global saciyys dasiyir,
dorinliyi vo yayilmasinin miqyasi ilo forglonir.
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Lakin bohranin inkisaf spesifikasi, onun darinliyi va natice-
lori bu va ya digor doracado 6lkalor vo regionlar iizro forglidir.

Diinya bohram1 postsovet mokanin iqtisadiyyatlarinin, bu
Olkolordo bohran proseslorinin yayilmasinda milli amillor kimi
giymotlondirile bilon, problemlarinin iistiinii agdi.

MDB 6lkalarinds global bohranin tasirini giiclondiron global
problemlor arasinda asagidakilari gqeyd etmok gorokdir: milli
valyuta-maliyyo sisteminin kifayot qodor inkisaf etmomaosi; osason
yanacaq-xammal yonlii ixracin diversifikasiya edilmomis omtos
strukturu, idxal mallarindan (texnologiya, masin, avadanliq, arzaq)
asililiq, bazi region 6lkolorindo siyasi bohranlar vo geyri-sabitlik.*!

Miiasir bohran1 Rusiya 1988-ci ilin bohranindan forqli
olaragq, MDB olkolorinin iqtisadiyyatlarina garst ohomiyyatli
doracads tosir kanallarina malikdir. Birlik 6lkalorin igtisadiyyatina
miiasir maliyys bohraninin asas qlobal 6tiirme kanallari arasinda
kapitalin beynolxalq harokotliyi vo xarici ticarat strukturudur.

Diinya iqtisadiyyatina inteqrasiyasinin saviyyasi nisbaton da-
ha yiiksok olan 6lkolora Rusiya, Ukrayna, Qazaxistan vo Azaorbay-
cani aid etmok olar, hansilarda bohranin o6tiiriilmasinin qlobal
kanallar1 osas rolu oynayir, diinya tosorriifatina inteqrasiyasinin
soviyyasi zaif olan 6lkoloro iso — Tiirkmonistan vo Ozbokistan,
hansilarda xarici amillorin tosiri mohdud xarakter dasiyir.

Postsovet mokanin o6lkolorine bohran hallarinin  6tiiriilma
yollarina baxilanda homginin regional amillor boyiik ohomiyyat
dagiyir. Ik névbada o 6lkelor MDB &lkalorinin bazarlarinin 6z-
lorinin asas satis bazarlar1 (Belarus, Qirgizistan, Moldova va s.), vo
omok miqrantlarinin qazanc monbayindonasili iqtisadi siskin
(Tacikistan, Qirgizistan, Moldova va s.) olan 6lkalor.

Postsovet olkolorin iqtisadiyyatinin  spesifikasina  goro
bohranin zorbosi altinda ilk novbado gonc miistoqil dovlotlorin
bank sistemlori gald1 — (nisbaton yiiksok doracads diinya maliyya

! Kympun A. MupoBoii (pMHAHCOBEIH KpHM3HC M €ro BausHHE Ha Poccuro //
Bompocsl sxonomuku, 2009, Nel, ¢.9-10.
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bazarlar1 ilo bagli olan vo ixraca xidmot edon). Umumiyyatla
postsovet mokanin bir ¢ox 6lkolorinin diinya maliyyo bohraninin
homlasing hazir olmadiglart malum oldu.

Rusiya, Ukrayna vo Qazaxistan istisna olmagla, MDB-nin
digar 6lkolorinin bundan bdyiik aktivlers malik deyillar.

Monetar orqonlar uzun miiddst investisiyalar1 ohalinin vo-
saitlori hesabina artirirdi, milli bank sistemlorinin sabitliyini foal
toblig edirdi, lakin tam yaxud gismon dovlot nozarotindo olan
banklarin manfi vo zaif toraflorini amanatgilorden gizlodirdi. Bank-
larin iso xaricdoki kreditlordon asililiginin iistii agilmirdi. Belo ki,
mohz bu sabablardon hals 2007-ci ilde Qazaxistanin banklart agir
duruma diisdii.

Diinya maliyys bohrani soraitinde Qazak banklarinin xarici in-
vestisiyalardan yiiksok asililig1 6ziinii biruzs verdi.

2008-ci ilin oktyabrindan postsovet mokanin asas Olkolorinin
(Ukrayna, Belarus, Qazaxistan) bank sektorlari likvidliyin bohrani ilo
rastlasdi. Eyni zamanda banklar miioyyon etdilor ki, gorb banklar
(ABS vo Al) MDB banklarinin &donilmayan maliyyslosmasinin
limitlorini tam ya qgismon baglayib. Bir sira banklarda hom ohaliys,
hom da ticaroto, tikintiyo, sonayeyo kreditlorin verilmosi tam dayand.
Xiisusi vaziyyata Qurgizistamin bank sektoru diisdii, ¢linki ki Qurgiz
banklar Qazaxistanin banklarina maxsus idi.

Bir sira 6lkalords (Belarus, Ozbokistan) kreditlorin verilmo-
sinin ixtisar1 hagqinda informasiya tam yaxud gismon moxfilosdi-
rilmisdir.

Ukraynanin bank sistemi bohranin birinci morhoalosindo zorar
¢okdi — likvidlik bohrani xarici kapitalin iistiinliik togkil etdiyi iri
banklar1 ohata etdi. Lakin artiq 2008-ci ilin noyabr aymin avvalin-

do Ukraynanin biitiin bank sektoru iiciin tohliikali voziyyat yarandi.
2008-ci ilin noyabrindan praktiki postsovet mokaninin biitiin
banklar1 kreditlorin geri qaytarilmamasi problemi ilo rastlasdi.
Bank sistemlorindo likvidliyin bohrani ilo yanasi postsovet
mokanin biitiin 6lkalorindo milli valyutalarin mozonnasinin diismo
proseslori basladi. Azorbaycan xaric Bohranin on ¢ox hiss olunan
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naticalori grivnanin moazannasinda biruzo verdi — 2008-ci ilin
sentyabrindan oktyabr ayimadok enma toxminon 51% tagkil etdi.

MDB-nin biitiin 6lkalari ilo agir duruma (Azarbaycan istisna
olmaqgla) morkozi banklar1 milli valyutalarinin shomiyyatli deval-
vasiyasin hoyata kecirildi.

Olkalorin oksariyyati devalvasiya prosesini (giiman ki, no-
zarat olunan) bohranin baslangicindan dorhal sonra basladi (Rusi-
ya, Ukrayna, Qirgizistan, Moldova, Ozbokistan), lakin bozilori
mozonnani uzun miiddet daim doyismoz saxlamaq gorarina goldi
(Qazaxistan, Belarus. Tiirkmonistan, Ermonistan).

Bohran zamani bir ¢ox dlkalar 6zlarine maxsus qizil — valyu-
ta ehtiyatlarindan (bundan sonra QVE) istifads etdi: Qazaxistan —
17% QVE (09.2008 — 01.2009 miiddatinds), Ermonistan — 29%
QVE (08.2008 — 02.2009 miiddatinds), Belarus — 36% QVE
(08.2008 — 01.2009 miiddatindo).

MDB o6lkalarinin biitiin markozi banklarindan milli valyuta-
nin dollara garst goti miioyyon edilmis (fiksasiya edilmis) mozaon-
nasini qoruyub saxlamaga tokco Azorbaycanin Moarkozi Banki
miiyassar oldu.

Cadval 3.
MDB olkalorinda valyutalarin devalvasiyasi vo QVE-nin
azalmasi
Olkolor 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

Manba: LlenTp MakpOIKOHOMUYECKHUX UCCIETOBAHUI
Coepbanka Poccun. c.7
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On boyiik daracods grivna va rubl devalvasiya olunmusdu —
diinya maliyys sistemino on ¢ox inteqrasiya olunmus vo bohrandan
zarar ¢okmis Olkolorin valyutalart (Rusiyada — ehtiyatlarin 34%,
Ukraynada iso— 35%).

Bohran, ixrac modaxilinin azalmast vo iqtisadiyyatin
dostoklonmasinin zoruriliyi regionun biitiin 6lkolorinin  dovlot
maliyyalorino manfi tasir gostordi — 2009-cu ilds biitiin 6lkalords
biidco kosiri yarandi. Olkolorin oksoriyyati BVF, habelo digor
toskilat (AIYB vo DB) vo olkalorin (Rusiya, Cin) kreditlorina
miiraciot etmoyos mocbur oldu.

2010-cu ilin ovvelindo MDB iizv bozi 0Olkelor biidco
balansinin miisbot saldosuna nail oldu: (bu Qirgizistana (qizil) vo
Tacikistana (aliiminum) aiddir).

Lakin oksor 6lkolords biidconin voziyyati gorgin olaraq qalir.
(Moldova, Ermonistan vo Belarus aiddir). Daha pis voziyyat
Ukraynadadir. Burada dovlat biidcasinin kasiri biitiin iqtisadiyyatin
osas «bas agrisidir».

Bununla slagodar MDB 6lkolorinin oksoriyyati ii¢iin BVF ilo
omokdashq 6z aktualligim itirmir, lakin o daxili siyasotin asaslt
koklonmasini tolob edir. Bu sobobdon paralel olaraq 6lkolor digor
kreditorlar1 vo kasirin maliyyslogmasinin digar iisullarini axtarir.

Ukrayna, 2,5 il miiddatlik 14,9 mlrd. dollar yeni Stund — by
programinin iga salinmasi tizra, BVF ilo foal danisiglar aparirdi.

Artiq hazirhq corgivosindo Ukrayna bir sira ohomiyyatli
siyasi-iqtisadi todbir gordii o ciimlodon onun miistaqilliyinin
artirllmasina yonoldilmis, doyisikliklor etdi bundan sonra Milli
Bankin bag¢is1 5-in avazina 7 illik secilocok. Bundan basqa, milli
bankin biidco kosirinin  maliyyologsmasino vosaitin  togdim
edilmosina qadaga nozords tutulub. Bu tocriibadon 6lko bohran
aylarinda foal istifado edirdi.

Iqtisadiyyata dostok proqramlar1 vo Rusiya torofindon neftin
tariflorinin galdirilmasi ilo baglh Belarus artan biidco kosiri vo onun
maliyyalosmasi ligiin vosaitlorin tapilmasina ger¢okliyi ilo rastlasir.
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BVF ils 3,4 mlrd. dollarliq program martda basa catdi, hom
do BVF Belarusun bozi 6hdoliklorin yerino yetirmosindon, bir az
narazi qaldi (islahati, o climlodon ©6zsllosmoni hoyata kecirmok
imtina etdiyino goro).

BVF, Belarusun struktur islahatlarin proqrama daxil
olunmasina tokid edir. Lakin vasaitlora olan talabat, ola bilsin onu
Fond ils razilasmaga getmoya macbur etsin.

Iqtisadiyyatdaki nisboton dayanmiqli voziyyotdon istifado
edorok, Belarus biidconin maliyyelogsmesinin digor tisulunu —
bazardan borc gotiirmayi sinaqdan kecirmok gorarina goldi.

MDB-nin kicik 6lkelori ii¢iin BVF ilo omokdaghga alternativ
faktiki olaraq yoxdur. Bu toskilatdan kreditlori alan olkalor:
Moldova — 574 min.dollar (2010-cu ilin yanvarindan), Ermonistan
— 540 mlin. dollar, Qirgizistan — 100 mln. dollar vo Tacikistan —
116 min. dollar.

Hazirda regionda borpa edilmo qeyri-borabor xarakter
dastyir vo diinya iqtisadiyyatinin inkisafindan asilidir. Lakin, daxili
siyasot vo struktur ilo do ¢ox sey miioyyon edilir.

Belaliklo, «Bohran — islahatlarin aparilmasi iiclin yaxsi
vaxtdir» moslohati region ii¢iin xiisusi aktualliq qazanir.

Bohran durumunun inkisafi naticasinde xarici investorlar
borc gotiironlordon ya girovun artirilmasim1 vo fond bazarlarinda
alverigsiz qiymat doyisilmasi sababindan ayrilmis kreditlorin geri
gaytarilmasini tolob etmoyo basladilar.

MDB 6lkalarinin xarici istiqrazlardan asililigr yiiksokdir. Re-
gionun maliyyo sisteminin, vo ilk ndvbado kollektiv investorlarin
(investisiya fondlari, pensiya va sigorta sirkatlori), inkisaf zeifdir, on-
larin kapitallasma vo imkan spektlori cox zoeifdir vo inkisaf etmis ba-
zar iqtisadiyyatlarinin analoji strukturlan ilo miigayise olunmazdir.

Maliyys bazarlarinin inkisaf soviyyosino goro MDB olkolori
diinyanin 194 06lkasi arasinda orta hesabla 102-ci yerdadir. Bu
sobobdon milli sirkotlor xarici maliyyo monbalorino miiraciot
etmaya macbur idi. Birliyin bir sira 6lkalarinin bank sistemlori vo
sirkotlorinin xarici istigrazlardan asililiginin sobobi homginin
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nisbaton yiiksok inflyasiyaya goro region daxilinds kreditlorin daha
baha olmasidir.

Yenidon maliyyslosmonin doracalori 2008-ci ilin avvaline
Qirgizistan Tacikistan vo Moldovada 15-16%-0 qodor toraddiid
edirdi, o zaman ki, analoji gostorici ABS vao Al 6lkolarinda
miivafiq olaraq 4,25% vo 4% hansi ki, MDB {izrs orta dorocodon 3
dofo asagidir.

Rusiyada koporativ borcun timumi mablogi 450 mlrd. dollar
toskil edib, onlardan 160 mlrd. dollar artiq 2009-cu ilin sonuna
godor 6domok lazim idi, Ukraynanin {imumi korporativ borcu iso
83,9 mlrd. Dollar toskil edir.**

Cadval 4.
MDB élkalorinda yenidon maliyyalosmanin
daracalarinin dinamikasi (2008-ci ilda)
Yenidon maliyyalosmonin e
Olkolor daracala}rliy %—i) Dgyt;lkhk

ilin avvaling ilin sonuna ¢
Azorbaycan 13,0 8,0 38,5
Belarus 10,0 12,0 20
Giirciistan 10,0 8,0 -20
Qazaxistan 11,0 10,5 —4.5
Qirgizistan 9,0 15,2 68,5
Moldova 16,0 14,0 -12,5
Rusiya 10,0 13,0 30,0
Tacikistan 15,0 13,5 -10,0
Ozbokistan 14,0 14,0 —
Ukrayna 10,0 12,0 20,0

Moanba: MDB o6lkalarinin Markazi Banklarinin statistik
molumatlar1 asasinda hesablanib

* Tonkaues A. DKOHOMHYECKOE YIIKO KPH3MCHOM Hribl mist Yipauusi. 2009,
13. np.ryndin.ru
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Kapitalin axib getmoasinin qarsisini almaq va xarici investor-
lar1 colb etmok mogsadilo MDB o6lkoalorinin monetar organlari
2008-ci ilin sonuna yenidon maliyyologmonin daracesini artirdi.
Doracalorin artirilmast Qirgizistan, Rusiya, Ukraynada geyd olu-
nur, ( bu 6lkslords kapitalin qacisi ils alagalidir).

Digor olkoalordo iso, oksing, yenidon maliyyalogsmonin doro-
calarinin asag1 diismasi miisahido olunur (Azarbaycan, Giirciistan,
Moldova).

MDB o6lkalarinds fond bazarinin ¢kmasi valyuta bazarinda
dollarin defisitino gatirib ¢ixartdi.

Dollara tolobat yiiksok oldugda milli valyutalara giiclondiril-
mis tozyiq soraitindo MDB 6lkalorinin morkozi banklar1 valyutala-
rin mazannalorinin saxlanmasina yonoaldilmis valyuta miidaxilolo-
rini (intervensiyalar1) hoyata kegirirdi.

Naticadoa birlik 6lkolorinde qizil-valyuta ehtiyatlarinin azal-
masina yol acdi. On ohomiyyatli Belarus (37%), Rusiya (35%),
Ukrayna (27%) va Qirgizistanda (17%) miisahide olundu.

Diinya valyuta — maliyyo bazarlarinda enmo, xaricdo
likviliyin defisiti, birlik ©lkalorinin qizil-valyuta ehtiyatlarinin
azalmasi regiondan kapitalin axib getmosini stimullasdirdi.

Bundan basqa, MDB 06lkolorindon kapitalin qagisi, neft vo
metallarin  diinya qiymotlorinin diismosi ilo bagh risklorin
coxalmasi, habelo bu regionda siyasi risklorin artmasi (Rusiya vo
Giirciistan arasinda horbi miinaqiso, Rusiya vo Ukrayna arasinda
gaz sahasinda problemlor) ils sortlosdirilirdi.

MDB o6lkolorindon kapitalin miqyash axib getmosi hom do
onun izah olunurdu ki, bu olkalorin bazarlarinda qisamiiddatli vo
portfel aktivlorino qoyulan spekulyativ kapitalin pay1 yiiksok idi vo
investorlar iiclin risklorin artmasi onun regiondan ¢ixarilmasini
tohrik etdi.

RF MB-nin moalumatlarina gora, 2008-ci ildo Rusiyadan 6zal
kapitalin tomiz axib getmosi 130 mlrd. dollar toskil etdi, hom do
Olkanin bank sektoru xarica 57,5 mlrd. dollar ¢ixartdi, iqtisadiyya-
tin digor sektorlarina iso 75,5 mlrd. dollara diisdii.
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Homginin Ukrayna, Qazaxistan vo digar olkslorden kapitalin
axib getmosi geyd olunur.

Qazaxistanin Milli Bankinin molumatlarina asason 2008-ci
ilin yanvar-sentyabrinda kapitalin 6lkodon xalis axib getmosi 4,8
mlrd. dollar togkil etdi.

MDB o6lkalorindo bohran durumunu, kifayot godor bir ciir
siddotlondiron amil, diversifikasiya edilmomis, osason yanacaq —
xammal yoniimlii, ixracin strukturu ilo olagolidir.

«Mineral yanacagq, siirtkii yaglar1 vo analoji materiallar» kimi
belo mallar qrupunun pay ixracin strukturunda 63-85% toskil edir
(Qazaxistan va Rusiyal).43

Neft, gaz, metallar, taxilin diinya qiymatlorinin diismosi, ha-
belo region Olkalarinin ixrac etdiyi bir sira mallara xarici tolobatin
azalmasi birlik Olkolorin iqtisadiyyatlarinin asas saholorino monfi
tosir gostardi.

Noticodos 2008-ci ilin sonunda birlik 6lkalorindo valyuta mo-
daxilinin shomiyyatli azalmas1 geyd olunurdu, hansi ki, orta hesab-
la 42% toskil etdi.

Taodiyyo balansi vo bank sisteminin voziyyatinin pislogsmasi
soraitindo MDB 06lkalorinin morkozi banklari, 6zlorinin milli val-
yutalariin mozonnolorinin asagr diismosine yonoldilmis siyasot
yiirtidiirdii.

Son illordo yaranan region Olkolorinin oksor valyutalarinin
ABS dollarina gars1t méhkomlonmasi vo rus rubluna garsi zoiflomo-
si meyli 2008-ci ilin sonuna xeyli doyisikliklors moruz qaldi.

Bu zaman bozi o6lkolor (Rusiya, Qirgizistan, Moldova)
mozonnanin qisman azalmasi siyasatini yiiriidiir, digor dovlatlar iso
(Belarus, Qazaxistan, Ermonistan) milli valyutanin koskin asagi
diismasini hoyata kecirirdi.

2009-cu ilin birinci kvartalinin sonuna ABS dollarinin 6ton
ilin analoji dovriino gars1 oan ¢ox mozonnonin asagl diismosini
Ukrayna qrivnasi, Rusiya vo Belarus rubllari, Qazaxistan tengesi
vo Ermonistan dramu hiss etdi.

* Poccust u ctpanbl Mupa. stat.sbornik/rosstat. M., 2008, ¢.361
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Cadval 5.

2009-cu ilin I kvartalinda 6lkalarin milli valyutalarinin
ABS dollarina gars1 mazonnalarinin doyisma templori (ayin
sonundaki giymotlors istinadan 6ton ilin miivafiq
dovriina %-19)

Olkolor Yanvar Fevral Mart
Azorbaycan 4.8 4.5 3,5
Ermoanistan 0,5 0,6 -18,7
Belarus -28,0 -33,1 -32,3
Giirciistan -5,0 -84 -13,1
Qazaxistan -1,0 -24.5 -25,4
Qirgizistan -11,7 -13,3 -17,1
Moldova 6,7 4,7 -3,3
Rusiya -44.6 -48,1 -44.6
Ukrayna -51,5 -52,5 -52,5

Moanba: MDB-nin Dovlatlararas: statistika komitasinin
moalumatlar1 asasinda hesablanib

2009-cu ilin ikinci yarisinda MDB 6lkalarinin iqtisadiyyatla-
rinda olverigsiz meyillorin inkisaft region Olkolorin kredit
gabiliyyating, kreditorlar qarsisinda 6zlorinin borc ©6hdsliklorini
vaxtli-vaxtinda yerino yetirmok imkanina, habelo 6lkolorin
biitdvliikds investisiya calbediciliyino manfi tosir gostormisdi.

Xarici vo milli valyutalarda prognoz Belarus vo Ukrayna
ticlin sabitdon monfiys, Rusiya iiclin miisbatdon monfiys doyisib.

Xarici valyutada kredit reytingi Rusiya ii¢iin BBB + kateqo-
riyasindan BBB — dok, Ukrayna iiciin B + kateqoriyasindan B— dak
endirilib.

Milli valyutada kredit reytingi daha ciddi endirime moruz qa-
lib: Rusiya iiciin A — kateqoriyasindan BBB+ dok, Ukrayna iigiin
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BB kateqoriyasindan B+ dok. Belaliklo, MDB o6lkalari igtisadiyya-
tinin zoifliyi onlarin diinya bazarlarinin konyunkturasindan asililigi
ilo sortlosdirilir.

Ermonistanin dovlat biidcasinin golir hissasinin toxminon 4/5
miqrantlarin pul ko¢tirmolori toskil edir (toxminan 1,32 mird. dol.).
Bu amil iqtisadi cohotdon Ermonistant xarici alomo, ilk novbado
Rusiyadan asil1 vaziyyatds qalir.

Diinya maliyyo bohraninin Ermonistan iqtisadiyyatina
tosirinds iki asas kanali geyd etmak olar:

1) birinci — miiossisalorin ixraca yonoldilmis foaliyyatlorinin
dayandirilmasi, yaxud azaldilmasi ils;

2) ikinci kanal Rusiya vasitosilo hoyata kegirilir vo Rusiya
iqtisadiyyatimin tonazziilii naticasinde 0zal pul kogiirmalarinin
azalmasi ilo baghdir.

Natica etibari ilo bu proseslarin birlosmosi daxili istehlakin
azalmasina vo bohran hadisolorinin ticarotdo, dasinmaz omlak
bazarinda, tikintido, turizmdo, xarici investisiyalarda yayilmasina
gotirib ¢ixarir. Ermonistana digor olkolordon pul daxil olmalari
biitiinliiklo onlarin iqtisadiyyatlarinin inkisafinin voziyyatindon (ilk
novbado Rusiyanin) asilidir.

Belarus. Digor postsovet dovlatlori kimi Belarus 2008-2009-
cu illords ilk ndovbads iqtisadiyyatin real sektoruna toxunan diinya
maliyya bohranindan ciddi zorar ¢okib. Maliyye sahasinin inkisaf
etmomosi (o ciimlodon fond bazarinin) vo onun global maliyya
sistemino zoif inteqrasiya olunmasina gora bu saho (maosalan,
Rusiyadan forgli olaraq) bohranin tosirini yalniz ciizi hiss edib.
Lakin maddi istehsalatin sahaloari, ilk névbads sonaye ii¢iin diinya
bohranin naticalori kifayat qodor agir oldu.

2008-ci ilin sonunda sonayedo — xiisusilo ixraca istiqgamot-
londirilmis saholords (ilk novbado Rusiyaya), istehsalin azalmasi
basland1. Olkods sonaye mohsulunun xeyli hissasini istehsal edon,
Belarusun biidcosini formalasdiran osas miiossisolordo istehsalin
hocmi xeyli asagi diisdii. Son zamanlar Rusiya vo diinya maliyyo
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bohranina diicar qalmis digor olkolordoki torofdaslar torofindon
Belarus miiassisalorina ddomamalar kaskin artib.

Belarusda xarici debitor borc 40% artib Bu Belarusun ixrac
edon miiassisalorinin maliyya durumunu kaskin miirokkabloagdirib
vo istehsalin diismosinin asas amillorindon biri olub.

2009-cu ilin avvalindo Belarus Sonaye Nazirliyinin apardig
giymotlondirmays gora 2009-cu ilin I kvartalinda aparict
miiassisalar istehsalin hacmini azaltmali oldular: MAZ vo MTZ —
15%, Belaz — 10%, Minsk motor zavodu — 30%*. Artiq 2008-ci
ildo balansim kosiri UDM-in 8,5%-2 catmisdar.

2009-cu ilin yanvar-mart aylarinda Belarus miiassisolorinin
valyuta modaxilinin hocmi 2008-ci ilin yanvar-mart aylarina
nisboton 38,5% azalmisdir vo bu onlarin maliyys durumunu ciddi
pislosdirmisdi.*’

Diinya bohran1 homcinin Belarus iqtisadiyyatinin maliyye-
kredit sahasino manfi tosir gostorib. Belarus banklarinin xaricdon
kredit almaq (ilk novbado qisamiiddotli) imkanlar1 xeyli azalib,
noaticads bir sira bankin maliyys durumu ciddi pislosib.

2008-ci ilin sonunda banklar depozit vo kreditlor iizro faiz
doracalarini artirmaqla bohrana reaksiya verdilor. Faiz derocolori-
nin artirilmasi ilk névbads dasinmaz omlak vo avtomobil bazarina
tosir gostarib, ciinki burada sovdolosmalorin oksariyyati istiqraz
vosaitlorini calb etmoklos bas verir (bels ki, Belarusda tozo avtomo-
billorin toxminon 60% kredito toklif olunur). Belo ki, bohran godor
dasinmaz omlakin alinmasi iizro kreditlorin illik faizi 12-14% tos-
kil edirdisa, 2009-cu ilin avvalindo 17% va daha boyiik migdara
yiiksalmisdir. Milli valyutada istehlak kreditlorini illik 28% vo da-
ha boyiik miqdarda gotiirmok olardi. Faktiki, motbuatda qeyd
olundugu kimi, istehlak kreditlosmosi dayandirildi; insanlar mon-
zil, avtomobil vo digor bahali ogyalari almaq planlarinin iistiindon
xott cokmoyo mocbur oldular. Noticodo dasinmaz omlak bazari
dondu, manzillar toxminan 10% ucuzlasdi, lakin sovdelogmolaorin

u Benrasera, 2009, 3 ¢eppau, c.12.
* Bellruspartisan.org 1 6p-forte ?page=100news=39580
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say1 xeyli azaldi. Kiralig monzillor 20-30%, avtomobillar iso 20%
ucuzlalsdl.46

Bununla slagadar xiisusi gqeyd etmok lazimdir ki, Belarusdaki
bohranin on osas amili Rusiya iqtisadiyyatidir, yoni — respublikanin
osas iqtisadi partnyorunda, bas veron iri miqyasl bohranin naticasidir.
Rusiyanin payina respublikanin xarici ticarot dovriyyasinin hocminin
toxminon 50% diistir.

Mohz agir maliyys durumuna diismiis Rusiya partnyorlari to-
rofindon Belarus mallarina tolobatin azalmast vo BR catdirilan
mallar iizro ddomomoalorin artmas: Belarus iqtisadiyyatinin tonoz-
ziiliiniin «totiyidir».

Qazaxistan. Holo 2007-ci ilin pay1zinda Qazaxistan maliyyo
bohraninin ilk dalgas1 vo iqtisadiyyatin tikinti sektorundaki prob-
lemlorls tizlagdi. 2007-ci ilo godar igtisadi buma kreditlosma tozyi-
ginin shomiyyatli artmas1 komaklik gostorib: 2003-2007-c illarda
bank kreditlorinin UDM-yo nisbati 37% artaraq 62% catib.*’

Bir cox hallarda kreditlosmonin artimi1 xaricdon ohomiyyatli
miqdarda gotiiriilon borclarin hesabina hoyata kegirilirdi. Lakin
2007-ci ilin yayinda global maliyys bazarinin geyri-stabilliyi basla-
digdan sonra Qazaxistanin 6zal sektoru xarici borca xidmat gostor-
mokdo ¢atinliklarlo rastlagdi. 2007-ci ilin iyun ayma xarici borc
UDM-in 86% saviyyasina catd: (vo hatta daxili korporativ borclar
nozers alinmasa da, bu gdstarici cox yiiksok saviyyadadir — 62%).*®

Likvidliyin catismamazligt sonayenin artim templorindo
Oziinii biruzo verdi. 2007-ci ilin naticolorino gora bu rogom 4,5%
godar endi.

Diinya maliyys bazarlarindaki bohran milli iqtisadiyyat ii¢iin
ciddi problems ¢evrildi, ¢iinki Qazaxistanin banklar {i¢iin diinya
kapital bazarlarina c¢ixis xeyli ¢otinlogsmisdir. Bohrana qodor
movcud olan sorfali gortlorlo xarici 6hdosliklori yenidon maliyyolos-

* Acraxosa C. DxoHomuKa Benopyccuu: mpotusocrostaue kpusucy // Pocens u
HOBBIE TocyaapcTBa EBpasum, 2008, Nel, ¢.79.

" Paxmarymiuna I'. DKOHOMIUECKAs TONHTHKA KazaxcTana B yCIOBHAX MHpO-
Boro ¢uHaHCOBOTO Kpm3uca. www/kisi/kr/gik=6147

* 3amemieHHe MHPOBOH OKOHOMHKHM YCHIMBACT CyBEpEHHBIC PHCKH
Kazaxcrana. Fitch Mocksa // Kazaxctan ceronus. 2009, 12 suBaps
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dirorok banklar ii¢ciin miimkiin olmadigina gors bu borclara xidmaot
etmokdo problemlorin yaranmasina gatirib ¢ixarir.

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

Inkisaf etmis olkolordon forqli olaraq Qazaxistandaki bohra-
nin miigoddorati maliyyo mosalalorindon daha cox iqtisadiyyatin
struktur problemlori ilo bagh idi. Dovlot biidcasinin 70% hasilat
sektorunda ilk novbadoe neft-qaz vo dag-metallurgiya saholori for-
malasdirir. Onlar asason ixrac {i¢iin foaliyyat gostorir. Bu sahalor
osasan birbasa xarici investisiyalar hesabina inkisaf edilib va istifads
olunur, bu sahalar bank kreditlosmasindan ciizi doracads asilidir.

2008-ci ilin sonu 2009-cu ilin avvalinds diinya bazarlarinda
karbohidrogen vo metalin giymotinin asagi diismosi Qazaxistan
iqtisadiyyatinin sabitliyi ligiin tohliiks yaratdu.

Oz novbosindo, biidcoys daxilolmalarin azalmasi daxili
istehsalin hocmina tosir gostorib vo bunun naticosinds six olagadar
saholordo iqtisadi foalligin azalmasi bas verib.

Cadval 6.

Qazaxistanin 2007-2008-ci illords asas makroiqtisadi
gostaricilori (oton ild faizlo)

Gostaricilor 2007 2008
UDM 108,5 | 1024
Osas kapitala investisiyalar 108,4 94,4
Porakondo omtos dovriyyasi 110,0 103,6
Sonaye mohsul istehsal¢ilarinin qiymatlor indeksi 112,4 136,8
Istehlak giymatlorinin indeksi 110,8 117,0
Birlik 6lkalaring ixrac 1429 | 139,08
Digor 6lkolors ixrac 121,8 151,06
Birlik olkalarindon idxal 132,0 | 119,85
Digor 6lkolordon idxal 144 112,31

Moanba: www.cisstut.com/rus.kuz.htm

929



Ukrayna. Bohranqabag1 dovrde Ukrayna iqtisadiyyati xarici
kredit resurslarinin foal colb olunmasi hesabina inkisaf edirdi. Bu
vasaitlor hom ixrac sektoruna, hom do idxal istehsalatlarina,
xidmot vo dasinmaz omlak saholorino yonoldilirdi. Borc artimi
gara metallar, orzaq vo kimya mohsullarinin bazarlarindaki
olverisli konyukturaya arxalanirdi.

Idxalin gablayict artimi genis xarici borc gotiirmaloring
sOykonirdi. Bununla bels idxalda hom giindslik istifadosi, hom do
uzunmiiddatli istehlak mallar1 dstiinliik toskil edirdi, ohalinin
golirlorinin artmasi oks olunurdu.

2008-ci ilin sentyabr — oktyabrinda fond bazarmin miqyaslh
zaiflomasi bas verdi. Bu biitiin MDB 6lkalari arasinda on boyiik idi
vo 2008-ci ildoki maksimal qiymotin 81,6% toskil etdi. Qoarb
bazarlarinda likvidliliyin defisiti noticosinds ©lkonin on iri
sirkotlorinin sohmlarinin faal satis1 bas verdi. Siiratli kapital axini
va fond indeksinin asag1 diismosi Ukraynanin nohang sirkatlori vo
banklarinin dekapitalizasiyasina vo onlarin torofindon likvidliyin
itirilmosino sobab oldu. Qorbdo ucuz kredit vermo monboyinin
itirilmasi naticosinda Olkonin bank sistemi iflas haddina catdi.
Bundan basqa Ukraynanin ixrac olunan mohsullar, onlardan
hazirlanan gara metallar vo momulatlar, mineral yanacaq, neft vo
ondan qovulub ayrilan mohsullar, masin vo avadanlglar, taxil,
giibroyo xarici telobatin azalmasi vo giymatlorin diismasi ilo bagl
idi. 2008-ci ilin iyulunda Ukraynadan 7,7 mlrd. dollarliq mal ixrac
olunurdusa, dekabrda bu rogom toxminon 2 dofo azaldi vo 4,1
mlrd. dollar togkil etdi. Miivafiq olaraq idxal 8,8-don 4,1 mlrd.
dollaradak azaldi. 2009-cu ilin aprelinda mallann ixraci 3 1 mlrd.
dollar, idxal1 iso 3,6 mlrd. dollar togkil etdi.** Ukrayna menbolorino
goro 2008-ci ilin IV kvartalinda todiyys balansinin kapital
hesabinin defisiti 5,8 mlrd. dollar toskil edirdi, 2008-ci ilin yanvar-
sentyabrinda profisiti 14,5 mlrd. dollar, biitovliitkds 2007-ci il tizra
is9 14,7 mlrd. dollara gatmlsdlr.so

* Buemmss Toproens. YkpaHHCKHe ToBaphl B siHBape-ampene 2009 roga.
Oxcnpecc-Boiryck 2009. 12 uronsa. www.ukrstut.gov.ua

0 Kpapuyk. berctBo kamuTama. YKpauHAa TOBTOPSET IyTh ApreHTHHBI H
Mexkcuxu. kontrakty.ua.kontent/view/8357/39/
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2008-ci ilin sonunda yaranan xarici valyutanin defisiti
Olkonin devalvasiyaya sobab oldu. 2008-ci ilin ovvali ili
miiqayisada 2009-cu ilin avvalindo Ukrayna qrivnasimin dollara
garst mozonnasi 52,5% endi. Ukraynada devalvasiya Belarus,
Qazaxistan vo Rusiyada tez bas verdi. Sentyabr-noyabrda qrivna
37% ucuzlasdi va qis arzindo — daha 11%. 2008-ci ilin yekunlarina
gora 0Olkads istehlak qiymaotlori 25,3% artdi. Biitovliikde iso
Ukraynanin korporativ borcunun artmasi ilo maliyys bdohrani
igtisadi arttmin  borc sistemini mohv etdi. Milli Bankin
molumatlarina asason 2006-2009-cu illorde 6lkonin xarici borcu
38,6-dan 103,2 mlrd. dollara qgodor artdi. Dovlat idarsetmo
organlarinin borcunun hacminin artimi ciizi i1di: miivafiq olaraq
12,2 vo 14,5 mlrd. dollar 61k ii¢iin asas problemi korporativ borc
yaradlr 512008-ci ilin sonuna onun miqdar1 6lkonin UDM-nin
yarisina ¢atmisdir. 2009-cu ilds korporativ borclar tizro 6domalarin
hocmi 20-30 mlrd. dollar miqdarinda qiymatlondirilir. Ukrayna
banklarinda onlarin iimumi hacmindo problemli kreditlorin pay:
20% yaxinlagir (2009-cu ilin sonuna). Bu bank sistemindo real
bohran tohliikesini yaradir.

Biidco defisiti Ukraynanin digor boyiik problemlorindon
biridir. 2008-ci ilin sonunda biidco haqqinda gobul olunmus
ganunda biidca defisiti 3% miqdarinda nazards tutulub.

Defisitin sabablorindon biri idxalin vo idxal riisumlarindan
biidcays daxilolmalarin kaskin azalmasidir.

Ukrayna iqtisadiyyatinin giiclii tonoazziiliiniin sobablori ne-
dir? Bizim fikrimizca, o bir sira amilin comi ilo izah olunur: somo-
rosi az, roqabat qabiliyyati zaif olan iqtisadiyyat, miqyash xarici
borclar, dorin daxili ziddiyyatlarla parcalanan, davraniginin avval-
cadon bilinmamasi ilo saciyyalonon somarasiz idarsetma va bizne-
sin miixtalif soviyyealorinde idaroetmonin zoif ixtisaslagdirilmasi,
bank sisteminin zaifliyi. Axirincr likvidliyin itirildiyi soraitds real
sektoru kreditlosdirmok qabiliyyatini itirib. Sart tonazziildo miioy-
yon rolu Ukraynanin Al vo MDB ilo qonsulugu oynayib. Bu
birliklora daxil olan olkelor Ukraynanin nshong xarici iqtisadi
partnyorlar1 olaraq, 6zlari qlobal bohrandan zorar ¢cokmisdilor.

>! Ukraynanin xarici borcu. bank.gov.uk/bu/ince/dept/01012009.pdf
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3.6. QLOBAL MALiYYO BOHRANININ RUSiYA
MALIYYO SISTEMINO TOSIRI

Rusiya iqtisadiyyatinin hokumot vo Morkozi Bankinin
ehtiyatlar1, biidco vo xarici ticaratin profisitlori soklindo xeyli
dayaniqli olduguna baxmayaraq, beynolxalq bohranin zorbolori
qarsisinda ciddi deracads zoiflomisdir. Bu iso o demokdir ki,
global bohran sonunda aciq vo gizli zoifliklor 6ziinii gostordi.

Bohran baslanandan sonra bir il arzinds Rusiya iqtisadiyyati
praktiki olaraq onu hiss etmirdi. Rusiyada bohranin ilk tozahiirii
fond bazarinin 2008-ci ilin iyul-avqustun sonunda zaiflomasi oldu.
Onun ardinca likvidliyin koskin defisiti bas verdi.

Formal olaraq bu isdo asas rolu sentyabr 2008-ci ildo
kapitalin axib getmasi oynadi.

Belo mexanizm inkisafda olan 6lkalords bohranlarin tipik so-
bobidir. Noticado qizil-valyuta ehtiyatlarinin yigim dinamikasinda
doniis bas verdi: onlar, demak olar ki, avqustda doyismadi, sent-
yabrda 22 mlird. dollara diisdii. Ehtiyatlarin koskin azalmasi
iqtisadiyyatda likvidlik problemlori yaratdi. Son illor arzindo MB-
nin valyuta miidaxilaleri, bir qayda olaraq, pula olan artan tolobati
ohomiyyatli doracado iistoloyirdi. Noticado kredit kanali asason
artiq emissiyanin sterilizasiyasi ii¢iin istifado olunurdu.

Belaliklo, kredit kanalindan istifads rejimini radikal doyis-
mok tolob olunurdu, banklarin vosaitlorindon depozitloro ke¢cmok-
lo, onlart zoruri likvidlikls tomin etmakls vo valyuta satisina gora
pul toklifinin azaldilmasin1 kompensasiya etmokla. Igtisadiyyati
likvidliklo tomin etmak iigiin prinsipca yeni tisullar1 yaratmaq la-
zim oldu: miivaqgoti biidco vosaiti hesabina banklara kredit vermo,
aparict dovlot banklarina subordinasiya kreditlorinin ayrilmasi,
Morkozi Bank torofindon girovsuz kreditlorin togdim edilmasi vo s.

Kapitalin axib getmosinin azalmasinin asas amillarindan biri
fond bazarinin zoiflomasi oldu. Bunun noticosinds kreditlorin calb
olunmasini tomin edan aktivlorin doyari azaldi.
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Fond bazarmin zoiflomasi iso neftin giymsatlorinin asagi
diismosinin baslanmasi ilo koskin siirotlondi. Fond bazarinda
durumun inkisaft siibut edir ki, yalniz neft bahalasan soraitdo
Rusiyanin iqtisadiyyati investorlar iiclin colbedici qalirdi. Bu
zaman hasilat sektorunun rentabelliyi yiiksolir vo rusiyalarin
aliciliq gabiliyyati artirdi.

Neftin diinya qiymatlorinin dinamikasinin doyismasi bu mo-
deli dagilmasina gotirib ¢ixardi, onun hoyatda qabil olmadigini
gostarmakloa.

Yumsaq monetar siyasot miibadilo kursuna nozaroto yonol-
dilmis vo onun avvalcadan sdylonilo bilmasinin valyuta siyasatindo
istifadasinin naticasi oldu.

Rusiyanin MB, neftin qiymatlori qalxan miiddatds, valyuta
bazarinda miqyashh miidaxilolori hoyata kecirmoklo, rublun
mohkomlonmosinin qarsisini almaga cohd edirdi. Igtisadiyyatda
disbalanslarin formalagmasinda biidco siyasotinin yumsalmasinin
da ohomiyyatli tosiri oldu. 2007-ci ildo biidca xorclorinin real
arttmi1 UDM-nin artimini 3-3,5 dofa tistolodi. .

Noaticads iqtisadiyyat haddindon artiq ucuz pullarla tochiz
edildi. Artiq pullar praktiki iqtisadiyyati homiso zoiflodir, onun
ziyanina isloyir.

ABS-da ucuz pullar riskli ipoteka kreditlorin verilmosindo
istifado edilirdi vo bu Amerika, sonradan iso diinya iqtisadiyyati
iiciin gec agilan mina oldu.

Rusiyada, zoaif inkisaf etmis maliyyo sistemi vo alverissiz
investisiya ab-hava soraitinds tez-tez oldugu kimi, pullarin artighigi
istehlak bumu vo maliyys siltaghiginin formalasmasma gotirib
cixardi. Eyni zamanda inkisafin gabagini kredit resurslarinin
kifayot qadar olgatan olmamasi alirdi.

Lakin inkisafda olan 6lkolorin tocriibasi pullarin artigligi ilo
kosirinin uzlagmasimi gostorir. Yiiksok investisiya risklori vo
maliyyo sisteminin zoifliyi ona gotirib ¢ixarir ki, ucuz pullar (o
climladon borc) iqtisadiyyatin inkisafina yonaldilmir, «yeyilir»
yaxud doyarini siini sisirdorok, dasinmaz omlaka qoyulur
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Rusiya Bankinin molumatlarina asason 1 iyul 2008-ci ilo
Rusiyanin sirkot, bank vo dovlot idaroetmo orqanlarinin xarici
borcu 527,1 mlrd. dollara catib (tokca 2008-ci ilin II kvartalinda
artim toxminan 50 mlrd. dollar togkil edib). Bu zaman maliyya
toskilatlarinin xarici borcunun payina 181,3 mlrd. dollar diisiirdii.

1 iyul 2008-ci ilo Rusiyanin dovlat xarici borcu toxminon 41
mlrd. dollar barabar idi.

Rusiyanin MB, bazara ehtiyatlardan valyuta cixartmagqla,
rublun mazonnasinin asagl diismasinin siiratini azaltmaga basladi.
Lakin MB torofindon rubullarin alinmasi dévriyyado onlarin
miqdarint azaltdi vo banklarda likvidlik bohranini gorginlosdirdi.
Igtisadiyyatin real sektoruna kreditlorin verilma sortlori koskin
sortlosdirildi.

Bank sektorunu cox boyiik pul resurslar1 ilo doldurmaga
basladilar. Bu bank sistemini xilas etdi. Lakin pullar real sektora
getmadi: rublun daim giymotdon diigmasinin goézlonilmosinin kok
salmasi rublu valyuta bazarina va sonra xarico gatirib ¢ixartdi. Bax
bu sobobdon nohang pul daxil edilmoalorine baxmayaraq, payizdan
baslayaraq pul kiitlasi artmadi — oksina azaldi. Bunu «Myunhauzen
at1 effekti» adlandirmaq olar: Rusiya iqtisadiyyatina no gqodor publ
atsan da, onlarin migdar1 artmar.

Rubldan valyutaya qacisin qarsisinin  alinmasina cohd
edorak, hakimiyyat yiiksok faiz doracalori siyasatini yliriitmoya
basladi. Bu todbir birbasa mogsadino yalniz ciizi dorocodo nail
oldu, lakin «ovozindo» vosaitlorin istehsalat sektora axininin
garsisinda ¢opar ucaltdi.

Xeyli doracods hom pul vasaitlori xarico gedirdi, sonra iso
Rusiya sirkotlorino investisiya yatirmaq iiciin avtobond vo bank
istigrazlar1 soklinds borc gotiiriiliirdii.

Olkonin real problemlorini nozoro almagla, onun inkisafina
yonaldilmis maliyys bazarlar1 modelini hoyata kecirilmosinin
ovozing, birbasa 0zal kapitalin ixracati, dovlot ehtiyatlarinin y1gimi
vo xaricdon «portfel kapitalinin» (avrobondlar vo sindikatlasdiril-
mis istiqrazlar) borc gotiiriilmasi sistemi togokkiil tapmisgdi.
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Durum heg ciir maliyys sektorun institusional bazasinin yax-
silasdirilmasina, kicik vo orta biznesin kreditino ¢ixisin tomin et-
mosini daxil etmakls, iqtisadiyyatin kritik ohamiyyatli sektorlari-
nin inkisaf instrumentarisinin inkisafina komok etmirdi.

Burada bagslica disbalanslardan biri ondan ibaratdir ki, geyri-
maliyyo sektorunda omanot onun daxili borcundan azdir. 2008-ci
ilin ortasina qoadar bu disbalans xarici bazarlardan kapitallarin axib
golmoasinin hesabina maliyyalosirdi, lakin sonradan onlarin axib
getmasi baslandi. Naticads hom bank sistemi, hom likvidlik, ham
do kreditlosmo ilo problemlori yarandi, yoni 2006-2007-ci illordo
Rusiyada dastoklonon «siiratlondirilmis yiiksalis» modeli tiikondi,
clinki onun asasinda «piramidal struktur» movcud idi.

Olkonin golirlori artdiqca, bu sistem saxolonirdi, mili
investisiya prosesinin «globallagma» miqyasim1 daha da artiraraq.
Tobii ki, ixrac golirlorinin milli reinvestisiya mexanizmlarinin
yoxlugunda xaricdo «portfel» borc gotiirmolor ilo ¢otinliklor
Olkado y181m sistemini kifayat qador dayanigsiz etdi.

Tokca avrobond vo sindikatlagsmis kreditlor soklindo xaricdon
gotiiriilon borclar 2007-ci ildo 100 mlrd. dollaradok artdr — daxili
kapital bazarlarindan calb edilon resurslar1 bes dofa iistolodi.

Inkisafin holl edilmomis problemlori artiq 6ziinii bohrana
colb olunmanin illik dovrii arzindos biruzs verdi.

Biitovliikdo Rusiya diinya maliyys bohranim1 boyiik dovlat
ehtiyatlar vo zoif maliyyo sistemi ilo garsiladi.

Naticado bohranin kaskin fazasinda on iri maliyys qruplari
dovlotdon tam asili voziyyoto diisdii, ¢iinki Ozlorinin siirotlo
giymoatdan diison sohmlarini girov qoymaqla, xaricden qisa miid-
dotli gotiiriilon borclarda ilisib qaldilar. Olko rohborliyi geyri-adi
institusional se¢im qarsisinda qaldi: xarici girov sahiblorina rusiya
aktivlorinin nohong pay1 iizorindo nozaroti olo kecirmoyo icazo
verir vo ya, 0zol biznesin borcunu 6domok milli iqtisadiyyatin
inkisafinda dovlatin rolu giiclondirmok siyasoti hoyata kecirir.

Diinya maliyyo bohranin koskinlosmoasi Rusiya iqtisadiy-
yatini modernlogsmayo kecid noqtasinds tutdu.
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Rusiyanin 6zol maliyys sisteminin prinsipial zoifliyi vo
nohong dovlot maliyyo ehtiyatlarinin yigiminda vo kapitalin
ohamiyyatli ixracatinda xarici kredit verilmoasindon asililig1 Rusiya
igtisadiyyatinin xarici soklara meyilli olmasini giiclondirdi.

Diinya maliyys bohrami kohno trendlori sokiib yenilorini
formalagdirmaqla, daxili iqtisadiyyat vo xarici alom arasinda
maliyys axinlarinin hocmlori vo harokot istiqgamatlorinin doyis-
mosing gotirib ¢ixartdi. Bir torofdon, xarici investorlardan colb olu-
nan investisiyalarin hacmi azaldi (yerlosdirilon qiymatli kagizlarin
lazimi godar giymatlondirma riskino gora). Sohmlorin ilkin yerlos-
dirilmasi vasitasilo (IPO) Rusiya sirkatlori 2008-ci ilde 1,7 mlrd.
dollar calb eds bildi, halbuki 2007-ci ildo bu rogom 34,3 mird. dol-
lar togkil edirdi (yoni 20 dofo cox). Digor torofdon, xarici inves-
torlar monfooti miioyyonlogdirmok {i¢iin Rusiyanin yiiksok riskli
aktivlorindon vaesaitlori vaxtindan avval miisadire edirdi. Rosstatin
molumatlarina asason 2008-ci ilin yanvar-sentyabrinda onlarin
maliyya qoyuluslar1 6ton ilin miivafiq dovrii ili miiqayisads 13,8%
azald. Biitovliikkdo 2007-ci ildo artim 2.2 dofo toskil edirdi. >

Bir sira neqativ amillorin, ilk ndvbads, hom xammal iizro
diinya giymatlorinin, hom do daxili investisiya tolobatinin azalma-
s1, birlosmasinin vo eyni zamanda kredit vermonin sortlorinin pis-
logsmasinin naticosi sirkotlorin dovriyyo vosaitlorinin maliyyalos-
masinda problemlorin siiratlo artmasi oldu.

Bu amillorin tosirinin naticasi sirkotlorin maliyys durumunun
pislosmasina vo on baslicasi, onlarin bir birine olan etimadin
imumi azalmas1 oldu.

Bank kreditlorinin ol¢atan olmasinin zoaiflomasi (risklorin
artmast vo faiz dorocolorinin artmasina goros) qeyri-maliyyo
sirkotlorin dovriyys vasaitlorinin maliyyalogsmasinin pislogsmasing
vo bu vosaitlorin defisitinin omolo golmasino gotirib cixarir. Bu
vaxta qodor miiossiso vo banklarin valyutam intensiv satdigi
naticosindo prosesin Oziiniin inkisafinin qabagi alinirdi. Bu amilin

52 Maii B. DKOHOMHYECKas OJIUTHKA // Bompocs! sxonomuku, Ne3, 2009, c.12
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tosirinin galocokds tiikonmo ehtimali hom iqtisadi artim, hom do
Rusiya sirkotlorinin maliyys dayanighigi noqteyi-nozordon monfi
naticalor spektoruna gotirib ¢ixara bilor. Bu 6z ndvbasinda bank
kreditlari tizra 6domamalarin sonraki artimini torada bilar. Oslinda,
bohranin  yaranmasi sentyabr-oktyabr 2008-ci ilden artiq
miiossisolorin banklar qarsisinda vaxti 6tmiis borclarinin siirotlo
artmasmna gotirib c¢ixartdi. Noticodo 2008-ci il {izro (ssasen
dordiincii kvartalda) miiossisolorin banklar garsisinda vaxtr 6tmiis
borclar toxminon 4 dofs artdi. 2008-ci ilds problem agirlasdi: tokca
yanvar-fevralda miiossisoloro kreditlor {izro vaxti 6tmiis borclarin
hocmi 56% artdi.

Kredit vermo bohraninin genislondirilmosinin olavo amili
girovlarin bohrant oldu. Kredit verma bohraninin sobablorindon
biri kreditlor iizro tominat funksiyasini yerino yetiron pis girovlarin
artiqligr oldu vo miiassisalora kreditlorin verilmomasinin sababi:
giymotli kagizlar paketini (artiq qisamiiddotli perspektivdo onlarin
doyoari geyri-miisyyan olduguna gora), mal-material ehtiyatlarinin
(likvidliyin asag olduguna gors), dasinmaz omlak, ololxiisus basa
catmamis tikinti obyektlorini gqabul etmak olar.

Rusiya igtisadiyyatinda durumun pislogsmasi 6lko biidcasinin
vaziyyatindo aks olundu. Biidcolars daxilolmalarin xeyli azalma-
sinda vo golir ohdoliklorinin artiminda genislondirilmis Federal
biidcasi son on ilds ilk dafa kasirli oldu. Biidca sisteminin tarazsiz-
lig1 vo diinya bohranin uzungokon xarakteri yaxin perspektivdo
gotiiriilon borclarin migyasinin artma tohliikasini yaradirdi.

Golirlorin asas enmasi vo xorclorin artmasi, xeyli dorocods
konyunktura golirlorindon asili olan Federal saviyyads miisahido
olunurdu.

Federal biidconin golirlori real ifadods 23% azaldi, oksina,
biidco defisiti toxminon 25% artd1, 2008-ci ildoki UDM-in 4,1%
miqdarinda, 2009-cii ilda UDM-in 5,9% borabar defisi ilo
ovazlondi.

Igtisadiyyatin saho strukturunun va ixracin somarasizliyi do
oziinii biruzo verdi. Ixracda xammalin iistiinliik toskil etmosi 6lko-
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nin todiyys balansi, tsiklik toroddiidlordon daha agir asililiga salir.
Idxal edon o6lkolords artimin zoiflomosi vo investisiya foalliginin
azalmas1 multiplikativ effektdo belo iqtisadiyyatin tormozlanma-
sina, «sart yera enmox» ssenarisinin igo salinmasina gotirib ¢ixarma-
sina qadirdi.

Bir halda ki, diinya iqtisadiyyat1 inkisaf edirdi, bu iso 6z
novbasindo Rusiya isthesali olan mohsullara tolobat yaradird:.
Enerji dasiyicilarda giymot artimi baslayanda, bu buma gotirib
cixartdi. Tobii ki, struktur diversikasiyas1 hagqinda ¢cox danisilirdi,
lakin bum soraitindo bu mosalo ilo ciddi masgul olmaga he¢ kim
hazirlagsmirdi. Korporativ xarici borclarin artmast ¢ox ciddi
problem oldu. Xiisusilo problem o idi ki, bu borc goétiirmolorin
oksariyyoti faktiki kvazidovlet idi. Borc gotiiron miiassisolarin
coxu dovlot ilo baghdir vo «monfootlorin 6zollogdirilmasi vo
zararlorin millilesdirilmasi» mantiqinds horokat edirdi.

Bazarin agentlori dork edir ki, bohran bas verdiyi halda
Rusiyanin nohang 6zal borc gotiironlori federal biidconin dostayina
sOykona bilocoklor. Beloliklo, sohlonkar davranis voziyyati yaranir
(moral hazard). 1997-ci ilin Asiya bohram1 vaxtlarindan molum
olan: hansinda bir qisim mosuliyyotsiz borc pul gotiiro bilor —
digarlori is9, kifayat qodar asas olmadan onlar1 vers bilar.

Lakin mohz dovlet, igtisadi bohran bas verdiyi halda, borcla-
11 olanlar xilas etmali olacaq.

Bundan basga, Rusiyanin iqtisadi durumunun diinya maliyyo
konyunkturasinin toraddiidlorindon asililii tez bir zamanda tam-
miqyasl béhranin genislonmasine gatirib ¢ixardi.

Deyilonloro, 6lko borc gotiironlorin faaliyystindoki daha bir
sohv haqqinda, bir neco soz alavo etmok lazimdir: onlar asanligla
girov sxemlari ilo razilasdi, halbuki Rusiya iqtisadiyyatinin sonraki
illordoki ugurlari bir ¢ox hallarda girovsuz kecinmoyo imkan verirdi.

Noticodo bohran soraitinds onlar 0zlorinin girovlarinin
doyorinin siirotlo enmosi (mexanizm margin calls) vo aktivlorinin
real itirmo tohliikosi ilo rastlasdilar.
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Bu vaziyyat biidca vo kurs siyasatinin miloyyonlosdirilmasi-
na ciddi tosir gostordi.

Bir torofdon niifuzlu oyungularin (o ciimlodon biidcoya
yaxin) — bir cox hallarda strateji ohomiyyotli aktivloro malik
olanlar, xeyli borcunun olmasi rublun valyuta mazonnosinin diismo
imkaninin gabagini alirdi, hansi ki, borca xidmot gostormonin
koskin bahalasmasina vo borca gotirib ¢ixarardi. Digor torofdon
borcun 6donilmasi, yaxud alinmasi iizro borc gotiironlora maliyyo
yardiminin gostorilmosi iiclin dovlot resurslarini istifado etmok
lazim idi.

3.7. AZORBAYCANIN IQTISADIYYATI DUNYA
MALiIYYO BOHRANI SORAITINDO

Azorbaycan postsovet Olkolori arasinda maliyyo-igtisadi
bohran soraitinds sabitlik adacigidir: investisiyalarin yiiksok artim
templori saxlanilir, iqtisadi gostoricilor miisbat noticolori oks etdi-
rir, sosial saho dovlatdon dastok alir, hokumaot avvalki kimi vaton-
daglar vo beynolxalq birlik garsisinda gotiirdiiyii biitiin 6hdaliklora
goro cavabdehdir. MDB olkolori arasinda global resessiyanin on
zoif Azorbaycanda oks olundugunu israr etmoyo asas var.

Diinya maliyyo-iqtisadi bohran1 postsovet mokanina aid
Olkolordon on ¢ox Ermonistan, Litva, Latviya, Ukrayna, Estoniya,
Rusiya, Qazaxistana tosir gostorib. Moldova, Qirgizistan, Belarus
— bohrana orta soviyyado moruz galib. Beynolxalq Valyuta Fondu,
Diinya Banki, Avropa Yenidoenqurma vo Inkisaf Banki vo digor
niifuzlu beynolxalq vo regional toskilatlarin giymotlondirmalori
gostarir ki, Azorbaycan iqtisadiyyati bohrana daha yaxsi tab
gotiron Olkolor sirasinda yer aldi. 2008-ci ildo diinyada iqtisadi
arim tempi 2,3 faiz, avro zonasina aid olan olkslords 2 faiz,
MDB-do 5 faiz oldugu halda, Azorbaycanda iqtisadi artim tempi
orta diinya gostaricisini 4 dofas, avro zonast Olkolorini 5 dofo,
inkisaf etmokdo olan, eloco do MDB 6lkalorinin artim tempini iso
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2 dofo stoloyarok 10,8 faiz toskil etmisdir. MDB-nin
Dovlotlorarast Statistika Komitosi vo Avropa Yenidonqurma vo
Inkisaf Bankinin prognozlarma gora, 2009-cu ildo UDM-in Rusi-
yada - 8,5 faiz, Ukraynada - 14 faiz, Ermonistanda - 19 faiz, Mol-
dovada - 8 faiz, Litvada - 18 faiz, Latviyada - 16 faiz, Estoniyada -
13 faiz azalacagi, Azorbaycanda iso 8 faiz artim gostormisdir.

Bunu sortlondiron amillor icorisindo asagidaki mogamlar
xiisusi yer tutur:

1. Azorbaycan iqtisadiyyatinin diinya maliyys bazarindan
giiclii asililigt yoxdur. Bohran baglayana qodor Azorbaycan
banklar1 xarici maliyya bazarlarindan comi 2,5 mlrd. dollar
moblogindo kredit resurslar1 colb etmisdi ki, bu da onun biitiin
bank 6hdaliklarinin 25 faizindon togkil edir.

2. Bohrandan avvalki illordo Rusiya, Ukrayna vo Qazaxistan-
da iqtisadiyyatin maliyyalosdirilmasinda agirliq morkozi daxili in-
vestisiyalardan xarici investisiyalarin {izorino kecilmisdiso, Azor-
baycanda oksino, iri neft layihalorine sarmays qoyulusu morhalasi
basa catdigindan, daxili sormayonin payr artmaga baglamis vo
2009-cu ildo onun xiisusi ¢okisi 80 faizo ¢atmisdir. Iri layiholorin
maliyyolosdirilmasindo biidco vosaitinin payr artmis vo noticodo
dovlat xiisusi sektorun on iri sifariscisine ¢evrilmisdir.

3. Morkozi Bankin, Maliyys Nazirliyinin vo digor hokumaot
strukturlarinin miihafizokar, ehtiyath vo kifayst qodor do savadli
siyasoti diinya maliyyo bohraninin Azorbaycana monfi tosirini
minimuma endirilmasinds miihiim rol oynamisdir.

4. Bohranin yaratdigi fosadlar oksor olkolorin valyuta ehti-
yatlarinin arimasino sabab olsa da, Azarbaycanin valyuta ehtiyatla-
rn 2007-ci i1ldaki 7,4 mlrd dollardan 2009-cu ilda 20 mlrd dollara
catmis vo 2,5 dofa artmigdir. Bohran naticasinda 2008-ci ilin orta-
larindan 2009-cu ilin avvalorino godor Rusiyanin qizil-valyuta eh-
tiyatlar1 35 faiz, Belarusun 37 faiz, Ukraynanin 27 faiz, Ermonista-
nin 21 faiz, Qurgizistanin 17 faiz, Qazaxistanin 13 faiz azaldigi
halda Azorbaycanin valyuta ehtiyatlar1 30 faiz artmisdir. Noticoda
Azorbaycan qlobal bohranin fosadlarindan qorunmaqdan oOtrii
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yaxst «tohliikasizlik yastigi» oldo etmis, bu iss, 6z ndvbasinda,
hokumatin manevr imkanlarini artiraraq bohranin monfi tosirindon
yayimnmaqda, psixoloji va potensial imkanlar baximindan isa boh-
ranin naticalorini 6z giiclino aradan qaldirmaq imkan1 yaratmisdir.

Azaorbaycanin dasinmaz omlak bazari da global maliyys
bohranindan miioyyon qodor ziyan c¢okib. Omlakin dovlot
geydiyyati xidmotinin molumatlarina gors, 2008-2009-cu iller
orzindo omlakin biitiin novlorinin qgiymaotlori orta hesabla 10-15
faiz asag diisiib. 2008-ci ilin sonuna ikinci manzil bazarinda qiy-
motlor 2007-ci ilin soviyyasina enib, 2009-cu ildo bu proses nisbo-
ton sabitlogsmaya baglayib. Qiymatlorin asagi diismoays baslamasi,
diinya maliyyo bohraninin tosiri altinda dasinmaz omlak bazarinda
foalligin azalmas ilo slagodardir. Noticados, Azorbaycanin dasin-
maz oamlak bazarindaki enmolor dovriiniin problemlarinin agirligi-
na dézs bilmayan sirkotlorin homin bazari tork etmasi prosesi ge-
dir. Digor sirkotlor iso maliyys problemlorini holl etmokdon otrii
monzillarin qiymatini agag1 salmaq vo digar togviqlondirici iisullar-
dan istifado edirlor™.

MDB-nin doévlatlorarast komitasinin  2009-cu il {izro
hesabatina asason postsovet mokaninda iimumi daxili mohsulun on
boyiik arttmi Azaorbaycanda geyds alinib vo 10,8% toskil edib.
Olkodo ohalinin biitiin qruplarinin pul galirleri 36% artib, ortaayliq
omak haqqr 335 dollara catib, yoxsullugun saoviyyasi 16%-don
13,2%-9 diisiib, toqaiidlorin moblogi 50% artib (orta hesabla 120
dollar); il arzinds 120 mindan ¢ox yeni is yeri agilib. >

Hokumotin iqtisadi strategiyasmnin somoroliliyi UB vo IFC
«Doing business 2009» Dovlat tonzimlonmosinin keyfiyyati vo
onun kicik vo orta bizneso diinyanin 181 6lkosindo tosiri hagqinda
son moruzasinda tasdiqlonir. Olverisli isglizar miihit yaratmaqda
on cox iraliloyon dovlotlorin reytingino osason Azorbaycan

>3 9li Masimli. Qlobal maliyys bohrani. AZDiU, 2010
> CompysxecTBO He3aBUCHMBIX TocyaapcTs B 2008 roay. KpaTkuii cipaBounmK
IpeJBapUTENbHBIX CcTaTHCTUYecKUX HTOroB. MDB-nin beynolxalq statistik
komitasi. M., 2008. c.27
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Slovakiya, Portuqaliya, Meksika, Rusiya kimi olkolori 6tiib
kegarok 33-cii yerds gorarlagib.”

Informasiya texnologiyalariin inkisafinin soviyyasina goro
Azorbaycan MDB olkolori arasinda liderlik edir: imumdiinya iqti-
sadi forumun 2009-cu ile hazirladig1 «informasiya texnologiyalari-
nin global inkisafi haqqinda hesabata» asason Azorbaycan, Ukray-
na, Qazaxistan, Rusiyan1 otiib kecgorok, diinyamin 127 qabagqcil
olkesi arasinda 67-ci yerdo qorarlasib.”

Belaliklo, 2008-ci ilin sonu — 2009-cu ilin avvali iizra diinya
maliyyo bohraninin Azorbaycana nisboton zaif tosiri bir sira sobab-
15 izah olunur:

1) Azorbaycan iqtisadiyyatinin 6zolliyi global maliyys vo
fond bazarlar1 saholorine nisbaton zaif niifuz etmosindadir: xarici
investorlar garsisinda mona ifado edon ohdosliklor movcud deyil,
respublikanin sonayesi osason xarici banklardan iri borclar
goturmur.

2) Respublikanin asas ixrac moahsulu neft vo qazdir. Bu yana-
caq faydali qazintilar1 diinya bazarinda, hotta bohran goraitindo, to-
labat var. Kond tosarriifatt mohsullart shomiyyatina gors 6lks ixra-
catinin ikinci kateqoriyasidir.

3) Neftin bu miiddstds yiiksok giymati respublika hokuma-
tino ohomiyyotli maliyys vosaitini dovlat neft fondunda toplamaga
imkan verdi. Bu vasaitlordon hokumat maliyys bohrani soraitindo
igtisadiyyatin sabitlogdirilmasi ti¢iin istifado edir.

4) Azorbaycan iqtisadiyyatinin shomiyyatli hissasi hamginin
maliyyo bohraninin az toxundugu noqgliyyat sahasi vo respublika-
nin tranzit potensialidir.

5 Kommepcants, 2009, 11.03, c.5.
> UnopmarmonHoe arentcTBo Pocbant. 14.04.2008.
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FOSIL IV. ANTiBOHRAN IDAROETMO VO
MALIYYO SABITLiYi SIYASOTI

Beynolxalq maliyye sisteminin mohkomlondirilmasi masals-
si XX osrin sonunda bas veron vo Avropa, Asiya, homginin Latin
Amerikasinin bir ¢cox 6lkalarini ohato edon névbati maliyys bohra-
nindan sonra genis miizakiro olunmaga baslandi. BVF-nin qiymot-
lonlondirmasina gora bu bohran son 50 il arzinds bas veran boh-
ranlar arasinda 6z ohato dairosino goro birinci yerds dayanir vo bu-
na gora do boyiik narahat¢iliq dogurur. Mahz bu sababdon bank-
maliyyo sisteminin subyektlori golocokdo eyni halin tokrarlanma-
mas1 iiclin beynalxalq valyuta vo maliyys siteminin “arxitek-
tura”’sinda doyisikliklorin zoruri olmasi fikrini dostokloyirlor.

Son illards diinyada bas vermis bohranlarla bagli hokumatlor
bir cox antibohran proqramlari hoyata kegirtmislor.

Cadval 7.
Antibohran planlari

hacmi, UDM-o

mlrd. $ nisbati, %
ABS 5500 38,7
Avrozona 3285 234
Yaponiya 577 11,9
Rusiya 270 21,7

(«Arxitektura» anlayisina ayri-ayri qurumlar, bazarlar,
hokiimatin, miiossisolorin vo ayri-ayri soxslorin igtisadi vo maliyyo
foaliyyotini hoyata kecirmok iiciin istifads etdiklori miixtalif
todbirlor daxildir). BVF-nin giymotlondirmosino osason mohkom
va stabil beynolxalq maliyys sisisteminin toskili diinyan: maliyyo
bohranlarina qars1 daha doziimlii edocok vo biitiin 6lkoalors igtisadi
artim vo hayat soviyyasinin yiiksaldilmasi do daxil olmaqla vahid
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sistemin iistiinliiklorindon faydalanmagq ii¢iin imkan yaradacagq.

Bununla yanas1 maliyys geyri stabilliyinin garsisinin alinma-
s1 moagsadilo maliyys resurslart va alatlori kifayot etmadiyi toqdir-
do indikator signallar1 sistemindon istifado olunur bu iqtisadiyyatin
maliyyas sisteminin diagnostikasinda shamiyyatli rol oynayir.

Qlobal proseslor fonunda son illori shato edon diinyada bas
veran qlobal bohranlarla bagli Morkozi banklarin antibohran
strategiyasini da nozordon kecirmok ohomiyyatli olardi:

1. Bank sisteminin tacili xilasetmos tadbirlori. Bu todbir-
lorin mogsadi- bank sistemindo panikin qarsisini almaq vo milli
bank sistemindas sabitliyi tomin etmokdir. Bu todbirlor paketina da-
xildir:

1.1. bankin rekapitalizasiyast;

1.2. stabilizasiyon kredit xotti agmagq;

1.3. fiziki soxslorin banklarda agilan amanatlors totbiq edilon
kompensasiya hocmini bozi hallarda 100 %-dok tominat vermoak;

1.4. bank balansim1 problemli aktivlordon tomizlomok, ogor
gorakirso problemli aktivlora dovlot zomznoti vermok.

2. Monetar siyasat tadbirlori- antiinflyasionist siyasotdon
stimullagdirict siyasoto ke¢id. Bu todbirin mogsadi- iqtisadi artimi
stimullagdirmaq; kredit resurslarindan istifadoys genis imkanlar;
deflyasiyaya imkan vermomok (inflyasiya gars1 miibarizo arxa plan
kecir); daxili bazarda stabillogdirme siyasoti (faiz doracasi
vasitosilo); todiyyo balansinin stabillosdirilmosi (devalvasiya);
iqtisadi siyasat tadbirlorinin effektivliyini artirmaq.

Bu todbirlors daxildir:

1. Bozi oOlkealor inflyasiya qorxularini nozoro alaraq, faiz
doracolorini agagr salir;

2. Milli pul vahidinin mazannasini asag1 salmagq;

3. Macburi ehtiyyat normalarini agag1 salmag;

4. Morkozi Bank torofindon birbasa maliyyslosdirma
omoliyyati.

3. Tolobi stimullasdirmaq vo real msektora yonolik
todbirlor plani. Mogsad- daxili bazara yonolik foaliyyot gostoron
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saholori dostoklomok, bununlada omok bazarinda mosgullugu
tomin etmokdir. Bu todbirlor paketino daxildir:

1. ayri—ayr1 sahoalora dostok (masolon, Rusiyada avtomobil
sektoruna dostok program);

2. vergi doracolorini azaltmaq (istor birbasa, istorsa do,
dolay1 yolla);

3. kicik vo orta biznesa dastak;

4. xiuisusi biidca fondu tasis etmak;

5. dovlet torofindon acilacaq kredit xottinin hocminin
genislondirilmasi.

4. shalinin neqativ vo ya olumsuz gozlomolorino qarsi
todbirlor. Mogsad- ohalinin banklara olan giivonc vo etimadini
artirmaq vo omanotlori stimullasdirmaq. Bu todbirlor paketino
daxildir:

1. amanat sigorta hacminds artim qorarlari;

2. i yerlorini itironloro yardim paketi;

3. biznes strukturlari ilo is yerlorinin baglanmamasi haqqinda
s0zlosmao;

4. tohsilo yonalik investisiya xorclorinin hocmini artirmagq.

Taocriibo gostorir ki, bohrandan ¢ixis yolunun on optimal
yolu miitloq qaydada “iqtisadi vo institutsional islahatlar1” hoyata
kecirmokdir.

Antibohran todbirlori paketinin  hamisinda dovlatlorin 6zal
bizneso - boyiik vo kicik Olciilii korporasiyalarin, bank vo
sirkotlorin faaliyyatine prinsipco daha cox dolayli miidaxilo vo
tovsiyo xarakterli moasalori nozordos tutur.

ABS-da maliyys sektoruna struktur yenilonmasino sorf
etdiyi birbasa maliyys masroflori UDM-un 38,7 %-ni toskil edir.
Bu programda maliyyo sektoru iqtisadiyyatin yiiksaldilmasi tigiin
osas lokomotiv hesab edilir. Maliyyo sektorunda etimad vo giivon
sistemi barpa edildikden sonra iqtisadiyyatin diger basqa saholori
do inkisaf miisahido edilocoyi nozords tutulur.

Fransiz antibohran siyasotinin mahiyyati istehsal sektoru-
nun, ilk ndvbado, yiiksok texnologiyalar sektorunun, eloco do vergi
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vo kredit giizostlori formasinda istehlakcilarin destoklonmasindon
ibaratdir. Son zamanlar burada da hokumaot torafindon goriilon tod-
birlorin agkarligina vo a¢iq olmasina istiinliik verilir. Dovlot ilk
novbado real sektora yardim etmoyi nozordo tutur, ancaq bununla
yanas! is adamlar1 bohrandan c¢ixis liciin doqiq biznes plani, isteh-
salin strukturunun doyisdirilmasi vo somorasinin artirilmasi plani
miivzusunda hokiimoto elmi tutumlu program toqdim etmolidir.
Bundan basqa, hokiimot fransiz sirkotlorinin xarici sormayoli
quruluslar torofindon alinma tohliikasina yonolik olava todbirlor
hazirlamaqdadir. Banklar1 qurtarma omoliyyati plani ¢ar¢ivosindo
onlara dastok moaqgsadila 320 mlr. Avro mablagindo maliyya vosaiti
ayrilmigdir.

Boyiik Britaniyada dovlet biitiin risklori 0z {izorine gotiire-
rok, miiflislogonlori sadoco olaraq millilosdirir. Nozordo tutulur ki,
dovlot bu halda da iqtisadi magsadouygunluq prinsipindon ¢ixis
edacok, bu vo ya digor istehsalin, maliyyo strukturunun sadoco no-
minal olaraq saxlanmasi deyil, hom do onun somarasinin artiril-
masini 0z qarsisina moqsad qoyur.

4.1. MDB OLKOLORINDO DUNYA MALiYY9
BOHRANININ NOTICOLORININ
NEYTRALLASDIRILMASI UZRO TODBIRLOR

Diinya maliyys bohran1 Miistaqil Dovlatlor Birliyi 6lkalari-
nin igtisadiyyatina kumulyativ monfi tosir gostorir. Baglanmis iqti-
sadi enmo, praktiki biitiin makroiqtisadi gostoricilorin koskin pis-
logsmasi vo kapitalin birlik 6lkolorindon kiitlovi xarico axib getmosi
onlarin beynoalxalq kapital bazarlarinda xarici maliyyalosma qay-
naqglarina ¢ixisinin koskin azalmasi ilo miisayiot olunur. Beloliklo,
Birlik 6lkalerinin monetar orqanlar1 asason korrelyasiya edilon, la-
kin bazon 6z aralarinda miinaqiso yaradan antibohran siyasotinin ey-
ni zamanda an az1 li¢ masalesinin hallinin zaruriliyi ilo qarsilasir:
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1) iqtisadiyyatda likvidliyi artirmaq ve maliyyo bank siste-
minin mohkomlondirilmasi {izro todbirlorin gobul olunmasi yolu ilo
istehsalin enmasi vo bank sektorunun dayanigliginin zaiflomasine
miiqavimot gostormok;

2) kapitalin xarico axib getmasinin qarsisinin alinmasi vo ix-
racin, o ciimlodon mozonno siyasatinin todbirlori ilo stimullagdiril-
mast;

3) inflyasiyanin artmasinin qarsisinin alinmasi, o ciimlodon
faiz daracalari siyasatinin komayi ila.

MDB-ys iizv dovloatlorin antibohran siyasatinin todbirlorinin
ic saviyyasini ayirmagq olar:

1. ayri-ayr1 dovlatlor soviyyasindo gobul olunan todbirlor.

2. regional birliler ¢arcivasinda, o ciimlodon MDB iizv olan
Olkolorin miivafiq komisiyalar1 islonib hazirlanan vo hoyata
kecirilon todbirlar.

3. beynolxalq maliyys arxitekturasinin islah edilmo masalo-
lori iizra, diinya valyuta sisteminin yenidon qurmagqla vo, regional
birliklor istirak¢ilarinin movgelorinin razilagdirilmasi.

MDB o6lkalarindo monetar vo maliyys sahasinda antibéhran
todbirlori kimi timumi sokildo asagidakilar1 geyd etmok olar:

1) kredit toskilatlarinin likvidliyinin artirilmasi tizro todbirlor
mocburi  ehtiyatlarin  normativlorinin  azaldilmasi, banklarin
yenidon maliyysalosma alatlorine ¢ixisinin artirtlmasi, o ctimladon
banklarin kreditlo tomin olmada istifado edilon giymotli kagizlar
izro markozi banklarin lombard siyahisinin genislondirilmasi hesa-
bina; banklarin yenidon maliyyslogsmasinin yeni alotlorinin istifa-
dosi, bank depozitlorino biidca vosaitlorinin yerlosdirilmasino
limitlorin artirilmasi vo s. yolu ilo hayata kegirilir;

2) bank vo maliyys sektorunun dayaniqliginin méhkamlondi-
rilmosi tizro todbirlor kredit togkilatlarin soffafligi vo hesabat ver-
moali olmasina talablorin artmasini, investor va istehlak xidmotlori-
nin qorunmasi moagsadilo milli maliyys bazarlarinda g6z qoyma vo
nozaratin mohkamlondirilmasini, dsloduzluq vo sui-istifadalor ilo
bagli maliyys risklorinin garsisinin alinmasini nozordos tutur;
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3) ixracin stimullasdirilmasi {izra todbirlar;

4) kapitalin axib getmosinin qarsisinin alinmasi {izro olavo
tadbirlora Rusiya bankinin «valyuta svopu» sovdelogmasi iiza faiz
doracalorinin artirilmasini vo «valyuta svopu» sovdolosmolori iizro
kredit toskilatlarina toqdim olunan vasaitlorin limitlorinin miioy-
yonlosdirilmasini aid etmok lazimdir;

5) eyni zamanda, milli iqtisadiyyatlarda inflyasiya
meyillorinin artmasini nozoro alaraq, ayri-ayr1 Olkolorin morkozi
banklar1 (masolon, Rusiya vo Belarusun) bir sira likvidliyi toqdim
etmo alatlori iizro faiz doracolorini artirib, veksel vo girov qoyulan
kreditlor, lombard kreditlori vo birbasa REPO omaliyyatlari,
«overnaeyt» kreditlori izro doracolori daxil etmoklo.

Bundan basqga, antibohran tadbirlor qrupuna milli saviyyada
kredit toskilatlarin miiflisliyinin qarsisinin alinmasi iizro dovlot
doastoyi xatti ilo asagidakilari aid etmok lazimdir:

1. subordinasiya kreditlorini togdim etmok yolu ilo bank
sisteminin dostoklonmaosine dovlot maliyys vosaitlorinin sistem
yaradan banklara ayrilmasi, miiossisoloro maliyys yardiminin
gostarilmasi;

2. kredit vo geyri-maliyyo togkilatlarina 25 sentyabr 2008-ci
ilo gador alinan xarici kreditlorin 6donma vo xidmot gostormasing
xarici valyutada kredit vo istigrazlarin togdim olunmas ii¢iin RF-
do Rusiya Bankinin «<BEB»da 50 mlrd. dollara qador mablogds
depozitlorin yerlosdirilmasi;

3. bank omaliyyatlarinin yerina yetirilmasi iizro lisenziyalari
geri ¢agirilan banklara kreditlorin verilmosi naticosindo banklarara-
st bazarda sovdalosmalar {izra zararlorin bi hissasini kompensasiya
etmok hiiququ Morkozi Bank torafindon banklara togdim olunmast;

4. fiziki soxslorin omanatlorinin sigortalanmasi ilo moasgul
olan ixtisaslagmis dovlot qurumlarina, maliyys durumunda geyri-
dayaniqliq olamatlori olan banklarin nizamnamo kapitalinda
sohm/paylar1 alan investorlara maliyys yardimini gostormok
hiiququnun toqdim olunmasi.
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Birlik 6lkalarinda, o ciimlodon Rusiyada, bank sektorunun
¢Okmosinin garsisi alinib. 2009-cu ilin fevralin sonuna RF-nin
omanatlarinin sigortalanmasi iizra agentliyin idaragiliyina, xiisusi
maliyyo saglamlasdirilmas1 proseduruna diison, comi 20 bank
movcuddur. Banklarin miitlaq coxlugu islomoya qabil olaraq qalir.
Lakin onlarin golocok taleyi osason maliyys vo iqtisadi bohranin
dorinlogsma daracasindon asili olaraq.

Iqtisadiyyatda likvidliyin artmasi bank vo geyri-maliyyo
togkilatlarina kapitalin axib getmosinin miioyyan daracado
kompensasiya olunmasina, xarici borclarin 6donilmasi vo xidmaot
gostorilmosi  probleminin  yumsaltmasina, iqtisadiyyatin real
sektorunda isgilizar foalligin koskin enmosino yol vermomaoyo
imkan verdi. 2008-ci ilin yanvarinda Rusiyadan kapitalin xalis
axib getmosi 400 mlrd. dollar toskil etdiyi togdirds, atiq fevralda o
dayandi.

Durgunluq soraitindo birlik 6lkolorinin morkozi banklari
torafindon faiz doracalorinin artirtlmasi na doracado asaslandirilib?
Bu miioyyon monada inkisaf etmis olkolorin morkozi banklarinin
tadbirlari ilo ziddiyyat toskil edir.

Bununla olagodar asagidakilart nozordo tutmaq lazimdir.
Birincisi, Yaponiya vo ABS-da defisit (kosir) tohliikasi tamamilo
real oldugu toqdirds, Rusiya va birliyin bir sira digor dovlatlorindo
bazarlar1 formalasan Olkolor kimi yenidon maliyyslosmonin
alotlorinin bir godor bahalagmasi tamamilo izah olunandi, ¢iinki
inflyasiya anonavi yiiksokdir vo ikiraqgomli adadlarls tozahiir edilir.

Rusiyada, misal iiciin, 2008-ci ildo inflyasiyanin templori
13,3% toskil etdi vo tokco 2009-cu ilin yanvar-fevralinda istehlak
giymotlori 3,6% artdi.
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4.2. AZORBAYCANDA TOTBiQ OLUNAN ANTiBOHRAN
SIYASOTIN NOTiCOLORI

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

2008-ci ildo Azorbaycanin maliyys sektoru torofindon
goriilon bir sira adekvat todbirlor Milli Bankin pul siyasotinin
yumsaldilmasi, faiz deracalorinin bir neco dofo asagi salinmasi,
mozonnd siyasotindo doyiskonliyi sabitliyin tomin edilmasino
yonoldilmasi vo ehtiyat toloblorinin faizlorinin asagi salinmasi
noticosindo {imumilikdo banklarin voziyyotinin sabitlogmasino,
likvidliyinin dayaniqhigina gatirib ¢ixartmigdir.

2009-cu ilds, xiisuson ilin avvallorinds diinya iqtisadiyya-
tinda tonozzul meyllori artmig, omtoo bazarlarinda giymatlor, ma-
liyys bazarlarinda aparici indekslor agsagi diismusdur.

Bu soraitdo bir cox Olkslordo pul siyasoti ohomiyyatli
yumsaldilmig, dovlot xorclori vo biidco kosirlori artirilmis, eyni
zamanda maliyys sistemi iizarinds nozarat giiclondirilmisdir.

Qlobal bohran Azorbaycana da miioyyon tosir gostormis vo
milli iqtisadiyyat bir sira risklor ilo uzlogmisdir. Qlobal béhranin
Olkoyo tosiri osason neftin vo digor geyri-neft ixrac mohsullarinin
giymotinin asag1 diismasi, bank sistemino xarici kredit axinlarinin
koskin mohdudlasmasi, xaricdon pul baratlarinin azalmasi
vasitasilo 6zunu gostormisdir. Butdvlukdo, macmu tolobin demok
olar ki, biitiin xarici maliyyslosmo monbolorindo azalma bas
vermisdir.

Qlobal bohran milli iqtisadiyyatda, xiisusilo valyuta ba-
zarinda vo bank sektorunda monfi gozlontilor yaratmisdir.
Noticoado 6lka iqtisadiyyati asagidaki risklorlo tizlogsmisdir:

1.  makroiqtisadi sabitliyin pozulmasi (milli valyutanin
devalvasiyasi vo inflyasiyanin yuksolmaosi);
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2.  maliyys sabitliyinin pozulmasit (banklarin kredit
portfelinin keyfiyyotinin ohomiyyatli pislosmosi vo omanatlorin
bank sektorundan qacisi, banklarin odonis qabiliyyatinin pis-
losmosi, iqtisadiyyatin kreditlogsmosinin dayanmasi);

3. iqtisadi resessiyanin bas vermasi, yaradilmis is
yerlorinin itirilmosi.

Azarbaycan iqtisadiyyati gqlobal bohrani kifayat qodor hazir-
ligh vo guclu mudafio resursu ilo garsilamigdir. Bu, bohrandan 6n-
coki dovrda Olkoads hoyata kecirilmis rasional makroiqtisadi vo
monetar siyasot, yaradilmis valyuta ehtiyatlari, maliyya risklorinin
gabaglayici rejimds idars olunmasi sayasinde mumkun olmusdur.

Biitun bunlar iqtisadiyyatin ~ “tohlukosizlik  yastigi’n1
ohomiyyatli guclondilmoklo makroiqtisadi vo maliyys sabitliyi
potensialini artirmigdir.

Azarbaycanda qlobal bohranin qarsilanmasi

2008-ci ildo A

Strategn valyula ehizy atlarmm kifay atfihyy

Q iqtisadi artim:
= Azorbaycan: 10.8%
= MDB (orta): 6% 20
= Avrozona: 0.9%
= Pribaltika: 0.5%

O Strateji ehtiyatlar/macmu xarici borc
nisbati: 2 dafo

10
Q Xarici dovlet borcu/valyuta ehtiyatlar

nisbati:
= Azorbaycan: 16.5% 5
= Pribaltika: 193% ¥
= Macaristan: 121% U
= Ukrayna: 75% «

= = i
2008 2006 2007 2008 31032009

Q Strateji ehtiyatlar/idxalin ortiilmasi, aylar
ilo: 19 ay

IVuly ula elunyatlarmmidsala kaly sty aylar

O Olkonin kreditor mivqeyi — xarico qarsi —e—"alyuta ehrivatlarn xanci borea nisbeti. dafa (sag sk)

xalis maliyya toloblari: 12.6 mird. dollar

Monba: Elman Riistomov. Qlobal béhran vo Markazi Banklar.
Baki, 2009.
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Neft-qaz sektoru iizro yaranmis iimumi misbat saldo
igtisadiyyatin digor sektorlarinin xarici valyutaya tolobatinin
maliyyalogsmasini vo 6lkonin valyuta ehtiyatlarinin artmasini tomin
etmisdir. Olkonin strateji valyuta ehtiyatlar1 2.5 dofo artaraq 2009-
cu il 01 yanvar tarixino 18555.4 mln. $ hocminds olmusdur. Bunun
11219.2 mln. $-1 Dovlat Neft Fondunun aktivlorindon, 869.0 mln.
$-1 hokumotin depozitlorindon, 6467.2 mln. $-1 iso Milli Bankin
mocmu beynolxalq aktivlorindon ibaratdir.

2008-ci ilds todiys balansinin iimumi saldosu miisbat 12.0
mird. $ olmus vo 6ton illo miigayisads 4.2 dofo artmisdir. Tadiya
balansinin cari amoliyyatlar hesabinda son illor miisahidos olunan
profisit 6ton illo miiqayisado 1.8 dofo artaraq 16.5 milrd. $ toskil
etmigdir. Xarici ticarot balansinin miisbat saldosu kegon illo
miiqayisado 1.5 dofo artmisdir.

23.02. 2009 —ci ilds “Azarbaycan Respublikasi regionlarinin
sosial-igtisadi inkisafi Dovlot Programi”nin icrasinin yekunlarina
hosr olunmus konfransda Prezident Ilham Oliyev nitgindo
antibohran todbirlori kimi gobul edilon programin tezislori aydin
vo dolgun formada acigladi: “Azorbaycan dovloti son bes il
orzindo bolgolors ¢ox boyiik sormays qoyubdur, bununla borabaer,
0zal sektorun inkisafi ii¢iin boylik hocmdo kreditlor, giizostli
sortlorlo kreditlor ayrilmisdir, sahibkarligin inkisafina boyiik
dastok verilmisdir. Hom monaovi dastok, hom siyasi, hom do maddi
dostok. Yoni biitiin bu amillor birlogondos, olbotto ki, ugura nail
olmaq miimkiindiir vo Azarbaycanin son bes il arzinds kec¢diyi yol
bunun oyani siibutudur. Azorbaycanin tocriibasi vo apardigimiz
siyasat onu gostarir ki, biz 6z maliyye imkanlarimizdan on diizgiin,
on agilli sokildo istifado etdik. O maliyyo resurslari investisiyalara
goyuldu, iqtisadiyyatin real sektoruna qoyuldu, energetika,
gazlasdirma, nogliyyat, sohiyyo vo tohsilo, humanitar sahoyo
goyuldu. Beloaliklo, xidmat soviyyasi qalxdi, imkanlar artdi, biznes
iiciin daha da yaxs1 sorait yaradildi™.
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Prezident ilham Oliyevin Azarbaycan hokumotinin yanvarda
kecirilmis iclasinda soslondirdiyi todbirlor kompleksini Prezidentin
7 antibohran istiqgamatlori asagidakilardir:

1. istehlak giymotlorinin azaldilmasi zorurati®’.

2. Inhisar¢ihigla miibarize.™

3. Milli banklara dostoyi, kreditloro vo faiz doracoloring
nozarati ohato edon maliyya monitorinqi.59 Osas tadbirlorden biri
dovlatin valyuta ehtiyatlarinin bir qismini Azorbaycan banklarinda
yerlasdirmakdir. Diinya bank qruplarinin itkilori fonunda Azarbay-
canin milli banklar1 6lkonin Neft Fondunun aktivlerinin daha eti-
barli “saxlanma yerlorine” ¢evrilmokdadir. Bundan slave, antiboh-
ran todbirlori sahibkarlara bundan sonra da giizostli kreditlorin ve-
rilmosini nozards tutur®.

] 14 Real iqtisadiyyata sormayo qoyulusunun davam etdiril-
masi .

37 Azorbaycan Respublikasiim prezidentinin 31 may 2005-ci il tarixli forman
ilo Azorbaycan Respublikasinda “Anti-inflyasiya todbirlorinin giiclondirilmasi
haqqinda” formani ilo inflyasiyanin tonzimlonmasi ii¢iin kompleks tadbirlorin
hoyata ke¢irilmisdir.
* AR Prezidenti I. Oliyevdon nitgindon sitat : “Osassiz inhisarciliga, qeyri-
saglam roqabato son qoyulmalidir. Bu islorlo moggul olan toroflor ciddi sokilds
cozalandirilmahdirlar ki, bu sahodo biz ciddi doniis yaradaq. Bu sahodo
maksimum soffafliq olmalidir, dovlet qurumlar1 torofindon biitiin qanunsuz
toloblor, xosagolmoz hallar, ganunsuz miidaxilolor derhal dayandirilmalidir. Bu
qanunsuz islorlo moggul olanlar cinayst mosuliyyatino colb olunmalidir. Artiq
olunur vo daha genis va daha ciddi sokilde olmalidir”.
% sitat: “Biz homiso maliyyo intizaminin mdéhkomlonmosine fikir vermisik.
Indiki soraitde bunun daha da bdyiik ohomiyyati var. Ona gora maliyys intizamu,
maliyyo resurslarinin xorclonmosine nozarot — bu, homiso digqoet morkozindo
olmalidir, indi, iso buna daha da boyiik ehtiyac var”.
% sitat: “Mon hesab edirom ki, xaricdo saxlamlan valyuta ehtiyatlarimizdan biz
miioyyan hocmdo on omniyyatli, on etibarli yerli banklara yerlogdiro bilorik.
Ancaq o sortlo ki, bu vasait yalmz iqgtisadiyyatin real sektoruna yonoldilsin vo bu
vasaitin xarclonmosindo dovlot nozarati hoddinden artiq giiclii olsun”.
o' sitat :Azorbaycanda bu giin yeni senaye miiossisolorinin yaradilmasi iigiin
dovlet 6z kdmoyini gostormalidir.
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5. Sosial dhdoliklarin dostoklonmasi. ©*

6. Sonaye miiossisolorinin daxili bazara istigamotlondiril-
mosi®.

7. Orzaq tohliikssizliyinin tomin edilmosi.** 2009-cu ildo
Olkonin 6ziinii biitlin strateji orzaq mohsullar ilo tam tomin etmasi
xotti  gotiiriilocokdir. Buna miivafiq olaraq, fermerloro
subsidiyalarin verilmasi, giibra alinmasi va giizostli sortlorle onlara
verilmasi davam etdirilocokdir.

Belaliklo, xiisiisi qeyd etmok gorokir ki, Azerbaycanda
somorali antibohran idarogiliyini hoyata kecirmoyo imkan veron on
onomli amil ev idaralori vo iggiizar dairalor torofindon 6lko pre-
zidentino olan inam vo giivon sistemidir.

Biitiin bunlar1 nazars alaraq, Yanvarin 16-da 2009 — cu ilda
Prezident ilham Oliyev Nazirlor Kabinetinin iclasinda diinyada
gedon iqtisadi proseslor kontekstindo Azarbaycan iqtisadiyyatin-
daki voziyyati tohlil etmis vo diinyada gedon maliyyo bohranini no-
zaro alaraq hansi qorarlarin gobul edilmasi ilo bagli mdvgeyini
aciglamisdir. Bu, dovlot bascisi soviyyasindo diinyadaki iqtisadi
bohrana reaksiya veran vo ondan c¢ixis yolunu biitévliikde gostoran
ilk aciglama idi. Ik dofs idi ki, rosmi olaraq qlobal iqtisadi

62 sitat : Sosial problemlorin halli, iimumiyyatlo, ¢lkenin inkisaf imkanlarini

gostorir. Azorbaycanda bu sahoyo daim boyiik digqet gostorilmisdir vo olbatto
ki, bizim artan maddi imkanlarimiz sosial masalslorin holline ¢ox miisbat tosir
etmisdir. Azorbaycanda bu istigamotdo goriilmiis islor onu gosterir ki, sosial
masalolar, soziin sl monasinda, bizim ii¢iin prioritetdir.

63 sitat : “Azorbaycamn tocriibasi vo apardigimiz siyasot onu gostorir ki, biz 6z
maliyys imkanlarimizdan on diizgiin, on agilli sokildos istifado etdik. O maliyyo
resurslar1 investisiyalara qoyuldu, iqtisadiyyatin real sektoruna qoyuldu,
energetika, qazlagdirma, noqgliyyat, sohiyyo vo tohsilo, humanitar sahoyo
qoyuldu”.

% sitat : “Bu giin Azorbaycanda istehlak olunan mohsullarin tam oksariyyati,
yoni gida mohsullarinin tam oksariyyati yerli istehsaldir. Bu bdyiik nailiyyetdir,
hom o6lkodo biznesin, sahibkarligin inkisafina, regionlarin inkisafina bdyiik
xidmat gostarir, eyni zamanda, biz arzaq tohliikesizliyimizi tomin edo bilmisik”.
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bohrana reaksiyan: nozordo tutan "antibohran todbirlor paketi”
ortaya qoyuldu®.

Respublikamizin maliyys tohliikasizliyinin tomini baxi-
mindan beynolxalq fond birjalarinda, qiymaotli kagizlar bazarinda
foal istiraka haqli olaraq ehtiyathh yanasmasi maliyys bohraninin
respublikamiza tosirini zoiflodon osas amillor sirasindadir. Dévlot
bascis1 Ilham Oliyev Azorbaycanm global bohrandan az ziyan
¢okmasinin saboblorino toxunarkon, haqli olaraq, respublikamizin
milli maraqlara asaslanan iqtisadi siyasot yetirdiyini xiisusi Ono
cokir: "Bozi hallarda Azorbaycanda maliyys sektorundaki
miioyyon konservativ meyillor beynslxalq maliyys qurumlar tor-
ofindon tonqid edilirdi. Bozon bizo tovsiys olunurdu ki, inteqrasiya
meyillorina daha da siiratlo qosulag, beynolxalq ticarat qurum-
larima inteqrasiya edok. Ancaq bizim movgeyimiz biitiin
zamanlarda cox ehtiyatli idi. Ciinki Azorbaycan iqtisadiyyati
Oziinii tomin edon iqtisadiyyatdir. Bozi basqa 6lkolor kimi, biz
xarici yardimlardan asili deyilik. Ona gore biz beynslxalq iqtisadi
omokdasliq masalalorinoe homiso 6z movgeyimizdon yanasmisiq".

Antibohran tadbirlori sirasinda 2009-cu ilde “Markoazi Bank
haqqinda” qanuna edilon doyisikliklor miihiim rol oynayib.
Qanuna dayisikliklar vo alavalor Markazi banklarin statusuna dair
son global meyllori 6ziindo oks etdirib. Morkozi Bank banklara
daha uzun miiddats vo miixtalif valyutalarda kreditlor, o climlodon
subordinasiya kreditlori vermok imkani oldo edib. Morkozi Bank
baslica makroiqtisadi tendensiyalar1 vo real sektorda foaliyyot
gostoron miiossisalorin mikroiqtisadi monitoringinin naticalorini
nozora alaraq ugot doracasini Oton ilin sonlarindan bori 15%-don
2%-2, macburi ehtiyat normalarini iso 12%-don 0,5%-o endirib.

Umumilikda, dolayr vo birbasa alotlor hesabina Moarkozi
Bank 2008-ci ilin oktyabrindan iqtisadiyyati togribon 1,8 mlrd.
manatliq likvidliklo tomin edib. Bu likvidlik dastoyi bank sistemi
ilo yanas1 sistem ohomiyyatli real sektor miiossisolorini, o

% Genis bax: Azerbaycan. 17.01.2009
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climlodon Azorbaycan Dovlot Neft Sirkoti, “Azoraliiminium”
ASC-ni ohato edib, bu soraitdo cari ilin ilk 11 aymnda 6lkodo
iqtisadi arttm davam edorak 9% toskil edib.

Eyni zamanda Morkozi Bank real sektorun dostoklonmasi
moqgsadilo dovlet zomanati asasinda banklart kreditlogdirmak hii-
ququna malikdir. 2009-cu ilds Markazi Bank baslica makroiqtisadi
tendensiyalart nozoro alaraq ucot doracasini il orzinde 3 dofo
doyisorok 8%-don 2%-9, faiz dohlizinin yuxari hoddini iso 13%-
don 7%-2 endirmisdir.il orzindo Morkozi Bank torofindon
likvidliyin verilmasi omaliyyatlar1 aktivlosdirilmis, likvidliyin colb
olunmasi alotlori iso mohdudlasdirilmigsdir. Macburi ehtiyat
normalart  6%-don  0,5%-0 salinmigdir. Mocburi ehtiyat
normalarinin ortalama miiddoti hom manat, hom do xarici
valyutada depozitlor iizro 1 ay olmusdur.

Manatin sabit mozonnosi osasinda Morkozi Bankin ig-
tisadiyyata birbasa yardim paketi Umumi Daxili Mohsulun 5%-i
soviyyasindo olmusdur. Antibohran progqraminin hoyata keci-
rilmosi pul kiitlosinin azalmasinin qarsist alinmis, banklarin
maliyys dayamqligin1 vo iqtisadi aktivliyini qorumus, sistem
ohomiyyatli iri miiossisolorin istehsal- investisiya foaliyyatino
zaruri dastoyi tomin etmisdir.

Bir torofdon ugurla gercoklosdirilon antibohran todbirlori, di-
gor torofdon ovvalki illordon yaradilmis mohkom maliyye-iqtisadi
potensial hesabina o0lko iqtisadiyyatinin dayanighigt qorunub
saxlanilib, onun monfi xarici tosirloro miiqavimat gabiliyyati
sinaqdan ugurla ¢ixib.

Milli Maclisde gobul olunmus "Azarbaycan Respublikasinin
2010-cu il dovlet biidcosi hagqinda" Azorbaycan Respublikasinin
Qanunu da qlobal bohran soraitindo respublikamizin qarsiya
goydugu mogsadlora dogru inamla irsliloyon dovlstlor sirasinda
oldugunu tasdigloyir. Maliyys bohrami soraitinds inkisaf etmis
dovleatlorin igtisadiyyatinda inkisaf tempinin zoiflomasino rogmon,
Azorbaycanda artim meyillorinin - nozore carpmast biidco
golirlorinin tam formalagmasina imkan yaradir. Respublikamizin
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iqtisadi va sosial inkisaf konsepsiyasina uygun olaraq hazirlanan
yeni biidco layihosindo diinya iqtisadiyyatinda novboti illordo
gozlanilon meyillor do nozars alinib.

Oton il orzindo Azorbaycan Qiymotli Kagizlar iizro Dovlot
Komitasinin do (QKDK) yenidon togkilatlanmasinin normativ-
hiiqugi bazasinin tomin edilmosi ilo yanasi, qiymotli kagizlar
bazar1 sahasindo qanunvericiliyin tokmillogdirilmasi, bu sahado
movcud qanunvericilikdo yaranmis bosluglarin aradan qaldirilmasi
vo onun qabaqcil beynalxalq standartlara uygunlasdirilmasi
moqsadilo bir sira todbirlor hoyata kegirilmisdir.

Azaorbaycanda sigortalanan omanatlorin  mablogi 6 min
manatdan 30 min manatadok artirthb. Bu da 6z ndvbasindo
omanotcilorin banklara inaminin daha da giiclonmasine tokan
verib. Goriilon bu todbir naticosinds banklara maliyys vasaitlorinin
calb edilmesilo baglhi durumu daha da yaxsilasdirtb. Bununla
olagodar "Standard & Poor's" agentliyi geyd edir: "Regionun bazi
digar Olkalorinin bank sistemlorindon forqli olaraq Azerbaycanin
bank sistemi diinya bohrani1 baslandigdan sonra yaranan ¢axnasma
ilo olagadar xeyli hacmds omanatlorin gotiiriillmosindon gaca
bilib".

"Standard & Poor's" agentliyi Azarbaycanda banklarin ciddi
problemlorlo iizlosmomosi iiclin hokumot torofindon do zoruri
tadbirlarin goriildiiyiinii vo bunun lazimi miisbat naticalar verdiyini
bildirir. Masalon, geyd olunur ki, 2009-cu ilin yanvarindan bank
sektorunun tokrar kapitallasmasinin stimullasdirilmast magsadilo
monfoot vergisino giizost totbiq edilir.

Umumiyyatls, 2012-ci ilo godar bank sektoru monfoot vergi-
sindon azad edilib ki, bu da hom onlarin kapitallagsmasina, hom do
bohran soraitindo maliyys problemi ilo iizlosmomasine miinbit
sorait yaradir.

2008-ci ilda va 2009-cu ilin avvalinds xarici banklar Azor-
baycanin bank bazarina ¢ox faal sokildo, o ciimlodon niimayando-
liklorin agilmasi ils, asasan "Vnestorgbank", "Kommerzbank" vo
"Citigroup Inc"la daxil olublar". Yaradilan miinbit sorait naticosin-
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da 2005-ci ildon sonraki dovr arzindo 6lkads xarici istirakli bank-
larin timumi payi iki dofo artaraq 30 faizi 6tiib.

Belaliklo, aydin olur ki, global iqtisadi bohran soraitinds di-
gor saholordo oldugu kimi, Azorbaycanin maliyys sektorunda da
vaziyyat miisbatdir vo dinamik inkisaf tempi qorunub saxlanir. Bu
iso 0z novbosindo digor sahoalords inkisaf tendensiyasinin qorunub
saxlanmasina miinbit tosir goOstorir. Ciinki goriilon todbirlor
noticosindo bank sektorunun bohrana dayaniqligi 6z novbosindo
kreditlosmo soviyyosini qoruyub saxlayir ki, bu da foaliyyatindo
kredit mithiim mogam kimi ¢ixis edon saholordo yaranan
problemlarin qarsisimi alir. Biitiin bunlar qarsidaki dovr orzinde do
global bohranin Azorbaycana tosirinin minimal haddo galmasini
sortlondirir.

MDB mokaninda iso bohrandan daha ¢ox zoror goracok
Olkolor sirasina Rusiya, Giirciistan, Qirgizistan, Tacikistan,
Qazaxistan vo Ermonistan da daxil edilir. MDB olkoalori arasinda
Azarbaycanda bohranin tosirlori o qador do bdyiik deyil vo biz
bunu Azorbaycanin maliyys bazarinda ehtiyathh movge tutmasi ilo
olagoalondirik.

Olboatto ki, Azorbaycanin maliyyos imkanlarinin artmasi 6lko-
do bir ¢ox aparct sahaslorin, xiisuson do sahibkarligin inkisafinda
mithiim rol oynayir vo bu sahods dovlot torofindon goriilon todbir-
lar bahralarini verir. Dvlat torafindon sahibkarlara verilon giizostli
kreditlor iso bu sahoado dinamik inkisafi ohomiyyatli doracodo sti-
mullasdirmaqdadir. Mohz bu sobabdon dovlat torsfindon verilon
belo kreditlorin hacmi artirilmaqdadir.

Belo ki, Oton ila godor sahibkarlara hor il 80 milyon manat
moblogindo giizostli kreditlor verilirdi. Bu il kreditlorin moblogi
130 milyon manat togkil edir.

Azarbaycan iiciin gqlobal bohran goraitinds colbedici digor bir
moqam isa qiymatli kagizlar, o climladon istigraz bazarinin inkisafi
ilo olagadardir. Bilindiyi kimi, diinyan1 ¢ulgamis maliyyo bohrani-
nin asast elo qiymatli kagizlarin doyardon diismasilo baslanib. No-
ticods global maliyys bohram istigrazlarin qiymaotinin koskin azal-
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masina va biitiin diinyada istiqraz béhranina gatirib ¢ixarib. Lakin
bu hal Azorbaycan tocriibasindo 6ziinii dogrultmadi. Bunun on
bariz niimunosi iso Azarbaycan Ipoteka Fondunun istigrazlarinda
Oziinii gostordi.

Xatirladaq ki, iyunun 16-da 2009 — ci ilds ilk dofe olaraq
Baki Fond Birjasinda (BFB) Ipoteka Fondunun istigrazlarinin
yerlosdirilmasine baslanilib. Horraca 15 milyon manat hacmindo
adl, faizli istiqraz c¢ixarilib. Bir istigrazin nominal satis qiymati
1000 manat togkil edib. Illik golirliyi 3 faiz olan istigrazlar 7 illiys
buraxilib vo onlarin son 6domso tarixi 2016-c1 ilin mayina godordir.

Bununla bels, Azaorbaycan global iqtisadi bohrandan an az
zoror ¢okmis Olkolordon biridir. Biitiin bunlar 6lko hokumati
torofindon vaxtinda vo savadli sokildo hoyata kecirilmis vo otrafli
diistiniilmiis todbirlor noticosindo oldo edilmisdir ki, bunu da
asagida gozdon keciracayik.

Pul Siyasati alotlorinin doracalari iizra qabul edilmis qoararlar

Tarix Faiz dahlizi Macburi ehtiyat
Yuxart haddi Ucot daracasi Asagr haddi normast
14.10.08 17% 12% 3% 9%
31.10.08 15% 10% 1% 9%
01.12.08 13% 8% 1% 6%
01.02.09 10% 5% 1% 3%
01.03.09 8% 3% 1% 0,5%
25.05.09 7% 2% 1% 0,5%

Biitiin yuxarida gostorilon todbirlor noticesindo Azorbay-
canin maliyya sektoru beynolxalq reytinq toskilatlar1 torofindon
miisbat qiymotlondirilir. Artiq bir ne¢co miiddotdir Azorbaycanda
kreditlorin idaro olunmasi iizro xarici vo yerli valyutada reytingi
Boyiik Britaniyanin FITC Reyting Agentliyi torofindon “BB”so-
viyyosindo sabit qiymotlondirilir. Digor beynolxalq maliyya
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qurumlar1 da Olkomizin maliyys siyasoti barodo belo miisbot
roydadir.

Umumiyytlo son illor Azorbaycanda bank sektoru siirotli
inkisaf etmoya baslayib. Kommersiya banklarinin aktivlori 2009-ci
ilin sonuna 11.66 mlrd manat toskil edib ki, bu da 2000-ci illo
miiqayisads 2.7 dofa coxdur. Kommersiya banklarinin daxili kredit
goyuluslari isa 20 dofadan ¢ox artib.

Biitiin bunlar Azorbaycan maliyyo sisteminin mohkomlon-
masing sabab olaraq, bank sisteminin likvidliyinin minimal norma-
sinin 30% oldugu halda 67%-o catmasina, kapitalin 2009-cu ilin
avvolina nisbaton 9 ay arzinds 12% artmasina sabab olmusdur.

2008-ci ilin oktyabrindan 2009-cu ilin mayina kimi ugot ds-
rocosinin 15 faiz 2 faizdok endirilmasi, hom¢inin macburi ehtiyat
normalarinin azaldilmasi ilo bagli Azorbaycan Morkozi Bankinin
gordiiyll todbirlorin respublikanin bank sektorunda 1 milyard
dollar mabloginds olava likvidliyi tomin etdiyi bildirilir.

Hazirki realligda maliyyos sistemindo Azorbaycanin milli
inkisaf modelinin konkret elmi prinsiplor osasinda todqiqi xiisusi
ohomiyyat kosb edir. Igtisadi sahado kegid dovriiniin basa ¢atmasi
elmlo igtisadiyyatin garsiligh tosir mexanizmlori 9sasinda qirilmaz
vohdatinin tomin edilmoasini, innovativ bilikloro asaslanan
igtisadiyyatin vo giiclii insan kapitalinin formalasdirilmasi maliyya
sisteminda yeni dovriin toloblorine uygun miiasirlogdirilmasini vo
igtisadiyyatin tonzimlonmosindo elmi prognozlardan mogsodyonlii
istifado obyektiv zarurata cevirir.

Aktual masalalori 6ziinomoxsus mitkommaol elmi yanasma ilo
diqqgoto ¢okon Azaorbaycan Respublikasinin Administrasiyasinin
rohbori akademik Ramiz Mehdiyev "Ictimai vo humanitar elmlor:
zaman kontekstindo baxis" moqalasindo yazir: “...Diinyam biirii-
mils maliyyo vo iqtisadi bohran goraitindo bugiinkii gostaricilori-
miz ¢ox boyiik ugur kimi giymetlondirilir. Iqtisadi sahodoki yiik-
sok nailiyyatlorimiz iso he¢ do asanligla gazanilmayibdir. Osas
mogsadimiz ondan ibaratdir ki, yaxin illords tohsilds, elmdo,
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timuman intellektual saholords ciddi doniis yaradilmali vo biliklora
osaslanan iqtisadiyyatin qurulmasi prosesi intensivlosmalidir™®.

2009-cu 1l oksor diinya olkalarindo global bohranin giiclon-
masi ilo miisayiot olunsa da, respublikamizin daxili potensiala
osaslanmagla hoyata kecirdiyi antibohran tadbirlori dinamik inki-
saf tempini qoruyub saxlamaga imkan verdi. Bir sira yaxin vo uzaq
Olkolordo iqtisadi tenozziiliin dorinlogmosine rogmon, Azarbay-
canda imumi daxili mahsulun 9 faizlik artimi, hayata kecirilon so-
moarali iqtisadi siyasotin naticasidir.

2009-cu ilds daxili maliyyslosmo monbaolori hesabina iqtisa-
diyyatin kapitalizasiyas1 davam etmisdir. Bununla bels investisiya-
larin maliyyslagmasindo 6zal sektorun pay1 artmisdir. Bels ki, asas
kapitala qoyulmus 7.4 mlrd.manat (UDM-in 21.3%-i) moblogindo
investisiyanin 57.2%-i va ya 4.2 mlrd. manat1 6zal sektorun payina
diismiisdiir. Buna baxmayaraq investisiyalarin 5.2%-1 bank krediti,
36.4%-1 is9 biidca vosaiti hesabina maliyyslosmisdir.

2009-cu ilda asas kapitala yonaldilmis Neft va geyri-neft sahslari Uzra
investisiyalarin manbayi investisiya bolgusu

B Daxil Il Xarici I Neft Bl Qeyri-neft

Ugurla hoyata kecirilon inkisaf vo modernlogsma strategiyasi
sayasindo Azorbaycan iqtisadiyyatt qlobal bohrana yiiksok

66 Ramiz Mehdiyev "ictimai vo humanitar elmlor: zaman kontekstindo baxis".
Bak1,2010.
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dayaniqliq niimayis etdirorok miivazinatini itirmadi, artim
dinamikasim vo sosial inkisaf soviyyasini qoruya bildi. Olkodo
giiclii sabitlik potensialinin yaradilmasi soraitinde ger¢aklasdirilon
antibohran siyasoti maliyyo sabitliyinin qorunmasina da yaxsi
imkanlar yaratdi.

Hoyata kecirilmis antibohran proqrami noticosindo bank
sektorunun maliyys dayanighgi daha da giiclonmisdir:

I.bank sistemi cari ohdoliklorinin togribon  80%-i
saviyyasinds likvid aktivlers malikdir ki, bu da minimal normadan
(30%) coxdur;

2.sektorun kapital adekvatligi gostoricisi qgobul edilmis
normadan iki dofa cox -19% olmusdur;

3. kredit portfelinin keyfiyyoti mogbul soviyyado qorunub
saxlanilmis, vaxti kecmis kreditlorin umumi portfeldo xiisusi ¢okisi
3.3% toskil etmisdir;

4. banklarin maliyyo naticolori musbaot olmus, cari ilin on bir
aymnda aktivlor uzro golirlik 2.6%, kapitalin golirliyi iso 17.8%
toskil etmisdir.

Belaliklo, ugurla hoyata kegirilon inkisaf vo modernlogsmao
strategiyast sayosindo Azorbaycan iqtisadiyyati global bohrana
yiiksok dayanigliq niimayis etdirorok miivazinatini itirmadi, artim
dinamikasim vo sosial inkisaf soviyyasini qoruya bildi. Olkodo
giiclii sabitlik potensialinin yaradilmasi soraitinde ger¢aklasdirilon
antibohran siyasoti maliyyo sabitliyinin qorunmasina da yaxsi
imkanlar yaratdi.

Azorbaycan manati mozonnasini qoruyub saxladi, dovlot
mohz ohalinin sosial monafeyini asas tutaraq manatin devolvasi-
yasina imkan vermadi.

Azaorbaycan ligiin sociyyavi olan bu miitoroqqi inkisaf
modelinin ugurlar1 6lko hiidudlarindan konarda diqqgotlo izlonilir,
maragla qarsilanir. Diinya Banki, Umumdiinya Igtisadi Forumu
(Davos forumu), Beynolxalq Valyuta Fondu, MDB Statistika
Komitasi vo digor qurumlar ilin yekunlarmi Azarbaycan iiciin
kifayot godor ugurlu saydilar.
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Azaorbaycan Respublikasi Morkozi Banki torofindon qobul
edilmis miithiim pul siyasoti vo makro — prudensial idaroetmo
gorarlari

Morkozi Bankin  yenidonmaliyyolosdirmo omoliyyatlari
aktivlogdirilmis vo 2009-cu ilin 7 ayinda AMB-nin kredit portfeli
3.5 dofs artmigdir. Azorbaycan Respublikasinin Prezidentinin 9
iyul 2009-cu il tarixli Formani ilo Moarkazi Bankin pul siyasati vo
bank sisteminin tonzimlonmasi sahosindoki siyasotinin c¢evikliyini
artiaran ‘‘Azorbaycan Respublikasinin Milli Banki haqqinda”
Azorbaycan Respublikasinin Qanununa doyisikliklor vo olavelor
qiivvaye minmisdir. Dayisikliklora goro Markozi Bank artiq daha
uzun miiddoto vo miixtolif valyutalarda banklara kreditlor, o
climlodon subordinasiya kreditlori vero bilor. Eyni zamanda
Morkozi Bank real sektorun dostoklonmosi mogsadilo dovlot
zomanati osasinda banklart kreditlogsdirmok hiiququna malikdir.
Yeni qanunverici bazani osas gotiirorok AMB-do 28 iyul 2009-cu
il tarixindo “Azorbaycan Respublikasinin  Moarkozi Banki
torofindon banklara kreditlorin verilmosi qaydalar1” tosdiq
olunmugdur. Bu sonodds pul siyasotinin hoyata kecirilmosi,
maliyyo sabitliyinin tomin olunmasi, kapital adekvatlig
probleminin tonzimlonmasi, habelo dovlet shomiyyatli layihalorin
maliyyolosdirilmasi mogsadilo miixtolif miiddotloro kreditlorin
verilmasi qaydalart 6z oksini tapmugdir. Daxili maliyyo
bazarlarinin inkisafinin dostoklonmosi istigamotindo Morkozi
Bankin istiraki ilo Miitosokkil Banklararasi Kredit Bazarinda
tominat sistemi yaradilmigdir.

14. Oktyabr 2008- ci il

*Ucot dorocosi 15%-don 12%-o endirilmis, faiz dohlizinin
yuxart haddi 20%-dan 17%-9 salinmisdir;

*Milli vo xarici valyutada ohdoliklor {izro mocburi ehtiyat
normalar1 12%-don 9%-o2, banklarin xarici Ohdoaliklori iizro
mocburi ehtiyat normast 5%- don 0%-o endirilmisdir. Bununla
bank sistemino 220 mln. manat likvidlik verilmisdir.
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* Hom manat, hom do xarici valyutada mocburi ehtiyat
normalarinin ortalama miiddoati 1 ayadok uzadilmigdir.

31. Oktyabr 2008 ci il

*Ucot doracasi 12%-don 10%-9 endirilmisdir;

*Faiz dohlizinin yuxar1 hoaddi 15%, asagi hoddi iso 1%
miloyyon edilmisdir;

1.12.2008.

*Ucot doracasi 10%-don 8%-9, faiz dohlizinin yuxar1 haddi
13%-5 endirilmisdir;

*Milli vo xarici valyutada ohdoliklor {izro mocburi ehtiyat
normalart 9%-don 6%- o endirilmisdir. Bununla bank sistemino
125 miIn. manathq likvidlik dostoyi verilmisdir.

1.02.2009.

*Ucot doracasi 5%-9, faiz dohlizinin yuxar1 haddi 10%-9
endirilmisdir;

*Milli vo xarici valyutada 6hdoliklor {izro mocburi ehtiyat
normalart 6%-dan 3%- 9 endirilmisdir. Bununla bank sistemina
135 miIn. manathq likvidlik dostoyi verilmisdir.

10.02.2009

*Morkozi Bank torofindon valyuta svopu omaliyyatlarinin
aparilmasina baslanilmigdir.

02. Mart 2009.

*Ucot daracasi 3%-9, faiz dohlizinin yuxart haddi 8%-o
endirilmisdir;

*Milli vo xarici valyutada 6hdsliklor tizro macburi ehtiyat
normalar1 3%-don 0, 5%-9 endirilmisdir. Bununla bank sistemina
111 mln. manathgq likvidlik verilmisdir.

25. May.2009.

*Ucot daracasi 2%-9, faiz dohlizinin yuxart haddi 7%-o
endirilmisdir.
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Pul siyasati ilo baglh digor islor

Maliyya sabitliyinin qorunmasti ilo bagh gorarlar

1. Aktivlarin tosnifat doracalori sartlosdirilmisdir:

- Nozarat altinda olan aktivler 6%-don 10%-9 qaldirilmis
(30.04.08);

- Qeyri-gonaatboxs aktivlar 25%-don 30%-o yiiksoldilmis
(30.04.08);

- Tohliikali aktivler 50%-don 60%-o artirilmisdir (30.04.08).

2. Dasinmaz omlakla tominata qarsi toloblor 120%-don
150%-9 artirilmisdir.

(30.04.08).

3. Subordinasiya borclarinin mocmu kapitalda istiraki
mohdudlasdirilmis

(18.02.08):

- Subordinasiya borcunun maksimal mablogi birinci doracali
kapitalin 50%-1 haddindoe miioyyon edilmisdir.

4. Ipoteka kreditlorinin risk dorocosi 50%-don 100%-o
artirtlmisdir (18.02.08).

5. "Banklarda kreditlorin verilmosi Qaydalari"na doyisiklik-
lorlo borcalanin maliyys oziyyatinin vo onun krediti qaytarma qa-
biliyyatinin giymotlondirilmosino, homg¢inin borcalanin foaliyyati-
na daimi monitoringa va biitovliikkds kredit portfelinin keyfiyyatino
nozarat olunmasina dair toloblor genislondirilmisdir. (18.11.08)

6. A¢iq valyuta movgeyinin hesablanmasi metodikas: tok-
millosgdirilmis, o ciimlodon, balansdankonar hesablar {izro dogiqglos-
dirilmalor aparilmig, movqgelorin hesablanmasinda bank metallar:
ilo aparilan omoliyyatlarin oks etdirilmosino baglanilmigdir.
(17.12.08)

7. “Kredit omoliyyatlar1 iizro faizlorin hesablanmasinin
dayandirilmasi haqqinda

Qaydalar"a doyisikliklorlo “faizlori hesablanmayan” kreditlor
izra miistorinin
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Odonislari hesabina borc toloblarinin 6danilmasi névbaliyinag
yenidon baxilmigdir.

(17.12.08)

8. Banklarin vo sigorta sirkotlorinin kapitalizasiyaya
yonaldilocok monfosti monfost vergisindon azad olunmusdur.
(01.01.09 tarixindon qiivvoys minmisdir).

9. Qorunan amanatlar iizra illik faiz doracasi limitinin tamin
edilmosindo c¢eviklik tomin edilmis, qorunan omanotlor iizro
maksimal mablog 6000 manatdan 30000 manatadak artirilmudir.
(08.05.09) Faiz doracasi 15%-dok olan omanatlor sigorta sistemino
daxil edilmisdir. (10.06.08)

10. Morkozi Bankin togabbiisii ilo 2009-cu ilin iyun ayindan
ipoteka kreditlogmasi barpa olunmusdur. Bunun psixoloji va fiziki
tosiri ilo dasinmaz amlak bazar1 son iki ayda canlanmusdir. Ipoteka
kreditlogmosi tikinti, bank isi, sigorta, qiymatlondirma foaliyyati,
rieltor vo notarius xidmotlori, habelo giymaotli kagizlar bazarinda
iqtisadi foallig1 bilavasito artirmig, amlak bazarinda qiymaotlori
stabillogdirmisdir. Qiymatlorin stabillogsmosi 6z novbasindo bank
kreditlorinin ~ girov  tominatinin  doyarsizlogsmasinin  qarsisini
almisdir.

11. Azorbaycan Respublikasinin Maorkazi Banki nozdinda
Azorbaycan Ipoteka Fondunun buraxdigi tomin edilmis qiymatli
kagizlar tizro risk doracasi 0% toyin olunmusdur. (17.06.09)

14. Azorbaycan Respublikasi Prezidenti 7 avqust 2009-cu il
tarxindoe dovlet miilkiyyatindo olan maliyys institutlarina nazarati
giiclondirmayi nozordo tutan

“Nizamnamo kapitalinda dovloto moxsus sohmlor olan
banklarin vo bank olmayan kredit togkilatlarinin idaro edilmosindo
dovlatin istiraki gaydasi hagqinda” Forman vermisdir.

15. Banklarda risklorin idara edilmasi sistemlori tokmillagdi-
rilmisdir. Bu moagsadls banklarda risklorinin monitoringi giiclondi-
rilmig, risklorin idaro edilmosi sistemlorinin qgiymotlondirilmasi
izra xiisusi metodologiya osasinda reytinglor verilmis, zaifliklorin
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aradan qaldirilmasi iizro tadbirlor plani hazirlanib vo onun icrasina
baslanilib.”’

Biitovlikda, banklarin idaroetmo, xisusilo risklorin
idaroedilmosi potensiallarinin artirilmasina yonolmis todbirlor
davam etdirilmisdir. Bank nazaratinin maliyys sabitliyi vo risklorin
gabaglayici rejimdo askarlanmasi potensiali giiclondirilmisdir.

Biitin bu todbirlor bank sektorunun sabitliyinin
yiiksolmosino xidmot etmisdir. 2008-ci ildo iri moblogdo xarici
Ohdoliklorini icra etmosino baxmayaraq, banklar kreditlosmoni
davam etdirmisdir. Tokco sentyabr-noyabr aylarinda verilon yeni
kreditlorin hocmi 1.9 mlrd.manat olmusdur.

Banklar hom xarici, hom do daxili ohdaliklorini 6damak
ticiin kifayot qodar likvid aktivlors malikdir. Hoatta bozi banklarin
borclarinin vaxtindan ovval geri tolob olunmasina baxmaya-
raq,banklar 6z 6hdaliklarini tam vo vaxtinda icra etmislar.

Bank sisteminin kapitallasmasi davam etmisdir. Kapitalin
adekvatlig1 do gonastboxs saviyyadadir, macmu kapitalin adekvat-
lig omsal1 19% (prudensial tolob 12%) togkil etmisdir.

Bank sistemino inam sabit olaraq qalir, omanat bazasi,
xiisusilo xirda omanatgilorin depozitlori dayamghidir. Biitovliikdo,
cari ilin on bir ayinda uzunmiiddotli omanatlorin xiisusi ¢okisi
33%- don 37%-dok artmisdir.

Qlobal likvidlik bohranina baxmayaraq, hoyata kecirilmis
preventiv todbirlor sayasindo bank sistemindo maliyyo sabitliyi qo-
runmusdur vo banklar maliyys dayaniqlig1 niimayis etdirmisdir.®®

Azorbaycan Respublikasinin Milli Maclisi 08 may 2009-cu il
tarixdo “Omanatlorin  sigortalanmas:  haqqinda” Azarbaycan
Respublikasinin Qanununda olavo vo doyisikliklorin edilmosi
haqqinda Azorbaycan Respublikast Qanununu gobul etmisdir.
Qanuna edilmis doyisikliklo qorunan omanatlor iizro illik faiz

%7 Monba: www.nba.az
% Azorbaycan Respublikast Milli Bankinin 2009-cu il iigiin Pul Siyasatinin Osas
Istigamotlori barade Boyanatt
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doracasinin yuxart hoddinin miioyyon edilmesinin Azarbaycan
Respublikas1 Morkozi Bankinin ugot faiz dorocosindon asililigi
aradan qaldirildi. Qobul olunmus Qanuna osason illik faiz
dorocosinin  yuxart hoddini Azorbaycan Respublikast Morkozi
Banki ilo razilagdirmaqla ©manatlorin Sigortalanmasi Fondunun
Himayacilik Surasi miioyyon edir. 10 iyun 2009-cu il tarixdo
kecirilmis ndvbodonkonar iclasda ©Omanatlorin Sigortalanmasi
Fondunun Himayaogilik Surast qorunan omanatlor iizra illik faiz
doracasinin yuxart hoaddini Azorbaycan Respublikasi Moarkozi
Banki ilo razilagdirmagla 15 faiz miioyyon etdi.

Qeyd edok ki, 2009-cu il 01 yanvar tarixindon etibaron
Fonda iizv olan banklarda 15 faiz doracasi ilo vo bu faiz daracosi
haddindo omanatlor yerlogsdirmis amanatcilorin amanatlori qorunan
omanatlor hesab olunur vo Fond torafindon sigortalanir.

Xatirladaqg ki, Qanuna edilmis doyisikliyo osason
kompensasiya maobloginin maksimum hoddi 30 min manatdir.
Omanatcilor omanatlorin  sigortalanmasi {iciin he¢ bir 06donis
etmirlor. S1gorta haqglar1 yalniz banklar torafindon 6donilir. Bundan
basga Qanuna dayisikliys uygun olaraq har hansi istirak¢1 bankda
sigorta hadisosi bas verarso, omanatgilor sigortalanmis omanotlor
izra amanatin 100 % hacminds vo maksimum 30 000 min manat
moblogindo kompensasiya ala bilocoklor. Qeyd etmok lazimdir ki,
kompensasiya mabloginin 30 min manata catdirilmasi MDB
mokaninda an yiiksok kompensasiya moblogidir. Miiqayiso ii¢iin
Qazaxistanda kompensasiya mablagi 33 min, Rusiyada iso 25 min
ABS dollar1 toskil edir.

Beloliklo, omanat sigorta sisteminin mogsadi — makro
baximdan omanot sahiblorinin bank sistemlorino olan giivoni
giiclondirir vo amanatlorin bankciliq sistemi konarinda qalmasini
v ya sistem konarina ¢ixarilmasinin qarsisini almagq iiciin foaliyyot
gostorir. Eyni zamanda, ©SS yigim sahiblorinin omanatlarini top-
luca vo ani olaraq banklardan ¢okmolori durumunda bu sektorda
yasanabilocok bohranlarin da garsisini alir vo ya ola bilocok moanfi
tosirlori minimuma endirilmosindo boyiik xidmati vardir.
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4.3. OMANOT SIGORTA FONDUNUN FOALIYYOTi

Banklarin iflast zamani dovlat torafindon lazimi todbirlor vo
programlar hazirlanir. Mohz, banklarin iflast zamani dovlot
torofindon lazimi todbirlor vo proqramlar kontekstindo ©Omanat
s1gorta sistemi ( ©SC) foaliyyat gostarir.

1930-cu illorde ABS — da banklardan amanatin ¢okilmosini
onlomok {iciin mitkommol bir dorman olaraq ortaya cixmis vo
illordon bari 6zal sektoru amanat riskindon qorumaqdadir. Bankin
omanot sahiblori, bank secimindo 6z tohlillorindon ¢ox hokiimotin
s1gorta sahasindo tacriibasine asaslanaraq giiven alir.

Omanat sigorta sisteminin totbigatt 1930-c1 illordo ABS-da
bank iflaslarina cavab olaraq qanuni ¢or¢ivoys minmisdir. Omanat
sigorta sisteminin tomollori 1933-c1 ildo FDIC® (Federal Deposit
Insuranse Commite) qurulmasi ilo baslanmigdir. ABS-da bank
omanoatlorino tominati Federal Deposit Insuranse Corporatin
(FDIC) adli qurum hoyata kegirir.

Avropa birliying iizv olan 6lkolordo “omanot — sistemlorino
aid tolimatlar 30 may 1994- cii il 94/19 EC sayli Avropa
parlamentindo gobul edilmisdir. Tolimata goro birliyo daxil olan
dovlatlorde foaliyyat izni olan biitiin banklarin calb etdiklori
omanotlor qarsiliginda omanot sigorta sistemindo istirakina
maocburiyyat gotirmisdir. Tolimatin 3-cii maddosinin 1 bondina
goro kredit qurumlart omanat sigorta sistemino qatilmadiqca,
banklara omanot toplamaq lisenziyast verilmir. Teolimatin 7-ci
maddasino goro birliyo iizv olan dovlotlorin omanatcilora 20.000
Avroya gadar olan boliimiinii 6domaklo masuldur.

2008 —ci ilin global maliyys bohran1 Avropa Birliyi 6lkolori
arasinda omanat sigorta sistemi haqqinda gobul etdiklori gorarlarin
deklaritiv oldugunu ortaya qoydu. Mosolon, Irlandiya vo Yunanis-

% FDIC 1934-ci ilde bank sistemi icorisinde omanat sahiblorins giivon
saxlamaq mogqsadi ilo qurulmusdur. FDIC, iizvlerinin maksimum 100.000$-a
gadoar olan amanatlarini giiven altina almaqdadir.
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tan hokiimatlari tok torafli olaraq bank omanatlorins ( hocmindon
asili olmayaraq) 100 % zomanat verdi. Boyuk Britaniya hokiimoti
[rlandiya hokiimotinin bu gorarina topki olaraq omanatlorin tam
kompensasiya olunan hocmini 35 min funt sterlingdon 50 min funt
sterlingadak artirdi. Biitiin bu kimi addimlar AB iizv 6lkslarindo
“igtisadi millot¢ilik™ siyasotinin bank sektorunda “moral hazard”
tohliikasina yol verecayini ortaya qoydu.
2008-ci ilin sentyabrinda Rusiya omanatlorin tam kompensasi-
ya olunan hacmini 100 min rubldan 200 min rubla, 6dsnislorin mak-
simal moblogini iso 400 min rubldan 700 min rubla galdirmaqla
omanatlora totbiq olunan dovlst tominatinin artirtlmasini elan etdi.
Lakin bu tadbir halos ki, shomiyyatli kapital axinina sobob olmadi.
Azarbayjanda «Omanatlorin Sigortalanmasi haqqinda» Azor-
baycan Respublikasinin Qanunu 11 fevral 2007-ji ildo dorc edil-
mokls qlivvoys minmisdir. Bu qanun Azarbaycan Respublikasinda
foaliyyot gostoron banklarda fiziki soxslorin  omanstlorinin
kollektiv icbari sigortalanmasi sisteminin yaradilmasi vo foaliyyati,
o jiimlodon omanatlor iizro kompensasiya 6donilmasi qaydalarini
miloyyon edir. Fond torofindon sigortalanan omanstlor iizro
kompensasiya moblogi 4000 manatdan 6000 manata qaldirilmigdir.
Azarbaycan Respublikasinin Milli Maclisi 08 may 2009-cu il
tarixdo “Omanotlorin  sigortalanmas1 haqqinda” Azorbaycan
Respublikasinin Qanununda olave vo doyisikliklorin edilmasi
haqqinda Azarbaycan Respublikasi Qanununu gobul etmisdir.
Qanuna edilmis dayisiklikla qorunan smanatlor iizrs illik faiz
dorocosinin yuxari haddinin miioyyon edilmosinin Azaorbaycan
Respublikas1 Moarkozi Bankinin ugot faiz dorocesindon asililigl
aradan qaldirildi. Qobul olunmus Qanuna osason illik faiz
doracasinin yuxart hoaddini Azorbaycan Respublikasi Moarkozi
Banki ilo razilagdirmaqla ©Omanatlorin Sigortalanmasi Fondunun
Himayocilik Surast miioyyon edir. 10 iyun 2009-cu il tarixdo
kecirilmis novbadonkonar iclasda ©Omanotlorin  Sigortalanmasi
Fondunun Himayagilik Surast qorunan omanatlor iizra illik faiz
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doracasinin yuxart hoaddini Azorbaycan Respublikasi Moarkozi
Banki ilo razilagdirmagla 15 faiz miioyyon etdi.

Qeyd edok ki, 2009-cu il 01 yanvar tarixindon etibaron
Fonda iizv olan banklarda 15 faiz doracasi ilo vo bu faiz daracosi
haddindo omanatlar yerlogdirmis amanatcilorin amanatlori qorunan
omanotlor hesab olunur vo Fond torafindon sigortalanir.

Xatirladaq ki, Qanuna edilmis dayisikliyo asason kompensasi-
ya mabloginin maksimum hoddi 30 min manatdir. ©manat¢ilor oma-
natlorin sigortalanmasi tigiin he¢ bir ddonis etmirlar. Sigorta haqglart
yalmz banklar torafindon 6donilir. Bundan basqa Qanuna doyisikliyo
uygun olaraq har hansi istirak¢i1 bankda sigorta hadisasi bas verarsa,
omanatgilor sigortalanmis omanatlor {izro omanstin 100 % hacmindo
vo maksimum 30 000 min manat mobloginde kompensasiya ala
bilocoklor. Qeyd etmok lazimdir ki, kompensasiya mabloginin 30 min
manata catdirlmast MDB mokaninda on yiiksok kompensasiya
moblogidir. Miigayiss {i¢iin Qazaxistanda kompensasiya moblogi 33
min, Rusiyada iso 25 min ABS dollar toskil edir.

Beloliklo, omanot sigorta sisteminin mogsadi — makro
baximdan omanat sahiblorinin bank sistemlorino olan giivoni
giiclondirir vo omanotlorin bankciliq sistemi konarinda galmasini
v ya sistem konarina ¢ixarilmasinin garsisini almagq iiciin foaliyyat
gostorir. Eyni zamanda, ©SS yigim sahiblorinin amanatlorini top-
luca vo ani olaraq banklardan ¢okmolori durumunda bu sektorda
yasanabilocok bohranlarin da qarsisini alir vo ya ola bilocok monfi
tosirlori minimuma endirilmasinda boyiik xidmati vardir.
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4.4. AZORBAYCANDA MALIYYO SABITLiYi
STIYASOTININ iSTIQAMOTLORI

Azorbaycanda Morkozi Bankin foaliyyoti Azorbaycan Res-
publikasinin Konstitusiyasi, “Azarbaycan Respublikasinin Markozi
Banki1 haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanunu, Azorbay-
can Respublikasinin Miilki Macallasi, “Banklar haqqinda” Azar-
baycan Respublikasinin Qanunu vo bunlara miivafiq olaraq gobul
edilmis diger normativ hiiquqi aktlar, habelo Azorbaycan Respub-
likasinin torofdar cixdigi beynolxalq miigavilolorlo tonzimlonir.

Morkazi Banki monetar siyasoti pul vo maliyys sabitliyi
siyasotinin osas istigamatlori kimi osas digqeti iqtisadi artimin vo
inkisafin baslica sorti olan makroiqtisadi sabitliyin qorunmasina,
bank sektorunda maliyyo sabitliyinin tomin olunmasina vo maliyyo
vasitogiliyinin dorinlogsmasine yonalmisdir.

Son illor Morkozi Bankin maliyyo sabitliyi siyasoti global
iqtisadiyyatda kovrok artim, avrozonada dovlat borcu probleminin
bir godor songimasi, qlobal maliyya bazarlarinin nisbi canlanmasi,
kreditlosmonin genislondirilmasi, amtos bazarlarinda volatilliyin
galmasi soraitindo hoyata kegirmisdir. Qlobal omtoo bazarlarinda
enerji dasiyicilarinin yiiksok giymaoti fonunda Azorbaycanin xarici
igtisadi movqeyi olverisli olmusdur ki, bu da 6lko iqtisadiyyatinin
o ciimladon, geyri-neft sektorunda artim dinamikasinin davam
etmosino miisbat tosir gostormisdir.

Qlobal bohran donominde ©lkadoki makroiqtisadi sabitlik
gorunub saxlanib, manatin mozonnasi digor valyutalara nisboton
mohkomlonib, diinya bazarinda qiymotlorin artmasi fonunda
Morkozi Bank inflyasiyam1 optimal soviyyado saxlaya bilib,
maliyyas sektorunda sabitlik tomin olunub.

Qlobal bohrana baxmayaraq, Azorbaycan milli pul vahidi —
manatt ABS dollar1 vo AVRO ilo miigayisado mazanna sabitliyini
gorunmusdur. Xiisusilo, dollarla mozonnonin son illor sabitliyi
0lkads inflasiyanin va dollarlasmanin garsisinin almasina va sosial
durumun dostoklonmosino olverigli gorait yaratmisdir. Eyni ilo
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mozzonnanin dayiskonliyinin sabitliyi vo AMB torofindon Manatin
bohran vo bohrandan sonraki illordo doyarsizlogsmosinin qarsisi
alinmasi, shalinin depozit vo amonatlor {izro fordi portfelin diver-
sfikasiyast edilmosi gorarlarinda risklori azaltmisdir. Banklarin
mocmu kapitali 2012-cu ilin avvaline 2 milyard manat toskil edir.
Banklarin igtisadiyyata kredit qoyuluglarinin hocmi 11 milyarddan
yuxaridir. 2011-ci ilin noyabrin 1-no Azarbaycanin strateji valyuta
ehtiyatlar1 41,5 milyard ABS dollarina catib. Bunun toqribon 7
milyard ABS dollarin1 vo ya 17%-ni Morkozi Bankin valyuta
ehtiyatlar1 toskil edir. 2010-cu illo miiqayisodo Morkozi Bankin
valyuta ehtiyatlar1 toqriboan 10%-o qodor artib. Strateji valyuta
ehtiyatlarinin artmasi ilk novbodo 6lkonin iqtisadi imici baximin-
dan ¢ox ohomiyyatlidir. Bu hom do 6lkaya investisiya axini baxi-
mindan olduqca vacibdir. Ciinki investorlar homiso sabit igtisadiy-
yatl Olkalora kapital qoymaga meyilli olurlar. O baximdan Azar-
baycanin valyuta ehtiyatlarinin artmasi investorlar ii¢iin mesaj ro-
lunu oynayir. Yoni bu, 6lkonin 6danis qabiliyyatli vo Shdaliklarini
vaxtinda yerino yetirmok gabiliyyatindo oldugunu gostorir.

Regionlarda, habels an ucqar kond yerlorinds ohalinin, tosor-
riifat subyektlorinin maliyys xidmaotlorino ¢ixis imkanlarinin arti-
rilmast moagsadilo “Azarpoct” layihasi ugurla basa catdirilmigdir.
“Azorpoct” dovlot miiossisasi anonavi poct xidmotlori ilo yanasi
ohaliyo maliyyo-bank xidmotlori gdstormoya do baglamigdir’.

Azarbaycanda makroiqtisadi vaziyyot

Qlobal bohranin asason tesadiif etdiyi 2009 - 2011-ci illorda
Azorbaycanda orta iqtisadi artim 5% olmusdur. 2011-ci ilin 6ton
11 ayinda isa geyri-neft sektoru 9.5% artmisdir. O ctimlodan geyri-
neft sonayesindo 11.7%, ticarotdo 9.9% vo xidmotdo 22.2% artim
olmusdur. Sonaye, xidmat, ticaratdo mosgulluq gozlontilori indeksi
oton illo miiqayisodo yaxsilasmigdir. Cari ilin 11 ayinda ohalinin
nominal pul golirlorinin  19.2%, ev tosarriifatlarina  bank
kreditlorinin iso 21.7% artim1 daxili tolobin artmasina miisbat tasir
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etmigdir. Noticodo uzunmiiddotli istifado ogyalarinin istehlaki
artmusdir. Investisiya tolobi do genislonmis, oton 11 ayda
investisiya qoyuluslart 28.3%, o ctimlodon geyri-neft sektorunda
39% artmuigdir.

Cadval 8.

Azarbaycanda Umumi daxili mohsul

. Milyon Milyon Hor nofora
Ilor manat ABS ¢ $
dollar | ™2™

2000 | 4718.1) 5272.8 593.2 662.9
2001 | 5315.6) 5707.7| 661.7 710.5
2002 | 6062.5| 62359 747.5 768.9
2003 | 7146.5 7276.00 872.7 888.5
2004 | 8530.2] 8680.4] 1030.4 1 048.5
2005 |12 522.5|13 238.7| 1494.3 1579.8
2006 |18 746.2)20 983.0| 2 208.2 2471.6
2007 |28 360.5|33 050.3[ 3 296.6 3841.7
2008 1[40 137.2)48 852.5 4 603.7 5603.3
2009 |35 601.5|44 297.0| 4 033.2 5018.2
2010 |42 465.0]52 909.3] 4 753.0 5922.0
2011 |50 069.0/63 402.5[ 5 530.6 7 003.4

Monba: Azorbaycanin Dovlot Statistika Komitosinin molumati

2003-2011-ci illordo UDMe-in orta artimi 18.6%, qeyri-neft
UDM-i  12.9%, vo neft UDM 29.9% olaraq artnmisdir.
Azaorbaycanda 2003-2010-cu illordo istehsal olunmus {imumi
daxili mohsulun (UDM) hocmi real ifadeds 3 dofs, o ciimloden
geyri-neft sektoru iizro 2 dofs, xarici ticarat dovriyyesi 5,4 dofs,
strateji valyuta ehtiyatlar1 iso 19 dofo artib. 2011-ci ilin yanvar-
noyabr aylarinda Azorbaycanin iimum daxili mahsulunun (UDM)
hocmi 45,5 milyard manat togkil edib. 2011-ci ilin yanvar-noyabr
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aylarinda Azorbaycanmn iimum daxili mahsulunun (UDM) hacmi
45,5 milyard manat toskil edib. UDM-in 54,9 faizi sonaye, 7,8
faizi tikinti sektoru, 5,6 faizi kond, ovguluq vo mesa tosarriifati, 5,2
faiz nogliyyat sahasi, 7,9 faiz ticarot vo 6donisli xidmaotlor, 1,7 faiz
rabito sektoru, 11 faizi digor sahoalor sayasindo formalasib. Neft
sektorunun UDM 9,1 faiz azalib, geyri-neft UDM is2 9,5 faiz artib.
Adambasina diison UDM dekabrin 1-no 5026,3 manata ($6362,4)
catib. Adambasina diison UDM-in hacmi 2003-cii ilin rogomi ilo
(872,7 manat) miigayisade nominal ifadods 5,3 dofo, real ifadado
iso 2,7 dofo artaraq 2010-cu ildo 4 653,3 manat toskil edib. Eyni
zamanda, 0lka {lizra issizlik saviyyasi 1,6 dafs, yoxsulluq saviyyasi
189 4,9 dofo azalib. Son 7 ildo ohalinin golirlorinin artimi (4,5 dofo)
inflyasiya soviyyesini (1,9 dofs) qabaglamasi golirlorin real
ifadodo 2,3 dofo artmasini tomin edilib. Bununla yanasi, 2005-
2010-cu illor arzindo Azorbaycan insan inkisafi sahoasindo on
stiratli iraliloyiso nail olub, 101-ci yerdon 67-ci pilloya yiiksalib,
son 10 ilde bu indeksin orta illik artim tempino gors iso noainki
postsovet mokanindaki o©lkolori, hotta Cin vo Hindistan kimi
siirotlo inkisaf edon dévlotleri do gabaglayib’'.

Qlobal bohran donomindo Olkodoki makroiqtisadi sabitlik
gorunub saxlanib, manatin mozonnasi digor valyutalara nisboton
mohkomlonib, diinya bazarinda qgiymotlorin artmasi fonunda
Morkozi Bank inflyasiyan1 optimal soviyyado saxlaya bilib,
maliyyo sektorunda sabitlik tomin olunub.

Strateji valyuta ehtiyatlar1 1 dekabr 2011-ci il tarixino 42
mird. $-a catmis vo UDM-in 65%-ni 6tmiisdiir. Strateji valyuta
ehtiyatlar1 3 illik omtos vo xidmat idxalinin maliyyslogsmasino
kifayot edir vo xarici dovlot borcunu toxminon 10 dofo iistoloyir.
Morkozi Bankin valyuta ehtiyatlar1 iso cari ildo 60%-don ¢ox
artaraq 10.5 mlrd.$-I 6tmiisdiir.

' Beitmanos B.3. AsepGaiikaHckime OaHKH: mpoONEMBI  pocTa M

PETYIUPOBaHHS B YCIOBUAX I00anm3anuy (MHAHCOBOTO PHIHKA // AKTyalbHBIC
npo6ieMbl puHAHCOB U OaHKOBCKOTO jena. - CI16: CIIoI MDY, 2012.
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Diinya Bankinin Doing-Business-2012 hesabatina asasan,
Azorbaycan 3 pillo iraliloyorok diinya tizro 183 6lko arasinda 66-c1
yeri tutdu. Hesabatda Azorbaycanin on ¢ox ugur qazandigi bolmo
bizneso baslamagla bagli bolmo oldu. Belo ki, Azorbaycan bu
bolma iizra 18-ci yeri tutdu.

Azorbaycanda valyuta ehtiyatlarinin hocmi iqtisadiyyatinin
idxal ehtiyacim1 38 ay miiddatino tomin etmok iqtitarindadir. Istor
AMB vo istorso do, ARDNS-da olan ehtiyatlar 6lkonin liqvidiliyini
arttmig vo Olkonin xarici borclanmadan asililigum  dafalorlo
azaltmlgdlr. Tosadiifi deyildir ki, hal-hazirda Avro Zonasinin
Bohraninin asas sabablarindon biri mohz 6lkalorin iizlasdiyi borc
bohramdir ki, Yunanistan, Italiya, Portuqaliya vo Irlandiya, kimi
conubi avropa Olkalari yasamaqdadirlar. Miiqayisa liciin qeyd edok
ki, geyd edilon olkolorin xarici borclarinin UDM-5 nisboti 145%,
119%, 94% vo 93% toskil vo orta Avropa Ittifaqr 6lkalerinds bu
gostarici 70% oldugu halda, Azorbaycan xarici borcunun UDM-o
nisboti 2008-ci ildo 5.3% toskil etmisdir .

Milli soviyyodo valyuta tominatt vo monetar sabitliyin
bohrana cavabi vo dayanigliligi qorunub saxlanilmisdir.

Milli valyutanin mozonnasinin sabitliyi 6lkodo makroiqtisadi
vo maliyys sektorunun sabitliyino miisbat tosir gostormisdir.
Beloliklo, 2011-ci ildo todiyo balansinin yiiksok profisiti goraitindo
Morkazi Bank manatin ikitorofli mozonnasinin sabitliyini tomin
etmigdir. Morkozi Bank valyuta bazarinda sterilizasiya
omoliyyatlar1 hayata keciroarok hom valyuta bazarmin tarazligin
gorumus, hom do 6ziiniin valyuta ehtiyatlarin1 daha da artirmigdir.

Qlobal bohrana baxmayaraq, Azarbaycan milli pul vahidi —
manati ABS dollar1 vo AVRO ilo miigayisodo moazonno sabitliyini
gorunmusdur. Xiisusilo, dollarla mozonnonin son illor sabitliyi
0lkados inflasiyanin va dollarlasmanin qarsisinin almasina vo sosial
durumun dastoklonmasina alverigli gorait yaratmisdir. Eyni ilo
mozzonnanin doyiskonliyinin sabitliyi vo AMB torofindon Manatin
bohran vo bohrandan sonraki illordo doyersizlogmasinin qarsisi
alinmasi, ohalinin depozit vo omonatlor iizro fordi portfelin
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diversfikasiyas1 edilmasi qorarlarinda risklori azaltmisdir. Manatin
sabit mozonnosi osasinda Morkozi Bankin iqtisadiyyata birbasa
yardim paketi Umumi Daxili Mohsulun 5%-i soviyyosindo
olmusdur. Morkozi Bankin antibohran programinin hoyata
kecirilmasi pul kiitlosinin azalmasinin qarsis1 alinmis, banklarin
maliyyo dayamighigimi vo iqtisadi aktivliyini qorumus, sistem
ohomiyyatli iri miiassisalarin istehsalinvestisiya foaliyyatino zaruri
dostoyi tomin etmisdir.

Azorbaycanda sigortalanan omanatlorin  mablogi 6 min
manatdan 30 min manatadok artirthb. Bu da 6z novbasindo
omanotcilorin banklara inaminin daha da giiclonmasine tokan
verib. Goriilon bu todbir naticosindo banklara maliyys vasaitlorinin
calb edilmasils bagli durumu daha da yaxsilasdirib.

Antibohran programinin hoyata kecirilmosi pul kiitlosinin
azalmasinin qarsis1 alinmig, banklarin maliyys dayanighigini vo
igtisadi aktivliyini qorumus, sistem ohomiyyatli iri miiossisolorin
istehsal- investisiya faaliyyatina zoruri dostoyi tomin etmisdir.

Azarbaycanda banklarimin miiasir vaziyyati

Azaorbaycan bank sistemindo maliyys sabitliyi qorunmus,
sektorun institusional inkisafi davam etmisdir. Hal- hazirda
Azaorbaycan bank sisteminda potensial risklori vo bank nozarati
izro formalasan Bazel-III standartlarini nozoro almagla risk osasl
prudensial nozarst corgivoesinin  formalasdirilmast  davam
etdirilmisdir. Bank sisteminin maliyyo dayanigligi tomin edilmis,
bank aktivlorinin  keyfiyyot g0Ostoricilori moqgbul  haddo
gorunmusdur.

Kapitalin adekvathiq gostoricisi 12%-lik normaya qarsi
15.8% togkil edir. Belolikla, aydin olur ki, global igtisadi bohran
soraitindo digor sahalordo oldugu kimi, Azasrbaycanin maliyya
sektorunda da voziyyot miisbotdir vo dinamik inkisaf tempi
gorunub saxlanir. Bu isa 6z ndvbasindo digor sahslordo inkisaf
tendensiyasinin qorunub saxlanmasina miinbit tosir gostorir. Ciinki
goriilon tadbirlor naticasinds bank sektorunun bohrana dayaniqligi
0z novbasindo kreditlosmo soviyyasini qoruyub saxlayir ki, bu da
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foaliyyotindo kredit mithiim moegam kimi ¢ixis edon sahslordo
yaranan problemlorin garsisini alir. Biitiin bunlar qarsidaki dovr
arzindo do global bohranin Azorbaycana tosirinin minimal hadds
galmasini sortlondirir.

Bununla bels, Azaorbaycan global iqtisadi bohrandan an az
zoror ¢okmis Olkolordon biridir. Biitiin bunlar 6lko hokumati
torofindon vaxtinda vo savadli sokildo hoyata kecirilmis vo otrafli
diistiniilmiis todbirlor naticasinds aldo edilmisdir.

Qeyd edildiyi kimi, 2005-2011-ci aktivlorin artimi illords
orta hesabla 43.2% olmasi bank sektorunun roqgabatli inkisafinin
gostaricisidir va bu ragabatlilik igtisadi artimin asas harokat verici
qiivvasidir. 2011-ci ildo potensial risklori vo bank nozaroti iizro
formalasan Bazel-l1II standartlarini nozors almagla risk osash
prudensial nozarot corgivosinin  formalagdirilmast  davam
etdirilmisdir. Yeni makroiqtisadi voziyyatdo banklarin daha
tomkinli vo saglam aktivliyinin tomin olunmasi {i¢iin zoruri nozarot
rejimi vo alotlori totbiq edilmisdir. Kapitallasma proqramlari
davam etdirilmis, kapital tolobi ilo baglh yeni normativin totbiqino
baslanilmigdir. Biitiin bunlar bank sisteminin sabit vo dayaniqli
foaliyyotinin tomin edilmasino, ohalinin vo investorlarin etimadinin
gorunmasina yonoaldilmisdir. Eyni zamanda banklarda idarsetmo
potensialinin giiclondirilmasing, aktivlorin saglamlasdirilmasina,
maliyys ehtiyatlanmasi soviyyosinin artirilmasina, risklorin
tonzimlonmasino yonalmis todbirlor davam etdirilmisdir.

2012-ci ilin yanvar-mart aylar1 orzindo bank sisteminin
mocmu kapitalinin hacmi 10,6% vo ya 199,2 mln. manat artaraq
riibiin sonuna 2085,5 mln. manat togkil etmisdir. Nizamnama
kapitalinin mocmu kapitalda pay1 85, 3% olmusdur (ilin avvalino
82, 6%). 1 riib arzindo macmu kapitalin arttminin 9sas monbayini
nizamnamo kapital1 toskil etmisdir. Belo ki, 14,1% artmuisdir.
Umumi ehtiyatlar 5,9% (9,5 mln. manat) yiiksolmisdir. Toroma
miiassisolorin vo digor kredit toskilatlarinin sohmlorino (paylarina),
geyri-maddi aktivlara investisiyalar 149,7 mln. manat soviyyasindo
olmusdur (6ton ilin miivafiq dovriindo 151,5 mln. manat toskil
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etmigdir). Bank sektoru iizro kapital adekvatligi minimal limiti
istoloyorok hesabat dovriiniin sonuna 15,4% soviyyasindo
olmusdur. 2012-ci ilin I riibii orzindas I doracali capital adekvathig
gostaricisi minimal normant (I doracali kapital adekvatligr normasi
6%) istoloyorak 13,1%-don 13,3%-dok yiiksolmisdir. Leverec
omsalinin  totbiginin  davam etmosi do bank sisteminin
kapitallagmasina miisbat tosir gostormisdir. Leverec omsali {izro
minimal norma 8% haddindo miioyyon edilmisdir. 2012- ci ilin
mart ayinin sonuna sistem iizra leverec amsali 10,7% soviyyasindo
olmusdur’.

Kapitalin adekvathiq gostoricisi 12%-lik normaya qarsi
15,8% toskil edir. Sektorun xarici movqgeyi dayanighdir vo
yaxsilagib. Son 3 ildo 6zal bank sektorunun xarici borcu 2 dafo
azalib. Stress-testlor gostorir ki, bank sektoru risklori absorbasiya
etmak vo dayaniqlig1 qorumaq potensialina malikdir.

Odonis sistemlorinin sabit vo etibarli foaliyyotinin tomin
edilmosi, habelo tokmillosdirilmosi Morkozi Bankin miihiim
foaliyyat istigamotlorindon biri olmusdur. Milli Odonis Sistemi
infrastrukturu vasitasilo 0doniglorin hocmi 2011-ci ilin 11 ay1
orzindo 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisodo 23,3% artmisdir.
Hazirda banklarin vo “Azorpo¢t” MMC-nin Baki sohari va 50-don
cox rayonu ohato edon Odonis montogolorinin sayr 1 700-i
Otmiisdiir. Nagdsiz ©Odonis alotlorindon istifadonin artirilmasi
moqsadilo parakonds ticarat, iago vo digor xidmot miiossisalorindo
POS-terminal sobokosinin genislondirilmasi vo 06donis kartlar
vasitosilo hesablagmalarin miqyasinin artirilmast iizro todbirlor
davam etdirilmisdir. 2011-ci ilin 11 ayinda dovriyyads olan 6danis
kartlarinin say1r 7,2%, qurasdirilmis bankomatlarin sayr 11,2%,

> BeitnanoB B.3. AuTHKpusucHas momuTHKa LB AszepGaiimkaHa B
yenoBusax GurancoBoro kpmsuca // 111 MexayHapoHas HayqHO-TIpaKTHYECKasT
koH(pepeHims «DuHancoBsie pbiHkH EBpombl u Poccum». Tema 2012 ronma:
«YCTOHYMBOCTh  HAI[MOHANBHBIX ~ (DMHAHCOBBIX CHUCTEM: TIOMCK  HOBBIX
noaxonoB» 18- 19 anpens 2012 roga. C.190 -194.

149



POS-terminallarin sa Maliyya sektorunun regional shats dairasinin
vo bank xidmotlorino ¢ixig imkanlarinin genislonmosi davam
etmigdir. 2011-ci ilin 11 ayinda 23 yeni bank filiali agilmisdir ki,
bunun da 13-ii regionlarin payina diisiir. Hazirda bank filiallarinin
49%-dan ¢oxu regionlarda yerlosir.

Ipoteka kreditlosmosi cari ildo do iqtisadi aktivliyin
dostoklonmosindo miithiim rol oynamisdir. Ddévlot biidcasindon
ayrilmig vosaitlor hesabina 2011-ci ildo comi 500 naforo 16 min.
manat mablagindo sosial ipoteka verilmisdir. Ipoteka kreditlosmasi
liclin bazar resurslarinin colb olunmasi davam etdirilmisdir. 2011-
ci ilin 6ton dovriindo Ipoteka Fondu vasitosilo miivokkil kredit
toskilatlar1 torofindon sosial ipoteka istisna olmagla 2 000 nofora
77 mln. manat mabloginds ipoteka krediti verilmisdir. Beloalikls,
hazirda ipoteka kreditlorindon (comi 342 mlin. y1 62,3% artmisdir.
manat) faydalanan ailolorin sayr 8 750-0 catmugdir. Ipoteka
kreditlori tizro portfel saglam olmus vo kreditlor {izro ddonislordo
gecikmolor miisahido edilmomisdir.

Azarbaycan banklarimin depozit siyasati

2011-ci ilde bank sisteminin maliyyo vasitociliyi
dorinlosmokdo davam etmisdir. Oton 11 ayda kredit qoyuluslari
7.5%, bank aktivlori 10,7%, ohalinin omanatlori 26,4% artmisdir.
Dovr orzindo miiddastli depozitlorin 22,1% artmasi bank sistemino
inamin yiikksolmasini xarakterizo edir. Dollarlasma saviyyasi iso
(xarici valyutada depozitlorin genis pul kiitlosindo pay1) son bir
ilds 4 faiz bondi asag1 diismiisdiir.

Umumiyyatls, 2012-ci ilo godor bank sektoru monfoot
vergisindon azad edilib ki, bu da hom onlarin kapitallagsmasina,
hom do bohran soraitindo maliyys problemi ilo iizlosmomasino
miinbit sorait yaradir.

2012-ci ilin I riibli arzinds bank sisteminin resurs bazasinin
daha dayanigli monboalor hesabina mohkomlondirilmasi prosesi
davam etmisdir. 2012-ci ilin yanvar-mart aylar1 orzindo banklarin
ohdaliklari 5,9% artaraq (693,7 mln. manat) 01.04.2012 tarixina 12
522,0 mln. Manat toskil etmisdir. 2012-ci ilin I riibiinds banklarin
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imumi depozitlori 3,7% (maliyya vo geyrimaliyys sektorundan
colb olunmus vasaitlor) artaraq 9796,5 mln. manata ¢atmis vo comi
ohdoliklorin 78,2%-ni toskil etmisdir. Depozit bazasinin miitloq
artimi ilo yanas1 onun keyfiyyatindo do miisbot doyisikliklor bag
vermisdir.9Ohalinin omanatlorinin strukturunda ~ miiddotli
omanotlorin  paymin artmast miisahido olunmusdur. Cari
hesablarda ohalinin omanatlori 269,7 mln. manat artdigi halda,
miiddotli omanatlor 820,4 min. manat artmisdir. Depozitlorin
miiddot strukturunun yaxsilasmas: ilo yanast onun valyuta
strukturunda da miisbot meyillor miisahido olunmusdur. Manatin
mozonnasinin sabitliyi soraitinds il arzinds dollarlagsma saviyyasi

azalmisdir. Belo ki, fiziki soxslorin milli valyutada
omanoatlori il arzinde 62% artmis, imumi omanstlords payi ilin
sonuna 55%-9 yiiksolmisdir.Hesabat dovriindo ohalinin omanatlori
4,3% artmis vo 4298,9 mln. manata catmigdir. 2011-ci ilds fiziki
soxslorin omanotlori 36% artaraq ilin sonuna 4119,8 mIn. manata
catmis (2010- cu ildo artim tempi 29,8% olmusdur), hiiquqi
soxslorin depozitlori (dovlat idaroetmo orqanlart daxil olmagla) iso
16,1% artaraq 2807,6 mln. manat togkil etmisdir.Onun banklarin
ohdaliklorindos pay1 iso dovriin sonuna 34,3% toskil etmisdir (6ton
ilin miivafiq dovriinde 31,6% olmusdur). ©Omanatci strukturunda
ciddi doyisikliklor bas vermomis, rezident fiziki soxslorin
omanatlorinin  imumi  hacmdo payr 91%, qeyri-rezident
omanotcilorin  payr iso 9% toskil etmisdir. Bank sektorunun
ohdoliklorinds Markozi Bankdan colb olunmus vasaitlorin pay: ilin
sonuna 4,9% olmusdur. 2012-ci ilin I riibii arzindo amanatlorin
miiddot strukturunda miisbot meyillor miisahido olunmusdur.
Miiddatli amanatlor 132,2 mln. manat, talob edilonadak amanatlor
iso 46,9 mln. manat artmisdir. Miiddotli omanatlorin comi
omanaotlords pay1 mart ayinin sonuna 79% olmusdur.

Ohalinin bank sistemino inamin artmasi naticasinds uzun-
miiddotli vo milli valyutada omanotlorinin artmast miisahido
olunmusdur. Hesabat dovrii orzindo uzunmiiddatli omanatlor 5,2%
artaraq comi omanatlorin  36,2%-1 (ilin ovvoalino 35,9%)
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soviyyasina c¢atmigdir. 2012-ci ilin I riibii orzinds milli valyutada
omanotlor 5% artaraq 2395,7 mln. manata ¢atmis vo omanatlorin
55,7%-ni togkil etmisdir (2011-ci ilin miivafiq dovriinds - 46,1%).
Qeyri-rezident fiziki soxslorin Azorbaycan bank sistemino maragi
artmaqda davam edir. Belo ki, 2012-ci ilin yanvar-mart aylari
orzindo qeyri-rezident fiziki soxslor torofindon yerlogdirilmis
omanotlorin hocmi 12,1% artmisdir (6ton ilin riibii orzindo 2,6%)
vo dovriin sonuna comi amanatlorin 9,7%-ni toskil etmisdir.

Igtisadi aktivliyin yiiksolmasi soraitindo hiiquqi soxslorin
depozitlorindo do artim miisahido olunur. Hiiquqi soxslorin
depozitlorinin 6ton ilin riibii orzinds 7,3% azalmasi, cari ilin
yanvar-mart aylart orzindo 5,4%-lik artim ilo ovozlonmisdir. Belo
ki, geyri-maliyyos toskilatlar1 torafindon colb olunmus omanatlor
150,3 mIn. Manat artaraq riibiin sonuna 2957,9 mln. manat togkil
etmisdir. Son bir ildo artim 31,9% olmusdur vo bank 6hdoliklorinin
23,6%-ni toskil etmisdir (01.04.2011-ci ilin tarixine 21,5%).

Hiiquqi  soxslor  torofindon  banklarda  yerlosdirilmis
depozitlordo milli valyutada depozitlor iistiinliik toskil edir. 2012-
ci ilin yanvar- mart aylar1 orzindo manatla olan depozitlor 7,8%,
xarici valyutada olan omanotlor iso 3,1% artmisdir. Cari ilin
yanvar-mart aylar1 arzinds geyri resident banklardan va beynalxalq
maliyys toskilatlarindan calb edilmis vasaitlor 3,1% artaraq 1918,6
mln. manat saviyyasina yiiksalmisdir.

Azarbaycan banklarimin kredit siyasati

Kreditlosmo aktiv bank xidmatlorinin asas hissasi olaraq
galir. Bank aktivlorinin doyisimi (cari ilin I riibii orzindo artim
5,3%) osason kredit qoyuluslarimin vo qiymsotli kagizlarin
dinamikasi ilo alagodar olmusdur. Riib arzindo kredit qoyuluslari
3% artmis vo dovriin sonuna 9 993,4 mln. Manat toskil etmisdir.
Olverisli iqtisadi miihit vo borcalanlarin maliyys durumunun
yaxsilagsmasinin naticasi olaraq uzunmiiddatli kreditlorin artimi
tendensiyast davam etmis (1 yanvar 2012-ci il tarixi ilo
miiqayisada 5,7%) va kreditlorin strukturunda onlarin pay: 1 aprel
2012-ci il tarixa 72,3 % olmusdur. Qisamiiddatli kreditlor iso 3,3%
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azalmig vo riibiin sonuna 2769,6 mln. manat toskil etmisdir. Riib
orzindo kredit portfelinin valyuta strukturu nisbi sabit galmisdir.
Oton dovrlords oldugu kimi milli valyutada olan kreditlorin imumi
portfelds xiisusi ¢okisi xarici valyutada kreditlorin xiisusi ¢okisini
listolomis vo riibiin sonuna 64,9% toskil etmisdir. Riib orzindo
banklar torofindon hiiquqgi soxsloro verilmis kreditlor 1,1% artmis
va dovriin sonuna 6059 mln. manat (portfelds payr 60,6%) toskil
etmisdir. Fiziki soxsloro kreditlor iso riib arzindo 6,4% artmis vo
onlarin portfelds xiisusi ¢okisi ilin avvali ilo miiqayisade 1 f.b
artaraq 1 aprel 2012-ci il tarixino 32,8% toskil etmisdir. Istehlak
kreditlori riib orzinda (biitiin kredit toskilatlar1 tizro) 6,3% artaraq
ev tosarriifatlarina verilmis kreditlorin 74,8%-ni toskil etmisdir.
Sahibkarliq foaliyyati ilo mosgul olan fiziki soxslore verilmis
kreditlor iso 3,2% artaraq ev tosorriifatlarina verilmis kreditlorin
7,6%-ni toskil etmisdir. Fiziki soxsloro dasinmaz omlakin tikintisi
vo alinmasi iiglin verilmis kreditlor riib orzinds 7,7% artmis vo 1
aprel 2012-ci il tarixina 620 mln. manat toskil etmisdir. Bu
kreditlorin ev tosorriifatlarina verilmis kreditlor portfelindo pay1
riibiin sonuna 17,6% olmusdur. Riib orzindo fiziki soxsloro
verilmis uzunmiiddatli kreditlorin (biitiin kredit toskilatlar1 {izro)
comi portfelds payr 8% artaraq portfelin 72,1%-ni1 (2 541,8 mln.
manat) toskil etmisdir.

Kredit portfelinin strukturunda ticarot vo xidmot sektoruna
kreditlorin arttmi 1,8% olmus, vo 1 aprel 2012-ci il tarixino bu
kreditlor portfelin 29%-ni toskil etmisdir. Eyni zamanda kond
tosarriifati vo emali sektoruna verilon kreditlor 2,8%, nogliyyat vo
rabita sektoruna - 4%, sonaye va istehsal sektoruna - 0,4%, plastik
kartlarla kredit portfelinin artimi osason ohalinin amanatlorinin vo
geyri-maliyya korporativ sektorun depozitlorinin artmasi hesabina
bas vermisdir.

Uzunmiiddatli kreditlorin hocmi 4,4% artaraq ilin sonuna
6834,4 min. manat toskil etmisdir. 2011-ci ilin sonuna kredit
portfelinin strukturunda uzunmiiddatli kreditlorin xiisusi cokisi
71% toskil etmisdir. 11 orzindo kreditlorin valyuta strukturunda do
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miisbat doyisiklik olmusdur. Mozonno sabitliyinin qorunub
saxlanilmast milli valyutada olan kreditlorin 2011-ci ildo 8,7%
artmasina vo comi kredit portfelinin arttminin baslica manbayino
cevrilmasino zomin yaratmisdir. Milli valyutada olan kreditlorin
portfelds xiisusi ¢okisi 65% olmusdur.

Kredit portfelinin strukturunda ev tosorriifatlarina, ticarot vo
xidmot sektoruna verilmis kreditlorin kredit portfelinds pay1
mithiim yer tutur. Kreditlor iizro on yiliksok artim tempi insaat vo
amlak sektorlarina (32,5%), ticarat vo xidmat sahalarinda (29,2%),
ev tosarriifatlarina 21,9%), kond tasarriifati vo emala (5%) verilon
kreditlordo miisahido olunmusdur.

2011-ci ilin sonuna kredit portfelinin strukturunda
uzunmiiddatli kreditlorin xiisusi cokisi 71% toskil etmisdir. Il
orzindo kreditlorin valyuta strukturunda do miisbot doyisiklik
olmusdur. Mozonna sabitliyinin qorunub saxlanilmasi milli
valyutada olan kreditlorin 2011-ci ildo 8,7% artmasina vo comi
kredit portfelinin arttminin baslica monbayina ¢evrilmasino zomin
yaratmigdir. Milli valyutada olan kreditlorin portfelds xiisusi ¢okisi
65% olmusdur. Kredit portfelinin strukturunda ev tosarriifatlarina,
ticarot vo xidmot sektoruna verilmis kreditlorin kredit portfelindo
pay1t mithiim yer tutur. Kreditlor iizro on yiiksok artim tempi insaat
vo omlak sektorlarina (32,5%), ticarot vo xidmoat sahoslorinda
(29,2%), ev tosarriifatlarina (21,9%), kond tasarriifati vo emala
(5%) verilon kreditlordo miisahido olunmusdur. Ev tasarriifatlarina
verilmis kreditlor 3085,2 mln. manat olmusdur ki, bu da kredit
portfelinin 31,8%-ni (01.01.2011-ci il tarixino 28,2%) toskil
etmigdir. 2011-ci il orzindo ipoteka kreditlori 43,4% artmis vo
01.01.2012-ci il tarixino 575,8 min. manta (01.01.2011-ci il
tarixino ipoteka portfeli 401,4 mln. manat vo ya comi kreditlorin
4,4%-ni) toskil etmisdir. Umumi kredit (banklar iizro) portfelindo
bu kreditlorin xiisusi ¢okisi 01.01.2012-ci il tarixine 5,9% toskil
edir. Bank sisteminin mocmu kapital adekvatlig yiiksok soviyyado
qalmis (16,3%) vo Morkozi Bankin miioyyon etdiyli minimal
normani (12%) vo beynolxalq tocriibado qobul olunmus minimal

154



soviyyoni (8%) xeyli iistolomisdir. Eyni zamanda I daracali
kapitalin adekvatligi da normadan iki dofo ¢oxdur (13,1%).

2012-ci ilin I riibii orzindo kredit toskilatlar1 torofindon
regionlarin kreditlogdirilmasi prosesi davam etmisdir. Regionlara
kredit qoyuluslarinda milli valyutada olan kreditlor 6ton dévrlards
oldugu kimi xarici valyutada kredit qoyuluslarini iistolomis vo 1
aprel 2012- ci 1l tarixo kredit portfelinin 76,3%-ni togkil etmisdir.
Regionlarda kreditlorin boyiik hissosini (66,1%) uzunmiiddotli
kreditlor togkil edir. Kreditlorin comi aktivlords paymnin 6ton ilin
miivafiq dovrii ilo miigayisodo artmasi ilo olagodar banklarin
miistarilora verilmis kreditlor izra faiz galirlori do 17,2% artmisdir
(comi 279,5 2011-ci ildo xaricdon colb olunmus kapitalin timumi
hacmi 8.1 mlrd. $ toskil etmisdir. Bu gostarici asason 6lkaya calb
olunmug birbasa investisiyalarin vo xarici kreditlorin hesabina
formalagmigdir.

Birbasa investisiyalar formasinda xaricdon colb olunmus
sormayalorin  imumi  moblogi 4.4 mlrd. $ olmusdur. Bu
investisiyalarin strukturunda neftqaz sektorunun xiisusi ¢okisi 78%
toskil etmisdir Calb olunmus sormayalar iri neft-qaz layihoalorinin,
osason BP Eksploreysn (Sah Doniz) Ltd. layihasi vo Azorbaycan
Beynolxalg ©Omaliyyat Sirkotinin Azori-Ciraq-Glinasli yataginda
goriilon  islorin  maliyyolosdirilmosi  ilo  olagodar  6lko
iqtisadiyyatinda istifado olunmusdur. Qiymatlondirmalore goro
geyri-neft sektoruna colb olunmus birbasa investisiyalarin timumi
moablagi 978.3 min. $ olmusdur. Bu da &lkoaya colb olunmus
birbasa xarici investisiyalarin iimumi hocminin 22%- ni togkil
etmigdir. Hesabat ilindo kreditlor vo digor investisiyalar
formasinda colb olunmus sormayolorin  xiisusi ¢okisi xarici
kapitalin strukturunda 45% (3651.0 mln. $) toskil etmisdir. Bu
moblog osason birbasa dovlot vo dovlot tominatli, neft-qaz sektoru
vo banklar torofindon colb edilmis kreditlor hesabina
formalagmisdir Kreditlorin 37.9%-i (1255.1 min. $) birbasa dovlot
vo dovlat tominati asasinda calb olunmus kreditlor (beynslxalq
maliyyo vo digor togkilatlar torofindon ayrilmis kreditlor), 62%-1
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(2053.0 mln. $) iso dovlat tominati olmayan kreditlordir ki, bunun
da 828.9 mln. $-1 banklar, 706.0 mln. $-1 neft-qaz sektoru, 518.1
mln. $-1 iso digor miiossisolor vo firmalar torafindon calb
olunmusdur. ©Ovvalki dovrlords colb olunmus kreditlor iizro 2236.1
mln. $ geri qaytarilmisdir. Qaytarilmig kreditlorin 43.4%-i (969.5
min. $) bank sisteminin, 13.7%-i (306.9 mln. $) dovlot vo dovlot
tominat1 asasinda calb olunmus kreditlorin, 25.8%-1 (577.4 mln. $)
neft-qaz sektorunun, 17.1%-i (382.3 mln. $) iso digor miiossisalor
vo firmalarin paymna diigiir. 2011-ci ilde 6lkonin ehtiyat aktivlari
12356 mln. $ moblaginda artmisdir’.

Milli iqtisadi inkisafin toraddiidlii voziyyatinin aradan
galdirilmasi tigiin ardicil sokilds todgigatlarin hoyata kegirilmosini
mogsadoauygun hesab etmak olar:

1. uzunmiiddotli iqtisadi artimin tomin olunmasi {igiin
inflyasiyanin iizorindo nazaratin totbiq olunmasi vacibdir. Igtisadi
siyasotin osas vasitolorindon biri kimi iqtisadi artim siiroti ilo
inflyasiyanin artim siiroti arasinda dovri xarakterli olaqonin
gorunmasini;

2. daxili bazarda pul-kredit siyasatinin hoyata ke¢irilmasinda
kommersiya banklarinin timumi kredit resurslarindan asagi faiz
daracalarinin tatbiqi ils istifads olunmast;

3.fiskal vo monetar todbirlordon olagolondirici  sokildo
istifado  etmoklo, maliyys bazarinda dayaniqhi voziyyatin
gorunmast;

4. maliyyo bazarm tonzimloyon yeni qaydalarin totbiq
olunmasi;

5. koskin xarakterli sosial problemlorin halli iigiin fiskal
tadbirlardan istifada olunmast;

6.real sektorun biitiin soviyyslorinda (saho, region, firma)

dovlot torafinden ardicil stimullagdirict tadbirlerin goriilmasi’.

73 AMB. Illik hesabatlar, 2011, Baki 2012.

™ M. Meybullayev. Qlobal maliyys bohrani. Baki ADIU, 2009
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NOTIiCO

1.Qlobal maliyys bohrant vo antibéhran siyaset movzulari ilo
olagodar problemlori beynolxalq elmi ictimaiyysotin, homginin
ictimai vo humanitar elmlor sahasinds calisan alimlorin miizakirs
movzusu olaraq qalir. Qlobal maliyyos bohrani holo do bozi
Olkalorin maliyys sektoruna monfi tosiri davam etmokdadir.

2. Hoyata kecirilon antibohran siyasoti oksor elmi
odabiyyatlarda tosviri calisma saviyyasinda sorh edilir va tobii ki,
bu siyasotin mahiyyotinin dorin elmi analitik tohlil vo
giymotlondirmays ehtiyac vardir.

3. Maliyyo bohraninin torifino osaslanaraq, yerli vo xarici
muolliflorin elmi arasdirmalarinda maliyys qeyri-sabitliyinin
yaranmasi vo inkisafinin doqiq ¢or¢ivasinin miioyyanlosdirilmosino
dair vahid yanagmanin olmadigimm1 ominliklo siibut etmok olar.
Maliyys bohrami anlayist o godor genisdir ki, onun mahiyyatini
dogiq miioyyonlogsdirmok miimkiin deyil. Maliyya bohraninin
strukturu masalosinda do iqtisad¢r alimlor arasinda fikir birliyi
yoxdur. Beynolxalq kapital horokotlorino aciq bir iqtisadiyyatda
xarici investorlarin miixtalif 6lko bazarlarinda apardig siyasotlorin
miixtolif kanallar ilo 6lko maliyyo sistemino vo makroiqtisadi sa-
bitliya tosirlori miimkiindiir.

Maliyyo sarsilmalari sferasindaki islori yekunlasdiraraq belo
gorara golmok olar ki, maliyyo bohraninin torkibinin mahiyyati
asagidakilardan ibarotdir: maliyys bohrani — maliyyo aktivlorinin
giymotinin koskin diismasi ilo vo ya maliyye bazarinda voziyyatin
koskin agirlagsmasi, xiisuson do milli pul vahidinin doyarsizlogmosi
va suveren borcun ddanilmasi problemi, maliyys bazar1 vo maliyyo
institutlarinin vasitagilik funksiyasinin axsamasi vo sohmlorin mo-
zannd dayarinin kaskin diismasi il xarakteriza olunur.

4. Hazirki maliyys bohranm1 hom dorinliyi, hom do genisliyi
ilo farglonir — o, BOyiik Depressiyadan sonra ilk dofs, biitiin
diinyan1 ohato edib. Miiasir maliyyo bohraninin tarixdo analoqu
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yoxdur. O bohranlar zoncirinin adi halqgas1 deyil, hansindan diinya
igtisadiyyat1 Oziiniin biitiin inkisaf morholalori orzindo kegib.

Bu diisiincalarin inkisaf miiallifs belo bir naticoys golmoya
imkan verdi ki, bu giin qiivvodo olan bazar tosorriifatinin
formalagsmasinda diinya vo milli iqtisadiyyatlarda maliyya
torkibinin nozaratsiz artirilmast ilo bagli sistem sohvino yol
verilmisdir, hanst ki real iqtisadiyyatdan ayr1 diisdii vo 06ziindo
igtisadi boOhranlarin tosnifatinda yeni novii oks etdiron sistem
bohranimi yaratdi. Maliyya sektoru 6ziiniin istehsal vo mal asaslart
ilo birbasa olagoni itirdi vo bu sobabdon axirincini adekvat xidmaot
vo mohsuldar inkisafla tomin etmok iqtidarinda olmadi. Diinya
igtisadiyyatinin miqyash sistemli tarazsizli§i yarandi, hansinin
globallasmast ona calb olunan milli iqtisadiyyatlarina bu
disbalanslarin foal tasiri {i¢iin sorait yaratdi.

5. Qlobal proseslor fonunda maliyys qeyri stabilliyinin
garsisinin alinmasi moagsadilo maliyyo resurslar1 vo alotlori kifayat
etmadiyi togdirds indikator signallar1 sistemindon istifado olunur
bu iqtisadiyyatin maliyys sisteminin diagnostikasinda ohomiyyatli
rol oynayir. Dovlat idaroetma sistemindo antibohran todbirlarini 4
grupda comlosdiro bilorik: Bank sisteminin tocili xilasetmo
tadbirlori; Monetar siyasot tadbirlori; Tolabi stimullagdirmaq vo
real msektora yonolik todbirlor plani; ©Ohalinin neqativ vo ya
olumsuz gozlomalarina qars: tadbirlar.

Tacriiba gostarir ki, bohrandan ¢ixis yolunun on optimal yolu
miitloq qaydada «iqtisadi vo institutsional islahatlari» hoyata
kecirmokdir.

6. Bank sektorunda dayanigligin vo sabitliyin qorunmasi,
bank aktivliyinin optimallasmasi, sektorun tarazli vo saglam
inkisafi maliyyo sabitliyl siyasotinin osas imperativloridir.Bu
faktlar dovlotin  maliyyo-biidco siyasotini miisbot qgiymot-
londirmayas imkan verir.

Morkozi Bankin maliyyo sabitliyi siyasoti banklarda
saglamlasdirma todbirlorinin davam etdirilmosino va risklorin
preventiv qaydada tonzimlonmosino yonoaldilmisdir. Bu mogsadlo,
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prudensial nozaratin post-krizis dovriiniin taloblorine vo on son
global cagiriglara uygunlasdirilmasi tomin olunmusdur. Risklora
davamhiliginin artirilmasi tiglin nozarot mexanizmlori vasitasilo
banklarin movcud makroiqtisadi voziyyoto adekvat davranisi vo
maliyys ehtiyatlanmasi  soviyyesinin  yiiksaldilmosi  tosviq
olunmugdur. Maliyyo sabitliyi iizro osas hodoflora nail olunmasi
vo Bazel-III standartlar1 ilo harmonizasiya moqgsadilo prudensial
nozarat ¢or¢ivosi tokmillosdirilmo todbirlori davam edir.ocokdir.
Bank kapitalimn  komiyyot vo  keyfiyyotinin  artirilmasi
carcivasindo kapitalin “konservativ buferi’nin totbiq edilmasi vo
kapitalin sabit monbalorinin rolunun yiiksaldilmasi istigamatindo
todbirlor goriilmokdodir. Qisamiiddatli likvidlik movgeyinin daha
tokmil idaro olunmasi tiglin Bazel-III standartlarinin toklif etdiyi
yeni likvidlik normativinin totbiqi do istisna edilmir. Eyni zamanda
maliyys itkilorinin taminmasit iizro Maliyyo Hesabathiginin
Beynolxalq Standartlar1 ilo yaxinlagsmaya nail olunmasi (qlobal
soviyyado oldo olunacaq konsensus ¢ar¢ivasinde) diggotde
saxlanilmaqdadir.

7. Qlobal bohrana baxmayaraq, Azarbaycan milli pul vahidi
— manatt ABS dollart vo AVRO ilo miiqayisodo mozonno
sabitliyini qorunmusdur. Qlobal bohran donominds 6lkadoki
makroiqtisadi sabitlik qorunub saxlanib, manatin mozonnasi digor
valyutalara nisboton mohkomlonib, diinya bazarinda qiymaotlorin
artmast fonunda Morkozi Bank inflyasiyan1 optimal soviyyodo
saxlaya bilib, maliyys sektorunda sabitlik tomin olunub. Qlobal
bohrana baxmayaraq, Azorbaycan milli pul vahidi — manati ABS
dollar1 vo AVRO ilo miqayisodo mozonno sabitliyini
gorunmusdur. Xiisusilo, dollarla mozonnonin son illor sabitliyi
Olkads inflasiyanin va dollarlasmanin garsisinin almasina va sosial
durumun dostoklonmosino olverigli gorait yaratmisdir. Eyni ilo
mozzonnanin dayiskanliyinin sabitliyi vo AMB torofindon Manatin
bohran vo bohrandan sonraki illordo doyarsizlogsmosinin qarsisi
alimmasi, ohalinin depozit vo omeonatlor ilizro fordi portfelin
diversfikasiyasi edilmosi qorarlarinda risklori azaltmisdir. Manatin
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sabit mozonnasi osasinda Moarkozi Bankin iqtisadiyyata birbasa
yardim paketi Umumi Daxili Mohsulun 5%-i saviyyesindo
olmusdur. Morkozi Bankin antibohran programinin  hoyata
kecirilmosi pul kiitlosinin azalmasinin qarsist alinmig, banklarin
maliyys dayamiqlhigin1 vo iqtisadi aktivliyini qorumus, sistem
ohomiyyatli iri miiossisalorin istehsalinvestisiya foaliyyatino zoruri
dostoyi tomin etmisdir.

8. Diinya iqtisadiyyatinda maliyys vo iqtisadi bohranin, milli
iqtisadi inkisafin toraddiidlii voziyyatinin aradan qaldirilmasi tigiin,
ardicil  sokildo, fikrimizco, todgigatlarin hoyata kegirilmosini
mogsadoauygun hesab etmak olar:

e fiskal vo monetar todbirlordon olagolondirici sokildo
istifado  etmoklo, maliyya bazarinda sabitlogdirici
voziyyatin qorunmast;

* maliyyo bazarm tonzimloyon yeni qaydalarin totbiq
olunmasi;

* real sektorun innovativ soviyyelorinde stimullasdirici
todbirlorin goriilmasi.

Azarbaycanda antibohran proqraminin hoyata kecirilmasi pul
kiitlosinin azalmasinin qgarsis1  alinmis, banklarin  maliyya
dayanighigimi vo iqtisadi aktivliyini qorumus, sistem shomiyyatli
iri miiossisolorin istehsal- investisiya foaliyyotino zoruri dostoyi
tomin etmisdir.
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