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XULASO

Isdo tohlil mdvzusu olan diinyada vo &lkomizde bas veran bdéhranin
saboblorinin, tmumilikdo iqgtisadi vo maliyys bohranin bir-biriylo qarsiligh
moveud olan tasir mexanizminin tahlil edilmasi, béhranin igtisadi va maliyya
sahasinda qoydugu izlorin aradan qaldirilmasi iizro birbasa reallasdirilmali olan
tadbirlar, homin tadbirlarlo alagadar risklar, hamg¢inin bas veran béhranin naticasi
olaraqg daimi xarakter dasiyan problemlorin zamaninda halli yollar1 miizakirs
edilmisdir.

[lkin bohran tozahiirlorindon onu miisahido etdik ki, inkisaf etmis 6lkolor
gozlonilmaz iqtisadi bohranlara qarsi digor inkisaf etmokdo olan o6lkoloro daha
doziimludiirlar, ¢linki inkisaf etmokdo olan Olkalorin tizlogdiyi problemlor inkisaf

etmis iqtisadiyyatlardan asasli sokilda farglonir.

Azorbaycan iqtisadiyyati da diger 6lkelor kimi diinya toSorriifat sistemina
daxil oldugu tigiin burada gedan proseslarls slagadar olaraq mohz burada bas veran
proseslora uygun sokildo tonzimlonmoalidir. Eyni zamanda Azorbaycanda bank
sektorunda bas veron bohranlarla miibarizo aparilmasi {iglin monetar siyasatin
alotlorindon vo valyuta mexanizmlarindan istifado edilmosinin inkisafi yollar

todqiq va tohlil edilir.



SUMMARY

The work analyzes the causes of all crises, the mechanisms of interaction in
the whole financial and economic crisis, measures that should be immediately
implemented to eliminate the financial and economic consequences of the crisis,
the risks associated with these activities, as well as the timely resolution of long-
term problems caused by the crisis. The first manifestations of the crisis showed
that, developing countries are more sensitive to unexpected economic shocks,
because, their problems radically differ from the economies of developed
countries. Despite this, the economy of Azerbaijan, as an integral part of the world
economic system, requires coherence with the processes that have it, an agreed
form of regulating processes occurring in the world economic system.
Simultaneously, to improve the resilience to the crisis of the banking system in
Azerbaijan, ways of improving the use of monetary instruments, also currency

mechanisms are explored and analyzed.



GIRIiS.

Maliyys bohrani anlayisina iqtisadg¢i alimlor olan R.Portesin vo B.Inhengrinin
birgs yazdiglar1 asards bu ciir torif vermislor: Biitiin aktivlarin giymat saviyasinin
asagl enmosi, homginin debitor, habelo vasitogilordo miisayiot olunan 6domo
gabiliyyatinin itirilmasi vo biitovliikde maliyys sferasinin isino aid olub,
iqtisadiyyatda movcud bazarlarin golirlorini yenidon bdliisdiiriilmasi fiirsatini
alindon alan maliyys bazarindaki faaliyystin pozulmasi maliyys béhrani anlayisini

tozahir edir.

Maliyya bohraninin torifindon yola ¢ixaraq yerli, homginin xarici
igtisadcilarin  elmi  todqgiqatlarinda maliyys  sistemindoki geyri-tarazliginin
baslamasi, inkisafinin doqiq miioyyanlosdirilmasine dair ilkin yanasmanin
oldugunu ominliklo demak olar. Maliyys bohrani anlayis1 genis oldugu {i¢iin onun
mahiyyatini diizgiin vo konkret miioyyanlosdirmok miimkiin deyil. Bununla da,
maliyys sarsilmalar1 sahasinds aparilan islori yekunlasdirmaqdan belo naticoys

galo bilarik ki, maliyys bohraninin torkib hissallorinin mahiyyati asagidakilar ilo

saciyyolonir:

1. maliyys bazarinda aktivlarin qiymat saviyasinin kaskin enmasi;

2. milli pul vahidinin dayarinin itmasi ilo maliyys bazarinda vaziyyatin
pislosmoasi;

3. suveren borclarin 6danilmasinds yaranan problemlor;

4, maliyyo bazar1 habelo maliyya  miiassisalorinin  vasitogilik

foaliyyatlorinin inkisaf etmomasi;

5. qiymatli kagizlarin moazanna dayarindaki kaskin enmalor.

Movzunun aktualhgi: Buraxilis isinin mdvzusunun aktuallignt ~ miiasir
comiyyotimizdo bas veran iri mqiyash maliyys bohranlariin arasdirilaraq, onlara
qarsi dovlot tobdirlori planinin tohlilindon vo diinya tocriibasindo istifado olunan

anti-bohran siyasatindon ibaratdir.



Buraxiliy isinin predmeti: Buraxilis isinin predmeti zaman-zaman

iqtisadiyyatda bas veran qglobal bohranlardan ibaratdir.

Son iki osrlik bir miiddotdon baslayaraq iqtisadiyyatda inkisaf edon sonayo
comiyyotindo ne¢o-neg¢a giliclii bohranlar miisahido olunmusdur.

Bu bohranlar todricon azalan istehsal, mohsullarin bazarda toplanmasininin
vo bazar qiymotlorinin diismosinin, bank sistemlorinin ¢dkmasinin, homin
Olkolordo sonaye vo ticarot sirkotlorinin iflasi,maksimum yiiksolon issizliklo
miisahido olunmasi ilo xarakterizo olunub.

Iqtisadi nozoriyyslorde iqtisadi bohran xidmatlor {izorindon talob vo toklif
arasinda taraziligin pozulmasi kimi sarh olunur.

Buraxihs isinin moaqsadi: Buraxilis isindo asagidaki mgqosadlor iroli
strilmiisdiir.

-igtisadi bohranlara qars1 anti—bohran tadbirlarinin islonib hazirlanmasi;

-diinya tocriibosino osaslanaraq Azorbaycan iqtisadiyyatinin makroiqtisadi
tohlili;

-bohranlar zamani 6lks igtisadiyyatinin dayaniqliliginin tomin edilmasi va.s

Beloliklo, birinci fasildo 1iqtisadi bohranlarim  imumi xarakteristikasi
verilmisdir;

Ikinci fosild> Azorbaycanda hoyata kecirilon anti-bohran todbirlori vo
igtisadiyyatin miiasir voziyyatinin kompleks sokildo tohlili verilmisdir.

Buraxilis isinin strukturu: Buraxihis isi giris, iki fosil, notico, qrafik

codvoallordan ibarst olmagqla 43 sohifoni ohata edir.



I FOSIL. iQTiSADIi BOHRANIN UMUMI XARAKTERISTIKASI VO
ONUN NOZORI ASPEKTLORI

1.1.Iqtisadi bohranin mahiyyati Vo onun yaranmasimnin 2sas sabablori

Bohran giinlilk hoyatimizda, demok olar ki, on ¢ox rast goldiyimiz s6zo
cevrilmisdir. Iqtisadi bohran1 makro soviyyado dovletin, mikro soviyyado iso
firmalarin foaliyyotino tosir gostorarok avvalcadon bilinmayon vo ciddi fosadlar
torodon proses kimi qiymotlondirmok olar. Bohranlar gozlonilmodon bas vermoklo
tohliiks ila birlikds flirsat yaratmaq qabiliyyarina malikdir. Bohranlarin miiddati 1s9
miiossiolor torofindon bohrana qarst alinacaq todbirlor vo todbirlorin vaxtinda

yerind yetirmaklori ilo baghdir.

Iqtisadi bohranlar, {imumilikdo bohranin bas verdiyi sektorlara goro
tosniflosdirilir. Asagidaki codvalde do gordilyiimiiz kimi Iqtisadi béhran Real

sektordaki vo Maliyya bohrani olmagla iki yers boliindir.

Sxem 1.1. Bohranlarin tasnifati

IQTISADI BOHRANLAR

e
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REAL SEKTOR BOHRANI. Real bohranlar-mal-xidmot vo amak bazarindaki
"hocmda", yoni istehsalda bas veron daralma soklindo yaranan béhran novidiir.

Qiymotlorin imumi soviyyosindo davamli vo yiiksok artim kimi bilinon
inflasiyanin yaratdigi bohran inflasiya bohran1 omtos vo xidmeot bazarinda {imumi
qiymot soviyyasindoki davamli artimlarin miioyyon soviyyonin {izorindo olmasidir.

Real sektor bohrant olan durgunlug bohrani iso, Umumi qiymot
soviyyosindoki yiiksolmolorin iqtisadiyyatda mal vo xidmot istehsalindaki
investisiyalar1 togviq edocok normadan daha asag1 soviyyoado reallagsmasindan irali
golir

Digor real bohran novii olan issizlik bohrani iso omok bazarindaki issizlik
soviyyasinin yiiksok olmasindan yaranir.

MALIYYD BOHRANI .Umumi maliyys bdhranlar1 dediyimiz zaman maliyya
bazarlarinda valyuta mozonnolori, sohmlorvo istiqrazlar vo s. kimi maliyyo
alotlorinin giymotlorindo ani vo agir bir azalma kimi miisahido olunan proses
nazarda tutulur.

BANK BOHRANLARI. Béhranm bu novii maliyyo sistemino olan inamin
itmosindon, insanlarin banklardaki omanatlorori tolob etdiklori zaman meydana

cixir. Banklar bu toloblori yerina yetirs bilmadikdo bohran bas verir.

Masolon, Caprio vo Klingebiel kimi iqtisadgilar bank bohrani asagidaki

hadisalorin har birinin amalo goalmosi ilo toyin olundugunu qeyd etmislor:



Cadval.  Caprio vo Klingebielo goro bank béhraniin yaranma sobablori.

Geri gaytarilmayan
kreditlor biitiin bank
kreditlorinin 15- 20 %-i
civarindadir vs ya bundan

¢oxdur.
. J
( R ( R
Bank sisteminds bohran, Kan?mSkY vo Rell}hart,
< Caprio vo Klingebieldon
bank baglanmasi, orali
orqli olaraq bank

birlogsmalari vo ya dovlstin

TR bohranlarini agagidaki
miisadirosi ilo ortaya ¢ixir.

“hadisalerle” aciglayirlar
. J . J

( ) ( )
Bohran, baglanma, birlosma va ya dovlat
torafindon miisadiranin olmadigi, ancaq az
shamiyyatli maliyys qurumuna bdyiik
miqdarda dovlot yardiminin edilmosi
halinda ortaya ¢ixir.

Bank sektorunda mosalalorinin
sistem yoniimlii aradan qaldirilma
xarclori imumi daxili mahsulun
az 3-5 %-ino catmsdir.

Cadvaldo do oks olundugu kimi, bank sektorunda bohran yasayan 6lkslorin
ortaq cohatlori bohrandan avval yiiksolon xarici borclardir. Digor manbalordon yeni
borc tomin edo bilmomolori vo ya geri ddomolordo ¢ixan mosololor xarici
sormayalorin yliksalon qeyri-miioyyonlik qarsisinda sahodon vo ya oOlkadon

investisiyalarini geri ¢okilmasini oldugca siiratlondirir.

XARICI BORC BOHRANI. Xarici borc bohrani dediyimiz 6lkonin xarici
manbalordon olds etdiyi borclarin mohsuldarligi olmayan sahslora yonlondirdiyi,
riskli sahoaloro (hansi ki monfoati minimum vo ya he¢ olmayan saholor)
investisiyalarin edilmosi vo bu borclarin 6donmosi zamani iqtisadi sistemin
biitovliikds sarsildiyr zaman bas verir. Bu hadisa 6lkenin ictimai vva ya 6zal
sektora aid xarici borclarint 6doma bilmomasi zamani da meydana gals bilor.

Xasbulotovaya gora borc bohranlarinin yaranmasinin asas sobablori asagidaki

kimi tozahtir edir:



Sxem 1.2. R.I.Xasbulatova géra borc bohranlarmin miihiim sobablori:

Borclu 6lkonin xarici borclanma sferasinda diizgiin
secilmomis siyasati;

Xarici konyukturanin kifayat qodar oynamasi vo on osas
beynolxalq bazarlarda faiz dorocolorinin koskin artmasi.

Bazar risklorinin doyorlondirilmasinds buraxilan sohvlor vo s

Sxemdon do goriindilyii kimi, R.I.Xasbulatov borc bdhranlarmm osas
saboblorini borclu oOlkalorin xarici borclanma sferasinda diizgiin  se¢ilmomok
siyasatindo vo bazar risklorinin doyarlondirilmosindo buraxilan sshvlordo goriir.
Yoni, borc bohraninin oan miihiim sababi dovlstin qisamiiddstli borclarinin tist-listo

yigilmasidir.

FOND BAZARINDA BOHRANLAR. Fond bazarinda béhranin osas sobablori
birjada omoliyyatlara moruz qalan qiymatli kagizlarin doyarinin asag1 diismasi kimi
tozahiir edilir. Bu ciir bohran fond bazarmimn iimumi kompozit indekslorinda
doyisikliklordo do 6ziinii gostorir.

VALYUTA BOHRANLARI: Pul béhranlar 6lkado milli pul vahidinae inanmin
itmosi sobabindon bazarda spekulyativ bir hiicumun baslamasi ilo yanasi bazarda
istirak edon istirak¢ilarin stiratlo daxili valyuta aktivlerindon xarici valyutada olan
aktivlorino kegmosi ilo baslayir. Bu vaziyyot sabit mozonna sistemini qobul edon

Markazi Bankin valyuta ehtiyatlarin azalmasina va devalvasiyaya sabab olur.

Valyuta bohranlarindaki gostoricilori asagidaki kimi bes qrupda ifado edo
bilorik:



Sxem 1.3. Valyuta krizislorinin asas qruplari

Zoif iqtisadi gostaricilorn
va sohv iqtisadi siyasot

Maliyys biinovrasinin
yetarsizliyi/zaifliyi.

Movcud kreditlorin va

Oxlaqi risk vo Terrorist hadisalori

assimetrik informasiya beynalxalq maliyyo kimi gdzlonilmoz
: : togkilatlarinin sohv . :
ifadosi risklorin reallagmasi
prognozlari

Sxemdon do aydin goriindiiyii kimi, maliyys bohranindan 6nco valyuta
dayarinin enmoasi, ehtiyac duyduqgda beynolxalq valyutaya yonolik iqgtisadi

toskilatlar torafindon spekulyasiya tozyiglarinin tadricon basladilmasina sabob olur.

Igtisadi béhranlarin tarixi 17-ci asro tosadiif edir. Hor no godar bu dovrden
100 il avval bohranlarin mévcud olundugu bilinsads demak olar ki bu bohranlarin
hamisi istehsalla bagli olub. Bu bohranlara sobab olan amillor iglim soraiti
catdirilma vo istehsal daralmalarindan ibarot olub acliq va qitliq soklinds tozahiir
edib.

19-ci osrdo diinya iqtisadiyyatinin qloballagsmasi ilo oalagodar bohranlar da
oziinomoxsus xiisusiyyotlor dasimaga basladi. Iqtisadi odabiyyatlara baxdigda
bohranlarin davamli olaraq bir-birini toqib etdiyi, habelo diinyanin hor hansi bir
olkasinds bas veran bohranin digor 6lkalora do tasir etdiyi miisahido olunur. Bu
halda bu mévzu davamli olaraq iqtisadgilarin giindslik hayatlarini istismar etmis vo
listiindo todgiqatlar apardiqlart bir mdvzu olmusdur. Iqtisadcilar yasadiglari vo

ondon avvalki dovrds yaranmis bohranlar1 izah etmays ¢aligmislar.



Maliyys bohranlarini izah edon modellor:

20-ci osrdo vo xiisusilo ikinci yarisinda bir ¢ox bdohranlar bas vermisdir.
Bohranlarin sobabi olaraq globallasma vo informasiya sisteminin siiratli inkisafi
xiisusi ahomiyyat kosb edir. Natico etibar1 ilo bu boéhranlarda an ¢ox inkisaf
etmokds olan vo az inkisaf etmis Glkalor tasirlonir. 1990-c1 illordo Avropa, Latin
Amerikasi, Asiya, Meksika-Tiirkiys, Conub-Sorqi Asiya, Rusiya-Braziliya,
Tiirkiyo-Braziliya, 2004-cii ildo Korfoz bohrani vo s. diinya iqtisadiyyatina tosir
edon bohranlarin bas verdiyi miisahido edildi. Bu boéhranlarin moanfi tosirlori vo
onlarin artmasi elm adamlarinin, igtisadi va siyasi comiyyatin an tomal problemina
cevrilmisdir. 1980-ci illordon sonraki bohranlarmm imumi xiisusiyyati maliyya
bohranlari olmasidir.

Iqtisadi toqiqatlara goro maliyys béhranlar1 3 basliq altinda izah edilmoya
calisilmigdir:

Birinci Nasil Béhran Modellari (Canonical Crisis Models). Birinci nasil
modellor maliyys bohranlarini izah etmok ii¢lin meydana golmisdir. Bu modelin
tosobbiiskar1 Paul Krugman olsa da, osasmi Salant vo Henderson qoymusdur.
1984-cii ildo Flood vao Garber Krugmanin noazariyyasini inkisaf etdirmislor. Bu
model Kanonik bohran modeli olaraq taninir.

Birinci nasil modellari biidca kasrinin artmasi naticasinds maliyys béhraninin
meydana g@oldiyini iddia edir. Bu model hokumotin pul emissiyast hoyata
kecirararak pul kiitlosinin artirilmasi ilo biidco Kasrinin aradan galdirilmasi, bunun
naticoasinda sabit moazonns siyasatinin reallagsmayacagini ifads edir. Sabit mozanno
siyasati pislosmoys baslayanda, xarici sohmdarlar 6z hissalorini 6lkadon ¢ixarmaq
istoyacoklar, eyni zamanda 6lkodo do valyutaya inam azalacaqdir. Artan valyuta
tolobi Morkoazi bankda olan valyuta ehtiyyatlarinin azalmasina gatirib ¢ixaracaq.
Bu spekulyativ proseslor bohranin asasini togkil edir.

Birinci nasil bohranlar maliyys sferasindan ovvol amtos vo Xxidmot sferasinda
Henderson vo Salant torofindon todqiq edilmisdir. Bu alimlor hokiimotin qizil

sektorundaki siyasatini, homginin qiymoatlondirma foaliyyatini analiz ediblor.



Bundan sonra bu todgiqatlar Krugmanin maliyys sistemindo meydana golon
bohranlari izahinda ssas rol oynamigdir.

Paul Krugman, valyuta bohrani ils {izloson bir 6lkanin vaziyyatini, homginin
1979-ci il bohranini bu sokildo yekunlasdirir: sabit valyuta moazonnasi totbiq edon
bir 6lkads hokumat valyuta mozonnasini tonzimlomok ii¢iin davamli olaraq bazara
valyuta Otiirocok vo bu miiddot uzandigca valyuta ehtiyatlart koskin sokildoa
azalacaqdir.

Rezervlordoki belo bir azalma spekulyativ bir miihit yaradaraq qalan digor
chtiyyatlarin da azalmasini siiratlondirocokdir. Sonda hokiimat miidaxilonin
imkansiz oldugunu gordiikdo sabit valyuta mozonnasindon imtina edacok Vo iizon
mozonnaya kegmok moaburiyyarindo galacag. Beloliklo, moazonno siiratlo
yiiksalmayas baslayacaqdir. Krugman tadqiqatinit vo 1979-cu il béhrani belo ifado
edir:

P.Krugman “A Model of balance of Payments crises
REAL PUL TOLSBI
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OX oyrisi bohrandan oavval mozonna sistemini, S Xxotti sabit valyuta
mozonnasindan imtina edildikdon sonra totbiq edilon iizon mozanna sistemini, A
noqtasi spekulyativ miibarizo zamani 6zal sektor torafindon saxlanilan aktivlari, B

noqtasi spekulyatorlarin portfelindoki doyisiklik naticasinds yaranan yeni noqtani



gostorir. A ndqtosindon B noqtesine dogru horokst edorkon spekulyatorlar
portfellorinds doyisiklik edirlar.

Bu voziyyotdo valyuta tolobi hokumotin ehtiyatlar1 (R) torofindon
odonilocokdir. Bohran zamani spekulyatorlarin daha ¢ox varliga sahib oldugunu
diisiinsok, W Xotti yuxariya siiriisoCok. Bu vaziyysto miidaxilo {i¢iin hokumatin
daha c¢ox rezervo ehtiyaci olacaqdir. Hokumot echtiyatlar1 hocminds sabit
Mozonnani iistiin tutacaq, rezervlor bitdiyi zaman sabit mozonnadon imtina edoacok
Vo lizon Mazonnays kegmoayo Macbur qalacaqdir.

Maliyys bohranlarinin ¢oxu hokumatin 6lkodaxili igtisadi siyasati ilo valyuta
siyasoti arasinda tarazligin olmamasindan qaynaqlanir. Birinci nasil modellor
bunun sababini rahatligla tozahiir edir. Homg¢inin birinci nasil modellor milyonlarla
dollar zaroro sobob olan maliyys boéhranlarinin sadoCo investorlarm vo ya
spekulyatorlarin agilsiz davraniglari ilo olagodar
olmayadigini oks etdirir.

Modelin tonqgid edilon toroflori do var. Bunlara ilk olaraq, onun daha ¢ox
mexaniki vo tok yonlii olmasidir. ikincisi aspekt iso, biidco kosri oldugu zaman
moarkazi bankin iqtisadiyyata darhal valyuta buraxaraq valyuta moazannasins toqyiq
edorak biidco kosrini aradan qaldirmagi miidafio etmasi bu modelin diger tongid
edilon torofidir. Ciinki béhran zamani iqtisadiyyatda bundan basqa metodlarin
oldugu bilinmokdadir. Ugiincii monfi torofi, modelin igtisadi foaliyyatlorin maliyys
geyri-tarazligi, habelo kredit siyasoti {izorinds tosirinin olmadigi iddiasidir. Bir
basqa iddia iso birinci nasil modellorin maliyys bohranlarim1 sadaco valyuta
chtiyyatlar1 vo biidco kasri ilo agiglamaga calismasidir. Birinci nasil modellor
maliyys bohranlarmi izah etmokdo geyri-kafi olduglart iiglin yeni modellarin
yaranmasina sobab olmusdur. Bu mévzuda hazirlanan digor todgiqat isi “Ikinci
Nasil Modellordir.”

Ikinci Nasil Béhran Modellari (Self-Confirming Crisis Models). Birinci nasil
modellorinin  1992-93-cii illordo Avropada mozonna mexanizminds Yyaranan
bohrani izah etmamasi ikinci nasil valyuta mazannasi modellorinin formalasmasi

liclin asas olmusdur. Obstfeldin tadqigati bu modelin ortaya ¢ixmasi tigiin asas idi.



Ikinci nasil model, dlkonin maliyys vo maliyyo siyasatinin sabit ikon, yoni
iqtisadiyyatin osas gostoricilori monfi tosir gostormadiyi halda maliyys vahidino
spekulyativ hiicumlarin iqtisadi bohranlara gatirib ¢ixara bilocoyini gostormisdir.

Bu model bels izah olunur ki, sektor istirak¢ilarinin 6z gozlontilari ilo iqtisadi
siyasatin doyismoyocayino oamindirlor. Lakin sektor istirak¢ilarmin sektorda
movceud olan gézlontilori makroiqtisadi siyasatds alinacaq gorarlara tasir edir.

Gozlonilon bir devalvasiyaya qarst maliyyos vahidini qorumaq lazim goalorss,
bu dofs faiz doracalarini yiiksaltmok zaruriliyi ortaya ¢ixacaq, bunu reallasdirmaq
istoyon hokumatin nagd tarazlig1 pozulacaq; bu pozulma istehsal va istehlak iizra
manfi hallar yaradacaqdir.

Hokumoat moveud boraboarliyi davam etdirilmasi ilo doyisdirilmasi arasinda
secimetma  zoruriliyi  yarandiginda, devalvasiyanin  olmasim1 = gdzlayan
spekulyatorlar qisamiiddatdo milli maliyyani allorindon ¢ixararaq devalvasiyanin
stiratlonmasina sobab olacaglar. Bu vaziyystdo hokumot mocbur qalib sabit
mazanna siyasatindan imtina edarak, belaliklo béhrana yoluxacagqlar.

Ikinci nosil bohran modellori {i¢ miihiim faktor osasinda tozahiir edir:

1. hokumatin sabit valyuta mozonna siyasatini totbiq etmok liciin bir sabobi
olmalidir.
2. hokumoatin sabit mozonns sistemini gorumag istamasinin  bir sabobi
olmalidir.
3. Sabit mozonnanin dayari 0 Saviyyaya ¢atmalidir ki, insanlar sabit mazanna

siyasatinin artiq davam etdirilmomasins inanmalidirlar.

Ikinci nosil bdhran modellorinin ortaya ¢ixmasi ya bank bohrani, ya da
valyuta bohrani soklinds tozahiir olunur. Quruluslari hassas olan ikinci nasil béhran
modellori yalniz comiyyatdon qaynaqlanmir. Ozal sektorda, xiisusilo do bank
sektorunda rast golinon kreditlorin qaytarilmasi soviyyesinin azalmasina vo bu
azalmanin qiymatli kagizlarin doyarlorinds oks olunan dalgalanmalar real sektorun
kicilmasino sobob olacaqdir.Oz ndvbosinda real sektorun kigilmosi banklarin

aktivlorinin azalmasma gotirib ¢ixaracaq. Homginin banklarin  valyuta



movqelarindoki azalmalar riskli olan bank sistemini daha da riskli bir vaziyyato
gotirorok bank bohranina sobab olacaqdir.

Valyuta bohranlarinin asas saboblori sabit valyuta mozonnasi siyasatinin
ugurlu olmamasidir. Bu modeldo miisahido olunan inflasiya saviyyasinin diismosi
milli pul vahidinin doyar gqazanmasina sobab olur. Milli valyutanin doayarinin
yiiksalmasi ixracatin azalmasina, idxalatin, habelo todiyys balansinda defisitin
yarannmasina sobab olur. Ogor 6lko sabit valyuta mozonnasi siyasotino davam
edorss, valyuta bohran1 qa¢inilmaz hal alacaqdir. Valyuta vo ya bank sisteminda
meydana golon maliyys bohranlarinin sobablorini asagidakilar kimi siralamaq olar:

1. Qeyri-sabit makroiqtisadi qurulus

2. Tors secim vo oxlaqi qurulusda pozulma
3. Maliyys azadligi

4. Herd(siirii) psixologiyasi

Golin indi isa, birinci va ikinci Maliyya Bohran Modellarini miizakiralarini

miiqayisa edok:

Birinci Nasil Bohran Modellari * Bohranlar avvalcodan
prognozlasdirila bilmaz.

* Gozlontilor 6z-6ziinii baslayir va
bohranlara sobab olur.

* Hokumoat makroiqtisadi siyasat
qarsisinda secim edir.

* Makroiqtisadi gostaricilarin
pislosmasi bohran miiddatini
stiratlondirir.

* Bohranlar qaginilmazdir.

* Bohranlar qabagcadan
prognozlasdirila bilor.

* Gozlontilor bohrani siiratlondirir.
* Toatbiq edilmis siyasatlor
makroiqtisadi gostaricilarin
deqradasiyasina sobab olur.

* Makroiqtisadi gostaricilarin
pislogmosi, bohrana sobob olur.

ikinci Nasil Bohran Modellori
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Digor bir torofdon kapitalist istehsalinin 6zii do mohz iqtisadi bohranin
sobablorindon biridir.Cilinki digor mévcud olmus iqtisadi formasiyalarda béhranin
bas vermosino nadir golmok demok olar ki, miimkiin deyil. Kapitalizmin cold
inkisaf qanunauygunlugu iso gozlonilmoz béhranlarin olmasina gatirib ¢ixarir.

Uciincii Nasil Béhran Modellari. Latin Amerikas1 vo 1997-ci il Conub Sorgi
Asiya bohranlarinin II nasil béhran modellari tarafindon izah oluna bilmamasi Il
nasil bohran modellarinin yaranmasina sabab oldu. 11 nasil béhran modellari bank
bohrant ilo maliyys bohraninin garsiliglt olagesini vo bir sektorda baslayan
bohranlar digor sektora da tasir etdiyini va bu qarsigligli tasirin sonsuz bir dovriin
yaranmasi falsafasindan irali galir.

Krugmanin todqgigatinda maliyya sektorunda tasirli olan vasitagilorin baginda
bank sektoru durur. Banklarin sahib oldugu 6hdaliklorin agiq vo qapali bir sokilda
hokiimot torafindon zomanot altina alinmasi “Oxlaqi-risk” problemina Sabob
olmaqdadir. Banklarin an miihiim galir manbayinin kreditlorin oldugunu diisiinsak,
bank daha ¢ox monfoot oldo etmok moqsadi ilo riskli layihalori kreditlo tomin
etmoyi {istiin tutacaqdir. Bu davranis banklarin maliyya aktivlorinin artmasina
sobab olacaqdir. Umumiyyotlo bu hal “maliyys balonu” kimi tosvir olunur. Bir
miiddatdon sonra iso maliyys balonunun partlamasi naticasindo maliyys
aktivlorinin giymatlori siirotlo asagi diisocokdir. Bu azalma banklarin kredit
dovriyyasine manfi tosir gostaracok, milli 6denis sisteminin pozulmasi va bank
bohraninin yaranmast ilo naticalonacokdir.Krugman bu partlayisin  qiymotli
kagizlar bazarindaki investisiya partlayisina tasirini tadqiq edirdi.

Bu modellar sorqi asiya dlkalorindoki 1997-ci il maliyys bohranlart vo xarici
borc bohranlarint izah edir. Hokiimot bu modeldo sort biidco mohdudiyyati
olmayan va hoddindan artiq qiymatli korperativ istiqrazlara tominat verib banklari
dolay1 va ya birbasa zomanatlo tomin edir. Bir sdzlo hokiimot maliyya sistemindoki
balansi tonzimlomak {i¢iin banklar1 dolay1 va birbasa olaraq dastoklayirdi. ©gar bu
tonzimlomos uzun miiddat davam edo bilmirss, bu zaman “axlagi-monavi” tohliiko

problemi yaranir.
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Sachs'a gora banklarin maliyyalogdirmo monbalori va onlarin istifado sahalori
bir-birindon forgli ola bilor. Bu miixtalifliklor valyuta boéhrani ilo 6doma
bohraninin birlikdo yaranmasina sabab olacaqdir.

Bir-birini dostokloyon bu bdohranlar banklar tg¢iin likvidlik problemi
yaradacaqdir. Mohz 1997-ci il Asiya bohranina da likvidlik problemi sobab
olmusdur.

Sachs'm s6zlarina gora Latin Amerikasi vo Conub Sorqi Asiya Olkolori yalnis
bir harokot etmomisdirlor, hotta onlarin investisiyalarinin biindvrasi mohkom
olmusdur. Bu 6lkalorin beynolxalg kredit toskilatlarinin monfi tasirlorina  moruz
qalmas1 bohrana sobob oldu.

Sachs Asiya bohrani sobablorini osaslandirdigi dord {insiirii asagidaki kimi
geyd edir:

Asiya iqgtisadiyyatinin maliyya, Sanaye va valyuta mazannasi siyasatinda zaifliyi.
Oxlaqi risk dasiyan faaliyyatlora haddan artiq investisiyalarin qoyulmasi
Bohranlarin yalnis idara olunmasi sababi ilo maliyys ¢axnagmasina ¢evrilmasi.
1997-ci ilin ortalarinda Taylandda vo daha sonra Koreyada edilon devalvasiyanin
investorda bu 6lkalarlo bagli vahimalorin yaranmasinin sobab olmasi.

Natica. Xiisusilo XI1X asrdon baslayaraq bohranlar kapitalist igtisadiyyatinda
tozahiir edilmays baglanildi. Beloaliklo, bohran sadaca bir sahads deyil, diinyanin
miixtalif yerlorinds 6ziinii biruzo vermisdir. Beynoalxalq investisiyalarin axinlarinin
sorbast oldugu qlobal miihitdo maliyys bohranlarin sayi, hom do tosirlori
baximindan miithiim problemlara sabab olmusdur.

Demok olar ki, 280 vo daha ¢ox sayda bohran haqqinda forziyys var. Bunlarin
icarisinda I, I, 111 nasil bohran modellori daha ¢ox maliyys bohranlarini izah eda
bilmisdir.Olkalor bu va ya diger név boéhranlarla miibarizo apararken yuxarida

geyd olunan modellordan yararlanaraq daha effektiv naticoa alds edo bilarlor.
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1.2. Iqtisadi béhranlara gars1 miibarizeds hokumotlorin istifads etdiyi

mexanizmlor

Kapitalizm miiasir dovrodok bir ¢ox miihiim iqtisadi bohranlar yasamisdir.
Olbatts, bu 0 demak deyil ki,diinya iqtisadiyyati bir daha béhranla {izlogsmayacak.
Qeyd etmok lazimdir ki, bohranlarin banzar, hamginin bir-birindon forgli toroflori
var. Amma maraq doguran odur ki, holli {isullar1 eynilik togkil edir: bohranla
monetar siyasotlo miibarizo aparmaq. Cinlilorin do geyd etdiyi kimi “pul hor ciir
eybi Ortor”.

2008-2009-cu illordo Amerika Birlogsmis Statlarinda tozahiir edon bohranin
«maliyya infeksiyasi» Kimi yeni formalagsan fenomenin naticasi oldugu miioyyan
oldugdan sonra diinyada yeni maliyys bohraninin yaranmasi tohliikasi gobul
olunmaga basladi. Bu bohran1 yaratmaqda sadaCo bacarigsiz bankirlorin
mosuliyyatsizliyi deyil, homginin 2007-ci ilin yayinda partlayan “balon”, 20 ildon
cox miiddato qurulmus olan hadsiz biznes modellari sobab olmusdur.2008-2009-cu
il béhraninin yaranmasinin digar sebablorini asagidaki kimi geyd eds bilarik:

« "Kolgo bankeiliq" sistemi;

 Maliyys innovasiyasi va tohliikasizliyi;

* Qeyri-gonastbaxs idaraetms tacriibalari;

* Kredit doracalondirms agentliklori;

* "Qara qutu" modeli va keyfiyyatsiz kreditlorin verilmasi standartlari;

* Siyasi miidaxils;

» Moarkazi Banklarin rolu va ¢ox asagi faiz doracasi miihiti;

* Qloballagma.

Morkozi banklar partlayisin qarsisint almaq miivafiq modellardon istifads

etdilor. Alinan todbirlordon sonra 2000-2008-ci illordoki gostoricilor onu gostorir
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ki, maliyys bohranlar1 bir ¢ox olkado milli maliyys aktivlorinin 12-35 %-nin
itirilmasi ila naticolondi.

2009-2010-cu illardo oksar inkisaf etmokda olan va inkisaf etmis 6lkalorin
bank sistemlorindo bohranlar meydana goldi vo bu bohranlar yalmiz  ¢atin
vaziyyato diismiis banklar1 deyil, homginin banklarla slagasi olan ev tosorriifatini
Vo real sektoru da sarsitdi.

2008-ci ilin 2-ci yarisinda fond gostoricilorinds azalma: 70-80%, qlobal
maliyys bazarinda isa itkilor: 3 trilyon ABS dollar1 va ya global UDM-in 4.3%-don
ibarat olmusdur. Beynoalxalq tacriiba onu gostarir ki, bank béhraninin istiqgamatinda
cokilon xorclor orta hesabla Umumi daxili mohsulun 15-20%-don ibarotdir. Bank
bohraninin qarsisinin almmasi ydniindes  UDM-lorinin boyiik hissasini taskil etmis
olkolor arasinda Ispaniya vo Macaristan 15%-i, Malayziya 20,5%-i hacmindo,
Meksika iso 30%-don yuxar1 hissasini mahz bu magsadlor iigiin istifado etmislor.

Bir ¢ox 6lkalorda demoak olar ki, bu gostarici 40 va ya 50%-o godor ¢atmaqdadir.

Rusiyada iso bu gostorici 2005-Ci ildo Umumi daxili mohsulun 0,2%

olmusdursa, 2009-ci ilin dordiincii ayinda bu gostarici 21,7%-o godar artmisdi.

Qardas o0lko Tirkiyoda iso bank sektorunun struktur yenilonmasina vo
yenidon kapitallasmasina dovlat torafindon sarf edilon pul migdar1 40-50 milyard
dollar, bu da o demokdir ki, Umumi daxili mehsulun ii¢do birini toskil edirdi. Prof.
Dr. Ismail Tathoglunun sozlorine gérs, Tiirkiys 2001-ci ildo ¢ox ciddi bir bank

bohrani yasadi vo toxminon 60 milyard dollar ziyan 6dadi.

2018-ci il mayin 23-do 4.92 tiirk liresi ilo tarixin on yiiksok Soviyyasino
yiiksalon dollar ilo maymn 30-da 4.45 saviyyasindon asagi diisdii. Tiirk lirasi diinya
valyutasinin 2,3 faiz ils diinyada dollar qarsisinda an ¢ox dayar gazanan valyutasi
oldu. Dollarin 1 haftods tiirk liras1 garsisinda 9,8 % dayar itirmasine sabab olan

amillori asagidaki kimi tozahiir etmok olar?

1) Tirkiys Markozi Bankina olan inamin artmas ;
2) Yenidon reallagdirilan kreditlar {izra valyuta mazannasinin sabitlosmasi;

3) Sadologmis faiz siyasati ;
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4) Londonda hayata kegirilon miisbat danisiqlar ;
5) Avrozonadaki siyasi gqeyri-miioyyanliklor .

Homginin Tiirk lirasinin son bir hoftado dollar garsisinda on g¢ox dayar
qazanan pul vahidi halina gotirilmesinds Tiirkiyoado olan 24 Iyun seckilori
avvalinds valyuta hesabina edilon hiicuma qarst Moarkazi Bankin harokato kegmasi,
hokumeatin gorarli tutumu va real sektorun milli durusu efektiv rol oynadi.

Indi iso 2005-2008-ci illor iizro UDM gostaricilorina nazor salag:

Diargamma 2005-2008-ci illordo UDM-nin géstaricilori.

Umumi daxili mahsulun % gostoricisi
2500 -
2000 -
1500 -
1000 -
500 -
0 r—
2005 2008

Diagrammadan da goriindiiyii kimi, qeyd olunan illarde maliyys bohranlarinin
zoncirvari reaksiyasinin yayillma mexanizmlorinin kapital axini ilo bagli olan milli
galirlarin va va beynolxalq birjalarda miiasir vaziyyatini oks etdirir. Bunlar Dbir-
biri ilo bagli olan, eyni zamanda bohranin yiiksok inkisafina tosir edon osas

saholor todqiqg edilmisdir.

Indi barosindo ¢ox damsilan diinya maliyyo bdhrani mahiyyotco iqtisadi
bohrandir. O, istehsal vo rifahin boliisdiiriilmosi boéhrani, asas institutlarin vo
maliyys kanallarimin bohrani, var-dovlstin kasiblarin  hesabina varlilarda

comlogmosinin yiiksoldilmasing istigamotlonmis geyri-konservativ iqtisadi siyasati
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bildirir. Eloco do - bu liberal-fordilik nozoriyyasinin bohranidir, belo ki, hom
“tokliflor iqtisadiyyatinin” noticolori, hom do Laffer oyrisi vo Fridman
monetarizmindan irali golon tovsiyslor mahiyystco mohz belo bohran naticesine
gotirib ¢ixaran ideyalar1 oks etdirir. Iqtisadi siyasaotin miivafiq konsepsiya vo
modellari 1980-1990-c1 illor arzindos tistiinliik toskil etmis, homg¢inin 2000-ci illorin
ovvaolindo do 6z ohomiyyotini qoruyub saxlamigdir. Bizim fikrimizco, asagida
gostarilonlorin qeyd edilmosi vacibdir: nominal UDM artimina baxmayaraq
Rusiyada daxili sistemli iqtisadi bohran yox olmamamis, sadoco 6z formasini
doyismisdir. Indi elo xarici hallar yaranmisdir ki, onlar bdhran tozahiirlorini vo
onun kaskinliyini giiclondirir. Eyni zamanda Rusiya hokumati sistemli bohranin
dof edilmosindon 0Oziinii konarlasdirmig, istehsalatin emal sektorlarinin
somoraliyinin azalmasina qarst qoymamusdir. Umumilikdo, 6z horoketlori vo ya
horokatsizliyi ilo maliyya (transaksiya) sektorlarimin maraqlarina uygun olaraq
sonayenin, kond tosorriifatinin voziyystinin miirokkoblogsmasine yardim¢i olmus,
zoruri struktur siyasstini aparmamis, bank da daxil olmagla korporativ borcun
artmasina, pullarin xarico ¢ixarilmasina, ehtiyatlarin xarici qiymotli kagizlarda
yerlosdirilmasino vo s. reaksiya vermomisdir.

Son illordo Rusiya iqtisadiyyatimin golirlori digor iqtisadi sistemlora
cixarilmigdir. Bu golirlor rus iqtisadiyyatt vo burada yasayan digor votondaglar
torofindon yaradilmisdir. Mohz 6lko votondaslari miioyyon etmoalidir ki, no godor
omanat saxlasinlar, golocok nesillor {iciin yigsmlar vo ilimumiyyatlo saxlamaq
lazimdirmi.Bundan basqa omanotlor daxili iqtisadi vozifalorin. Xiisuson do
yollarin, estakadalarin, hava limanlarinin, elektrik stansiyalarin tikintisino,
fotoelektronikanin va s. inkisafina qoyula bilor vo qoyulmalidir. Iri xalq tosarriifat:
layiholorini dovlst layihasina ¢evirmok va sabitlogdirma fondunun pullarim
uzunmiiddatli dovlat krediti kimi yerlogsdirmak olard1 ki, bu miitlaq istoniloni verar
vo golocok nasillorin xozinosini doldurardi. Belo igtisadi hall yolu siibholi
galirliliyi va pespektivlari olan xarici qiymatli kagzilara qoyuluslarin edilmasindan

nayi ilo pisdir? Qarsiya qoyulan suallara cavablar o doracods aydindir ki, bela bir
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siyasotdo maraqliligin olmasi haqqinda fikirlor yaranir. Bununla olaqodar olaraq,
diistiniiriik ki, ictimai mithiimliiyli olan masale - daxili manbaslors vo Rusiyanin
inkisaf stimullarina istiqgamotlonmomis destruktiv iqtisadi siyasot layihalondiron vo
hoyata keciron hokumotdoki soxslorin sosial mosuliyyoti todbirlori — artiq
yetismisdir.

Belos ki, pullarin xarico ¢ixarilmasi orada faiz doracolorinin asagi diismosino
gotirib ¢ixarir vo 6lko daxilindo faiz doracolorinin nisvoton yiiksok olmasini
bildirir. Rusiyanin korporativ sektoru vo banklar1 kreditlor {iciin oraya, faiz
doracalorinin nisbaton asagi oldugu yerlors miiraciot etmoali olurlar. Bununla da
Rusiyanin daxili korporativ borcu yiiksalir, daxili kapitallasma ti¢iin maneaslor
diiziiliir. Buna goro do Rusiya real sonaye kapitali baximindan kasibdir.

Miiasir iqtisadi béhranin xiisusiyyati onun oncadon goriinon olmasi idi. O,
gozlonilmoz qofil olmadi. Buna baxmayaraq iqtiusadi sistemlor vo miixtalif
Olkalorin hokumatlori ona hazirligsiz yaxalandilar. Ehtiyatda saxlanilan todbirlor vo
vasitolor bdhrana qarsi qoymaq iigiin kifayotsiz oldu. Ozii do iqtisadiyyat
tarixzindo neconci dofodir ki. hokumatlor xastoliyr deyil, olamotlori mialicol
etmoyo calisirlar. Xastolik 1so molumdur - maliyys sektorunun istehsalatdan ayri
diismasi, pullarin haqiqi doyors malik real aktivlorlo tomin olunmamasi, valyuta-
kredit miinasibatlorinds standartin mévcud olmamasi.

Miiasir bohranin tez-tez qiymot verilmoyon daha bir xiisusiyyati — onun
harbi-siyasi torkibidir. Enerji vo xammal inkisafin vo yiiksok hayat saviyyasinin
osasini toskil edir. Yalniz bu bazada vo osasda insan vo ya intellektual adlanan
potensial acilir. Bununla da nisbi da olsa resurslarin bollugu biliklerin inkisafi vo
onlarin totbiq edilmasi iiclin sonraki tomali tomin edir. Eyni zamanda biliklorin
totbiq edilmosi sahasi — bu vo ya digor resurslar novlori, onlarin emali, tokrar
emali, mohsullarin, xidmatlarin yaradilmasi lisullar1 va sairdir. Lakin mohz ener;ji-
xammal resurslart mohddur vo  diinya qiymotlori dinamikasina giiclii tosir
gostarirlor. Buna gora do onlarin nozarat edilmasi inkisaf etmis dovlatlorin strateji

vozifosi, yliksok hoyat soviyyosinin saxlanmasinin sortidir. Horbi torkib olmadan
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sio somorali nazaratin tomin edilmosi miimkiinsiizdiir. Ozii do horbi giic boyiik
Olciido resurslar bazasinin movcudlugu vo ondan somoroli istifado ilo sortlonir.
Belalikls, harbi vo geostrateji vazifolor birbasa olaraq yiiksok hayat soviyyasinin
tomin edilmosi tolabati ilo olagolidir, digor torafdon miioyyon dorocads elo homin
saviyya torafindon miioyyan edilir. .

“Maliyyas” doyarinin iqtisadiyyatin istehsal vo fond bazasinin real
qiymoatindon arali diismosi, enerji vo digor resurslarin qiymotlorindoki inflyasiya,
bir sira dovlotlorin horbi-strateji inhisar¢iliq ugrunda miibarizosi diinya maliyyo
sisteminin miiasir strukturunun qeyri-somoraliyini, fonda bazarmin yiiksok
daracada spekulyativliyini vo onun bdyiik maliyys “piramidasi” prinsipi iizra
qurulmasini miiayyon edir.

Elo bu xiisusiyyatlor inkisaf etmokdo olan bohrani miioyyon edirlor. Yeri
golmiskon, 1930-cu illorin “Bdyiik depressiyasi” va 1970-ci illorin stagnasiyasi
dovrlorindo bohranlarin sortlori vo homginin saboblori shomiyyatli doracads forqli
1di. Onlar1 yalmiz bir slamat yaxinlasdirir — bohranlarin halli yalniz horbi xarclorin
artirtlmasi,  iqtisadiyyatin ~ harbilogdirilmesi  vo  diinyada  miinaqisalorin
gorginlosdirilmasi vasitasi ilo hoyata kecirilirdi. BOhranin 6zii iso likvid vesaitlorin
koskin itirilmasi, maliyya kollapst vo bank sisteminin ifilici, buna bagh
istehsalatin iflic vaziyyatino diismasi va issizliyin artmasi ilo tozahiir edirdi. .

1.3. Anti-boéhran tadbirlari sahasinds diinya 6lkalarinin tacriibasi

Diinya likvidliyi va istehsalat. Diinya likvidliyi miiasir maliyys-igtisadiyyat
bohranlarinin tobiatinin basa diisiilmosindo markozi anlayislardan biridir. Miixtalif
nov kapitallarin qeyri-yekcinsliliyi, diinyada boliisdiiriilmiis olan milli sorvetin
strukturu, beynolxalq ticarat vo beynolxalq miibadilods borabor olmayan sortlori
tomin edir.

Yekunda biz ticarot edon Olkolorin 6donislorindoki assimetriyan1 miisahido
edirik.

Misal liclin, ABS kimi, istehsal etdiyindon daha ¢ox istehlak edon 6lkslor,

hansilar ki, hazirki boéhranin sobobkarlar1 olmusdurlar, 6zlorinin yaranmis
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borclarini adoton iimumi gobvul edilon beynoalxalq 6donis vasitolorinin, xiisuson
quzil, ehtiyat valyuta, xiisusi hiiquglarin glizosto gedilmasi vasitasi ilo qarsilayirlar.
“Diinya likvidliyinin” vaziyyatini adston yuxarida sadalanan 6donis vasitalorinin
qiymoti iizro qiymotlondirirlor. Qeyd edilmosi vacibdir ki, 6¢donis vasitiolorinin
yaradilmasi yalniz o halda adekvatdir ki, onlar diinya istehsal soviyyasino vo diinya
ticarati miqyasina miivafiq olmus olsunlar.

Odomo vasitolorino potensial ehtiyacin qiymoti diinya likvidliyinin
qiymatlondirilmasinin daha bir iisuludur. Burada iki shomiyyatli problem yaranir,
hansilar ki, noticodo maliyys kollapsinmi (likvidliyin "udulmasini") tohrik edirlor vo
sonraki iqtisadi destabilizasiya ligiin sorait yaradirlar. Birincisi, likvidlik istehsalin
va onun naticalarinin istehlakinin hayata kecirilmasi tigiin lazimdir. Likvidliyin bu
novii sorti desok, real tosarriifat faaliyyati proseslari ilo olagolidir. Ikincisi, miiasir
diinyada ticarot derivativlorlo, maliyys alotlori, qiymothi kagizlarla ticaratin
aparilmasi da ohato edir ki, onlar oksor hallarda he¢ ns ilo tomin edilmir, eloco do
enerji resurslari, torpaq, dasinmaz omlakin girov qoyulmasi ilo spekulyativ
aktivlorls ohato edilir. Ticaratin bu ndvlari bir qayda olaraq, homin aktivlarin real
qiymotlordon real mozmun vo qiymotlorlo forglonmosine gotirib cixara bilor.
Formalagmis olan saxta doyar onun 6donilmosini tolob edir, kredit institutlari vo
hotta BFV kimi beynolxalq maliyys toskilatlar1 burada bir ndv sabitlosdirici
“diinya” maliyyo morkazlori vo ehtiyat fondlar rolunu oynayirlar ki, gdstorilon
halda noinki giicsiiz galirlar, hotta 6donis vasidoalorinin (likvidliyin) diinya iizro
bolisdiiriilmosine monfi vo ya dncadon goriilo bilinmayacok torzds tosir gostorirlor.

Miistaqil Dovlatlor Birliyi 6lkalorina nazar salsaq, Qlobal maliyys bohrani
MDB 6lkalorinin iqgtisadiyyatina tosiri kumulyativ manfi xarakter dasiyir.
Iqtisadiyyatda bas veran enmalor, kapitalin xarice, yoni birlik dlkalori
hiidudlarindan konara kiitlovi axini, homginin makroiqtisadi indekslorin ciddi
sokilda pislosmasi maliyys béhraninin naticaloridir .

MDB-yas iizv olan 6lkalarin antibéhran tadbirlorinin {i¢ saviyyasini

farglondirmok olar:
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1. ayri-ayriligda dovlat saviyyasinda gobul edilon tadbirlor.

2. regional birliklar, o ciimladon MDB-nin {izvii olan 6lkalar ¢argivasinda
komisiyalar torofindon hazirlanan vo reallagdirilan todbirlar.

3. beynalxalg maliyys strukturunun islah olunmasi {izro, diinya valyuta
sisteminin tozodon qurmagla, homginin regional birlik {izvlorinin mdvgelorinin
gorarlasdirilmasl.

Diinya o6lkoalorinin  Morkozi banklar1 torafindon hoyata kegirilon qlobal
bohranlarla alagodar antibohran strategiyasini da nazardon kegirmok faydali olard:

1. Bank qurulusunun tocili xilasetmo todbirlori. Bu kimi foaliyyatin asas
magsadi- bank sisteminds yasanacaq panikin garsisini dncodan almag ve yerli bank
sisteminda sabitliyin tamin edilmasini hoyata kegirmok.

2. Pul siyasat todbirlori - antiinflyasionist siyasatin stimullasdirict siyasato
kecidini xarakterizo edir. Bu todbirlorin osas moqsadi- iqtisadi artimin
stimullagdirilmasmin tomin edilmasi; deflyasiyanin garsisinin alinmasi; milli
bazarda stabillosdirmo siyasatinin hoyata kegirilmosi; kredit resurslarinin genis
istifadosi; todiyys balansinin stabillogdirilmasinin tomin edilmasi; iqgtisadi-siyasi
tadbirlarin somoaraliliyini artirmag.

3. Tolobin stimullagdirilmas: vo real sektora istigamotlonmis todbirlor plana.
Todbirlorin asas moagsadi - omok bazarinda masgullugun tomin edilmasi ilo
naticalonon daxili bazar tigiin faaliyyat gostoron sahalori dostoklomok.

4. Insanlarm monfi vo yaxud olumsuz gdzlontilorine yonolik todbirlor. Dsas
moqgsad - shalinin banklara olan inam va etimadini artirmaq, habelo amanatlori
stimullagdirmagq.

Fransanin antibéhran siyasotinin mahiyyati ondan ibaratdir ki, istehsal vo
yiiksok texnologiyalar sektorunun, habelo vergi vo kredit imtiyazlar1 soklinds
istehlak¢ilarin dastoklonmasidir. Homin zamanlarda Fransa hokumati tarafindan
goriilon tadbirlarin agiq olmasina istiinliik verilmasi mahz siyasatin bir parsasi idi.
Banklari tohliikodan uzaqlasdirmaq moaqsadi ila onlara dastok tigiin 320 mlrd. Avro

hacminda maliyys vasaiti transfer olunmusdur.
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Boyiik Britaniyada iso antibohran todbirlori gisminds dovlat olacaq biitiin
risklori tstlonarok, miiflislogonlori yalnizca millilogdirdi. Nozordo tutulana goro,
dovlat bu vaziyystda maliyys strukturunun, habels istehsalin ham nominal olaraq
saxlanmasini, hom do onun somarasinin artirilmasini 6n planda tuturdu.

Qloballagsma ddvriindo dovlstin on miithiim funksiyas1 yalniz demok olar ki,
milli iqtisadiyyatin xarici amillorinin tosirindon  vo miidafiosi ilo milli
igtisadiyyatin beynoalxalg vo  iqtisadi miinasibotloro do  uygun sokildo
qosulusundan, qlobal miqyaslarda rogabot gabiliyystin do fiormalasdirir. XX
asrin sonlarma dogru Asiya, Avropa, bunlarla yanasi Latin Amerikasinin demok
olar ki, bir ¢ox olkalorinds 6z tosirini gostormis maliyys bohranindan sonraki
moarhoalads, beynalxalg maliyys sistemlorinin - méhkomlondirilmasi on aktual
masalaya hesab olunurdu. Son illardo miiasir comiyyatimizds bas vermis va biitiin
diinyan1 ohato edon qlobal bohranlarla olagodar Moarkozi banklar torafindan
hazirlanan antibohran strategiyasinin osas istigamotlori asagidakilardir: Maliyya
sferasinda risklorin optimal idara edilmasina sorait yaradan qlobal maliyys
strukturunun  yaradilmasinda beynolxalg omokdasligin edilmesi;  Maliyys
bazarlar1 va sistemlarinin sart tonzimlonmasinds soffafliginin tomin edilmasi; Hedc
fondlarimin faaliyyatinin nazarat edilmasinin vo fondlarin hesabatliginin artirilmast;
Kredit reytingi  agentliklori  torofindon  miioyyan olunan  reytinglorin
soffaflagdirilmasi.

IEO 6lkalorin igtisadiyyatlar1 6z kigik dlgiileri ilo forglonirlor vo miioyyan
igtisadi saholordo daha ¢ox meydana galmis va ya ixrac olunan mohsuldan daha
cox asili olurlar, bu da 6z novbasindo homin 6lkalarin xarici gézlanilmaz giymeot
doyisikliklori baximindan zoifliyini gabagcadan miioyyon edir. Inkisaf etmis
olkalora nisboton biitiin IEOO-lar onlarm kigik qrupu istisna olmagla kigik
miqyasli maliyyo sistemlorino sahibdirlor. Comi 20 IEO diinya hocminin 0,3%
Saviyyasina galib catir, imumi kamiyyati imumdiinya qiymatinin 1%-i 6tiib kegon
Almaniya vo Fransa istisna olmaqgla orta galir saviyyasina sahib olan biitiin

Olkalor do iso comi 11% toskil edirlor. Miiasir fond bazarinin kapitallasma
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indekslori paylanmasi daha asimmetrik qurulusa malik olur. IEOO demok olar ki,
bir ¢ox maliyya sistemlori olduqca kigikdir. IEOO-in oksariyyati asag1 tobogoli
ohaliya Vo asagi soviyyali maliyya sistemlorino malikdirlor. Bu kicik maliyya
sistemlori tglin qeyri-effektiv foaliyyot xarakterizo  olunan  risklorin birgo
toplanmasindan zoror goriir Vo eyni zamanda Xarici tosirloro qarsi daha hassas
olurlar. Bu ciir maliyys sistemlori daha ¢ox mosrof qarsiliginda nisbaton az
xidmat gostarmoakdadirlor. Bu ragabatin mévcud olmamasi paralel olaraq iri hacmli
xarclordon istifado edilmasinin geyri-miimkiinliiyli Sobobindon meydana galir.
Kigik sistemlorin foaliyyat mexanizmi habelo nozarati iss geyri-uygun boyiik xarc
tolob edir. Kigik olkalor tigiin siyasi imperativlior maliyys imperativlarina nisboton

daha halledici shomiyyato malikdirlor.

Diinya olkalorindo bas vermis iri hocmli bohranlar vo onlara garst goriilon
todbirlor onu niimayis etdirir ki, bir tarofdon IEO-in maliyys bazarlarmm xarici
investorlar tigiin daha olverisli olmasi, digar torofdon iso onlarin xarici tozyigloara
qarst hossa olmasit méveuddur. Onu geyd eds bilarik ki, inkisaf edon 6lkalor {igiin
igtisadi inkisafin sabitliyinin pozulmasina gatirib ¢ixardan, homginin bohranlarin
bas vermasina sobab olan oksar risklorin yiiksok normasi saciyyavi haldir. Natico
etibari ilo , aparilan todgigatlar zamani kapitalin beynalxalq harokatinin daha da
giiclonmasi vo bohranlarin  bir-biriylo  zoncirvari reaksiyasinin yayilmasinin
mimkiinliiyli, hom beynalxalg valyuta, hom do maliyys sarsintilar1 soraitindo
inkisaf edon 6lkalorin mévcu maliyys bazarlarinin nisbaton ¢ox zaifliyi, psixoloji
faktorlarin Olkolor arasinda kapital miqrasiyasina tosirinin giic hal almasi ilo
olagodar olan risklorin daha g¢ox kaskinlosmasindan ibarst olan igtisadiyyatin
qloballasmasinin maliyyo bazarinda bohranlarin inkisafina tosiri
miioyyanlosdirilmisdir.

Bohranlarin  soboblori  vo onlara qarsi goriilon todbirlor  yuxarida
gostorilonlorlo tiikonmir. Olkodaxili vo xarici monbolordoki informasiyalarmn

oyranilmosi osasinda valyuta, homginin maliyys boéhranlarinin asas sabablari,
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tozahiir formalar1 naticalori sistemlosdirilmis sokildo digar fosillordo do aydin

verilmisdir.

Sxem 1.5. Miiasir diinya tacriibasinin asasinda tohlil mexanizmlori.

» molumat tohlili,
elmi aragdirmalar
va prognozlar;

« risklorin tahlili va
qiymatlondirilmasi,
reyting
giymetlondirmslarinin
totbiqi;

(- osas maliyyo h
gostaricilorine vo bazar
istirak¢ilarinin praktiki

foaliyyetinin
beynalxalq qobul
olunmus standartlara vo
normalara uygunluguna
nazaratin
tokmillagdirilmasi,
meqanizamlayici

("« dovlot vo iqtisadi
subyektlorin
iqtisadiyyat1 va
maliyya vaziyyati
haqqinda
standartlagdirilmig
molumatin togdim

* beynolxalq soviyyado

gobul olunmus
standartlarin vo
macallalorin bazar

istirak¢ilarinin praktiki

foaliyyatindo totbiqi;

\ ¢dilmosi vo yayilmasi;

* stress-testloma
(sarsintilarin test
yoxlamasi) vo
ssenarili
planlasdirma;

\_institutunun istifadasi;

* bazar nizamlayicisinin
bohran hadisolorine
reaksiyaya hazirliginin
tomin edilmasi va riskin
idars edilmasi iizra lazimi
olgiilarin goriilmasi.

7
* bohran

voziyyatlorinin
prognozlasdirilm
as1 l¢lin
boéhranlarin
erkon qgarsisinin
alinmasi
sistemlorinin
modellarinin
tatbiqi;

Sxemdan do goriindiiyii kimi, diinya tocriibasindoan yola ¢ixaraq geyd oluna
bilor ki, bohranlarla miibariza aparilmasi {i¢iin istifade olunan miihiim todbirlor bu
ciir sistemlogdirilmisdir. Maliyys bohranlarinin meydana gealma modellarinin,
onlarin garsisinin alinmast metodlarinin, todbirlorin vo yollarin tohlil edilmosi
osasinda maliyya bazarlarinda antibohran sisteminin vacib prinsiplori  va
funksiyalar1 ortaya ¢ixmusdir. Antibohran tadbirlorinin  asagidaki  miihiim
funksiyalart nozordon kegirilmigdir: bunlara prognoz-gqiymotlondirms, hazirlig-
ehtiyat, molumat, hazirhgmn tominati daxildir. Maliyys bazarindaki béhranlarin
inkisaf yollarmin miitomadi olaraq prognozlagdirma marhalalorinds tohlil
edilmosinin, risklorin giymatlondirilmoasi prosesinin, habelo antiboéhran tadbirlori
moqgsadilo onlarin yaranmasi vacibliyi siibut edilmisdir. Antibohran toadbirlarin

risklorin xiisusiyyatino uygunlugunun vo bdhranla miibarizo sisteminin osas
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hadoafino ¢atmaq ti¢iin diizgiin icra edilmasinin tahlili {izra sistemin effektivliyinin

giymatlondirilmasine dair yanasma toklif olunmusdur.

Yuxarida geyd olunanlardan belo bir naticoys goalo bilorik Ki, béhranla
miibarizonin  oan optimal yolu “iqtisadi vo institutsional islahatlar1”
reallasdirmaqdir.Mohz bu yolla biz bohranin garsisini ala vo ya onun dogurdugu

tosirlori aradan qaldira bilarik.

I1 FOSIL.AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA HOYAYTA KECIRILMIS
ANTI-BOHRAN TODBIRLORI VO MUASIR IQTISADI VOZiYYOTIN
KOMPLEKS TOHLILI

2.1.Diinya maliyys bohraninin Azarbaycan iqtisadiyyatina tosirinin igtisadi
tohlili

Son bir nego ildoki real vaziyyoto baxsaq, Azorbaycanda bdhranin
agirlasmasi, bohrana qarsi tasirli rohbarliys ehtiyac duyulur desok yanilmariq.
Idaroetmo elminin siirotli inkisafi meyllori bizi antibohran idaroetmonin inkisafina
yonaldir. Onun asas sartlari isa ¢eviklik, idaraolunma, resurs genasti, motivasiya,

vaxt Qgonaoti, sosial torofdasliq vo bir ¢ox digor amillorlo baglidir. Bunlarin
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macmusu har hansi bohranin, hatta on miivaffaqiyyatli rohbarliyin real tohliikasinin
oldugunu gostarir.

Obyektiv olaraq, bohran miirokkabliyi va risklarin idare olunmasini artiran bir
sira  qarsiligh  voziyyotlor ilo xarakterizo olunur. Eyni zamanda, bdohrani
uzaqlasdirmaq, qarsisini almaq, bohrani sabitlogdirmok, indiki vo ya golocokdon
istisna etmoayon bir bohrandan ¢ixmaq miimkiindiir. Yalmiz iqtisadiyyat deyil,
tobiot do dovri olaraq islayir vo yalniz iqgtisadi inkisaf prosesi bohran vaziyyatloring
sabab olur.

Bohranin baglangic1 istehsalin inkisafi vo biitovliikde iqtisadiyyatin real
dovrlori, yani, dovri olaraq yenidon qurulmasi tigiin ehtiyaclari ilo miioyyan edilir.
Eyni zamanda bohranin dorinliyi, bohranlarin qarsisint almaq vo azaltmaq iiglin
problemlorin holli, onlar1 inkisafin xeyrino istifado etmok imkanlar1 kimi
saciyyalanir.

Antibohran siyasotindo dovlotin soylori movcud elmi, texniki vo istehsal
potensialinin istifadasini maksimal sokilde artirmaq, insan kapitalini qorumaq vo
islahatlarin genis sosial tominatin1 tomin etmok yollarini1 tapmalidir. Buna gora do
foal sonaye vo sosial siyasotin aparilmasi tiglin xiisusi tisullar hazirlanmali, bazar
igtisadiyyatinin normal foaliyyat gostoro bilmomasi olmadan biitliin mixtalif

institutlarin formalagdirilmasi problemina xiisusi diqqst yetirilmalidir

2008-ci ildo Azorbaycanda maliyys sektoru torafindon reallasdirilan bir sira
mithiim todbirlor Markozi Bankin yumsaq pul siyasoti hoyata kegirmosi, faiz
doracolorinin osaslt sokildo asagi salinmasi, valyuta siyasotindo sabitliyin tomin
edilmasi vo macburi ehtiyyat faizlorinin asagi salinmasinin naticasinda iimumilikdo
banklardaki movcud voziyyetin sabitlogsmosine, likvidliyin dayaniqlilig: ilo

noticolonmisdir.

2009-cu ilin avvallaorindo diinya iqtisadiyyatinda tonozziil meyllorinds artim
miisahids olunmus, amtos bazarlarindaki qiymatlor, maliyys bazarlarindak: aparici
indekslar siirotlo asagi diismiisdiir. Belo bir soraitdo oksor 6lkolordo pul siyasoti

ohomiyyotli dorocodo yumsaldilmig, dovlst xorclori vo eyni zamanda biidco



33

kosirlori artinllmis, homg¢inin maliyyo sistemi iizorindo olan nozarat
giiclondirilmisdir. Azarbaycanda iso Markozi Bank xarici risklori neytrallagdirmaq
liclin preventiv monetar siyasot todbirlori reallasdirmagqda davam etdi. Bu
todbirlorin hoyata kegirilmosi noticosindo aktivlorin keyfiyyotinin vo likvidlik
saviyyasinin qorunmasina, imumilikds iss maliyya sabitliyinin dorinlogmasing nail

olundu.

Hor bir 6lkods oldugu kimi, Azarbaycan Respublikasinda béhran idaroetmoa
todbirlorin hoyata kegirilmosi miihiim xarakter dasiyir, yalniz artiq bas veran
bohranin aradan qaldirilmasi baximindan, ham do onlarin garsisinin alinmasi tigiin,
Igtisadiyyatin dovlat tonzimlonmoasi biitiin tadbirlor, onun effektiv davamli inkisaf
va elmi tohsil, texniki va texnoloji, hamginin eyni zamanda todbirlor vo bohranlarin
idaro olunmasi bohranlarin garsisinin alinmasi sahasinds, o climlodon artim
avvalcadan miiayyan parametrlari alds tomin etmokdir.

Qlobal maliyys bohrani 6lkomizin mévcud maliyys sisteminds daha ¢ox
psixoloji xarakter dasimis vo maliyys institutlarini  hazirladiglart inkisaf
programlarina yenidon baxilmasina sovq etmisdir. Olverissiz xarici miihitin
movcudluguna baxmayaraq 6lkomizdoki bank sistemi reallasmaqda olan risklors

davamliliq sargilomisdir

Cadval 1 Qlobal bohran milli igtisadiyyata tosir mexanizmlori

Beynolxalg bohran 6lks igtisadiyyatinda, xiisusile valyuta va bank sektorunda
neqativ hallar yaratmigdir. Natica etibari ilo milli igtisadiyyatin qarsilasdigi risklor

asagida gostorilmisdir:




-igtisadi geyri-
sabitlik (6lko
valyutasinin
devalvasiyasi
va inflyasiya
Saviyyasinin

artmasi);

-maliyya {lizra geyri
sabitlik (banklardaki
kredit portfeli
keyfiyyatinin
miithiim daracado
pislosmasi vo
omanatlor axminin
Istigamatini
doyismasi, banklarin
0donis gabiliyyatinin
azalmasi,
igtisadiyyat
sahasinds
kreditlosmanin

passivlosmasi);
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- igtisadi
resessiyanin
meydana galmasi,
omok bazarinda
movceud is yerlorinin
logv olunmasi. Bu,
bohrandan avvalki
dovrda respublikada
reallasdirilan
rasional igtisadi vo
pul siyasati,
yaradilmig valyuta
rezervlori, maliyys
risklorinin garsisinin
alimmasinin idars
olunmasi naticasinda

miimkiin olmusdur.

Qlobal bohranin bir sira risklori ilo bas-basa galan Azorbaycanin milli

iqtisadiyyati miioyyan qodar tosir gormiisdiir [1,18].

Qlobal bohran 6lkado asaslhi sakildo milli golirin asasini toskil edon neft va
digor qeyri-neft mohsullarinin ixracinda qiymotlorin asagi diismosino sobab
olmusdur. Homginin bohran bank sistemindo xarici kredit axinlarmin koskin
mohdudlagsmasinda, xaricdon pul axilarinin azalmasinda o6ziinii gostormisdir.
Umumilikdo, demok olar ki, mocmu tolobin biitiin xarici maliyyalogmo

monboalorinds azalma miisahido olunmusdur.

Bunu da geyd etmok lazimdir ki, postsovet 6lkolori arasinda Azorbaycan
diinya maliyyo-iqtisadi béhrandan an az tosirlonon 6lkalordon biri olmusdur. Hotta
Diinya Banki, digor diinya miqyasinda taninan Beynolxalq Valyuta Fondu vo

Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki kimi niifuzlu beynalxalq vo regional
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toskilatlarin ~ qiymotlondirilmosindo bohrana tab gotiron oOlkolor sirasinda
Azorbaycanin da adi qeyd olunur. 2008-ci ildo MDB-do 5 faiz, diinyada 2.3 faiz

olan iqtisadi artim tempi 6lkomizds 10,8 faiz idi.

Bunu sortlondiron komponentlor igaorisinde asagidaki miithiim moqamlar
diqqgoto layiqdir:

1) Iqtisadiyyatimizin diinya maliyys bazarindan asihiligin az olmast.
Bohrandan ovvolki dovr Azorbaycandaki banklar xarici maliyyo bazarlarindan
biitiin bank o6hdaliklorinin 25 faizini toskil edon tUmumilikde 2,5 mird. dollar

hocmindos kredit resurslar calb etmisdi.

2) Bohrandan ovvalki dovrdo Azorbaycanda neft layihoalorino investisiya
qoyulusu basa ¢atmus, daxili sormayonin xiisusi ¢okisi artmaga baslamis va 2009-
cu ildo 80 faiz olmusdur. Biidco vosaitinin payr ir1 layihalorin
maliyyolosdirilmosindo artmis, beloliklo dovlot 6zol sektorun osas sifarisgisine
cevrilmisdir.

3) Maliyyo Nazirliyinin, Morkozi Bankin vo digor dovlot orqanlarinin
xlisusi diistiniilmiis tohliikasizlik siyasati naticasinds diinya maliyye bdhraninin

manfi tasiri Azarbaycanda minimuma endirildi.

4) Bohran bir ¢cox 6lkalorin valyuta ehtiyatlarinin azalmasi ilo naticolonso
do, Olkomizin valyuta ehtiyatlar1 dollardan 2009-cu ildo 20 mlrd dollar olmus va
2007-ci ilo nisbaton 2.5 dofs artmusdi.

Gordiiyiimiiz kimi, 2008-ci ilin sonu-2009-cu ilin avvallorine tosadiif etmis
maliyyo bohran1 6lkomizo digor Olkolors nisboton zoif tosir etmisdir. Bunun

sabablarinin izahini isa asagidaki kimi tozahiir etmak olar:

1) Olko iqtisadiyyatinin osas xiisusiyyoti ondan ibarot idi ki, 6lkomiz
qlobal maliyya vo fond bazarlarina digor 6lkolora nisboton zoif niifuz etmisdi:
xarici investorlarin oniinde miihiim ohdsliklor mévcud deyildi, respublikanin

sonayesi, demok olar ki, xarici banklardan iri hacmli borclar gotiirmiirdii.
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2) Osas ixrac mohsulu neft vo gazdir. Diinya bazarinda bu kimi tobii

resurslara, hotta bohran soraitinds do tolobat var.

3) Movceud olan yiiksok neft giymoti Azorbaycan hokumotino miihiim
maliyys vosaitlorini ddvlot neft fondunda toplamaga sorait yaratdi. iqtisadiyyatin

sabitlogdirilmasi tiglin hokumsot bu vasaitlordon béhran zamani istifado etmisdir.

4) Olko iqtisadiyyatinin miihiim hissasi, hom da maliyys béhranmin daha

az tosir etdiyi noqliyyat sahasi vo respublikanin tranzit potensiali olmusdur.

Prezident ilham Sliyev 2018-ci il yanvarin 29-da Heydor Oliyev Morkazindo
bas tutan “Azorbaycan Respublikasi regionlarinin 2014-2018-ci illordo sosial-
iqtisadi inkisafi Dovlat Programi”nin icrasi faaliyyatinin 4-cii ilinin yekunlarina
hasr edilon konfransda yekun nitqindo “Azorbaycanda iqtisadi vo maliyyo
voziyyati sabitdir”  sozlorini vurgulamisdir. Ugurlu islahatlarin  naticalorini,
homg¢inin Nazirlor Kabinetinin 2017-ci illik faaliyystlorini oks etdiron Hesabatinda
da goérmok olar: 2017-ci il yanvar-avqust aylariin statistik gostaricilorindon onu
miisahido etmok olar ki, makroiqtisadi sabitlik barpa edilmis, manat todricon
sabitlogmis, ticarot vo todiyo balanslarinin miisbot saldoya dogru meyillorin
giiclonmasi, fiskal vo monetar siyasat, homginin digor iqtisadi siyasat todbirlorinin
totbigi noticasindo nozords tutulan hoadoflors nail olunub. Bu dévrds real timumi
daxili mohsul 3,2 dofs, asas kapitala istigamotlonmis investisiyalar 3 dofo,
adambasina diison golir 7,2 dofa, habels cari orta ayliq amokhaqqi 6,8 dofa, amak
hagqinin real soviyyasi 2,4 dofo, 6lkomizdoki banklardaki omanatlorin hocmi 30
dofs artib. Dovlat blidcasinin goalirlori 13,5 dofs, Dovlot Sosial Miidafio Fondunun
masraflort 9 dofo artib. Azaorbaycanin strateji valyuta ehtiyatlart 26,6 dofs
coxalaraq, avvalki ilin yekununda 42 mlyrd. dollar olub.

2.2.Azarbaycan hokumatinin anti-béhran tadbirlorinin reallasma

mexanizmlari


https://report.az/persona/ilham-%C9%99liyev/
https://report.az/persona/heyd%C9%99r-%C9%99liyev/
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Azorbaycan iqtisadiyyatinin iimumi x{susiyyatlori onun xarici tesirlara
yiiksok hassasligini miiayyan edir. Bu, ilk névbodo neft-qaz sektorunun yiiksok
paymim mévecud olmasi il alagalidir ki. 2006-2008-ci illardo UDM 60%-dan ¢oxu
onun payina diigmiisdiir. ©lave amil maliyys liberallagsmasinin yiiksok doracado
olmasi ilo baghdir. 2007-ci ildo Azorbaycan kapitalla amoliyyatlarin transsarhad
mohdudiyyatlorini aradan qaldirdi. Makroiqtisadi risqlori nozoro almagla o6lko
rohbarliyi ehtiyathi makroiqtisadi siyasatlo dinamik inkisafin uygunlasdirilmasina
istigamotlonmis siyaasti hoyata kegirir. Bundan irali golorok, neftin giymatinin
nisbaton yiiksok oldugu dévrda Azarbaycan cari omoliyyatlar iizra yiliksok profisito
(2006-c1 ilde onun hacmi UDM 36% toskil etmisdir) va biidca profisitino (2008-ci
ildo konsilidasiya edilmis biidco UDM-nun 19% profisiti ilo va geyri-neft UDM
48% profisiti ilo icra edilmisdir) malik olmusdur. Uzunmiiddstli makroigtisadi
sabitliyin tomin edilmosinin miihiim aloati Dovlot Neft Fondu (DNF) oldu ki,
dovlatin karbohidratlarin hasilatindan alds edilon biitiin galirlori mahz buraya daxil
olur. 2008-ci ilin sonuna DNF-da 11,2 milyard dollar toplanmisdir, 6lkenin qizil-
valyuta ehtiyyatlari hacmi iso 18.2 milyard dollara ¢atmisdir (bu da 26 ayliq idxala
barabardir). Homin dévr tigiin dovlat borcu 3 milyard dollar taskil edirdi, 6lkanin
{imumi xarici borcu iso 9.2 milyard dollar idi (UDM 20 %). Qlobal bdhranin
Azorbaycan iqtisadiyyatina osas transmissiya kanali 2008-ci ilin ikinci yarisinda
neftin giymatlorinin kaskin sakilds asagi diismasi oldu. Diinyada neft giymatlarinin
asag1 diismoasi digar sahalordo do ixracata trosir gostordi (xiisuson, metallurgiya,
kimya sonayesi). Naticada 2009-cu ilin birinci yarimilliyinda ixracat kegan ilin
miivafiq dovrii ilo miiqayisads iki dofa asagi diisdii. Bundan alava, banklarin xarici
remaliyyoslosdirilmasi do kaskin azaldi. Qlobal bohran homginin iqtisadiyyatin
vaziyyatina psixoloji amillarin tasirini do giiclondirdi. Bu ilk ndvbada valyuta
bazarma vo bank sektoruna toxundu — 2009-cu ilin | riibiinds, qonsu Olkalords
silsilo devalvasiyalardan sonra nagd dollar kiitlasine olan talobat kaskin sokildoa

yiiksaldi, depozitlarin va pul kiitlasinin artim templari Kaskin asagi diisdii. 2008-ci
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ilin sonlarindan baslayaraq Azorbaycanin Morkozi Banki remaliyyalosdirmo
doracalorini vo agiq bazarda omoliyyatlar iizro dohlizin sorhadlorini azaldilmaga
dogru 6 dofo doyisdirmisdir. Yekunda 2008-ci ilin oktyabrinda remaliyyalosdirmo
doracasi 15%-don bu giinki 2% qodor endirilmisdir, dohlizin yuxari haddi iso
miivafiq olaraq 20-don 7% endirilib, Azorbaycan Moarkazi bankinin banklara olan
balans toaloblori bu giin {i¢tin 20 dofo artmisdir. Vasdaitlorin calb edilmasi iizra
daxili monboolorin miitloq rezervlosdirilmosi normalart 12-don 0.5% qodor
azaldilmisdir, xarici manbaalar iizra iso imumiyyatlo logv edilmisdir. Qeyd etmoak
lazzimdir ki, hal-hazirda 6lkodoki hor bir bankin maliyys bohranina reaksiyasi
forglidir. Masalon, ExpressBankin likvidliyi qaydasinda oldugu {igiin depozit
faizlori asag1 oldugu halda, kredit faizlori yiiksokdir. Amma bozi banklar var ki,
moasalon TuranBank, Bank of Baku, Unibank, MuganBank vo s. Kimi banklar
dovriyyo Vvosaitlorinin artirilmast vo likvidliklorinin - minimumun iizarinds
saxlamaq, homginin bazarda movqeloarini gorumaq vo saxlamaq {igiin yiiksok

faizlorlo depozit gobul edib asag faizlorlo kredit verirlar.

Bank siyasatinin miixtalifliyi har kas tarafindan bilinandir. Dayaniqli banklar
var ki, onlar foaliyyatlorini standart siyasot ilo davam etdirirlor. Masalon,
Expressbank, Pasabank, Kapitalbank va s. Lakin laxlayan banklar dediklorimiz 6z

foaliyyatlorini maliyys bohraninin sortlorine gors tayin ediblar.

Maliyys sisteminin dagilmasi tohliikosinin garsisini almagq tli¢iin kifayst qodor
yanasma onun sabablarini aradan qaldiracaq - borc béhranindan ¢ixmagq, istehsal
foaliyyatlorini canlandirmaq vo investisiya faaliyyatinin lazimi saviyyasini barpa
etmak liclin miivafiq todbirlori tolob edir. Bu giin iqtisadi siyaset {iciin edilmali
olan toloblor ¢ox yiiksokdir. Hesablamalar gostorir ki, istehsal vo sormayolorin
boyiik bir diismasindon sonra, asas vasaitlorin silinan dalgasini neytrallagdirmaq
ticlin 6lkonin istehsal potensialinin yenilosdirilmasi vo inkisafina on az1 dérd dofs
artmas1 Uclin fovgolado soylor tolob olunur. Eyni zamanda, investisiyalar
keyfiyyotco yerli istehsalin rogabot qabiliyyotini artirmali vo diinya

iqtisadiyyatinda iqtisadi artim {i¢iin yeni imkanlar agmalidir.
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Bohran kontekstindo bazar mexanizmlorini dovlat saviyyasinds sosial-igtisadi
proseslorin dovlat Saviyyasinda tonzimlonmasi zorurati votondas comiyyati
institutlariin rolu da artir. Bohran voziyystlorinin dévlet tonzimlonmasi mokan
acmaq, miisbot ictimai proseslori stimullasdirmaq, spontan bazar qiivvalarinin
oyunlarmin miimkiin antisosyal naticalorini mohdudlasdirmaq vo comiyyati onlara
qars1 sigortalamagq ti¢lin nazards tutulmusdur.

Tonzimloyici sektorlar iigiin 6lko iqtisadiyyatinin movcud voziyyatini diizgiin
vo soffaf oks etdiron statistik gostoricilorin miihiim rolu vardir. Bagqa sozlo desok,
anti-bohran todbirlorinin ugurlu reallasmasi vo iqtisadi voziyyoti oks etdiron
informasiyanin diizgiinliiyli arasinda diiz miitanasib asililiq vardir.Beloaliklo,
diizgiin 1qtisadi siyasat vo tonzimloyici qurumun cari iqtisadi voziyyato zamaninda
vo dogru diagnoz qoymasi 6lko iqtisadiyyatini bohranlardan vo onlarin getdikco

darinlagsmaya meyl etmasindan qoruyur.

Olkomizin davamli iqtisadi inkisafina nail olmaq iiciin Morkazi bank garsisina
mithiim yeni mogsadlor qoymusdur. Markazi bankin verdiyi malumatlara asason
bank sistemininds mévcud maliyys dayanigliginin tomin olunmasit magsadi ilo
Morkazi Bank o&lkomizdo maliyys instutlarinda risklorin idaro olunmasi
potensialinin tokmillosdirilmasi, banklarin faaliyyati zamani1 nozarat-tonzimloma
sisteminin  giiclondirilmosi, onlarin kapitallasma saviyyasinin yiiksoaldilmasi

yoniindo addimlar atilmisdir.

2.3.0lks igtisadiyyatimin dayanaghgmin tamin edilmasi vo onun artirilmasi

sahasinin baslhca faaliyyat istigamatlori

Hor o6lko iqtisadi qurulusuna gora bir-birindon farglondiyi iiglin miixtalif
qaydalara, miixtolif nozarat mexanizmlarina, homginin forgli iqtisadi siyasat
todbirlorino malikdirlor. Amma, onu da geyd edok ki, bu miixtalifliklor global

bohrana sobab olacag, v ya sistemli risk yaradacaq torzds olmamalidir.
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Qeyd etmok lazimdir ki, dlkanin maliyys va istehsal sistemlorindo béhranin
Soboblorini aradan qaldirmaq, iqtisadi artim tiglin real soraitin yaradilmasi,
istehsalin stimullagdirilmasi, investisiyalarmn artirilmasi vo ohalinin real golirlarinin
artiritlmasi t¢iin sorfoli maliyys spekulyasiyasini tomin etmoklo dovlatin igtisadi
siyasotinin yenidon qurulmasi, Azarbaycan Respublikasinin anti-béhran proqrami,
0lkonin davamli sosial vo iqtisadi inkisaf perspektivlorini agiglayir. Eyni zamanda
ixrac-idxal  foaliyyotinin  dovlot  tonzimlonmosini  ohamiyyatli  doracads
giiclondirmak lazimdir ki, fordi idarslorin, monopoliyalarin, gizli vo gizli maliyys
qruplarinin iddialarimi yerina yetirmok deyil, dovlst maraqglarin1 miisahido etmok
baximindan keyfiyyotinin asash yaxsilagdirilmasini vo somoraliliyinin artirilmasini
tomin etmok miimkiin olsun.

Dovlotin  iqtisadiyyata  miidaxilosi  (dovlot  programlarinin  hoyata
kecirilmosinda  yerli hakimiyyat orqanlarinin soviyyasinda) milli  golirin
ganunvericiliklo miiayyan edilmis pay1 ilo mohdudlasdirilmalidir. Eyni zamanda,
dovlat maliyyslogsmasinin osas moqgamlar1 olmalidir: ganun vo gaydalar vo
miidafia; fundamental elm vo tohsil; moadoniyyat; sshiyys; sosial Odonislar;
istehsalat infrastrukturu; aqro-senaye kompleksi; an perspektivli elmi vo texniki
programlarda 6z oksini tapir.

Dovlatin - anti-bohran siyasoatinin  asas vasitolorindon biri investisiyalari
(xtisusilo do iqtisadiyyatin real sektorunda) artirmaq, onlarin effektivliyini vo
somoaraliliyini artirmaq, Struktur donlisimiin osas Vvasitesi iqtisadi yenidan
qurulmanin investisiya tominatgisidir.

Iqtisadcilarin bir ¢oxu iqtisadi tohliikesizliyi xarici vo daxili komponentlorin
monfi tosirino yonalik 6lks igtisadiyyatin dayanigliliginda, dayanigligi isa onun
inkisafi kimi qiymetlondirirlor. Igtisadi tohliikesizlik anlayisma digqgot yetirsok,
imumi va shatali mofhum oldugunu gororik. Hor hansisa 6lke miistoqilliyini barpa
etdikdan dorhal sonra 6ziiniin siyasi vo iqtisadi strategiyasini hazirlayir vo burada
konsepsiya ohomiyyatlilik kosb edir. Strategiya hazirlandigi zaman Siyasi

moagsadlar diizgiin miioyyan olunmalidir. Siyasi strategiya dovlatin golocok inkisaf
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prioretlorinin  miioyyon edilmosindo miihiim ohomiyyst kosb edir. Iqtisadi
stabilliyin tomin edilmasinin asas sorti iqtisadi tohliikesizliyin tomin olunmasidir.
Mohz bununla da iqtisadiyyatin dayanigliliginin tomin edilmasi oldugca slverisli
voziyyat alardi. Dovlotlo iqgtisadiyyat garsiligli alageds oldugu tigiin dovlatin
igtisadiyyatda miidaxilosi 3 istigamotdo reallasdirilir. Bunlara effektivliyin
yiiksaldilmasi, barabarliyin, adalatliliyin tomin edilmasi vo makroigtisadi sabitliyin
stimullasdirilmasi daxildir[12,83].

Maliyya bohranmin qarsisin1  almaq moqgsadilo asagidaki todbirlori
reallagdirmaq moQsods uygundur:

1) amok haqqi sisteminds miivafiq diizalislor edilmali, is¢i minimum
amok haqqi ilo kifayatlonmomali va istehlak vo istehsal arasinda tarazligin tomin
edilmasi tigiin tadbirlar kompleksi islanib hazirlanmalidir;

2) firmalarin istehsal etdiyi mohsullarin dayarinin va giymatinin dogru vo
soffaf miioyyon edilmosi moqgsadilo gostaricilor sistemi hazirlanmali vo dovlet
programlarinin tatbigi macburi xarakter dasimalidir.

Bu deyilonlorlo biz bohranlardan tam xilas ola bilmosak do, onun daha
yumsaq kegmasini toamin eda bilarik.

2009-cu il 23 fevral tarixli Dovlst Programinin icrasinin hesabati {igiin
nazordo tutulmus konfransda dovlet bascist moruzosinds antibohran todbirlori
olaraq bilinon programin tezislarini dolgun vo aydin sokildo geyd etmisdir. Onun
sOzlorina gora yiiridiilon siyasat onu gostorirdi ki, Azorbaycan 6z maliyyo
imkanlarindan on diizgiin vo on diisiiniilmiis sokildo istifado etmisdir. Homin
maliyyo resurslar1 investisiyalara, iqtisadiyyatin real sektoruna, energetika,
qazlasdirma, nagliyyat, tibb va elm, humanitar sektora qoyulmusdur.Homginin
dovlat bascist onu da geyd edib ki, bu foaliyyat naticasindo xidmot soviyyasi
qalxmus, imkanlar artmig, biznes {igiin yiiksok saviyyali sorait yaradilmisdir.

Homin il Prezident [lham Oliyevin saslondirdiyi todbirlor kompleksinin 7
antibohran istiqamatlori asagidak: kimidir:

1) Istehlak giymatlorinin azaldilmasi zorurati



42

2) Inhisarciliqla miibarizo

3) Maliyys monitoringi hanst ki, 06ziinde milli banklara dostoyin
edilmasi, kredit, homg¢inin faiz daracasina noazarsti ehtiva edir. Homginin,
antibéhran programlarinin bundan sonra da sahibkarligla moasgul olan soxslori

giizostli kreditlorlo tomin edilmasini nazards tutur.

4) Olkenin real iqtisadiyyatina investisiya axinlarmim davam etdirilmosi.
5) Sosial 6hdaliklorin dostoklonmoasi.

6) Sonaye institutlarinin 6lkadaxili bazara yonlondirilmasi.

7) Orza( tohliikasizliyinin tamin edilmasi.

Biitiin bunlar1 diqgoto alarag, 2009-cu ildo yanvar aymin 16-da dovlot
bascis1 Nazirlor Kabineti torofindon hoyata kegirdiyi iclasda diinyada bas veran
maliyys bohrani ilo olagadar hansi gorarlarin gobul olunmasi ilo olagodar 6z
movgeyini agiglamisdir. Birinci dofo idi ki rosmi sokildo global igtisadi bohrana
reaksiyaya oasaslanan bohran aleyhino tadbirlor toplusu tagdim edildi.

Belolikla, 6lkomizds effektiv antibohran idaragiliyini yerino yetirmoays sorait
yaradan komponent ev tosarriifati Vo isgiizar dairalor torafindon dovlst basgisina

olan inam idi.
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NOTICO VO TOKLIFLOR.

Yekunda Azorbaycan Respublikasi Prezidenti Ilham Oliyevin sdzlorini
saslondirmok istordim. Bu yaxinlarda kegirilon yigincaqglarin birinds ¢ixis edorkon
0, qeyd etdi ki, Azorbaycan bohrandan on az zoror goron Slkadir. Hogigoaton do
bizim O6lkonin iqtisadi dayaniqligilna bir ¢ox dovlotlor hosad apara bilorlor.
Azorbaycanda igtisadi vaziyyatin méhkomliyi 6lko Prezidentinin rohboarliyi altinda
hoyata kegirilon diistiniilmiis iqtisadi siyasat naticosinde miimkiin olmusdur. Son
illordo siiratlo iqtisadi artim, iqtisadiyyatin nisboton iri Olgiilordo valyuta
chtiyyatlarinin yaradilmasi vo tomkinli borc siyassti iqtisadiyyatin maliyya
sabitliyinin zomanati olmusdur ki, naticads 6lko global bohrana lazimi qaydada
hazirlanmigdir. Bu hom biitovliikds iqgtisadiyyata, ham da onun maliyya-bank
sistemino aiddir. Odonis balansinin yaxsilasdirilmast soraitinde Azorbaycan
Moarkazi bankinin “gixi1s strategiyasi” kimi pul siyasatinin todrican klassik alatlorin
totbig edilmasina kegidi olacaqdir. Homginin banklararasi pul bazarinin siiratli
inkisafi da diggat morkazindadir.

Buraxilis isindon aparilmis biitlin tohlil naticalori do maliyys bazarlarinda
bohranlarin yaranmasi {igiin eyni saboblorin vo amillorin mévcudlugu ohato
ollunur. Maliyya bohranlarinin yaranmasi on riskinin amillori kimi va malumat
catismamazligr kimi maqgsadlorinin hoyata kegirilma tisulunuun segon ¢ox sayda
istirakcilarin  faaliyyatilo sortlondirilib. Bu risk faktorlarinin  idara edilmosi
miiddoalar1 osaslanan isdo geyd etdiyimiz amillori nozora almaqia, onlarin monfi
naticalorinin yaranmasi sobablorini do tosiri ehtimalini giymatlondirmays va
onlarin naticalorin yaranmasi ilo qarsisinin alinmasi sobabindon onlarin tosiri
sobablorinin azaldilmasi ilo miixtolif yollar: toklif etmoys imkan yatadir. Bu giin
bazar mexanizmlarinin basqa istirak¢isi vo ya asaslandirici  saviyyasi limitinda
toyin olunmagla, mahdudlasan, bélma va faktorlardan ibarat olan risklorin idars

edilmasi kimi anlagilir. Eyni zamanda maliyyo bazarinin  yiikdok inkisaf
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xiisusiyyatina bir qayda olaraq miixtalif obyektlor vo subyektlor sisiteminin planli

sokildo uygunlasmasi ilo Xarakterizo olunur.

Son zamanlar Azorbaycan ciizi olsa da, maliyys bohranlar1 yasanmaqdadir.
Bu bohranlarin dovlst torofindon tonzimlonmasi naticesinds demok olar ki, ciddi
qisurlar olmadan bohranlardan giiclii tosir géormodon yan kegmok olmusdur.
Diizdiir, hor bir maliyys bohranlar1 dovlatin iqtisadiyyatina tosir gostorir, xirda
foaliyyat saholori ilo mosgul olan firmalar vo miiossisolor baglanir. Amma iri
miqyash miiossisalora do yetorinca zorarlor doymis olur. Biitiin 6lkalords oldugu
Kimi, Azarbaycanda da bels bohranlarin garsisini almaq tigiin daima dovlatin anti-

bohran tadbirlori olsa da, bazan bu tadbirlar effektiv olmur.

Belolikla, deya bilorik ki, miiasir maliyys bazarinda bohran hom daxili vo
xarici amillorin tosirindan yigilmus risk faktorlarinin hoyata kegmasi naticasinds
onun voaziyyatinin kaskin suratdo  pislosmasi va bu naticodo do bazarin
foaliyyatinin pozulmasi, eyni zmaanda qiymot gostoricisi kimi pula ¢evrilmsi
Kimi do maliyya monbalarinin keyfiyyot dorocosinin  asagi salinmasi, bazar
istirak¢is1 kimi xarakteriszo olunur. Digor torofdon bohranlarin asas sobabloari va
naticalorin xiisusi ilo do yuxarida gostarilonlorin garsisinin alinmasi kimi sonraki
todqigati xarakterizo ollunur. Biitiin 6lkalorin tacriibasinde maliyys bohranlari
miixtalif tisul vovasitolorlo xarakterizo olunur. Amma bunlarin hamisinin 2sas
amali bu maliyys béhranlarinin maksimal daracads tonzimlonarak minimuma

endirilmasindan ibaratdir.

Buraxilis isimin mohz bdohranlar movzusunu se¢mokds mogsadim, son
zamanlar diinyada bas veran maliyys bohranlarimi isiglandirmaq idi. Buraxilis
isinin miivafiq fasillorinds isiglandirdigimiz bohranlar zaman-zaman, miixtalif
dovrlordo olmusdur vo goalocokds do albatts ki gézlonilondir. Bu bohranlar bizim
6lkamizo do 6z moanfi tosirini gostarir, ¢iinki 6lkamiz neft ixracatgis1 dlkalordan
biridir vo demak ki, har zaman diinyada bas vera bilocok irili-xirdali bohranlarda
0z yerimizi alacagiq. Osasi isa bu bohranlarda dovlotin anti-bohran tadbirlarinini

vaxtinda vo effektiv sokilda hayata kegirmosindan ibaratdir.
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