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MALiIYYO BOHRANLARI VOZIYYOTINDO OLKONIN MALIYYO SEKTORUNUN
DOVLOT TONZIMLONMOSININ TODQIiQI

XULASO

Tadgiqatin aktualhi@i: Diinya qloballasdiqca miixtalif Olkalorda bas veran maliyya
bohranlari va onun qarsisimin alinmasi iigiin tadqigatlarin aparilmasi aktual mévzudur. Cunki
har hans1 6lkads maliyya problemlari qloballasma naticasinda digar 6lkalards bu va ya digar
sokilda 0zUnl goOstarir. Bunun Ucin maliyya bohranlarimin arasdirilmasi va onun erkan
qarsisinin alinmasi vacib masalalardandir.

Tadgigatin magsadi: Taqdiqat isinda asas magsad maliyya bohranlar1 hagqinda doarin
malumat alds etmak vo boéhranlar1 yarada bilacok amillari arasdirib qiymatlandirmoakdir.
Maliya bohranlarinin inkisaf etmis vo inkisaf etmakda olan 6lkalara tasir saviyyasini miayyan
edarak, vurula bilacak zararlori minumuma endirmoak tgun fikirlar irali sirmakdir.

Istifado olunmus tadqgiqat metodlar1: Taqdiqat isinda asason miigayisali tahlil, sistemli
yanasma iimumilosdirma,qruplasdirma va bazi nazari metodlardan istifads edilib. 9lds olunan
malumatlar kemiyyat metodu (quantitative method) vasitasile analiz olunaraq Azarbaycanda
maliyya vaziyyati va bohran vaziyyatlarinda ¢ixis yollarimin tapilmasi tadbirlari vo takliflor
hazirlanmsdir.

Tadgiqatin informasiya bazasi: Toqdigat isinin malumat bazasim Statistika Komitasinin
statistik gostaricilari, Markazi Bankin hesabatlari, xarici, yerli adabiyyat va monoqrafiyalar,
dovlat qurumlarinin rasmi malumatlari, internet manbalari va digar statistik gostaricilar taskil
edir.

Tadgigatin mahdudiyyatlari: Bu mdvzuda edilon arasdirmalarda an boyuk problemlardan
biri COVID-19 pandemiyasi sababilo kitabxanalarin bagh olmasi va lazimi malumatlarin genis
va atrafl sakilde arasdirmaga maneacilik toratmasidir.

Todqiqatin elmi yeniliyi va praktiki naticalari: Tadgiqat isinin praktik ahamiyyati
galacokds tadgiqatgilar iiciin bohranlarin nazari asaslandirilmasi va bohran vaziyyatinin
avvalcadan tayin edilmasi kimi istifada edils bilar.

Naticalarin istifada oluna bilacayi sahalor: Taqdiqat isi bu sahads arasdirma edan insanlar
tarafindan istifada oluna bilar.

Acar sozlar: maliyya bohranlari, iqtisadi krizlar, antibdhran tadbirlari, bohran indikatorlar:



RESEARCH OF STATE REGULATION OF THE COUNTRY'S FINANCIAL SECTOR iN
THE EVENT OF FINANCIAL CRISES

SUMMARY

The actuality of the subject: Research on financial crises and their prevention is a topical
issue. Because financial problems in any country manifest themselves in one way or another in
other countries as a result of globalization. One of the important issues for this is the
investigation of financial crises and their early prevention.

Purpose and tasks of the research: The main purpose of the study is to investigate and
assess the factors that can cause financial crises. To minimize the impact of financial crises on
countries.

Used research methods: In the research work, mainly comparative analysis,
generalization, grouping methods were used. The data were analyzed using the quantitative
method and measures and proposals were developed to find ways out of crisis situations in
Azerbaijan.

The information base of the research: The database of the research consists of statistical
indicators of the Statistical Committee, reports of the Central Bank, foreign and local literature
and monographs, official data of government agencies, Internet sources.

Restrictions of research: The biggest problem in the study is that libraries are closed due
to the COVID-19 pandemic, which prevents the necessary information from being studied
extensively and in detail.

The novelty and practical results of investigation: The practical significance of the
research can be used as a justification for crises and predicting crises for future researchers.

Scientific-practical significance of results: Research work can be used by people doing
research in this field.

Keywords: financial crises, economic crises, anti-crisis measures, crisis indicators
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GIRIS

Movzunun aktuallhi@i: Biitiin diinyant biirlimiis miiasir maliyyo Vo iqtisadi
bohranin 6yranilmoasi uzun middat aktual olaraq qalacaqdir. Mévcud bohran, uzun illor
maliyys sektorunun igtisadiyyatin real sektorundan ayrilmasinin naticasidir vo naticasi
avval goriine bilocayindan daha ciddidir. Hal-hazirda, artiq miixtalif sahoalori - harbi,
ekoloji va s. ohato edon "global kompleks bohrandan" danisiriq. Diinya iqtisadiyyatini
uzun sliron bohrandan ¢ixarmagq tigiin miioyyon anti-bohran tonzimloma todbirlari talob
olunur. Dinya Uzarinds bas vermis iqtisadi - maliyys bohranlar1 miixtalif vaxtlara
tosaduf edir vo 6z spesifik xususiyyatlorina gora valyuta bohranlari, fiskal bohranlar,
pul-kredit bohranlar1 vo s. adlandirilmaqdadir. Har bir 6lkonin maliyys sistemi onun
iqtisadiyyatinda bag veran yuksaliso Vo yaxud tonaziillo adekvat reaksiya verarok daima
doyisir. Maliyys bohrani termini tez-tez bazi maliyys qurumlarinin vo ya aktivlarinin
goflaton dayarlarinin boylk bir hissasini itirdiyi muxtalif vaziyyatlords istifads olunur.
Bir cox muoalliflor maliyys béhranini maliyyas gostericilorinin hamisinin va ya goxunun
- qusamiiddatli faiz doaracalori, sshmlar, amlak, torpaq kimi aktivlorin giymatlari vo
maliyys qurumlarinin ugursuzlugunu kaskin, qisa va ultra-dovri olaraq pislosdirmoak
Kimi tosvir edir. Bazar iqtisadiyyati soraitindo Olkolor Ggiin maliyys bdohranlari
qanunauygun haldir vo ona xas olan ziddiyyatlorlo sortlonir. Maliyys bohranlar
maliyya-kredit sistemindo tarazligin pozulmasidir ki, bu da 06ziini maliyys
muoassisalorinin vo kredit-maliyys tosisatlarinin geyri-sabitliyinds, milli valyutanin
dayarsizlasmasinds gostorir. Maliyys bohranlarinda maliyys aktivlarinin giymati
Koskin diisorok maliyys bazarlarinda koskin agirlasma ila vo milli pul vahidinin
dayarsizlosmasi ilo miisayiat olunur. Diinya 6lkalorinda bu kimi hallar Gmumi dovlst
siyasatina Vo iqtisadiyyatina monfi tasir etdiyindon maliyys boéhranlarinin garsisini
almag Uc¢in muxtalif arasdirmalar edilmokdadir. Bu Bohranlarin Azarbaycana tesirini
danmag olmaz. Bunu oasason neftin giymatinin diismasinds, sosial-igtisadi inkisaf
tempinin istor-istomoz asagi diismosinds, milli valyutanin doayar itirmesinds gormok

olar. Bunlara baxmayarag, bu tasirin minumuma endirilmasi Ggiin neft sektorundan
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yararlanaraq digar sektorlarin inkisafin1 tamin etmok, modernizasiya todbirlarini taskil

etmoak, innovasiya sistemini tokmillosdirmok vo s. kimi tadbirlor togkil olunur.

Problemin qoyulusu va dyranilma saviyyasi: Bohranlar diinya iqtisadiyyatinda
0zluyunds iqtisadi sabitliyin pozulmasi ilo naticalonon bir prosesdir. Hal hazirki
qloballagsma dévriinds bohranlar da global xarakter dagimaga baglamisdir. Bunun iiglin
dinya maliyys sferasinda maliyys bdohranlarinin todqiqi elmi-praktiki noqgteyi
nozarindon artiq aktual bir movzudur. Bohranlarin xiisusiyyatlori, formalari, 6ziinii
gOstorma torzlorinin vo s. arasdirilmagi onun sonradan tosir sferasini azaltmaga,
bohrana qarst miigavimati glclondirmays tokan verir. Bu sahadoa bir ¢ox alimlor
arasdirmalar etmisdir vo muxtalif igtisadi gorarlar aldo etmislor. Azarbaycanda da
igtisadi cohatdan bohranlar aktual mévzu olmagla, bu mévzuda E.Sadiqov, D. Bagirov,
M. Mahmudov, V.Z.Zeynalov, A.Zilfugarov va basqa alimlor aragdirmalar etmis, bu

sahada elmi asarlor mogalslor dorc etmislar.

Tadqgiqatin maqgsad va vazifalori: Togdigat isinin asas mogsadi maliyya
bohranlarimin mahiyyatini, dinya Uzorinds bas veran oan global tasiro malik olan
bohranlarin sabablarini va naticalorini giymatlondirmak, bu béhranlarin inkisaf etmis
va inkisafda olan 6lkalara tosirini arasdirmaq, hamginin milli igtisadiyyata vura bilocok
zararlari taxmin etmok vo minumuma endirmokdon ibaratdir. Todqiqat isinin digor
moagsadi ilk 6nca diinyada bas veran maliyys bohranlarininin aragdirilmagi sayasinda
meydana ¢ixan antibohran strategiyalari ilo tanig olmaq Vo bu bohranlarin Azarbaycana
tosirini aragdirmaqdir. Diinyada bas veron bohranlarin Azarbaycanda maliyys sahasing,
0 clmlodan digar sferalara manfi tasirlorini vo bunun naticasinds yaranan problemloari
gbz Onuno gotirmok, maliyys sabitlosmosi U¢ln dévlet tonzimlanmasinin
aragdirilmasindan ibaratdir. Bu todqiqat isindo Azarbaycanin maliyya sisteminin hall
etmoli oldugu makroiqtisadi gostaricilor g0storilmis vo milli iqtisadiyyatimizin
inkisafinda bas veron toroddidlors qarsi bir sira todbirlor vo hazirlamaq

moagsadouygundur. Toqdiqat isinin vazifasi isa bohranla naticolonacok gostaricilori
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doyarlondirmok vo yaranan voziyystlo baghh miixtolif tokliflor plani1 hazirlamagdan

ibaratdir.

Tadqiqatin obyekti vo predmeti: Todqgigat isinin predmeti diinya
igtisadiyyatinda bohranlar, onlarin yaranma vo meydana ¢ixma sobablori, qloballasan
diinyada bohranlarin da qlobal saviyyaya golmasi vo Azarbaycana tesir idir. Homginin
todqiqgat isindo bohranlarla bagli onun tasirinin minumuma endirilmasi G¢uin antibohran
siyasatinin elementlori osas yeri tutur.Toqdigat isinin obyekti Azoarbaycanda va
diinyada bohrana qars1 yeridilon siyasatlor, bohranlarla mubarizs todbirlori vo onlarin

naticaliliyinin giymatlondirilmasi asas yeri tutur.

Tadqiqat metodlari: Dissertasiya igsindo osason mugayisali tohlil, sistemli
yanasma Umumilogdirmo,qruplasdirma, sistem diagnostikast vo bozi nozari
metodlardan istifado edilmasi nozords tutulur. Dissertasiya isinin molumatlarini
toplayarkan osasan ikinci oldon vo birinci aldon molumat toplama metodlarindan
istifado etmok nazardos tutulur. ©lds olunacag malumatlari topladiqdan sonra kamiyyat
metodu (quantitative method) vasitasilo onlar1 analiz edorok Azarbaycanda maliyys
vaziyyati vo bbhran voziyyatlorinds ¢ixis yollarinin tapilmasi todbirlori va tokliflori
hazirlanacaq. Bu is maliyya bohranlarinin tasirini va inkisaf etmokdo olan Olkalarin
maliyya qurumlarina neca tosir goOstoracayini izah etmoys yOnalmis izahli bir
aragdirmadir. Bu magsadlo mozmun tahlilindan istifads edilmis va inkisaf iqtisadiyyati

ila alagoli bir nego tadgigat moqgalssi va bu haqqda kitablar aragdirilmisdir.

Tadgigatin informasiya bazasi: Togdigat isinin metodoloji vo nozari osasi
maliyys hiiquglari, maliyys vo bank-kredit nazariyyasinin middoalari, Azarbaycan
Respublikasinin maliyys institutlarinin faaliyyastini tonzimloyan ganunlar toskil edir.
Bu arasdirma ticiin Azorbaycan dilinds, tirk dilinds, ingilis dilinds va rus dillarinds
olan odobiyyatlardan o cumlodon, xarici vo yerli odobiyyatlardan vo
monografiyalardan, dovlst qurumlarinin rosmi malumatlarindan, internet resurlarindan

Vo statistik gostaricilordan istifads olunmusdur.
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Tadqiqatin mahdudiyyatlari: Toqdiqat isini apararkon 6namli maneslardon biri,
hazirki dévrde- COVID-19 pandemiyasi sabobinden bir ¢ox kitabxanalarin bagli olmasi
idi. Bunlarla yanasi, Azorbaycan dilindo molumatlarin ¢ox olmamasi miayyan

catinliklor yaratda.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi: Bu arasdirma noticosindo meydana ¢ixan elmi
yeniliklor bunlardir: Bunlardan biricisi maliyys bohranlarmin tarixi tokamuli
Umumilosdirilorok yaranma soboblori oraya cixarilmisdir. Ikinci maliyye bohranlari
zamani real statistik gostoricilordon istifado edorok bohran zamani 6lko
iqtisadiyyatlarma tasirinin giymotlondirilmosi bas vermisdir. Ugiincii iso Qlobal
maliyyo bohranina qarst aparilan anti-bohran  todbirlorinin = vo  siyasatinin
somaraliliyinin artirilmasi yollari tapilmig va bir sira oshamiyyatli tokliflor verilmisdir.
Toqdiqgat isinda isindo maliyya bohranlar1 va onun diinya Olkalarinds- inkisaf etmis vo
inkisaf etmokda olan Glkalars tasiri vo yaranan problemlorin aradan galdirilmasi tigiin
mixtolif yollar arasdirilmisdir, bununla yanasi, bohranmn tasirinin  aradan

qaldirilmasinin tisullar1 gostorilmisdir.

Naticalorin praktiki shamiyyati va tatbiq sahalari: Toqdiqat isindo maliyys
bohranlart hagqinda nozoari anlayislar arasdirilmis, bohranlari yaradan amillor, onlarin
bdylmasina sorait yaradan faktorlar vo onun aradan qaldirilmasi, neytrallasdirilmasi
ucln tokliflor hazirlanmisdir. Homginin, bohranlar zamani onnun aradan qaldirilmasi
moqgsadilo edilon addimlarda garsiya ¢ixan problemlor arasdirilmisir. Maliyyo
sixintilari bir sira maliyyo sektorlarindan qaynaqlana vo notica etibari ilo bohran bas
vera bilor. Bu sobabdan taqdigat isindo mixtalif maliyys bohranlar1 arasdirilmisdir vo
bohranlarin 6ncadan toxmin edilmasi tgiin indikatorlar gostarilmisdir. Bu taqgigat isini
maliyys bohranlarinin qarsisinin alinmasi vo neytrallagdirilmast moagsadilo yazilmis vo
mihim nozoari praktiki shomiyysto malik arasdirma hesab etmok olar. Bu barads elmi

arasdirmalar edilon zaman istifads etmok olar.
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I FOSIL. MALiIYYO BOHRANLARINDA OLKONIN MALiYYO
SEKTORUNUN DOVLOT TONZIMLONMOSININ NOZORI METODOLOJI
OSASLARI

1.1. Maliyys bohranlarimin yaranma saboblori va tarixi tokamiilii

Yerli vo xarici mualliflorin elmi arasdirmalarinda "maliyys bohran1" anlayisina vo
onun bas vermosinin soabablorino vahid yanasma yoxdur. Bundan olavs, "igtisadi
bohran”, "maliyya bohranmi”, "maliyya vo iqtisadi bohran", “igtisadi tonozzul",
"tonozzdl", "durgunluq" kimi birlosmoalor arasindaki forq barods aydin bir anlayis
yoxdur. "Bohran" ifadasinin "doniis néqtasi, ¢evrilis, kecid dovlatinds halledici zaman,
hokm, hor hanst bir mévzuda qorar vo ya siibhali bir voziyystdo" monasini veran
"Krizis" s6zlindan galdiyins inanilir.

Ancag an ¢ox bu termin tibbdas istifads olunurdu. 17-18-ci asrlordo bohran anlayisi
comiyyatdo gedon proseslora totbiq olunmaga basladi. "Siyasi bohran" vo "horbi
bohran™ ifadslari ortaya ¢ixdi. On dogquzuncu asrds ilk dofs bu termin igtisadiyyatda
istifads edildi vo "igtisadi bohran" anlayisi ortaya ¢ixdi. Daha sonra hom adabiyyatda,
ham do mediada "maliyys béhrani1" va ya hotta - "maliyys va igtisadi béhran™ ifadasi
istifado olunmaga basladi. Portesin va Einchengreenin asarlorinds maliyys bOhranlari
aktivlorin doyarinin diismoesi, debitorlarin vo hamginin, vasitagilorin do 6doma
gabiliyystinin olmamasi, bazar iqtisadiyyatinda tokrar bolgiini mohdudlasdiran
maliyys bazarlarinin faaliyyatinin pozulmasi saklinds oks olunur. (Eichengreen B. vo
Portes R., 1987.) Maliyys bohrani timumilikds, diinya 6lkalorinds maliyys sektorunda
yaranan boyik problemloari bildiracak bir termindir. “Bohran” s6zii genis monada
hadisalorin inkisafinda agir kegid durumu, miirokkob vaziyyst demokdir. Yunan
transkripsiyasinda bohran dedikdo “gorar” yaxud “doniis noqtesi”, latin
transkripsiyasinda “bolgii” vo ya “sinma”, ¢inda iso “tohliika” monasini verir. Zaman-
zaman muxtalif 6lkalords yasanan bohranlar saboabilo Olkalords nainki igtisadi, ham do

sosial baximdan ¢atinliklor ola bilor. Bohran 6ziinii milli valyutanin ucuzlasmasinda,
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istehsalin azalmasinda, issizliyin vo inflyasiyanin artmasinda, maliyys aktivlorinin
doyarinin  koskin azalmasinda, ohalinin hoyat soviyyasinin azalmasinda vo
muassisalorin iflas etmasinda gostoarir.

Maliyyo bohranlart haqqinda edilon aragdirmalar igorisindo professor Zahid
Mommoadov hesab edir ki, maliyys béhranlariin strukturu beladir: (Mamenos 3.®., 2005)
1) Valyuta bohrani naticasi olaraq milli valyuta devalivasiyaya ugrayir

2) Olkado banklarin bohrana ugramasi naticesinde 6domo masalalorindo
problemlor yaranir va igtisadiyyatda banklarin miiflislosmasi epidemiya halini alir.

3) Daxili va xarici borclanmanin naticasinds agir borc probemlari meydana
CIXIT.

4) Qiymatli kagizlarin, xiisusilo, soshmlarin bazar dsyarinin diismoasi fond
bohranina sobab olur.

Maliyys bohranlarinin yaranmasi vo inkisafi bir ¢ox amillorlo alagadardir. Bazon
bohranin  saboblarini  miayyanlosdirmak ¢atindir. Maliyya bohranlart  oldugca
dinamikdir. Onlarin sabablari, qurulusu va spesifik tozahirlari forglidir, lakin kegmis
asrlarin tacrubalarini sistemlasdirmoya Vo iqtisadi bohranlart vo onlarin sabablarini
tosnif etmoys imkan veran bazi imumi niimunalar var.

Maliyys bohranlart miixtalif yollarla tosnif edilo bilar:

- ohato dairasina gors;

- hiicum tezliyi ilo;

- coxalma nisbatlorinin pozulmasi xarakterina gora

- paylanma saholori (filiallar1) tizro;

1. Ohata dairasina gora

©Ohato dairasine (Vo ya paylanma miqyasina) géra bunlar var:

- diinya;

- milli;

- sahoaya xas.

13



Diinya bohranlari biitiin diinya iqtisadiyyatini vo ya oksor Olkslorin igtisadiyyatini
tosir edo bilor. Milli bohranlar misyyan bir 6lkonin daxili iqtisadiyyatina tosir gostarir.
Sektorlar Uzra (sahays xas) iqtisadiyyatin hor hansi bir sahasino (kond tosarriifati,
valyuta, bank bohranlar) aiddir.

2. Hicumun tezliyina goro

- miintazom (dovri, dovri)

- nizamsiz (orta, movsiimi)

Adi (muntazom) krizlor mitomadi olarag mioyyan fasilolorlo tokrarlanir.
Iqtisadiyyatin dovri xarakteri ilo alagalondirilir. Iqtisadi dirgolis dovrlarini ovoz edir vo
yeni igtisadi dovri meydana gatirirlor. Nizamsiz bohranlarin bas vermasinin 6z spesifik
sobablori var vo siyasi hadisalor, fors-major hallar1 vo ya har hansi bir sonayenin
inkisafinin xiisusiyyatlori ilo olagolondirilo bilor. Iqtisadi dirgolis vo bOyiimo
morhalalari bir middat kasilir. Eyni zamanda, yeni bir is dovrii yaratmuirlar vo daha az
dorin vo qisamiiddatlidirlor.

3. Coxalma nisbatlorinin pozulmasi xarakterina goro:

- haddindan artiq istehsal bohrani

- az istehsal bohran1 (kasir)

Hoddindon artiq istehsal bohrani boyiik olmasi ilo xarakterizo olunur. Macburi
tolobin sohv giymotlondirilmasi, semarasiz istehsal planlasdirmasi vo ya satis
bazarlarinin itkisi sobabindan yarana bilar.

Istehsal bohran1 (mal ¢atismazligi). Dhalinin tosirli talobini 6domak liciin kaskin
mal catismazlig1 ilo xarakterizo olunur. Bohranin sobablori planli igtisadiyyatlarin
istehsal strukturundaki nisbatlor vo geyri-igtisadi sobablor (muharibs, fors-major, siyasi
gorarlar) ola bilar.

4. Yayilma saholorina gora

on mubahisali meyarlardan biridir, ¢iinki fargli muolliflor bohranlarin shate

dairasindon asili olaraq sistemlogdirilmasine forqli yanasmalar toklif edirlor. Burada
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toklif olunan tosnif bir ndv simbiotik yanagmadir vo movcud yanagsmalari birlogdirmok
cohdidir.

Bohranla Gzloson Olkalorin ortaq xdsusiyysti bohrandan avval xarici borclarin
artmasidir. Maliyyo bohranlari, xiisuson inkisaf etmokdo olan Olkslordo oxsar
xususiyyatlor gostorir. Frederik Miskin Asiya bOhranina osaslanan arasdirmasinda
inkisaf etmokdo olan 6lkalordoki maliyys geyri-sabitliyinin sobablorini dord osas
sobabla alagoalandirir: (Frederic Mishkin, 1999)

1) geyri-mioayyanlik

2)faiz artimi

3)banklarin balans strukturlariin pislogsmasi

4)birjalarin ¢okmasi.

Ik dofo dovri bohran 1825-ci ilds Ingiltorads bas vermisdir.Bu bohranin sobabi
Ingiltorodon kapitalin Latin Amerika olkolorine axmi ilo vo London birjasinda
omaliyyatlarin hacmlarinin artmasi ilo bas vermisdir. Bu hadisalorin naticasinds qizil
chtiyatlar1 azalmis, ticarat balans1 pozulmus, bu da 6z névbasinds iqtisadi tonozziilo
gotirib ¢ixarmusdir. Sonralar 1836-c1 ildo Amerika Birlosmis Statlarinda, 1847-ci ildo
Simali vo Conubi Amerikada, o ciimladon Avropada, 1873-1878- ci illards olan bohran
Avropa 6lkalarinin ¢ox hissasini vo Amerikani shata etmis vo miiddatinin uzun olmasi
digorlarindan farglonmisdir. (Zeynalov V.Z., 2012)

Maliyys bohranlari bir nega marhalads bag veran bir prosesdir. Yliksok borclanma,
likvidlik problemi, siyasi geyri-sabitlik, haddan artiq qiymatlondirilmis mozanns vo
beynolxalq kapital bazarlarina haddindon artiq asililiq bohran prosesini gatiron
marhalalar kimi gobul edilir. Béhrani prognozlagsdirmaq miimkiin olmasa da, bohranin
xabargisi kimi gabul edila bilacok bazi signallar var. Bu signallar, xtisusan do maliyys
bazarlarinda geyri-muoayyanliyin baslangici, faiz doracalorindoki doyiskonliyin artmasi
va valyuta avazlanmasi va inflyasiya nisbatlarinin stiratlonmasi kimi ifads edils bilor.

Bohrana sobab olan proses, birjalarda ani bir enislo ticarot olunan firmalarin va
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banklarin balanslarinin problemlo Uzlosmasi Vo naticods bank sektorunda ¢axnasma
Kimi 6zUn0 gostorir.

>  Inflyasiya soraitindo banklarn kredit riskinin yoxlanilmasi ¢otinlosir vo fond
tominatgilarinin investisiyalar1 vo 0donisi azalir. Digor torafdon, valyuta avazetmosi do
artmaqdadir, qisamiiddatli depozitlor toplamag vo uzunmiddatli kreditlor almaq agiq
movagelori artirir. Pul béhranini izloyan valyuta bohrani bank sektorunda da oziinii
gOstorir. Bohranin okiz bohrana cevrilmosinin asas soboblori sistemdoki bank
ohdaliklarinin Ustlinlik toskil etmasi, aktivlorin keyfiyyatinin pislosmoasi, kredit
yerlosdirilmasindo  Ustlnlik toskil edon maliyys liberallagsmasi iiglin  hiiquqi
infrastrukturun geyri-kafiliyidir. Olkada artan geyri-muoyyanliklo xarici investorlarin
geri ¢okilmosi va alverisli haddi asan bank 6hdaliklari sistemin ¢okiisiinii siiratlondirir.
Balanslarin pislosmasi ilo baslayan bohrani ikinci marhalods valyuta bohran izlayir.
Uclincti vo son morhalods pul bohrani maliyys vo geyri-maliyys balanslarina vo
iqtisadiyyata dagidici tasirlori olan bir maliyys bohranina gevrilir.

> Spekulyativ kapital harakatlori xaricinds bohrana sabab olan digar amillar xarici
ticarat balansi kasiri kimi struktur sebablordan qaynaqglanir. Buna gdrs, Miskin maliyya
bohranlarini, vosaitlorin mohsuldar investisiya imkanlar1 olan iqtisadi vahidlora
yonaldilmasinda samoaraliliyin itirilmasi naticasinds yaranan pislosma Kimi tasvir edir.
Sistematik bohranlara pul va bank bohranlart daxildir ve bunlar maliyys sisteminin asas
funksiyalarin1 yerino Yetiro bilmamosindon gaynaqglanan bdhranlardir. Maliyyo
sisteminin osas funksiyasi, effektiv risk analizino uygun olaraq vosaitlori somarali
investisiyalara yonoldorok igtisadiyyatda resurs bolglsinds somoraliliyi tomin
etmokdir. Bu sokilds igtisadi boylimods reallasacaq. Maliyya sisteminin digor asas
funksiyas1 iqtisadi qorar qebul edon bdlmolorin likvidlik ehtiyaclarinin toamin
edilmosidir. Maliyys bazarlarindaki mévcud funksiyalarin icrast maliyys qurumlari
vasitosi ilo bas verir. Maliyys bazarlarinda artan qeyri-misyyoanlik va birjalarin qofil
¢Okmoasi va banklarin likvidlik ¢atinliyi pul vo bank bohranlarini shato edon sistematik

bohranlar yaradir. Empirik todgigatlar vasitssilo valyuta bohranlari ilo bank béhranlari
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arasinda yiiksok bir korrelyasiya miisahido edilir vo bank bohranlariin sistematik bir
bohrana cevrilma ehtimal1 yliksok oldugu gonastine golinmisdir. 1995 Meksika, 1997
Asiya bohrani vo 1990-ci illarin avvallarinds Skandinaviya 6lkalarindaki pul béhranlari
sistematik bir maliyys bohranini gotirmisdir.

Maliyya bohran1 iqtisadi bohranin ayrilmaz hissasidir. Bu anlayislari
farglondirmok {iciin, sonuncunun inflyasiya, UDM, issizlik vo maliyyo narahatliqlari
Kimi gostariciloro moanfi tesir gostormasi yalniz investisiya alotlori vo aktivlarindoki
giymatlorin kaskin azalmasi kimi qobul edilir. Ancaq praktikada bu iki anlayis arasinda
ac1q bir xott cokmok miimkiin deyil. Ax1 6lks iqtisadiyyat1 maliyys sektoru ilo ayrilmaz
sokilda baglidir vo bu asililiq qarsiligh slagalidir.

Qrafik 1: Maliyys bohranlarimin novlari

Maliyya

béhranlari
[ I | - [ I I
Pul Bank ; Borc Valyuta Bidca Birja Likvidlik

b&hran béhram i béhram béhran béhram bahram béhram

Qeyd: Muoallif terafindon hazirlanmigdir.

Pul béhrani milli pul sistemi tiglin sokdur. Kommersiya va bank kreditlosmasinda
kaskin azalma, amanatlorin kltlovi gixarilmasi vo banklarda bas veran ugursuzluglar,
nagd pul vo Xarici valyuta tolobi, hesablasma sisteminin pozulmasi vo S. proseslori
Ozlinda gostarir. Bank bohrani, bank qurumlarina vo ya milli valyutaya olan inamin
azalmas1 naticasinda amanatlorin kiitlovi sokilda geri ¢okilmoasindon gaynaglana bilor.
Bu, maliyys qurumlarinin baglanmasina, alinmasina vo ya millilogdirilmosine gatirib
¢ixarir. Vo yaxud lisenziyanin logvi va ya shamiyyatli bir maliyys qurumuna genis
miqyaslh maliyya doastayi ilo naticalonan daxili bank maliyys problemlarina sobab ola

bilor. Bu, biittin bank sistemina tasir gostarir vo yenidon qurulmasina gatirib ¢ixarir. Pul
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bohranmin torifi Ugln faiz doracesi, moazonna vo Umumi beynolxalq ehtiyat
saviyyasindoki faiz doyisikliklorinin agirliqli ortalamalarindan ibarat spekulyativ tozyiq
indeksi istifado olunur. Bu indeksin doyori milli valyutanin ucuzlasma doracasi
artdiqca, faiz doracasi artdigca vo beynolxalq ehtiyatlarin saviyyasi azaldiqca artir.
Indeksdoki artim, milli valyutaya satis tozyiqinin artmasi demokdir. indeks doyarinin
standart sapmanin 2 gatindan ¢ox oldugu dovrlar pul bohrani dévrlari kimi gobul edilo
bilor. (Eichengreen B, A.Rose va C.Wyplosz, 1995) Pul bohranlarina sobab olan asas amillar;
muvaqgoti (monsoonal) effektlor, dagilma effekti vo yoluxma effekti kimi tayin edilo
bilor. Mlvaqqoti effektlor, inkisaf etmis 6lkalords igtisadi foaliyyatdoki doyisikliklori
Vo ya siyasat doyisikliklarini ehtiva edon va pul bohranina sobab olan tasirlordir. Misal
uclin; 1995-97-ci illor arasinda dollarin iyenaya nisbotdo bahalagmasi boazi Asiya
Olkalarinin xarici ticarat sektorunu zaiflatdi. Hom do, bu Olkalordo maliyya sisteminin
kovrakliyi sabit mazanna sistemi vo somorasiz sahalori maliyyalogdiran borc siyasati
Kimi olverissiz daxili iqgtisadi sortlorlo birlosdirilorok valyuta bohranma sobab oldu.
Dagilma effektlori, bir Olkodoki pul bohraninin digar Olkslorin  makroiqtisadi
tarazliglarini tasir edan tasirlaridir. Bu tasirlor iki formada ola bilar. Bunlardan birincisi
ticarat vo kapital bazarlart sahasindoki Olkslor arasindaki inteqrasiyadir. Masoalon, bir
0lkadoki devalvasiya digar 6lkonin rogabat gabiliyystine monfi tasir gostorir. Ikincisi
iso borc veranlarin portfellorinin bir-birindon asili olmasidir. Xiisusils, bir bazarda
likvidlik sixlig1 digar 6lkanin eyni problemls Gizlosmasina sabab ola bilar. Nohayat, bir
Olkodoki valyuta bohrani, kreditorlarin digar Olkalorin asas iqtisadi gostaricilorini
yenidan nozardan kegirmasins sabob olduqda yayilma effekti yaranir.

Bank bohrani- bu béhran ndvi an ¢ox yaygin lakin balkods an az anlasilan bohran
novadar. Banklar mahiyyat etibarilo kdvrakdir va onlar1 amanatgilor tarafindan idars
olunur. Ustalik, ayri-ayr1 banklari problemlori biitiin bank sistemino siiratlo yayila
bilor. Institusional zaifliklo risklor daha yiiksok ola bilor. (S.Claessens, A.Kose, 2013) Bu
bohran bank faaliyyatina tasir gostaran maliyys béhranidir.Bu béhranin asas sabablori

arasinda banklarin portfelindoki Somorasiz fondlarin yiiksok pay1, aktivlorin
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giymatlorindoki Qofil dalgalanmalar, iflasa ugrayan sirkotlorin sayinin artmasi,
banklardan siyasi vo iqtisadi sortlorin doyismosi naticasindo omanatlorini geri
gotirmoalarini talob etmasi kimi amillor mévcuddur. Xususilo bu amillar sayasinds bank
sektoruna olan inam itkisi cox shomiyyatli bir sobab olaraq ortaya ¢ixir. Bank bohrani
tocriibalorina baxdigda, bu bohranlarin, xiisusilo inkisaf etmokda olan 6lkalords pul
bohranlarindan ovval oldugu goriilir. 1990-c1 illordoki bohran tacriibalorindan
anlasildigr kimi, bank bohranlar1 ilo pul bohranlar arasinda six alage mdOvcuddur.
Xisusilo bank bohranlar1 valyuta boéhranlarindan avval bas verir. Bank bohranlarinin
baslangicint miixtalif saboblor izah edos bilor. Bunlardan bir negasi bank sektorunun
strukturunun inkisaf yolu ilo olagali ola bilor. MUmkin sobablor asagidakilara gors
tosnif edilmisdir: (Tonny Latter, 1997).

1) Makroiqtisadi sortlor- Makroiqtisadi geyri-sabitlik bazon banklarin geyri-
sabitliyinin asas moanbayi kimi gostarilir.

2) Mikroiqtisadi  siyasatlor- Bu basliq hokumatlorin  (vo ya markazi
banklarin) birbasa nozaroti vo ya tosiri altinda olan biitiin struktur vo nozarot
parametrlarini ohato edir.

3) Bank strategiyalart vo omoliyyatlari- Bir ¢ox hallarda bir bankin
problemlori 6z strategiyasinin ¢atismazliglar1 va ya amoaliyyat ugursuzlugu ils yaranr.
Daha ¢ox yayilmis amoaliyyat ugursuzluglarina zoif Kkredit giymotlondirmasi, faiz
daracasi Vo ya mazanna risklori, borclanma konsentrasiyasi va alagoli kreditlosmo, yeni
faaliyyat sahalari va icazasiz ticarat vo ya mévqe tutma va s. misal gostarmok olar.

Bilidco bohran1 — bu zaman budca kasirindoki kaskin artim vo planlasdirilmis
bldca 6hdaliklarini yerina yetirmayin mimkinsizliyil voziyyati ortaya ¢ixir. Blidco
bohranina bir ne¢o Sobab ola bilar: sohv planlasdirilan biidco golirlori; ¢ox yiiksak
xarcloma salahiyyatlori (ilk ndvbads sosial xarakter dasiyir); biidco sisteminin
Somarasiz qurulmasi va budcalerarasi miinasibatlordaki tarazliglar. Blidca kasirlaring
budca dovri arzinds gbzlanilmoaz xarc artimlari sabab ola bilar va bldcalar do dovrin

avvalindoki kasirlo olagalondirilo bilor. Bu vaziyystds, kasirin neco qapilacagi da
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gostorilir. Masalon, bunun Ggin dévlst dévlotdon, maliyys qurumlarindan vo ya Xarici
Olkalardan borc gotlirmayi seca bilor. Resurs tapmagin ¢atinliyi sobabindon bldcalorin
uzun middat kasiri olmas1 miimkiin deyil. Bununla birlikda, dévlot bldcasinin bir nega
il arzindo bir kasiri davam etdirmoasi mimkindr va hotta iqtisadi nozariyys tligiin lazim
ola bilar. Clnki, Keyns nazariyyasina gora buidcoa kasirlori va profisiti igtisadi geyri-
sabitliyin qarsisin1 almagq ii¢iin istifado edilo bilon osas vasitolordon biridir. Iqtisadi
geyri-sabitlik vaziyyatindo balanslagdirilmis biidco icrasi bu qgeyri-sabitliyin daha da
artmasina sabob olur. Keyns modelina goro, iqtisadiyyat dayanarkan, yani igsizlik
artdigda vo milli golir diisdilkdo hokumatlor agiq biidco siyasatina riayst etmali vo
Umumi xorclori artirmalidir. (Mommodova S, Omiraslanova N., 2016) Bidco kosiri
vergilorin azaldilmasi vo Xarclorin artirilmasi yolu ila hoyata kecirilo bilor. Vergilardoki
azalma 0zol investisiya xorclorinin vo ddvlot Xorclorinin artmasina sobab olur.
Budcadoki bu kasirlor dovlat istigrazlari satislari, xalgdan borc alma, xazina borclari ilo
morkazi bankdan borc almaq va ya markazi bank tarafindon pul basdirmag, basqa s6zlo
emissiya yolu ila 0danilo bilor. Lakin bu cir vasitalorlo maliyyalosdirilon dovlst
xarclorinin  dozas1i yaxst tonzimlonmoyibso, iqtisadiyyat durgunluqdan ifrat
inflyasiyaya keca bilor. Belalikls, yiiksok stagflyasiya daracasi ilo mibarize aparmaqg
lazim ola bilar.

Borc bohran1 boyiik yigilmis dovlot borcundan yaranir. Kreditorlar hokumatin
borcuna xidmat etmok gabiliyyatins siibha edirlor. Borc alan dovlats olan inam itkisi,
borcalanlarin toyin etdiklori tarixdon avval investisiyalarini geri qaytarmagq istoklarino
sobab olur. Bu bohranin haddindon artiq tozahurii hOkumotin borclanmasidir, yani borc
alanlar va dovlat qarsisinda borc 6hdaliklari yerina yetirilo bilmir. Xarici borc bohrani,
Olkadon kapital axminda 6ziinii gdstorir vo valyuta ehtiyatlarinin tiikonmasine va
devalvasiyaya sobob olur. Xarici borclanma 3 asas formada olur: 1. Biidca kasrinin
maliyyalosmosi zaman1 xarici monbalordon istifada etmok. 2. Investisiya va istehlak
magsadli mallar1 idxal etmok Uglin kreditlorin calbi. 3. Milli istehlakgilarin vasit calbi.

(Zeynalov V. 2012) Daxili borc béhran1 milli valyutanin xarici valyutaya ¢evrilmasi ilo
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xarakterizo olunur, inflyasiya go0zlontilori artir. Ohali biidco kasirinin olava pul
emissiyast vo noticads inflyasiya hesabina maliyyalosdirilmasindon gorxur. Bundan
olava, bankdaki amanatlorin dondurulmasi vo Xarici valyuta depozitlorinin moacburan
milli valyutaya cevrilmasi ilo bohran daha da artirila bilor. R.I.Xasbulatov borc
bohranlarinin darinlosmasi amillarini belo gruplasdirib. (Xac6ynaros P.1. 1999)

1. Xarici borclanma amaliyyatlarinda 6lkalorin diizgiin secilmomis siyasati

2. Xarici konyukturanin miioyyon godor dalgalanmasi vo homginin
beynalxalq bazarlarda faiz doracalarinds kaskin artma

3. Bazar risklorinin hesablanmasinda sahvlara yol vermok.

Borc bohraninin on asas Sobabi dbvlotin qisamiiddatli borclarini iist {isto
yigmaqdir. 1997-1998-ci ildo bas veran Asiya Olkalorindoki bohranin on baslica
saboablarindan biri bu idi. Bels ki, borc béhrani tokca borc alan tiglin yox, hamginin borc
veran Olka glinda tohlukali vaziyyata goals bilor.

Birja bohrani, maliyya aktivlari tgiin (har seydan avval, giymatli kagizlar iigiin)
birja kotirovkalarinda koskin vo davamli bir enisdir. Bohranin sabobi uydurma kapitalin
kaskin sismasi, qiymatli kagizlarin haqiqi dayarinin ¢ox yiksok giymatlondirilmasi va
bazarda spekulyasiyadir. Bu bohran, qiymatli kagiz sahiblorinin sshmlarinin kitlovi
sokildos artmaga basladig1 zaman ¢axnasmanin siiratlo artmasi ilo Xarakteriza olunur ki,
bu da kotirovkalarin daha da asag1 diismasina sabab olur. Béhran iqtisadiyyatin digor
saholarina do yayilir vo genis miqyash igtisadi bohrana sobab ola bilar.

Likvidlik béhranu, iqtisadi subyektlarin (banklar, miassisalar) 6hdaliklarini yerina
yetirmasini ¢atinlosdiran likvid fondlarin (nagd pul) ¢atismazligidir. Likvidlik bohrani
hom bazar likvidliyinin, hom do maliyyas sisteminin va real iqtisadiyyatin sabitliyi ii¢iin
potensial ciddi naticalora sobob olan likvidliyin, hom do ani va uzun middatli
buxarlanmasi kimi miioyyan edilir. Bazar likvidliyi, aktiv vo ya maliyys alatini
qiymatins az tesir gostoararak qisa miiddat arzinds ticarat etmok gabiliyyati olaraq tayin
olunur; ya bir aktiv satmagla ya da borc almaq yolu ilo nagd pul (vo ya pul

ekvivalentlorini) calb etmok imkani olaraq likvidliyi daha sarbast maliyyslosdirmakdir.
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Bohranin sobablori forgli ola bilor: xarico kapital axini; investisiyalarin azaldilmast;
kltlovi kredit borclari, banklardan depozit axini. (Claudio Borio, 2009)

Valyuta bohrani, ona olan inamin itirilmasi va qizil-valyuta ehtiyatlarinin azalmasi
naticasindos milli valyutanin dayarinin kKoskin azalmasidir, mazonnadoki koskin enmo
bohranin osas alamatidir. Bohran, milli valyuta mazannasinin ABS dollarina (vo ya
digar ohomiyyatli valyutaya) nishotdo 15-25% diismosi hesab olunur. Umumilikdo
valyuta bohrani asas 4 sokilda tosnif oluna bilir.

1) Bunlardan birincisi, hor hans1 bir 6lkads kursu sabitlosdirmok tgiin pul
kitlosinin artimindan istifado olunur. Bunun naticasinda daxili giymatlor diinya
nisbayinds pozulur. Bunun naticasinds dlinya ticarat balans1 pozulur vo sabit valyuta
kursundan imtina olunur.

2) Burada ikinci asas masalo haddindan artiq dévlat borcununu yigilmasi ila
alagodardir. Dovlat borcu ¢ox oldugda investorlar 6lkani tork edir vo valyuta krsunda
kosin diismo bas verir.

3) Uclincl moasala 6zal sektorda borclanma ilo baglhidir.

4) Vo nohayat, son mosalo Dovlst borcunun 6dons bilmamasi naticasinds
inflyasiya ve devalivasiyanin bas vermasidir.

1999-cu ildo Braziliyada bas vermis bohranin sababi valyutanin doyarinin 30-40%
yuksalmoasi idi. Yoani, bu o demokdir ki, valyuta kursunun digar xarici mazannalara
nisbati yuksak olur. Bu isa 6lkads bazar ragabatliliyini asagi salir. Braziliyada valyuta
bazarina miixtalif midaxlolor edarok valyuta kursunu yuxari saxlayirdilar. Morkazi
bank milli valyutant qorumaq magsadilo 25 mlrd rezervini satmisdir. Vo bununla
valyuta rezervlarinin mumi hacmi 70 mlrd dollardan 45 mlrd dollara toxminon
azalmigdir. Braziliyada bas veron maliyys bohranlarmin sabobi dovlst nozarstinin yox
olmasi, daxili kapital hoarokatinin zaiflomasi, blidcado kosr yaranmasi, Asiyada olan
ixrac bazarlarinin itmasi idi. (C.Kindlberger, R.Aliber, 2005)

Qeyd etmok lazimdir ki, bohranlarin bu tosnifati kifayat qodor ixtiyari xarakter

dasiy1r. Oslinda, bir béhran ndvini digarindan ayirmaq, aydin bir xatt cokmak ¢atindir.
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Bir bohran eyni anda bir nego novii birlesdira bilor. Igtisadiyyatda har sey bir birino

bagli oldugundan onlar1 bir-birindon ayirmaq mimkin deyil.

1.2. Maliyys bohranlarimin qiymatlondirilmasinds tatbiq edilon yanasmalar
vd tatqiq metodlar:

Maliyys bdhranlarinin qiymatlondirilmasi, 6 clmlodon idarsedilmasinin mogsadi
ozaldon miflislosmonin qarsisinin alinmasina yonalmisdir. Barton D., Newell R.,
Wilson G. maliyys bohrani amillorine vo inkisaf dinamikasinin tadgigine montiqi
surotds yanasaraq 5 osas sistemo ayirdilar. Burada har bir sistem bir biri ilo qarsiligh
alagoya girarak bir birini dastoklomali va sabit vaziyystds qalmaga galisilmalidir. Ogor
belo olmazsa slagalor yalnis qurularsa vo risklor dégru hesablanmazsa bohran olar.
Bunlardan birincisi korporativ sektor,ikinci maliyys va geyri-maliyys sektoru, tictinci
dovilatin hoyata kecirdiyi makroiqgtisadi siyasot, dordinct beynolxalq maliyys
aximlarma vo kapitallara nozarat, nohayeat, aktivlorin giymatlondirilmasi sektorudur.
(Barton D., Newell R., Wilson G., 2002) Umumilikde bdhranlarin asasini fordi risklor toskil
edir. Burada fordi risklor tadricon yigilir vo Umumi maliyys bazarlarinda bdyiik riskor
amoala gatirir. Bu hallarda risklorin yigilmasi naticasinds boyik itkilor yarana bilor.
Maliyys bohranlarini izah etmak ti¢iin hazirlanmis bir ¢ox nazari model var. Bununla
birlikda, bu modellar biitiin nov béhranlar1 izah eds bilmoaz. Ciinki bohranlar arasinda
ortaq noqtalar olsa da, heg bir bohran eyni deyil. Hor biri béhranlarin fargli néqgtalarine

diggeat ¢okon bu modellari bes basliq altinda qruplasdirmaq miimkiindiir: (F.Ycel, H.
Kalyoncu, 2010)

1- Birinci nasil modellar (spekulyativ hiicum modellari),
2- Ikinci nasil modellar,

3- Yayilma / Yayilma effekti modellori,

4- Xarici faktorlart vurgulayan modellar,
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5- Digar modellar.

Krugman tarofindon toklif olunan (Krugman P. 2000) vo Flood and Garber torafindon
hazirlanmis birinci nasil modellor bohrani alovlandiran vo pul bohranlarii struktur
uygunsuzlugu ilo olagolondiron osas makroiqtisadi amillarin, yani makroigtisadi
siyasotlorin davamliliginin shomiyyatini vurgulayir. Kanonik modellor do adlandirilan
bu modellards maliyys béhranlarinin iqtisadi siyasatlordoki asas balans pozuntularinin
(blidca kasirlarini pul emissiyasi ilo maliyyslosdirmok kimi) vo mozonnoni sabit tutmag
arasindaki uygunsuzlugdan qaynaqlandigi iddia edilir. Fiskal kasirlorin boyiik miqyasl
pul maliyyalosdirilmasina asaslandigini vurgulayan birinci nasil modellar, béhranlarin
kok sobabi olaraq makroigtisadi molumatlarin pislosmasi gostarilir ki, bunun naticasi
chtiyat eroziyasina sobab olacaq veo naticods valyutanin ¢okmasi ilo naticalonacak.
Spekulyasiya, valyuta ehtiyatlarmin shomiyyatli doracads azalmasina gatirib ¢ixarir vo
bu da morkoazi banki sabit galmig prioritetin qorunmasini dayandirmaga macbur edir.
Davamli olmayan sabit mazonnadan imtina edilocayini prognozlasdiran Krugman
modeli, Gmumiyyatlo maliyys bohranlarimi va Xxlsusilo pul bohranlarini basa diismok
ilk addim olaraq ¢ox vacibdir. Bu model daha sonra fargli 6l¢tlords inkisaf etdirilsa do,
tongid movzusu oldu va yeni bir model yaratmaq saylarini stiratlondirdi. Bunlardan an
asas1, makroiqtisadi siyasat problemlarini vurgulayan “ikinci nasil béhran modellori”
adlanir. 1992-93 Avropa Valyuta Bohranindan sonra giindoma golon bu modellar pul
bohranin1 meydana gatiron, makroiqgtisadi siyasatlorin  davamliligi ilo bagh
gOzlantilordoki ani doyisikliklardir. Bu haqda Drazen A. “Political Economy In Macro

Economics” kitabinda genis arasdirmalar etmissdir.

"Uglincti nasil modellor" (Spreading / Contagion Effect Model) 1994-95 vo 1997-ci
illardoki bohran naticasindo hazirlandi, yuxarida gostorilon modellorlo izah edilo
bilmadi. Bu nasil modellards maliyys bazarlarimin getdikco daha da integrasiya
olundugu miiasir dovrdo, har hansi bir 6lkonin maliyys bazarindaki geyri-sabitlik vo ya

bohran, basqa yerlordo makroiqtisadi asaslarla izah edilo bilmayan bir béhrana sobab
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ola bilor. Bu modellordo hékumatlorin manavi tohliikoys sobob olan siyasatlori
(xtsusilo maliyya tohllkasizlik sobokoalori) bohrani yaradan asas amil kimi geabul edilir.
(Masson.P., 1998) Birinci nasil spekulyativ hiicum modellarina asaslanan bu modellorda
forgli Olkolordo eyni vaxtda bas veron bohranlari izah edorkon, Olkalorin oxsar
zoifliklorina (Asiyada sabit mazanna sistemlari va dollarla haddindon artiq xarici borc
kimi y1g1lmasi) sahib olduglar1 vo bu sobabdon timumi soklarla sarsildiglari iddia edilir.
Digor torofdon, fordlorin irrasional davranisi vo ya pul fondu menecerlarinin
qarsilasdiglar1 asimmetrik motivlar sabobindon investorlarin irrasional gézlantilorinin

do bohranlarin yayilmasina tasir etdiyi gabul edilir.

Xarici amillori vurgulayan modellords, xususilo inkisaf etmokdo olan 6lkalordo
bohranlarda xarici faktorlarin toyin olunmasi ¢ixis noqtasidir. Bu gargivado,
sonayelosmis Olkalordoki ohomiyyatli iqtisadi inkisaflar (xarici ticarat, valyuta
mozannalari va faiz doracalori baximindan genismiqyash doyisikliklor), investisiyalarin
qloballagmasi va kapital bazarlarinin artan inteqrasiyasi kimi amillarin inkisaf etmokdo
olan 6lkalords bohranlar siiratlondirdiyi gabul edilir. Masalon, sonayelosmis 6lkalarin
faiz nisbotlorindoki azalmalar inkisaf etmokdo olan Olkslors kapital axilarim
yonaldirsa, faiz nisbatlorindoki ani artimlar bu iqtisadiyyatlardaki banklarin va
sirkatlorin xarclorini artiraraq xarici maliyyoslogsdirmo axinlarint mohdudlagdira bilar.
Bununla yanasi, bozi arasdirmalar maliyys bazarlar1 arasinda artan inteqrasiyanin
uzunmiddatli dévrdo makroiqtisadi gostaricilordoki doyiskonliyi azaltdigini gostarir.
Burada pul vo bank bohranlarinin (ikigat akiz bohranlar), xiisuson 1997-98-ci illordoki
Asiyadaki bohrandan sonra bazi imumi amillor vo faktlar torafindon yaradildigini vo
problemlarin manbayinin bank vo maliyys sektoru oldugunu vurgulamaq miimkiindiir.
Digor modelloro ¢ox sayda bohran novleri hazirlanmisdir. Bu modellarin
oksariyyatinda 1990-c1 illardaki bohranlarin biitiin masuliyyati sarbast kapital axinlari
Uzarinda gostarilir. Bu modellara gors, tonzimlonmomis bank sistemi vo mikroiqtisadi

narahatliglar, gizli omanot sigortas1 vo maliyys liberallasmasindan sonra gizli dovlot
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zomanatlori kimi amillor manavi tohlikalor vo haddindan artiq borclanmalar yaradir vo

ciddi béhranlara sabob olur. (Giiven Delice, 2003)

Maliyys bazari sistemindo bohranlarin yayilmasi globallagmadan avval daha mohdud
idi. Kegmisdo Yaponiyada oldugu kimi bank sektorundaki béhran, Yapon banklarinin
iflas etmoasi vo ya banklarin birlosmoasi ilo naticalondi, ancaq global bir boéhrana
cevrilmadi. Bu giln kapital harokatlorinin liberallasdirilmasi vo maliyya sisteminin ig-
ICo qurulusu bohranlarin asanligla yayilmasina va global xarakter almasina sabab olur.
Bununla birlikda, forgli 6lkalorda forgli sahalords yiiksok galir vo ya faiz daracalori
sababindan kapital axinlari bir 6lkaya deyil, forgli 6lkalora yonaldilir. Bohranin asas
yayilma tosiri maliyys sisteminds agig-aydin goriiniir. A 6lkasindaki bir investorun B
Olkasindoki bir bankdan gotirdiyd ilo basqa bir C olkosindo investisiya etdiyini
diistinok. Tutaq ki, C 6lkasinds birja siratlo diisdii, sshmlor ucuzlasdi vo 6lka bohran
vaziyyati ilo qarsilagdi. Belo bir voziyyatdo C 6lkasindoki investorun B-don aldig:

Krediti 0daya bilmoayacak va bohrani C 6lkasindan B 6lkasine dasiyacaq.

Bohranlarin  doarinlosmasi  halinda banklar real iqtisadiyyata wvosait todarlk
funksiyasini yerina yetira bilmirlor. MOvcud vaziyyatdas, dovlat galir va Xarclori balansi
pislosacak vo htkumat emissiya, daxili va xarici borclanma, dovlat xarclorini azaltmag
Vo vergi siyasati kimi yeni monbalor axtaracaqdir. Inkisaf etmokda olan 6lkalor, hom
valyuta axini tomin etmok, ham do golir artiran vo Xorclori azaldan tenzimlomalarin
monfi tasirlorini aradan galdirmaq tiglin imumiyyatla xarici borc alma yolunu segirlar.
Lakin borc alma nisbotinin UDM-o nishati 5 %-i kegorso vo soziigedon monbolor
investisiyalara ¢evrilmoazsa, tosir xorclori artiracaqdir. Belo bir muhitdo daxili
borclanmanin baglanmasi qagilmazdir, ¢iinki artan geyri-sabitlik sobabindon xarici
borc ehtimali azalir. Bu ndqtads hokumatlor qisa miiddatli autsorsings miraciot edirlor.
Inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan oOlkolordoki maliyyo bazarlarmin forqli
xususiyyatlorino gora bohranlarin yayilma xarakterinin do forqli oldugu goriiliir. Inkisaf

etmis Olkolor asason asagi vo sabit inflyasiya daracalari vo giicli valyuta sayasinds
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asason daxili valyuta vo uzunmiddatli borc qurulusuna sahibdirlor. Inkisaf etmokdo
olan Glkalarda, xisusilo maliyys bazarlarinda kovrok vo geyri-sabit bir qurulus, yiiksok

inflyasiya va xarici valyutada qisamiiddatli borc qurulusu miisahids olunur.

Qrafik 2: Inkisaf etmis 6lkalords maliyys béhranlarimin yaranmasi va yayilmasi

Faiz nisbotlorinin Balanslarin Birjanin diigmosi Artan geyri-
artmast pozulmast muayyoanlik

‘ A A 4
—> Riskli va tars secimlarla problemlarin darinlagmasi

A

A

igtisadi aktivlarin diismasi

Riskli va tors segimlarlo problemlorin dorinlogsmasi

A

\ 4

Igtisadi faaliyyetlorin yavaglamasi

Moablaglarda
g6zlonilmoz diismo

Riskli va tors se¢imlarlo problemlarin dorinlogmasi

A 4

Iqtisadi faaliyystlorin ¢cokmasi

Manba: Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets , Toronto-
2011,p.201

http://bibliotheque.pssfp.net/livres/the economics of moneys bamking and financial markets.pdf

Qrafik 2-do inkisaf etmis bir 6lkonin maliyys béhraninin sabablari va naticalari ilo

bohranin formalagmasi vo yayilma mexanizmlori gostorilir. Migkinin fikrinco, faiz
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daracalarinin va geyri-mlsyyanliyin artmasi, maliyys balanslarinin pislosmasi vo fond
bazarinin ¢okmasi maliyys kdvrokliyini artirir vo bu doérd effektin bir yerds bas vermaosi
IS0 maliyya bohranini gostarir. Faiz daracalorinin uzunmiiddatli olmasi, igtisadi sabit
Vo inkisaf etmis dlkolordo misbot gozlontilor sayasinds balansdaki pislosmoa meylini
azaldir. Belo bir voziyyot maliyys bohranlarinin yayilmasini da mohdudlasdirir.
Bununla yanasi, maliyys bohranlari, Irving Fisher-in dediyi borc deflyasiya prosesi
vaziyyatindo daha da genislono bilor. Qrafikdo gostorildiyi kimi, iqtisadi aktivlik
yavaslasa, qiymotlordo kaskin azalma miisahido olunur. Bu vaziyystdo deflyasiya,
firmalarin xalis dayari azalir, borcun haqiqi doyari artir.

Inkisaf etmokda olan 6lkalords bank balanslarinin siyasi qeyri-milayyonliklo birlikdo
pislogsmasi va xarici faiz daracalorinin artmasi pul bohranina sabab ola bilor. Hor hansi
bir spekulyativ hiicum qarsisinda, pul idarasi yerli valyutanin dayarini qorumag tgcin
banklar faiz doracalorini artirarsa, bank sistemi bohranla zloso bilor. Bu arafads
miimkiin bir devalvasiya likvidlik béhranina sabab olacag. Hom inkisaf etmis, hom do
inkisaf etmokdo olan 6lkalords riskli vo monfi secim problemlori artarsa, banklar
maliyys vasitagiliyi funksiyasini yerina yetira bilmir va bank bohran1 miisahids olunur.
Maliyys bohranlari1 haqqinda nazariyya saylori ¢argivasinds ortaya ¢ixan modellarin
hall etdiyi vacib mosalalordan biri do maliyys bohranlarinin meydana golmadan avval
slamatlorinin no oldugunu ortaya qoymaqdir. inkisaf etmakdo olan dlkalorin Gmumi
problemlorindan biri olan kapital ehtiyaclart inkisaf etmis 6lkolorin real vo maliyys
investisiyalart ilo garsilanmaga calisilir. Maliyys sisteminin qurulmast vo acilmasi
inkisaf etmis 6lkalor tiglin yeni investisiyalar vo daha yiksok manfoat demokdir, inkisaf
etmokda olan 6lkalar tiglin isa yeni monbalor demakdir. 1970-ci illardon bari diinyada
daha tez-tez yasanmaga baslayan maliyys bohranlart ilo globallagsma fenomeni arasinda
gucli olagalor moéveuddur. Qloballasma mal va kapital harokatinin sarhadlori asmasina
imkan yaratsa da, bununla yanas1 bozi problemlor do gotirdi. Inkisaf etmokds olan
Olkalor tarafindon globallagsma prosesindos totbig olunan liberal siyasotlor vo maliyya

liberallagdirma tocriibalori bazon falakatli naticalor verdi. (ibrahim Demir, 2019)
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Qrafik 3: inkisafda olan 6lkalords maliyya béhranlarinin yaranmasi va yayilmasi

Faiz nisbatlorinin Balanslarin Birjanin Artan geyri-
artmast pozulmasi diigmosi miloyyonlik
‘ A\ 4

—> Riskli va tars segimlarla problemlarin darinlagmasi <

Pul béhrani <

Riskli va tors secimlarlo problemlarin dorinlogmosi
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bank bohran

Riskli va tors secimlarlo problemlarin dorinlogmosi <

Igtisadi faaliyyatlorin cokmasi

Manba: Frederic Mishkin, “International Capital Movements, Financial Volatility and Financial
Instability” NBER Working Papers, 1998, s.23.
( https://www.nber.org/system/files/working_papers/w6390/w6390.pdf )

Erkon Xobordarliq sistemlori (EarlyWarning System) kimi tanman ekonometrik
modellor, Beynalxalqg Valyuta Fondu (IMF) pul béhranlarini bas vermodon ovvol
prognozlasdirma saylorinds istifads edir. EXS modellarinds istifads olunan doyisanlor-
Qisamiiddatli borcun xarici valyuta ehtiyatlarina nisbati, uzunmuddatli trend dayari vo
cari kasr ilo miqgayisada hagigi moazonnoanin artma nisboatindon ibaratdir. Hom
nazariyya, hom do empirik dalillor bunu gostarir. Dayisonlarin hor birinin dayari noa
gadar yiiksakdirsa, bohran ehtimali o qodar ylksakdir.

Miisahidolor gostarir ki, aktiv giymaotlori (dasinmaz omlak, fond bazarlar1 kimi) béhran
bas vermodon avval artmaga meyillidir. Frankel vo Rose timumi kapital axinindaki
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birbasa xarici kapital qoyuluslarinin az hissesinin bdhranlar iiglin yaxst bir
prognozlasdirict oldugu gonastine galmislar. Sachs, Tornell va Velasco'nun tapintilari
da gOstorir ki, qisa miiddatli kapital axin1 pay1 az olan Olkalor Tekila Bohranindan
(1994-1995 — Bu meksikan bohranini iqtisadgilar “Tekila” adlandirir) daha az
tosirlonirlor.

Bohranlarin meydana golmasindo digar bir vacib amil qeyri-kafi beynolxalq
likvidlikdir. Inkisaf etmis 6lkalords bank sisteminds likvidlik problemlori yarandiqda,
banklar borclarin1 6days bildiklari middstca diinya kapital bazarlarindan tacili vesait
ala bilorlor. Likvidlik 6zlinli qorumagin agaridir. Ohamiyyatli beynalxalg likvidliya
(kifayat godor xarici valyuta ehtiyati vo hazir xarici kredit monbayi) malik bir 6lkanin
spekulyativ bir hiicum hodoafi olma ehtimali daha azdir. Bu mosaloni vurgulayan
Feldstein inkisaf etmokdo olan Olkalorin qisamiiddatli xarici 6hdsliklarini azaltmagq,
likvid ehtiyatlarin1 yigmaq vo qarsiliglt kredit imkanlarini togkil etmoklo xalis
likvidliklorini artira bilacayini toklif etmisdir.

1.3.  Muasir diinyada 6lkalarda maliys bohranlar: va xtsusiyyatlari

XX avvallarinds bir sira bohranlar yasanmisdir. Lakin bunlardan on boyuyu 1929-
1933-cii illords basg veron bohran olmusdur. Bu bohran biitiin diinya iqtisadiyyatini
ohato etmisdir. 1929-cu ilda baslayan bu bohran diinya iqtisadiyyatinda on boyik
depressiya idi vo global igtisadiyyatin na gadar intensiv bir sokilds enis eds bilocayinin
asas gostaricidir. (Eichengreen.B.,2014) BOyuk depressiya kimi bilinan bu bohran ABS-
da 1929-cu ilin 4 sentyabrinda birja giymatlorindo enma ilo basladi vo 29 oktyabr 1929-
cu ilde “Black Friday” kimi taninan birja ¢okiisii ilo dinya xabarina ¢evrildi. 1929-
1933-cli illordo bas veran bu bohran naticasinds diinya tmumi daxili mohsulu (UDM)
togribon 15%-o godor azaldi. Miigayisa tglin bildirmak olar ki, 2008-2009-cu illards
bas vermis global diinya bohraninda bu taxminan 1% idi. Boyik depress iya ham
inkisaf etmis, homdos inkisaf etmokdo olan Glkalara boyik tasirlor gostardi. Galirlar,

monfaatlilik, vergilor boyiik enis etdi. Beynalxalq ticaratde 50%-o godar gerilomo oldu.
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ABS-da issizlik 23%-9, hotta boazi Olkslords 33%-o qodor tliksaldi. (Frank, Robert H.;
Bernanke, Ben S. 2007, s 98). Bozi iqgtisadiyyatlar 1930-cu illerin ortalarinda barpa
olunmaga basladi. Lakin bir ¢ox 6lkodo Boyuk Depressiyanin moanfi tasirlori 11 Diinya
Miharibasinin baglanmasina qodor davam etdi. Kapitalizmin inkisaf prosesindoki on
boyik béhran olma xlsusiyyatini gqoruyub saxlayan 1929-cu il Diinya Depressiyasinin
tasirlorindan sonra 1960-ci illorin sonlarina godar diinya iqtisadiyyatinda genis miqyasl
igtisadi vo maliyyo béhrani ilo rastlasiimadi. Yeri golmiskon, Ingiltarodoki maliyya
bohranindan ¢ox boyiik olmasa da danismaq miimkiindiir. 1956-c1 ildo Siiveys Kanali
Sirkotinin yasadig1 ¢otinliklor, indiki monada Ingiltars ticlin maliyys bdhranima sobab

oldu.

Ingiltaranin 1956 va 1957-ci illordoki cari amoliyyatlar profisitino baxmayarag, 6lkanin
beynolxalq ticaratindoki monfiliklor qarsisinda funt tozyiq altinda qald: vo Ingiltoro
Banki, funtun dollar qarsisinda sabit doyarini gorumag tigtin demak olar ki, bitiin dollar
chtiyatlarmi istifado etmok macburiyystindos qaldi. Bretton Woods Sisteminin
dagilmasi ilo baslayan va iki neft bohrani ils tocil gazanan 1970-ci ildon sonraki dovr
bir daha siddatli bohranlarla tayin olundu. Bu dovrds, xususilo beynalxalg saviyyads
artan maliyys kapitalinin harokatliliyi ham inkisaf etmis hom do inkisaf etmokda olan

Olkalards artan sixligla maliyya béhranlarina sobab oldu.

1980-ci illorin avvallorinds inkisaf etmokdoa olan 6lkalorin Xarici borc 6hdaliklorini
yerina yetirmamasi naticasinds meydana ¢ixan borc bohrani, inkisaf etmis vo inkigaf
etmokds olan 6lkalords uzunmuddatli tesirlori vo biltovlikds diinya iqtisadiyyatinin

daralmasi ilo ciddi igtisadi problemlara sabab oldu.

1990-c1 illar bir ¢ox inkisaf etmokdo olan Glkalorin oshomiyyatli dorocods acildigi,
igtisadi vo maliyys bohranlarinin bas verma tezliyinin artdigi vo daha ¢ox regional

xarakter aldigi bir dovrii tomsil edir. Bu dovrds on vacib maliyys bohranlari bunlardir:
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1) Avropa Valyuta Sisteminin (AVS) Mazonna Mexanizminda, 1992-93-ci ildo
bohranlar,

2) 1994-95 arasinda Meksikadaki bohrandan sonra meydana golon Latin
Amerikasinda Tekila Krizi,

3) 1994-95, Turkiyads pul va bank bohrani,

4) 1997-98-ci illordo Tayland, indoneziya, Conubi Koreya vo Malayziyada
baslayan va avvalca digor Asiya 6lkalorine, daha sonra OECD 6lkslori do daxil
olmagla bolgadan kanar bir ¢cox 6lkays yayilan maliyys béhrant,

5) Asiya bohranina paralel olaraq 1998-ci ildo Rusiya vo Braziliyada bohranlar,

6) Noyabr 2000 va fevral 2001, Tirkiyads yasanan pul vo bank bohranlari,

7) 2001-ci ildo baslayan Argentinada dorin bir iqtisadi vo sosial ¢okmaya sobab
olan maliyys bohrana.

8) 2008-2012 - ABS-da ipoteka bazarinin boyiik bir ¢okiisii ilo baglayan qlobal
maliyys bohrani.

9) 2014-cl ildo Rusiyada qglobal igtisadiyyata ciddi ziyan vurmayan basqa bir
valyuta béhrani

10) 2014-2016-Braziliyada bas vermis iqtisadi bohran
11) 2018-2020-ci illards Turkiyada valyuta béhrani
12) 2019-cu ilin sonlarinda baslayan COVID-19 virusunun diinya iqtisadiyyatina

vurdugu boyiik zararlor.

1979-cu ildo Avropa Valyuta Sistemi (AVS) quruldu. Sistemds on iki Olkos istirak
edirdi: Hollandiya, Almaniya, Belgika, Liksemburg, Yunanistan, Danimarka, Fransa,
Irlandiya, italiya, Ispaniya (1989-cu ildon), Ingiltoro (1990-c1 ildon) vo Portugaliya
(1992-ci ildan). AVS sabit bir doraco sistemi kimi foaliyyat gostormoyacok sokilda
qurulmamigdir, lakin iqgtisadi gostoricilorin yaxinlagsmasi ilo mozanna sabitliyine nail
olacagina iimid edilmisdir. AVS-do on valyutadan ibarot olan Valyuta mozonnasi

mexanizmi mévceud idi (Yunanistan AVS-nin iizvii deyil, Likksemburq franki Belgika
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frankina borabordir). 1979-cu ilin mayindan 1987-ci ilin yanvar ayinadok, asason
giymat va giymat forgliliyi sebabindon AVS cutliytntn on iki diizalisi var idi. 1992-
1993-cl illordo Avropada bas veran pul bohraninda rogabato asaslanan devalivasiya
effektindon stz etmok miimkiindiir. Oslindo funtun devalivasiyasi Fransanin xarici
ticarating va issizliyino monfi tosir etmis, Fransa hokiimoting sabit mozonna rejimindan
imtina edilmosi Ucgln tozyiq artmisdir. Burada bohranin yayilmasinin ikinci fakoru
maliyyo miuoassisolori arasinda olan miinasibatlor idi.Yoni ortaq kreditorlardan
borclanma vo kreditorlarin portfellorinin garsiliglt alagali olmasi yayilmaya tasir
etmisdir. Avropa Valyuta Sisteminin (AVS) Mazonno Mexanizminds olan béhranlar
istisna olmaqla bu bohranlarin har birinin 6zlinamoaxsus xususiyyatlori, sabit vo ya asili
mozonna sistemlori olmasina baxmayaraq, intensiv kapital axini vo ¢ixis1 vo
makroiqtisadi  gostoricilordoki qusurlar bltiin  bohranlarda muoayyanedici rol
oynamigdir. Yerli maliyya va geyri-maliyys sektorlari, beynalxalq investorlar, banklar
vo hokumatlor arasindaki kompleks qarsiliglt alagalorin bohranlarda muihim rol
oynadigr Vo bohranlarin prognozlasdirila bilmadiyi do molumdur. Yeno do bu
bohranlarin goxunda siyasatgilarin biidca manbalarindan istifads edarok giic gazanmaq
cohdlori, boyuk dovlat sektoru kasrlarina sabab olan vergi bazasinin asinmasi va bunun
pul emissiyas1 vo ya Yyerli banklardan borc alaraq maliyyslosdirilmasi mihim rol
oynadi. Digor torofdon maliyys cohatdon diinya 6lkalarinin hiper vo ya yiiksok
inflyasiyadan sabit rejimloro kecid dovrinds iqtisadiyyatlarin bohranlara moruz

qaldiglart miisahido edildi.

Milli valyutanin devalvasiyast maliyys sektoru balanslarinin daha da pislogmasinog
gotirib ¢ixarir ki, bu da genis miqyaslt bank boéhranini togviq edir. Meksika vo Sorqi
Asiya Olkalorindo milli valyuta doyoardon diisondo banklarin vo oksar maliyya
qurumlarinin xarici valyutada ohdsliklari kaskin sokilds artdi. Bu qurumlarin ¢oxunun
qisamiiddatli xarici valyuta borcu cox idi. Belaliklo, bu borcun doyarindoki kaskin

artim1 borcun tez bir zamanda gaytarilmasi lazim oldugundan likvidlik problemloring
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yol agdi. Banklarin vo digor maliyyo qurumlarinin balans hesabatlarinin daha da

pislosmasi Vo kapital bazalarinin zaiflomasinin naticasi kreditlorin dayandirilmasi oldu.

AVS bohran1 zamani Italyan Lirasi, ingilis funtu vo Fin markasi dalgalananda Fransiz
franki, Irlandiya funtu vo Isve¢ kronu spekulyativ tozyiq altinda idilor. Meksika
Pesosunun devalvasiyas1 Argentina vo Braziliyaya da spekulyativ tozyiq yaratdi. ©n
s1x yoluxma tosiri Asiyada yasandi. Gregorio vo Valdesin 1982-ci il borc béhranini,
1994 Meksika bohranini vo 1997 Conub-Sorgi Asiya bohranini arasdiran empirik bir
todgigatinda miolliflor ticarot olagelorinin  vo boOhrandan ovvalki boylima
nisbatlorindaki oxsarligin dagilma tasirindon an ¢ox hansi 6lkalarin tasirlondiyini izah
etdiyi gonastino goldilor. Tadqigatin maraqli naticalorindon biri do borc torkibi vo
mozanna ¢evikliyinin yayilmani miiayyan doracodo mohdudlasdirmasina baxmayaraq
kapital nazaratinin bu baximdan miivaffoq olmadigidir. Eichengreen 1959-1993-cii illor
arzinda 20 sanayelosmis 6lkanin makroiqtisadi va siyasi malumatlarmni istifads edoarak,
diinyanin har hans1 bir yerinds bag veran spekulyativ bir hiicumun milli valyutaya basqa

bir yerda hiicum ehtimalin1 8% artirdig1 qonastina galdi.

1994-1995-ci illordo Meksikada bohran bas vermisdir. Bu bohran miistagil borc
bohrant kimi geyd olunur. Meksika bohrani ligiin "Tekila tasiri” na istinadlar olsa da,
boazi mualliflora gora bu béhran tok bir 6lks ilo mohdudlasdi. Argentina vo Braziliyada
catinliklor yasansa da, heg biri Meksika tipli bohran kegirmomis vo Cili vo Kolumbiya

kimi digor Latin Amerikas1 6lkalori bundan daha az tasirlonmisdi.

1994-cii ildo Turkiys bohraninin kokiindo 1980-ci illardaki liberallasma siyasatinin
naticalorinin vo dovlot borc fondunun artmasinin birlogmis tosiri dayanir. Kapital
horakatlorinin liberallagsmast vo omok haqlarinin artmasi naticosinds kovrok bir
qurulusa sahib olan Tiirk iqtisadiyyatinda makro balanssizliqlar meydana ¢ixmaga
basladi. Eyni zamanda 1991-ci ilds ortaya ¢ixan Korfoz Bohrani va biitiin Orta Sargdoki
siyasi qarisiqliq miivafiq bazarlarin daralmasi ilo noticolondi. 1994-cli ilo qodor

meydana goalon xarici borc geri 6domolori daxili borc hesabina maliyyolosdirilmoyo
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calisild1 vo faiz doracalarinin artmasina sobab oldu. Qisamiiddatli kapital harakati faiz
doracalorinin artmasi naticasinds zirvoys catdi. Qisamiiddatli kapital axin1 da qiymatli
daxili valyuta problemini yenidon gliindoma gotirdi. TL-nin bahalagsmasi1 ixracatda
daralmaya sobab oldu. Turkiys 1994-ci ilds vergi galirlorinin daxili borc xidmati tglin
yetoarli olmayan bir igtisadiyyati ilo gorar gobul etma middatins girdi, hkumatin xarici
borc vo TCMB ehtiyatlarina daxili borc agigini baglamagq tiglin bir géz verdi vo eyni
zamanda vaxt yiksok inflyasiya va cari aciq yasandi. Bu sobobdon igtisadiyyati siiratlo
sabitlosdirmok, dovlat kasirlorini azaltmag, xarici taloba asaslanan boylims qurulusu
yaratmaq Vo igtisadi sabitliyi davam etdiracok struktur islahatlarina baslamaq tigiin 5
aprel tarixindon etibaron bir sabitlosdirma proqramu totbig olundu. Bu qorarlar yari

heterodoks (IMF tipi) siyasatdir. ( Hayri Soyguzel, 1994)

1999-cu ildo Braziliyadaki bohran, burada miioyyan edildiyi kimi maliyys bohrani
novl deyildi. Braziliya, Krugman torofindon agiglanan davamli olmayan maliyya
siyasatinin valyuta bohranina yol agacagi ilo bagli narahatliglarin yaratdigi klassik
likvidik bohranini1 yasadi. Bohrana nozar yetirmok (¢iin valyuta mazannalarina digget

yetirmak lazimdir.

2000-ci illor maliyys bohranlarinin igtisadiyyatin siyasi va sosial-igtisadi hissalorindo
ohomiyyatli manfi noticalora sobab ola bilacayini ortaya qoyan ciddi béhranlarla
basladi. 2000-2001-ci illordo Turkiyadoki bohranmn tosirlori igtisadi tonazzillo
mohdudlasdi, eyni dévrda Argentinada meydana galon camiyyatin demak olar ki, har
tobagasini ohato edon sosial partlayisda eyni dovrde bas verdi. Hor iki Olkadoki
bohranlarin asasini toskil edon amillor; struktur vo makroiqtisadi problemlor, maliyys
sisteminin problemlari (xtsusilo bank sistemi), sabit mozonna tatbiglori (Argentinada
valyuta l6vhasi), xarici kapital axin1 vo liberallasma, siyasi geyri-sabitlik va xarici

tosirlor naticasinds yaranan problemlor idi.

2008-ci ildo dinyada boyuk global problems sabab olan bohran bas vermisdir. Bu

bohran Amerika Birlogsmis Statlarinda Bdyiikk Depressiya bohranindan sonra
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iqtisadiyyata zoror vuran oan bOyik bohrandir.Bu bohran aslinds 2007-ci ilin ikinci
yarisindan baslamis, lakin 0z tosirini 158 illik investisiya banki kimi faaliyyat gostaron
Lehman Brothers-in iflasa ugramasi ilo 6ziinii agiq aydin gostormisdir. ABS ipoteka
bazarinin kiitlovi ¢okiisii ilo baslayan global maliyys bohrani kimi tarixo kegmisdir.
Bohran zamani igtisadi tonozziil biitiin diinyan1 biiriimiis - istehsalin hocmi azalmis vo

igsizlik saviyyasi artmisdir.

2014-2015-ci illordo Rusiyada bas veron maliyys boéhrani, 2014-ct ilin ikinci
yarisindan baslayan Rusiya rublunun koskin devalvasiyasinin noticasi idi. Rusiya
iqtisadiyyatina olan inamin azalmasi investorlarin rus aktivlarini satmasina sabab oldu
Vo bu da bohrana gorait yaratdi. Rusiya iqtisadiyyatina inamsizliq an azi iki osas
monbodon gaynaglanirdi. Birincisi, 2014-ci ildo neftin enmosidir. Rusiyanin asas
ixracati olan xam neft, 2014-cU ilin iyun vo 16 dekabr 2014-ci ildoki on yiiksok
gOstoricisi arasinda toxminen 50% ucuzlasdi. Ikincisi, Rusiyanmn Krimi ilhaq
etmosindan va Rusiyanin Ukraynaya harbi mudaxilasindan sonra Rusiyaya beynalxalq

igtisadi sanksiyalar tatbiq edildi.

Bohran Rusiya iqtisadiyyatina, hom istehlak¢ilara, hom sirkatlors, hom do regional
maliyyo bazarlarina tosir etdi. Xususilo Rusiya fond bazarinda dekabr ayimnin
avvalindan 16 dekabr 2014-ci iladok RTS indeksinda% 30 azalma ilo boyiik enislor
yasandi.

2014-2016- c1 ildo bas vermis Braziliya bohrani-Braziliyanin UDM-i kaskin sokildo
azald1 vo yuksak igsizliya sobab oldu. 2003-2010-cu illords Luiz Inacio Lula da Silva's-
in hakimiyyati dovriinds hokumot rifah programlari ilo Sorvatlori yenidon boliisdiirdii
vo istehlaki artirmaq tiglin minimum amak haqqimi artirdi. Daha sonra hakimiyyato
galon Dilma Rousseff makroiqtisadi vergi azadliglarin1 va subsidiyalarini tatbiq etdi.
Bu siyasotlor 2014-16 iqtisadi bohraninin osas faktoru kimi genis qobul edilir.
Tonozzlldon avval Braziliyanin issizlik soviyyasi 2014-cl ilin oksar hissasi i¢iin% 6.8

civarindaydi, lakin 2015-ci ilin fevral ayinda artmaga basladi vo naticods 2015-ci ildo
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ortalama% 8.5 oldu. 2015-ci il arzinds 1,5 milyondan ¢ox is yerini itirdi. Issizlik nisbati
2016-c1 il arzinds artmaga davam edoarok ili 12.0% -5 ¢atdirdi, 12.3 milyon insan issiz
qald1 vo avvalki iki ildo 2.8 milyon 6zol sektorda is yerlori ixtisar edildi. Issizliyin
azalmasi ilo dovlat Xarclori davamli boyiimayas va golirlorin azalmasina gotirib ¢ixardi.

Artan budcs kasiri maliyys bohrani ils naticalandi.

Tirkiyado 2018-20 valyuta vo borc bohranmi tiirk lirasindaki ucuzlasma, yiiksolon
inflyasiya, Gmumiyyatlo artan borc va buna uygun kredit defoltu, yiiksok cari kasr vo
Tirkiys iqtisadiyyatindaki xarici valyuta borcu ilo xarakterizo olunan boéhrandir.
Turkiya Markazi Bankin malumatlarina goérs, 1 yanvar 2018-ci il tarixinds 3,78 olan
dollar mazannasi, 23 noyabr 2020-ci il tarixina 7,64 saviyyasina yiiksaldi. Eyni dovrdo,

Avropa valyutast Avro, 4,54-don 9,06 liraya yiksaldi.

Bununla yanasi, Tiirkiya Moarkazi Bankinin valyuta ehtiyatlari da 2018-ci ildon sonra
ohomiyyatli doracoads azaldi. Moarkazi Bankin xalis valyuta ehtiyat1 2018-ci ilin yanvar
aymda 77.9 milyard dollar oldugu halda, 2020-ci ilin yanvar ay1 etibarilo 33.9 milyard
dollara diisdii.

COVID-19 pandemiyasimin yaratdigi iqtisadi ziyan, osason tolobin azalmasi ilo
olagadardir, yoni global iqtisadiyyatda movcud mal vo Xxidmatlori satin alacaq
istehlakgilar yoxdur. Bu dinamika, sayahat vo turizm kimi agir tasirlonmis sahalords
aciq sokildoa gOrilo bilor. Virusun yayilmasini yavaslatmaq tg¢iin 6lkalor soyahato
mohdudiyyatlar qoydular, yani bir ¢ox insan tatil vo ya isgiizar sofarlor eda bilmirlar.
Istehlake1 tolobindoki bu azalma, havayollarinin planli galirlorini itirmasina sabob olur,
yani uguslarini azaltmaqla xarclorini azaltmalar1 lazimdir. Dovlstin kdmayi olmadan,
naticads aviasirkatlor xarclori daha da azaltmaq {igiin is¢ilarini ixtisar etmoalidirlar. Eyni
dinamika digor sonaye sahoalorino do aiddir, masalon gundalik is yerlori, ictimai
todbirlar va totillorin miimkiin olmamasi neft vo yeni avtomobillors talobin azalmasi ilo
noticolonir. Narahatliq budur ki, firmalar itirilmis golirin ovozini ¢ixarmaq {igiin

is¢ilorini ixtisar etmoayas basladigda, bu yeni issiz olan ig¢ilor artiq mal vo xidmaotlor ala
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bilmoayacaklori togdirds bu iqtisadi bir spiral yaradacaqdir. Covid-19 hadisalorinin say1
artarkon, Londondaki FTSE birjasinda, New Yorkdaki Wall Streetdoki Dow Jones
indeksi vo Yaponiyada Nikkei indeksinds boylk azalmalar oldu. 2020-ci ilin birinci

ribunds Dow vo FTSE, 1987-ci ilin ilk ribtndan bari an boylik enisi gordii. (Muhammad
Fahad Sattar, 2020.)
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FOSIL I1. AZORBAYCANDA MALiYYO BOHRANLARINDA DOVLOT
TONZIMLONMOSININ TOTBIQi VO QiYMOTLONDIRILMOSI

2.1. Diinya bohranlarimn Azarbaycana tasiri va antibohran siyasatinin

naticalari

Qloballasma diinya 6lkalarini vahid bir organizo cevirir ki bunun da bir hissasini
Azorbaycan taskil edir va stiratli sokilds diinya 6lkalarins inteqrasiya edir. Diinyada bas
veran bittin proseslor demok olar ki, Azarbaycana da az-¢ox tesir edir. Bunlara maliyya

bohranlar1 da aiddir.

2008-ci ildo dlinyada boyuk global problema sobab olan bohran bas vermisdir. Bu
bohran Amerika Birlogsmis Statlarinda Boyiik Depressiya bohranindan sonra
igtisadiyyata zoror vuran oan boyiik boéhrandir.Bu bohran aslinda 2007-ci ilin ikinci
yarisindan baglamus, lakin 6z tasirini 158 illik investisiya banki kimi faaliyyat gdstoran
Lehman Brothers-in iflasa ugramasi ilo 6ziinii agiq aydin gostormisdir. ABS ipoteka
bazarmin kiitlovi ¢okiisii ilo baslayan global maliyys bohrani kimi tarixo kegmisdir.
Bohran zamani igtisadi tonozziil biitiin diinyan1 biiriimiis - istehsalin hacmi azalmis vo
igsizlik soviyyesi artmusdir. Azorbaycanin diinya iqtisadiyyatina siiratlo integrasiya
etmasinin naticasinds diinyada bas veran har hansi hadisalor, maliyys bohranlari da
daxil olmagla miayyan monalarda 6zini gostarir. Azorbaycanda stastistikaya nozor
salsaq 2005-ci ildan igtisadi canlanma 6zlinl gostarir. Cadvala nazar salsaq gorarik ki,
Umumi daxili mohsulun artimi, shalinin hayat saviyyasinin getdikca yiiksalmasi d
iqgatimizi gakir.

UDM-yo nazor salsaq 2005,2006,2007-ci illorde uygun olaraq 26,4%, 34.5%, 25%
artim olmusdur. Lakin 2008 va sonraki illards geriloms miisahido olunmusdur. 2007-Ci
il ilo miqayisada 2008-ci ilds bas veran azalma bilavasito global maliyys bohrani ilo

olagodardir. Asagidaki codvalo nozar salsaq gorarik ki, 2008-ci ilda inflyasiya ylksok

hadds 6zinu gOstormisdir.
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Cadval 1: AR-min asas makroigtisadi gostaricilari

Umumi daxili mohsul Nominal orta ayhq | Istehlak qiymotlari
(UDM) amak haqqi indeksi
. UDM-in avvalki
11, ay Artim ) Artim orta
Comi,mln. ] defoliators | Comi,mlin. _ aya o
tempi, tempi, illik,
Manat Manat nisbatan,
% % %
%

2005 12522.5 126.4 116.1 117.9 121.9 2.2 9.6
2006 18746.2 134.5 107.1 141.3 119.8 2.1 8.3
2007 28360.5 125.0 114.4 214.0 142.0 2.5 16.7
2008 40137.2 110.8 127.8 268.0 124.2 -04 20.8
2009 35601.5 109.3 78.8 298.0 108.6 0.8 1.5
2010 42465.0 105.0 111.3 331.5 111.2 14 5.7
2011 52082.0 100.1 117.8 364.2 109.9 0.9 7.9
2012 54743.7 102.2 101.5 396.0 108.7 0.7 1.1
2013 58182.0 105.8 99.6 420.5 106.2 19 24
2014 59014.1 102.8 98.7 444.3 105.7 0.5 14
2015 54380.0 101.1 91.1 464.4 104.5 4.4 4.0
2016 60425.2 96.9 114.7 498.6 107.4 3.0 12.4
2017 70337.8 100.1 116.0 528.2 105.9 0.5 12.9
2018 79797.3 101.4 1115 544.1 103.0 0.8 2.3
2019 81681.0 102.2 100.2 634.8 116.6 0.5 2.6

Manba: Azarbaycan Respublikasinin Markozi Banki, Azarbaycan Respublikasi Déoviat Statistika

Komitosi https://www.cbar.az/page-41/macroeconomic-indicators

Umumi iqtisadi inkisaf olmasina baxmayaraq Azorbaycanm boyiik goliri neft
sektorundan oldugundan 2008-ci ildo global birjalarda neftin giymotinin diismasi ilo
0lkomizin igtisadiyyatinda bir sira problemlor meydana goalmisdir. Homginin 2016-2017-
ci illords inflyasiya yiksok olmusdur. Sobab iso manatin dollar garsisinda dayarinin

itirilmasi idi.
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Cadval 2: AR-min 2005-2019 inflyasiya gostaricilari

Mlor 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Inflyasiya | g 31 167 | 208 | 15| 57| 79| 11| 24| 14 4| 12| 129| 23| 24
doracalori

Manba: Azorbaycan Respublikasinin Markozi Bank: (https://www.cbar.az/ )

Qrafik 4: Inflyasiya faizlori
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Qeyd: Muoallif tarafinds hazirlanmigdir.

2008-ci ildo bas veron bohranin iimumilikde an ¢ox tasir etdiyi saholordon biri neft
sektorudur.Béhran muddatinds neftin doyarinin diismasi ilo neft istehsalgis1 olan digar
Olkalar kimi Azarbaycandada neftin giymotindo enmoa oldu. 1 barel 150 dollar olan
neftin giymoti bohrandan sonra 30-40 dollar arasinda doysro malik oldu. Dinya
bazarinda neftin doyarinin enmosi Azarbaycanda geyri-neft sektorunda foaliyyat
gOstoron sirkatloro do tobii ki, manfi tesir etmisdir. Bu da 6z névbasinda galirlorin
azalmasi ilo naticolonmisdir. 2008-ci ildo baslayan maliyys béhrani, hamginin global
ticarato tosir gostordi. Qlobal ticaratin bir hissasi olan Azarbaycanin da ticarat sektoru
da bundan 6z “payin1” aldi. Belo ki, 2008-ci il orzindo rezident vo hamginin geyri-
rezidentlor torofindon 141 6lks ilo aparilmis ticarat omoliyyatlarinin imumi hocmi 54.9

milyard dollar olmusdur. Bu arafo arzinds 47.8 milyard dollar doyarinds imumilikda
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2127 adda mal ixrac olunmus va 7.2 milyard dollar dayarinds Umumilikds 5893 adda
mal iso idxal olunmusdur. ixrac va idxal emeliyyatlar1 {izro Gmumi misbat saldo 40.6
milyard dollar toskil etmisdir. Sonraki yani, 2009-cu ilds bu goésterici demok olar ki,
50% miqdarinda azalmisdir. Homginin, yuxaridaki cadvalo fikir versok burada da UDM

Vo onunla yanasi istehlak giymatlori indeksinds do azalmani gors bilarik.

Cadval 3: AR xarici ticarati ilo alagadar statistika

Ilor Ixrac (min ABS dollar) Idxal (min ABS dollar)

2005 4,347,151.20 4,211,221.8
2006 6,372,165.00 5,266,744
2007 6,058,222.30 5,713,525.3
2008 47,756,040.20 7,169,980.9
2009 14,701,358.80 6,123,110.5
2010 21,360,210.20 6,600,611.6
2011 26,570,898.30 9,755,968.7
2012 23,907,983.70 9,652,870.6
2013 23,975,416.80 10,712,502.5
2014 21,828,608.90 9,187,697.6
2015 12,729,138.50 9,216,677.1
2016 13,457,592.10 8,489,140.4
2017 15,319,977.10 8,783,301.4
2018 19,489,068.20 11,465,914.7
2019 19,635,580.40 13,667,237.8

Manba: Azarbaycan Respublikast Déviat Statistika Komitasi
(https://www.azstat.org/portal/tblinfo/TblInfoList.do;JSESSIONID=FF2EA8A68C76C540AFC7AG6
F38F36A87)

Cadvals baxsaq gorarik ki, 2008-ci il global maliyys bohrant oldugdan sonra 2009-cu
ildo vo 2015-ci il manat devalivasiyaya ugradiqda xiisusilo ixracin hacminda boyuk
hacmdos azalma olmusdur. Codvaloe nazar salsaq gorarik ki, 2009-cu ildan sonra 2010-
cu ildo Azarbaycan Respublikasinda kegirilon antibdhran siyasatinin naticasi sayasinda
yenidon ixracda vo idxalda artim miisahido olunmusdur. 2015-ci ildo ixracda olan

koskin azalmanin sobobi manatin xarici valyutalar qarsisinda doyar itimasidir.
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Qrafik 5: Azarbaycan Respublikasinda 2005-2019-cu illar istehlak giymatlari indeksi
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Manba: Azarbaycan Respublikast Déviat Statistika Komitasi
https://www.azstat.org/portal/tblinfo/TblinfoList.do#994 017

Qlobal maliyys igtisadi bohran1 6z tasirini 6lkanin xarici dovlot borclarinin hacminda da
gOstormisdir. Bohran zamani1 Azarbaycan Respublikasinin xarici dévlat borcu 2008-ci il
muddatinds 22.9% artaraq 3 mlrd. dollara ¢atmisdi. Yuxaridaki codvoalds fikir versok
ixrac vo idxalda kaskin azalma 2015-ci ilds bas vermisdir. 2014-cl ilda garb 6lkalarinin
Rusiyaya totbiq etdiyi sanksiyalarin naticasinds rus rublu dollar qarsisinda dayarini
itirmaya baslad1 va taxminan iki dofoys gador ucuzlasdi. Bunun naticasinds Moskva va
Sank-Peterburq kimi soharlordo monzillarin qiymoti ucuzlagsmaga basladi. Bu da
Azorbaycanda ohalinin Rusiya bazarinda evlora Sarmaye etmoys vadar etdi. Bunun
sobobi homin saharlorda kiraya giymatlorinin mumi doayari toxminan Bakidan 3 dofo
yuksok idi. Bakida evlarin satilmasi vo mobagin dollara gevrilorak 6lkodan g¢ixmasi
naticoasinds manata tozyiq yuksaldi. AMB (Azorbaycan Respublikasinin Markozi Banki)
bunun {igiin bazarda dollar1 artirdi. Bunun naticasindo AMB-nin strateji valyuta ehtiyati
2014-cu ilin dekabrinda 1,2 mlrd dollar vo 2015-ci ilin yanvarinda toxminan orta hesabla
hor ay 1,1 milyard dollar azalaraqg naticods 12,7 milyard dollara diisdii. 2015-ci ilin fevral
ayinda manata tozyiq daha da artaraq 28 glnlik muiddotdo molum oldu ki, AMB-nin

ehtiyatlar1 1,7 milyard dollara godar azalmis vo mart aymin avvalinds comi 11 milyard
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dollar olmusdur. Bu hadisalor naticasindo manat 2015-ci il fevral aymin 21-indo manat
34,5% devalivasiya edoarok dollar garsisinda mozonnoasi 1,05 doyars malik oldu. Buna
uygun olaraqg tobii ki, 1 manat avroya nisboton ucuzlasaraq, 1.19 doyorinds satilmaga
basladi. Bu hadisolorlo yanasi diinya bazarinda neftin qiymoti ucuzlagaraq 2015-ci ilin
dekabrinda 2008-ci ildon bu yana ilk dofs olaraq Brent neftinin giymoti 38 $ dan daha
asagl diisdii. Dekabr ayimin ortalarinda artiq neft 36,12 dollar/barel saviyyasinds idi.
Ohali bu enigdon sonra vosaitlori dollara ¢evirmoys basladigi halda ABM-in strateji
valyuta ehtiyat1 biraz daha azalaraq 6,2 mird-a diisdii. 2016-c1 ilin avvallorindo Amerika
Birlogsmis Statlarinin valyutasi olan dollar 47,63% bahalasaraq 1.55 manat doayarindo
oldu va il arzinds az migdarda dayisorak 1.60 manat doyarinda gorarlasdi. Umumilikda
2015-ci il Azorbaycanda devalivasiya oldu vo bunun asas sobobi Azorbaycanin neft

sektorundan bdyiik asililiginin olmasidir.

Qrafik 6: Manatin dollara va avroya qarsi mazonnasi
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Moanba: Azarbaycan Respublikasinin Moarkazi Banki https://www.cbar.az/page-41/macroeconomic-

indicators#page-1
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Azorbaycanda maiyys imkanlarmin yiiksok olmasi 6lkads bir ¢cox sahalorin, xususilo
sahibkarliq novlorinin inkisafi, turizm sahosinin inkisafinda miihiim rol oynayir. Bu
inkisafi yiiksoklogsdirmokdon 06trii sahibkarlara dovlet torofindon subsidiyalarin
ayrilmasi, turizm sektoruna digqgot ayrilmasi inkisafi dinamik bir sokilds stimullagdirir.
Mohz bu sobabdon dovlst tarafindon verilon bu subsidiyalarin naticasinda geyri neft
sektorunun inkisafi galocokda alavo manbalorin olmasina sorait yaradir. Qlobal maliyya
bohrani oraoflorindo Nazirlor Kabinetinin gorarina osason “Antibéhran programi”nin
konseptual asaslari yaradilmigdir. Bu konseptual asaslarin asas mahiyyati sektorlarin
inkisafin1 tomin etmok (xususilo kond tesarriifatinin), dovlat bldcasinda defisitin
olmamasi {iglin olavo Xorc maddolorini azaltmaq, qisamiiddotli investisiyalari
uzuznmiddatli investisiyalarla oavozlosdirmok, neft fondundan goalon golirlarin
moanimsanilmasini artirmaq maqgsadila nazarati gticlondirmak, stini giymat artimlarinin
qarsisinin alinmasi, haqsiz roagabots, homginin inhisargiliga qarst dovlat noazaratini
giclondirmak, bazar iqtisadi soraitinin qurulmast magsadilo dovlst strukturlarinin
bazara midaxilosinin qarsisinin  alinmasi, kond tesarrlifati sahosindo c¢alisan
sahibkarlara dovlot dostoyinin artirilmasi, regional vo sektoral olaraq vergi
glzostlorinin totbiq olunmasi, issizlorin tokrar peso hazirligimi tomin eds bilocok
layihalorin maliyyalosdirilmasi vo issizlora verilon ayliq miiavinatlorin artirilmasi,
ixracatla mosgul olan sahibkarlara dostoyin guclondirilmosi vo vergi guzastlorinin

edilmasi vo s.

Azorbaycanda global bohran vaziyyatinds calbedici digor faktorlardan biri do giymatli
kagizlar, homginin istiqraz bazarinin inkisafidir. Molum oldugu kimi diinyada bas veran
boylk boéhranlardan olan global maliyys bohrani ela giymaotli kagizlardan baslamisdir.
Bunlarin niticasinds global béhran sayasinds qiymotli kadizlar doyardon diismiis vo
diinyada istiqraz béhrani ila naticalonmigdir. Lakin bu hamin illordods Azarbaycanda
0zUnU gostarmadi. Respublikamizda hoata kegirilon antibohran todbirlori naticasinda

bohran illorindo iqtisadiyyatin kapitalizasiyasi davam etmigdir. Ugurlu addimlar
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naticosindo global bohran zamani Azorbaycan artim dinamikasini vo sosial inkisaf
saviyyasini gorudu. Qobul olunmus ugurlu dovlet tonzimlonmasi naticasinds global
bohran illorindo bank sisteminin likvid aktivlieri Umumi cari Ohdaliklorin 80%i
miqdarinda olmugdur. Homginin bank sektorunda maliyys naticolori mibat olmus,

aktivlor Uzra golirlilik 2.6% , kapital galirliliyi iso 17.8% olmusdur.

Maliyys bohranlarmin Azarbaycana tosirini azaltmaq tcln ilkin névbada geyri neft
sektoru inkisaf etmolidir. Olkada iqtisadiyyatim inkisafinda fasad toradan biitiin amillor
qaldirilmaga calisilmalidir. Bolgalorda infrastruktur sahalori inkisaf etdirilmoalidir. Bu
antibohran va digor todbirlor sayssindadir ki, 2019-cu ildo UDM miqdarina baxsaq
2008-ci illo mugayisado 2 dofodon ¢ox artim olmusdur. Sahibkarligin inkisafina
dastoyin tokmillosdirilmasi, yeni infrastruktur layihslorinin inkisafi, real sektora
investisiyalarin artirilmast mogsadilo Dovlat bascisi “Azorbaycan Respublikasinda
sahibkarligin inkisafina dovlat dastoyi mexanizminin tokmillogdirilmasi haqqinda”
2018-ci il 31 iyul tarixli Formani ilo Iqtisadiyyat Nazirliyinin tabeliyindo Sahibkarligin
Inkisafi Fondu publik hiiquqi soxsi yaradilib vo “Azorbaycan Respublikasi
Sahibkarligin Inkisafi Fondunun vesaitindon istifade Qaydas1” tosdiq edilmisdir.

2.2 Maliyya bohranlari ilo bagh iqtisadiyyatin indikatorlar: va sistem

diaqnostikasi

Maliyys bohranlari vo bu bdhranlarin tosirlori yalniz béhranin bagladigi 6lkads deyil,
digar 6lkalarda do 6zUnU gostarir va maliyya bohranlarini diinya saviyyasinds mizakira
olunan bir proses halina gatirir. Maliyys liberallagmasi prosesi ilo tez-tez gorilmaya
baslayan bu bohranlar iqtisadiyyat indeksindoa bir ¢ox aragdirmaya mdvzu oldu. Umumi
giymatlondirildikdos, inkisaf etmokdo olan 6lkalords bu boéhranlarin zararinin inkigaf
etmis 6lkoalora nisbaton daha yiiksak oldugu deyils bilor. Bu sabsbdon maliyys bohrani
anlayigina, onun tarixi inkisafina vo Xxdsusilo inkisaf etmis vo inkisaf etmokda olan
Olkalordo bohranlarin indikatorlart olan konsepsiyalarin gedisatina diqqat yetirmok

vacibdir. iqtisadi adebiyyat1 iimumiyyatla giymatlondirildikds, maliyys bohranlarinin
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sabablarini va 6l¢ularini hall edan t¢ fargli béhran modeli mévcuddur. Bunlar- birinci,
ikinci va Ucglincl nasil bohran modellori olaraq adlandirilir. ilk nosil bohran modeli
avvalca Krugman tarafindoan toklif edilmis vo daha sonra Flood and Garber tarafindan
hazirlanmisdir. Bu klassik modellor eyni zamanda Obstfeld, Calvo, Drazen and
Helpman vo Van Wijnbergen torofindon istehlak¢i optimallasdirilmas:t va
zamanlararasi biidco mohdudlasdirilmasi da daxil olmaqla hazirlanmisdir. Birinci nasil
bohran modellori sabit mazonns rejiminin totbigi ilo naticalonan valyuta bohranlarinin
yaranmasini xarici valyutadaki qeyri-sabitlik vo makroiqtisadi siyasatlorin tatbiq
edilmosindaki uygunsuzluqgla slagslondirdi. Krugmanin fikrinca maliyys béhranlarinin
0sas Sobobi sabit mozonno sistemi altinda biidco kosirlorini baglamaq iiciin
genislondirici pul vo maliyys siyasatlorinin hayata kecirilmasidir. Hokumat sabit
mazonna rejimini qorumaga calisarkon, davamli olaraq dovlet budcasi kasirlarini
davamli olaraq pul emissiya etmoklo pulun dayarinin itirmasina sabab olacaq. Bu iki
uygunsuz xiisusiyyat spekulatorlarin markazi bank gqaynaglarina miimkiin hiicumlarina
sobab olacaq vo belaliklo sabit mozonno sistemi davamli olmayacaq. Birinci nasil
bohran modellorina goro dovlst budcasinin kasiri vo markazi bankin valyuta
chtiyatlarinin catismazligi valyuta bohranlarina sobob olur. Bu sabobdon biidco
kasirlorini davamli olaraq pul basaraq kompensasiya etmays ¢alismaq da ehtiyatlari
aridir. Bu zaman devalvasiyadan qorxan spekulyantlar milli valyutalarini xarici valyuta
ilo doyisdirmok Uglin harokato kegacoklor. Bu middotdo moarkazi banklarin valyuta
chtiyatlarinin azalmasi milli valyutaya qarsi spekulyativ hiicumlar siiratlondiracokdir.
Bu vaziyyatds bir devalvasiya yasanacaq vo yasanan devalvasiya maliyya bohraninin
baslanmasina vasitogilik edacok. Birinci nosil bohran modellorinin aparici indikatorlari
arasinda; biidco Kkasirlori, pul genislonmasi, dovlat xarclorindaki vo daxili kredit
hacmindoki genislonma, xarici ticarat va cari balansdaki pislosmo, real mazannadoki
bahalagma, daxili borc artimi, mazonna artimi, beynslxalq valyuta ehtiyatlarinda

azalma, faiz artimi, nisbotlor vo inflyasiya saviyyasindoki artim osas yer alir.
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Ikinci nesil béhran modellorindo hokumatlor mozonna rejimini gqorumagq ve ya tork

etmokdo foal rol oynayirlar. Bu béhran modellarinds (¢ asas voziyyat var:

-Birinci vo ikinci vurgu, hokumatlorin sabit mozonns sistemindon imtina etmomasi vo

sistemi davam etdirmak istomolorinin sababi ilo alagalondirilir.

-Ugiincii vurgu, sabit mazonna rejimini gqorumagq tclin xarclorin  béhranin meydana
golmosino sobab olan qusurlu dovr Ggln aldo edilocok faydalari iistalodiyine inam
Uzorindadir. Bu modelin asas goturuldiyd oan vacib forziyys iqtisadi doayisikliklora
cavab olaraq igtisadi siyasatlorin tatbig edilmasi va igtisadi agentlorin gozlantilorini

formalasdirarkon bunu nozors almasidir.

Ikinci nasil béhran modellorinde maliyys béhranlar1 prognozlasdirila bilmaz,
gOzlantilor 6zinu tomin edir vo bu proses béhrana sabab olur. Hokumatlor mazanna
rejimini davam etdirmoak va tork etmok, makroiqtisadi gostaricilordaki pislosma va
harakat kimi bazi asas mosalalari se¢moalidirlor. Siirii psixologiyasi ila slratlondiyini
soylomok miimkiindiir. Tkinci nasil béhran modellarinin aparici indikatorlari ixrac vo
idxal hacmi, real moazanna, daxili real faiz doracasi, senaye istehsalindaki azalma,
sohmlarin giymotindoki doyisikliklor, cari balansdaki pislogsmo, qisamiiddatli borc
moblagi, portfel investisiyalari, xarici faizdir. Doroco diferensiali, inflyasiya vo

ticarotdoki artim bu baximindan azalmasi1 bohran vaziyyatinin pislosmosidir.

Uclincti nasil béhran modellorindaki firmalarin balansindaki monfiliyin sabobi, Xarici
valyutada borc gotiran firmalarin vo xalis aktivlarinin daxili valyutanin ucuzlagsmasi
ilo pislasan mozonno riskidir. Bu magamda Krugman balans effektinin yalniz borc
torafinda deyil, ham do aktivlor torafinds olacagina diqqgst ¢okdi. Xisusila, balansin
aktivlorini toskil edon maddolorin doayari, aktiv giymetlorindon vo bunlarla bagh

gOzlantilordon asili olaraq dayisa bilar.
Uclincii nasil béhran modellarinin osas xiisusiyyotlori asagidakilardir.

e Hoddindon artiq xarici bore
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e Moanovi tohliiks vo asimmetrik malumat problemlori
e Maliyys qurumlarinin balans problemlori
e Siirii psixologiyast vo bohranin 6lkolor arasinda yayilmasi kimi amillors gore

doyisir.

Bu béhran modellarinin aparici indikatorlar1 daxili kredit hacmi, M2 / ehtiyatlar, bank
depozitlori, sohmlarin giymati, bank bohranlari, kapital bazarindaki gqiymaot harokatlori,
bank sektorunun likvidliyini oks etdiron doyisonlor, zoif bank nozarsti, depozit
tominatlari, xarici valyutada haddindon artiq borclanma, faiz fargindoki artim, xarici

ticarat va cari hesablardaki pislosma va pul genislonmasini misal géstarmok olar.

Hor hansi bir 6lkodo bas veron maliyys silkolonmolorino qarsi dayaniqliliq
indikatorlarinin miioyyon olunmasi li¢iin ister yerli istor xarici iqtisadgilar xeyli
togdiqatlar apariblar. Maliyya sahasinds hor hansi dalgalanmalarin xiisusiyyatlorinin
mioayyan olunmasi genis arasdirma tolob edir.Maliyys bohranlarinin xobardaredici
meyarlari-indikatorlarinin miiayyan olunmasi magsadils bir ¢ox alimlorin arasdirmalari
movcuddur. (S. Fiser, K. Raynxart, M. Qoldstayn va s.) Maliyys bohranlari bildiyimiz
kimi bir neco yers ayrilir. Umumilikda, bohranlardan avval miisahido olunan U¢ osas
indikatorlar var. Masalon, valyuta bohranlarinin yaranmasinin asas indikatorlar1 real
valyuta mozonnasinin geyri stabil olmasi, hamginin Morkozi Bankin real rosmi qizil-
valyuta ehtiyatinda vo hamginin pul kitlesinds artimin olmasi ¢ixis eda bilar. Pul
kltlasindo artim 6zliiylindo valyuta bohranina gotirib ¢ixara bilor ki, bu zaman pul
vahidinin dayoeri azalir vo 6lkada pul vahidinin alicili gabiliyyati asag: diisiir. Insanlarda
Olka siyasatino garsi inamsizliq yaranir. Bu qrup indikatorlara dovlat bldcasinin
defisitini aid etmok olar. Budco defisiti zamani pul kiitlosi artirilarsa miioyyan
problemlorlo do (zlosmok olar. Valyuta bdohranlarmin aparict  qiivvasi  Kimi

spekulyantlari misal gostormok olar.

Erkon xobardarliq sistemlari (EXS) kimi taninan ekonometrik modellar, BVF-nin pul

Krizlorini, xlsuson bas vermadon avval prognozlasdirma saylorinds istifads olunur.
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Xarici doyiskonliya digget yetiron EXS modellorinds istifado olunan doayisonlor;
Qisamiiddotli borcun xarici valyuta ehtiyatlarina nisbati, uzunmuddatli trend dayari vo
xalis kasr ilo migayisado hogiqi moazannoanin artma nisbotindon ibaratdir. Hom
nazariyya, hom do empirik dolillor gostorir ki, bu doayisonlorin har birinin dayari na
godor ylksakdirsa, bohran ehtimali o godor yuksokdir. (Mulder R., 2002) Miisahidalor
gOstorir Ki, aktiv giymatlori (dasinmaz amlak, birja kimi) ¢cokmodan avval yiiksalmaya
meyllidir. Ekonometrik todgiqgatlar (mosslon, Kaminsky vo Reinhart, 1996) maliyya
dayisonlorin real olanlardan forgli olaraq bohranlar G¢lin moanali prognozlasdirict
oldugunu tasdiglayirlor. Frankel vo Rose (1996) iimumi kapital axinindaki birbasa xarici
kapital qoyuluslarinin az hissasinin bohranlar tigiin yaxs1 bir prognozlasdirict oldugu
gonastina goldilor. Sachs, Tornell vo Velasco'nun tapimtilart da gostorir ki, qisa
muddatli kapital axini1 pay1 az olan 6lkalor Tekila Bohranindan daha az tasirlonirlor
(Chang R., Valesco.A, 1998) Digar torafdon, boyik cari kasirlorin va ya yiiksok borc
saviyyalorinin  bohranlarin  prognozlasdirilmasinda mithiim  gostoricilor  ola
bilmayacayini gostaran statistik dalillor mévcuddur (Frankel, 2000). Buna gors, Xalis
kasirin neca maliyysloasdirildiyi va vasaitin 6l¢listindan daha ¢ox neca istifads edildiyi

vacibdir.

Bank sistemindo silkolonmolorin olmasina misal olaraq real fazi doracalori
indikatorlarin1 misal gostarmok olar. Olkado real faiz doracasinin Umumi depozit
hacmina gora doyismasi bank sisteminda bohranlara gstirib ¢ixara bilar. O ciimladan,
depozitlar Uizrs faiz doraclori yuksok oldugda likvidlik problemlari yaranir vo banklara
inamsizliq mosoalolori ortaya ¢ixir. Bundan olave ixrac, idxal indikatorlart monfi
dinamikada oldugu zaman bu o demakdir ki, istor valyuta, istorse do bank sektorunda
problemlor yarana bilor. Yalniz bir iqtisadi gostorici bohranin bag verib-vermoayacayina
dair saglam prognoz vermok Ugun Kifayat etmir. Bununla birlikds, asas igtisadi
gOstaricilora asaslanan bir negoa erkon xobardarliq sisteminin pis vaziyyatin gostaricisi

vo maliyys b6hraninin hor an bas vera bilacayina dair bir isara vermasi ehtimali
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yuksakdir. Parametrlorin bohran gostaricisi ola bilacayi an bOylk va an tofarriiatli is
Kaminsky vo Reinhart torafindon 1996-c1 ildo aparilmis aragdirmadir. Bu isdo, 1975-
1990-c1 illor arasinda 15 inkisaf etmokdo olan va 5 inkisaf etmis 6lkadoki 76 xarici
valyuta bohrani vo hansi parametrlorin béhrandan ovvol signal sayila bilocok
doyisikliklor yasandigi arasdirtlmisdir. Signallara goro yaxinlagsan bohran; Milli
valyutanin koskin ucuzlasmasi vo/va ya beynoalxalq ehtiyatlarda stratli azalma kimi
mioyyan edilmisdir. Umumilikda, maliyys bohranlarinin ortaya ¢ixmasi iigiin aparici
indikatorlar real moazonnonin hoddindon artiq bahalasmasi, M2 pul kiitlasinin
beynalxalq ehtiyatlara nisbatindoki haddindan artiq artim va xalis kasirlarin milli galira
nisbatidir. Bir igtisadiyyatda maliyys bohraninin bas veracayi gozlantilarini tamin edon
bu g0storicilorin yaninda yasanan bohranin Slgiilori barado molumat veran osas
gostoricilor do movcuddur. Valyuta moazonnosindoki boyiik dalgalanmalar, ani faiz
daracalarindaki haddindan artiq artim va valyuta ehtiyatlarindaki shomiyyatli azalmalar
osas gostoricilordir. (Mert Ural, 2003) Bohran gostoricilorino dair bu Gmumi
aciqlamalardan sonra imumiyyatlo gobul edilmis gostaricilor asagidaki kimi izah
olunur: Xalis kasir / Umumi Daxili Mahsul, Biidco kasri/ Umumi Daxili Mahsul,
Valyuta mozonnasindoki artim, Morkozi Bankin valyuta ehtiyatlart vo pul toklifindoki

artim. Bu gostaricilor asagida qisaca tosvir edilmisdir. (Ahmet Turgut, 2007)
Xalis kasr / UDM-ya nisbat

Xalis kasr bir 6lkanin ixrac etdiyi moahsullara nisbaton idxal etdiyi mohsullara daha ¢ox
pul xarcladiyi zaman meydana golir. Bu, 6lkadan ¢gixan pulun 6lkays goalon puldan daha
cox oldugunu gostorir. Kapital harokstlorinin six oldugu bir igtisadiyyatda nozars
alinacaq an vacib gostorici xalis kesrin UDM-o nisbatidir. Bu nisbat 4% -i kegarso,
6lkanin maliyys bohran1 baximindan tohllikali bir sahoys girdiyi diisiiniiliir. Burada
digget cokon magam budur ki, xalis kasr / UDM nisbati tokca vacib bir géstarici deyil.
oslinda vacib olan bu kasirin neco maliyyslosdirilocoyidir. Basqa sozlo, bir 6lkonin

xalis kosri / UDM-i 4% -don yuxart olsa belo, bu kosir uzunmiiddstli xarici
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investisiyalar hesabina maliyyalosdirilirso, bu Glkadoki maliyys sisteminin dayaniql
olmasi hali daha mimkdindur. Lakin bu kasir qisamiiddotli Xarici kapital (yoni isti pul)
hesabina maliyyalosirsa, 0 zaman Olko (glin "golocok risk" barado danismaq
mumkunddr. Xalis kosrin homiso monfi olmast lazim deyil. Bir 6lko daxili
investisiyalar1 maliyyalosdirmok ¢lin xaricdon borc alirsa vo bu borcun faiz doracasi
investisiyalarm galirliliyindon asagi olarsa, yaranan xalis kasrin monfi tosiri olmaya
bilor. Ancaq bu vaziyyatds, 6lkonin moveud borclarint vo maraqglarii 6domok Uguin bir
geri doniisii olmadigr toqdirds ciddi igtisadi problemlor yarana bilar. Bir 6lkanin cari

hesabindaki dalgalanmalar asason bazar sortlorindon asilidir.
Biidca kasiri / UDM-a nisbat

Bohran indikatoru kimi gobul edils bilon digar bir obyektiv doyison bldca kasiridir. Bu
mogamda biidca kasirinin UDM-2 nisbatinin 3% -don ¢ox oldugu bir dlkonin mimkiin
valyuta bohranina garsi hassas oldugu vo bu vaziyyatin xarici investorlara monfi tasir
gOstoracayi bildirilir. Bu indikatoru Azoarbaycan Uzorinds totbig etsok asagidaki

naticoni alariq.

Cadval 4: Azarbaycan Respublikasinin dovlat buidcasinin asas gostaricilari

Dovlot maliyyosi
- Biidca UDM-do Biidca UDM-ds | Biidea UDM-do
I, ay oy S . s . . o
galirlori, xususi xarclori, xususi kasiri(-) xususi
min. manat | c¢akisi, % | miIn. Manat | ¢okisi, % | profisiti(+) | ¢okisi, %-1a
Public Finance
Year, Budget Bud_get as a share Bu_dget as a share
revenues, expenditures, of deficit(-)
month | min. manat GDP, % min. Manat | GDP, % | surplus (+) | of GDP, %
2005 2055.2 17.3 2140.7 18.0 -85.49 -0.70
2006 3868.8 21.9 3790.1 21.4 78.65 0.52
2007 6006.6 23.8 6086.2 24.0 -79.59 -0.21
2008 10762.0 26.8 10774.2 26.6 -12.23 0.20
2009 10325.9 29.9 10503.9 30.6 -177.96 -0.70
2010 11403.0 27.4 11765.9 28.3 -363.50 0.87
2011 15700.7 314 15397.5 30.7 306.00 0.61
2012 172815 32.0 17416.5 31.7 -135.00 0.33
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2013 19496.3 33.8 19143.5 33.2 352.80 0.61
2014 18400.6 31.2 18709.0 31.7 -308.40 -0.51
2015 17498.0 31.6 17784.5 32.7 -286.50 -1.17
2016 17501.2 29.0 17742.4 29.6 -241.20 -0.40
2017 16446.9 235 17588.4 25.1 -1141.50 -1.63
2018 22411.2 28.1 22718.9 28.5 -307.70 -0.39
2019 24199.6 29.6 24404.8 29.9 -205.20 -0.25

Manba: Azorbaycan Respublikasinin Markozi Bank: https://www.cbar.az/page-41/macroeconomic-

indicators#page-1

Codvaldon goririk ki, 2005-2019-cu illor middatindo 2015 vo 2019-cu illor
middatinda diger illara nisbaton biidca kasrinin UDM-2 nisbati daha yuxari olmusdur.

Lakin boéhran vaziyyati miisahido olunmamisdir.
Real mazanna artim

Inkisaf etmokdo olan dlkalor imumiyyatla sabit bir mazanna siyasatini tatbiq etdiklori
liciin daxili valyutanin real olaraq miiayyan bir soviyyadon yiiksok olmasi bdhran
gOzlontilorindo ohamiyyatli bir amildir. Bir ildo milli valyutanin on az1 10%
bahalagsmasi spekulyantlar ti¢lin iqtisadiyyatin silkalonmasinin bir indikatorudur.
Olkenin valyutas: xarici vahidlors qars1 deyar qazandiqca, dlkenin ixracat: gotinliklorlo
iizlosir. Olkonin valyutas1 real monada doyor qazandiqca, dlkenin ixracati rogabot
tstlinliiyilinii itirir. Yuxarida xiilasa edildiyi kimi, hagigi mazannadaki haddindan artiq
artim naticasinds idxal artir, ixracdaki azalma tendensiyasi sobabindon cari hesab
balansi pislosir. Bu, 6lkaya qarsi spekulyativ hiicumlara garst Moarkazi Bankin
mudaxilasini zoaifladir vo maliyysa sisteminin kovrokliyini artirir. Bir s6zla, milli

valyutanin haddindan artiq giymatlondirilmasi cari kasirla naticalanir.
Markazi Bankin valyuta mablogi

Bohran indikatorlart ilo alagedar nazors alinacaq digor bir mogam da 6lkonin Markazi
Bankinin idars etdiyi xarici valyuta ehtiyatlarinin voziyyatidir. Ax1 bir ¢ox maliyyo
bohran1 spekulyativ amoliyyatlar naticasinds ilkin qigilcimlarini alir. Burada cavab

axtarilan sual Morkozi Bankin spekulyantlarin harokstlorina qarsi horokot etmok
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guclino vo gabiliyyatino sahib olub olmamasidir. ©gar hor hansi bir dlkonin milli
valyutas1 6z doyorini itirorso, yoni devalivasiyaya ugrayarsa bu zaman 6lkodo ixrac
asag1 diisor vo xalis kasrdo do problemlor meydana ¢ixar. Buda 6zii ols digar niimuna
kimi sadaladigimiz indikatorlarda da bohran gostoricisinin yaranmagina sorait
yaradacaq. Buradan molum olur ki, iqtisadi soraitdo bir ne¢o indikatorlar1 barabar

nozoars alib dayarlondirdikds, onlar bir birini tamamlayir.
Pul taklifinds artim

Bohran gozlomosinds noazors alinan digor bir indikator do M2 pul toklifinin Pul
bazasina nisbotidir. Yiksok nisbot 6zlnd bosloyon bohran ehtimalini artirir. Bu pul
boylmosi istehlaka katalitik tosir gostororok miimkiin boéhranin  baglangicini
suratlondirir. Burada ‘“carpan effekti"-ni (carpan effekt, sadoco mustaqil
investisiyalardaki artim vo ya azalmanin milli goliro tosiridir.) nazordon kegirmok

lazimdir.

Milli valyutanin haqiqi bahalagmasi naticasinds satiglarda, xiisuson uzunmiddatli
istehlak mallarinda vo avtomobil sektorunda shamiyyatli bir artim ola bilmasi bohranin
baslangici ola bilar. Pul toklifinds artim zaman1 pulun miqdari artir, lakin pulun dayari
asag diisiir. Bu iso inflyasiyaya sobab olur. iflyasiya dlkods iqtisadi rifaha tosir edir,
pulun real doyorini azaldir, insanlar allorinds olan nagd pulu minumumlasdirmaga
calisirlar. Homginin inflyasiya kapital galirlarinin hacmina tasir edarak onlari sisirdir vo

bu tip galirlor Gzarinds vergi yiikiinii artirir.

Asagidaki grafikdon aydin oldugu kimi, pul toklifinin artmasi doyari neca doyisdirdiyi
gorundr. Qrafik 7-da gorinir ki, pulun dayari ilo pulun migdar1 miisyyan bir négtads
kosisir. Pul tolobi sabit qaldig1 toqdirde pul toklifindoki artim doayar ilo migdarin

kosismo ndqtasini asagiya dogru yonoltmisdir.

Indi isa grafike digqet yetirok:
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Qrafik 7: Pulun dayari ilo pulun miqdar: arasinda alage

Pulun dayori Pul toklifindaki artim

\ 4

S

Qeyd: Muallif tarafindon hazirlanmisdir

~__ Pul tolabi

Bulun miqdari

Indi iso asagida Azorbaycan Respublikasi iizro pul toklifindo artim ii¢iin nozords

tutulmus indikatoru hesablayaq.

Cadval 5: Azarbaycan Respublikasinin pul bazasi vo M2 pul aqreqati

M2 pul
aqreqatinin
illor M2 pul Pul bazasi m(;n;ltla pul
agreqat bazasina
nisbhati
M2 money Reserve Ratio of M2 to
Years manat Reserve
aggregate Money
money
2006 | 2,135.45 1,605.60 1.33
2007 | 4,401.61 3,220.80 1.37
2008 | 6,081.00 4,781.30 1.27
2009 | 6,169.22 4,860.96 1.27
2010 | 8,297.47 6,397.13 1.30
2011 |10,997.16 | 8,275.14 1.33
2012 | 13,806.38 | 10,514.97 1.31
2013 | 16,434.78 | 11,642.00 1.41
2014 | 17,435.83 | 11,541.85 1.51
2015 | 8,678.30 6,954.08 1.25
2016 |11,546.35 | 7,860.48 1.47
2017 | 12,466.43 | 8,543.20 1.46
2018 | 14,643.62 | 9,545.73 1.53
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12.152.51 1.50 ‘

2019 ‘ 18,238.61

Manba: Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki  https://www.cbar.az/page-42/monetary-

indicators#page-1

Qrafika fikir versok gororik ki, Azorbaycanda 2015-ci ildo manatin devalivasiyaya
ugradig1 vaxtlarda beynolxalq pul ehtiyatinda azalma olmusdur. Buda Azarbaycandan
dollarin vo diger xarici valyutalarin dlkodon ¢ixisim gostorir. Olkods sahibkarligin
inkisafi, xarici investorlarin 6lkaya Calb olunmasi moqsadilo “Sahibkarliq sahasinda
aparilan yoxlamalrin dayandirilmasi barods” Azarbaycan Respublikasinin ganunu
gobul olunmusdur. Azarbaycan Respublikasinin Konstitusiyasinin 94-cti maddasino
asasan sahibkarligin stimullagdirilmasi tigiin gabul olunmus ganuna asasen sahibkarliq

sahoasindo aparilan yoxlamalar 2022-ci il yanvarin 1-a dok dayandirilmigdir.

Maliyys bohranlarinin indikatorlar metodikasindan basqa sistem diagnostikasi da
maovcuddur ki, bu forma indikatorlar sistemindan forglidir vo 6z spesifik xtsusiyyatlori
movcuddur. Sistem diagnostikasinin  mahiyyati ondan ibaratdir ki, burada
igtisadiyyatin movcud vaziyyati, bohran prognozlasdirilmasi va giymatlondirilmasi
hoyata kegirilir. Adston sistem diagnostika bank sferasinda tatbig olunur. Formal olaraq

sistem dignostika 4 hissays ayrilir:

e Banklarin qiymatlondirilmasinds reyting sistemlori- Reyting sistemi vasitosi ilo
bank sahasinin cari vaziyyati miioyyan olunur, vo miiayyan problemli masalalor
izo cixarilir. Bu sistem miioyyon zaman kosiyindo olan informasiyalara
asaslanir. Ovvallor reyting sistemi tohllili baklarda yerindaca tohlil olunurdu.
Zamanla sistem doyisorok uzaqdan tohlil metoduna keg¢ildi. Bu iso informasiya
genisliyina yol agsa da daqiqliyi daha da azaltdu.

e Maliyys koeffisentlori vo qrup soklindo analiz- Bankin maliyys voziyyati 6ziindo
kapitalin lazimi soviyyado olmasi, aktivlorin keyfiyyati, golirliyi vo likvidliyi
hagqinda molumatlar1 comloyir. Maliyyo koeffisentlori bu gostoricilori 6ziindo

comloyib banklarin sistem analizindo istifado olunur. Qrup soklinds analiz iso
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bank qruplar ti¢lin maliyya koeffisentlorins asaslanir. Burada forqli saviyyalorde
banklarin gdstaricilori miioyyon olunur.

Maliyyo risklorinin giymaotlondirilmosindo kompleks sistemlor. Belo sistem
corcivasindo biitovliikdo maliyyo sektorunun risklorinin qiymatlondirilmosi bas
verir. Kompleks yanasma sayosindo riskin komiyyat vo keyfiyyat amillori
qiymatlondirilir. iqtisadi voziyyeti haqqinda hortorafli informasiya almaq iigiin
milli vo xarici iqtisadi orqanlar ilo qarsiligh foaliyyeti vacibdir.

Statistik modellor- Qeyd olunan modellarin asas magsadi iqtisadiyyatin galacok

vaziyyatini prognozlagdirmaq va vaxtinda hoaman problemlorin diagnostikasidir.
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FOSIL III. MALIYYO BOHRANLARININ NEYTRALLASDIRILMASI VO
FOSADLARININ ARADAN QALDIRILMASI TODBIRLORI

3.1. Maliyys bohranlarimin idars olunmasi vo neytrallasdirilmasi

Maliyys bohranlart maliyyo sektorlarinda tolob vo ya toklifin azaldilmasi noticoasinds
yarana bilor. Hom talob, ham do toklif béhraninin yaranmasinin miixtalif sobablori var.
Maliyys bohranlar xarici sobablorlo yanasi daxili sobablordon do yarana bilor. Maliyya
bohranlarin sobobi homigs 'igtisadi sabablar' ola bilmaz. Masalon, 6lka saviyyasinds

tobii folakat (zalzalo, yangin, dasqin ...) maliyya bohranin sababi ola bilor.

Bozi maliyys bohranlarn yuxarida gostorildiyi Kimi xarici sobablordon yarana bilar.
Siyasi, igtisadi, texnoloji vo ekoloji sahalords siiratli doyisikliklor maliyys bohranlara
sobab ola bilar. Masalan, siyasi sahadoki hokumat bohranlari, harbi gevrilislor, siyasi
geyri-sabitlik mdhiti béhranlara sabob ola bilor. Bundan slave diinyadaki siiratli igtisadi
doyisikliklor homiso bohranlarin yaranmasi tiglin olverigli sorait yaradir. Xiisusilo
asagida sadalanan iqtisadi doyisikliklor hom tahliiko, hom do flirsat baximindan

bbhranlara dovat edir.

e Qloballasma,

e Beynoalxalg va regional inteqrasiyalarin shomiyyat qazanmasi, xarici ticaratdo
liberallasma,

e Yeni yaranan boyik bazarlar,

e Bazar iqtisadiyyatina ke¢id dovriindo olan 6lkalords sosializmin ¢ékmasi vo

bazar potensiali.

Bunlarin xaricinda iqtisadi prosesdoki istehsal, masgulluq va giymatlorin Umumi
saviyyasindoaki ani dovriyys harokatlori vo dalgalanmalar depressiya, hiperinflyasiya va
issizlik kimi sabablor bohranlara sobab ola bilor. Bundan alaves, dévlatin igtisadi siyasat
yolu ilo igtisadiyyata mudaxilasi (ani devalvasiya, vergi dorocalorinin artmasi vo ya

vergi yiikiiniin artmasi kimi) maliyyo bohranlarina sabob ola bilor. informasiya vo
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kommunikasiya texnologiyalarindaki inkisaflar, maddi texnologiyadaki yeniliklar,
texnoloji ixtiralar bazi toskilatlar tigiin fiirsatlor yaratsa da, bazi taskilatlar ti¢iin béhrana
sabob ola bilar. Masalan, elm va texnologiya diinyasindaki inkisaflarla ayaqlasmayan
Vo ya bu istigamatdo ¢ox gerido galan 6lkalor tiglin ¢ox ¢atindir. EIm va texnologiya

ragabat gliclinii tayin edan asas elementlordan biridir.

Yuxarida gostorilon saboblordon basqga tobii diizondaki bazi ani doyisikliklor (zalzalo,
dasqin va S.) Vo iglim pozgunluglar 6lks iqtisadiyyatinda bohran miihiti yarada bilar.
Bohranlarin toskilatin daxili qurulusundan va rahbarliyindan irali golon sabablori do ola

bilor.

Inkisaf etmokda olan dlkalordaki har maliyys bohrani forgli olsa da, bu ciir bohranlarin
Umumi bir xtsusiyyati var: investorlarin vo kreditorlarin ¢ixmaga tolosmasi va naticada
maliyys ¢axnasmasi. Hogigoaton, maliyys béhranlari hiss olundugu zaman inkisaf
etmokda olan 6lkalarin beynalxalq sarmayacilori va kreditorlar1 investisiya etmokdon
qagirlar vo Olkadon tez ¢ixmaq kimi davranislar gostarirlor. 1980-ci illordoki borc
bohrani, beynoalxalq banklar tarafindan suveren borclulara borc verilmasinda kaskin bir
azalmanin sahidi oldu, 1994-1995 Meksika bohranmi1 dovriinds beynalxalg kreditorlar
torafindon 6lkadon dollar saklinds investisiyalarin ¢ixisinin sahidi olduq. Yena do Sorqi
1998-ci ildo Asiyada bas veron qarisiqhiqda, qisamiiddotli borclarin tohvil
verilmosindon imtina edilmasi, borclu olmayan soxslorin mazonns itkilarindan

qaginmaq cohdi béhran1 darinlasdiran asas amil oldu.

Kreditorlarin borclularin maliyya ¢atinliklorina hoddindan artiq reaksiyasi kollektiv
foaliyyat problemi baximindan tez-tez izah olunur. Borclunun, bir gayda olarag, borc
ohdaliklarina xidmat etmoak Ugiin kifayat godar vasait yarada bilocayi halda, mioayyan
sayda kreditorlar borclarin verilmasinds ¢atinlik yaratdigda va borc vermakdan imtina
edacayi toqdirda, likvidlik problemi ils Gizlasocokdir. Bu zaman borcular amaliyyatlar
minimuma endirmak va ya aktivlarin tacili satisina miiraciot etmok macburiyyatinds

galacaq ki, bu da 6z névbasinda onun galirlarini va rifahin1 azaldacaq, bu da borclari
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vermok qabiliyyatini daha da mohdudlasdiracaq vo buna gbro do bir grup Kimi
kreditorlarin maraqlarina zorar veracokdir. Bu monada kreditorlarin vo borclularin hor
ikisi zororlo Uzlosacok vo 6lkada Kitlovi hal olarsa bbéhrana gotirib ¢ixaracaq. Bu
davranis asanligla likvidlik probleminin, faiz daracoalorinin va valyuta mazonnalarinin
giymatlorini doyisdirarak genis yayilmis miiflislosma vo default halina ¢evrils bilar. Bu,
hamgcinin masgullugun kaskin azalmasi va istehsal hacmi do daxil olmagqla, daha genis

makroiqtisadi naticalora sobab olacag.

Bozon toklif olunur ki, borclu 6lkslor xarici borclarin vo investisiyalarin kiitlovi sokilda
goturilmasi ilo olagodar valyuta sarsintilarinin qarsisini almaq tiglin qisamiiddatli
ohdaliklarini yerina yetirmok lgtin Kifayst godor ehtiyatlar1 saxlasinlar. Bu siyasatin
torofdarlar1 boyiik ehtiyatlara malik 6lkalorin tacriibasins istinad edirlor (masalon, Cin,

Tayvan ayalsti vo Honkonq).
Teorik olarag, borclu 6lkanin valyutasina kiitlovi hiicumdan qorunmanin doérd xatti var:

* daxili siyasat, 0 cimladan pul-kredit siyasati vo faiz daracalorinin bazarin inamini

barpa etmok va qagisin dayandirilmasina yonalmis siyasati;
* kifayat gqodor valyuta ehtiyatlarinin va kredit Xatlorinin saxlanilmasi yolu ils hedcing;

* son instansiya beynolxalg kreditorunun mexanizmindoan zoruri likvidliyin alds

edilmasi Ugln istifads edilmasi;

* borclarin birtarafli dayandirilmasi va valyuta mahdudiyyatlori, habelo borclarin

nizama salinmis tonzimlonmasi Uzra danisiglarin baglanmasi.

Son li¢ mexanizm yalniz béhran zamani idaroetms vo onun neytralasdirilmasi {iglin
deyil, hom do milli valyutanin mazonnasinin artmasina mane olan borc bdhranlarinin
yaranmasi ehtimalina tasir gostorir. Borcun birtarofli durgunluq tohliikasi qisamiiddatli
kapital axinlarin1 da zoiflodo bilor vo bununla da xarici maliyys geyri-sabitliyinin

artimini azalda bilor. Borc bohranina siyasi reaksiya todbirlori butévltikds somarasiz
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olub, spekulyativ hiicumlarin bas vermasi {igiin ehtiyatlarin yaradilmasi iso son doraco
baha basa golir vo praktiki olaraq, hoyata kegirilmir. Bundan basqa, son instansiya
beynolxalq kreditorunun mexanizminin yaradilmasinda ciddi ¢atinliklor do var. Onlarla
mubarizonin effektiv tisulu borc durgunlugu vo mosqlari tgtin beynalxalq gargivalorin

yaradilmasi olardi ki, likvidlik béhranlarinin yaranmasinin garsisini alsin.

Bohran zamani1 maliyya menecmenti, bir 6lkonin maliyys bohranlarinin idars olunmasi
Vo neytrallasdirilmasina, habelo onlarin monfi maliyys naticalorinin minimuma
endirilmasina yonalmis bir sira xiisusi idarsetms gorarlarinin hazirlanmasi va hoyata
kecirilmasi G¢tin  prinsiplor vo metodlar sistemidir. Bohran zamani maliyya
menecmentinin asas moaqgsadi Olkado maliyys tarazligini borpa etmok vo maliyya

bohranlar1 naticasinds bazar doyarindoki azalmani minimuma endirmokdir.

Qloballagan diinyada maliyys bohrani diinya 6lkalorinin igtisadiyyatina kumulyativ
monfi tosir gostorir. Makroiqtisadi gostaricilorin kaskin pislosmasi, igtisadi enma vo
kapitalin 6lkodon kutlovi xarico axib getmosi Olkalolorin xarici monbolor hesabina
maliyyalosmasinin azalmasi ilo miisayiat olunur. Belalikla, 6lkalarin monetar organlari

asasan U¢ masalonin hallinin zaruriliyi ils qarsilasir:

1) iqtisadiyyatda likvidliyi artirmaq, bank sektorunun dayanigliginin giiclandirilmasi

va hamginin, maliyya bank sisteminin mohkamlondirilmasi;

2) kapitalin 6lkadan Xarico axib getmosinin qarsisinin alinmasi, idxalin va ixracin

nazaratdo saxlanilmasi;
3) faiz daracalari siyasatinin kémayi ils inflyasiyanin artmasinin garsisinin alinmasi.

Umumiyystlo, hom inkisaf etmis 6lkolorin, hom do inkisaf etmokda olan 6lkalorin
hokumatlori bohrani idaro etmok vo neytrallasdirmaq iigiin oxsar yolu tuturlar.
Hokumatlorin ilk cavabi, ¢axnasmani azaltmaq tiglin problemli maliyys qurumlarina
likvidlik dostoyi tomin etmokdir. Béhran bitin maliyys sistemini tohdid edon bir

Olctdadirse, problemli vo problemsiz bir-birindon ayirmaq ¢otin olacagi ti¢lin biitiin
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maliyys qurumlarina morkazi bank vasitasi ilo likvidlik dastayi verilir. Bu morhalodo
gorulon digar tadbirlor maliyys qurumlarinin bazi 6hdsliklorini yumsaldir vo banklarin

birlogsmasini tosviq edir.

Caxnasmanin garsist alinmir vo bohran doarinlosdikds basqa vasitalora miracist etmok
qacilmaz olur. Bunlardan biri do omanot sigortasi sisteminin ohato dairssinin
genislondirilmoasi vo hotta bitin depozitlorin mohdudlasdirilmamasidir. Problemli
maliyya qurumlarina goaldikde Umumiyyatlo iki yol vardir. Birincisi, maliyya
qurumlarinin iflas etmosinoe icazo vermokla logvidir. ikincisi, problemli maliyya
qurumlarinin miisadira edilmasi vo ictimai milkiyyat altinda maliyys vo amaliyyat
yenidon qurulmasidir. Buraya, yaradilacaq bir aktiv sirkoti vasitasi ilo problemli
aktivlorin tomizlonmasi daxildir. Son iyirmi va ya iyirmi bes ildo bas veron maliyys
bohranlarina baxdigimizda tez-tez bir bohran strategiyasinin hoyata kegirildiyini
gorurik: béhrandan dorhal sonra likvidlik dastayi ¢caxnasmanin garsisini almaga galisir,
bank birlosmalari togviq edilir, amanatgilor gismen vo ya tamamilo qorunur, Kigik

banklar lagv edilir, boyiik banklar xalqin miilkiyyatina kecir va yenidan qurulur.

Beynolxalq tacriiba gostarir Ki, izlonilon strategiya vo bohran zamani seg¢ilon vasitalor
bohranin maliyyatini mioayyanlosdirir. Logvetma metodu secildikdo bohranin camaat
Uzorindaki yiikii daha az oldugu halda, mahdudiyyatsiz likvidlik dastayi va ictimai
yenidonqurma tisullar1 bohranin maliyyatini artirir. Birinci metod seg¢ildikda, bohranin
maliyyati hamin maliyys qurumundan olan bank sahiblari-menecerlari, smanatgilari vo
maliyyalosdiricilarinin Ustiinds galir, ikinci metodda xorclor sosial olur. Belaliklo,
comiyyatin boyik bir tobagasi maliyys bdhranini 6z iizerine gotiirmiis olur. Iyirminci
asrin avvallarindon bu giina gadar olan maliyys boéhranlarina daha genis bir tarixi
noqteyi-nazardon baxildiqda, asagidaki qarar1 vermok olar: Maliyya sektorunun igtisadi
Vo siyasi giicli, bohran strategiyasini vo bu dovrdo hansi vasitalori segacayini
muloayyanlogdirir. Maliyye qurumlar1 vo bazarlar igtisadi vo siyasi giic qazandiqca

ortaya ¢ixmaqda olan bohranlarin doyari maliyys sektorundan comiyyatin digar
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tobagolorine  dogru iralilodikco, bank iflaslar1 dovlet banklarmin  xilasetmo
omoliyyatlar1 ilo avazlonir. Natico etibari ilo miiasir zamanda diinyada bas veron
maliyya bohranlart vo dalgalanmalar1 zamani bohranin idaro olunmasi vo
neytrallasdirilmast Glkolor torofindon totbig olunan siyasot Olkonin iqtisadi inkisaf
saviyyasindon, makroiqtisadi siyasatdon, dovlstin pul vo maliyys imkanlarindan
(kifayot godor vosaitin olmasi - markozi banklarin beynalxalq ehtiyatlari, ehtiyat vo

digor suveren fondlardan, vs s.) asili olaraq doyisir.

Igtisadi nazariyyslords “Béyiik depressiya” ddvrlarinda bohranlar zamani fiskal siyasot
aparici yer tutur vo aktual olarag maliyys béhranlarindan ¢ixis yolu kimi daima istifado
olunur. Bir muddat fiskal siyasat maliyys bohranlarindan ¢ixis yolu alati kimi istifada
olsada, 20-ci asrin 70-ci illarindon sonra 6z yerini monetar siyasato vermoys basladi
Bohranlar zamani hoyata kegirilon siyasatlora nazar salsaq gororik ki, diskresion fiskal
siyasatin hoayata kecirilmoayi igtisadi tonazziliin naticalorini zaifladir, nainki avtomatik
fiskal siyasat. Nozoriyya va tocriibolora asason maliyys boéhranlari zamani Glkalor
adoton monetar gorarlardan avval siyasi gorarlar gobul edirlor. (Abdullayev.X., 2013)
Dovlat tarafindon pul ¢ap edilmasi tadbirlarinin hoyata kegirilmasi, bu yolla slava galir
oldo edilmasindan diinya praktikasinda timumi saviyyado ¢ox istifads olunur. Bu
vaziyyat senoraj adlanir ki, galirlorin bu clr omoalo golmasi fiskal qurumlara avvalco
siyasi goarar vermoya va sonradan monetar qurumlarla smakdasliq etmays sorait yaradir.
Bo6hran zamani dovlatin da prognozlasdirmadigi bazi xarclar olur (mozanna farglarinin
yaranmasl, investisiya axinlarinin azalmasi va S. Kimi Xxarclor). Prognozlasdirilmayan
bu xarclori 6domok Uglin dovlatlor torafindon “fiskal foza” (ingilisca fiscal space)
adlanan yeni mexanizmdoan ds istifads olunur. Bu birlosma igtisadi nazariyyads 0 godar
do yeni deyil. “Fiskal foza” dedikdo yeni golir monbalori- votondaslardan qiymatli
kagizlar, xarici qrantlar, yerli vergilor, nisbaton az vacib olan xarclorin ixtisar edilmasi,
blidco dayanigliligina ziyan vurmamaq sortilo ehtiyat bldconin formalasdiriimasi

nazardo tutulur. (Heller.P., 2005) Maliyya bohranlar1 zamani dovlstin hoyata kecirdiyi on
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vacib alotlordon biri do vergilordir. Vergilor dovlatin igtisadi halgosinin on vacib
hissalarindon biridir. Maliyys bohranlar1 yaxud iqtisadi tonazzil dovrinds dovlot vergi
daracoalorindan istifado edorok , mosalon bazi vergi doracolorindo glizest etmoklo
igtisadiyyat1 canlandira, tolobi yaxud timumi istehsali hom azalda, hom do artira bilar.
Homgcinin bozi sektorlarda vergi doracalorini  nisbaton artirmaqla biidcoays
vergidaxilolmalarmi artira bilor. Adoton bohranli vaziyystlordo glzostli vergi
doracolori asagi vo orta tobogoali insanlara samil edilir. Clinki bu homin soXslarin
xarclori daha yuksok galirli insanlarla miigayisads daha artiq yasayis minumuna sorf
olunur. Maliyys bohranlarinin idaros olunmasi zamani vergi giizostlorinin bldca
xarclarina tosiri, homginin bunun bldcs kasirini artiracagi malum mosoalodir. Buna géro
do, béhran zamani vergi giizostlori yalniz movcud investisiyalara goalirlilik gatirmoklo
yanasi, 0lkaya yeni investisiyalar1 da calb etmoya kdmoklik géstarmoldir. Bunun tgln
fiska vo monetar siyasatin birlikdo koordinasiya olunmasi vacib mosalidir. Fiskal
siyasat vergilordo doyisikliklor, iqgtisadi artim, mosgullugu doyisdiyi halda, monetar
siyasot vasitosilo optimal faiz doracasi, pulun yaradilmasi vo mazonna siyasati ilo

inflyasiyaya tosir géstorarok tarazligi barpa etmoaya komoaklik gostorir.

3.2. Maliyys bohranlarin garsisinin alinmasi v fosadlarimin aradan galdirilmasi

tadbirlari Uzro takliflor

Maliyyo bohranlarina garst yanagsma ovvaldon bohranlarin garsisinin alinmasi vo
zararin minumuma endirilmasine yOnalmisdir. Arasdirmagilarin fikrinca bu yanasma
klassik menecments olava olunub,  haqqinda daha dorin arasdirma edilmali vo bu
sahados yeni texnoloji programlar islonib hazirlanmalidir. Maliyys bazarinda bohranlari
arasdirarkan ilkin olaraq bu sahads boéhranin formalagsmasi,béhrana sabab olan amillar,
inkisafi vo bohrana gars1 todbirlor hazirlamaq lazimdir. Arasdirma zamani sistemli
yanasma olan sistemli toqdigata osaslanmaq daha uygundur. Qeyd olunan bu
yanagsmanin osasint sistemlilik prinsipi toskil edir. Sistemli yanasma hor hansi

64



aragdirma aparilan bir masaloni vo yaxud problemi mumi sistem olarag, yoni tamliq
meydana gotirocok sokildo bir-biri ilo olageli olan elementlorin xUsusiyyatlori
arasindaki olago toplumunu agiglayan bir metoddur. (Cnuumangens B.H., 2000) Sistemli

yanasmadan istifado geyd edilonlori etmoys imkan verir:

e Maliyyo sahosinds, iqtisadiyyatda, bank sferasinda, homginin Olkonin Xxarici
iqtisadi olagalarinds bag veran monfi proseslorin bir biri lo slagasini vo maliyys
bohranlarina tasirini aragdirmaga imkan verir.

e Bohranli voziyyatin yaranmasi, onun inkisaf genezisi, sobab-natico oalagalarini,
inkisaf mexanizmini isloyib hazirlamaga komok edir.

e Maliyyo bazarinda bas vero bilocok bohranlarin noazori olarag modelinin

hazirlanmasi vo izarinds arasdirmalarin aparilmasi ti¢iin faydalidir.

Dinya Olkslorindo maliyys bohranlarinin garsisinin alinmasi ii¢iin totbiq edilon
metodlar nisbaton farglonir. Kaminin va digar yazarlarin asarinds (Kamin S., Schindler J.
vo Samuel S., 2001) 92 daxili va xarici amillorin maliyys bohranlarin yaranma
mimkdanliyina tasirinin miayyan etmok ¢iin 1981-1999 illorin 26 inkisaf etmis 6lko
Uzra molumatlari istifado olunmusdur. Bu zaman 6lkalords maliyys bazarinin vaziyyati,
6domo balans1 va xarici tasir amillarina meylliliyi oks etdiron dogquz adad indikatordan
istifado olunmusdur. Toqdigatgilar reqressiyya tohlilin standart metodikalarina
asaslanmagla daxili vo xarici amillorin béhranlara, yaranma ehtimalina va inkisafina
tosirini giymotlondirmislor. Toqdiqatgilar siibut etmislor ki, daxili amillor vo onlara
uygun olan indikatorlar xiisuson 6lkonin zaifliyini muoyyon edir, xarici amillor iso
Olkani tohliikali vaziyyatdan konarlasdirirlar. Hamginin siyasi geyri sabitliyin va rasmi
qizil valyuta ehtiyatlari vo xarici valyuta ehtiyatlariin doyismasi maliyys bohranlarina

tosiri boyukdur.

Sistem yanagma baximindan maliyya bohranlarinin qarsisinin alinmasina daha maraqli
olan Barton D., Newell R., and Wilson (2002) 6z asarinds bohranin inkisaf etmasina

tosir edoan vo bir biri ilo bagli olan bes saha tadqiq olunmusdur ki, burada igtisadiyyatin
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cari vo bank sektorlarinin voziyyati, hamginin kapital axini ilo bagl olan beynolxalq
fond bazarlarinin vo milli bazarlarin voziyystini oks etdiron arasdirmalar hoyata
kecirilmisdir. Bu sahoalorin voziyyatini oks etdiron gostoricilor sistemi vo onlarin
giymatlondirmo tisullari toklif edilmisdir. Miiallif geyd edir ki, sistemli yanasma tisulu
ilo bohranlar1 gormok Vo onun qarsisinin alinmasi {igiin todbirlor plani hazirlamaq
mimkdindir. Bu asordo yerli, milli vo beynalxalg soviyyslordo bohranlarin aradan
qaldirilmasinin ¢ox sayli niimunolori, homginin {isullar1 miizakirs olunmusdur.

Bohranlarin qarsisinin alinmasi tigiin geyd etdiyimiz kimi br sira modeller vardir.

Sistemli yanasmanin on muihim hissesi maliyys voziyyatinin goalocok Ggin
prognozlasdirmasidir. Prognozlasdirmanin asas mogsadi-bohranin yaranma ehtimalini
muayyan etmoakls, onun garsisinin alinmasi tisullarini hazirlamag, iqtisadi tahltkalarin
ohdasindan goalmak ti¢iin planlar qurmaq, gabaqlayici tadbirlor gormokdir. (Zeynalov
V.Z.,, 2012) Prognozlasdirma sayosindo tohllkali vaxtlarda Xobordarliglara diizgiin
reaksiya verarak naticalarin tasirlori ylingullags vo yaxud Umumiyyatlo aradan galxa
bilor. Bohranlarin garsisinin alinmasi iiglin vacib faktor dovlatlorin vo hamginin igtisadi
subyektlorin maliyys voziyyati haqqinda standartlagdirilmis moalumatin vaxtinda vo
diizgln toqdim edilmasi vo yayilmasi, tokca statistik molumatlarin deyil, bununla
yanasi qabul edilon gorarlarin soffafliginin va diizginltytnun tominatidir. Daha dagiq
desak, bohranlarin garsisinin alinmasit mexanizmi béhranlarin yaranma ehtimalinin vo
onlarin sosial-igtisadi naticalorinin azaldilmasi tadbirlarini taklif etmolidir. Diinya
Uzorinds bohranin garsisinin alinmasi yollarina digqat yetirsok, imumi sokilds istifads

olunan asagidaki todbirlori geyd edos bilarik.

o Soffafligin va diizglnllyln tominati, hamginin maliyys gostaricilori va hokumat va
korporasiyalarin siyasoti, beynolxalq toskilatlarin statistik gostoricilori hagqinda

molumatlandirma;

» Praktik foaliyystdo beynolxalq soviyyads taninmis vo totbiq olunan standartlarin vo

ganunlarin totbiqi;
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» Osas maliyyo gostaricilori vo mlayyanlosdirilmis indikatorlardan istifads Vo miayyan

olunmus normalara uygun nozaratdon istifado;

» Bohranli voziyyatlorin prognozlasdirilmasi tigiin bohranlarin 6ncoadon qarsisinin
almmasi  modellarindon istifade, homginin risklorin  hortorofli  tohlili  vo

giymatlondirilmasi

Bohranlarin 6ncodon qarsisinin alinmasi modellori — inkisaf gostoricilorinin ylksok
riskli hallarla konarlasdigda gabaqcadan qiymotlondirilmasine va konarlagmalarin
dizoaldilmasi Ggun tadbirlorin gorilmosine asaslanan maliyys bohranlarin qarsisinin
alinmasi tisullarindan biridir. Qabaglayici tadbirlor Usulu BVF-da islonib hazirlanir vo
onun elementlarinin bir hissasi isa bir sira markazi banklar vo muassisalor tarafindan
maliyys sahosindo bohranlarinin garsisinin alinmasinda istifado olunur. Beynalxalq
Valyuta fondu maliyys bohranlariin garsisinin alinmasi tiglin molumatlarin dogrulugu,
igtisadi foaliyyato nozarat vo texniki yardima osaslanir. BVF iizv 6lkalorin igtisadi
statistik malumatlarin soffaf sokilda daxil olmasi liclin xiisusi standart daxil olmusdur.
Askarliq siyasati gargivasinds BVF yalniz tizv 6lkalari deyil homginin 6z faaliyyati,
siyasoti, statistik molumatlar1 da oks etdirir. Inkisaf etmis vo inkisaf etmokdos olan
Olkalordo maliyys bazarlarmin fargli xususiyyatlorina gora béhranlarin formalagmasi
Vo inkisaf proseslori do forglonir. Inkisaf etmis 6lkalor, xtisusilo asag1 vo sabit inflyasiya
va guclu valyuta sayasinds daxili valyutada uzunmdiddatli borc qurulusuna sahibdirlar.
Inkisaf etmokda olan 6lkalords isa geyri-sabit bir qurulus, yiiksok inflyasiya fenomeni,
xarici valyuta baximindan qisamiiddotli borc qurulusu miisahido olunur. Inkisaf
etmokdo olan Olkalordoki igtisadi geyri-sabitlik, maliyys qurulusunun kovrakliyi vo
qgeyri-kafi nazarat va tonzimloama kimi sabablar bu 6lkalords bohranlarin daha boyiik
bir xarclo ke¢masino sobob olur. Bu sabobdon kegmis illordo yasanan bohranlarin
aragdirtlmasi, risk faktorlarinin vaxtinda qiymeotlondirilmosi vo lazimi qaydalarin

totbiqi miimkiin béhranlara qars1 bir todbir olacaqdir. Bu istiqgamotdo hazirlanmis nozari
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bohran modellori vo empirik todgigatlar iqgtisadiyyat odobiyyatinda on ¢ox mizakira

olunan movzulardan biri oldu.

Dunya 6lkalarinin bir birina integrasiya etmasi va diinya maliyys bazarlarinin davamli
olaraq inkisaf etmasi, yeni maliyys institutlarinin vo maliyys vasitalorinin yaranmasi
davamli sabitliyo qarsi risklorin yaranmasina gotirib ¢ixarir. Belo Ki, risklorin
giymatlondirilmasi vo hamg¢inin, onlarin idars olunmasi bilavasits olaraq boéhranlarin
erkon garsisinin alinmasi ilo six baglidir. Bu zaman maliyys bazarlarinda risk amsallari
tapilmali, bazar vo amoaliyyat risklori nozors alinmalidir. Son illords diinya banklarinda
bohranlarin  erkon qarsisinin  alinmast  moaqsadila, risklorin  giymatlondirilmasi
isullarinda genis istifads olunur. Homin tsullara Orap ve yaxud Patrol (Fransa), Camel
(ABS), Rate (Boyiik Britaniya) vo sair Kimi reyting sistemlarindon istifads olunur.
Bank sferasinda bu reyting sistelorindan istifado naticasindo kamiyyat vo keyfiyyot
baximindan banklarin faaliyyst glcl mioyyonlosir vo golocays dogru bozi
prognozlasdirmalar olunur. Homginin reyting sistemlari vasitasilo investisiya goyulan
obyektin vo yaxud tegkilatin cari vaziyyati misyyanlasir vo buna uygun olaraq harokot

edilir.

Qloballasma naticasinda maliyya bohranlarinin qisa miiddatds bitiin igtisadi vahidlara
va digar Olkalora tasir gostarmasi bohran fenomeninin shomiyyatini ortaya goyur.
Olkeni igtisadi geyri-sabitliya vo maliyys kovrokliyine hassas edoan bir nego amil var.
Maliyys sistemindoki zaif cohotlor yalniz sektordaki qurumlarin faaliyystindan deyil,
hom do foaliyyat prinsiplorindon vo foaliyyat, nozarot vo qaydalarla olagali
prinsiplordon gaynaqlanir. Bu sababdon, ham do Olkslorin vo sektorun qurulusu vo
ehtiyaclarina uygun olaraq miimkiin makroiqtisadi dalgalanmalar nozoro alinmagqla
maliyya sistemi Ucln tonzimloyici vo noazarat qaydalarmin hazirlanmasi vacibdir.
Diinyada bas veran maliyys bohranlarina qarst alinacaq tadbirlori 2 yers ayira bilarik.
Basg veron bohranlarina garsi makro vo mikro saviyyados alinacaq osas todbirlori qisaca

asagidaki kimi xiilaso edo bilarik.

68



1. Makro Tadbirlor

Bohranlar Gmumiyyatlo, makroigtisadi geyri-sabitliyin Gmumi naticasidir. Buna
gora 6lkalardo makroiqtisadi sabitliyin tomin olunmasi vacibdir.

Digar vacib sartlordan biri siyasi sabitliyin tomin edilmosidir, agar siyasi sabitlik
olmazsa, 6lkodo siyasi parakondslik iqgtisadi voziyyatin pislosmasina gatirib
cixara bilor.

Olko iqtisadiyyatinda qanunvericiliyi, inam1 va sabitliyi tomin edocok struktur
islahatlar1 aparilmalidir.

Maliyya vo pul intizamimi tomin etmok (cin ciddi konstitusiya-hiquqi-
institusional tonzimlomalar edilmalidir. Dovlst budcasinds davamli biidco
kasirlori muayyanloagdirilmali va bununla slagadar konstitusiyada va ganunlarda
mioayyan doyisikliklor olunmalidir. Bu baximdan, konstitusiyamizda "biidco
kasirlorinin UDM-2 nisboti ylizds 3-ii kegmoyacak" kimi bir gaydanin maliyya
gaydalarmin vacib sartlorindoan biri kimi gobul olunmasi magsadsuygun olar.
Dovlat borclanmasinda intizam tomin edilmoali vo Maastricht Razilasmasina
uygun olaraq Avropa Birliyi lizv 6lkalorindo hoalo do totbig olunan "dévlat
borcunun UDM-2 nisbati 60% -don ¢ox ola bilmaz" bonzer bir sort tomin
edilmolidir. Yilksok faiz siyasotindon vo noticodo icaro iqtisadiyyatindan
qurtulmag tgiin asas reseptlardan biri do ddvlat borcunu intizamlandirmaqdir.
Vergi sistemi; 'Bitoroflik’, 'sadalik’, 'adalat’, 'Umumilik’, 'sabitlik’, ‘somaralilik’
prinsiplori ¢argivesinda koklii sokildo yeniden qurulmalidir. Olkemizds halo do
moveud olan agir vergi yiikii azaldilmali vo sahibkarlar ti¢lin xususi soaraitlor
yaradilmalidir.

Cevik mazanna sistemi valyuta bazarinda yarana bilacok spekulyativ hiicumlara
qarst bir tampon rolunu oynayir. Cevik mazanns sisteminin bu funksiyasin
gorumagq ugln faiz vo mozonno inkisaflarinin uzun miiddsto saglam bir sokildo

yerlosdirilmasi tomin edilmalidir.
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2. Mikro Tadbirlor

Miimkiin iqtisadi bohranlara qarst yuxarida gostorilon makro todbirlors olavo olaraq
mikro saviyyado, Yyoni sirkotlor bazasinda da alinacaq todbirlor var. Bas vera bilocok
bohranlarin manfi naticalarini minimuma endirmok tigiin sirkatlor asagidaki todbirlori

gormoalidirlor:

1. Muasir idaroetmo yanagmasi olan "timumi keyfiyyot menecmenti” nin togkilat
daxilinds ciddi sokildo hoyata kegirilmasi Gcun saylor gostorilmoalidir. Bu baximdan

tosirli liderlik lazimdir va xususila yiiksak rahbarliyin vacib rolu var.

2. Togkilatda yeni idaroetmo tisullar1 (strateji idaroetma, sinergetik idaroetma, insan

resurslarinin idara edilmasi sahasinds yeni texnika) effektiv sokilds totbiq edilmalidir.

3. "Yenidonqurma" texnikasindan istifado edorok, toskilatda koklii doyisikliklor
edilmali va yiksak keyfiyyatli, ucuz, suratli, effektiv xidmat hodaflorine uygun olaraq

yenidon qurulmalidir. (C.C.Aktan, H.Sen, 2001)

Bitin maliyys bohranlarin tam garsisinin alinmasina zomanat vermok demak olar ki,
mumkun deyil, ¢ciinki bu ¢ox vaxt maliyys bazarlarindan konarda olan har hansi bir ¢ox
amillorin naticasidir. Bu sobabdon bohranlarin qarsisinin alinmast mexanizmlori yalniz
molumatlandirma, nazarat vo homginin iqgtisadi sabitliyin mohkomlondirilmasi tgin
deyil, hamginin bohran vaziyyatlorinin vo onlarin qarsisinin alinmasi moaqsadilo,
muxtolif inkisaf variantlari tohlili Gglin xidmat etmolidirlor. Maliyys bohranlarinin
qarsisini almagq {igiin an vacib siyasat maliyys bazarlarinin faaliyyat gostara bilacayi
sabit vo getdikco bir-birindon asili olan bir diinyada beynalxalq Ssaviyyado

koordinasiyali bir makroigtisadi muhit tamin etmakdir.

Azorbaycanda maliyys bohranlarinin qarsisimi almaq vo naticalorinin minimuma
endirilmasi tgilin bir sira antibohran tadbirlori goriilmiisdiir. Bu tadbirlar igarisinds
istehlak giymatlorinin asagi salinmasi, inhisargiliq ilo mibarizs todbirlarinin secilmasi,

AMB torofindon yardim vo faiz normalarin1 nozarotdo saxlamag, real sektora
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uzunmdiddatli invvestisiyalar colb etmok, sonaye muossisalorinin daxili bazar Gcin
yonlondirilmasi, issizliyin azaldilmasi lizra todbirlor plani, 61kads geyri neft sektorunun
inkisaf etdirilmasi vo siyasi-igtisadi sabitliyin tomin olunmasi va s. kimi Onlayci

todbirlor plan1 hazirlanmisdir.

21-ci osrdos bazar iqtisadiyyati olan 6lkolords bohran soraitlori riskli oldugundan onlarla
mibrizo Uclin muxtalif metod vo vasitolor movcuddur. Amerikada 2008-ci ilds bas
veran global maliyys béhrani naticasinds agiq sokildo malum oldu ki, diinya Olkalori
bir birino six sokildo inteqrasiya olunmusdur. Bu ¢argivods yanassaq, diinya olkalori
arasinda six iqtisadi olagolorin olmasi, azad iqtisadi zona saholorinin genislonmoasi,
ticari olagalorin inkigafini nozars alsaq diinya gargivasinds bohran voziyyatloring qarsi
dovlatlorarasi saviyyado, vahid va planli sokilda tadbirlor plan1 hazirlanmali vo hayata
kecirilmalidir. Diistinlrom ki, maliyys bohranlar1 vaziyyatinda fiskal gonast soraitinds
biznes vo sahibkarliq foaliyyotini genislondirmok vo stimullasdirmaq, homginin,
infrastruktur layihalarini genislondirib xarici investisiyalar1 6lka arazisina calb etmok

uctin mixtalif tadbirlor planiin hazirlanmasi daha somarali va tasiredici olar.
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NOTIiCO VO TOKLIFLOR

Maliyys bohranlar1 globallasan bir dovrdo genis arasdirmaya ehtiyac duyulan bir
movzudur. Maliyys bohrani daxili vo xarici amillorin tasiri ilo maliyys vaziyyatinin
kaskin pislosmasidir ki, bu da 6zltytnds bazar faaliyyatinds ciddi problemlars, giymat
gOstoricilorinds azalmaya, muflislosmayso, issizliya va digor daha tohllkali voziyyatlora
gotirib ¢ixara bilor. Bu arasdirmalarin imumi bir moqsadi bdéhranlarin yaranmasi
saboablarini imumilosdirmok, habelo makroiqgtisadi saviyyada hamginin, pul-kredit vo
maliyys sahasinds ola bilocak naticalors uygun davranis paneli hazirlamaqdir. Bohranl
vaziyyatlordo atilan addimlar bozon daha tohlikali vaziyyato gotirib ¢ixara bilar.
Igtisadiyyatin globallasmasmin maliyys bohranlarina tosiri genisdir. Homin tosir
naticasindo maliys sarsintlarinin 6lkadan Olkays siirotlo yayilmasina, beynolxalq
kapitallarin harokatinin gliclonmasina Maliyys béhranlari imumilikda genis anlayisdir.
Burada mixtalif bohranlar (valyuta, bank, birja, likvidlik va s.) daxildir. Diinya
tocrubasinda maliyys bohranlarinin garsisinin alinmasi tigiin risklorin dmumi analizi va
erkon bohran qarsisini almaq {i¢iin miixtolif modellor osas yer tutur. Sistemli
yanasmalar naticasindo maliyys bazarinda istirak¢ilar, maliyys bazari alatlori, maliyys
bazar1 seqmenti ilo alagoli risklar tapilib onlara moxsus idaraetms sistemori hazirlanir.
Pula vo ya bank sistemino olan birdon-bira inam itkisi, maliyys aktivlarinin
giymatlorindaki ani doyisikliklor vo xarici maliyys axinlarinin pislogsmasi béhranin
tosabbiiskar1 ola bilor. Bu c¢argivada yerli maliyya sisteminin giici va cevikliyi
ohomiyyst qazanir. Bunun figiin hor seydon ovval bank sistemi soffaf, bazar
igtisadiyyatt qaydalarina uygun toskil olunmali vo optimal noazarat-nozarot
mexanizmlori yaradilmalidir. 1990-c1 ildon sonraki bohranlarin oksoriyystindoki
yoluxma tasiri bazar tosavvirlarindoki doyisikliklorin, Olkalorda obyektiv sortlordo

doyisiklik olmasa bels, birdan-birs aziyyat cokmasina sabab ola bilacayini géstordi.

Inkisaf etmokda olan bazarlarda bas veran son maliyys béhranlarinda, daxili maliyyo

sisteminin beynolxalq likvidlik c¢atismazligi problemin moarkozinds dayanirdi.
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Banklarin likvidlik sixigsmasina diismosi maliyys bohranlarinin bas vermasi Ugln
kifayat edo bilor. Daxili maliyys liberallasmasi vo xaricdon kapital axinlari (xiisuson do
qisamiiddatli) banklarm likvidlik sartlorini  pislosdira vo Xxarici tosirlora  vo
gOzlontilordoki doyisikliklora hassasligini artira bilor. Daimi valyuta mazonnalari vo
geyri-kafi ehtiyatlar soraitinds, investorlarin fikirlori manfi olarsa, bohran qagilmazdir.
Bu vaziyyatdo ¢evik valyuta moazonnalori gorunma tomin edos bilor. Cevik valyuta
mozoannalari vo yerli valyuta ilo son doraca borc veroan bir yerds yagamaq, banklari yerli
valyuta kreditorlarinin yaratdigi qidalanma bdhranlarina qarsi qoruya bilar, lakin
qisamiiddatli xarici borcu olan xarici kreditorlarin ¢axnasmasina garst deyil. Conub-
Sorqi Asiyada oldugu kimi, banklarin 6ziinii bosloyan likvidlik ¢atismazligi maliyys
bohraninin  sabobi olarsa, maliyys sisteminin beynolxalq likvidlik ¢atismazligini
kompensasiya etmok (c¢ln beynalxalq bir borc veran bohranlarin garsisini almaqda

tosirli ola bilor.

Bohranin erkon qarsisinin alinmasi tglin bir sira gostaricilor vardir ki, hamin
gostaricilorin bir ¢oxunu hesablayib dogruluglarint uygunlasdirdigda dncadon bir sira
todbirlor gérmok olar. Béhran birdon ortaya ¢ixan bir hal olsa da, béhrana isara edo
bilocok gostaricilor var. Haddindon artiq pul dalgalanmalarinin vo monavi risklarin
qarsisini almaq, 6domoa sistemini gorumaq, dovlst biidcasi vo ya sigorta togkilat
tarafindan yiiklonacak xarclori minimuma endirmak va sistemo olan inami barpa etmok
liclin bohranlara qars1 todbirlor goriilmslidir. Burada bir sira indikatorlar mévcuddur.
Bu indikatorlar naticasinds alds olunan naticalor béhranlarin 6ngdriillmayi mumkandur.
Maliyys dalgalanmalari zamani bohranlarin garsisinin alinmasi ti¢iin bir sira tadbirlor
goraldr. Bu todbirlori makro vo mikro tadbirlor olaraq iki yera bolmok mimkuindir.
Dovleat torafindon monetar vo fiskal siyasoti barabor totbiq edorok mioyyan krizlorin

qarsisinin alinmas1 miimkiindiir.

Qloballasan diinyada Azorbaycan diinya iqtisadiyyatina siiratli sokildo integrasiya edir.

Diinyada bas veran hor hansi maliyys dalgalanmalar1 Azarbaycana da genis miqyasda
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tosir edir. Toqdiqat isindo gostarilir ki, mlxtolif vaxtlarda diinyada bas veran maliyyo
bohranlar1 Azorbaycandan da tosirsiz dtiismomisdir. Istor inflyasiya faizindo, istor
UDM hacmindo, istor ixrac-idxalda 6zinl mioyyon godor gdstormisdir. 2008-ci ilda
bas veron global b6hranda Azarbaycan iqtisadiyyatinin doziimliilik géstormasinin on
asas amillarindon biri neft sektorundan slds olunan galirlor olmusdur. Bu dovrlards
Azorbaycanda dovlot torofindon totbig olunan antibohran siyasstinin rolu da
ovozolunmazdir. Bu siyasot Olkods qeyri neft sektorunun inkisafinin, sahibkarligin
artirilmasi, beynolxalq investisiyalarin 6lkoya calb olunmasina asaslanir. Diinya
Olkalarinds totbig olunan antibohran siyasatlori Umumilikda Olkalor Gzra farglonir.
Lakin bitln antibohran siyasatlorinds dovlat tonzimlonmasina tosviq olunur. Ciinki
bohran zamani dovlatin vatondaslarin, sahibkarlarin, bankirlorin yaninda olmasi, onlari
dostoklomosi vacibdir. Dévlat tonzimlonmoasi naticasinds votondaglara yardim edilir vo
bununlada bohranli voziyystdon tez ¢ixmaga sorait yaranir. Dovlet torafindon
antibohran siyasatinin tatbiq olunmagi vatandaslarda nainki igtisadi, hamcinin psixoloji
vaziyyati do sabitlosdirir. Bohranli voziyyatlords vacib faktorlardan biri do ¢linki siyasi
sabitlikdir. Maliyys bohranlar1 zamani1 on optimal variant igtisadi va insitutsional
islahatlar hoyata kecirmok, gozlonilo bilocok bohranlara qarsi oavvalcodan preventiv
todbirlorin alinmasi ilo bagli siyasat yiritmokdir. Azorbaycanda geyri neft sektorunun
inkisafi, xarici investorlarin 6lkaya calb olunmasi, xiisusilo turizm sahasinin inkisafi

ucun mioyyon addimlarin atilmagi, vergi giizostlori edilmoyi mogsedouygundur.
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