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Xiilaso

Tadgigatin magsadini son 30 ildo bas vermis qlobal maliyyo bohranlarinin so-
ciyyovi cohatlorini, ortaq xiisusiyyatlorini agkarlamaq vo miivafiq elmi imu-
milosdirmalor aparmaq toskil edir.

Tadgigatin metodologiyasini tohlilin sintez, miiqayiso tisullar togkil edir.

Tadgigatin naticasi.: aragsdirma noticosindo molum olmusdur ki, bir ¢ox ortaq xii-
susiyyatlordon erkon xobardarliq signali kimi istifads edorak global iqtisadi bohran-
larin garsisini almaq vo ya tosirini yumsaltmaq miimkiindjir.

Tadgigatin mahdudiyyatlori: daha genis statistik vo elmi analitik informasiya
tolabi.

Tadgigatin praktiki ahamiyyati: bas vera bilocok yeni global iqtisadi bohranlarin
garsisini almaq vo ya belo bohranlardan daha az itki ilo ¢gixmaq sahasindo miitoxos-
sislorin elmi vo praktik biliklorini zonginlosdirmaye xidmat edir.

Tadgigatin orijinalligi va elmi yeniliyi: Yazida Beynolxalq Valyuta Fondu, Diinya
Banki vo digor global maliyyo tosisatlarinin hesabatlarindan, homg¢inin maliyyo
bohranlarinin arasdirilmasina hosr olunmus todqiqatlardan istifads edilorok bir sira
fakt vo roqomlor ilk dofs elmi dovriyyoaye ¢ixarilmisdir.

Acar sozlor: global maliyya béhranlari, TED spred, «spekulyativ képiiklory.

Giris

2007-ci ilds baslayan va holo do tam sokildo bitmoyon global maliyys bohrani
bir ¢oxlarimizin hoyatina dolay1 vo birbasa yolla tosir etdi. Birbasa tosiro diisonlor
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bunu isdon azad olunmasinda, amok haqqlarinin azalmasinda, dolayi tasirs moruz
qalanlar iss bunu qiymaot artim1 vo digor iqtisadi proseslords hiss etdilor. Bohran
noaticosindo beynolxalq ticarat dovriyyasi kaskin sokilds azaldi, bir ¢ox iri dévlatlorin
iqtisadi gostaricilori agsag diisdii.

Biitiin bunlar diinya siyasatcilorinin vo iqtisad¢ilarinin diistincalorinds yeni suallar
yaratmaga basladi. Bir ¢ox iqtisad¢ilar béhranin kokiinii arasdirmagq {i¢iin uygun
miiqayisalor aparmaga, cari vaziyyati hotta 1929-1933-cii ilin Boyiik Depressiyasina
banzatmoya basladilar.

Oslindo, bu arasdirmalar noticosindo bir ¢ox oxsarliglar meydana ¢ixdi. Bu
todqgiqatda osas mogsad son 30 ildo bas vermis bir nego global maliyyo boranlarinin
kokiinds duran osas sobablori vo miisahido olunan ortaq xiisusiyyatlori arasdirmaq
vo miivafiq olaraq qruplasdirmaqdir. Niimuno kimi Conub-Sorqi Asiya, Latin
Amerikasi, Rusiya maliyya bazarlarinda bas vermis bohranlar, eloco do, Birlogsmis
Kralligin "Kigcik banklar bohrant", "Barings" bankinin siiqutu va cari qlobal maliyys
bohrani gotiiriilmiisdiir.

Maliyys bazarlarindaki panika

Maliyys sektorunda bas vermis hor hansi bir xosagolmoz hal bazarin digor isti-
rak¢ilar arasinda dorhal panika yaranmasina sobob olur. Arasdirilan iqtisadi bohran-
larin bir coxunda "katalizator" rolunu mohz bu hal oynamisdir. Masalon, 1997-ci ilin
Conub-Sorqi Asiya (CSA) bohrani ilk olaraq Tailandda baslanmigdi. Tailand iso
homin vaxt diinya iqtisadiyyatina o qodar do tosir giiciino malik olmayan kigik bir
dovlat idi. Bas hansi sobabdon bu kigik 6lkods baslayan problemlor tarixdo bas ver-
mis on iri maliyya bohranlarindan biri olan Conub-Sorqi Asiya maliyys bohranina
baslangic verdi? On sado izah odur ki, Tailand investorlar {i¢iin "zongli saat" rolunu
oynamisdi. Belo ki, artiq investorlarin region 6lkslorina olan inami azalmaga
baslamisdi. Onlar regiondan kiilli miqdarda vasaitlorini geri gotiirmayo macbur ol-
musdular. Noticodo, bazarda yaranmis panika naticosinds bohran digor region
olkolorina-indoneziyaya, Conubi Koreaya da yayilmisdi.

Bazarda yaranan panika ilo bagli basqa bir magam: CSA bohraninin tosiri o godor
boylik olmusdu ki, hatta Rusiyaya qador golib ¢atmisdi. Burada da valyuta béhran
gbzloyan investorlar artiq Rusiyadan qagmaga ¢aligirdilar [1].

Bu orofads Rusiya hokumatinin atdig1 addimlar investorlar1 daha da ¢okindirmoyo
basladi. Belo ki, o zamanki Rusiya prezidenti Boris Yeltsin mart ayinda bas nazir
Viktor Cernomirdin da daxil olmagqla, biitiin hokumati istefaya gondordi. Holledici
faktor olmasa belo, onun avazina toyin olunan 35 yash Sergey Kiriyenkonun dovlst
sektorunda tocriibasinin olmamasi investorlari narahat edon moqamlardan biri idi.
Hadisalorin kaskinlosmokds oldugu bir vaxtda Dumanin (Rusiya parlamenti) o vaxt-
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k1 sadri Sergey Dubinin miixbirlorin istiraki ilo kegirilon iclasinda hokumoti "yaxin
3 ildo borc bohraninin gézlonilmasi" ilo bagli xobordar etmosi investorlara boytik
signal idi. Biitiin bunlar bazarda panikanin siiratls yayilmasina,investor inaminin it-
masing sabab oldu. Amma yoqin ki, panikanin rolu haqqinda gostera bilocayimiz an
bariz niimunolorden biri son global maliyys bohrani ils baglhdir. 2008-ci ilds, xii-
susan do, "Lehmann Brothers" investisiya bankinin miiflis olmasindan sonra ABS
maliyyo bazarlarinda panika yaranmaga basladi. Diinyanin an iri banklarindan biri
olan "Lehmann Brothersin" siiqutundan sonra artiq he¢ bir banka etibar galmamisdi.
Bu 6z ndvbesinds, banklar arasinda garsilight inamsizligin yaranmasina sabob ol-
musdu. Bu inamsizligin bariz gostoricisi kimi, TED spredin' kaskin artmasini
gostara bilarik. Belo ki, bu farq 2008-ci ilin payizinda 4%-o qodar qalxdi. Bu inam-
s1zliq naticasinds bazarda likvidlik qurudu. Bu isa galocok problemlorin kokiinda
duran asas sabaoblardon biri idi.

Panika ilo bagli son olaraq onu da qeyd etmak yerino diisor ki, 2007-ci ildo In-
giltoro Bank1 bir ne¢o dofo "Northern Rock" bankinin borc 6hdaliklorini 6doyo
bilacayini, onlara géro zomanat veracayini qeyd etso belo, artiq gec idi. Depozitorlar
panikada idilor. Mahz bunun naticasindo 2007-ci ilin avqust-sentyabr aylarinda
bankdan 3 milyon funta yaxin depozit geri gotiiriildi.

'TED Spred dedikde hokumotlorin toklif etdiyi risksiz golir faizi ilo banklarin bir-birlorino borc verdiyi faiz
daracesinin arasindaki farq nazards tutulur. Bu forq na qadar boyiik olsa, bu o demakdir ki, bazarda inamsizliq
hokm siiriir. Ciinki banklar bir-birlorine verdiyi borca gora daha yiiksok faiz deracasi miiayyen edir.
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MaliyyJ institutlarinin faaliyyatinin
bir-birindan yiiksak garsiligh asilihg:

Bu bondin no doracods oshomiyyatli oldugunu yoxlamagq ii¢iin sadoco bir suala
cavab axtarmaq gorokdir: neco oldu ki, ABS-da baslayan maliyys bdhrani Is-
landiyanin vo ya Almaniyanin hansisa lokal bankina golib ¢atdi? Dogurdan da,
bohranin yayilma siiroti vo mexanizmi ¢ox geyri-adi oldu. Diinyada bas veran qlo-
ballasma maliyys sektorundan da yan kegmomisdir. Sobakolosmanin, texniki imkan-
larin inkisafi noticesindo bir ¢ox geyri-adi vo miirokkob maliyyo alstlori vo
mohsullar1 yaranmaga basladi. Bunun naticasindo, diinya maliyys sektorundaka isti-
rakc¢ilar arasinda alago vo omoliyyatlar daha da méhkomlonmoyo, qarsiliqh asililiq
159 artmaga basladi [2]. Ona gors do, yuxarida qoyulan suala cavab olaraq, boytik
ominliklo demok olar ki, mohz bu mohsullarin yaranmasi sobabindon, basqa sozlo,
qloballagsma naticosindo Islandiyanin, eloco do, bir ¢cox kigik dovlatlorin maliyys ins-
titutlar1 bu bohranin birbasa istirak¢larina ¢evrildilor. Hotta diinya iqtisadiyyatinda
elo do boyiik rola malik olmayan Islandiya cari béhrandan on ¢ox ziyan ¢okmis
Olkolordon biri oldu. Gorlindiiyii kimi, globallagsma naticosindo yaranan bu qarsiligl
asililiq sonralar "virusun" daha tez yayilmasini tomin etdi. He¢ do tosadiifi deyil ki,
Birlogmis Kralligin o zamanki bas naziri Qordon Braun cari bohran haqqinda "qlo-
ballasmanin ilk bohran1" ifadasini islotmisdir.

Basqa bir misali nozordon kegirak. Ingiltors Bankinin (iB) Kigik banklar béhrani
haqqinda hazirladig1 xiisusi hesabatda qeyd olunur ki, kigik vo orta banklar Bri-
taniyada vo xaricdo yerloson maliyyo institutlarindan, o ciimlodon, sigorta
sirkatlorindon, korporasiyalardan va digor banklardan, onlarin depozitlorindon ¢ox
asiltidilor [3]. Belo olan soraitda, IB 1991-cii ildo BBCI bankimnin baglanmasini elan
etdikdon sonra, bazarda panika yaranmaga basladi ki, naticads iri depozitorlar digor
banklardan 6z vasaitlorini ¢ixarmaga basladilar. Bu iso 6z ndvbasinda, digor bank-
larin miiflislogsmosi prosesini siiratlondirdi. ©gar bu qarsiligl asililiq o gadar do
boylik olmasa idi, 0 zaman digor banklarin miiflislosmasinin garsis1 alina bilordi.

Digar torafdan, Ingiltaronin on godim kommersiya banki sayilan Barings bankinda
bas vermis bohran iso diinya iqtisadiyyatina o gqodor do tosir etmadi. Buna sobab o
idi ki, Barings banki diinya maliyys bazarlarinda aktiv foaliyyot gostormirdi.

Spekulyativ “kopiiklorin” partlamasi
Spekulyativ "kopiik" dedikdo qiymati geyri-stabil olan hor hansi bir aktivin (neft,
dasinmaz oamlak, sohmlor vo s.) giymatinin fundamental sobob olmadan miivoqqoti

olaraq kaskin sisirdilmis artim1 nozordo tutulur. Bu "k&ptiklorin" monbalori bohran-
dan bohrana forqli olmus, lakin hor bir bohran dévriindo eyni proseslor miisahido

78



AZ3RBAYCANIN VERGI X8B8RLARI. 3/2011.

olunmusdur [4]. Bu termini niimuns iizorindo daha rahat izah etmok olar. 1970-ci
illordo neftin qiymotlori demok olar ki, 4 dofo artmisdi. Bu iso 6z ndvbasindo neft
ixrac edon Latin Amerikas1 6lkalorina ¢ox boytik galirlor gotirmayo basladi. Bunun
noticasinda, diinyada neft ixrac edon dlkolorlo digor 6lkslorin cari balanslarinda
kaskin forglor miisahids olunmaga basladi. Lakin molum faktdir ki, neft qiymatlori
¢ox geyri-stabildir vo hor an diigo bilor. Odur ki, neft qiymotinin qalxmasi naticosindo
yaranmis iqtisadi inkisaf aldadici olur. 1980-ci illordo iso neftin gqiymoti diismoyo
basladi vo beloliklo, "koplik partladi”". Bunun noticosindo homin 6lkolords 1982-
1984-cii illords cox bdyiik borclar yaranmaga basladi. Sonradan iso hokumatlor bore
6hdoliklorini yerino yetiro bilmoyacoklorini etiraf etdilor.

2007-ci il bohraninin kokiindo iso nainki bir, hotta iki spekulyativ "kopiik" du-
rurdu. Belo ki, neft qiymatlori artaraq, hamin arofads 6ziiniin on yiiksok tarixi gostori-
cisino ¢atmisdi. Noticado, ixracat¢i vo idxalat¢1 dovlatlorin cari balanslari arasinda
forqlor yenidon boyilimoya baglamisdi.

Bohranin kokiindo duran ikinci "kopiik" kimi iso ABS-da ev qiymotlorininin
koskin diismasini gostormok olar. ABS-da sab-praym (sub-prime)? bazarlarinda bag
vermis problemlor yeni yaranmis bu qiymotli kagizlara sahib banklar1 ¢otin
voziyyatdo qoydu. Boyiik Britaniyada béhranin qurbanina ¢evrilmis ilk maliyyo ins-
titutlarindan biri "Northern Rock" banki idi. Bu fakt iso he¢ do tosadiifi deyil. Belo
ki, bankin 6zii birbasa olaraq ABS-1n sabpraym bazarinda istirak etmoss do, yuxarida
geyd edilon geyri-adi maliyys alatlori vasitasilo tosir mexanizmi buraya da golib
c¢ixmigdi. Clinki "Northern Rock"un aktivlorinin boyilik hissosinin arxasinda
sabpraymla bagl qiymatli kagizlar dururdu.

Eyni s6zlori 1991-1993-cii illor Kigik bank bohranlirina da aid etmok olar. Belo
ki, bu banklarin oksoriyyoti daginmaz omlak bazarlarinda ¢ox foal idilor. Kommer-
siya vo yasayis binalarinin qiymatlori, uygun olaraq, 27% vo 14% diisdiikdo iso bu
banklarin ¢oxu ¢otin voziyyatlo iizlosdi.

Iqtisadi bum - durgunluq dévrlori

Molum masaladir ki, har bir iqtisadi bum periodundan sonra durgunluq dovrii
(miivaqqpati olsa belo) labiiddiir. Arasdirma gdstorir ki, demak olar ki, biitiin analiz
olunan bohranlardan ovval 6lkonin vo ya sektorun iqtisadi inkisaf periodu olmusdur
[5].Masolon, Conub-Sorqi Asiyada bas vermis maliyys bohranindan 6ncs region
Olkalorinin iqtisadiyyat1 ¢cox cigoklonmis, Olkalor gérlinmomis inkisaf templorino
nail olmusdular. Lakin toassiif ki, "Asiya poalonglori"® bu iqtisadi mdciizonin
6hdasindon layiqince galos bilmadilar. Bels ki, boylik maliyys axinlarini idars etmok

2 Sab-praym dedikdo 6doma gabiliyyati zaif olan soxslars verilon ipoteka kreditlori nozards tutulur.
3 Honk-Kong, Singapur, Canubi Koreya va Tayvan nozards tutulur
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liclin uygun iqtisadi islahatlar aparilmamais, maliyyo sistemi {izorinds giiclii nozarato
nail olunmamisdi.

Aparilan tohlillor noticosindo malum olmusdur ki, yuxarida gqeyd olunan faktor
Rusiyanin borc bdhrani iigiin do xarakterikdir. Belo ki, SSRI dagildigdan sonra
Rusiya miisbat igtisadi artima ilk dofo mohz 1997-ci ilds - bohrandan bir il 6nca nail
olmusdu.

Inflyasiya 1995-ci il ilo miiqayisadoa (131%) 1997-ci ilda xeyli asag1 diismiisdii
(11%). Ixrac vo idxal iso balanslasmaga dogru istigamot gétiirmiisdii. Biitiin bunlara
baxmayaraq, Rusiya bohrandan gaca bilmodi. Buna kompleks soboblor var idi.

[B-nin Kigik Bank béhrani haqqinda hazirladig: xiisusi hesabatinda o da geyd
olunur ki, "bu béhran makroiqtisadi bum-durgunluq periodunun naticasidir". Aragdir-
malar gqeyd olunan xiisusiyyatin cari vo Latin Amerikas1 bohrani tigiin do xarakterik
oldugunu gostarir. Bels ki, har iki halda béhrandon 6ncaki iqtisadi inkisaf naticasinds
yaranmis iqtisadi konyuktura uygun islahatlar aparilmamas, iqtisadiy-yatda olan "isti
pul" diizgilin idars edilmomisdir.

MaliyyJ institutlarinin masuliyyatsiz davramslari
vd maliyyd nazaratinin zdif olmasi

Bu bond daha ¢ox cari bohrana aiddir. Bir ¢ox banklar vo maliyys institutlar1 cox
riskli amoliyyatlarla masgul idilor. Masolon, yuxarida geyd edilon "Northern Rock"
bankinin kapitalinin boyiik hissosi ipoteka bazarindan colb olunmusdur ki, bunlarin
coxusu lizorindo do qiymatli kagizlar yaradilmis, satisa vo tokrar satisa buraxilmisdir.
Digor maliyys institutlar1 da ilk baxigdan riski az goriinon, lakin arxasinda he¢ bir
ciddi zomanotin dayanmadig1 maliyys alatlorine investisiya edirdilor.

Tarixon, bu ciir riskli omoliyyatlarin kokiindo daha ¢ox golir oldo etmok vo daha
iri bazar payina sahib olmagq istoyi durmusdur. Bu istok iso, bazar istirak¢ilarini bozi
hallarda masuliyyatsiz addimlar atmaga siiriiklomisdir. Buna on bariz vo maraql nii-
muno kimi Barings bankinin Sinqapurdaki omsliyyatlarint gostora bilorik. Bankin
Sinqapur ofisinin rohbari Nick Lison (Nik Leeson) paralel olaraq Tokio vo Sinqapur
fond birjalarinda omasliyyatlar apariridi [6]. O, biitiin zorarlorini gizli agdig1 "88888"
nomrali hesabinda comloyirdi. Hor seyi ort-basdir etmok iiciin, hotta bir ¢ox hallarda
saxta imzalardan, sanadlordon istifado etmokdon belo ¢okinmirdi. Lakin Lisonun
Yaponiyanin Nikkei indeksino investisiya etmosi onun bu zorarlori gizlotmasini
miimkiinsiiz etdi. Belo ki, Yaponiyada bas vermis zalzalo naticosindo indeks ¢ox
asag1 diisdii vo naticado Lisonun biitiin prognozlari pug oldu. Lison vaziyyatin ¢ox
pis oldugunu gororak Singapurdan qagmaga gorar verdi. No qodar goribs olsa da,
Lison Singapur ofisindon gacarkon stolun iistiinds kagiza bels bir qeyd yazmisdi:
"Hor hansi bir problem yaratdimsa, {izr istoyirom". Onun yaratdigi "hor hansi bir
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problem" isa, no az, na ¢ox, yiiz milyonlarla dollar zoror demok idi. Belaliklo, in-
giltoronin on godim kommersiya bank1 sayilan Barings banki bir soxsin masuliyyat-
sizliyi ucbatindan siliquta ugradi. Maraqhdir ki, Lison Frankfurt aeroportunda hobs
edildi vo bir ne¢s il habsds saxlanildi. Sonralar xor¢ong xostoliyindon aziyyat ¢okdiyi
bilindikdon sonra, onu hobsdon azad etdilor. Hazirda Lison pedoqoji faaliyyatlo
mosguldur.

Barings niimunoasinds daha ¢ox golir aldo etmok magsadilo hom ayri-ayr1 yiiksok
vazifoli soxslorin, hom do bank rohbarliklorinin zaifliklori, mosuliyyatsiz davranislar
iizo ¢ixir. Belo ki, Lisonun faaliyyati {izorindo no Barings rohbarliyinin, no do IB-
nin nozarati yetorinco olmamigdir.

Yuxarida geyd olundugu kimi, Conub Sorqi Asiya 6lkolorinin rohborliyi kiilli mig-
darda vasaitlorin idars olunmasinda ¢atinliklor ¢okmis,iqtisadiyyatda stabilliyo nail
ola bilmomisgdilor. Noticado, onlar son vasito kimi, Beynolxalq Valyuta Fondunun
yardimina ehtiyac duydular [7].

Molumdur ki, uygun maliyys nozarati olmayan miihitdo daim siirotlo boyiiyon
maliyys institutlart olur. ABS-da vo Britaniyada da bu proseslor getdi vo naticado
bozi institutlar o godor boyiidii ki, onlarin siiqutuna yol vermok miimkiinsiiz kimi
goriintirdii. Artiq belo bir toassiirat yaranmisdi ki, bu banklar istodiklorini eds bilor.
Maliyya bohrani zamani hesab olunurdu ki, bu banklarin vo investisiya sirkotlorinin
stiqutu maliyya sistemini mohv edo bilor [8]. Mohz bu sobobdon, ABS maliyyo roh-
borliyinin Lehmann Brothers bankinin siiqutuna icazo vermasinin na dorocado
diizgilin olub-olmamasi indinin 6ziindo bels ¢ox aktual debat mévzusu olaraq qalir.

Beloliklo, hom nozarat sistemindo olan ¢atismazliglar, hom do maliyyo institut-
larinin moasuliyyatsiz horokotlori noticasindo maliyyo bazarlarini sarsida bilocok
quivvalor formalagsmisdi. Bunun iso neco acinacaqli vaziyyoto gotirib ¢ixardiginin
sahidi oldugq.

Naticalor

Azorbaycan iqtisadiyyati son illordo diinyanin on siiratlo inkisaf edon iqtisadiy-
yatlarindan biri olmusdur. Hokumaotin uygun islahatlar1 vo iqtisadi qgorarlar
noticasinda Azorbaycan cari maliyyo bohranindan o godor do ¢ox zarar ¢okmadi. Bu
sahodo xiisusilo do Azarbaycan Respublikasi Morkozi Bankinin hoyata kegirdiyi an-
tibohran todbirlorini qeyd etmok yerino diisor. Belo ki, 2008-ci ilin oktyabrindan
2009-cu ilin may aymadok ugot doracasi 15%-don 2%-dok endirilmisdir. Macburi
ehtiyyat normalari is9 0.5%-dok azaldilmisdir [9]. Biitiin bunlar naticosinds maliyyo
sektorunda likvidlik tomin edilmisdir.

Hazirda diinya maliyyo bohraninin arxada galdig: bildirilir. Lakin bununla bels,
iqtisadiyyat vo maliyys sektorlari tizorindo giiclii nozarat daim saxlanilmalidir. Belo
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ki, yuxarida qeyd olundugu kimi, oksaor bohranlar tigiin ortaq xiisusiyyatlotdon biri
do, iqtisadi bum soraitine uygun islahatlarin aparilmamasi olmusdu. Bu halin
Olkomizdo tokrarlanmamasi li¢lin maliyyo sektoru vo institutlari iizorindo nozarat
daha da giiclondirilmali, iqtisadiyyat neftdon golon "isti pullardan" miimkiin qodor
uzaq tutulmalidir. Cilinki Latin Amerikas1 borc bohranindan da miisahido edildiyi
kimi, neftin hazirki yiiksok qiymatlori aldadici ola bilar. Bir ne¢o miiddot sonra neftin
qiymatlorinin koskin diismasi 6lks iqtisadiyyatinda problemlor yarada bilor. Bunun
qarsisini almagq ii¢lin Neft Fondu yaradilmasi ¢cox toqdiralayiqdir.

Yuxarida geyd olunanlardan belo malum olur ki, maliyyo sistemi iizorindo daim
nozarat olmalidir. Bu nazaratin hansi soviyyads vo hoddo olmasi iso bagqa séhbotin
movzusudur. Lakin zonnimca, maliyys béhranlarinin bas vermasinin garsisini tamam
almaq heg bir halda miimkiin deyil. Bunun ii¢iin he¢ bir nozarat mexanizmi kifayot
etmir. Cilinki tarixo nozar salsaq, hor bir béhran 6ziindon avvolki bohrana bonzaso
do, har birinin spesifik xiisusiyyatlori, yeniliklori var [7]. Masalon, geyd etdiyimiz
kimi, 1991-1993-cii il Ki¢ik bank bohrani dovriinds osas faktorlardan biri dasinmaz
omlak bazarindaki giymot artimi olmusdur. Eyni faktor 2007-ci ildo baslayan
bohranin do kokiindo dururdu. Lakin bu dofo problemlor tam forqli ¢alarlarda peyda
oldu. Digar bir niimuna: 20-ci asr boyunca doafolorlo valyuta bohranlar1 bag verib.
Hor dofo uygun darslor, naticalor ¢ixarilsa da, bohranlar yenoa do bag verir. Hor bohran
Oziindon ovvalki ilo miigayisado yeni xiisusiyyatlora malik olur. Tobii ki, Bazel I,
Bazel II prinsiplorinin gobul olunmasi, ABS-da maliyyo nozarotinin daha da
sartlogdirilmasi, reyting agentliklorinin daha sort nozarato gotiiriilmasi vo s. kimi
maosalalar tosirsiz qalmayacaqdir. Bu kimi doyisikliklor naticosindo bohranlarin monfi
xarakterlori daha da azalacaqdir. Lakin bunlar belo tam ¢ix1s yolu ii¢ilin kifayat deyil.
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TI'acanoB Pamaa MycaJuiuM oribl

Corpynnuk Llenrpansaoro banka AzepOaiipkanckoii Pecriyonmkn, marucrp
OO01ue XapaKTepUCTHKH CUCTEMATHYEeCKUX (PUHAHCOBBIX KPU3UC
AHHOTALUA

L]env uccnedosanus — aHanu3 HanOOJIEEe BAKHBIX CUCTEMAaTHYECKUX (PMHAHCOBBIX KPH-
3HCOB IIOCJIEIHETO CTOJIETH.

Memooonoeueti sBASICTCS CUCTEMHBIH MTOIXO/ M CPAaBHUTEIIHHBIN aHAIN3.

Pesynomamul ucciedosanuss BKIFOUAIOT ONPEJIEIICHNE OCHOBHBIX OOIIUX MPUHIIUIIOB U
MIPUYUH BOSHUKHOBEHUS KPU3HCOB B (PMHAHCOBOW CHCTEME.

Tpaxmuueckas 3sHauuMoOCms UCCIE008AaHUS 3AKITIOYACTCS B HAXOXKICHUH TIPSy IPEIH-
TEJBHBIX CUTHAJIOB BOBHUKHOBEHHSI CUCTEMATHUECKUX (DMHAHCOBBIX KPU3HCOB B OyIyIIEM.

Yuuranvnocms ucciedosanus COCTOUT B TOM, YTO aBTOP aHAIM3UPYET MUHYBIIIHE KPH-
3HCHI B (JHAHCOBOM CHCTEME, OCHOBBIBASICH Ha JOKIaAax MexmyHapoHbIX DUHAHCOBBIX
WHctuTyTOB M LleHTpanbHbX 6aHKOB. Kpome 3TOTO, aBTOp BBIBOAMT CBOE 3aKIIFOUEHUE
myTeM OObETMHEHNST KPU3UCOB 10 KaTErOPHsIM.

Karwuesbie ciioBa: [obanvuvie gunancosvie kpuzucol, TED spred, "cnexynsimugnvie
»
nenvl”.
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