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BOHRANLARIN BEYNOLXALQ MALIYYO-KREDIT TOSKILATLARINA TOSIRI

Xiilasa

Tadqgigatin moaqsadi: Todgigat isinin mogsadi qlobal boéhranlarda beynolxalq maliyyo-kredit
togkilatlarinin foaliyystinin idars edilmasi sisteminin todqiq edilmosidir.

Tadqiqatin metodu: Tadgiqat isinds induksiya metodlarindan istifade olunmusdur. Induksiya metodu
ilo tadqiqat is1 haqqinda igtisadi faktlar tortib olunus, sistemlogdirilmis vo arasdirilmigdir.

Tadqiqatin naticolari: ABS-in maliyyo sistemindo yaranan va siirotlo digor igtisadiyyatlara yayilan
global maliyys bohraninin manfi tasirlori 2008-ci ilin son riibiindon etibaron sarsidict sokilde 6ziinti
gostormisdir. 2008-ci il gqlobal bohrant ABS-da asag1 faiz dorocssi soraitindo 6doms gabiliyysti olmayan
insanlara verilon ehtiyatsiz ipoteka sobabindon ev qiymaotlorinin artmasima sobab oldu. Manzil
kreditlorinin sekyuritlosdirilmosi vo tdromo mohsullara c¢evrilmosi vo maliyys qurumlarin risk
nazarating lazimi diqgst ayirmadan bu mohsullara investisiya qgoymasi bohranin 6l¢iisiinii daha da artirda.
Oslinda, global bohran ipoteka kreditinin 6ziindon deyil, ipoteka kreditine osaslanan téromo mohsullarin
yaratdigr bohrandir. Bir ¢ox dlkslorin bank portfellorinds problemli sohmlor vo ABS-in maliyya
bazarlarindan téromo alotlor saxlamasi bu problemli aktivlorin doyarlorinin azalmasi ilo béhrani daha
qlobal hala gatirdi.
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Giris sortlondiracok.

Qlobal maliyys bohran1 homg¢inin agiq Maliyys bohraninin global mahiyyeti bundan
maliyys bazarlariin fayda vo xorclorinin yenidon ~ olava, maliyys cohotdon inteqrasiya olunmus
nazardon kegirilmasing sobab olub, global maliy-  bazarlarin boyiik real iqtisadi naticolori olan

yo arxitekturasinin yenidon qiymotlondirilmosi ~ faydalarla yanasi, risklorin do oldugunu aydin
cagirislarma sobob olub. Problemin diizgiin sokildo gostordi. Bohran beynolxalq maliyys
diagnostikast ti¢lin moaqalo hazirki global maliyye  arxitekturasimin institusional olaraq six inteq-
bohranmnin sabablorini nozordon kecirmokls,  rasiya olunmus maliyya sistemlorine holo do
tarixi perspektivlordon istifado etmoklo vo  uygun golmadiyini vurgulayir. Nozarat, molumat
xiisusilo onun beynolxalq oOlgiilorini miizakiro ~ miibadilasi, bhranin idara edilmasi vo likvidliya
etmoklo baslayir. O, digor maliyyo bohranlart  dostok bdyiik iroliloyis tolob olunan biitiin
liciin iimumi olan bir ¢cox elementlaorin vo bazi saholordir. Mogalodo hansi islahatlarin  bu
yeni elementlorin qarisigi ilo bohranin ¢oxsayli  problemlori on yaxsi sokilds hall eds bilacayi ilo
sobablorini vurgulayir. O, maliyyo bohranmnin  bagh cari diisiinco imumilosdirilir.

global miqyasda yayildig1 vo yayildigt bir ¢ox Bohranin sabablari

kanal vo mexanizmlori nozardon kegirir. Va bu, Qlobal iqtisadiyyati biiriimiis agir maliyyo
davam edon global bohranin, xiisuson do qabaqcil ~ bohrani1 amillorin diggatalayiq birlosmasini oks
Olkalords hokumot miidaxilalori vo makroiqtisadi  etdirir. Bozilori kegmis maliyys boéhranlarini
naticalorin neco boylik miras qoydugunu gostorir  xatirladir, digoarlori iso yenidir (vo toocciibliidiir).
ki, bu da golocok faaliyyatlori vo islahatlart
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Bohran tiglin miixtalif monbalorin nisbi toh-
folorini siralamaq miibahisasiz olmasa da, onlar
birlikdo cari epizodun ohomiyyatli miqyasini vo
ohatosini vo miixtolif siyasot todbirlorinin bohran-
dan kifayot qodor gabaga gedo bilmomasini izah
etmoyo komok edir [4].

Bohranin digor bohranlarla ortaq dord xiisu-
siyyeti var idi:

1) geyri-davamli oldugu ortaya ¢ixan aktiv-
lorin gqiymat artimlari;

2) hoddindon artiq bore yiiklorine sobob olan
kredit bumlar;

3) marjinal kreditlorin vo sistem riskinin art-
mast; vo

4) tonzimlomo vo nozarotin bohranin basg
vermoasi ilo ayaqlasa bilmamasi va onu gabaglaya
bilmomasi.

Cari bohrandan avval ABS-da vo digor bazar-
larda ev qiymaotlori kaskin artmigdir. Ev qiymaot-
larindaki bu ciir koskin artimlar béhrandan ¢ox
oziyyat ¢akon digor dlkalar iglin do timumi idi vo
kredit aqreqatlarinin siiratli artimu ilo slagolondi-
rildi. Boyiik Britaniya vo Islandiya da daxil ol-
magqla, maliyyo bohranina moruz qalan bir ¢ox
6lkads ev qiymatlori siiratlo artib.

Digor bohranlarda oldugu kimi, kreditin
stiratlo geniglonmasi cari bohranda va ya on azi
ABS-da, bir sira digar gabaqcil 6lkslords v inki-
saf etmokdo olan bazarlarda bohranin naticolori-
nin agirlagdirilmasinda rol oynamisdir.

Marjinal kreditlor vo sistem riski

Siirotli manzil va korporativ maliyyolosdirma
bazarlarmin arxasinda bir ¢ox formada téroma ba-
zarlar ¢ox genislondi. Olverisli sortlor ipoteka ilo
tomin edilmis qiymatli kagizlar vo osas aktivlorin
giymatlorindon miirokkeb sokildo asili olan
Odonisli tominath borc ohdsliklori kimi genis
miqyasl toromo bazarlarin yaranmasina tokan
verdi. Bu alatlorin qiymatlori ¢ox vaxt asas ipo-
teka kreditlorinin yenidon maliyyalogdirilmosini
asanlagdiran artan ev qiymotlorinin davamina
osaslanirdi [8].

Keg¢mis bohranlar tez-tez lazimi tonzimlayici
islahatlar vo nazarat tokmillogdirmalori ilo miisa-
yiat olunmayan maliyya liberallasmast ilo bas
veran genislonmolarin ardinca gedirdi. Balanssiz-
liglar ¢ox vaxt sohv ardicilligla hoyata kecirilon
tonzimlayici islahatlar noticasindo bas verirdi.
Zoif inkigaf etmis yerli maliyys sistemlori kapital
hesablariin liberallagdirilmasindan sonra c¢ox
vaxt boyiik kapital axinina vasitagilik edo bil-
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mirdi. Zoif hazirlanmig maliyys islahatlart vo ¢a-
tismazliq nozarsti ¢ox vaxt valyuta vo 6domo
miiddatlorinin uygunsuzluguna vo bdylk veo
comlonmis kredit risklorina sobab olur.

Bu bohranda, balks do, daha inco formalarda
olsa da, maliyys innovasiyalarma tonzimloyici
yanasmalar vo prudensial nozarat do kifayat de-
yildi. Ke¢misds oldugu kimi, lakin bu dofo
gabaqcil olkslords maliyys sirkatlori, investisiya
banklar1 vo kommersiya banklarinin balans-
dankonar vasitolori miixtolif doracads bank qay-
dalarindan konar foaliyyot gdstormislor. Lakin bu
kolgo bank sistemi vasitogilik tiglin getdikco daha
vacib imkanlar tomin etdiyino gors, adekvat
nozarat olmadan boylidii vo sistem riskloring
sobab oldu. Tonzimlayicilor hamginin, monsodon
paylamaq modeli ilo bagli maraqglarin togqusma-
st vo informasiya problemlorini lazimi
soviyyada giymotlondirmayiblor. Bu, noinki ma-
liyya xidmatlarinin istehlak¢ilarma zoror vurdu,
ham do sistem riskina sabab olan zancirvari reak-
siyalar Uctin potensial yaratdi [5].

Ovvaller tez-tez bas verdiyi kimi, hakimiyyat
organlarinin digqgoti biitovliikdo maliyys sistemi-
nin dayaniglhigina deyil, ilk névbads ayri-ayri1 ins-
titutlarin likvidliyi vo miiflislosmasine yonalib.
Bu, sistem riskinin ehtimalinin va xorclorinin
diizglin giymatlondirilmomasi demoak idi. Beynal-
xalq soviyyado tonzimloyicilor vo nozaratgilor
arasinda geyri-kafi koordinasiya vo global ma-
liyys institutlarinin halli {i¢lin aydin prosedurlarin
olmamas1 bohranin tosirinin vo otlirlilmasinin
garsisinin alinmast vo mohdudlagdiriimas: soy-
lorino mane oldu.

Bohranin yeni ol¢iilori

2008-ci ilin payizinda bir nego bazarda toac-
cublii fasilolor vo dagilmalar daxil olmagla,
bohranin siddstinds va global miqyasda yeni 6l-
ciilor miihiim rol oynadi. Sekyuritlogdirms vo in-
novativ maliyys alatlori ABS-da kredit ekspansi-
yasinin maliyyologdirilmasinin mihim elementi
idi. Son on ilds, ABS-da uygun olmayan ipoteka-
larin 70 faizindon ¢oxu 2007-ci ilds 35 faizdon az
idi. Digor aktivlor do getdikco daha ¢ox pa-
ketlondi vo qiymatli kagizlardan pul vasaitlorinin
harakati daha da ayrildi.

Qismon qeyri-adekvat gqaydada tenzimlon-
moklo, sekyuritlogdirmoyo artan miiracist vo
manga va yayma modelinin geniglonmasi agentlik
problemlorini daha da giiclondirdi. Daha geyri-
soffaf vo miirokkob qiymotli kagizlarin getdikco
geniglonmosi vo borcalanlarla kreditorlar arasinda
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olagoalorin getdikco artmasi agentlik problemlorini
daha da pislosdirdi. Risk tapsiriglart getdikco
geyri-miioyyanlogdi vo lazimi aragdirma tigiin sti-
mullar pislosdi, bu da kredit veronlor torafindon
kifayot godor monitoringin olmamasma vo ko-
missiyalarin yaradilmasi {i¢lin hocmlerin artiril-
masina diggetin artmasina sobob oldu. Dagitim
modeli kredit risklorinin qiymatlorinin miisyyen
edilmasi {iglin reytinglore genis etibar edilmasine
sobab oldu, investorlar ¢ox vaxt asas doyarlori vo
risklori tam olaraq qiymatlondirs bilmirler va ya
bunu etmok istomirlor. Reyting prosesindoki ¢a-
tismazliglarla bu, sisirdilmis vo daha az molu-
matl risk reytinglorine gatirib ¢ixardi va sigorta
sirkatlori kimi digarlorindon daha ehtiyatli hesab
edilon bozi qurumlarda risko moruz gqalma
doracesini maskaladi [7].

Balans hesabatinin qeyri-soffafliginin artmasi
vo topdansatis maliyyolosdirmadon asililiq sis-
temli kovroklik dorocosini artirdi. ABS-da ev
giymatlori azalmaga baslayanda vo defoltlar
yiiksolmoya baglayanda, alotlorin miirokkabliyi
giymotlarin agkarlanmasina xalal gatirdi vo baza-
rin geyri-likvidliyine va sekuritizasiya foaliyyati-
nin dondurulmasina sabab oldu. Balans hesabat-
larinin  geyri-soffafliginin artmasi (o ciimlodon
balansdankonar alstlora genis miiraciot etmoklo)
saglamlar1 qeyri-Saglam togkilatlardan ayirmagi
cotinlosdirdi. Naticads yaranan monfi se¢im prob-
lemlori banklararasi bazarlarin donmasina sobob
oldu va qiymatli kagizlarin daha da satisini vasait
calb etmays macbur etdi. Bir ¢cox olkslords top-
dan vo qisamiiddatli maliyyolosdirmays gilivenen
yiiksok leveredli, kifayst qodor tonzimlonmoayon
vasitacilorin - artan morkozliyi  vo  sistemli
ohomiyyaeti problemlori daha da kaskinlogdirdi.

Maliyya inteqrasiyasi va qarsihgh slaqo

Maliyys inteqrasiyasi son on ildo, xiisuson da
inkisaf etmis iqtisadiyyatlar arasinda koskin
sokildo artmigdir. Kapital hesablarinin agigligi vo
maliyyo bazar islahatlar xiisusilo IQIT 6lkolori
arasinda transsorhod timumi movgelorin kiitlovi
artimma sobob olmusdur. Bir sira bank sis-
temlorindo (o climlodon bir ¢ox inkisaf etmokdo
olan bazarlarda) xarici vasitogilorin istiraki da art-
mugdir. Naticade beynolxalq risklorin boliigdii-
riilmoasi, rogabot vo somoralilik artdi, lakin ma-
liyya soklarmnin sorhadlor arasinda Otiiriilmasi
riski do artd1 [1].

Maliyys institutlar1 vo bazarlarin artan garsi-
ligh slagesi vo daha yiiksok korrelyasiyali ma-
liyye riskleri likvidlik tozyiqlori, sshmlarin global
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satis1 (xtisuson do maliyys ehtiyatlart) vo bank ka-
pitalinin tiikkonmosi daxil olmagla, bir ¢ox kanal-
lar vasitesilo ilkin olaraq transsorhad yayilmasin
giiclondirdi.

ABS-1n maliyys bazarinin boyiik dlgiilori vo
onun investisiya toyinati kimi markazi rolu béhra-
nin yayilmasina komok etdi. ABS maliyyo bazar-
larina vo iqtisadiyyatina har hansi sokun qlobal
tosirlori miitlogdir. ABS-1n maliyys aktivlori glo-
bal maliyys aktivlorinin toxminon 31 faizini, ehti-
yat valyuta aktivlerinds ABS dollarmin pay1 iso
toxminon 62 faiz togkil edir. Xiisusilo son illorda
ABS maliyyo aktivlori hom 6zal, hom do dovlot
investorlari {igiin colbedici tohliikasizlik vo likvid-
liyin birlosmosini toklif edir. Umumiyyatlo, ABS
bdyiik igtisadiyyat oldugu tigiin global inkisaflara
boyiik tosir gostarir [3].

Bir ¢ox 6lkalords artan alagolor va sistem risk-
lorinin eyni vaxtda artmasi soklarin idaro
edilmosini, xiisusan da bir ¢ox Olkalards institusi-
onal catismazliglar fonunda, o climlodon iri,
transsorhad maliyys institutlarini tez bir zamanda
hall edo bilmomok fonunda daha miirokkab
vaziyyeto gatirdi. Bohran hom doa digor dlkolorde
balanssizliglarin aradan galdirilmasina sobab olan
qigileim oldu. Yaxst maliyys vo makroigtisadi
sorait, xiisuson do asag1 faiz doracolori vo daha dar
risk spredlori global asasda iistlinliik togkil etmis
vo bununla yanasi, bir ¢ox iqtisadiyyatlarda bum-
lar bas vermisdi. Monzil bazarinda zoifliklor bir
neg¢o 6lkados, xiisuson do Avropada 6ziinii biiruzo
verdi. Birlogsmis Kralligda, ABS-da oldugu kimi
moanzil bumu il9, ipoteka kreditorlart giiclii tozyiq
altinda qaldilar - 2007-ci ilin payizindan baglaya-
raq, maliyyolosdirmo tiglin depozitlordon ¢ox
banklararasi bazarlardan ¢ox asili olan Northern
Rock-da isloyan bir bankla. Boyiik tozyiglor Is-
landiya, Macaristan vo Baltikyan1 6lkslords dis-
balansin daha gabariq sokilde miisahide olundugu
olkalori vurdu.

Ovvalki bohranlarla miiqayisads bu bohranda
maisot sektorundaki problemlor daha gabariq rol
oynamisdir. Ovvalki maliyys ¢atinliyi epizodlari-
nin oksariyyoti rosmi sektorda (masslon, Latin
Amerikasinin 1980-ci illorin borc béhrani) vo ya
korporativ sektorda (mosolon, Asiya bdhrani)
problemlordon gaynaqglanirdi. Movcud bohranin
mongayi, xisusilo do geyri-onanavi ipoteka kre-
ditlori vasitosilo vo xiisuson do ABS-da had-
dindon artiq genislonmis ev tosorriifatlar ilo ¢ox
baglhdir. Bu yiliksok ev tosorriifatlart ricaqinin
bdhranin maliyys sektorundan real sektora neco
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otlirtildiiyiine tosirlori var va hall mexanizmlorini
vo siyasot reaksiyalarmi cotinlosdirir. Oz név-
basinda, ev tosarriifatlart sektorunun haddon artiq
genislonmasi, doyari birbasa va ya dolay1 yolla ar-
tan ev qiymatlorindon asili olan miixtoalif riskli ak-
tivloro cevrildi vo bu problem zoif foaliyyot
gostoron reyting agentliklori torofindon daha da
pislosdi.

ABS-da girovlarin artmasi, ev dayarlorinin
diismasi vo yoxa ¢ixan sekuritizasiya bazarlarmin
pis dovrii stiratle inkisaf etdi. Borcalanlarin hassas
gruplart artan faiz doracalorine vo ev qiymatlori-
nin asag1 diismosine getdikco daha ¢ox hassas ol-
dular vo artiq 6z ipotekalarini yenidon ma-
liyyalosdira bilmadilor, bu da ayliq 6denislorin
artmasina, gecikmolorin doracalorinin artmasina
sobab oldu.

Yeni ipoteka vo istehlak kreditlori {i¢iin stan-
dartlarin sartlogdirilmasi real sektorda onsuz da
cotin voziyyetlori daha da giiclondiran istehlak
xarclorinin koskin azalmasina sabab oldu. Ev
tosarriifatlarinin oamanatlori vo xalis aktivlori ta-
rixi on asag1 hadds ¢atdiqda, stress altinda olan
maliyys institutlart torofindon qoyulan maliyys
mohdudiyyatlori birbasa istehlak xarclorinin azal-
masina ¢evrildi vo bu, korporativ sektorun golirli-
liyinda ilkin olaraq lokallasdirilmus, lakin tadricon
yayilan dovrlars, is¢ilorin isdon ¢ixarilmasina vo
igsizliyin artmasina, iqtisadiyyatlarin yavaglama-
sina sobab oldu. vo daha ¢ox girovlar [9].

Ev tosorriifatlarinin balans hesabatinda zoif-
liklor digar inkisaf etmis iqtisadiyyatlarda vo bir
sira inkisaf etmokds olan bazarlarda da yaranib.
ABS-da oldugu kimi, bir sira Qorbi Avropa
olkalorindo do (bdyiik Britaniya, Ispaniya vo Ir-
landiyada nazars ¢arpan) ev tosarriifatlarinin bor-
cunun golira nisbati koskin sokildo artmigdir. Da-
sinmaz omlak giymatlori agsag1 diisdiikco, bu, kre-
dit portfellorinin keyfiyyatino manfi tosir gostordi
va maliyys vasitocilorini, xlisuson do doyarlorin
stiratlo artdig1 bazarlarda risko atd.

Istirak edon ¢oxlu sayda fardler, mdvcud
molumatlarin mohdudlugu v ev tosarriifatlarinin
borcunun restrukturizasiyas: ilo bagli sosial
tosirlor siyasoto reaksiyani ¢otinlosdirdi vo lon-
gitdi. Korporativ borcun restrukturizasiyasi baha
basa golon va agrili olsa da, genis yayilmis korpo-
rativ defoltlarla neco miibarizo aparmaq iigiin
yaxst qurulmus beynolxalq tacriibslor movcud-
dur. Ev tosorriifatlarinda monovi tohliiko prob-
lemlori, iglorin goxlugu, barabarlik vo boliisdiirmo
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masalalori manzarani ¢atinlogdirir. ABS-da, ipo-
teka sahiblori iglin yardim paketino siyasi dostoyo
baxmayaraq, bu cobhads siyasot foaliyysti yavas
v geyri-sabit idi vo heg bir effektiv hall yolu ta-
pilmadi. Sarqi Avropada bir nega 6lko oxsar prob-
lemlorls iizlasib, lakin holo do sistemli sokildo re-
aksiya vermayib.

Likvidlik pozuntulariin aradan qaldirilma-
sina yonolmis ilkin siyasat reaksiyalar1 boyiik vo
goriinmomis idi. Boyilik morkozi banklar likvid-
liyi tez bir zamanda yerli kommersiya banklarina
toqdim etdilor. Odoma miiddetindo vo xiisusilo do
gebul edilon girov miqyasinda getdikco daha bo-
yiik vo daha cevik olsa da, banklararasi bazarlar
sakitlogsdirmokdo likvidlik inyeksiyalarmin effek-
tivliyi qisamiiddatli olmusdur. Bundan slavo, ya-
nagmalar Olkolor arasinda miixtalif idi, doyisik-
liklor vo beynolxalq koordinasiya raundlari tolob
olunurdu. Xarici bazarlarda ABS dollar ilo ma-
liyyalogsmeni soforbor etmok iiciin osas morkozi
banklar arasinda valyuta svoplarina da ehtiyac var
idi [2].

Bohrana reaksiya baximindan, keg¢mis ha-
disolordo oldugu kimi, maliyys qarisigligimi
saxlamaq vo real iqtisadiyyata tosirini azaltmaq
liclin siiratlo inkisaf edon situasiya ilo iralilomok
¢otin oldu. Ad-hoc va hissa-hisso miidaxilolor
bazon daha ¢ox pozulmalara vo kreditorlar va in-
vestorlar arasinda etimadin itirilmasine sabab
olur. Béhranin xronologiyasi hadisolorin vo bazar
inkisaflarinin konkret sonraki inkisaflar1 vo si-
yasot reaksiyalarini neco totiklodiyini  vo
sortlondirdiyini gostorir ki, bu da on az1 retrospek-
tivdo bohrani daha siddatli edir.

Bu misli gériinmamis va ¢oxsayl saylar bazar
etibarmin vo inaminin demoak olar ki, tamamilo
pozulmasina sabab olan asas problemlori hall edo
bilmadi. Taskilatlarin, xlisuson ds beynalxalq
soviyyado foal olan banklara miinasibotdo hoyat
qabiliyyatino dair narahathg getdikco 6zal
omoliyyatlart ovoz edon morkezi bank likvidliyi
ovoz edo bilmozdi. Kredit sigortasmin etibarlilig
va qarst toroflorin biitovliiyil, xiisuson do kredit
defolt svoplart {giin  kiitlovi, lakin ton-
zimlonmayan bazarda, xiisuson do son sigorta-
cilarin movgelarinin zosiflomasi naticosinde sual
altina duisdii.

Maliyys institutlar1 bdyiik itkiloro moruz qal-
digca va geyri-likvid qiymatli kagizlar silindikca,
bazarlar arasinda 6doma qgabiliyyati ilo bagl na-
rahathqglar siirotli deversivasiya vo aktivlorin
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macburi satis1 prosesini giiclondirdi. Banklarin il-
kin kapitallagdirilmasi nisboton bdyiik va siiratli
olsa da (o climlodon Suveren Fondlarn istiraki
ilo), onlar yalniz bir ne¢o bankla mohdudlasdilar
vo getdikeo daha ¢ox itkiloro moruz qaldilar. Ma-
liyye mohdudiyyatlori vo geri alma tozyiqleri ilo
iizloson hedcing fondlar1 daha da siiratli agilma
prosesini giiclondirdi.

Bu, aktivlorin giymatinin daha da asag diis-
masing gatirib ¢ixardi, aktivlorin satigini ¢otinlos-
dirdi, yenidon kapitallagdirma ehtiyaclarinin art-
masina sabob oldu vo inamin daha da itirilmasi ilo
naticolondi.

Problemi miirokkoblosdirorak, miiflislosmo
problemlorinin taninmast gecikdi vo holl cor-
civolori praktikada tosadiifi oldu. Qabagcil iqtisa-
diyyatlarda hall carcivelorinds catismazliglar, o
cimlodon ohato dairosinin olmamasi (masalon,
investisiya banklar1 vo sigorta korporasiyalari
ohato olunmur), mahdud koordinasiya (masalon,
omanatlorin sigortalanmasi vo son vasitonin kre-
ditoru arasinda) vo yavag siirat (mosalon, catig-
mazliq sababindon) bank halli {igiin x{isusi ¢or-
civalar), problemlarin giiclonmasine imkan verdi.
Bazar inaminin itmasi vo sarsidilmis etimad haki-
miyyst orqanlarindan bir sira hallarda go-
rinmomis vasitolorlo miidaxilo etmoyi tolob
edirdi.

Bohranin halli iiciin hokumatin mu-
daxilolori

Bo6hran hom maliyyo sistemino inami barpa
etmak, ham do bohranin real igtisadiyyata tosirini
cilovlamaq ti¢lin hokumsotin bdyiik midaxilo-
lorino sobob oldu. Aktivlerin qiymatlari biitiin ba-
zarlarda asag1 diisdiikco, institusional ugursuz-
luglar vo maliyyo ¢6kmasi risklori 2008-cCi ilin
oktyabr aymin ortalarinda genis ¢esiddo gabaqcil
Olkalorin soalahiyyotli orqanlarini todbirlor gor-
may» vadar etdi ki, bu da likvidlik ilo bagli nara-
hatliglardan 6doma gabiliyyotine gecikmis kegidi
geyd etdi (avvalki bohran epizodlarindan forqli
olaraq). vo daha siiratli vo asasl yenidon kapital-
lasma ehtiyaci. Miidaxilonin asas formalart bun-
lardir [6]:

e tominath kreditlosdirmo vo digor sxemlor
vasitoasilo likvidliyin tomin edilmasi;

e qisamiiddatli topdansatis maliyyslosdirma
bazarlarina dastak;

e porakondo  depozitlorin  vo
ohdaliklorin (daha genis) tominatlari;

e Qeyri-islok vo ya qeyri-likvid aktivlorin
alinmasi vo ya doyisdirilmosi;
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e banklara kapitalin yeridilmaosi.

Bundan slava, bir ¢ox 6lkalords pul va fiskal
siyasot reaksiyalart daha da miilayim oldu, lakin
enisi dayandirmadi. Miixtolif manbalordon boyiik
xarici maliyya dostoyi bir sira inkisaf etmokdo
olan bazarlar {iiciin deververasiyanin tosiring
moaruz qalmigdir.

Bu miidaxilslorlo bagli mablaglor gox boyik
olmusdur. 2009-cu ilin iyun ayma qgodar xorclon-
mis pul vo dhdaliklor asasinda inkisaf etmokdo
olan 6lkalorin oksariyyatinin kapitala vo ya ma-
liyys sektorunun digor dostoyins daha az ehtiyaci
oldugu halda, inkisaf etmis Olkolor daha cox
tosirlonmisdir. Kapital dostoyi toxminon 2 faiz
bandi toskil edib. Bu giino qodor aktiv alislart bir
gadar boyiik olub, miivafiq UDM-in 3,5 faiz
bandi. Rogomloarls oks olunan bdyiik birbasa fis-
kal xarclordon basqa, aktivlorin sigortasi sxemlori
vo ya artan depozit sigortast limitlori kimi
komiyyatini miioyyon etmok ¢otin olan bir ¢ox
sorti xarclor do olmusdur. Hagigaton, kegmis toc-
riibalor mablaglarin arta bilocayini gostarir [10].

Bu miidaxilalor zaruri idi, lakin tobiatca tohri-
fedicidir. Miidaxilolor iimumiyyatls arzu olunan
effektlori verdi, yoni maliyyo sistemlorini stabil-
losdirdi vo miioyyon dorocods inami barpa etdi.
Bununla bels, bu todbirlor maliyys institutlarin
geyri-bazar tisullari ils dastokladiklorine gora bir-
basa vo ya dolay1 yolla tohrif edir, ¢iinki onlar re-
surslarin boliisdiiriilmasini oyri va tohrif edo bilor.
Maliyya vasitociliyindo (mogsadli) tohrifedici
tobiotin bariz niimunasi markazi banklarin,

ABS Federal Ehtiyat Sistemi, bir sira (qisa-
miiddatli) bazarlarda, ya birbasa (mosolon, dovlot
istiqrazlarinin alimasi yolu ilo) vo ya dolayi yolla
(masalon, kommersiya kimi xiisusi maliyys ba-
zarlarim dostoklomok mogsodi dastyan miixtolif
likvidlik vasitalori vasitasilo kagiz bazart). Bagqa
bir misal, ABS-da pul bazar1 fondlar {iglin bir
fondun pulunu sindirmasindan sonra (onun xalis
aktivinin doyari bir dollardan asag diisdii) sonra
boyiik xarico daxil olan vosaitlor tiglin zomanat
sxeminin tomin edilmosidir. Zomanot 6z ndv-
bosindo kommersiya banklarinda omanatlorin
xarica ¢gixmasina sabab olub ki, bu da amanaotlorin
sigortalanmasinin artirilmasina sabab olub.

Natica

Bundan slavg, artan birbasa dovlot miilkiyyati
va dovlstin maliyys sektorunda bdyiik dolay1 rolu
maliyya vasitaciliyini daha dorin va potensial ola-
raq daha uzunmiiddatli sokildo tohrif etmok riski
dastyir. Dovlot banklarinin tohrif (uzunmiiddatli)
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naticolori  yaxst sonadlosdirilmisdir vo oksor
Olkolords institusional miihit on pis tosirlorin qar-
sisint almali olsa da, tohrif olunmus naticolor halo
do yarana bilor. Bundan slavo, miidaxilolorin bir
cox basga (bazon gozlonilmaz) naticalori do var.
Mosalon, ABS-da amok haqqmnin yuxari hoddi
dovlst fondlar vasitasilo dostoklonon maliyyo
institutlarinin, hom do digorlorinin stimullarina
tosir etdi. Bu ciir qaydalar vo daha ¢ox ddvlstin
daha boyiik rolu maliyys vasitogiliyinin key-
fiyyatina tasir edo bilar.

Miidaxilslor beynolxalq kapital axinina vo ma-
liyya vasitogiliyina tosir gostordiyindon tohriflor
beynolxalq arenaya yayildi. Likvidlik dostoyi ilk
tozahiirii tomin etdi. Banklararasi bazar qiymatlori
Avropa banklar1 va inkisaf etmokdo olan bazarlar
iiclin ohomiyyatli dollar maliyyslosdirmo toz-
yiqlori toklif etso do, ABS-daki tadbirlor avvalca
daxili dostoyin tomin edilmasins yonoaldi. Yetkin
bazarlar ii¢iin bu stresslora qars1 horokoat etmok bir
nego hofto ¢okdi.

Omanotgilor vo digar kreditorlar tohliikosiz si-
ginacaq axtardiglari liglin bir ¢ox inkisaf etmokdo
olan bazarlar kapital axinindan oaziyyaot ¢cokmislor.
Risklorin bélgiisii zamanla va soraitlor tizro kos-
kin sokilds doyisdi. Bundan olava, kreditlogmoni
tosviq etmok mogqsadi dastyan siyasot todbirlori
cox vaxt yerli kreditlosdirmoys meylli olub,
beynalxalq amoliyyatlar slverigsiz vaziyyato sa-
lib.
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Summary
Purpose: The purpose of the research work is to study the management system of international financial

and credit organizations in global crises.
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Design/method/approach: Induction methods were used in the research work. The economic facts
about the research work were compiled, systematized and investigated by the method of induction.

Findings (Results): The negative effects of the global financial crisis, which originated in the financial
system of the United States and quickly spread to other economies, have manifested themselves in a shoc-
king way since the last quarter of 2008. The global crisis of 2008 caused house prices to rise due to reckless
mortgages given to people who could not pay in a low interest rate environment in the United States. The
securitization and conversion of housing loans into derivatives and the investment of financial institutions
in these products without proper attention to risk control further increased the size of the crisis. In fact,
the global crisis is not caused by mortgage credit itself, but by mortgage derivatives. The fact that many
countries held distressed stocks in their bank portfolios and derivatives from the US financial markets
made the crisis more global as the values of these distressed assets fell.

Keywords: economy, finance, credit, banking operations, mortgage.
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BJIUAHUE KPU3UCA HA MEXKAYHAPOJIHBIE ®UHAHCOBBIE U KPEJIUTHBIE
OPI'’AHU3ALIUU

Pesiome

Lens uccnenoBanus: Llenblo HaydHO-MCCIIEIOBATENBCKON PAaOOThI SABISETCS U3YyYE€HHE CUCTEMBI
YIPaBJIEHUsT MEXIyHapOAHBIX (PUHAHCOBO-KPEIUTHBIX OpPraHU3alliil B YCIOBHAX INIOOATBHBIX KPHU3HU-
COB.

Meron uccnenoBanusi: B uccnenoBarenbckoil paboTe MCMOMb30BAIUCh UHIYKIIMOHHBIE METOIbI.
OxoHoMHYecKHe (akThl 00 MCCIeN0BaTENbCKOM paboTe ObUTM COOpaHbl, CUCTEMAaTU3UPOBAHbI U HUCCIIe-
JIOBaHbI METOAIOM WHAYKIIHH.

Pesynratel nccnenoBanus: HeratuBHble MOCIECTBUS MUPOBOTO (PHAHCOBOTO KPU3HUCa, 3apO/IHUBIIIE-
rocst B (punancoBoi cucteme CIIIA u ObIcTpo pacrpoCTpaHUBIIErOCs Ha APYTHe SKOHOMUKH, IIOKUPY-
IOIIMM 00pa3oM MpOsIBWINCH ¢ rocieanero kpaprana 2008 roga. 'mobdanshsiii kpusuc 2008 rosa npusen
K POCTY IIEH Ha >KWJIbE U3-3a 0e3pacCy/IHOTO BbIIaUU MIIOTEYHBIX KPEIUTOB JIFO/IM, KOTOPbIE HE MOTJIH
IUIATUTh B YCJIOBHUSX HU3KUX MPOLEHTHBIX cTaBOK B CoenuHeHHbIX [lTarax. Cexkproputu3anys U KOH-
BEPTALMS )KWINIIHBIX KPEAUTOB B IEPUBATHUBBIL, a TAKXKE (PMHAHCOBBIE YUPEXKICHNUS], THBECTUPYIOIINE B
9TU NPOJYKTHI 0€3 JOKHOTO BHUMAHUS K KOHTPOJIIO PUCKOB, €11Ie OOJIbIIe YBEIUYIN MacIlITaObl Kpu-
3uca. Ha camom gene, rinoOanbHblil KpU3UC BbI3BaH HE CAMMM HMIIOTEYHBIM KPEIUTOM, a UMOTEYHBIMU
nepuBatuBaMu. TOT (hakT, YTO MHOTHE CTPaHBI AEPKAIU B CBOUX OAHKOBCKHX MOPT(ENIX NpodiIeMHble
aKIUMu 1 JiepuBaTUBEI ¢ (pruHaHCOBBIX phIHKOB CIIA, cieman kpuszuc 6osee riodambHBIM, TOCKOIBKY
CTOMMOCTD 3THX MPOOJIEMHBIX aKTUBOB CHU3UJIACh.

KioueBble ciioBa: 5KOHOMUKA, (PMHAHCBI, KpPETUT, 0AaHKOBCKHUE OIepalliy, UIIOTEeKa.
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