Maliyys bohranlari:“yaradic1 mahvetma”

V3 Yeni yiiksalis dalgasi

(Miiallif: Bohruz Ohmadov, ABA-nin eksperti)
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Igtisad tarix¢ilarina malum olan ilk maliyys bohrant fakti 1340-c1 ilda
Ingiltarada bas veran suveren borc bohrani hesab edilir. XIV-XVIII asrlor
arasinda hamin dovr ticiin diinyanin an inkisaf etmis regionu olan Avropada —
Ingiltara, Fransa, Avstriya, Almaniya, Portugaliya va Ispaniyada — 20 bels
xarici borc bohrani qeyds alimmisdi. Fransa homin dovriin  bohran
“rekord ¢usu idi — takca XVII-XVII asrlorda bu olkado 8 xarici borc béhrani
bas vermisdi. Ikinci yerds 6 béhranla Ispaniya, iiciincii yerds isa 3 béhran
epizodu ilo Ingiltara galirdi. XIX asrdan giiniimiiza qodar Avropa, Asiva, Latin
Amerikast va Afrika olkalarinda 200-dan artig belo suveren borc bohran fakt
geyda alinmisdr. Buna maliyyo béhrammin digar formalarini - bank va valyuta
béhranlarimi da olava etdikda, xiisusilo son bir nec¢a yiizillikdo soéziigedan

bohranlarin sistemin ayrilmaz hissasi oldugu askar sokilda gériiniir.

**k*

Maliyya bohranlari hagqinda

Igtisadcilar maliyya béhranlarinim {i¢c asas ndviinii forglondirirlor: valyuta
bohrani (buna pul bohrani da deyirlar), borc béhrani va sistematik bank bohrani.
Boazon bu siyahiya dordiincii do alave olunur — “goafil dayanma” (sudden stop)
effekti.

Valyuta bohran1 — iqtisadiyyatda xarici valyutaya talobin koaskin artmasi
naticasinds yaranan stress voziyyati kimi izah edilir. Olbatts, har tolob artimi

bohran anlamia goalmir. Xarici valyutaya “axin” bas verdiyi halda, 0 zaman



valyuta bohran1 diagnozu qoyulur ki, asagidaki slamatlordon biri vo ya bir negasi

eyni anda miisahido edilsin:

- yerli valyutanin kaskin ucuzlasdirilmasi (devalvasiyasi) Vo ya ucuzlasmast;

- moazonna stabilliyini tomin etmok {igiin salahiyyatli qurum torofindon
boyiik hacmda beynalxalqg rezervlarin xarclonmasi;

- faiz doracalarinin kaskin artimi (diagnoz tigiin tok Kifayat deyil, avvalki iki
alamoatdon an az1 biri ila birgs olarsa);

- Olkodon kapital ¢ixarilmasina mohdudiyyatlorin  qoyulmasi vo Yya
sartlosdirilmasi (diagnoz tgiin tok kifayat deyil, ilk iki alamotdon on az1

biri ilo birgs olarsa).

Borc bohrani - 6lkonin 6z xarici vo ya daxili borclarinit 6domoak iqgtidarinda
olmadigi (vo ya 6demoak istomadiyi) voziyyati ifads edir. Uygun olaraq, birinci
hal xarici borc bohrani, ikincisi iso daxili borc boéhrani1 adlanir. Xarici borc
bohran1 ham dovlat borcu, ham da 6zal sektor borclarinin ddonmamasi ilo bagh
ola bilar. Daxili borc bohrani is9, asason dovlatin 6z daxili fiskal ohdaliklarini
yerina yetira bilmomasi vo ya agig-askar 6domomasi, borcunu azaltmaq iiglin
inflyasiya vo ya yerli valyutanin ucuzlasdirilmasi, homginin maliyys

repressiyasinin digar formalarindan istifade etmosi kimi izah olunur.

Sistematik bank bohran1 — “bank tasvisi” (banklardan depozitlori ¢okmok
mogsadilo ani mistori axinlar), sistem ohomiyyatli itkilor vo bank
likvidasiyalari, eyni zamanda “xilas paketlori” kimi proseslorlo miisaiyat olunan
stress voziyyatidir. Bir ¢ox hallarda, maliyys bohraninin bu ndévii asagidaki

todbirlorlo miisaiyat olunur:

- genis likvidlik dastayi (geyri-rezidentlorin depozitlori vo onlar garsisindaki
ohdaliklarin 5%-i va daha artiq hacmdo);
- banklarin restrukturizasiya xarclori (en az1 UDM-in 3%-i hacmindo);

- ohamiyyatli 6l¢tido bank millilogdirmalori;



- ohamiyyatli 6l¢lido zomanatlorin tatbiqi;

- ohomiyyatli dlgiido aktivlorin satin alinmas1 (en az1 UDM-in 5%-i
hoacmindo);

- depozitlorin dondurulmast vo bank totillori (banklarin faaliyyatinin

miivaqgoti olaraq dayandirilmasi).

“Qofil dayanma” effektino golinco, burada sohbot 6lkoyo Xaricdon kapital
axininin gafil dayanmasi vo bunun igtisadiyyata — hom maliyys bazarlarina, ham
do birbasa real sektora — neqativ tosirlorindon gedir. “Qofil dayanma’nin ilk
neqativ tosiri valyuta bazarinda hiss olunur ki, bu tosirlor valyuta bohrani
olamatlori ilo ist-listo diisiir. Bu sobabdon bir ¢ox iqtisadgilar 6lkoya xarici
kapital girislorinin dayanmasinin yaratdig: effekti ayrica bohran novii kimi yox,
valyuta béhraninin bir formasi kimi geyd edirlor. Ancaq “qoafil dayanma”, digor
sobablordan ortaya ¢ixan valyuta bohranlarindan forgli olaraq real sektora daha

tez tosir eda bilir.

Homginin, nazari olaraq, “qafil dayanma”nin maliyys Vo real sektorlarina
tosiri 6lkaya goalon xarici investisiyalarin hansi hissasinin maliyys vasaiti, hansi
hissasinin avandliq soklinds olmasindan birbasa asilidir. ©gor vasaitlor 6lkays,
osason avadanliq soklinda gatirilirss, “dayanma” ilk ndvboado real sektorda
buraxilisin hacminin azalmasi ilo miisaiyat olunacag, yox agar pul soklinds
gatirilirsa, tabii ki, bunun tesiri ilk névbada valyuta bazarinda hiss olunacag.
Tocriibado “qofil dayanma”, asasen valyuta bohrani kimi tozahiir etdiyindan
(masalon, 1994-cii ildoki Meksika peso bohrani — digar adi ilo “tekila bohrani”)

buradaki tohlillords ayrica bohran tipi kimi nazardan kegirilmomisdir.

Maliyys institutlar1 vo bazarlar1 bir-biri ilo six bagli oldugundan bir ¢ox
hallarda maliyys bohraninin iki, bazonss hotta li¢ novii do eyni anda miisahido
olunur. Masslan, valyuta bohrani bank sektorunun balansia manfi tosir etmoklo
valyuta-bank, dovlot borcunu (asason Xarici borcu) kaskin sokildo artirmaqla
valyuta-borc bohranlarina vo ya bank sektorunun balansina vo dévlat borcunun
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dayanigliligina eyni vaxtda tosir etmoklo valyuta-bank-borc bohranina sebob ola

bilir. Bu tip béhranlari, uygun olaraq, oKiz va ligliz bohranlar adlandirirlar.
Maliyys liberallagsmasi, inteqrasiya va bohranlar

Son bir neg¢o onillikds bas veran maliyys bohranlariin sobablori hagqinda
cox miixtolif fikir vo miilahizalor var. Onlarn arasinda on genis yayilanlardan
biri vaxtindan ovval - lazimi institutlar formasdirilmadan gergoklosdirilon
maliyys liberallasdirmasidir. Bu amil, xiisusilo inkisaf etmokds olan oOlkalor
tictin kegorlidir. Stratli maliyys liberallasdirmasi son bir nec¢o onilliyin on giiclii
maliyys sarsintilarindan olan Conub-sorgi Asiya (1997-98-ci illor) bohraninin
ortaya ¢ixmasinin asas sobablarindon biri olmusdur.' Bundan olave maliyys
arxitekturasindaki  zoifliklor, kapital vo maliyyo axinlarinda kaskin
dalgalanmalar, sabit mozonna rejiminin totbigi, tonzimlomo va nozarat
sahasindoki problemlor, global omtoa vo maliyys bazarlarinin konyunkturasi,
texnoloji inkigaf kimi amillor do miasir dovrdo maliyys bohranlarinin baslica

sobablori arasinda gostarilir.

Xiisusila, 6ton asrin 70-80-ci illarindan baslayan, 90-c1 illordo daha genis
viisaot alan qloballasma, o ciimladon maliyys bazarlarinin (hamginin digoar
bazarlarin) inteqrasiyasi Vo darinlosmosi, eyni zamanda liberallagdirilmas1 bir
torafdan 6lkalar tigiin yeni inkisaf imkanlar1 agmagla barabar, diger torafdan bir
0lkads Vo ya regionda bas veran bohranin digar 6lkalars, regionlara, bazonsa
biitovliikde diinya iqtisadiyyatina yayilmasina sorait yaratmisdir. 2007-ci ilda
ABS-1n toromo ipoteka qiymeotli kagizlar1 bazarinda baslayan, 2008-ci ildo isa
Olkonin dordiincii an iri investisiya banki olan “Lehman Brothers”in iflas1 ilo
artiq diinya maliyya boéhranina ¢evrilan sonuncu global béhran bunun oan bariz

numunoasidir.

! Bu barado daha otrafli: Joseph E. Stiglitz “Globalization and Its Discontents” W.W.Norton & Company 2002.
pp.89-132.



Diinya iqtisadiyyatinda — miixtalif 6lkalor, 6lko qruplari vo regionlar, eloca
do global saviyyads - XX asrin 70-ci illarindan kegon dord dekadada 350-
yaxin maliyys bohrani fakti geydo alinmisdir. Maliyys bohranlart arasinda rast
goalinma tezliyina goro ilk yeri valyuta bohrani tutur. 1970-2011-ci illor orzinda
218 valyuta bohrani1 epizodu miisahido olunmusdur ki, bunlardan 153-i xalis
valyuta bohrani, 57-si okiz (28-i bank-valyuta, 29-u borc-valyuta bohrant), 8-i
iso igiiz bohranlardir. Ikinci yerdo bank bdhranlar1 dayanir: geyd olunan dovrdo
miisahido olunan 146 bank bohrani epizodundan 99-u xalis bank bohrani, 39-u

okiz (11-i bank-borc, 28-i bank-valyuta bohrani), 8-i {li¢iiz bohranlar olmusdur.

Borc bohranlart maliyys bohraninin digar novlari ilo miigayisada nisbaton
daha az rast goalinondir. Tohlil olunan dévrde 66 borc bohrani1 geydo alinmisdir
ki, onlardan 18-i xalis, 40-1 okiz (11-i bank-borc, 29-u valyuta-borc bohrani), 8-i

ISo ligliz bohranlar olmusdur.

Diagram 1. Maliyys bohranlari: bank, borc, valyuta, okiz va tigiiz béhranlar
(1970-2011-ci illorda miisahida edilmis 346 maliyya béhrant epizodu)

Bank bohram 99
Borc bohram 18
Valyuta bohram 153

Okiz (bank-borc) béhran 11

OKiz (bank-valyuta)
bohran

28
Ikiz (borc-valyuta) bohran 29

Uciiz (bank-borc-valyuta)
bohran

Manba: Luc Laeven and Fabidn Valencia “Systemic Banking Crisis Database: An Update”, International
Monetary Fund WP /12/163. 2012. P.12.



Qeyd olunan dovrdo bas veron bank bohranlari, xiisusilo ciddi igtisadi
naticalorlo yadda qalmisdir. 1970-2011-ci illordo miisahido edilon bank
bohranlarinin bas verdiyi biitiin lkolords comi bohran itkilori UDM-in 23%-
godor olmusdur. Bu bohranlar daha c¢ox inkisaf etmis olkolorin (IEO)
iqtisadiyyatlarina zorar vurmus, adigokilon qrup 6lkalorin béhran itkilori UDM-
in 32%-i godor olmusdur. Formalagsmaqda olan bazar 6lkalori (FBO — Emerging
Market Economies — buraya Conubi Koreya, Tayland, Malayziya, indoneziya,
Cin, Braziliya, Tiirkiys, Rusiya kimi dlkolor daxil edilir) UDM-in 26%-i qodor
itkilorlo tizlosdiyi halda, diger inkisaf etmokdo olan 6lkalorin bohran itkilari

comisi UDM-in 1.6%-i qodar olmusdur.

Cadval 1. Bank bohranlarinin iqtisadi naticalari (1970-2011-ci illar)

- Bohran "Bc.).rc" Monetar Fiskal Fiskal Bohranin B_anl_<la_ra
Olka qruplar e . yiikiiniin : davametma likvidlik
itkilori ekspansiya | xarclor xarclar .. . .
artmasi miiddati dastayi
Maliyya Depozit va
i O sistemi : xarici
UDM=in %-i aktivlarinin 1 Ohdaliklarin
%-i %-i
Biitiin 6lkalar 23 12,1 1,7 6,8 12,7 2 9,6
iEO 32 21,4 8,3 3,8 2,1 3 5,7
Formalasmaqda
olan bazar 26 91 1,3 10 21,4 2 11,1
olkalori (FBO)
IE0O 1,6 10,9 1,2 10 18,3 1 12,3

QiK* pik
saviyyasi

Mscmu
kreditlorin
%-i

25,0

4,0

30,0

37,5

Manba: Luc Laeven and Fabian Valencia “Systemic Banking Crisis Database: An Update”, International
Monetary Fund WP /12/163. 2012. P.17.
*Qeyd: QIK — geyri-islok kreditlori ifads edir.

Gerido galan 40 ildon artiq bir miiddstdo bas vermis bank bodhranlarinin

digor vacib iqgtisadi noticasi igtisadiyyatin borc yiikiiniin artmasi olmusdur.



Burada da oan ¢ox tasirlonan IEO olmusdur. Qeyd olunan dévrds bank béhranlar:
naticasinds IEO-in borc yiikii UDM-in 21.4%-i , IEOO-do 10.9%-i, FBO-do
9.1%-i qodor olmagla, timumilikds biitiin bank bohranlart miisahido olunan
olkalordo UDM-in 12.1%-i qodor artmisdir.

Inkisaf soviyyasino géro miixtolif 6lko qruplari bank bohranlar1 zamani
istifado olunan tonzimloma alotlorine gora do bir-birindan farglonir. Belo ki,
bank sektorundaki maliyyo stressini neytrallagdirmaq iigiin IEQO daha ¢ox
monetar genislonmodoan istifado etdiyi halda, FBO vo IEOO vaziyyati, osason

fiskal xarclor vasitasilo nozarst altina almaga ¢alismuslar.

Homginin, qeyd olunan 6lko qruplari arasinda bohran zamani banklara
likvidlik dastayinin hacminds do ohamiyyatli forglor miisahido olunmusdur.
Bohran zamani banklara on az likvidlik destoyi IEO-da, on ¢oxu iso IEOO-da
gostorilmisdir. Banklara gostorilon likvidlik doastayinin depozit vo xarici
ohdaliklora nisbati IEOO-da 12.3%, FBO-do 11.1%, IEO-ds isa comisi 5.7%
toskil etmisdir.

Bank iflaslarn

Sozsiiz ki, tohlil olunan dovrde ham ohato dairasine, ham do darinliyino
gbra on giicli maliyys bohram1 2008-2009-cu illordo miisahido edilon global
maliyya bohrani olmusdur. Maliyys sarsintilarinin  naticosindo bdhranin
episentrinds (ABS-da) 400-o yaxin bank miiflislosmisdir. Umumilikde bhranin
an kaskin fazasindan biigiina gqadar kegoan dévrds (2009-2015-ci illordo) ABS-da
488 bank miiflis elan olunmusdur. Tobii ki, soziigedon 6lkods son iki-ii¢ ildo
miiflislosmalorin say1 kaskin sokildo azalmisdir vo geyds alinan iflas faktlari
daha ¢ox bazarin normal dovrdoki is mexanizminin naticosi Kimi ortaya

cixmisdir.



Bank miiflislosmoalori tokca ABS-da yox, diger inkisaf etmis vo inkisaf
etmokdo olan Olkalorda, o ciimlodon tranzitiv iqtisadiyyatlarda da miisahido
edilmisdir - bohran, ticarat, maliyya vo psixoloji kanallarla biitiin diinya
igtisadiyyatina yayilmisdir. 2009-2015-ci illordo Rusiyada 385 bankin
lisenziyas1 logv olunmusdur. Onlardan 166-s1 son siyasi-iqtisadi ¢alxantilar
dovriina (2014-2015-ci illors) tesadiif edir ki, bu hom sanksiyalar, hom do neft
giymatindoki kaskin azalma naticasindo Rusiya iqtisadiyyatinin, eyni zamanda

bank sisteminin lizlosdiyi ¢atinliyin miqyasin ifado edir.

Giirciistanda 2008-2009-cu illordo kommersiya banklarinin say1 22-don 19-
a diismiis, qlobal bohranin tasiri keg¢dikdon sonra, 2013-cii ildo 6lkads banklarin
sayr 21-o0 yiiksolmisdir. ABS dollarmin bahalasma dalgasi vo Rusiya
igtisadiyyatindaki boéhranin tasirilo 2015-ci ildo Giirciistan bank sistemi
miioyyon ¢atinliklorlo tizlogsmisdir. Noticads cari ildo Giirciistanda 2 bankin
lisenziyast logv edilmisdir vo hazirda 6lkodo 19 kommersiya banki foaliyyot

gostarmoakdadir.

Qazaxistanda da bonzor proseslor miisahido olunmaqdadir. Giirciistandan
forqli olaraq, Qazaxistan hom do neftlo zongin 6lke oldugundan onun
igtisadiyyat1 regional bohranin digor amillori (xiisusilo, Rusiya bohrani) ilo
yanasi, hom do neft gqiymoti sokundan da tasirlonmisdir. Cari ildo Qazaxistanda
1 bankin lisenziyasi lagv edilmis vo kommersiya banklarinin say1 38-don 37-2
dismiisdiir. Eyni zamanda, digar banklar ciddi likvidlik va kredit risklari ilo

tizlosmislor.

Azorbaycana golinco, burada istor 2008-2009-cu illor global maliyys
bohrani, istorso do 2014-cii ilin sonuncu riibiindon baglayan, hazirda da davam
edon proseslor (neft qiymotindoki kaskin azalma, valyuta bazarinda turbulens,
asas geyri-neft ixrac partnyoru, homginin 6lkoys pul transfertlorinin baslica
monbayi olan Rusiya iqtisadiyyatindaki maliyya-igtisadi bohran) bank
sistemindo miioyyan ¢atinliklor yaratsa da, ciddi sarsintilara sobab olmamisdir.
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Qlobal bohranin bas verdiyi vo tasirlorinin azalarag davam etdiyi 2008-2012-ci
illardo 6lkado banklarin say1 46-dan 43-o diismiis, 2014-cii ilin ikinci riibiindo
44, sonuncu riibiinds isa 45-o yiiksalmisdir. Qeyd olunan doévrds foaliyyatine
xitam verilon banklar ¢ox kicik bazar paymma malik olmus Vo onlarin
likvidasiyalari, asason miiflislosmoa deyil, ganunvericilik vo normativ talablorin

pozulmasi ilo bagli olmusdur.

Umumiyyatlo, banklarin faaliyystina xitam verilmosinds bir nego vacib
mogami bir-birindon ayirmaqda fayda wvar. Birincisi, miiflislosdiyi {igiin
lisenziyas1 logv edilmoklo, hiiqugi-normativ toloblora omoal etmadiyi {igiin
lisenziyasinin  geri almmasinin iqtisadiyyata tosiri tamamilo  forglidir.
Igtisadiyyat {iciin qeyri-stabillik monbayi miiflislosmo halindan qaynaglana bilir.
Miiflislosmonin 6ziindo do iki hali bir-birindan farglondirmak vacibdir: sistem
ohamiyyatli (bazar pay1 ¢ox bdyiik olan) bankin miiflislosmasi Vo ya orta Ol¢iilii
banklarin zancirvari, kiitlovi miiflislosmasi ilo, bazar pay1 ¢ox ki¢ik olan bankin
(vo ya az sayda banklarin) miiflislosmasinin iqgtisadi naticolori miixtalifdir.
Birinci hal istar maliyya, istarsa doa real sektor iigiin ¢ox ciddi neqativ naticalor
dogura bilir. Ikinci hal iso no maliyya sisteminin stabilliyi, no do real sektorun
inkisafi baximindan ciddi tohliikko yaratmir. Oksino, zoif halgelori (kigik vo
geyri-effektiv banklar1) tobii segmo Yyolu ilo siradan c¢ixarmaqla, bazar, 6zii
sistemi daha da giiclondirir. Bu prosesi iqtisadcilar Schumpeter®-in dili ilo

“yaradicit mohvetms” adlandirirlar.

2 Joseph Alois Schumpeter (1883-1950) - 20-Ci asrin ilk yarismim on moshur igtisadgilaridan biri hesab edilir.
Misir sahzadesinin maliyys miisavirliyinden tutmus, Avstriyanin maliyys naziri postuna gader miixtalif
vozifalordo galigmigdir. Omriiniin osas hissosi iqtisadiyyatin todqiqgi vo todrisi ilo bagli olmus, Harvard da daxil
olmagqla, ABS, Avropa vo Yaponiyanin bir sira universitetlorindo dors demisdir. Iqtisadi inkisaf, biznes tsikllori
nazariyyalaring, hamginin iqtisad elminin tarixi vo metodologiyasina shamiyyatli tohfalor vermisdir.



Bazarin “yaradict mahvetma” 6zaslliyi

Schumpeter o6ziiniin “Kapitalizm, sosializm vo demokratiya” (1942)
osorinds yazirdi: “Yeni daxili vo xarici bazarlarin agilmasi, sonotkarliq sexlori vo
fabriklorindon U.S.Still kimi nohang konsernlara goadar toskilati inkisaf, iqtisadi
strukturu daxildon yeniloyon, kohnoni dagidib yenini yaradan sonaye
mutasiyasini - ogor burada bioloji termin islotmok olarsa — illiistrasiya edir. Bu

yaradic1 mohvetmoa (creative destruction) kapitalizmin asas hagigatidir”.

Mohz monfastin maksimallasdirilmas: istoyindon ilham alan “yaradici
mohvetmo” bdyiik sirkatlor vo banklarin, iimumiyyatls, bugiinki sistemin 2sas
memaridir. “Yaradict mohvetma”nin iqtisadi sistemin daxilindo apardigi
yenilonmo prosesi — zoiflorin vo geyri-effektiv ¢alisan sirkotlorin siradan
cixaraq, daha effektivlori ilo oavoz edilmasi - miixtalif fazalardan ibarstdir ki,

bunun adina iqtisadgilar igtisadi (va ya biznes) tsikl deyirlor.

Igtisadi tsiklinin on agrili morhalosi olan bdhran fazasinda pis isloyon
sirkotlor miiflislasir, bazara yeni texnologiyalar vo daha yaxsi idaraetmoya malik
yeni sirkatlor daxil olur, yaxud da bazarda artiq mévcud olan bela sirkatlor
miiflis olanlarin bazar payr hesabina foalliyyatini geniglondirir. Son naticads
“zoif halgalor”in ¢ixmasi va yerino daha innovativ yeni sirkatlorin galmasi ils
resurslar daha effektiv bolisdirilir vo iqtisadiyyat bohran fazasindan
canlanmaya kecir. Bu, bazar iqtisadiyyatinin 6z-6ziinii  tomizlomo,
saglamlagsdirma prosesidir. Mohz buna goéra do Boyiik Depressiyanin (1929-33-
cii illar) on qizgin vaxtlarinda Harvard universitetindoki miihaziralarinda
professor Schumpeter deyirdi: “Centlmenlar, siz depressiyaya gora narahatsiniz,

amma buna doymaz. Depressiya kapitalizm {igiin faydali, soyuq dusdur”.

...Va bu “soyuq dus” iqtisadiyyat1 yeni yiiksaligo kecmok {igiin oyadir.
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Yeni yiiksolis dalgas1?

Iqtisadiyyatin uzunmiiddotli dévrdo tsiklik inkisafin1 izah etmayo calisan

Kondratev-in® «

uzun dalgalar” yanasmasina goro, kapitalist igtisadiyyatlarinda
uzunmiiddatli zaman koasiyindo yiiksalis vo enmoalor miisahido olunur ki,
yiiksalma dovriinds rifah artimi, enis dovriinds iss bohranlar bas verir. Bir “uzun
dalga” (buna “Kondratev dalgas1” da deyirlar) togriban 50-60 illik dovrii ohato

edir.

Kondratev-o goro “uzun dalgalar” yeni problemlarin hallino olan
cagirislardan gqaynaglanir vo hall yollar1 yenilikei sirkatlor torafindon toklif edilir
ki, homin sirkotlor do igtisadiyyati ndvbati yiiksalis morholasine ¢ixarir. “Uzun
dalga”nin  enis moarhalasinds, totbiqi ndvboti  yiiksolis  moarhalasinda
gercoklosdirilocok  ¢oxlu sayda texnoloji yeniliklor vo kosflor gercoklosir.
Texnoloji ingilab yaradan yeniliklor yeni lider industriyalar va sektorlar yaradir.
Noticodo hor “Kondratev dalgasi” diinya iqtisadiyyatinin  struktur

transformasiyast ilo miisaiyat olunur.

Homginin, Kondratev-o goéra dalgalarin baslangic moarhalasinds va ya
dalgalararasi kegid dovrlorinda genis miqyasli miiharibalor vo boyiik inqilablar
bas verir. Eyni zamanda, uzun dalganin baslangicinda qizil istehsali artir vo
diinya omtoa bazarlar1 yeni va kolonial 6lkalorin assimulyasiyasi hesabina

genislondirilir.

Sadalanan  olamotlorin hazirki dovriin xisusiyyatlori ilo shomiyyatli
doracads {ist-iisto diisdiiyii fikri ilo razilasmamaq c¢otindir. Boazi uygunluqlar

tutusdurmaga calisaq:

¥ Nikolay Dmitrievi¢ Kondratev (1892-1938) — 20-Ci osrin ilk yarisinin on moshur rus iqtisadgilarindan biri hesab
edilir. Amerika Sosial EImlor Akademiyasinin, Amerika va London statistiklor comiyyatlarinin, Amerika
Iqtisadiyyat Assosiasiyasinin, Amerika Kond Tosorriifat: masololori Assosiasiyasinin iizvii, Moskva Kond
Tosarriifatt Akademiyasinin professoru, Maliyys masalalari tizra Xalg Komitasi yaninda Konyunktur
Institutunun direktoru olmusdur. Bdyiik konyunktur tsikllori nozariyyasinin miisllifidir. Stalin repressiyasinin
qurbani olmus, 1938-ci ilds giillolonmisdir.
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" “Bir uzun dalga 50-60 illik dovrii ahato edir” - ikinci diinya miiharibasinin
bitmosi ilo baslayan yeni yiiksolis moarhalosi ilo sonuncu global maliyys
bohrani arasindaki tagribon 60 illik dovr var ki, bu, biitév “uzun dalga” kimi
giymatlondirilo bilar;

» “Kondratev dalgas1 diinya iqtisadiyyatimin struktur transformasiyasi ila
miisaiyat Olunur” — Oton asrin 40-c1 illerinin sonlarinda baslayan ‘“uzun
dalga”n1 diinya iqtisadiyyatinda yeni maliyyo arxitekturasinin (Beynalxalq
Valyuta Fondu, Diinya Banki, Asiya Inkisaf Banki vo bu qobil diger
beynolxalq maliyys toskilatlarinin) yaradilmasi, ticarat mohdudiyyatlarinin
todricon aradan qaldirilmasi (Diinya Ticarot Toskilatinin yaradilmast),
beynalxalq integrasiya vo qloballasma meyllorinin giiclonmasi, homginin,
stiratli sonayelosmo vo Xidmoat sahalorinin genislonmasi naticasinds kond
tosarriifatinin ~ iqtisadiyyatdaki paymin azalmasi kimi xiisusiyyatlorlo
Xarakterizo etmok olar;

» “Uzun dalgamin enis moarholasinda, tathbigi névbati yiiksalis marhalasinda
gercaKlosdiriloCok coxlu sayda texnoloji yeniliklor va Kasflor bas verir” -
Xiisusila, 90-c1 illordo baslayan vo hazirda davam edon texnoloji ingilab -
informasiya texnologiyalarinin yiiksok siirotli inkisafi novboti yliksalis
moarhalasi iglin giiclii istinad noqtasi ola bilar;

» “._.enis dovriindo béhranlar bag verir” - ikinci Diinya Miiharibasinin bitmasi
ilo baglayan yeni yiiksolis marhalasi 70-ci illordon enis marhalasi ilo avaz
olunmus, ardinca 80-90-c1 illords ¢oxlu sayda regional vo lokal maliyyo-
iqtisadi bohranlar bas vermis, eyni zamanda Sovet Imperiyasinin siiqutu
naticasinds tranzitiv iqtisadiyyatlardaki tonozziil do buna slave olunmusdur.
2008-ci ilds bas veran global maliyys béhrani iso enis marhalasinin son dovri
Kimi giymatlondirila bilar;

" .. uzun dalganin baslangicinda qizil istehsalr artir” — Kondratev-in “tsikllor
nozariyyasi” golomo aliman zaman (1922-34-c1 illor) pul dovriyyesi qizil

standartina soykonirdi vo qizil asas diinya pulu hesab olunurdu. Bu giin iso
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homin rolu ABS dollar1 oynayir. Qlobal maliyys bohraninin baslandigi
dovrdon kegon zaman orzinds (2007-2014-cii illordo) dovriyyado olan ABS
dollarinin  hacmi  64% artmusdir. Yoni Federal Ehtiyat Sisteminin c¢ap
masinlar1 dollar “istehsali”ni1 shamiyyoatli sokilds artirmslar;

» “Uzun dalgalarin baslangic morhalasindo va ya dalgalararast kegid
dovrlaorinda genis migyash miiharibalar va boyiik ingilablar bas verir” — 6tan
onilliyin avvalinds baslayan vo parakonds sokildo bu giin do davam edon
Ofqanistan va Iraq miiharibalori, 2010-cu ilds arob dlkolorinds bas veran va
sonralar “Orab bahar1” adlandirilan kiitlovi inqilablar, hazirda Suriya vo
Ukraynada davam edon NATO-Rusiya qarsidurmalart moashur igtisad¢inin
yeni uzun dalganin baglangici ilo bagl goldiyi empirik naticalorlo ist-iisto

disiir.

**%

Biitiin bu banzarliklor hazirki dévriin yeni uzun dalganin ilkin marhalasi —
yiiksalis dovriiniin baslangici ola bilacayini diisiinmaya 2sas verir. Yani, son bir
neg¢a ildoki global, regional va lokal xarakterli maliyya-igtisadi bohranlar heg
do méveud sistemin ¢okmasi deyil, aksina ozii-oziinii yenilomasi Va yeni yiiksalig
dalgast idiciin starta hazirlagmast kimi giymoatlondirilo bilor. Yiiksalisin na
doracada ugurlu alinmast isa bazarin “yaradict mahvetma” faaliyyatinin no

Qodar az kanar miidaxila ila ger¢aklogmasindan asili olacag.
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