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2008-ci ilin maliyya bohran diinya iqtisadiyyatini larzaya
gotiron son bels hadisalarden biridir. Bohranlarin hamisi
oziinamaxsus olsalar da, eyni zamanda miisyyan {imumi
cehatlara malikdirler: iqtisadiyyatda haddindan ¢ox pulun
olmasi, gararlarin gebul olundugu strukturun deyismasi va
aktivlarin deyarinin haddinden artiq giymsatlandirilmasi
(sehmlar vo evlar aktivlorin iki asas noviidiir). Bu miizakira
hazirda movcud olan bohrana azaciq da olsa, aydinliq

gotirmak magqsadilo masalaye giris verir.

1980-ci illordan baslayaraq, bir nego Asiya 6lkosinin va,
xtisusile, Cinin iqtisadiyyat: siiratli inkisaf etmayo
baslamisdi. Bu inkisaf vetendaslarin galirlorini ve eyni
zamanda, qazandiqlar1 pula genaat etmak bacariglarmni
artirmisdi. Diinyada yasayan hor bir saxs pulunu arxayin,
tohliikesiz bir yerds saxlamagq istoyir. Bir ¢oxlar1t ABS-1
tehliikesiz yer kimi gortir. Belolikls, hamin iqtisadiyyatlar
inkisaf etdiyi zeminda xarici kapitalin boyiik hissasinin
Amerika iqtisadiyyatina axini baglayir. Bir ¢cox hallarda bu
ABS igtisadiyyat ticiin yaxs1 idi; bu onlara pulu baha
olmadan borca gotiirmoays imkan yaradirdi. ABS hamin
vasaiti hansi maqsadls istifads etdi? Sirkatlor gotiiriilmiis
vasaiti yeni fabriklarin tikilmasi vo movcud olan sirkatlarin
genislondirilmasi ti¢lin istifads etmislar. Hokumat borca
gotiirtilmiis vesaiti biidca
catismamazliglarii 6demak
ucln istifads etmisdi. Ev
tosarriifatlar1 bu vesaiti yeni vo
ya daha boyiik evlarin alda
edilmosi tliglin istifado etmiglar.
On vacibi odur ki, 1994-2006-c1
illords insanlar o qadar ev
almigdilar ki, evlerin giymati
hamin illorde demak olar ki,
200% qalxmigd1. Artimin bu
ciir tempi olduqca ytiksokdir.

Evlarin bahaligini nazara
alaraq, borca gotiirma et
prosesini dayandirmaq
olardimi? 30 il 6nces bu balka
da bas vera bilordi. Amma son
30 ilds bank sisteminin
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qaydalar1 deyismisdi. Ogor bank sisteminin 50 il avvalki
prosesine nazar yetirsok gororik ki, banki idars edonlar
adaton miistarilorini taniyirdilar ve miistorilarinin
gotiirdiiklari pulla na eds bilacaklarini toxmin eda
bilirdilar. Bundan olave, 50 il avval banklar ssuda verarkan,
hamin ssudani nazarat altinda saxlayirdilar. Ona gore da
bank yalniz ssudanin geri qaytarildig: halda isleys bilirdi.
“Maliyyayo nazaratsizlik” ve ya bankin na edacoayins icaze
veran qayda-qanunlarin zaiflosmasi mahdudiyyatlori
dayisdirdi. ©vvala, genis formada “filiallar1 olan bank
sistemi” taqdim olundu. Filiall1 bank sistemi ilo bankiniz
genis sirkatin kicik hissasina ¢evrildi. Bu, bank isini miistori
tiglin daha da rahatlagdirir (masalen, Ganceaya gedarkan,
Bakida banka yerlasdirdiyim pulu buradan ala bilaram).
Lakin bu proses miistori ilo bank arasinda olan saxsi
alagaleri azaldir (Bakidaki filial mani tanimir). Miisteri
hagqqinda malumatin azalmas: banklar1 macbur edir ki,
onlar ssudanin kimin alacagini miisyyean etmak {i¢iin daha
¢ox qanunlara bel baglasinlar. Bas hamin qaydalarin seshv
oldugu ortaya ¢ixanda

no bas verir? Bu halda, i
bank ssudan1 6danis
eds bilmayan sexslore

veracak.

Daha vacib olan
maqgam — son 30 ilda
bir nece yeni “maliyya
toromsalar”in
inkisafina nazar
yetirilmisdir. Maliyya
toramolari 6z
dayorlarini basqa bir
ne¢a maliyyo aktivlari
asasimnda quran
maliyys aktivloridir.
Masalon, golacokda na
vaxtsa har hansi bir
sohmi almaq
hiiququna nail olmaq
uclin siz kontrakt

(opsion) ala bilarsiniz

— sohm maliyya
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aktividir, opsion ise maliyye toromosidir. Buna oxsar bir
forma girov kagizlariyla da bagh inkisaf etmisdir (evlora
arxalanan ssudalar). Banklar girov kagizlarini bir araya
toplamaga baslayir ve onlar1 yenidan satir (bunlar
Tokrarlagsmis Borc istiqrazlan (CDOs) adlanan maliyya
toramoleri sirasina aiddir). Bu toramolari satmaqla banklar
daha ¢ox golir alds edirlar va ev tasarriifatlaria daha gox
ssuda toklif etmak qabiliyyetinda olurlar.

Toesssiif ki, bank yeniden toplanan girov kagizlarmni
sataraq, girova daha marag1 qalmir. Bu maragin itmasi
ssudanin na vaxtsa 0donilmasinds aminliys ehtiyact
azaldir. Aydindir ki, borc verarkan banklar son on ilin
avvellorinda digar illorle miiqayiseda bir o qadar da ehtiyat
etmirdiler — ssudaya olan maliyys maragn itirilmasi
bankirleri hamin ssudalar1 geriys 6daya bilmayeacek

soxslara vermaya gatirib ¢ixarird.

Yuxaridaki dayisikliklor — ucuz ssudalar ve bankirin
diqqatsizliyi — iqtisadiyyat1 bohrana gatirmakds, gliman ki,
tok amil olmayib. Ev tesarriifatlar1 hamginin, evlarin
satigina 6z
miinasibatlarini

dayismislor. Evler daha

cox “alver aktivlari"na
cevrilmislor — dayori
qisa miiddatda siiratla
artacaq timidile alinan
aktivlar. Evlarin
giymatlarinin tez
zamanda artmasi
sebabindan bir ¢ox
insan bazara daxil
olmusdu. Bu, evloara
olan talobi artirib,
giymatlorin artim
tempinin yiiksalmasine
gotirmisdir. Bank
dayisiklikleri bank
sahiblarini ssuda

vermoays daha meylli

etmigdir, va bu, borca
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gotiiriilon vesaitlori giymatlordaki kaskin artimin
maliyyaelasdirilmasi ti¢iin miimkiin etmisdir. Toassiif ki,

spiralvari boytiiyen artim daim davam eds bilmaz.

2006-c1 ildo ABS-a xarici dollar amanatlarinin axini
azalmaga basladi. 9lava olaraq, inflyasiya qorxusundan
federal hokumat ve markazi bank ABS iqtisadiyyatinin
inkisafinin azaldilmasi istiqamatinds isleyirdi. Biitiin bu
amillerin birge tasiri ssuda ti¢lin miimkiin vesaitlarin
bazardan gotiiriilmasile naticelondi. Miimkiin ssudalarin
azalmasi ev giymatlarinin artim siiratini azaltdi, bu isa stini
artmus telobin tenazziiliine goatirib ¢ixartd: — evlar avvalki
kimi dayerinds tez artmayaraq, 6z alinma coalbediciliyini
itirdilar. Bu sabablarin toplusu manzil bazarmni kifayast
godar zaifladarak, giymatlarin enmasils naticalandi, va borc
alanlarin bir qismi 6z girovlar1 tizra 6danislarin
ohdasindan gals bilmayacaklerini anladilar. Tesssiif ki, ev
va moanzil bazarinda
insanlarin azalmasi ilo ev
sahiblari miilklarini sata
bilmirdilsr. Bu, ev
sahiblarini ¢atin garaita
salirdy, harada girov {izro
vasait evin haqiqi
dayarindan daha artiq
olurdu. Bazileri buna ev
va girovdan uzaq
olmagla cavab verirdilor
va bu addim girova
asaslanan toramalarin
(CDOs) dayorlarinin
asag1 diismosilo

naticalandi.

Voaziyyat kigik bir

miiddatda sada bir S

sobaba gora pislasdi. Har

hansi bank (vo ya digar

maliyys miiassisasi) 6z T ——
amoliyyatlarinm

maliyyelosdirmak tiglin

miivafiq aktivlers sahib

olmalidir. Aktivler kimi nagd vesait, qizil, diger sirkatlorin

sohmloari, hokumat borclar1 vo maliyye toromalar ¢ixis eda
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bilar. Son on il arzinds 6z amaliyyatlarim
maliyyslosdirmak maqsadilo ABS banklar: aktivler kimi bir
¢ox girova asaslanan maliyya toromalar almislar. Bunlarin
dayarinin diismasils, banklar daha ¢ox ssuda vermak
imkanlarimin miimkiinsiiz oldugunu gordiiler, ¢iinki
avvolki emaliyyatlariin maliyyalasdirilmasi {igiin
aktivlara malik deyildiler. Banklarin daha az ssuda
vermosilo daha az insan ev ala biler. Ev alanlarin saymin
azalmasilos evlorin giymatlori da asag: diisiir. Tez bir
zamanda asag1 istiqamatli dovre yaranir veo hazirda biz

hamin bu dovranin talasindayik.

ABS hokumati banklara aktivler vermakls spirali
dayandirmaga calisir. O, bunu bankin sehmlarinin bir
hissasini yaxud banklardan girova asaslanan maliyya
toramalari almagqla eds bilar. Birinci tisul banklara daha ¢ox
nagd vesait verir. Ikinci iisul ise bank balansini daha sabit
asasa qoymagqla banklar1 miidafis edir. Har iki tisul kredit
verilmasinda tonazziiliin azalmasina va iqtisadiyyat: daha
sabit yola yonaldilmasina vadlar verir. Lakin, ABS
hokumatinin har hansi harakati riskle baghdir. Ovvala, bu
siyasat ola bilar ki, heg islomadi. Problem goriindiiyiinden
daha boytik ola bilar ve hokumatin tenazziilii saxlamaq
soylari kifayat olmayacaq (artiq 1 trilyon ABS dollarina
catir). Tkincisi, ABS hokumat 6z harakatlarinin xarclorini
odemali olacaq. Hazirda hokumeat 10 trilyon dollardan
artiq milli borc ils tizlagib, ve bu “tacili ssudanin” slave
yiiklonmasi novbati illardse shamiyyastli inflyasiya torads
bilar. Ugiinciisii, bank amaliyyatlarinda aparici rol ifade
etmokls hokumat iqtisadiyyatda 6z rolunu daha da artirir.
Bunun faydali olmasi iigiin o, bank risklarini banklardan
daha yaxs1 idare etmalidir. ©gor hokumat buna miiveffaq
olmursa, iqtisadi bohranin sadaca novbati dovrasi yaranir.
Toassiif ki, diinyadan galen siibutlar gostarir ki,
hokumatlar yaxs: banklar yarada bilmirlar. Va sonda,
hokumat haddindan ¢ox borc alanlar1 ve haddindan ¢ox
borc veranlari qoruyur. 9gar ham borc alanlar, ham borc
veranlor bilirlar ki, hokumat onlar1 6z sehvlaerinden
goruyacagqsa, onlar bu ciir sshvlari galocokda da tekrar eda
bilarlormi? Ogor beladirss, onda névbati bohranin tomali

artiq qoyulmus hesab edils biler.
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