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Monetary policies during the global economic crisis

lIenmno-ernmn TIO/ITHTHKA B YCJI0BHEX MHPOBOTO
IKOHOMHYECKOro KpH3nca

Xiilasa: Tadqiqatin maqsadi diinyada Markazi Banklann iqtisadi boh-
ranlar zamam pul siyasatlarini tadqiq etmakdir. Elmi abstraksiya metodun-
dan istifada edilmigdir.B8hran bazar igtisadiyyatinin 8ztinil tanzimlomasinin
an mithiim elementidir. O, stimullagdinc: (tanzimlayici) funksiyasin yerina
yetirorak yalnuz igtisadiyyatin hadlarini agkar etmir, ham da onun inkigafina
takan verir.Bshrandan ¢ixisin optimal yolu miitlaq qaydada igtisadi va insti-
tusional islahatlan shats etmalidir.

Agar sbzlar: Morkazi Bank, pul siyasati, qlobal maliyys bshrani,
maliyya sabitlik, iqtisadi bshran.

Abstract: The aim is to study the monetary policy of the Central
Banks in economic crises. A scientific abstract method has been used. Crisis
is the most important element of market self-regulation. It acts as a
stimulant (regulator), not only reveals the limits of the economy, but also
stimulates its development. The best way out of the crisis is absolute
economic and institutional reform.

Keywords: Central Bank, monetary policy, global financial crisis,
financial stability, economic crisis.

Pestome: Liensio sBnserca u3ydeHne NHEXHO-KPEAUTHON MOTHTHKH
LEHTpaNbHLIX GaHKOB B YCIOBHAX 3KOHOMHYECKHX KpH3HcoB. [Tpy Hanuca-
HHH CTaThH GUT HCONB30BaH HayyHO-abcTpakTHbIA MeTo. Kpusuc asna-
eTCi BaXHEHIIHM 3/IEMEHTOM CaMoperynHpoBaHHs phiHka. OH aeficTByer
KaK CTHMYNSATOp (Perynarop), packpbiBaloliuif He TO/LKO IPAHHLbI IKOHO-
MHKH, HO H CTUMY/THDYIOUH#A ee pa3puThe.Jlyqunfi BEIXOA M3 KpH3uca —
abcomoTHas 3KOHOMH4YecKas H HHCTHTYLHOHA/IbHAA pedopMa.
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Kniouesuie cnopa: Llentpanbhbiif  6ank, KpeAHTHO-ACHEKHAA
NONHTHKA, MHPOBOA (uHaHCOBbIA Kpu3MC, QHHAHCOBAA CTAGMILHOCTS,
3KOHOMHYECKHHA KPHIHC.

Girig

Iqtisadi bohranlar haqqinda ortaq fikirlar odur ki, iqtisadiyyatda gafil
va gbzlonilmaz bir gokilds ortaya gixaragmakro baximdan 6lka iqtisadiyyati-
ni va mikro baximdan da firmalara ciddi gokilda zaror vuracaq naticalar or-
taya cixardir. Iqtisadi bohranlar mxtalif yollarla bag vers bilar. Istchsalda
stiratli bir durgunlug, qiymatlarin gafil enmasi, iflas-miflislosma, igsizlik so-
viyyasinin gafil artmasi, amak haqqinin azalmasi, qiymatli kagizlar bazan-
nin ¢8kmosi, bank bohranlan va s. Bunlan iqtisadi bohranlann asas nimu-
nalari olaraq gbstarmak olar. Yalmz qafil va gézlonilmadan meydana gixan
manfi y6nldl iqtisadi hadisalari bdhran adlandirmaq dogru olar. Sks toqdir-
ds, normal proses zamani ortaya gixan har bir problemi bdhran adlandirmaq
olmaz. Bohran bu baximdan gézlanilmadan ortaya gixan ciddi bir problem
olaraq gabul edilmalidir. Gtindalik manfi yonld harakatlilik va problemlar
bohran deyildir. Bshramin an vacib 6zalliyi onun g8zlanilmaoz va ya toxmin
edilmayan (prognozlagdinimayan) bir anda ortaya gixmasidir. Bhranlann
bagqa bir xtisusiyyati da yoluxucu bir xastalik kimi yayilmasindadir. Har
hansi bir sektorda bag veran bir bshran digor sektorlan da tasiri altina ala
bilir. Yaxud, bir sektordaki bohranlar bu sektorla alagali olan digar sektorla-
n da bohran igina ¢okmaya sabab ola bilar.

Dilnya miqyasinda bohranlar iqtisadi, siyasi, sosial, maliyya, pul-kre-
dit, aqrar, birja, valyuta, xarici borc, ifrat istehsal, arzaq, maliyyava s. kimi
tasniflogdirilir. Iqtisadi bohran istehsal tsiklinin fazalanindan biridir, bu faza-
lara bohran, durgunluq (depressiya), canlanma va yilksalis daxildir (Bu tas-
nifatt ilk daf> iqtisad elmina Karl Marks gatirmigdir). Iqtisadi bshranlar am-
tas kapitalinin ifrat istehsalinda (reallasmayan mohsulun artimu), istehsal ka-
pitahnin ifrat yigiminda (istehsal yiklorinin natamam yilksalmasinin
artmasl, igsizliyin artimi), pul kapitalinn ifrat yigiminda (istehsala yonaldil-
mayan pulun miqdanmin artmast), tazahilr edir. Iqtisadi bshranin dmumi
naticasi istehsal Xarclarinin artmasi, qiymat va manfaatin enmasi, shalinin
genis tabagolarinin hayat saviyyasinin azalmasindan ibaratdir. Iqtisadi boh-
ranin ndvlarina aiddir: saha, struktur, milli, regional, diinya bshranlari.

Béhran bazar igtisadiyyatinin 8zind tanzimlomasinin an mithim {in-
stridir. O, stimullagdinci (tonzimlayici) funksiyasim yerina yetirarak
yalniz iqtisadiyyatin hadlarini agkar etmir, ham d> onun inkigafina tokan
verir. Bu onunla slaqadardir ki, birincisi, bShran asas kapitali qiymatdan sa-
laraq istehsal aparatinin tonzimlonmsai iigiln garait yaradur. Ikincisi, bshran
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yeni texniki asasda miassisonin asas kapitalinin tozalonmasini zaruri edir
bunun {iglin §3nlar (sorait) elmi-texniki taraqqi naticasinda yaradilir. Texni:
kanin manavi aginmasi va eli-texniki taraqqinin dinamikasi btiin iqtisadiy-
yat _carclvasmda asas kapitalin sinxron tazalanmasina sabab olur. Bazar iqti-
sadlyyaunda konyukturanin dayiskanliyi iss asas kapitalin kitlavi yenilan-
masina alava tokan verir. Buna gors da real tsiklilk proses asas kapitalin
dovriyyasi, elmi-texniki toraqqi v» konyukturamin dinamikasi ila sortlanir.
Iqtisadiyyatda dovatin antibdhran tanzimlsnmosi iqtisadi bohranin tazahir
formalanmin dayismasina gatirib gixardir. Bshranin darinliyi nisbi olaraq
azal'u'., gostaricilari dayisir, mixtalif bohranlar daha tez-tez bag verir. Bshran
s?mlmda qiymat mexanizminin doyismosi bazar talabinin daralmasinda,
qiymatlorin “hassashginn” azalmasinda, sonra isa bu hassashign talabin art-
masina tasirinda istifada olunur [1]. Masir bshranlarda qiymatlarin harakati
iki meylin aks mubarizasini oks etdirir: iri kapitalin va dévlatin faaliyyati ila
alagadar ytiksaldici va bazarin tutumunun (hacminin) tsiklik azalmasi ila ya-
ranan azaldic1 meyil.

Maliyys bohram fvqalada hallanin (iqtisadi, siyasi, harbi) tasiri altin-
dp dovlat maliyyasinin dagilmasi - dévlat biddcasinin xroniki kasiri, inflya-
siya, vergi va kredit sisteminin pozulmasi, xarici borclar tizra geyri-tadiyys
qabiliyyati ils xarakterizs olunur.

Pul-kredit bohran1 kommersiya va bank kreditlorinin kaskin surotda
azalmasinda, smanatlarin ktitlavi suratda banklardan gixarilmasinda, bankla-
nn iflasinda, nagd pullann va qizilin anxasiyca qagmaqda, istiqrazlarin va
sshmlarin mazannalarinin azalmasinda, faiz normasinin kaskin surstds art-
masinda 8z(indl gostarir.

Birja bohrani pul-kredit bshraninin tazahirlarindan biridir va giymatli
kagizlarin mazannalarinin kaskin gokilds azalmasi il xarakteriza olunur.
Birja bohranlan iqtisadi bohranlan daha da darinlagdirir, ¢iinki onlar qiy-
matli kagizlann buraxiligimin azalmasi ils, yeni investisiyalann axininin
agag1 dilsmasi ila milgayiat olunur.

Qlobal iqtisad bdhranlar

llk iqtisadi bohran 1825-ci ilda Ingiltorads bas vermisdir. Ikinci
bohran 1836-c1 ilda Ingiltarads va ABS-da olmugdur. 1844-1848-ci illards
bag vermis GlincQl bshran ilk ifrat istehsal bshram kimi dinyanin sonaye
cahatdon 1EQ-lorini shats etmigdir. Batovlikda XIX asrda sokkiz bohran
bag vermigdir. Doqquzuncu bohran 1900-1903-cii illora tosadif edir. XX
asrda isa on {ig tokrar istehsal bohrani bag vermigdir. Belalikla, diinyada bi-
tovlikds iyirmi iki bshran, o cimlodan on doqquz dilnya bshram bag ver-
misdir. Daha gox maliyya sferasina toxunan ndvbati global bshran 1997-
1998-ci illari shats etmigdir.
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1929-cu il B8ytik Bshranindan sonra dilnyada yasanan, an darin reses-
yon milddati olaraq bilinan va Amerika Birlogmis Statlannda (ABS) basla-
yaraq qisa middatda Avropa va digar inkisaf etmiy iqtisadiyyatlan tasiri al-
tina alan global maliyya bdhrani2008-ci ilin son rilbbiind> inkigaf etmokda
olan 8lkalara da sigrayaraq demak olar ki, biitiin diinya iqtisadiyyati izarin-
da 8z manfi tasirini gdstarmigdir. Maliyya sisteminin shamiyyatli bir ¢6kils
yagamast, nohong sirkatlorin arxa-arxaya iflas etdiklorini agiqlamalan vs ig-
sizliyin da gedarak artmasi bohranin silratla yayilmasina zomin hazirlamig-
dir. Biitin bu manfi y6nli gedisata bagh olaraq istehlakin ciddi 6l¢tds azal-
masi istchsal sektorunda da garginliyin yaganmasina sabab olmug va iqtisa-
diyyat: ham toklif, ham do talab yoniindan tahlikays siiriiklamigdir. Bohran
ddvriinda yaganan bu iqtisadi problemlar ham hdkumatlarin ham da Markazi
banklarin ortaq gokilda iqtisadiyyat: bu bhrandan gixaracaq siyasat axtarig-
larina macbur etmigdir.

2008-ci ilds baglayan global bshran bir gox lkada avval resesyona
sonra da deflyasyonist meyllarin ortaya gixmasina gatirib ¢ixardi. Inkisaf
etmig 8lkalarin bir goxunda global bshranla birlikds mahz bu faktlar yasan-
di. Bitiin inkisaf etmig va inkigaf etmakda olan 8lka iqtisadiyyatlarini 6z ta-
siri altina alan global maliyya bohrani, beynalxalq bazarlarda ciddi bir dur-
gunluga sabab oldu. Dilnyada bir gox markaz banklan inflyasiya hadafloma-
si yoluyla inflyasiyasm salmaga yonalik dezinflyasiya siyasatlori tatbiq
edorkon, inkisaf etmis 8lkalorin markaz banklan tam torsina reflyasiya
(Reflyasiya, ingilisca restoration (svvalki halina gatirmok) ils inflation
(siymd) szlarinin bir araya gatirilmasindan téramis bir sdzdir. Yenidon
maqbul saviyysli inflyasiyaya dénmak manasini verir. Milayyan bir daral-
ma, kigilma va deflyasiya dévrilniin ardindan iqtisadiyyatin toparlanma mar-
halasi reflyasiya olaraq adlandinlir) siyasati tatbiq etdilar. Siibhasiz bu dur-
gunluq ev tasarriifatimin istehlak xarclamalarina, dlkalordaki qiymat sabitli-
yina, masgulluq saviyyasi va buna bagl olaraq da Markaz banklarinin tatbiq
etmis olduqlan pul siyasatlarina shamiyyatli doracada tasir etmigdir. Belo ki,
qlobal bshrandan 8nca qiymatlarin artimu prosesini sangitmak tiglin Markazi
banklar torafindan hayata kegirilan sart pul siyasati - dezinflyasiya tadbirlo-
rini bdhran sonrasinda reflyasiya siyasatlori ils dayisiklik etmak macburiy-
yatinda qalmiglar. Bu ndqtads, ABS Markaz Banki (FED) basda olmagq iizrs
inkigaf etmi§ va inkisaf etmakda olan 8lkslarin markaz banklan, iqtisadiy-
yatlarini bShrandan ¢ixaracaq siyasat axtangina baglamuslar. Bohran d$vriin-
do ortaya ¢ixan sistematik risklorin ortadan qaldinlmasi dgiln koordinasiyali
bir siyasatin tatbiq olunmasina ehtiyac duyulmugdur [2]. Ciinki bShran ma-
liyya bazarlarlarina olan inamu darindsn sarsitdigs tigiin yaranan bu bshranin
ortadan qaldinlmasi ndqtasinds hokumatlorin va markaz banklarin amokdas-
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liq igarisinda harakat etmasina ehtiyac duyulmugdur. Bshranin tasirlsrinin
ortaya gixmas ila birlikda har 8lka dzilnamaxsus hall paketlori va siyasat
takliflori hazirlayaraq totbiq etmigdir. Bu baximdan Markazi bankgihg
2008-ci ildan avval va sonraki dovrlar olmagla iki hissays bélsok daha man-
tiqli olard1.

2009-cu ilin avvallarinds apanci Slkalarda ipoteka defoltlan, bankla-
nn problemli kreditlarinin artmasi, istehlak xarclarinin va investisiyalarin
azalmas,, igsizlik saviyyasinin artmasi misahids edilmigdir. Dilnyanin aksar
inkisaf etmig 8lkalori ilin ilk ribind Umumi Daxili Mahsulun kaskin azal-
mast il3 baga vurmuslar. Bu saraitda bir gox dlkalarda pul siyasati shamiy-
yatli yumsaldilmig, ddvlat xarclari va bildea kasirlari arunlmg, eyni zaman-
da maliyys sistemi dzarinda nazarat giiclondirilmigdir (3].

Qlobal maliyya bshraminin tasirlarini azaltmaq magsadiylo ananavi
pul siyasati qaydasi ¢argivasinds avvalcs faiz endirimlorins gedilmis lakin,
bu 8nlayici tadbirlar yetarli olmamasi sababiyla inkisaf etmis 6lka markaz
banklan kamiyyat yumsalmasi inkisafl: prosesi (Quantitative Easing) baglat-
maga y6nalmislor. Bir qayda olaraq, Morkazi banklar 8z magsadli faiz dars-
csina agiq bazardaki amaliyyatlar yolu ila nail olur, burada Markazi bank
kommersiya banklarin va ya digar maliyys orqanlannin qisamtddatli dévlat
obliqasiyalarini (qiymatli kagizlan) alir va ya satir. Bu cir siyasatin maqsadi
faiz daracalarini agag salmaq deyil pul taklifini artirmaqdir. Ciinki onsuz da
bu faizi daha da asagi salmaq miimkiin deyil. Bu siyasat adatan iqtisadiyya-
tin stimullagdinlmas tigin “son istehkam™ kimi nazardan kegirilir. Kamiy-
yat yumsalmasi va ya imumilikda monetar siyasat o zaman hayat kegirila
bilar ki, MB istifads olunan valyutan: nazaratds saxlaya bilsin. Bu dévrda
asas tayin edici aktyor FED olmug va ananavi olmayan pul siyasati tadbirlari
istifads edarok bazarlan klli miqdarda pul kiitlasi ila tamin etmis, hamginin
bunu milxtalif giymatli kagizlanin alig programlan ila da dastoklamigdir.

Avrozona 6lkalarinin markazi banklan isa bir torafli qaydada 6z pul
tokliflarini artira va belalikla da kamiyyat yumsalmasi tatbiq eds bilmazlar.
Onlar yalmiz bu sslahiyyatlari monetar siyasatin hayata kegirilmasi Ugtin Av-
ropa Markazi Bankina (AMB - ECB) havala eda bilarlar [4]. Beynalxalq Val-
yuta Fondunun (BVF) malumatlanna asasan IEQ-larda kamiyyat yumsalmasi
siyasoti 2008-ci ild> maliyys bohrani zamam “Lehman Brothers”bankinin
iflasa ugradigini elan etmasindan sonra sistem risklarinin azalmasina gatirib
¢ixardi. BVF hamginin da belo hesab edir ki, bu siyasat bazarda etibann
artmasina va G7 6lkalarinin tanazzill riskinin azalmasina sabab olmugdur.

FED-in baglatdig1 vs daha sonra Ingiltars Markaz Banki (BOE), Ya-
poniya Markaz Banki (BOJ) va Avropa Marksz Bankimn (ECB) izladiyi ge-
niglanan pul siyasati — reflyasiya, pul siyasati vasitasila reallagdirma prosesi-
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nin tipik ntimunasi hesab etmok olar. Iqtisadgilar ABS va Ingiltaronin mi-
vaffaqiyyatli natica alda etdiklarini desalor da, Avropa Birliyi 6lkalarinin bu
uguru sldo etdiklarini demays hals talasmirlar. Yaponiyadaki pul geniglama-
sindan aldo edilan naticalar isa indiys qadarki goriintsiiyls kegmigda maliy-
ya siyasatina agirliq verilorak tatbiq etdiyi reflyasiya siyasatino géra daha
mivaffaqiyyatli gbriinilr [5].

Ovvallar an vacib funksiyas qiymat sabitliyini tomin etmakdan ibarat
olan Markazi banklar bu ildan sonra diinyanin har yerinda bir bshran gahre-
manina gevrildilor. Maliyya sabitliyi, sistematik risk, hatta istehsal va igsiz-
lik kimi gdstaricilori bela siyasatlarina daxil edib 6z igina taraf dayismokda
olan dilnya iqtisadiyyatim gliniimilza qadar ayaqda saxlaya bildilar. Markazi
banklar son illorda diinyada getdikca daha da ¢ox populyarlagd: va iqtisadi
glindomin markazinda oturmaga bagladilar. Kommersiya banklarimin yanlig
tutumlar il baglayan qlobal bShran, onlan an yaxs1 sokilda va daha az za-
rarla kompensasiya edan Markazi banklann hayata kegirdiklari siyasati arag-
dirmaq maraqli olardi. Onlar kapitalist iqtisadi siteminin 6z varligim tahld-
kaya atacaq bdyik bir bshrana dogru yuvarlanmasini nlamig oldular. Ma-
salon, bu banklarin an 6ndo gedani bilindiyi kimi Amerika Federal Ehtiyat-
lar Sistemi (FES, daha gox FED olaraq da adlandinilir) oldu. 9vvalki tutum-
larindan farqli olaraq bu dafa FES bazarlarda bol miqdarda likvidlik yaratdi.
Genislonan pul-kredit siyasati tutumu ila, yani qiymatli kagizlan almaq yolu
il> 6z balansin artinb, bir yandan da qlobal iqtisadi sistemi nagd pulla tamin
edorak ehtimal edilan deflyasiya tohlitkasinin qargisins aldi. Ustalik pul-kre-
dit siyasatini igsizlik v istehsal kimi makroiqtisadi géstarici raqgamlarina sdyka-
narak basdig1 pulun iqtisadiyyatda real sormayalare gevrilmasini da tagviq etmis
oldu ki, bu da indiys qadar bir Markaz banki ¢lin kegmigds banzari g6rillms-
mis bir siyasat idi (2009-cu ilds Time jumali FED bagqam Bernankeni "{lin
Adam1" se¢arkan, magsadi Markaz banklannin artan niifuzunu da g8zlsr 6niina
gotimoak idi). Bohran baglayanda FES xarclorin azalmasini nazarst etdiyi faiz
daracalorini, yani federal fondlar iizro faiz darocslarini azaltmaqgla mohdudlag-
dirmaga galisdi. Hamin arafoda ABS-da qisamilddatli faiz daracalari sifir had-
dina yaxin idi. Faiz daracasi 2007-i ilin iyulundaki 5,2%-dan 2008-ci ilin de-
kabninda 0-a yaxin saviyyays dilsdii (0,16%).

Cadval 2. ABS-da iqtisadi artim, igsizlik va inflyasiya (1990-2015)

Gdstarici 1990-2007 2008-2009 2010-2014 2015
(%) Ortalama Ortalama Ortalama
Macmu
buraxihgin 3,0 -1,5 22 25
artim tempi
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iizlik saviyyasi 54 75 8,0 54
nflyasiya
savipvad 23 14 1,6 0,7

Inkisaf — Macmu buraxiligin illik arum tempi. Iysizlik saviyyasi - illik ortalama.

Inflyasiya saviyyasi - qiymatlarin illik dayismasi daracasi (UDM deflyatoru)

Moanba: BVF, “World Economic Outlook” iyul, 2015

FES-in faiz daracalorini sifirda dayandirmasina sabab faiz daracasinin
manfi ola bilmamasi sababina goradir. Olka iqtisadiyyatim stimullagdirmagq
tgln Federal Ehtiyatlar Sisteminin qusamiddatli faizlori daha da asaj
endirmasi zarurati yaranmugdi. Lakin bunun iigin heg bir imkan yox idi,
glinki faktiki qisamiiddatli nominal faizlor sifira yaxin idi. Nominal faizlorin
isa sifirdan agag1 endirilmasi miimkiin deyil. Sgar bu miimkiin olsaydi, heg
kim qiymatli kagizlar almaz, onun avazinds nagd pul goklinds saxlayardai,
giinki olds saxlamilan nagd pul 6zil da sifir faiz doracasina sahib oldugu de-
makdir. Bu minumal mohdudiyyat iqtisadiyyatda sifir minimum haddi prob-
lemi kimi tanunr va FES 2008-ci ilin sonunda bels bir realligla izlagmigdi.
Lakin nadiran bazi 6lkalarin tacrilbasindafaizsiyasatinin manfiya endirilmasi
d> milgahids olunmugdur. Bels 6lkalare nitmuna olarag, Isvegi (Isveg Riks-
banki) géstarmak olar. Lakin nominal faiz daracalarinin shamiyyatli gakilda
moanfiys endirilmasi milmkiln gérsanmir. Bela oldugu taqdirda, shalinin y1-
gimumi banklarda saxlamaga heg bir shamiyyati olmur.

Istehlak¢ilann borc almalanm va investorlara sarmays qoyulusunun
daha ucuz baga galmasini tamin edan faiz daracalorinin kaskin azalmasi,
sbzsilz ki, ham talobin, ham d> macmu buraxiligin azalmasiun gargisini alda.
Lakin, cadval 2- da gdrsandiyi kimi, tokca agagi faiz daracasi ila darin bsh-
ranin qgargisiu almaq yetarli olmamigdi. 2002-2009-cu illards macmu bura-
xiligin artim tempi moanfi idi. Buna baxmayaraq FES uzun mtddat (2015-ci
ilin sonuna gadar) faiz daracalarini sifira yaxin olaraq saxladi. Sonraki illar-
da tadrican faiz daracalarini arirmaga garar verdi. Daha sonra FES “qeyri-
ananavi pul siyassti” yolu ils iqtisadiyyati inkisaf etdirmok siyasatina qarar
verdi. Bunlardan biri da kamiyyat yumsalmasi siyasat tadbiri hesab olunur.
Ancaq bu alat faiz daracasi qadar effekt vermadi. Unmiddatli faizlara birba-
§a tasir gostoron FES bunun {i¢lin uzunmiiddatli istiqrazlanin genig hacmda
alimb-satilmasina bagladi. Birinci marhalada, FES dovlat va agentliklara aid
qiymatli kagizlanm, ikinci marhalada ancaq dévlata aid giymatli kagizlan,
Ugiinciids iss ipoteka vasitasi ilahayata kegirilon qiymoatli kagizlan, hamgi-
nin d6vlatin giymatli kagizlanm iri miqyasada almaga bagladi. 9sas magsad
ondan ibarat idi ki, uzunmiiddatli qiymatli kagizlann satilmasi va alinmasi
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yolu il> onlanin taklifini mahdudlagdiraraq, qiymatlarini arirmaga nail olun-
sun. Uzunmtddatli borc kagizlannin giymotlorinin yiksaldilmasinda maq-
sad isa uzunmiddatli faizlarin azalmas tgiin idi. Bu tadbir ananavi olmayan
siyasot hesab olunurdu.Glnki, iqtisadiyyatin normal dévrlarinds FES aksar
morkazi banklar kimi qisamiiddatli faizlori tasbit edir, uzunmiddatli faizlo-
rin tayin olunmasini bazann 8hdasina buraxirdi [7).Bir basqa niimuns isa
Avropa Morkoz Banki (ECB) heterodoks (Omumi yanagmadan yayinmis,
frqli istigamota gedon yanasmalara verilon addir.Pul va maliyys siyasati ilo
barabar golirlar siyasatinin da izlonilmasina heterodoks istiqrar siyasoti de-
yirlar, Boyitk Depresiya dvlatin igtisadiyyata mildaxilasinin shamiyyatini
ortaya gixards, sonralar bas veran hadisalar isa digqati heterodoks maktabina
gevirdi) bir xatt izlayan va an son 6 sentyabr 2012-ci ilin sentyabrinda elan
etdiyi bohranin qargisini almaq maqsadilo agiqladigs "birbasa pul amoliyyat-
lan" (OMT - Outright Monetary Transactions) siyasatiyls Avro lkalarinin
istiqrazlarina sarhadsiz dastak gatirarak, Ispaniya va Italiya kimi 8lka iqtisa-
diyyatlann miflislogmasini 6nlayan siyasat hayata kegirdi. Giclil iqtisadiy-
yata malik olan Avrozonanin macmu buraxilisinin artim tempi AB$-da ol-
dugu kimi, bshranin an kaskin dévriinds 2008-2009-cu illords manfiya dig-
mgdir. Lakin ABS-dan forqli olaraq Avrozonada artim gox zsif olmus,
2009-2014-ct illarda noinki igtisadi geriloma, hatta UDM-in artim tempi
monfi olmugdur.

Cadval 3. Avrozonada igtisadi artim, issiglik va inflyasiya (1990-2015)

Gastarici 1990-2007 2008-2009 2010-2014 2015
(%) Ortalama Ortalama Ortalama
Macmu 21 22,0 0,7 1,5
buraxiligin
artim tempi
Issizlik 9,4 8,6 11,1 11,1
saviyyasi
Inflyasiya 2,1 1,5 1,0 1,1
saviyyosi

Inkigaf — Macmu buraxiligin illik artum tempi. Iysizlik saviyyasi - illik ortalama.
Inflyasiya saviyyasi - qiymotlorin illik dayismasi daracasi (UDM deflyatoru)

Moanba: BVF, “World Economic Qutlook” iyul, 2015

Bir qrup iqtisadgilar bShrandan avval hesab edirdilar ki, vahid valyuta
(Avro) vahid monetar siyasat demakdir, bu da 8z névbasind> Avrozonada
vahid faiz doracosi demak idi. Ogar zonaya daxil olan bir 8lka iqtisadi to-
nozzille ugrayarsa va digori isa iqtisadi yilksaligdadirsa, bels olan halda iqti-
sadiyyat neca tanzimlonacok? Iqtisadi geriloms yasayan Slka istehsali va
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xarclamalari artirmaq Qgtin faiz daracalarini azaltmal, digari isa oksina iqti-
sadiyyatinin yavaglamamasi tiiin faiz daracasini artirmalidir. Vahid Marks-
zi bank oldugu halda faiz daracasi eyni olacaqdir. Bu zaman tanzimlams
necy olmalidir? Vahid valyuta Slkalarin mazanna fargina gdra manewvr
etmok imkanlann slindan alir. Olkanin boyik manfi xanci ticarat balans:
varsa va 0 daha raqabatli olmagq istayirsa, 0 zaman na etmalidir? Mazannani
tonzimlaya bilmayan 8lks qiymatlari roqiblarina nisbatan azaltmaq macbu-
riyyatinds qalacaq v bu da uzun va agnh proses olacaqdir. Bohrandan
sonra Avrozonanin bir sira 8lkalari - Irlandiya, Portugaliya, Yunamistan ta-
nozzill yasadilar. Bu 8lkalarin ayrica 8z valyutalan olsayds, onlar digar val-
yutalara nisbstan devalvasiya edib ixraclarini artira bilardilor. Lakin yuxan-
da sadalanan sabablar tiziindan bu miimkiin olmadi. Mahz bu sababdon, bir
sira iqtisadgilar, hatta 2015-ci ilin ilk yansinda Yunamstandaki maliyya
bdhraninin dorinlagdiyi bir vaxtda Almaniyanin maliyya naziri bildirmigdir
ki, hazirki vaziyyatdo Yunamstanin Avrozonani an az1 § illiya tark etmoasi
magsadauygundur. Lakin, digar iqtisadgilar Yunanistanin bshranh vaziyyat-
da ittifaqdan ¢ixanlmas: iqtisadi birliyin tamal prinsiplarina zidd oldugunu
bildirarak bunun monetar birliyin galacak nitfuzu iigiin da tahlitkali ola bila-
cayini bildirmigdilor. Eyni zamanda hesab edirdilar ki, Avrozonan: tark edon
6lka bu birlikden galon digar faydalardan mohrum olar va 8lks tgtin daha
darin problemlara sabab ola bilar. Bunlara slava olaraq kegmis illarda, xtisu-
sila Latin Amerika 6lkalorinda bag veran hiperinflyasiya d6vrlorinda tatbiq
edilon va yuxanda bahs etdiyimiz heterodoks iqtisadi siyasat tadbirlari haya-
ta kegirilmigdir. Bels ki, Laun Amerikasi 8lkalarinda bu timidsiz halidan
qurtulmaq magsadila ytiksalon qiymatlardan heg olmasa birini dayandiraraq
insanlarda biitlin qiymatlorin artacagn gdzlontisini azaltmaq metodu tacri-
badan kegirilmisdir. Bu siyasat, iqtisadiyyatdaki istehsal faktorlar sahiblori-
nin 3lina kegan bazi galirlorin (amak haqq, renta, faiz, manfoat), ya da bir-
basa qiymatlarin va ya faizlarin dondurulmasi formasinda tatbiq edilmigdir.
Masalan, forz edak ki, iqtisadiyyatda yiksak inflyasiya migahida olunur.
Bels olan halda maaglar, icars giymatlari, amtaa va xidmatlarin qiymatlari,
hatta faizlor do dondurula bilor. Belalikls, 6lka daxilindan qaynaqglanan
qiymot artimlan durdurulmug olur. Valyuta kursunu sabitlayib markozi
banklann yalmz valyuta almasi avazinda pul emissiya etmasi, ya da yalmz
valyuta satiglant yolu ila bazardan pul ¢okmasi gaydast tatbiq edilmisdir. Bu
8lkalords markazi bank texniki ifads il “pul surasi” (currency board) kimi
calismugdur. [8] Heterodoks siyasathamisa tatbiq edilmir, ¢linki bu durumda
bazara midaxil edildiyindan “qara bazar”a genis imkanlar agilir.
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Resessiya baga gatdigca, markazi banklar tadrican 6z baslica mandat-
na — inflyasiya hadafina prioritet vermaya baslamuslar. Il arzindas AB$-da
monetar siyasat yumsaldildigs halda, Cinda sartlasma, Avropada isa neytral
siyasato Ustinlik verilmigdir. Eyni zamanda iqtisadi arumu dastoklomok
magsadila milli valyutalann qargiligh dayarsizlogmasina qars: qlobal koordi-
nasiya saylori giiclandirilmigdir. Iqtisadi artimin stimullagdinlmasi vazifasi-
nin bagqa vasitalarla, asasan struktur islahatlarla hoyata kegirilmasi maqss-
dauygun sayilmigdir [9].

Natica

Natica olaraq deys bilarik ki, dilnya iqtisadiyyatinda yaganan harokat-
lilik xtisusila da b8yilk iqtisadiyyata sahib 6lkalarin markaz banklarinin ho-
yata kegirdiklori pul siyasatlarinin da dayigmasina sabab olmaqdadir. Genis-
lonan pul-kredit siyasati, sifir faiz daracalari siyasati ils barabar ginimtizds
diinya MB-lori ananavi olmayan faiz daracalari dahlizi, macburi ehtiyat nor-
malan siyasati kimi Usullar markaz banklan torafindan istifada edilmaya
baglanmigdir. Fikrimizca hazirda global maliyys sektorunun disiplina salin-
mast Ugiin edilon bitiin cahdlar maliyya sistemin kévrakliklarini azaltsa da,
real sektorun tam toparlandigini s8ylamak hala miimkiln deyildir. Real sek-
torun tam toparlana bilmasi ti¢iin investisiya mthitini diizaldacak tagviglarin
olmasi va digar maliyya siyasatlori ila dastaklonilmasi lazzmdir. Ciinki real
sektorda investorlarin yatinm qararlanm ardicil olaraq taxirs salmasina
sabab olan manfi gézlontilar iqtisadiyyatda kévrokliklorin artmasina sabab
olmagdadir. Ancaq galacays dair gozlantilorin misbat oldugu bir mithitin
olmast investorlari cazb eds, maggulluq va istehsali artira, iqtisadi b&ytima-
nin va rifahin artmasim tamin eda bilar.

Milasir iqtisadi bohrandan ¢ixig ananavi deyil, prinsipca yeni vasita-
larla va metodlarla hayata kegirilmalidir. Fiskal va monetar tadbirlori paralel
sakild hayata kegirmak, iqtisadiyyatin real scktorunda innovasiyan: stimul-
lagdiran iqtisadi siyasot aparmaq zoruridir. Bshrandan ¢ixisin optimal yolu
miltlaq qaydada iqtisadi va insitutsional islahatlan shata etmalidir.
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