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Iqtisadcilar arasinda iqtisadi boéhranlari migayiss etmak veo
garsilasdirmaq, ©9sas sabablarini musyysnlasdirmaysa ve avvalki
bohranlarla oxsarligqlari muayyan etmays c¢alismaqg genis
yayilib. Buna gora do adoatsan iqtisadc¢ilarla mutsxassislar
dunya iqtisadiyyatini dayandiran son COVID-19 bohranini 2008-
ci ilin BOylUuk Toenoezzilu ils mugayisa edirlar. Manca, bu
gusurlu yanasmadir, cunki sonuncu bohran sadaca olaraq 2008
bohraninin siddatli inkisafidir. Bunun dcin hal-hazirda
yasadigimiz neoliberal doévri, yaxud da digar adi ilas
maliyyalasma dovrunu basa dusmaliyik. 1973-cu ilde Bretton
Vuds Sazisinin toenazzulundan bari tanzimlanmamis maliyya
bazarlari kimi neoliberal siyasatlar global iqtisadiyyatda
mahdudiyyatsiz maliyys kapital axinlarina sabsab oldu.
Makroigtisadi performansi qiymatlandirmayin miasir dsulu -—
yani maliyys malumatlarini muqayiss etmak vo ticarat
axinlarini digar oOlkalara nisbatan analiz etmak — ils asas
masala artiq uygun deyil; indi makroiqtisadi performans daha
¢ox maliyya, kapital axinlarina fokuslanmalidir. Maliyysalasms
dovriu kapitalizmi doayisdirdi va manca bu dayisiklikla onu
pislasdirdi. Muasir kapitalizmin pislasan voziyyati 2008
maliyys bdhranindan sonra daha da kaskinlasdi.

Neoliberal dovrunun yaranmasindan oavval maliyys axinlari
gisman sads idi va adoaton ticarati maliyyalasdirmak ucun bir
0lkadan digarina axirdi. oJksar oOlkalarin istehlaki yerli
istehsalgilarla slaqgaliydi, ABS ve Birlasmis Kralliq kimi
Olkalar indiki dovra nisbatan istehlak etdiklari mahsullarin
daha coxunu O0zlari istehsal edirdi. Bu sababdan bir 6lkanin
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igtisadi olaraq guclu ve zoaif cohatlarini qiymstlandirmak o
zaman qisman sados idi. Amma islar kaskin sakilds dayisdi. Bas
niya?

Kapitalizm tarixinin an alamatdar magamlarindan biri maliyys
sektorunun mahdudlasdirildigi sistemdan qglobal igtisadiyyatin
uzaglasmaga qgoarar vermasi idi, bu da real iqtisadiyyatla pul
axinlari arasinda birbasa alagoni yaratdi. Bu dovr tez-tez
kapitalizmin qizil dovru olaraqg adlandirilan Bretton Vuds
dovru do adlandirilir. Bretton Vuds Sazisi dunyanin global pul
vahidi kimi qizil standartini ABS dollari ils avaz edarak ABS-
1 dollar cap eds bilan yegana 0lks halina gotirdi. Razilasmaya
9sasoan, digar olkalar 0z marksazi banklarinin milli mazannani
ABS dollarina nisboatde sabitladiklarina s6z verdilar. Dollar
da 0z novbasinds qizilin qgiymatina sabitlandi. Bretton Vuds
sistemina imza atan oOlkalar texniki olaraq ticarat
muharibslsrindan, yani daha ragabatli olmag ve ticarsti
artirmag ucun valyutalarini wucuzlasdirmagdan imtina
etdiklarini goabul etdilar. Lakin birbasa xarici investisiyalar
igtisadiyyat1i sabitlasdirs bilmadiyi ve ya muayyan konfliktdan
sonra 6lkalarin yenidanqurmaya basladigi hallarda, bu 6lkalars
daha cox elastiklik imkani veran xlUsusi muddsalar da
razilasmaya olave edildi. Bas qgi1zil standarti niys
doyisdirildi?

Ikinci Dinya Miharibssi bitdikden sonra dinya qizil
ehtiyatlarinin 3-04 ABS-1in payina diisirdi, ysani basqa heg¢ bir
valyutanin arxasinda dollari avazlamak uUcun yetarincs qizil
yox 1di. Natics dunyanin ehtiyat valyutasi olaraq qgizil
standartindan ABS dollarina Kkec¢id oldu. Birinci Dinya
Muharibasindan avval aksar o0lkalar qizil standartinda idilar,
lakin bu, tezlikls muharibs xarclarini odamak ucun sarf
edildi; Qizil standartinin lagv edilmesi O6lkalarin daha cox
valyuta cap edarak muharibs dcun zaruri xarclari odamalarins
imkan yaratdi. Muharibadan sonra bir c¢ox O6lkads talabs
nisbaten artiq pul taklifi ssbabindan hiper-inflyasiya bas
verdi, bu da bir c¢ox O0lkanin toahlukasizlik ucun qizil
standartina gayitmasi demak idi. 1929-cu ildski boOhrana qgadar



har seyin yaxsi getdiyi gorunurdi, bu da gizilin giymatini
artirdi ve insanlar gizil Ucin dollarlarini geri almaga
tolasdilar.

Bretton Vuds Sazisi olkalara qizil standartina ciddi riayat
etmoak svoazins daha cox elastiklik verdi. Hamc¢inin, bu, hec¢ bir
standart olmayan valyuta sistemindan daha sabit idi; uzv
Olkalar cari hesablarindaki balanslari dizslds bilardilar.
Baslangicda Bretton Vuds sistemi davamli bdyimays, cox asagi
inflyasiyaya ve asa§i issizliys gotirib c¢ixardi; ABS Ikinci
Dinya Muharibasindan izafi dayarls c¢ixib, Yaponiya va Avropada
bu izafi daysari takrar emal etmays basladigindan sistem yaxsi
isladi. Maliyyes kapitalini mahdudlasdirmaqg ucun c¢ox sayda
struktur quruldu; bu sababdan bir cox bankirin sistemdan
gotiyysn xosu galmirdi; banklar ehtiyat nsazaratlarina riayst
etmaok vo transmilli kapitalla bagli sart gaydalara amal etmak
macburiyyatinds galdilar. Lakin 1960-ci illarin sonlarina
yaxin ABS-1n Yaponiya, Avropa va Cin ils ticaratinds defisit
yarandigi Ucun sistem misyyan dayaniqsizliq olamatlari
gostarmays basladi.

dlavea olaraq, Vol Stritdoki maliyys sektoru maliyys
tonzimlamasinin azligi sababindan dinya miqyasinda c¢oxX
migdarda manfaat oalds eds bildiyindan bu vaziyyst daha da
pislasdi. Noahayat, ABS zoif iqtisadi boyumays va yuksak
issizlik saviyyasina sabab olan staqflyasiya ils uzlasdikda
sistem cokmays basladi. ABS dollarin qizildaki dayarini
endirdi, Ulakin bunun menfi tasiri oldu va investorlar
doyarsizlasan dollarlarini qizila dayisdirdiyindan qizil
catismazligi yarandi. Bu, sonradan ABS-in dollar dayerini
gizildan ayirmasina gotirib c¢ixardi va bu da Bretton Vuds
sisteminin c¢Okmasi ila naticalandi.

Bretton Vudsun sonu niya geyri-sabitlik yaratdi?

Bretton Vuds Razilasmasinin c¢o6kmasi neoliberal dovrin
dogusuna, derequlyasiyaya, borclanmanin boyltdiyl koépuklara va
sarbast spekulyativ davranisa sabab oldu. Maliyyacilarin



onundaki angallar qgaldirildi ve artiq gorduklari islards
onlara mahdudiyyatlar yaradilmadi. Yeni iqtisadi sistem 06zal
sektorun mirakkab maliyys mihandisliyi ils yaradilan daha da
odhamiyyatli migdarda pulla davamli olaraqg maliyyalasdirilan
mahdudiyyatsiz kapital axinlarina va kitlavi ticarat
tarazligina sabab oldu.

1980-ci illarin oavvallarinds qglobal iqtisadiyyatin
maliyyalasdirilmasina goatirib c¢ixardan yeni bir kapitalist
uslubd — mahdudlasdirilmamis maliyys axinlarinin neoliberal
novu ortaya c¢ixdi. Maliyyalasdirma maliyysa sektorunun
iqtisadiyyatda hacmini artirdigi ve iqtisadi siyasat,
ganunvericilik ve 1iqtisadi naticalars daha c¢ox tasir
gostardiyi bir prosesdir. Son 40 il arzinds maliyys
gurumlarinin, maliyys bazarlarinin va maliyys motivlsri daxili
vo beynalxalq iqtisadiyyatlarin islemasinds ahamiyyatli rol
oynayib. Maliyys neoliberalizmi dinya migqyasinda inkisaf etmis
bir cox iqtisadiyyatda, xususan Birlasmis Kralliq ve ABS-da
ohamiyyatli rol oynayir. Neoliberalizm derequlyasiya edilmis
bazar iqtisadiyyatlarinin vacibliyini wvurgulayir; aksar
inkisaf etmis iqtisadiyyatlarda real sektor ils muqgayisada
maliyys sektoruna daha cox diqgat ayrilib. Bu xlsusi siyasi /
iqtisadi falssafs hesab edir ki, maliyya bazarlarinin
derequlyasiya edilmasi, ticarat manealarinin azaldilmasi va
giymat nazaratinin 1lagvi kimi bazar ydénimli islahatlar
igtisadiyyati idars etmayin on samarali yoludur. Neoliberallar
mahdud dovlat midaxilasina, 06zallasdirmanin tasviqina, fiskal
gonasat tadbirlari voa hokumat xarclarinin azaldilmasina
inanirlar. Nazariyysaysa oasasan, bu mexanizmlsar azad bazar
sistemi vasitasils resurslarin samarali bolglsl sayasinda daha
Gox 1iqtisadi somoraliliys ve iqtisadi rifaha sabsb olur.
Siyasli veo 1iqtisadi noazsariyysnin bu nisboaton yeni formasi
hokumatin midaxilasina xisusi vurgu edan va 1945-1980-ci
illards genis toatbiqg olunan Keynesci yanasmadan kaskin sakilda
forglonir. Lakin doévlat mamurlari, siyasatcilar va matbuat
tarixin darslarini gdzardina vurmaga gorar verdilar; tarixin
dorslari siyasi vo ideoloji baximdan slverisli garazlarls avaz



edildi. Yeni iqtisadi sistemin asas oyuncusu olan ABS 0z
hegemonlugunun artan ticarst kasiri ils eyni vaxtda boéyuduylini
gordi, bu isa o ddvrds nadir va gorilmamis bir sey idi.

Boas ABS Ikinci Diinya Miharibasindan derhal sonra hegemonlugunu
artirdigi halda ticarst profisiti olan o6lkadan ticarat
defisiti olan o0lkaysa neca c¢evrildi? Cavab bir qgadar
murakkabdir, amma galin baslayaq. ABS ticarat profisiti olan
Olkadoan ticarat defisiti olan o0lkays cevrilands Vol Strit
Almaniya vo Yaponiya basda olmaqla butin profisit olkalarinin
monfooatini tokrar emal edirdi. Bu balanssiz dinamika ABS-1
digar xalqlarin manfast ve mallarinin an bdyluk idxalc¢isina
cevirdi. Digar Olkalarin manfastinin Vol Strits boyuk axini
tokrar emal edildi va dinya miqyasinda paylandi va bu da
maliyyslasma problemini daha da artirdi. 2008-ci ilds oldugu
kimi, yeni maliyys sisteminin ds c¢oOokmasi yalniz zaman masalasi
idi. Bunun sababi maliyyslasmanin uzun miuddsts davamli olmayan
cox sayda 0zal pul ve noaticads iss partlayisa sabab olan borc
kopluklari yaratmasi idi. Vol Stritin dunyadaki profisiti
tokrar emal eds bilmemssi va c¢oxsayli mahsuldar is yerloari
yaradan samarali investisiyalar yatira bilmemasi izahedici bir
amildir. 2008-ci ilde maliyys bodhrani bas verdikds boéyuk
igtisadiyyatlar agir yaralandi va hals ds tam barpa
olunmadilar. Hagigatan do bu, sistemin islemadiyins isars idi
vo bels gorunurdiu ki, maliyyes sektoru ehtiyatsiz spekulyativ
davranislarina gora cavab veracak. Lakin bunun aksi bas verdi.
ABS Federal Ehtiyat Banki kimi boyuk o6lkalarin markazi
banklari maliyys sistemini yenidsn inkisaf etdirmays qorar
verarak bohrana gora masuliyyat dasimali olanlarin ucuz
kredita mahdudiyyetsiz giris imkanini toamin etdilar.

2008-ci il bdhraninin naticalari maliyys elitasi ila real
iqtisadiyyat arasinda ayriliga sabsb oldu. Defisiti olan
olkalars baxsaniz, onlarin cox oxsar cahstlari var; onlar,
aslinda, borc balonlari yaratmaga mahkumdurlar. Eyni zamanda,
bu Olkslardeki 1isc¢i siniflesri c¢arasiz sakilds soanaye
sahalarinin dagilmasini izlayirlar; bu, ABS va Birlasmis
Kralliq kimi bodyuk iqtisadiyyatlarla yanasi Yunanistan Kkimi



kicik Olkalards do bas verdi. Cunki borc kopuklari xarici
defisiti maliyyslasdirmays davam etmayin yegana yoludur, amma
onlar bir dofays partladiqda bu o6lksalarin isci siniflari
idarsolunmaz borc va pislasan yasaylis standartlari ils
garsilasirlar. Profisit olan olkalara baxsaq, onlarin bir-
birindan shamiyystli daracads farglandiyini gorarik; Almaniya
ve Cinin digar boyluk iqtisadiyyatlarla ticarstlarinds
ohamiyyatli ticarat profisiti var. Bu iki O0lkaya baxanda isci
siniflarinin iqtisadi istismara maruz qgaldigi aciq gorunur.
Cindo ragomlar narahatedicidir: istehlak UDM-in yarisindan
asagidir, isci sinifinin sosial dovlats ¢i1x1i$s1 cox azdair.
Cindaki iscilarin maaslari cox asagil oldugundan onlar
maaslarindan ganasat eds bilmirlar va gonast etsalar bels, faiz
dorsacalari c¢ox asagidir, belalikla Cinds isc¢i sinfinin
golirlari vo sarvatlari istismar edilir. Almaniyaya baxanda da
oxsar vaziyyatls garsilasiriqg, lakin shamiyyatli farq budur
ki, Cinda investisiyalar oldugca yuksak oldugu halda
Almaniyada bu cox azdir; Alman sirkatlari daha az sarmays
goyurlar. Almaniya ixracat sektorunu daha ragabatli etmak ucun
daxili devalvasiyalara arxalanir, belalikls daha asagi amak
haqgli isc¢i siniflarinin boynuna yiklesnir. Umumiyyastla,
Almaniyada umumi talab Olkadan xaricdsa, ysni Yunanistan,
Ispaniya va Irlandiya kimi Avrozonanin digsr hissasinds
yaradilan kredit kopuklarins asaslanir. Buna g6érs da problem
mutlaq sakilds xalqlarin bir-birins garsi ¢ixmasi ils slagsli
deyil; daha cox har O0lka daxilinda sinfi midharibs ils
olagadardir. Bu sinif mdharibasini anlamaq udc¢un balanssiz
ticarst vo balanssiz maliyys axinlari arasinda balanssiz bir
tarazligi temin edan va qoruyan beynalxalqg maliyys axinlari
kontekstinds baxmaliyiq. Bu toqqusma va balanssizliqglari tam
olarag anlamaq igtisadiyyat, maliyya va siyasati basa dusmak
uclin cox vacibdir. 9slinds, hazirda bdylysn balanssizligi
tarazliqla birlasdirsan ziddiyyoatli bir maliyyoslasmis
kapitalizm sisteminds yasayiriq. Bu balanssizliqlar
maliyyalasdirma yolu ils yaradilib.

2008-ci ilds maliyys sektoru cokdukds dunya taminatli borc va



digar murskkab maliyys alsatlari vasitesi ils hazirlanan nahang
0zal pullari saxlamaq va davam etdirmak ucun kifayat gadar
boyik olmadigini tamamils basa disurdi. Dinya maliyys
sisteminin bu shamiyyatli c¢oklusundan sonra Federal Ehtiyat
Bank1i vo digsar markazi banklar maliyys sistemini yenidan
inkisaf etdirmays basladilar; bunu maliyys elitalari ucgun
sosializm adlandira bilarik. Lazim olan istanilan sarvatin
insanlardan maliyys elitasina, real iqtisadiyyatdan maliyya
sektoruna kocurulmasini temin etmsk Ucun bu addimlar atildi.
Metaforla desak, maliyys sanayesi maliyys bohranindan aziyyat
¢cokan xoasto idi ve xastoaysa toayin olunan mualico isa sistems
likvidlik vurmaqg idi. Noahayat, maliyys sistemi iss basladzi;
maliyys bazarlari o vaxtdan bari yaxsi foealiyyat goOstarir.
Homin yardimlar fiskal gonasts asaslanaraq edilmisdi. Fiskal
gonaat osas iki seyi kicildir: investisiya va insanlarin
aliciliq gabiliyyati. Investisiya catismazligi vo coxlugun
istehlakinin azalmasi sababindan c¢oxlarina fiskal qgoanast
siyasoti totbiq edirsinizss vo macmu talab azalibsa, sistemi
dostaklamayin yegana yolu ona daha cox likvidlik vurmaga davam
etmakdir. Sistem dirildilandan sonra artiq qalan likvidlik
harasa yonaldilmali idi, amma hara?

Maliyyacilar qlobal markszi banklardan alds etdiyi hadsiz
pullari cox asagi, bazanss sifir soaviyyali deracalarls alir;
sonra bu alave Llikvidliyi goturub borc verirlsr, c¢unki
maliyyac¢inin an qorxunc kabusu oalave likvidliyi basgasina
otlira bilmamakdir. Aydindir ki, bu vaziyyatds maliyyacilar bu
pulu orta istehlakciya vo ya muassisaysa borc vermayacaklar,
¢unki sonuncularain galirlari fiskal qgenasat siyasatina goOrs
azalir; belalikla, defolt qorxusu artir. Buna go6ra da
maliyyacilar bu pullari BMW kimi boyluk sirksatlara borc
verirlar; bas BMW kimi iri sirkatlarin icrac¢i direktorlari bu
ucuz pulla ns edirlar? Yeni is yerlari, masinlar va
infrastruktur yaratmaga investisiya qoyurlar? Yox. BMW kimi
korporasiyalar gorurlar ki, dmumi ahali fiskal qenasat
ucbatindan naqliyyat vasitalarini bu cur sirkatlar ducln
sarfali qiymatlarls ala bilmir. Buna g0ro do sirkatlar daha



asan 1s tutur, ucuz krediti maliyys bazarlarina yonlandirirlar
vo 0z sohmlarini geri alarlar, naticadsa sahmlarin giymatlari
artir. Bonuslari sahmlarin giymatlarindan asili oldugu ducun
ucuz maliyyays c¢ix1s1 olan icraci direktorlar ve idars heyati
bu vaziyyatdan cox yaxsi c¢ixirlar. Maliyys bazarlari suratls
inkisaf edir, haqiqi iqtisadiyyat iss olduqgca pislasir. Natics
coxsayli oamanatlarls likvidlik vo sabitlanmis kapitaldaki
asagl 1investisiya saviyyalari arasinda alaga yaradan
kapitalist sistemdir. Sonradan qlobal igtisadiyyat deflyasiya
quvvalari ils garisan manfi goalirli arazids trilyonlarla
dollar borcla qarsilasdi; bu cir diabolik igtisadi sartlarin
noticasi dinya miqyasinda sagc¢i siyasatin yuksalan nidfuzudur.

Miiasir kapitalizm niya ugursuz oldu?

Kapitalizm anlayisi dramatik soakilds dayisdi, Adam Smitin
gassab, corakci vo pive istehsalcgisinin kapitalizmi hagqinda
fikri Ford, General Electric vo Apple kimi c¢oxmillatli
sirkatlar va konglomeratlarla avaz olundu. Sonradan, ragabatli
bazardan inhisar bazari olan global igtisadiyyata kecdik. Bu
nahang qurumlarin fasaliyyst goOstarmsasi ucun onlari
maliyyalasdirmays boyluk migdarda kapital talab olunur.
Neoliberal doévrin baslangicindan bari ticarat banklarinin
investisiya banklari ila birlasarak nahang bank qurumlari
yaratdiqlarini gérdiuk. Lakin kommersiya banklarindan fargli
olaraq, investisiya banklari bacarigq ve maddi islars
investisiya qoymurlar; bunun avazina, murakkab maliyys
alatlari yaradarag maliyys miuhandisliyi ila masgul olurlar.
Bas bu mirakkab maliyys alatlari kimlar uUcundur, kucadaki orta
statistik bir adam udcun? Tam olaraq yox, onlar adatan pensiya
fondlari kimi Kkutlavi institusional investorlar Ucun
yaradilir; pensiya tohfoasi veran iscilarin macmu glucundan
istifads edilarak borc alinir. Tagald fondlari bu cir borclari
aldigda, bir cox spekulyantlar bu kompleks alatlarin dayarinin
artib-artmadigina dair marca girarak bazara daxil olurlar.
Investisiya banklari bu cir mirakkab borc alstlarinin
satisindan boyuk gazanc alds edirlar; bu satislardan alds
olunan manfaat daha sonra sahm qgiymatlarini artirmaq uciun bu



maliyys kapitalindan istifads edan sirkatlars borc verilir.
Buradaki problem odur ki, haqiqi smak dinyasi ils maliyys
sektoru arasindaki alagasizlik artir voa noaticads maliyys
sektorundaki bir neg¢s super fond dunyanin boyluk hissasins
sahib olur.

Maliyys elitalari ns gadar varli olsalar, davamli olmayan
pullar yaratmaq Ucln bir o gadar cox stimullari olur. Bela bir
sistemin toahlukasi ondan ibaratdir ki, banklar bu proses
noticeasinds istehsal olunan mal ve xidmatlarin daysarindan
doafalarla c¢ox pul vyaradirlar. Bankirlar ortaya c¢ixan
doyarlardan daha c¢ox pul istehsal edir vsa bu, real
igtisadiyyatla maliyya sektoru arasindaki slagasizliyi daha da
artirir. Maliyys kapitali na qgoadar cox sirkatlaras emal
edilirsa, sahmlar o qgadar bahalasir va belalikls investisiya
banklarinin daima bdyuyan miurakkab borc alatlarini satmaq ucun
daha c¢cox mustarisi olur. Noatica banklarin ve sirkatlarin
nahang qurumlara cevrildiyi bir iqtisadiyyatdir; yens da
maliyya elitasi ucun sosializm, aksariyyat lUcln geyri-sabit veo
tonzimlanmamis bazarlar. Bels doayiskan vo geyri-sabit bir
sistemin naticalari islar yaxsi getdikds maliyys elitasi Ucgln
boyluk qazanclardir. Lakin, spekulyativ koéplik partladiqda,
comiyyat maliyysa sektorunu xilas etmali olur. Sistem dagilir;
mohdudiyyatsiz maliyys axinlari sababindan oasason maliyys
cohatdan hazirlanmis trilyonlarla dollar daysarindaki borc indi
manfi faiz darsacalarina dusur. Bu mahdudiyystsiz axinlar sonda
partlayan kopuklara sabab olur; belalikla, har ndvbati bdhran
daha da siddstlanir vo ortaq mexrac hamiss eyni olur -
maoahdudiyyatsiz maliyys axinlari. COVID-19 bodéhranini daxil
edin!

Iki paradoks: COVID-19 bohrani golacayi nece formalasdirir?

Kapitalizmin somarali islamasi ucun real faiz daracasi ils
uygun galan tarazliqg lazimdir ki, investisiya va omanatlar
arasinda balans olsun. Sads dills desak, oamanatlar pul
toklifini, investisiya talabi iso pula olan talabi tomsil edir
(burada pulun giymati faiz dersacesidir). Iqtisadiyyatain



tarazliga catmasi dcun oamanatlar va investisiyani
tarazlasdiran faiz doracoasi olmalidir. Hesab edak ki,
amanatlar iqtisadiyyata yatirilan investisiyani dstalayir. Bu
voziyyatda istehlakcilari daha cox gonasat etmaysa toasviq edan
deflyasiya quvvalari meydana cixacaq, bu da uUmumi talaba va
fond bazarlarina monfi tossir gosterir. 2008 ils COVID-19
bohrani arasinda oahomiyyatli bir problem iqtisadiyyatlari
tarazlasdirmagq UuUclin lazim olan real faiz nisbatinin
olmamasidir.

Notico etibari ils moenfi faiz doaracalari voe kamiyyat
asanlasdirma programlari genis toatbiq edilir, bunun da bir cox
iqtisadiyyatda ciddi oaks-tasiri oldu. 9sas magam ondan
ibaratdir ki, faiz dosracasi omanatlari ve investisiyalari
tarazlasdirmaq ucun yetarli olmadi. Buna gora faiz daracalari
sifirin altina dissa, pensiya fondlari mahv olar; bels bir hal
bas verarsa, maliyysa bazarlarinin dalgalanma tasiri dagidici
olar. Bir cox igtisadc¢i iddia edir ki, amanatlarla sarmayani
tarazlasdirmaq Ucun lazim olan faiz nisbati mdvcud olsaydi,
amanatlar sormaysys c¢evrils va maliyys bdohraninin qgarsisi
alina bilardi.

Nozoars alinmali ssas magam odur ki, 2008-ci ilda bank kopuydu
yox, korporativ borc koOpuylu partlayandi. Marksazi banklardan
alinan ucuz kredits alcatanliq sirkatlari hadsiz daracada ucuz
kredit almaga tasviq etdi. Bu név alcatanliq sirkatlarin
borclarini yenilari ils oavazlamasins, asagi va hatta monfi
golirlilik saviyyslarina dozmssins imkan verir. Ucuz kredit
firmalara sahmlarini geri almaga, sahmlarinin dayarini
artirmaga vo markazi banklarin matbsalari sayasinda bu proses
arzinds sarvat gazanmaga imkan verir. Korporasiyalar uc¢ln ucuz
likvidliyin bollugu maliyys sektoru Uzarinda nahang bir kdpuk
yaranmasina sabab oldu. 2008 va 2020 arasindaki farq odur Ki,
2008-ci ilds kopuk Uzarinds oturan bank sektoru idi, lakin bu
kopuk indi butun korporativ sektora yayilib. Hazirki COVID-19
bohrani bu problemi daha da artirdi; kopuk nahayat
partladiqda, onun tasiri 2008-ci ills mugayisads daha boyuk
olacag. Maliyys sektorunun markszi banklar tarafindan davamli



yenidan maliyyalasdirilmasi bitlin korporativ sektoru dagida
bilacak bir likvidlik tufani yaradacaq.

Ikinci paradoks 2008-ci ildsn bari aktivlarin qiymetinin
haddan artiq sismasi; BOylk Tenazziildoan bari olan sagalma an
azl anemiya idi. COVID-19 pandemiyasi talab voe taklifin kaskin
azalmasi ils noaticalandi, lakin maliyys bazarlari olduqca
yaxsi foaaliyyat goOstarir. Bu, neca mumkuandiur? Cavab ilk
paradoksa verilan cavabdan els do farqlanmir: kamiyyat
asanlasmasi yolu ila maliyys sektoruna cox migdarda likvidlik
vurulub. 9slinda, aktiv qiymatlarini haddan artiq sisirtmis
maliyys sektorunu yenidan inkisaf etdirmak uUclun insanlarin
pulundan istifads olunur. Bu kimi hallar bir cox inkisaf etmis
Olkalards hamiss real iqtisadiyyatin vo vatandaslarin hesabina
hoyata kecirilir. Kamiyyat asanlasmasi tadbirlari dovlst
borcunu artirir vo tez-tez 1is yerlarinin ixtisarina,
barabarsizliys, yoxsulluga va sosial mobillik sansinin
azalmasina sabab olan fiskal qenast tadbirlsrins gotirib
¢ixardir. Maliyys sektoru ila real iqtisadiyyat arasindaki
olagesizlik getdikcs artir ve bu, camiyysatin hesabina bas
verir. Is vyerlari yaratmaq, kapitalin artirilmasi vs
barabarsizliyin azaldilmasi ucin bu oadalatsiz kapitalizm
formasini aradan qaldirmaq udgun na etmsk olar?

Yasil Yeni Xotto investisiya kimi cox sayda yeni xattlar va ya
iqtisadi modellsr var; bu cur investisiya omanatlori sabit
sokilda investisiya qoyulusuna yonaldacak, bu isa keyfiyyatli
is yerlari yarada ve camiyyatin arzuladigi davamli iqtisadi
muhiti tomin eds bilar. Lakin ABS stilinds Yeni Xoatt totbiq
etmak aktiv qgiymatlarini digsar qgiymatlarls miugayisadas
azaldacaqg, cunki maliyys bazarlarinda davamli dayiskanlik yolu
ils aktivlarin qiymati suni olaraq asagi saviyyada saxlanilir.
Bir cox muasir sirkat toakcs ucuz kredita alcatanlig sayasinda
sag gala bilir, yani goéturdiklsari kreditlari az hallarda
odayirlar. Ucuz marksazi bank kreditinin davamli moévcudlugu
sirkatlars yiksak aktiv giymstlarini qorumaga imkan verir; bu
yuksak aktiv qgiymoatlari sirkstlsrin girov daysrini qoruya
bilmasi ducun vacibdir. Belalikla, haddindan artiqg kredit



axininin korporativ sektora daima yonlandirilmssins imkan
verilir. Buna gora, aktiv qgiymetlarin sisirdilmadiyi hallarda
vaziyyat uUrakacan gorunmir. Yuksak keyfiyyatli is yerlari va
davamli muhit haddan artiq sisirdilmis Kkorporativ sektor
hesabina unudulacaq. Digar tarafdean, aktiv qiymatlari
sisirdilarss, sirkatlar c¢okacoak; belalikls, bu iki paradoks
globallasan kapitalizms ziddir. Bas neoliberal kapitalizmdan
sonra na galir?

Post neoliberal sistem naya oxsayir?

Xususan Avropada movcud kapitalizm sistemi maliyyo
qurumlarinin, maliyys bazarlarinin va maliyys motivlarinin
rolunun goérinmamis daracalards artdigi bir sistemdir. Bu cur
igtisadiyyatlarin maliyyslasdirilmasi bir ¢ox inkisaf etmis
0Olkalarda kutlavi issizliys sabab olan struktur
doyisikliklarils naticelandi. Inkisaf etmis bir cox olkads
maliyys sektorunun real iqtisadiyyata nisbatsn miqgyasi vo
odhata dairasi koaskin artdi. Birlasmis Kralliq kimi bir cox
inkisaf etmis dovlatin bank sektorunun balanslari
sanayesizlasdirilmis sahalar hesabina xeyli yukssldi. Bir cox
inkisaf etmis 6lkads maliyys sektoruna olan diqgat mahsuldar
is yerlarinin maliyys sektorunun xeyrino azalmasina soabab
oldu. Qlobal igtisadiyyatda maliyyeni uzun muddatds davamli
olacag mahsuldar sahalara yonalds bilan sistems ehtiyac var.
Hazirda sistem uzunmuddatli davamli igtisadi inkisafdan daha
¢oX qisa muddatli monfaat alds etmays yonalmis spekulyativ
davranislara fokuslanib. Igtisadiyyatain daha
demokratiklasdiyi, daha demokratiklasmis milkiyyats dogru
iraliladiyi sistema — sirkatlarin isinds iscilarin daha cox
s6z sahibi olduqlari bir sistems ehtiyac var. Iscilerin ve
istehlakcilarin guclandirilmasi mahsuldarligi va sarmaysani
artirmaga komsak eds bilar.

Bela sistemds amak kapitalin oOnluna qoyularag magbul maas veran
mohsuldar ve maddi islar toemin edilscak. Bu mihit hoam da o
demakdir ki, iscilar idars heyatina secilarak isci direktor
olacaq va sahmdarlarla birgs otura bilacaklar. Belsa bir sistem



iscilarin 0z sirkatlarinin 1isinda etibarli malumat sahibi
olmasina voe 1isc¢i quvvasini tomsil etmasins imkan verarak
sirkatlarin demokratiklasmasina komak edacak. Iscilarin
sirkatds maraqlarinin olmasina imkan vermak onlari
havaslandiracak va mahsuldarligi artiracaq. 9lave olaragq,
iscilari ve istehlakc¢ilari eyni soakilds toamsil edsan idars
heyati sirkatlari butun maraqli tersflar garsisinda hesabatli
olacag. Bels bir sistem sirkatlari uzunmiddatli dusinmaya va
sarmaya qoymaga toasviq eds bilar voa belslikls igtisadiyyati
uzun muddats inkisaf etdirs bilar. Daha hesabatli idars
heyatlari adoatan iscilarin voaziyyatini pislasdiran
gisamuddatli manfastdanssa, sirkatlarin uzunmuddatli
strategiyaya yo6nalmasina sabab ola bilar. Iscilarin idars
heyatlarinds temsil olundugu bu cir demokratik korporasiya
modellari Almaniya ve Isvecds mévcuddur; daha mshsuldar vs
davamli muhit yaratmaq uUcin bu sirkstlasma modeli daha c¢ox
yerds hayata kecirilmalidir.

Digoar bir vacib sahs amak haqgqi udcun kollektiv mugaviladir;
oksor Avropa Birliyi Olkalarinda, Umumi AB iscilarinin taxmini
60%-1 uUcun bu temin edilib. Lakin neoliberal ideologiyanin
gurucularindan biri olan Birlasmis Kralliqda kollektiv
muqgavils saviyyasi son darace asagidir: taxminan 28%. Vo daha
da narahatlig doguran masals budur ki, dinya O6lkslarinin 75% -
don coxu bazi va ya bitin kollektiv migavilalari gadagan edir.
Mahdudlasdirilmayan vo tanzimlsnmamis maliyys kapital axinlari
artdigi halda iscilarin hiquqlarinin azaldilmasi onlarin
istismarina sabab oldu. Bu, tez-tez sosiallasma ils
naticalanan borc kopuklarinin yaranmasina gatirib c¢ixarar,
naticads comiyyatdoki barabarsizlik saviyyasini artirib hayat
saviyyasini azaldir. Movcud maliyysalasdirma sistemi islemir va
sual budur ki, 06z doévrunu basa vurandan sonra onu na avaz
edacoak? Daha demokratik iqtisadiyyata kecoacoayik, yoxsa davamli
distopiya voeziyyatina dlsacayik?



