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2008-ci ilds maliyys bdhrani ABS-1 vurub dinya iqtisadiyyatina
sok dalgalari gondaranda oaksar guclu olkalar
igtisadiyyatlarini canlandirmaq ucun stimul paketlarini tatbigq
etmays basladilar. Bir cox igtisadcg¢i udcidn bu, boéhran mihitini
nazaroa alsaq, mantiqli ve rasional gorunurdu. 2010-cu ils
godar maliyya sokuna garsi totbiq edilmali olan siyasatls
bagli igtisadi konsensus maliyys stimulu olsa da, sonradan bu,
fiskal genast siyaseti ils avezlandi. 2010-cu ilde I9IT
(Igtisadi o9mekdasliq vea Inkisaf Toskilati) ABS-a bidca
koasirini derhal azaltmagi tdvsiys etdi vo Federal Ehtiyat
Sistemini (FIS) qisa middetli faiz daracsalerini artirmada
cagirdi. Yiksak issizlik saviyyasi, inflyasiya va dovlatin
borclanma xarclarinin asagi olmasini nazara alsaq bels
maslahatlar bir gadar muammali gorunurdu. Xosbaxtlikdan ABS bu
godar ifrat siyasat yurutmayli secmadi ve zoaif iqtisadi
tolabini artirmaq Uuc¢un istiqraz almaga basladi. Britaniya vo
Avropadaki voaziyyat tam aksins oldu, burada fiskal genasat son
trends c¢evrildi. Avrozona va Britaniya iqtisadiyyatlarinin
dorin bohrana dusduyu vo inflyasiyanin yuksalmadiyi bir
voziyyoatds Avropa Merkszi Banki (AMB) ve Ingiltars Banki faiz
doracalarini artirmaga basladi. Fiskal geanast konsensusu
gorinir méhkemlanirdi; bu siyasati takcs I9IT yox, eyni
zamanda Beynalxalq Hesablasmalar Banki Kkimi taninmis
beynalxalg taskilatlar, Raghuram Racan kimi nufuzlu
iqtisadcilar va ABS respublikacilarinin coxu doastaklayirdi.
Boas fiskal genastin cazibssi nadir? Bali, sabab c¢oxdur, amma
an 9sasl1 gqgorxudur. Hesab edilirdi ki, olkalar maliyys
stimullasdirmasi hoayata kecirib fiskal qgonast siyasati totbig
etmasalar, issizliyin yuksak saviyyasini nazars alsaq bels
hamin 6lkalari Yunanistanla eyni aqibat — yuksak va dayaniqli
olmayan borc saviyyoasi gozlayacak.


https://bakuresearchinstitute.org/the-austerity-era-and-its-effect-on-major-economies/
https://bakuresearchinstitute.org/the-austerity-era-and-its-effect-on-major-economies/

Qorxu elementi

2008-ci il maliyys bdhranindan darhal sonra sart fiskal ganaat
torafdarlari gozo gorunmays baslandi. 2009-cu ilin sonuna
godar dunya iqgtisadiyyati voe maliyys bazarlari sabitlasdi,
buna géra do fiskal genasat cagirislari bir qgadsr azaldi. Amma
Avrozona Yunanistan bohrani ils Uzlasdikdan bir muddat sonra
fiskal qgenast tarsafdarlari (qisaca, genaatc¢ilar) saslarini
yuksaltmaya va dinyanin iqtisadi siyasatcilarina dastak olmaga
basladilar. Qanastcilar Yunanistan bohranini fiskal gonaat
totbiq edilmadiyi taqdirds bas veracak numuns kimi istifads
edirdilar. Lakin Yunanistan bohrani Avropada suili generis
[nadir, o©ozunamaxsus] 1idi; boéhranda olan digar Avropa
Olkalarinin borc boéhrani maliyys boéhranindan gaynaqlanirdai,
tarsina yox. Digar Avropa Olkalarindaki borc bdhranina fiskal
badxarcliyin sabab oldugu iddia edilirdi, halbuki, haqiqgi
sobab maliyys bohrani idi. Milli valyutalari olan ABS va
Britaniya kimi O0lkalsar dovlsat borclarina gora Yunanistan tipli
bohranla qarsilasmayiblar. Ham ABS, ham da Britaniyanin ciddi
borcu vo budce kasiri var idi, amma Yunanistandan fargli
olaraq pul cap edib 6z valyutalarini devalvasiya edsa bilir,
belalikla do defolt riskini azaldirdilar. Lakin Yunanistan
fiskal badxarcliyin risklari uUcun numuns kimi taqdim edilirdi,
bu cir davranis bazardaki inaminin asagi dusmasi ils
noticalana bilsar va noticads oOlkanin mahvina sabsb ola
bilardi. Yenidsan verilan mesaj aydin idi: ya kasirlari
kasmaliyik, ya da foalakatlsa Uzlasacayik. Dinyanin bir cox
0lkasi bu gorxuya dusub fiskal qgonast siyasati tatbiq etdi.
2011-ci ilds xUsusils ABS-da artan bir narahatliq var idi.
Blidca kasiri va borclar shamiyyatli daracads azaldilmasa na
bas veracekdi? Investorlar ABS-in 6hdsliklerini yerina yetirs
bilacayina inamlarini itiracakdilar. Bundan alava, gonaatcilar
iki fundamental mosoalani qaldirirdilar: investorlar ABS
borcunu almamaga baslasa na olacaqdi ve faiz daracalarinin
voziyyati neca olacaqdi? Qorxu mohkam sakilda oturusmusdu va
bels bir iqtisadi c¢okusin garsisini almagin yegana yolu
defisit vo borcu azaltmaq ucun fiskal gonast toatbiq etmsk idi.



Qonaatcilarin asagi faiz daracalarinin investorlari calb
edoacoayi ils bagli gumanlari 6zini dogrultmadi. ABS-1n
uzunmuddatli istiqrazlari Uzro faiz daracalari 2011-ci ilds
rekord saviyyays endi; investorlar narahat gorunmurdiular. Amma
gonastcilar iddia edirdilsr ki, FIS pul genislomssi siyasatils
dovlat borcunu alaraq faiz dearacsalarini siuni soakilds asagi
saviyyada saxlayir. Onlar deyirdilar ki, bu program basa
catdiqgda faiz doracalari yenidan yuksalacak, amma bu, hec da
bels olmadi. Iqtisadi c¢okiis qorxusu bununla dayanmadi;
gonasatcilar qgafil Standard and Poor’s reytinqg agentliyinin ABS
hokumatinin AAA reytingini asagi salmasi faktina
fokuslandilar. Bir c¢oxlari bazarin yaxinlasan borc bohraninin
signalini verdiyina inanirdi, amma aslinds Standard and Poor’s
tokca reyting agentliyidir, basqa hec¢ na deyil. ABS-1in faiz
doracolarini asagi saviyyada saxlamasina bazarin veracayi
reaksiyalarla bagli prognozlar yena do natice vermadi.
Maragqlisi bu idi ki, Standard and Poor’s kimi kredit reyting
agentliklari maliyys bodhranina gedan yolda zaharli aktivas
cevrilan bir cox maliyys alatins AAA reytingi verdi. Hotta
yaxinlasmagda olan borc bohrani distopiyasi gercak olsaydi
belsa, bunun garsisini almaq ucun taklif olunan vasitsa — yoni
fiskal qoenast siyasati, an yungul toarzds ifads etssk,
mantiqsiz va naticeasiz gorunurdu.

Gorunur sual budur ki, artan vergilar va dovlat xarclarinin
azaldilmasi kimi fiskal gonasat siyasati bdhrandan ¢ixarmaga
neca komak eds bilardi? Sibhasiz bu cur tadbirlar igtisadiyyat
tam masgulluga yaxin oldugu ve markszi banklarin inflyasiyaya
garsi mubarizs aparmaq lcun faiz doaracalarini galdirmaga
basladigi vaxtlarda lazimdir. Bels bir vaziyystds xarclarin
azaldilmasi iqtisadiyyata bu gadar moanfi tosir goOstarmir,
cunki marksazi banklar xarclarin azalmasinin monfi toasirini
zoiflatmak lglin faiz daracalasrini asagi sala bilirlsar. Lakin
igtisadiyyat faiz daracalarinin sifir saviyyasinda baglandigi
noqtays gadar darin bdhran icindadirsa, xarclamalarin
azalmasinin manfi tasirlarini aradan qaldirmaq olmur va bohran
daha da derinlesir. Iqtisadiyyat darin boéhranda olanda bels



bir siyasat tatbigq etmak goalirlari azaldir va kasirin
azaldilmasinin istanilan effekti olmur. Buna go6ra da,
hokumatin magsadi inami barpa etmak va uzun middatli bidcas
gorunusunu vyaxsilasdirmaqgdirsa, subhasiz ki, mentiqi 1is
xarclamalarin azaldilmasi ils vergilarin artirilmasini taxira
salmagdir. Fiskal genasatin istadiyi naticani vermasi Uucun
igtisadiyyat guclanana qgadar bu cur siyasatlar tatbigq
edilmoamalidir.

Fiskal qenaatin asaslandirilmasi

2010-cu ilds oksar bohran oOlkslari arasinda konsensus bu idi
ki, kOoklu va uzun muddst davam edan borc bohraninin garsisini
almaq Ucln fiskal gonast siyasoti lazaimdir. Iqtisadcilar
etimad nazariyyasinin mahdudiyyatlarini vurgulasalar da,
gonastcilar fiskal genast tadbirlari ils kasirlarini azaldib
igtisadi genislanmalara sabab olan dlkalari nlmuns kimi taqdim
edirdilar. Qoanastcilar budcs kasirlarini azaldib gisa muddstds
igtisadi yuksalisi temin edsan 1990-c1i illarin sonlarindaki ABS
vo 1990-c1i illasrin ortalarindaki Kanada kimi nimunalari misal
gostarmayi sevirdilar. Hamin dovrdsa ABS subhasiz ki,
kasirlarini va borclarini azaltmaga, bidce profisitins kecmaya
muveaffagq oldu, lakin buna genislondirilmis fiskal gonasat
siyasati ila nail olmadi. Qsnasatcilar bu dovrds odlkalarin
inkisafina sabab olan basga vacib bir amil oldugunu qgeyd
etmirlar; bu amil iqtisadi artimi suratlsndiran, soahm
giymatlarinin va 0z novbasinda vergi daxilolmalarinin
artmasina soabsb olan texnologiya bumu idi. Buna goras do,
genislandirilmis fiskal qoenasat siyasatinin msahz bu iqtisadi
boyumaya sabab oldugu iddiasi inandirici deyil.

Maliyys bohraninin ardindan fiskal gsnastin digsar bir
torafdari bu siyasatin iqtisadi tanazzils sabab olmayacagina
goti inam baslaysn Britaniya idi. Britaniya hokumati 1990-c1
illarin Kanada numunasini istifads etdi, hamin dovrds Kanada
iqtisadi genislanms oaldas edib bidca kssirini azaltmagi
bacarmisdi. Amma Kanadada voaziyysat bir az forqli idi, c¢Unki o
dévrda o6lksnin faiz daracalari ahamiyystli deracads asagi



dusdiu, Britaniya iso bels siyasoat totbiq etmakds c¢atinlik
¢okardi. Maliyys bohranindan sonra Britaniyadaki faiz
doracalari sifira yaxinlasaraq xarclardaki azalmalarin manfi
naticalarinin garsisini almagi c¢oatinlasdirdi. olava olaragq,
1990-c1 illards Kanada iqtisadiyyati zaif idi; buna gorse zoaif
Kanada dollari O0lks ixracatini guclu ABS dollarina nisbatds
rogabsts davamli etdiyindan Kanada an yaxin qonsusu ABS-a
ixracatini artira bildi. Lakin Britaniya qonsusu Avropa
Birliyi ile ixraci artirmaq uc¢un zoaif valyutasini (funt)
istifads eds bilmadi. Avrozona iqtisadiyyatlari da zsaif idi,
bu da avronun mazanna dayarini zosiflatdi, buna go6ra do
Britaniya Avrozonaya ixracini artira bilmadi.

Beynalxalq Valyuta Fondu da daxil olmagla mixtalif qurumlar
torafindan c¢oxsayli tadgiqatlar aparilib va bels naticays
golinib ki, o0lka iqtisadiyyati bdhrana dusdiyu zaman fiskal
gonasat siyasoati iqtisadiyyati genislandirmsk avazina onu
kicildir. Bas niya? Iqtisadi bohran vs vya tanszzil
voziyyatinda hokumatlar Umumiyystls budcs gonastinin qarsini
ala bilesrlar; faiz dsracslarini azaltmaq ve ya valyutalarini
devalvasiya etmak dcun monetar alatlardan istifads eds
bilarlar. Lakin maliyys bdhranindan gisa middat sonra
bohrandaki Olkalarin aksariyyati bu cur monetar alatlardan
istifads eds bilmadilar. 9dsas sabablar faiz daracalarinin
sifir saviyyasinda olmasi, hamc¢cinin Avrozonadaki Yunanistan va
Ispaniya kimi 6lkalsrin valyutalarini devalvasiya eds
bilmamalari idi (c¢unki onlarin valyutasi avrodur). Eyni
sokilds, Avropa Markszi Banki baza daroacasini tayin etdiyi
ucun onlar faiz doracalarini do endira bilmadilar.

Aydindir ki, iqtisadiyyatlarin bohrana dusduyu bels muhitlards
fiskal gonast hec¢ bir natica vad etmir. Talaba an cox ehtiyac
yarandigi, xlUsusan do faiz doersacalari sifir saviyyadsa oldugu
bir vaxtda tolsbi azaltmaq iqtisadiyyata aks-tesir gosterir,
buna gors do fiskal qoanast siyasati xarclarin azalmasinin
garsisini almaqg ucun tosirsizdir. Haqigli 1s yerlari yaratmaq
avoazina kasirlari azaltmaga yonalmis maliyys siyasati va
inflyasiyanin istanilan bir artimina irrasional cavab veran



monetar siyasat issizlik saviyyoasi dahsatli dsracada yuksak
oldugda faiz daracalarini artirmaqla iqtisadiyyati daha da
pislasdirir.

Digor tarafdan Avrozonanin bohranli olksalari farqli bir
yanasmaya — ilk noévbada maliyys stimuluna ehtiyac duyacaqglar,
AMB defisit vs UDM talablarins gbérs borc meyarlarini
rahatlasdirmali olacaq. Avrozona Olkalarinin 6zlarinin pul
siyasatina nazarat etmak imkanlari yoxdur va maliyya
baximindan da mahduddurlar. Iqtisadiyyat boéhrana diisdikds,
fiskal gonast siyasati totbiq edilmasi borcalanlarin va isci
kitlalarinin yox, c¢ox az bir kasimin - Kkreditorlarain
maraqlarina xidmat edir. Kreditorlar hokumatlar maliyys
ohdaliklarini yerins yetira bilmayandsa narahat olurlar, ham da
golirlarins tasir edan istanilan monetar siyasati
dostoklamirlar. Markazi banklarin faiz doaracalarini c¢ox asagi
saxlamasindan kreditorlarin gatiyyan xosu galmir, bu
inflyasiya kimi qgobul edilir ve gsalirs tasir gostarir. 9n
inkisaf etmis iqgtisadiyyatlarin modvqgeyi o6lkalarin tanazzul
ucurumundan c¢ixmasina imkan veran macmu talsabi artirmagq
avazina maliyys qurumlarinin maraqlarini qorumaqdir.

Faiz daracalari sifir saviyyasinda olanda alternativ pul
alatlari

Igtisadi béhranda neoliberallarin fiskal genast yanasmasina,
xUsusan faiz daracalari sifir saviyyada olanda yenidan
baxilmalidir, maliyys siyasati iqtisadi bohran zamani takca
kesirlari azaltmaga, vyeni 1is yerlarinin ac¢ilmasina
yonaldilmalidir. FIS ve Ingiltars Banki kimi glcli &lkslarin
monetar qurumlari soxsi borclar va uzunmuddstli istiqrazlar
kimi gqgeyri-ansnavi maliyys aktivlari almaq Uucun pul
genislamasi siyasati kimi tadbirlars yodnsalmalidir. Pul
genislomasi siyasoati iqtisadiyyatdaki pul tsklifini artirir,
bu isa onoanavi pul siyasoati asagi hadds c¢atdiqda
iqtisadiyyatda macmu talabi artirir. Markazi banklar maliyya
qurumlarindan maliyyes aktivlari ve dovlst istiqrazlari almagq
ucun dovriyyaya alava pul buraxsa, bu, istiqrazlarin giymatini



artirir ve mahsuldarligi azaldir. Indi béyik migdarda nagd
ehtiyata sahib olan qurumlar daha yaxsi galir gatiran digar
aktivlari alir, bu isa giymatlari artiraraq galirlari asagi
salir. Iqtisadiyyat Uzro mahsuldarliq (uzunmiddeatli faiz
doracalari) dusdukca maliyys qurumlarinin Kkorporativ
istiqrazlarina taklif etdiyi kupon daracalari dos duss bilar.
Bu, onlarin kirays xarclarini azaldir, istehlak etmak va ya
investisiya qoymaq istayan ev toasarrufatlari vo muassisalar
dcin Umumi kreditlar ve ipoteka kreditlari Uzrs daha asagi
faiz doracalari toklif etmays imkan verir, naticads istehlak
vo investisiya ucun daha cox borc almagi tasviq edir, macmu
tolabi artirir vo iqtisadiyyati stimullasdirir.

dlave olaraq eyni QE mexanizmi budca tasirini o6damak dcun
muvaqgati vergi endirimlarini maliyyslasdirmsk ucgun istifads
edila, bu iss macmu talsabs tesir gostars bilardi. Digar bir
variant milli valyutani ucuzlasdirmaq ucun FOREX bazarlarina
mudaxils etmak ola bilardi, o6lks ixracatinin ragabat
gabiliyyatini artirmaq macmu talabi artira ve bdyumays takan
vers bilar. Alternativ olaraq, daha cevik inflyasiya mandatina
kecmak, masalan, 5-10 illik muddats daha yluksak inflyasiya
hadafi tayin etmak, bohrandaki igtisadiyyata komak eds vo
macmu talabi stimullasdira bilsrdi. Yuxarida gostarilan butdn
vasitoalar faiz daracalari sifira yaxin olduqda tatbiq
edilmalidir, bels hallarda fiskal genast totbiq etmak bdhrani
daha da pislasdirir.

Aydindir ki, ABS vo Britaniyada oldugu kimi sart fiskal gsanast
todbirlarini hayata keciran o6lkalar son on ilda uzunmuddatli
zoif iqtisadi artim, vergi galirlarinin azalmasi va likvidlik
tolalari ils Uzlasdilar. Bohrandaki olkslari idars etmak ucun
igtisadi siyasatls bagli konsensus dayismalidir. Lakin maliyys
qurumlarinin Llobbicilik guclari, onlarin hoékumatlaras va
ganunvericiliys ciddi toasiri qalmaga davam etdiyi mudatcs
bohranla mubarizads fiskal qgonasat tadbirlarina ustunlik
verilacak.



