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GİRİŞ
1973-cü ildə Bretton-Vuds  sistemi dağıldıqdan sonra, dünya maliy​yə​çi​ləri beynəlxalq ticarət və valyuta münasibətlərini tənzimləyə biləcək yeni stan​dart​lar sistemi haqqında razılığa gələ bilməmişlər. O özü-özlüyündə heç bir rəsmi müqavilələr və sanksiyasız əmələ gələrək elə də adsız qalmışdır. Bu kitabda Bretton-Vuds sisteminin dağıntılarından əmələ gələn beynəlxalq valyuta sistemi dollar standartı adlandırılmışdır, çünki ABŞ dolları həm Bretton-Vuds sistemində, həm də XIX əsrin qızıl standartında ehtiyat aktivi rolunu oynayan qızılı əvəz edərək əsas ehtiyat valyutasına çevrilmişdir. 

Dollar standartının mahiyyəti ondan ibarətdir ki, onun vasitəsilə ABŞ Bretton-Vuds qızıl-valyuta sistemində olduğu kimi, idxalı qızılla ödəmək əvəzinə öz ticarət tərəfdaşlarına borc alətlərini sataraq, cari hesabın əhəmiyyətli dərəcədə böyük kəsirini maliyyələşdirə bilmişlər.

Beləliklə, dollar standartı digər ölkələrə ABŞ mallarını kreditə satmağa imkan verərək qloballaşma dövrünün başlanmasına zəmin yaratmışdır. Bu ixracatçı ölkələrə, xüsusilə də iri, inkişaf etməkdə olan regionlara iqtisadi nöqteyi-nəzərdən daha sürətli inkişaf etməyə təkan vermişdir (mümkün olan digər şərtlərlə müqayisədə). Bundan başqa, pərakəndə qiymətlər, yəni həm də kredit üzrə faiz dərəcələri aşağı səviyyədə qalmışdır, çünki ucuz əmək qüvvəsi vatitəsilə istehsal olunmuş ucuz sənaye məhsulları ABŞ-a kəskin sürətdə artan həcmlərlə daxil olmağa başlamışdır.

Bundan başqa, aydın oldu ki, dollar standartı bir çox arzuolunmaz və hətta, potensial olaraq, ağır nəticələrin əmələ gəlməsinə səbəb olmuşdur.

Birincisi, cari və ya maliyyə hesablarının profisiti hesabına böyük beynəl​xalq ehtiyatları yığan ölkələrdə böhranla nəticələnən iqtisadi artımın kəskin artım templəri və hiperinflyasiya müşahidə olunur. Yaponiya və Asiya böh​ra​nı​nın ölkələrini bu prosesin qurbanları adlandırmaq olar. Bu ölkələr tamamilə müf​lis​ləşmədən ona görə qurtara bilmişdirlər ki, bu ölkələrin hökumətləri müf​lisləşmiş bankların əmanətçilərini xilas etməklə böyük məbləğldə borc almışlar.

İkincisi, müasir beynəlxalq valyuta sisteminin çatışmazlıqları ABŞ-da aktivlərin dəyərlərinin hiperinflyasiyasına və həddən artıq artımına gətirmişdir, çünki onların ticarət tərəfdaşları öz dollar gəlirlərini, həmçinin dollarla qiymətləndirilmiş aktivlərə yenidən investisiya etmişdirlər. Onlar tərəfindən səhmlərin, korporativ istiqrazların və ABŞ-ın dovlət borclanmalarının alınması, səhm bazarında köpüyün şişməsinə, korporativ kapitalın qeyri-səmərəli yerləşdirilməsinə və həmçinin mülkiyyət bazarının dayanaqsızlıq səviyyəsinə qədər inkişaf etməsinə gətirmişdir.

Üçüncüsü, dollar standartının nəticəsi olan artıq kreditləşdirmə demək olar ki bütün sənaye sahələrində irimiqyaslı artıq investisiya qoyuluşları ilə nəti​cə​lənmişdir, bu da artıq istehsal qüvvələrini yaratmış və dünya üzrə korpo​rativ gəlirliyi azaldan deflyasiyanın təzyiqini gücləndirmişdir.

Haqlı olaraq dünya iqtisadi artımının mühərriki adlandırılan ABŞ-ın iqtisadiyyatı tədricən korporativ və istehlak sektorlarının böyük borcunun yükü altında ləngiməyə başlayır. Dünya birliyinin qalan hissəsi isə ABŞ-a əmtəələrin ixracından asılı vəziyyətdə qalmışdır və son vaxtlara qədər ABŞ-a onun böyük hissəni kreditlə ödəməyə imkan vermişdir. Lakin müflisləşmənin və Amerikanın yüksək rütbəli korporativ elitası arasında maliyyə fırıldaqçılığının yüksək səviyyəsi ölkənin kredit qabiliyyətinə qarşı şübhə yaradır. Onun ticarət partnyorları seçim qarşısında dururlar: bu cür investisiyaları təhlükəliliyinə olan səbəbləri inkar etməklə öz dollar gəlirlərini Amerika aktivlərinə yenidən inves​ti​siya etmək və ya öz dollar gəlirlərini milli valyutaya çevirmək və nəticədə onun məzənnəsini artırmaq, lakin ixracı və iqtisadi artımı azaltmaq. Hər iki variant cəlbedici deyil – xüsusilə də əgər biz bu ölkələrin əksəriyyətinin iqti​sadi zəifliyini və saatda 50 mln dollar və ya ÜDM-in 5%-ə qədər artan  ABŞ-ın irihəcmli cari hesabının kəsirinin maliyyələşdirilməsi üçün tələb olunan böyük məbləğləri nəzərə alsaq.

İqtisadi dövrün son illər qəflətən dəyişən artım və enmə fazaları tədiyə balansının profisiti ilə xarakterizə olunan ölkələrin maliyyə sistemlərini və dövlət maliyyələrini kəskin sarsıtmışdır. Bundan sonra, artıq kreditləşdirmə  investisiya qoyuluşları ilə və nəhayət bütün dünyada ağır deflyasiya yükü​nün əmələ gəlməsi ilə nəticələnmişdir. Nəhayət, dollar gəlirlərin yenidən dollar aktivl​ərinə investisiya edilməsi ABŞ-ın düşünülməmiş borc artımına gətir​miş​dir: bu o dərəcədə korporativ və istehlak sektorlarını zəiflətmişdir ki, hal-hazırda ABŞ-a artımın dünya mühərriki rolunu yerinə yetirməyə mane olur.

Qısa desək, dünya iqtisadiyyatı kəskin şəkildə dayanaqsız vəziyyətdədir və bununla özünü Böyük depressiya miqyasında böhrana düçar edə bilər. Bu kitabın məqsədi bu proseslərin səbəbini beynəlxalq valyuta sisteminin çatışmazlıqları olduğunu göstərmək; bu disbalansın inkişafının davam etdirilməsi təqdirdə amerikan dollarının müflisləşməsini və dünya böhranının baş verəcəyini nümayiş etdirmək; dünya iqtisadiyyatında müvazinətin bərpasına dair məsləhətləri vermək və növbəti onilliklərdə dayanaqlı iqtisadi artım üçün əsasların hazırlanmasıdır. Dollar standartı uğursuzluğa məruz qalmışdır və hal-hazırda böhran vəziyyətindədir. Bu böhran sonralar dollar böhranı adlan​dırı​lacaq, çünki o dollar ehtiyat aktivlərinin həddindən artıq yığımı nəticəsində əmələ gəlmişdir və qaçılmaz olaraq dolların kəskin şəkildə dəyərdən düşmə​sinə gətirəcəkdir.

Kitab dörd hissədən ibarətdir. Birinci hissədə dünya iqtisadiyyatının disbalansının qeyri-adi təbiəti təsvir olunur və onun əmələ gəlməsi səbəbləri göstərilir. Burada ticarətdəki uyğunsuzluq, 1980-cı illərdə əmələ gəlmiş Yaponiya iqtisadi köpüyü, 90-cı illərin ortalarının “Asiya möcüzəsini” və 1990-cı illərin axırında meydana gələn amerika “Yeni modelini” yaradan artıq kreditləşdirməyə necə təsir etdiyi göstərilir.

İkinci hissədə bu disbalansın qalmayacağı səbəbləri və qaçılmaz olaraq dolların qiymətdən düşməsi və ABŞ-da cari hesabın kəsrinin aradan qaldırıl​ması nümayiş olunur.

Üçüncü hissədə ABŞ-da kəskin iqtisadi enmənin və dolların dəyərdən düşməsi ilə nəticələnən cari hesabdakı kəsrin aradan qaldırılması dünya iqtisadi böhranın əmələ gəlməsinə necə təsir edəcəyi izah olunmuşdur.

Dördüncü hissədə dünya iqtisadiyyatında balansın bərpa edilməsinə və dünya kredit köpüyünün partlaması nəticəsində yaranan ziyanın yumşaldılma​sına dair bir sıra tədbirlər təklif olunur.
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Дünya iqtisadiyyatı kəskin şəkildə pozulmuş müvazinət şəraitindədir. Əksər sənaye sahələrində əmələ gəlmiş artıq qüvvələr şirkətlərin gəlirliyini sarsıldan deflyasiyaya səbəb olur. Bununla yanaşı, bir-birinin ardınca aktivlərin dəyər köpükləri partlayaraq dünyanın bir sıra ölkələrində maliyyə sektorunun vəziyyətini pisləşdirmişdir.

Birinci hissədə Bretton-Vuds sisteminin dağıntılarından əmələ gəlmiş beynəlxalq valyuta sisteminin (BVS) dünya kredit köpüyünün əmələ gəlməsinə nə dərəcədə səbəb olması göstərilmişdir. Burada həmçinin ABŞ-ın cari hesabındakı kəsrin dünyanı necə dollar likvidliyi ilə doldurması və nəticədə ticarət balansında və ya maliyyə hesabında iri profisit müşahidə olunan ölkələrin artıq maliyyələşdirmə və artıq artımın əmələ gəlməsi təsvir olun​muşdur. Burada bundan başqa qeyd olunur ki, oxşar hadisələr silsiləsinin kulminasiya nöqtəsi 1930-cu illərin Böyük depressiyası olmuşdur.

 Birinci fəsildə əvvəllər ehtiyatları məhdudlaşdıran Bretton-Vuds sisteminin dağılması nəticəsində beynəlxalq ehtiyatların kəskin şəkildə artması şərh olunur. Bundan sonra beynəlxalq ticarətdə dayanaqlı disbalansın qarşısını alan Bretton-Vuds sisteminin  və onun sələfi olan qızıl standartının fəaliyyət mexa​nizmi izah olunur. Dollar standartının (indiki BVS) ən mühüm çatışmazlığı bu cür mexanizmin olmamasıdır. Bunun nəticəsi ticarət balansının misli görünməmiş miqyaslarda və davamlıqda pozuntuların əmələ gəlməsi idi. Növbəti fəsillərdə bu pozuntuların dünya iqtisadiyyatının müvazinətdən necə çıxardılması izah olunur. Nəhayət, oxucu ölkələr arasında tədiyə balansının təsviri üçün istifadə edilən terminologiya ilə tanış ola bilər. O həmçinin özü üçün aydınlaşdıra bilər ki, profisitə malik olan ölkələr cari və maliyyə hesablarındakı disbalanslara görə ABŞ dollarında qiymətləndirilmiş böyük həcmdə borc alətlərinə sahib olmuşdurlar. Beləliklə, ABŞ tədiyə balansının kəsri ilə tarixdə ən böyük borcluya çevrilmişdir.

İkinci fəsildə göstərilir ki, bu ölkələrin iqtisadiyyatında (cari və ya maliyyə hesablarındaki böyük profisit şəraitində) iqtisadi köpük əmələ gəlmiş və böyümüşdür. O profisit vəsaitlərin tədricən daxili banklarda yerləşdirilməsi ilə bərabər artmışdır və beləliklə, kreditləşdirmə prosesini artırmış və bu banklara yüksək səmərəliliyə malik olan vəsaitlər bu ölkələrin mərkəzi banklarından gəlmişdir. Misal olaraq Yaponiyanı və Tailandı göstərmək olar. Böyük profisit və bu ölkələrdə ona müvafiq beynəlxalq ehtiyatların sürətli yığımı tədricən iqtisadi köpüyə çevrilmişdir, çünki ticarət balansının və maliyyə hesabının profisit hissəsi onların bank sisteminə mədaxil olunurdu və nəticə etibarilə həddən yüksək iqtisadi artımın və aktivlərin hiperinflya​siyasının səbəbi olan kreditləşməyə təkan vermişdir.

Üçüncü hissədə, ABŞ-ın cari hesabındakı kəsrə tab gətirə bilməyəcəyi haqqında şərh olunacaq. Burada həmçinin ABŞ-ın kəsrini maliyyələşdirən xarici kapital axının həmin kəsrinin törəməsi olduğu göstərilir. Əsas ondadır ki, ABŞ-ın tərəfdaşları ticarət gəliri hesabına, onu milli valyutaya çevirmədən (bu onun məzənnəsini qaldırmışdır, lakin iqtisadi artım templərini və gəlirliyi azaltmışdır) iri həcmdə dollar ehtiyatlarını yığmışdırlar. Dollarla qiymətlən​dirilmiş səhmlər, korporativ istiqrazlar və həmçinin ABŞ-ın dövlət təşki​latlarının borc kağızlarının alınması ilə onlar səhm bazarında köpüyün inki​şafına, korporativ kapitalın son dərəcədə qeyri-səmərəli şəkildə yerləşdiril​məsinə və ABŞ-ın mülkiyyət bazarında yüksəlişə səbəb olmuşdur.

 Dördüncü fəsildə Birinci dünya müharibəsindən sonra klassik qızıl standartının dağılması nəticəsində baş verən hadisələr silsiləsi Bretton-Vuds sisteminin dağıl​masından sonrakı hadisələrlə kəskin oxşarlığı izah olunur. Qızıl standartı tərəfindən qoyulan məhdudiyyətlər yox olandan sonra ticarət disbalansı böyümüşdür, beynəlxalq kreditləşdirmə isə kəskin artmışdır. Nəticədə - inkişaf, lakin sonraki depressiya ilə.

Birinci hissədə ticarət disbalansının dünya ticarətini sarsıltması, dünyanı dollar likvidliyi ilə doldurması və Yaponiyada, Asiya böhranı ölkələrində və ABŞ-da iqtisadi köpüklərin artması təsvir edilir. İkinci hissədə bu qeyri-müvazinətin qalmaması səbəbləri izah olunur.

Fəsil 1
Tədiyə balansı
Kredit ekspansiyası ilə nəticələnən bum hökmən maliyyə böhra​nına gətirəcək. Məsələ yalnız onun nə vaxt baş verm​əsin​dədir:daha tez könüllü olaraq ekspansiyadan imtina etməklə və ya sonra bütün valyuta sisteminin tamamilə dağılmış  formasında.
Lüdviq fon Mizes, 1949

Б
retton-Vuds BVS-nin dağılmasından sonra otuz il ərzində ticarət disbalansı dünyanı likvidliklə doldurmuşdur və nəticədə əvvəllər bir sıra ölkələrdə, sonralar isə qlobal miqyasda aktivlər dəyərinin hiperinflyasasına və həddən artıq iqtisadi artımına gətirmişdir. Bu fəsildə biz Bretton-Vuds sisteminin təməlində duran məhdudiyyətlərin aradan qalxması nəticəsində beynəlxalq ehtiyatların misli görünməmiş artımını müşahidə etmək istəyirik. Bundan sonra Bretton-Vuds və onun sələfi olan qızıl standartının fəaliyyət prinsiplərindən şərh olunacaq. Burada məqsəd ölkələr arasında dayanaqlı ticarət disbalansını aradan qaldıran və onların hər ikisinə xas olan özünü tənzimləmə mexanizmini göstərməkdir. Dollar standartının (müasir BVS-nin) əsas çatışmayan cəhəti bu cür mexanizmin olmamasıdır. Bu misli görünməmiş miqyaslarda və müddətlərdə ticarət disbalansı ilə nəticələnmişdir. Növbəti fəsillərdə disbalansın dünya iqtisadiyyatını necə sarsıltdığı göstrərilir. Fəslin sonunda beynəlxalq ticarət balansının təsvir edilməsi üçün istifadə olunmuş terminlərin izahı verilmişdir. İzahat cari və maliyyə hesablarında disbalansın nəticəsində profisitli ölkələrin necə irihəcmli borc alətlərinin sahiblərinə, ABŞ-ın isə tarixdə ən böyük borcluya çevrilməsini göstərmək məqsədilə verilmişdir.
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BEYNƏLXALQ EHTİYATLAR
Beynəlxalq ehtiyat aktivləri beynəlxalq ticarətdə və kapital axınların maliyyələşdirilməsi üçün ölkə tərəfindən istifadə olunan xarici aktivlərdən ibarətdir. Keçmiş əsrlərdə bu funksiyanı qızılla-gümüş yerinə yetirirdi, lakin indi dünya ehtiyatlarının böyük hissəsini xarici valyuta təşkil edir. Şəkil 1.1-də göründüyü kimi 1970-ci illərdən etibarən (Bretton-Vuds sisteminin dağılmasının başlanması) ehtiyat aktivlərdə kəskin artım baş vermişdir.

Bu fəsildə artımın xarici valyutanın emissiyası hesabına (ilk öncə ABŞ dolların) baş verməsi; bu ehtiyatların ABŞ-la digər ölkələr arasındakı ticarət disbalansının yaranmasından irəli gəlməsi; və bu cür ehtiyat artımı misli görünməməş kredit ekspansiya ilə müşahidə olunması göstərilmişdir.                Fəsil 2-də göstərilir ki, böyük profisitli ölkələrdə bu profisit onların bank sistemləri vasitəsilə kreditləşdirməni stimullaşdırmaqla çox ağır kəskin artım və aktivlər dəyərinin hiperinflyasiyasını yaşamışlar. Fəsil 3-də  ABŞ-ın tərəfdaşları öz dollar gəlirlərini dollar aktivlərinə yenidən investisiya etməklə ABŞ iqtisadiyyatını həddən artıq inkişaf edən və borclanmış iqtisadiyyata çevirmələri haqqında şərh olunur. Fəsil 4-də 1914-cü ildə qızıl standartının dağılmasından sonra baş verən hadisələr silsiləsinin təəccüblü oxşarlığı qeyd olunur: “kredit ekspansiyası - iqtisadi bum - böhran”.

1970-ci illərə qədər ehtiyat rezervləri nisbətən aşağı səviyyəli templərlə, lakin sonra – böyük addımlarla artmışdır (şəkil 1.1). Maraqlıdır ki, Bretton-Vuds sisteminin dağılması dövründə (1969-73-ci illərdə) ehtiyat aktivləri keçmiş əsrlərə nisbətən daha çox artmışdır. 20 il ərzində (1949-1969) onların həcmi 55%, sonrakı 20 il ərzində isə 700% artmışdır. Ümumilikdə isə (1969-cu ildən bu günə qədər) onların həcmi demək olar ki, 20 dəfə artmışdır. Böyük ekspansiyanın dünya kapital bazarına olan təsiri fenomenaldır.

[image: image1.emf]Şəkil 1.1 Beynəlxalq ehtiyat aktivlərinin cəmləri (1949-2000)
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Mənbə: BVF, illik hesabat “Beynəlxalq maliyyə statistikası”, 2001.
1970-ci illərə qədər ehtiyat aktivlərin böyük hissəsini qızılla-gümüş təşkil etmişdir və bu Bretton-Vuds sisteminin təməl daşı idi. Sonralar qızılın rolu tədricən azalmağa başlamışdır (şəkil 1.2), çünki əksər ölkələrdə ehtiyat aktivlərin rolunu xarici valyuta oynamağa başlamışdır. 2000-ci ilin sonunda qızıl dünya ehtiyatlarının yalnız 2%-nı təşkil etmişdir.

[image: image2.emf]Şəkil 1.2. Beynəlxalq ehtiyatların strukturu (1949-2000)
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Mənbə: BVF, illik hesabat “Beynəlxalq maliyyə statistikası”, 2001.
Bu kəskin dəyişmələr həmçinin 1970-ci illərdən sonra əsas milli valyutaların qızılla təminatının dayandırılması ilə də izah oluna bilər. Nəticədə, dünya ehtiyat aktivləri vaxt keçdikcə nəiinki qızılı itirmişdilər, həmçinin artıq qızılla təmin olunmayan valyutalarla ifadə olunmağa başlamışlar. Beynəlxalq valyuta sisteminin əsası kimi indi əskinaslar çıxış etməyə başlamışdır. Bundan sonra beynəlxalq ticarət və valyuta əməliyyatlarında qızıl-valyuta standartının təklif etdiyi tənzimləmədən imtina edilməsi dünya iqtisadiyyatını sarsıdan kreditləşdirmə təlatümünə səbəb olması göstərilmişdir.
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ƏSKİNAZLAR DÖVRÜ  
Sürətli kreditləşdirmə 1973-cü ildəki ilk neft böhranı ilə başlamışdır.

Neft ölkələrindən neft-dollarlarının Nyu-Yorkun bankları vasitəsilə Cənubi Amerikaya və Şərqi Avropaya qayıtması nəticəsində Bretton-Vuds dövründən sonra ilk “qalxma-enmə” böhranı baş vermişdir. Neft qiymətlərinin birdən artması neft idxal edən ölkələrdə böyük ticarət kəsrinin əmələ gəlmə​sinə səbəb olmuşdur. Qızıl əvəzinə borc alətləri ilə ödəniş aparmaq imkanı ağır düzəliş prosesini asanlaşdırmışdır, lakin bu asanlaşdırma bir neçə il ikirəqəmli inflyasiyanın əmələ gəlməsi ilə baha başa gəlmişdir. Sonralar (1980-ci illərdən sonra) ABŞ-da cari hesabın hər il 100 mlrd. dollarlıq kəsri müşahidə olun​mağa başlamışdır. Bundan sonra o dünya iqtisadiyyatında neft böhranlarının əvəzinə disbalansın əsas mənbəyinə çevrilmişdir.

Əgər Bretton-Vuds və ya istənilən digər valyuta sistemi hal-hazırda fəaliyyət göstərsə idi,dünya iqtisadiyyatı tamamilə başqa istiqamətdə inkişaf etmişdi. Birincisi, neft böhranlarını müşayiət edən enmələr daha ağır keçərdilər, çünki neftin ödənişini həyata keçirmək üçün ölkədən çıxarılan qızıl, neft idxalçı ölkələrdə kreditləşdirməni məhdudlaşdırardı. İkincisi, 1980-cı illərdə ABŞ-ın cari hesabında kəsr bir neçə il davam edərdi: böhrana səbəb olaraq o, ölkədən qızıl axını vasitəsilə məhdudlaşdırılardı. Sonralar Bretton-Vuds sisteminin dağılmasından sonra dünya iqtisadiyyatının kredit ekspan​siya​sına məruz qalması haqqında şərh olunacaq. Lakin əvvəlcədən qızıl standartının fəaliyyət mexanizmini qısa olaraq izah etmək lazımdır. O kifayət qədər sadədir.

Əsrlər boyu qızıl ən əsas yığım və ən əlverişli dövriyyə vasitəsi hesab olunurdu. Klassik qızıl standartı hələ Napoleon müharibələri dövründə formalaşmağa başlamışdır və 1875-ci ildə tamamilə qəbul olunmuşdur. Bu ildən etibarən Birinci dünya müharibəsinə qədər bütün əsas ticarət ölkələrinin valyutalarının dəyəri  müəyyən qızıl miqdarı ilə təsbit edilmişdir. Nəticədə valyutaların mübadilə məzənnələri həmçinin təsbit edilmişdir. Gündəlik mübadilə vasitəsi kimi isə qızıl qəpiklər istifadə olunurdu. Kom​mer​siya bankları qızılı əmanət kimi qəbul edirdilər və sonra onu digərlərinə borc olaraq verirdilər. Onlar qızılın böyük deponlaşdırılmış dəyərlərini borc verərək kredit vermək imkanını əldə etmişdirlər. Lakin onlar eyni zamanda əmanət​çi​lə​rin vaxtında tələblərini ödəmək üçün kifayət qədər qızıl ehtiyatlarını hazır saxla​malı idilər. Banklar heç vaxt ehtiyatlarından artıq məbləğləri kreditə verməyə risk etmirdilər, çünki əks halda onlar müflisləşmə təhlükəsi ilə qarşılaşa bilərdilər.

Qızıl standart özünütənzimləmə mexanizmi vasitəsilə beynəlxalq ticarət münasibətlərində disbalansı aradan qaldırırdı. Profisitli ölkə daha çox qızıl yığa bilirdi, çünki ixracdan gələn gəlirlər idxaldan irəli gələn xərcləri üstələyirdi. Profisitli ölkənin bank sistemi daha çox kredit verə bilirdi, çünki onun kommersiya banklarına daha çox qızıl deponlaşdırılmışdır. Kredit ekspansiyası iqtisadi çaxnaşmaya təkan verirdi və bu öz növbəsində inflasiyanı canlandırırdı. Qiymətlərin artması ölkənin rəqabətqabətliliyini aşağı salırdı, ixrac azalırdı, idxal artırdı və ölkədən kapital axını başlayırdı. Əksinə: qızıl ticarət balansında kəsri olan ölkələrə axırdı. Qızıl tədricən bank sistemini tərk etməklə, kreditləşdirməyə, eyni zamanda azalırdı və nəticə etibarılə iqtisadi enməyə və qiymətlərin aşagı düşməsinə səbəb olmuşdur. Qızıl öz növbəsində kəsrli ölkənin rəqabət qabiliyyətini artırırdı və düz ticarət balansının bərpasına kimi həmin ölkəyə qızıl axını intensiv olaraq davam edəcək.

Qızıl standart dövründə ticarət balansının pozulmaları qısamüddətli idi və özü-özündə tənzimlənirdilər. Onlar ona görə qısa müddətli idilər ki, onlar kəsrli ölkələrdə iqtisadi enməni gücləndirirdilər. Və iştirakçı ölkələr arasında nisbi qiymətlərin dəyişməsi nəticəsində tənzimlənirdilər.

Bundan başqa, qızıl standart hökumətlərə büdcəni kəsrdə saxlamağa imkan vermirdi. Kreditin məbləğinə görə məhdudiyyətlərə malik olduqları üçün, hökumətlər onu götürdükdə faiz dərəcələrini artırırdılar. Bu iqtisadiyyata mənfi təsir göstərirdi, çünki borcların dəyərcə bahalanması zamanı özəl sektor üçün borc almaq və borc vermək əlverişsiz olur. Bu proses özəl kreditorların “aradan qaldırılması” adını almışdır, çünki dövlət borcları özəl sektoru kredit bazarından çıxardır. Büdcə kəsrinin bir xüsusi nəticəsi kimi ticarət balansının kəsrini və qızılın ölkədən axmasını göstərmək olar. İlk öncə dövlət xərclərinin artması iqtisadiyyatı stimullaşdırır və xarici məhsullara olan tələbi artırır, çünki idxala meyillik iqtisadi artımla eyni zamanda artır. Lakin eyni zamanda, iqtisadi artımın sürətlənməsi və ticarət balansı kəsrinin inkişafı ölkədən qızılın aparılmasına, faiz dərəcələrinin artmasına  və hətta iqtisadi enmə ilə qiymətlərin düşməsi ölkənin ticarət rəqabət qabiliyyətini bərpa etməyənə qədər kreditləşdirmənin azaldılmasına səbəb olur. Kəsrlə nəticələnən xərclərin bu cür neqativ nəticələrindən xəbərdar olan hökumətlər adətən balanslaşdırılmış büdcəni təmin etməyə çalışırdılar, ən azı sülh dövrlərində.

Qızıl standartını əvəz edən Bretton-Vuds sistemi onun yaxın analogiyası idi. İkinci dünya müharibəsinin son aylarında müharibədən sonrakı dövrdə mötəbər fəaliyyət göstərə biləcək beynəlxalq maliyyə sisteminin yaradılması məqsədilə qəbul edilmiş Bretton-Vuds sistemi dolları qızıla 35 dollar - 1unsiya qızıl nisbətində, digər valyutaları isə (təsbit edilmiş məzənnələrlə) dollara bağlamışdır. Dolların dəyəri ABŞ hökumətinin qızıl ehtiyatları ilə təmin olunmuşdur, digər ölkələrin hökumətləri isə istənilən vaxt müraciət edərək dollarları 1 unsiya qızıla görə 35 dollar məzənnəsi ilə dəyişə bilərdilər.

Bu sistemin əsas məqsədlərindən biri süni devalvasiyadan istifadə etməklə ticarətdə üstünlük əldə etməyə çalışan ölkələrin qarşısını almaq idi. O zaman hesab edirdilər ki, bir çox ölkələr bununla beynəlxalq ticarətin inkişafının qarşısını alırdılar və 1930-cu illərdəki böhrana səbəb olmuşdurlar.

Bretton-Vuds konfransında qəbul edilmiş sxemlər 20 ildən artıq fəaliyyət göstərmişdirlər. Lakin 1960-cı illərin ortalarında onların fəaliy​yətlərində ləngimələr baş verməyə başlamışdı. O dövrdə bir sıra amillər (həmçinin Amerika korporasiyalarının xaricdə böyük investisiya qoyuluşları və Vyetnam müharibəsinin sürətlə artan xərcləri) ölkənin tədiyə balansının pisləşməsinə səbəb olmuşdur. Qalan ölkələr artan dollar kütləsinə sahib olaraq bu dollarları ABŞ-ın Federal ehtiyatındakı qızıla dəyişməyə başlamışdırlar. Əvvəllər bu heç bir əhəmiyyət kəsb etməmişdir, çünki nisbətən kiçik məbləğlər əhatə edirdi. Lakin 1960-cı illərin ikinci yarısında bu məsələ rəsmi Vaşinqtonu düşündürməyə başlamışdı. 1971-ci ildə Fort-Noksu tərk edən kiçik qızıl bulağı güclü selə çevrilmişdir. Həmin ilin avqust ayında prezident Nikson dolların azad şəkildə qızıla dəyişdirilməsinə qadağa qoymuşdur. Dağılan valyuta sistemini bərpa etmək üzrə sonuncu cəhdlər uğursuzluqla nəticələnmişdir və 1973-cü ildə əsas ticarət ölkələri valyutalarının azad şəkildə qarışılıqlı dönərliyinə (konvertasiyaya) razılaşmışdırlar.

Klassik qızıl standartında olduğu kimi, Bretton-Vuds sistemi də ticarət balansının pozulmalarını avtomatik aradan qaldıran özünü tənzimləmə mexanizmini də özünə daxil edirdi. İstənilən disbalans xaricdə yığımların beynəlxalq qəbul edilən vəsaitlərə (qızıla və ya tamamilə qızıla dəyişdirilə bilən dollarlara) köçürülməsinə və həmçinin milli qiymət səviyyəsində dəyişikliklərə gətirmişdir. Nəticə etibarilə bu ticarət və maliyyə balanslarının bərpası ilə nəticələnmişdir. Lakin 1970-ci illərdə Bretton-Vuds sisteminin dağılması ilə bütün bu özünütənzimləmə avtomexanizmlərin fəaliyyətinə son qoymuşdur. Onlarsız büdcə kəsri birdən artmağa başlamışdır; ölkələr arasındakı cari əməliyyatlar disbalansı isə o qədər böyümüşdür ki, onun öhdəsindən gəlmək çətinləşmişdir. 1982-ci ildə ABŞ-ın büdcə difisiti ilk dəfə 100 mlrd. dollar məbləğini aşmışdır (şəkil 1.3). İki il sonra ABŞ-ın cari hesab kəsri həmin həddə çatmışdır (şəkil 1.4). 

Qızıl standart və Bretton-Vuds sistemləri dövründə əsası qoyulmuş özünü tənzimləmə mexanizmləri büdcədə və ticarət balansında bu cür böyük kəsrlərin əmələ gəlməsinə yol verməmişdir. Tutaq ki, qızıl standart dövründə ABŞ-dan kütləvi şəkildə qızıl axınları baş verərdi. Onda ABŞ hökuməti ticarət balansının bərpası üçün tədbirlər görməli idi və ya iqtisadiyyatı böhran vəziyyətinə gətirə biləcək artan kreditləşmənin acı nəticələrinə tab gətirməli idi. Bretton-Vuds sistemində isə bu cür axın hökuməti düzəlişlərin aparılması ilə məşğul olmağa və ya dövriyyəsindən pulu çıxartmağa vadar edərdi, çünki sistemə müvafiq olaraq hər bir dollar təsbit edilmiş qızıl miqdarı ilə təmin olunmalıdır. Birdən-birə valyutanın dövriyyədən çıxarılması da iqtisadiyyatı böhran vəziyyətinə gətirə bilərdi. Bu iki valyuta sitemlərinin hər ikisində hökumət ticarət balansını bərpa etməli idi. 


[image: image3.emf]Şəkil 1.3. ABŞ hökumətinin büdcə balansı (balansdan kənar maddələri 
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Mənbə: ABŞ prezidentinin icra şöbəsi, “ABŞ hökumətinin büdcəsi”.

[image: image4.emf]Şəkil 1.4. ABŞ: Cari hesabın balansı (1980-2001)
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Mənbə: İqtisadi təhlil bürosu

Biz diqqətimizi ABŞ-a ona görə yönəltməmişik ki, o ticarət balansında kəsri olan yeganə ölkədir. Əlbəttə ki, digər ölkələr də var idi. Lakin ABŞ-ın unikallığı iki fərqləndirici cəhətdə idi. Birincisi, bu misli görünməmiş həcmdə ticarət əməliyyatlarının aparılmasıdır. İkincisi, bu yeganə ölkədir ki, dünya ictimaiyyətinə öz valyutasında ifadə olunmuş borc alətlərini emissiya etməklə öz borclarını maliyyələşdirtmişdi. 

ABŞ dolların azad şəkildə qızıla dəyişdirilməsinə qadağa qoymaqla Bretton-Vuds sisteminin qaydalarına riayət etməkdən imtina etdikdə, əvvəllər balansın pozulmasının qarşısını alan özünütənzimləmə mexanizmi də fəaliyyətini dayandırmışdır.ABŞ-ın ticarət balansının kəsrinin qarşısını alan məhdudiyyətlər indi bir anda yox olmuşdurlar. Ölkə indi idxalını qızılla və yaxud ən azı qızılla təmin olunmuş dollarla ödəməyə məcbur deyil idi. Beləliklə, ABŞ idxalını heç nə ilə təmin olunmamış dollarla və yaxud dollarla qiymətləndirilmiş borc alətləri ilə ödəyə bilərdi. Əskinasların dövrü başlamışdır, və dövriyyədə olan ABŞ dollarının həcmi sürətlə artmağa başlamışdır (şəkil 1.5).


[image: image5.emf]Şəkil 1.5. Dövriyyədə ABŞ-ın valyutası (1890-2000)
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Mənbə: 1890-1970: ABŞ-ın Ticarət Nazirliyi, Qeydlər bürosu,     “ABŞ-ın tarixi statistikası: müstəmləkə dövründən 1970-ci ilə qədər”; 1975-1995: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”; 2000-ci ilə qədər: FRS “Kapitalların axınına dair hesabat”, cədvəl L.108.
Bretton-Vuds sisteminin dağılmasından 30 il sonra ABŞ cari hesabın kumulyativ kəsrini 3 trld dollardan artıq səviyyəyə çatdırmışdır. ABŞ-la cari əməliyyatlarda profisiti olan ölkələrin bank sisteminə daxil olmaqla bu vəsaitlər kreditləşdirmə prosesinə cəlb olunmuşdurlar, elə bil yeni böyük qızıl yatağı aşkar olunmuşdur. Lakin kağız ehtiyatlarla təmin olunmuş kreditləşdirmə həddindən yüksək artım və aktivlər dəyərinin sərt inflyasiyasi ilə müşayiət olunan dünyəvi kredit köpüyünü yaratmışdır. Hal-hazırda bu köpüyün partlayış təhlükəsi mövcuddur, çünki kreditlərin böyük hissəsini qaytara bilmirlər. Kağız dollarlardan qurulmuş iqtisadi oyuncaq evinin bünövrəsi boşalıb. Onun dağılması dünyaya yeni dərs olacaq və nəyə görə minilliklərlə əsas əlverişli yığım vasitəsi kağız yox, məhz qızıl olduğunu bir daha nümayiş edəcək.
ÖDƏMƏLƏRİN DİSBALANSI
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Ticarat balansi
UDM-in %-i kimi
mird ABS dollar

2000 2001 2000 2001 2000 2001
Yaponiya 81,6 69,0 4,768 4,149 1,7 17
Almaniya 29,1 29,1 1,871 1,847 1,6 1,6
Birlosmis 1,8 0,7 1,433 1,424 0,6 0,0
Kralliq :
Fransa 9,4 10,5 1,301 1,307 0,7 0,8
Cin 83,8 83,1 1,080 1,159 7,8 1,2
Italiya 14,0 13,9 1,076 1,089 1,3 1.3
Kanada 51,9 52,8 711 700 7,3 7,5
Meksika 24,6 30,0 581 618 4,2 4,9
Ispaniya —0,6 0,6 562 582 -0,1 0,1
Braziliya -1,5 —1,4 594 504 0.3 -0,3
Hindistan 7,0 6,0 460 481 1,5 1,2
Koreya 12,5 13,0 462 422 2,7 3,1
Hollandiya -12,2 -10,0 371 380 —3,3 -2,6
Avstraliya —6,0 =4,5 381 357 1,6 —1,3
Rusiya 5,6 3,5 260 310 2,2 1,1
Asiya ixracatgilari
Tayvan 16,1 15,3 309 282 5.2 5,4
Honkongq -3,1 —4,4 163 162 -1,9 -2,7
Indoneziya 8,0 7,6 152 146 5,3 52
Tayland 9,8 8,7 122 115 8,0 7,6
Sinqapur 1,4 =2,7 93 88 1,5 —3,1
Malayziya 14,6 13,0 90 88 16,2 14,8
Filippin 5.1 3l 75 71 6,8 5,2
Diinya 436,1 411,9 31,332 30,993 1,4 1,3

ictimaiyysti





Fəslin əvvəlində qeyd olunduğu kimi, dünyada mərkəzi bankların ehtiyatları kəskin sürətdə artmışdır. Bu artımın əsas hissəsini ABŞ dolları və son üç onilliklərdə ABŞ və dünyanın digər ölkələrin arasında yaranmış ticarət disbalansın nəticəsində ehtiyat aktivlərinə çevrilən və dollarla qiymət​ləndirilmiş digər borc alətləri təşkil etmişdir. 
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Mənbə: BVF, illik hesabat “Beynəlxalq maliyyə statistikası”, 2001.
Ehtiyatların bu cür artması misli görünməmiş kredit artımından xəbər verir (şəkil 1.6).

Mərkəzi bankların hesablarına xarici valyutaların kəmiyyətinin misli görünməmiş artımının əmələ gəlməsinin əsas səbəbi o dövrdə ABŞ-ın cari hesabında böyük və sabit kəsrin olması idi. Mərkəzi banklarda daha sürətli ehtiyatların artması müşahidə olunan ölkələrdə (1980-ci illərdə Yaponiya və 1990-cı illərin ortalarında qalan Asiya ölkələrinin əksəriyyətində) kreditin həddən artıq artması investisiya çaxnaşmasına və həm səhm, həm də mülkiyyət bazarlarında aktivlər dəyərinin inflyasiyasına səbəb olmuşdur. 1990-cı illərin sonunda kapital axını ABŞ-a qaytmışdır və beləliklə, kredit çaxnaşmasını yaradaraq səhm bazarında köpük əmələ gətirmişdir. Əvvəllər Yaponiyada baş verən hadisələr silsiləsi (səhm bazarının dağılması – şirkətlərin müflisləşməsi – bankların müflisləşməsi - deflyasiya) sonralar Cənub-Şərqi Asiyada təkrar olunmuşdur və hazırda ABŞ-da müşahidə olunur. “Qalxma-enmə” tsikllərinin fəaliyyət prinsipləri fəsil 5-də izah olunur. Bu fəsildə bizi artıq partlamağa başlayan dünya iqtisadi köpüyünün mənbələri maraqlandırır.

Bu kitabda hal-hazırda dünya iqtisadiyyatında müşahidə olunan böyük disbalansın yaranma səbəbləri ticarət balansının pozulması və beynəlxalq kapital axınlarının olması ideyası nümayiş edilir. Bu proseslərin təbiətini daha asan başa düşmək yalnız tədiyə balansı misalında mümkün olduğu üçün, onun göstəricilərini formalaşdıran anlayışlara müraciət edək. Tədiyə balansı, cari hesab, kapital axını hesabı, maliyyə hesabı, ümumi balans və ehtiyat aktivləri – bu anlayışları və əlbəttə ki, onlar arasında olan qarşılıqlı əlaqələri izah etmək lazımdır.

Beynəlxalq valyuta fondu (BVF) hər bir ölkənin tədiyə balansı haqqında “Beynəlxalq maliyyə statistikası” adlı aylıq nəşriyyatında məlumat verir. Burada təqdim olunan statistika 1993-cü ilin sentyabr ayında nəşr edilmiş BVF-un “Tədiyə balansı üzrə təlimat” kitabında təsvir olunan metodologiya əsasında qurulmuşdur. “Təlimata” əsasən, tədiyə balansı “müəyyən dövr ərzində müəyyən ölkə və qalan dünya ictimayyəti arasında iqtisadi əməliyyatları sistematik olaraq ümumiləşdirən statistik hesabatdır”. 

Tədiyə balansı (TB) iki əsas hesablar qrupundan ibarətdir: 1) cari hesab (cari əməliyyatlar hesabı); 2) kapital axınları və maliyyə hesabı. Cari hesabda əmtəə və xidmətlərlə aparılan əməliyyatlar, gəlirlər və ölkələr arasında köçürmələr öz əksini tapır. Kapital axınları hesabı və maliyyə hesabında kapital hərəkətləri və həmçinin maliyyə, aktivlərlə öhdəliklər öz əksini tapır. Onlar xarici investisiyaların həcmini və həmçinin xalis ssudalarla ölkənin borclarını dünya ictimaiyyətinə olan nisbətini müəyyən edirlər.

Daha sadə desək, cari hesab ölkənin əmtəə və xidmətlər üzrə ticarət müba​diləsi üzrə hesablaşma hesabıdır. Kapital axınları hesabı və maliyyə hesa​bı isə bir ölkədən digərinə kapital axınları ilə əlaqəlidir. Cari hesabında pro​fisiti olan ölkə digər ölkələrə əmtəə və xidmətlərini daha çox təklif edir, nəinki onları bu ölkələrdən alır. Kapital axınları hesabı ilə maliyyə hesabında profisiti olan ölkə daha çox ona gələn kapital axınını yaşayır, nəinki ondan olan axın​ları. Tədiyə balansını təsvir edən qısa sxemi aşağıdakı kimi göstərmək olar:
Tədiyə balansının standart tərkib hissələri:
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Cari hesab

A. Əmtəə və xidmətlər

B. Gəlir

C. Cari köçürmələr

Kapital axınları hesabı və maliyyə hesabı

A.  Kapital hərəkəti hesabı

B. Maliyyə hesabı

1. Birbaşa investisiyalar

2. Portfel investisiyalar

3. Digər investisiyalar

4. Ehtiyat aktivləri

“Təlimatda” həmçinin tərkib elementlərin qarşılıqlı əlaqə düsturu da verilmişdir:
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Tənlikdən göründüyü kimi, cari hesabın balansı kapital axını hesabı və maliyyə hesabının netto-saldosu ilə ehtiyat aktivləri ilə əməliyyatların cəminə bərabər olmalıdır. Buradan aydın olur ki, cari hesabın balansında əksini tapmış resursların dünya ictimaiyyətinə və ya ondan xalis tədarükü tərifə görə qarşılıqlı iddiyaların dəyişməsi ilə tarazlaşdırılmalıdır. Məsələn, cari hesabın profisiti qeyri-rezidentlərə (istər hökumətə, istərsə də özəl sektora) olan netto-iddiaların artması və ya ölkənin monetar hökuməti tərəfindən ehtiyat aktivlərin əldə edilməsi ilə ifadə etmək olar.

Bu qarşılıqlı əlaqə cədvəl 1.1-də təqdim olunmuşdur. Burada BVF-nun verilənlərə əsaslanan Yaponiyanın tədiyə balansının ən vacib maddələri təqdim olunub.
	
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997

	Cari hesabın saldosu
	131.64
	130.26
	111.04
	65.88
	94.35

	Kapital axınının sal​do​su
	-1.46
	-1.85
	-2.23
	-3.29
	-4.05

	Maliyyə hesabının sal​d​o​s​u
	-102.21
	-85.11
	-64.98
	-28.10
	-118.05

	 Xalis səhflər və nəzərə al​ma​​ma​lar
	-0.50
	-18.03
	13.78
	0.64
	34.31

	Ümumi balans
	27.47
	25.27
	58.61
	35.14
	6.57

	Ehtiyat və əlaqəli mad​​d​ə​l​ə​r​
	-27.47
	-25.27
	-58.61
	-35.41
	-6.57

	Ehtiyat aktivlər
	-27.47
	-25.27
	-58.61
	-35.41
	-6.57

	Ehtiyat kreditinin isti​fa​də​si
	-
	-
	-
	-
	-

	Xüsusi xərclər
	-
	-
	-
	-
	-


Mənbə: BVF, illik hesabat “Beynəlxalq maliyyə statistikası”, 2001
“Ümumi balans” kateqoriyası “Beynəlxalq maliyyə statistikası”nın (BMS) girişində “cari hesab balansının, kapital axını balansının və netto-səhflərin cəmi” kimi ifadə olunur. BMS-da o hər bir ölkənin tədiyə balansı cədvəlində 78 xətti səklində əks olunub. Bu xətlə bərabər ehtiyatları və onunla əlaqədar digər maddələri ifadə edən 79dad xəttini görə bilərik: kəmiyyətinən görə bu göstərici ümumi balansa bərabərdir. Ehtiyatlar və onunla əlaqədar maddələr aşağıdakılardan ibarətdir: 1) ehtiyat aktivləri; 2) ehtiyat kreditlərdən və borclardan istifadə edilməsi; 3) xüsusi xərclər. Çox vaxt ümumi balans ölkənin ehtiyat aktivlərinə bərabər olur, çünki axırıncı iki maddədə göstərilən ehtiyatlar adətən böhranlı vəziyyətlərdə ümumi balansın maliyyələşdirməsi üçün yalnız fövqaladə tədbir kimi istifadə olunurlar. 
Digər tərəfdən, cari hesab kapital axını və maliyyə hesabı ilə tarazlaşdırılmadıqda, yaranmış fərq məhz ümumi balansa bərabər olur.                  O ölkənin müəyyən dövr ərzində ehtiyat aktivlərinin dəyişməsinə bərabər olur. 


[image: image7.emf]Şəkil 1.7. Qovuğun maliyyələşdirməsi: ümumi ehtiyatlar qızılı 
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”
BVF-nu həmçinin ölkənin üzün müddət ərzində ehtiyat aktivlərinin azalması düşündürmə edir. “Tədiyə balansı üzrə təlimatda” BVF bu cür vəziyyətdən çıxmaq üçün necə siyasət tətbiq olunması haqqında fikirini söyləyir, lakin ehtiyat aktivlərinin uzun müddət artması haqqında daha az şərh olunur. BVF yalnız bu ifadə ilə məhdudlaşır: “Əks hadisəyə (yəni cari hesabın dayanaqlı profisiti, kapitalın ölkəyə axını və ehtiyat aktivlərin əhəmiyyətli yığımı) adətən zəif təsadüf edilir və bu iqtisadi siyasət üçün böyük problemlər törətmir”.

Bu ifadədə iki ciddi səhf var. Birincisi, Bretton-Vuds sisteminin dağılmasından sonra misli görünməmiş “ehtiyat aktivlərin yığımı” baş vermişdir. 1980-cı və 1990-cı illərdə “əjdaha” və ya “pələng” iqtisadiyyatı olan bütün asiya ölkələrində ehtiyat aktivləri iri həcmdə yığılmışdır. Yığımın bu cür dərəcəsini qiymətləndirməmək olmaz.

İkincisi, ehtiyat aktivlərin yığılması iqtisadi siyasət qarşısında böyük problemlər qoyur. Yaponiya və digər asiya ölkələrində iqtisadi siyasət üzrə məsul şəxslər ticarətlə kapital axınları arasındakı disbalans nəticəsində əmələ gələn inflyasiyaya tab gətirə bilməmişdirlər və bu ehtiyatların yığılmasına gətirmişdir. Nəticə etibarılə ölkələrdə irihəcmli iqtisadi köpüklər əmələ gəlmiş​dir (bu proses həddən yüksək artım və aktivlər dəyərinin hiperinflyasiyası ilə müşahidə olmuşdur) , hansılar ki sonralar partlayaraq bu ölkələrin maliyyə sistemlərinin dağılmasına, hökumətləri isə böyük borclarda qalmasına gətirmişdir. 

BVF-nun əhəmiyyətli dərəcədə ehtiyat aktivlərinin yığılması haqqında bəyannamələri yalnız “Tədiyə balansı üzrə təlimatın” son nəşrlərində öz əksini tapmışdır (1993, beşinci nəşr). Bundan sonra baş verən Asiya böhranı göstər​miş​dir ki, “Asiya möcüzəsi” yalnız daha bir kredit köpüyüdür. Ümidvarıq ki, BVF altıncı nəşriyyatda ehtiyat aktivlərin yığılması ilə likvidlik (yəni kredit​ləş​dir​mə) arasında qarşılıqlı əlaqənin vacibliyini nəhayət ki, qəbul edəcək və anla​ya​caq ki, necə və nəyə görə ehtiyat aktivlərin sürətlə artmasına səbəb olan cari hesab və/ və ya kapitalın axını hesabı və maliyyə hesabı arasındaki disbalans həddən yüksək iqtisadi artıma və aktivlər dəyərinin hiperinflyasiyasına gətirir. 

Ölkənin ehtiyat aktivləri onun tədiyə balansının ümumi balansında profisit olduqda artmağa başlayır – digər tərəfdən, ölkəyə daha çox pul olduğundan, nəinki pul çıxdıqdan. Bu cür vəziyyət həmçinin cari hesabın və ya kapital axını hesabı və maliyyə hesabının profisiti hesabına baş verə bilər. Ölkəyə daxil olan pulun miqdarı onu tərk edən miqdarı üstələyəndə, bu pullar (əgər döşəyin altına qoyulmursa və ya ləvğ olunmursa) demək olar ki həmişə həmin ölkənin bank sisteminə deponlaşdırılır. Ölkənin bank sisteminə daxil olmaqla xarici kapital kreditləşdirmə prosesini işə salır (əgər ölkənin mərkəzi bankı ona qarşı sterilizasiya tədbirlərini görməyəcəksə). Əgər mədaxillərin məbləğı o qədər böyükdür ki, monetar hökumət kredit artıqlığını istiqrazların buraxılması ilə aradan qaldıra bilmir, onda pul təklifinin artıqlıgı və iqtisadi köpük əmələ gəlir. Məhz bu proses Yaponiyada və Asiya böhranının qurbanları olan digər ölkələrdə baş vermişdir. Onların iqtisadiyyatlarına kütləvi şəkildə xarici kapital axınları daxil olunmuşdur, pul təklifi birdən artmışdır – nəticədə iqtisadi köpüklər əmələ gəlmişdir (sonralar isə partlamışdır).

Bu böhranların baş verməsinə qədər iddia olunurdu ki, Asiyanın monetar hökumətləri iqtisadiyyatı xarici kapitalın mənfi təsirlərindən qorumaq üçün əllərindən gələni etmişdirlər. Lakin indi, keçmişə baxdıqda qəbul etmək lazımdır ki: Yaponiyanın və digər Asiya ölkələrinin iqtisadi köpükləri monetal hökumətlərin onlara etibar olunmuş iqtisadiyyatı xarici kapıtalın dağıdıcı effektlərindən müdafiə edə bilmədiklərini sübut edir. Böhranın təsirlərinə məruz qalmış Asiya ölkələrində ümumi balansın profisiti o qədər böyük və uzun müddətli idi ki, onların mərkəzi banklarına iqtisadiyyatın həddən yüksək artımının qarşısının alınması və ya köpük aktivlərin aradan qaldırılması çox baha başa gələrdi. Digər tərəfdən , hər bir mərkəzi banka iqtisadiyyatın həddən yüksək artımının qarşısını almaq və ya köpük aktivlərin aradan qaldırılmaq prosesi siyasi nöqteyi-nəzərindən həyata keçirmək olduqca çətindir. 1990-cı illərin sonunda baş verən hadisələr göstərir ki, baş verənlər nəinki 1980-ci illərin Yaponiyası və 1990-cı illərin Tailandına, həmçinin  ABŞ-a da aiddir. Düzəliş tədbirləri adətən tətbiq olunmurlar. Əksinə, pul təklifinin artmasının qarşısı alınmır, ona bəraət qazandırılması üçün isə “Asiya möcüzəsi” və ya “Yeni model” tipli doktrinaların əmələ gəlməsi dəstəklənir. Nəticədə köpük partlayır, aktivlər qiymətsizləşir, bank sistemi isə fəaliyyət göstərməyən borclardan zərər çəkir.

İqtisadi möcüzələrə inam sona gəlir. Lakin hətta onda da aydın olur ki, enmə çaxnaşmanın ifratlığından irəli gəlir, çaxnaşmanın səbəbləri isə adə​tən aydınlaşdırılmamış qalır. Məsələn, rəsmi şəxslər Yaponiyada iqtisadi köpü​yünün partlamasından, Asiya böhranından, Nasdaq indeksinin düşmə​sin​dən əvvəlki çaxnaşmanın səbəblərini necə izah etmişdirlər? Onlar izahat verməyə tələs​mirlər. Lakin cavab aydındır: istənilən irimiqyaslı iqtisadi çaxnaşmanın səbəbləri kreditləşdirmədir (bu bizi yenə də ehtiyat aktivləri konsepsiyasına qaytarır).

Buna görə gəlin ona yaxından baxaq. Dünyada qızıl standartı fəaliyyət göstərdikdə yeganə ehtiyat aktivi qızıl idi. Ölkəyə gələn qızıl axını ölkədən gedən qızılın miqdarını üstələyirsə, onda bu proses həddindən yüksək iqtisadi artımla və inflyasiya ilə nəticələnir. Lakin bu sistem daxilində özünü tənzimləmə mexanizmi fəaliyyət göstərirdi.Profisiti olan ölkədə qiymətlər artıqda ixrac azalırdı, idxal isə balans bərpa olduğuna qədər artırdı.

Lakin Bretton-Vuds sisteminin dağılmasından sonra hər şey daha da mürəkkəbləşdi: ehtiyat aktivlərin özü özündə təbiyyəti dəyişmişdir. Qızıl dünya ehtiyat aktivlərin yalnız kiçik hissəsini təşkil edir, onların əsas hissəsi isə xarici valyutalardan ibarətdir. “Tədiyə balansı üzrə təlimatda” müasir ehtiyat aktivləri təşkil edən tərkib hissələrin siyahısı aşağıda göstərilmişdir.
Əlbəttə ki, qızıl standart dövründəki ehtiyat aktivləri ilə müasir aktivlər arasında fərq böyükdür. Qızıl standart şəraitində ehtiyat aktivləri qızıldan ibarət idilər – indi isə onlar nağd pullar və depozitlətdən, səhmlərdən, istiqrazlardan və pul bazarının alətlərindən ibarətdir. Keçmiş və müasir ehtiyat aktivləri arasında əsas fərq ondan ibarətdir ki, heç bir hökumət və ya şirkət tədiyə balansının kəsrini maliyyələşdirmək üçün qızıl yarada bilmirdi. Nağd pullar, depozitlər, səhmlər, istiqrazlar və pul bazarının alətləri hökumət və ya özəl sektor tərəfindən yarana biləcək maliyyə alətləridir.

[image: image8]
İndi artıq onları tədiyə balansının kəsrinin maliyyələşdirməsi üçün bilərəkdən yaratmaq lazım deyil. Onların mövcud olması və profisitli ölkələrin onları almağa hazır olmaları kifayətdir. Yəni, əgər əvvəllər ölkələr öz kəsrlərini qızılla ödəməyə məcbur idilərsə, indi onlar borc öhdəlikləri ilə onu ödəyə bilirlər, lakin bu qarşı tərəflərin (profisit ölkələrin) bu borc öhdəliklərini ehtiyat aktivləri kimi saxlamağa razı olduqlarına qədər davam edəcək.

Yuxarıda göstərildiyi kimi, ehtiyat aktivlərin forma və tərkib hissələri qızıl standart dövründən çox dəyişmişdir. Bu dəyişikliklər dünya iqtisadiyyatının indi və onda fəaliyyətində böyük fərq yaratmışdır. Tədiyə balansının kəsrinin qızıl əvəzinə maliyyə alətləri ilə ödəmək imkanı ticarətin daha sürətli inkişafına təkan vermişdir, nəinki qızıl standartı şəraitində. Bretton-Vuds sisteminin dağılmasından bəri Amerikanın cari hesabının kumulyativ kəsri 3 trld dollara çatmışdır. Qızıl standart şəraitində isə cari hesabın disbalansı uzun müddət qala bilməzdi. Həmin şəraitdə profisit ölkələrdə inflyasiya inkişaf edərdi, çünki qızılın axını nəticəsində orada pul təklifi artırdı; kəsr ölkələrində deflyasiya baş verərdi, qızıl ehtiyatlar və həmçinin pul təklifi orada azalmış olardı. Nisbi qiymətlərin bu cür dəyişməsi vasitəsilə tədiyə balansı bərpa olunur.

Bretton-Vuds sisteminin dağılması nəticəsində dünya iqtisadiyyatı beynəlxalq ticarətin inkişafının sürətlənməsindən çox bir şey əldə etmişdir. Buna baxmayaraq, borc alətləri ehtiyat aktivləri hesab olunan  müasir sistemdə üç əsas çatışmazlıq var. Birinci Yaponiya iqtisadi köpüyünün inkişafını və partlamasını və ya Asiya böhranını müşahidə edən hər kəsə aydındır. Onun mahiyyəti bundadır: müasir beynəlxalq valyuta sistemi kredit köpüklərini yaradır, hansılar ki partlayaraq həmin ölkənin iqtisadiyyatına zərər gətirirlər. Qızıl standartda olduğü kimi, böyük və uzun müddətli profisiti olan ölkələr həddindən yüksək iqtisadi artımdan və aktivlər dəyərinin kəskin inflyasiya​sın​dan əziyyət çəkirlər, çünki xarici kapital ölkənin bank sisteminə daxil olmaqla artıq kreditləşdirməyə səbəb olur. Məhz bu proses 1980-cı illərdə Yaponiyada və 1990-cı ildə Asiya ölkələrində baş vermişdir. Bu prosesin fəaliyyət mexanizmi daha ətraflı növbəti fəsildə müzakirə olunacaq.

Lakin əks gedən proses (yəni kreditləşmənin azaldılması və iqtisadi depressiya) dünyada ən böyük kəsrə malik olan ölkəni (ABŞ-ı) yan keçmişdir: çünki o cari hesabının kəsrini qızılla yox, borc alətləri ilə ödəyə bilərdi. Nəticədə müasir beynəlxalq valyuta sistemi dəyişmişdir. Lakin onda qızıl standar dövründəki uzunmüddətli disbalansın qarşısını alan özünü tənzimləmə mexanizmi artıq fəaliyyət göstərmirdi. Müasir sistem miqyas və müddətcə misli görünməmiş cari əməliyyatların balansının pozulmasına yol vermişdir. Son iki onilliklərdə dünyanın bir çox ölkələri ABŞ-dan ölkələrə gələn idxalı üstələyən həmin ölkəyə ixracından asılı idilər. Lakin ixraca əsaslanan artım strategiyasında irəliləyən və bununla dollar borc alətlərindən iri həcmli ehtiyat aktivləri yığan ölkələr iqtisadi artım və aktivlər dəyərinin hiperinflyasiyasından daha çox əziyyət çəkmişdirlər.

Kreditləşmənini azalmasından və birdən iqtisadi enmədən qurtaran ABŞ qalan dünyaya nisbətən böyük borc toplamışdır. Onun xalis beynəlxalq investisiya mövqesi 2.3 trld dollarlıq borca bərabərdir, bu isə ABŞ ÜDM-nin 23%-ni təşkil edir (şəkil 1.8). Burada müasir BVS-nin ikinci çatışmazlığı gizlənir. Dünyanın əksəriyyəti ABŞ-a olan ixracdan asılı vəziyyətə düşmüşdür. Lakin ABŞ-ın qalan dünyaya borclarının sürətlə artması uzun müddətli deyil. Hal-hazırda ABŞ-ın cari əməliyyatların passiv saldosununu həcmi saatda 50 mln dollardır və bunu onun borclanma sürəti hesab etmək olar. Onda dünya real əmtəə və xidmətlər müqabilində nə vaxta qədər ABŞ-dan borc alətlərini qəbul edəcək? Tez ya da gec ABŞ-ın kreditqabiliyyətliyini qəbul etməyəcəklər. Yəni ya tez ya da gec o öz kreditqabiliyyətini itirəcək. Məhz buna görə dolların böhranı mümkündür. Dolların digər valyutalara və qızıla qarşı qiymətdə düşməsi anı artıq uzaq gələcəkdə deyil. Və onda ixraca əsaslanan artım dövrünə son gələcək. 


[image: image9.emf]Şəkil 1.8. ABŞ-ın xalis beynəlxalq investisiya mövqeyi (bazar 
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”
ABŞ-ın cari hesabının kəsri isə son iki onillik ərzində olduğu kimi dünya iqtisadiyyatında inkişaf mühərriki rolunu artıq oynaya bilməyəcək. 

Nəhayət dollar standartının üçüncü prinsipial çatışmazlığı onun pəra​kəndə qiymətlərin deflyasiyasına səbəb olmasıdır. Dünyanı dollar likvidliyi ilə bürüyərək, bu sistem bütün dünyada kreditləşdirmənin kəskin artmasına səbəb olmuşdur və bu nəticədə həddindən artıq investisiyalara və kapitalın qeyri-səmərəli yerləşdirilməsinə gətirmişdir. Bu gün artıq investisiyaların nəticəsi əksər istehsal sahələrində pərakəndə qiymətlərin düşməsidir, bu isə şirkətlərin gəlirliyini azaldır və onları çətin vəziyyətə salır.1930-cu illərdən bəri ilk dəfə deflyasiya yenidən dünya üçün təhlükə yaradır.

Beləliklə, müasir BVS əvvəlcədən onu böhrana və dağılmağa gətirən üç çatışmazlığa malikdir. Birincisi, o bir sıra ölkələrə cari hesabda və ya maliyyə hesabı ilə kapital axını hesabında profisit saxlamağa imkan verir. Nəticədə onlar çox ağır enmə və qalxma iqtisadi tsiklləri yaşayırlar, hansılar ki onların banklarını müflisləşdirir və hökumətlərinini maliyyə durumuna zərər gətirir. İkinci çatışmazlıq sistemin dünyanın inkişafını ABŞ-ın borcunun artmasından asılı vəziyyətə qoymasıdır, və bu əlbəttə ki, sonsuzluğa kimi davam edə bilməz. Üçüncü problem bu şəraitdə yaranmış deflyasiyadır.

KREDİTLƏŞDİRMƏ
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Ticarət disbalansının həddindən artıq kreditləşdirmənin səbəbi olduğuna dair yu​xarıda göstərilən bir neçə arqumentləri tamamlamaq üçün yalnız ümumi tə​di​yə balansının profisiti pul təklifinin artması ilə nəticələndiyini göstərmək la​zım​dır. 

Yuxarıda göstərildiyi kimi, ümumi balansın profisiti ehtiyat aktivlərin həcmindəki dəyişiklikliyə bərabərdir. Beləliklə, əgər ümumi balansın saldosu aktivdirsə, onda ölkənin ehtiyat aktivləri artır. Ehtiyat aktivləri (BVF-nun təri​finə görə) “monetar hökumətlər üçün asan əlçatan və onlar tərəfindən nəzarət olunan xarici aktivlərdir”. Beləliklə, əgər ümumi balansın saldosu aktivdirsə, onda monetat hökumətlər üçün əlçatan olan və onlar tərəfindən nəzarət altında saxlanılan həmin bu xarici aktivlər həmçinin artmağa başlayırlar.

“Tədiyə balansı üzrə təlimatda” qeyd olunur ki, bir sıra hallarda ehtiyat aktivlərinə xarici aktivlərlə bərabər (ölkənin monetar hökumətinin mülkiyyəti) həmçinin kommersiya bankların aktivləri də daxil ola bilər. Lakin bununla belə ehtiyat aktivləri üzrə hesablaşmalarda (“Beynəlxalq maliyyə statistikasına” bax) monetar hökumətlərin birbaşa sərəncamında olan aktivlərlə onlar üçün asan əlçatan və tənzimlənən aktivlər arasında fərqlər qeyd olunmayıb. Müvafiq olaraq iki variant mümkündür: ya monetar hökumətlər bu xarici aktivləri birbaşa əldə ediblər və ya aktivlərin sahibi kommersiya banklarıdır, ona baxmayaraq ki hökumət bu aktivlərin necə istifadə olmasına təsir göstərə bilər. Onda sual meydana gəlir: ehtiyat aktivlərin artması bu və ya digər halda ölkənin pul təklifinə necə təsir göstərə bilər?

Birinci halda (yəni mülkiyyətçi monetar hökumət olduqda) tələb olunur ki, hökumət bu aktivlərə yenidən pul buraxaraq bəri başdan əldə etsin, bəzən bu pulu artıq səmərəliliyə malik olan pul adlandırırlar. Aydındır ki, emissiya pul təklifini artırır. Vəziyyəti tarazlaşdırmaq üçün monetar hökumət ümümi buraxılmış valyutanın dəyərinə bərabər istiqrazları buraxa bilər. Likvidliyin azalmasına dair bu metodun nəticələri aşağıda müzakirə olunacaq.

İkinci variantda (ehtiyat aktivlərin sahibləri kimmersiya banklarıdır) aktivlərin artması pul təklifinin artmasına daha çox təsir göstərir. Bank sisteminə xarici mühitdən depozit şəkilində daxil olan xarici aktivlər pul təklifini o zaman artırırlar ki, bu pullar borca verilir və sonra deponlaşdırılır və sonra yenidən borca verilir və yenidən deponlaşdırılır – bu dəfələrlə təkrar olunur. Beləliklə onlar monetar hökumət tərəfindən dövriyyəyə buraxılmış yüksək səmərəliliyə malik olan pullar kimi eyni səmərə verirlər: yəni onlar kommersiya banklar sistemi vasitəsilə pul təklifinin artması ilə nəticələnən kreditləşməni doğururlar. Bu zaman monetar hökumət kommersiya banklarının mülkiyyətində xarici aktivlərin artmasının nəticələrini neytrallaşdırmaq üçün eyni tədbir görməlidirlər, yəni profisitə bərabər məbləğ həcmində istiqrazları buraxmalıdır.

Artan ehtiyat aktivlərin pul təklifinin artmasına təsirin neytrallaşdırılması metodu həmin aktivlərin sahibi kim olduğundan asılı olmayaraq eynidir. Yuxarıda izah olunduğu kimi, monetar hökumət yaranmış likvidlik artıqlığını aradan qaldırmaq üçün özəl sektora profisitə bərabər məbləğdə istiqrazları satmalı idi. Lakin bu cür təcrübə əslində əgər məsələ büyük məbləğlərdədirsə hökumətə çox baha başa gələ bilər. Çünki əgər onlar investorları cəlb etmək istəyirlərsə, istiqrazlar üzrə təklif olunan faiz dərəcəsi digər borc alətləri ilə rəqabətə girməlidir. Ehtiyat aktivlərin sürətlə artması nəticəsində (1980-cı illərdə Yaponiyada və 10 illik Asiya böhranı ərzində bir çox Asiya ölkələrində olduğu kimi) istiqrazların faizləri üzrə xərclər o qədər böyük ola bilər ki, onların buraxılışı mənasını itirmiş olur. Yaponiyanın və digər Asiya ölkələrinin monetar hökumətləri pul təklifinin həddindən artıq artmasının və aktivlər dəyərinin hiperinflyasiyasının qarşısını ala bilməmişdir.

Asiya ölkələrində iqtisadi köpüklərin əmələ gəlməsi ola bilsin digər taktiki səhvlər nərticəsində baş vermişdir. Lakin biz onların hamısını təhlil etməyəcəyik, çünki bu fəsilin məqsədi böyük tədiyə disbalansının necə dünya iqtisadi tarazlığın pozduğunu nümayiş etməkdir. Fəsil 2-də biz bunu konkret Yaponiya və Tailand misallarında göstərəcəyik. Bu və digər ölkələrə təsir edən böhranın vacib xarakterik xüsusiyyəti ondan ibarətdir ki, ölkənin bank siste​minə daxil olan xarici aktivlər artıq səmərəli pullar kimi aktivlərin dəyərinin və iqtisadi fəaliyyətinin artmasını stimullaşdırırdı (yəni kredit​ləşdirmə və artıq investisiyalar vasitəsilə), hansılar ki sonralar kəskin enmə, bank sisteminin böhranı və kəskin artmış dövlət borcu ilə nəticələnmişdirlər.
Fəsil 2
Köpüklü iqtisadiyyat
“Köpük”zərif, əsassız və ya müvəqqəti bir şeydir, məsələn,
  a) fantastik və  ya mövcud olmayan ideya və ya iddia; xə​y​al;

 b)   təcrübi nəticəsi olmayan nəzəri plan.
Lüğət “Dictionary.com”

 F

əsil 1-də biz ABŞ-ın tədiyə balansının kəsri Bretton-Vuds beynəl​xalq valyuta sisteminin dağılmasına və əsasən ABŞ dollarından ibarət beynəlxalq ehtiyat aktivlərin birdən artmasına necə səbəb olduğunu göstər​miş​dik. Ehtiyatların sürətlə yığılması ayrıca ölkələr üçün fayda ilə yox, daha çox itkilərlə nəticələnmişdir.Birdən və əhəmiyyətli dərəcədə ehtiyatların artması nəticəsində onlar aktiv dəyərlərin inflyasiyası ilə müşayiət olunan yerli kapital qoyuluşlarında bum yaşamışdırlar və bu nəticədə onları maliyyə böhranına gətirmişdir. Deyilənlər üçün ən yaxşı nümunə 1980-cı illərin ikinci yarısında Yaponiyada əmələ gələn iqtisadi köpük və 1990-cı illərin “Asiya möcüzəsidir”.
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BÖYÜK YAPONİYA KÖPÜYÜ
1980-cı illərdə Yaponiyada torpağın qiymətləri o dərəcədə yüksəlmişdir ki, Tokiodaki imperiya bağları bütövlükdə Kaliforniya ştatından baha idi. Lakin yalnız əmlak qiymətləri iqtisadi köpüyün mövcudluğundan xəbər vermirdilər.  Səhm​lər üzrə gəlirlər onların ilkin bazar qiymətini 100 dəfədən çox üstə​lə​miş​dir. 1989-cu ildə “Nikkey” indeksi 38000 pikindən artıq yüksəlmişdir. Müqa​yi​sə üçün: bu yaxınlarda o 900-dən aşağı düşmüşdür. Təbii ki, aktivlərin dəyəri kre​dit ekspansiyası nəticəsində baş vermiş dəhşətli inflyasiyaya məruz qal​mış​dır, qeyd etmək lazımdır ki, bu kredit ekspansiyası yalnız Bretton-Vuds sis​te​mi​nin dağılmasından sonra Yaponiyanın yığa bildiyi misli görünməmiş ticarət pro​fisiti hesabına baş vermişdir. Tədricən artıqlıqların bank sisteminə de​pon​laş​dırılması həmçinin pul təklifini də artırmışdır, iqtisadi artım sürət​lən​ir​di, ak​tiv​lə​rin dəyəri  artmışdır. Yaponiya bazarının qeyri-adi artımı şəkil 2.1-də göstərilib.


[image: image10.emf]Şəkil 2.1Yaponiya: bazar məzənnəsinin indeksi (1968-97)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”

1960-cı illərin sonunda Yaponiya ən böyük ixracatçıya çevrilmişdir. Artıq o İkinci dünya müharibəsindəki məğlubiyyətindən sonra özünə gəlmişdir və yenidən dünyanın ən böyük sənaye ölkələrindən birinə çevrilmişdir. Onun beynəlxalq ehtiyatlardakı artım Yaponiyanın ixraca əsaslanan artım strate​giyasının uğurundan xəbər verirdi. 1970-ci illərdə iki neft böhranı Yaponiyaya onun ticarət saldosu üzrə nəzarəti saxlamağa kömək etmişdir, 1981-ci ildən etibarən  isə ölkə üçün arası kəsilməyən ticarət profisiti dövrü başlamışdır (şəkil 2.2). Artıqlığın Yaponiyanın bank sisteminə depon​laşdırılması ilə onlar artıq səmərəli pullar kimi fəaliyyət göstərərək, kreditləşdirmənin artmasına səbəb olmuşdurlar.

Yaponiyanın 1970-ci ildəki ticarət profisiti 1980-ci illərdəki profisitlə müqayisədə bir o qədər də böyük deyil. Lakin 1960-cı illərdə Yaponiya iqtisa​diy​​yatının həcmi və və onun pul bazası ilə müqayisədə  əhəmiyyətli çəkiyə malikdir. Bundan başqa, o dövrdə Yaponiya xarici investorları üçün çox cəlb​edici idi və bununla o nəinki öz beynəlxalq ehtiyatlarının həcmini artırmışdır, o həmçinin bank sisteminə depozitlər şəkilində daxil olmuşdur və beləliklə, pul təklifinin və kreditləşdirmənin artmasına səbəb olmuşdur.

1968-1978-ci illərdə Yaponiyanın beynəlxalq ehtiyatları (ümumi ehtiyatlar minus qızıl ehtiyatları) 1146% (şəkil 2.3), onun pul təklifi isə (pul minus qeyri-pul) 356% artmışdır.


[image: image11.emf]Şəkil 2.2. Yaponiyanını ticarət profisiti (1968-99)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”


[image: image12.emf]Şəkil 2.3. Yaponiya: qızılı çıxmaq şərti ilə ümumi ehtiyatlar (1968-78)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”
Buna görə xatırlamaq lazımdır ki, Yaponiyada ticarət və cari hesabın disbalansı dövründən qabaq onun 10 illik pul təklifininin artım dövrü müşahidə olunmuşdur (şəkil 2.4). 

1977-ci ildə Yaponiya öz tədiyə balansının daha ətrafli sxemini nəşr etməyə başlamışdır. Buna görə o dövrdən bəri Yaponiyadan gələn xarici kapitalın axınlarını daha yaxşı araşdırmaq mümkün olmuşdur. Bunun haqqında daha ümumiləşdirilmiş məlumat şəkil 2.5-də təqdim olunub.

1980-cı illərdən bəri Yaponiyanın cari hesab profisitinin həcmi artdıqca, ölkə demək olar ki, eyni həcmdə kapital ixrac etməyə başlamışdır. Və hələ ki, kapitalın ixracı cari hesabın profisitinə bərabərdir, ölkənin ümumi balansı dəyişməz olaraq qalır. Lakin o illərdəki kapitalın ixracı cari hesabın profisitini tarazlaşdırmaq üçün kifayət etmirdi (məsələn, 1986-88), ümumi balans profisit tərəfə meyllənirdi və beləliklə, ölkənin beynəlxalq ehtiyatlarının artmasına səbəb olurdu.


[image: image13.emf]Şəkil 2.4. Yaponiya: pul təklifi (1968-78)

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

19681969197019711972197319741975197619771978

trln iyen

Pul

Qeyri-pul

Pul + qeyri-pul


Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”
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 Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”
Şəkil 2.6-da Yaponiyanın 1986-1988-ci illərdə öz cari hesabının profisitini kapitalın ixracı ilə tarazlaşdıra bilmədiyi nümayiş olunur və bu nəticədə onun beynəlxalq ehtiyatların həcmini 260% artırmışdır. Onu da nəzərə alsaq ki, ölkəyə gələn pulların axını onların ölkədən gedən hissəni üstələmişdir, o dövrdə pul təklifinin yüksək templərlə artması təəccüblü deyil (şəkil 2.7). 1989-cu ildə qeyri-pulların həcmi 15% artmışdır və bu hadisə Yaponiyada 1975-ci ildən bəri ilk dəfə baş vermişdir. Həmçinin təəccüblü deyil ki, ticarət balansındakı uzunmüddətli profisitdən, beynəlxalq ehtiyatların artımından və pul təklifinin əhəmiyyətli dərəcədə artmasından sonra 1980-cı illərin ortala​rında bu göstəricilərin yenidən kəskin artımı Yaponiyada birdən belə həddən yüksək artıma səbəb olmuşdur.

Bu kitabın məqsədlərindən biri məhs iqtisadiyyatın istənilən formada (istər ticarət profisiti istərsə də kapital axını hesabının profisiti vasitəsilə) xarici kapitalla doldurulmasının qaçılmaz olaraq həddindən yüksək iqtisadi artıma və aktivlərin inflyasiyası ilə nəticələnəcəyini göstərtməkdir.


[image: image15.emf]Şəkil 2.6. Yaponiya qızılı çıxmaq şərti ilə ümumi ehtiyatlar (1978-88)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”
İldən ilə Yaponiya çox böyük ticarət profisitini yığmışdır: 1968-1989-cu illərdə o ümumilikdə 75trld yen təşkil etmişdir. Eyni zamanda ölkənin beynəlxalq ehtiyatları bu müddətdə 3-dən 84 mlrd. ABŞ dollarına qədər artmışdır. Əgər bu böyük profisit olmasa idi, onun iqtisadi inkişafı tamamilə başqa yolla getmişdi.


[image: image16.emf]Şəkil 2.7. Yaponiya: pul təklifinin artımı
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”
Əlbəttə ki, Yaponiyanın ixracatçı-şirkətləri və onun işçiləri ticarət artıq​lıq​larından birbaşa fayda əldə edirdilər. Əlbəttə ki, bu müsbət səmərə qat-qat arta bilərdi, çünki şirkətlər və onların əməkdaşları əldə olunmuş vəsaitləri daxili iqtisadiyyata yerləşdirilmişdir. Ticarət artıqları hesabına yaponiyalıların alıcılıq qabiliyyəti xeyli artmışdır və əlbəttə ki, bunsuz ölkə iqtisadiyyatının inkişafı daha ləng gedərdi. 

Məsələnin digər tərəfinə daha az diqqət yetirilmişdir: bu Yaponiyanın ticarət artıqlıqlarının bank sisteminə deponlaşdırıldıqca ölkənin daxili kredit​lərinə stimullaşdırıcı təsir göstərməsidir. Ölkəyə daxil olmaqla xarici kapital yüksək səmərəli pullar kimi fəaliyyət göstərməklə kreditləşdirmənin artmasına kömək etmişdir. Xarici kapitalın bu cür sürətli axını olmasa idi, Yaponiyada 1970-1980-ci illərdə kreditləşdirmənin kəskin artımı mümkün olmaz idi (şəkil 2.8). Bu cür ssudaların verilməsi üçün banklarda depozitlər kifayət etməz idilər.
Depozitlərin, pul təklifinin və kreditləşdirmənin kəskin artımı Yaponiyada yalnız xarici kapitalın birdən birə artması hesabına baş vermişdir. Bundan başqa, bank sistemində bu pullar depozitlərə çevrilərək, sonralar dəfələrlə ssuda şəkilində verilirdi (kreditləşdirmə prosesində). Beləliklə, ixracatçı şirkətlər və onun əməkdaşları ticarət artıqlığından birbaşa faydalanaraq iqtisadi artıma səbəb olmaları faktı mübahisəsizdir, lakin bu sonralar ifrat artıma çevrilmişdir. Məhz bu şərait Yaponiyada iqtisadi köpüyün əmələ gəlməsinə səbəb olmuşdur.


[image: image17.emf]Şəkil 2.8. Yaponiya: daxili kreditləşdirmənin artımı (1971-89)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”

Kreditləşdirmənin onun əmələ gəlməsindəki rolu şəkil 2.9-da göstərilib, burada görünür ki, “daxili kreditləşdirmə/Yaponiyanın ÜDM-ı” nisbəti 135%-dan (1970) 265%-a kimi (1989) artmışdır.


[image: image18.emf]Şəkil 2.9. Yaponiya: yerli kreditlər daxili ÜDM-ə 
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”

Nəticədə bütün kredit köpükləri deflyasiya ilə nəticələnirlər, çünki əhalinin alıcılıq qabiliyyətinin artması templəri kreditləşdirmə dövründə adətən əmələ gələn istehsal çaxnaşmasına uyğunlaşa bilmirlər.

Digər tərəfdən, alıcı satılan məhsulu onu istehsal edən sahənin buraxılışının artım templərindən daha ləng əldə edir, və məhsulların qiymətləri aşağı düşməyə başlayanda, borclular anlamağa başlayırlar ki, onlar artıq borcları üzrə faizləri ödəyə bilmirlər. Bir müflisləşmə digərini əvəz edir, kreditlərin həcmi azaldılır və nəticədə iqtisadiyyatda enmə başlayır. Məhs bu sxem üzrə Yaponiyanın köpüyünün sonu olmuşdur.

Yerli kreditləşdirmədə birdən-birə artım əsas kapitalının ümumi artımı​nın, bazar məzənnəsinin və əmlak qiymətlərinin sıçrayışına səbəb olmuşdur. 1986-1989-cu illərdə Yaponiyada sənaye istehsalının həcmi 25% artmışdır (cədvəl 2.1).

Aktivlərin köpüyü “qalxma-enmə” tsikllərində bir hadisə kimi böyük rola malikdir. Kreditləşdirmənin genişləndirilməsi ilə bərabər aktivlərin dəyəri də artaraq rifah halına müsbət təsir göstərir və bu əlbəttə ki, istehlakı stimullaşdırır və iqtisadi artım templərini sürətləndirir. Onda qiymətlərin artımı ümumi gəliri üstələyir və beləliklə aktivlərin istehlakı üçün istifadə olunmuş kredit üzrə faizləri ödəmək mümkün olmur. Və onda müflisləşmələr artır, maliyyə sektorunda böhran baş verir, kreditləşdirmə azaldılır; aktivlərin dəyəri azalır, beləliklə, bu rifah halına mənfi təsir göstərir və nəticə etibarı ilə istehlak azalır və bu iqtisadiyyatın digər sahələrinə zərər yetirir.

Yaponiya köpüyü 1990-cı ildə başlamışdır, çünki artıq investisiyalar Yaponiya iqtisadiyyatının bütün sahələrində artıq qüvvələrin əmələ gəlməsinə gətirmişdir. Onların artıqlığı qiymətlərin və gəlirlərin səviyyəsini azaltmış​dır.Əmək haqqlarının ləngiyən artımı birdən birə sıçrayan bazar məzənnəsi ilə uyğun​laşa bilmirdi. Buna görə 1990-cı ildə Nikkei indeksi aşağı düşməyə baş​la​yanda, köpüyün sonu çatmışdır: o partlamağa başlamışdır. Düzdür, 1991-ci ildə sənaye istehsalın səviyyəsi 1.8% artmışdır. Lakin növbəti iki ildə o 10.4% aşağı düşmüşdür. Topdan satış qiymətlərinə gəldikdə isə (1980-cı illərdə onlar neft qiymətini düşməsi səbəbindən çox aşağı idi), 1991-ci ildə onlar 0.2% artmışdır, lakin sonralar 1995-ci ilə qədər daima azalmağa başlamışdırlar.Bu dörd ildə 8% enmə aydın göstərmişdir ki, topdansatış bazarında əmtəələrin təklifi tələbi üstələmişdir.Kreditləşdirmənin artımı yavaşımağa başlamışdır və bu bir şey haqqında məlumat verirdi: faiz dərəcələrini aşağı düşməsinə baxma​yaraq Yaponiya bazarlarının həddindən artıq doldurulması həyat qabiliyyətli investisiyalar üçün nə yer, nə də ki şans qoymamışdır. Beləliklə, səhm və əmlak bazarlarında enmə başlamışdır, nəticədə birincilər 75%, ikincilər isə 50% ucuzlaşmışdır.

Xarici kapitalın qeyri-adi axınının bu cür gedişatı (sürətləndirilmiş kreditləşdirmə, artıq investisiyalar, artıq qüvvələr, aktivlərin köpükləri və sonra qiymət və iqtisadi tənəzzül) 1980-cı illərin ortalarından başlayaraq 1990-cı illərin ortalarına qədər bütün Asiya ölkələrində təkrar olunmuşdur. Əvvəllər bu prosesi “iqtisadi möcüzə” adlandırmışdılar, lakin onun axırıncı mərhələlərində aydın olmuşdur ki bu sadəcə kredit köpüyüdür. Hadisələrin analoji gedişatını həmçinin Tailand variantında da müşahidə etmək olar.
Cədvəl 2.1. Yaponiya: ehtiyatların artımı ilə iqtisadiyyatdakı qalxma     (1981-92)
	Qızıl ehtiyatının çıxması şərti ilə ümumi ehtiyatlar

Dəyişiklik, %
	Yerli kreditləşdiрmə
Dəyişik-lik, %
	Ümumi əsas kapit​lın in​dek​si

Dəyişiklik,%
	Sənaye istehsalının indeksi 

Də​yiş​iklik,%
	Bazar mə​zənnəsinin in​deksi

Dəyişiklik,%
	Topdan-satış qiymətlərin indeksi

Dəyişiklik,%

	1981
	14.6
	9.8
	4.1
	1.0
	16.6
	1.4

	1982
	-17.4
	9.2
	1.0
	0.3
	0
	1.8

	1983
	5.6
	8.1
	-0.1
	2.9
	17.9
	-2.2

	1984
	7.3
	8.1
	5.4
	9.5
	25.9
	-0.2

	1985
	1.1
	9.2
	5.6
	3.7
	22.2
	-0.1

	1986
	58.4
	9.1
	3.8
	-0.2
	32.8
	-9.2

	1987
	91.5
	15.4
	8.7
	3.4
	47.9
	-3.7

	1988
	19.4
	13.1
	12.0
	10.0
	8.9
	-1.0

	1989
	-13.1
	12.3
	10.5
	5.8
	20.4
	2.6

	1990
	-6.5
	10.5
	11.4
	4.1
	-15.1
	2.0

	1991
	-8.2
	6.3
	4.6
	1.8
	-15.5
	0.2

	1992
	-0.6
	4.6
	-0.1
	-6.1
	-25.9
	-1.5


Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”

ASИYA MÖCÜZƏSИNИN KÖPÜYÜ
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“Asiya möcüzəsində” ən böyük möcüzə Asiya köpüyünün part​la​ma​sın​dan əvvəl böyük həcmlərə qədər artmasıdır. Lakin digər bir tərəfdən kiçik ölkələrə iri həcmdə xarici kapitalın güclü axınları daxil olduqda onların sürətli inkişaf etmələri əslində təəccüb yaratmamalıdır. Lakin buna baxmayaraq bir çoxları (həmçinin iqtisadi siyasət üzrə səlahətli şəxslər, BVF-nun məmurlar, bankirlər, səhmdarlar) bu cür kapital axınların uzunmüddətli iqtisadi inkişafı təmin etməyəcəyini anlamamışdılar. Bundan başqa bu insanlar hələ də qəbul etmək istəmirlər ki, o zaman köpüyün  tələsinə düşmüşdülər və beləliklə, digərlərinə böhranın əsl səbəblərini anlamağa mane olurlar. Nəticədə Asiya böhranının səbəblərinə dair daha geniş yayılmış fikirlər ondan ibarətdir ki, böhranın əsil səbəbi 1997-ci ildə xarici kapitalın birdən ölkədən getməsidir. Kapitalın ölkədən çıxmasına gəldikdə isə bu asiya köpüyünün partlaması nəticəsində yaranmış təşviş təbii tərkib hissəsidir.

Böhrana məruz qalmış ölkələrdə (Tailand, Cənubi Koreya, Malayziya və İndoneziya) hadisələr silsiləsi demək olar ki eyni idi. Burada Tailand misalı “Asiya möcüzəsinin” yaranması və dağılmasını nümaiş etdirmək üçün nümünə kimi seçilmişdir.

Yaponiya köpüyündə olduğu kimi Tailand variantı da sürətli artım və aktiv​lərin dəyərinin inflyasiyası ilə müşahidə olunurdu. 1980-cı illərin orta​la​rında qalxma başlamışdır: iyenin bahalaşmasına cavab olaraq Yaponiya Asiya​nın digər hissələrinə istehsal qüvvələrini yönəltməyə başlamışdır. Yaponiyanın xaricə birbaşa investisiyalar 1984-cü ildə enməyə son qoyaraq 1986-cı ildə qalxmanın əsasını qoymuşdur. Pul axınları ÜDM-lə birlikdə sürətlə artaraq, artıq iki rəqəmli ifadələrlə ölçülməyə başlamışdırlar. 1990-cı ildə ölkənin əmlak bazarında qiymətlər orta hesabla 400-1000% artmışdır, səhm bazarında isə mümkün olan bütün rekordlara nail olunmuşdur (şəkil 2.10).

Lakin (Yaponiyadan fərqli olaraq) Tailanddakı iqtisadi köpük ticarət və ya cari hesabının profisitinə görə yox, məhz cari hesabı müşahidə edən güclü kəsr növbəsi idi (şəkil 2.11).


[image: image19.emf]Şəkil 2.10. Tailand: fond birjanın indeksi
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Mənbə: “Blumberq” (Bloomberg)


[image: image20.emf]Şəkil 2.11. Tailand: cari hesabın balansı (1980-96)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”

Bununla belə Tailand köpüyü (Yaponiyanın oldugu kimi) artıq kreditləş​dirmə ilə müşahidə olunan bank sisteminin xarici kapitalla doldurulması nəticəsində əmələ gəlmişdir. Tailand məsələsində bu daha çox ticarət profisiti nəticəsində yox, maliyyə hesabının profisiti hesabına baş vermişdir (şəkil 2.12).


[image: image21.emf]Şəkil 2.12. Tailand: maliyyə hesabının balansı (1980-96)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”

Xarici kapital bankların əllərinə müxtəlif yollarla düşmüşdür: birbaşa investisiyalar, səhm bazarında portfel investisiyalar, Tailandın maliyyə institut​la​rında yüksək faiz dərəcələri hesabına gəlir əldə etmək məqsədilə yer​ləşdirilmiş bank ssudaları və depozitləri vasitəsilə. Bütün bu kanallar vasitəsilə mədaxil olan kapitalın həcmi o qədər yüksək idi ki, o asanlıqla ölkənin cari hesabındakı böyük kəsri örtmüşdür və xarici valyuta ehtiyatlarının misli görünməmiş artımına səbəb olmuşdur. Beynəlxalq ehtiyatların ümümi balansın profisiti kimi illik artımları şəkil 2.13-də göstərilmişdir.


[image: image22.emf]Şəkil 2.13. Tailand: tədiyə balansının sxemi (1980-96)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”
Şəkil 2.14-dən görünür ki, Tailandın beynəlxalq ehtiyatları 12 il ərzində 1884% artmışdır (1984-cü ildə 1.9 mlrd. ABŞ dollarından 1996-ci ildə 37.7 mldr qədər). Onda kredit köpüyünün əmələ gəlməsinə təəcüblənməyə dəyər?
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”


[image: image24.emf]Şəkil 2.15. Tailand: pul təklifi üstə gəl qeyri-pullar (1984-96)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”
Pul təklifinin artması birbaşa Tailand Bankının fəaliyyəti ilə bağlı idi. Şəkil 2.16-dan görünür ki, artımın əsas hissəsini yığımlar və depozitlər şəkilində olan qeyri-pul vəsaitləri təşkil etmişdir. Depozitlər ölkəyə misli görünməmiş həcmdə xarici kapital axınları daxil olduqca qat-qat artmışdırlar.


[image: image25.emf]Şəkil 2.16. Tailand: pul təklifi (1983-96)
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              Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”
İndi baxaq ki, bu pul kütləsi Tailand iqtisadiyyatını daxildən necə dəyişdirmişdir. Lakin əvvəlcədən qeyd etmək lazımdır: onun ən böyük hissəsi cari hesabının profisiti nəticəsində yaranmış həddən artıq artımdan iqtisadiy​ya​tını qorumağa çalışan Yaponiyadan gəlmişdir. Bundan başqa, profisit əvvəlcə​dən Yaponiyada, sonralar isə (1982-ci ildən sonra) bütün Asiya məkanında iqtisadi köpüyün əmələ gəlməsinə səbəb olmuşdur.

Cədvəl 2.2 və şəkil 2.17-dən göründüyü kimi Tailandda 1986-ci ildə beynəlxalq ehtiyatlar birdən artdıqdan sonra qalxma özünü 1987-ci ildə biruzə vermişdir.
	Qızılsız ümumi ehtiyatlar

Dəyişiklik, %
	Yerli kreditlər

Dəyişiklik, %
	Əsas kapitalın ümumi artımı

Dəyişiklik, %
	SET indeksi

Dəyişiklik,%
	ÜDM

Dəyişiklik, %

	1984
	18.8
	14.9
	7.8
	5.8
	5.8

	1985
	15.8
	9.8
	1.6
	-5.2
	4.7

	1986
	27.3
	4.5
	1.8
	53.5
	5.5

	1987
	42.9
	20.0
	23.0
	37.5
	9.5

	1988
	52.5
	29.3
	33.2
	35.7
	13.3

	1989
	55.7
	33.6
	34.4
	127.3
	12.2

	1990
	40.0
	36.3
	37.2
	-30.3
	11.6

	1991
	31.6
	22.7
	18.2
	16.1
	8.1

	1992
	16.6
	24.8
	6.7
	25.6
	7.6

	1993
	20.1
	26.3
	12.1
	88.4
	7.8

	1994
	19.6
	31.2
	13.4
	-19.2
	8.0

	1995
	22.9
	26.0
	16.5
	-5.8
	8.0


SET – normadan artıq işçilərin işə qəbul edilməsinə görə sahibkarlara qoyulan ver​gi

Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”; 
Tailandın fond birjası; NESDB
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”
Nəhəng ölçülü kredit köpüyü açıq-aydın görünür. Birinci mərhələdə xarici kapitalın əsas mənbəyi kimi bank ssudaları yox, portfel investisiyaları ilə birləşdirilmiş xarici birbaşa investisiyalar çıxış etmişdirlər. Lakin 1993-cü ildə artıq xarici maliyyə dəstəyi kimi istifadə olunan borclanma səhmləri sıxış​dırmağa başlamışdır (cədvəl 2.3).

Tailand korporasiyaları beynəlxalq istiqrazlar bazarında mənfəət yeri görürdülər, xarici banklar isə Tailanda məmuniyyətlə borc verməyə hazır idilər. Bu anda artıq daxil olan kapitalın böyük hissəsi “qeyri-rezident depozitlərlədən”– yəni Tailandın müxtəlif maliyyə institutlarına yüksək faiz dərəcələri ilə qazanmaq məqsədidə yatırdılan qısamüddətli “qaynar pullardan” ibarət idi. Səhmlərə qoyuluşlar da artıq qısamüddətli və möhtəkir xarakter daşımağa başlamışdır. Beləliklə, 1993-cü ilin dördüncü rübündə səhm bazarında indeks 75% artmışdır; buna səbəb həmin səhmlərə xərcləşdirilmiş xarici investisiyaların birdən birə sıçrayışı idi.
	
	Birbaşa investisiyalar
	Portfel investisiyalar
	Bank ssudaları

	
	
	Səhmlər
	Borclar
	

	
	mlrd. ABŞ dolları
	mlrd. ABŞ dolları
	mlrd. ABŞ dolları
	mlrd. ABŞ dolları

	1984
	0.4
	0.03
	0.1
	0.1

	1985
	0.2
	0.04
	0.9
	-0.4

	1986
	0.3
	0.1
	-0.1
	-0.6

	1987
	0.4
	0.5
	-0.2
	0.2

	1988
	1.1
	0.4
	0.09
	1.0

	1989
	1.8
	1.4
	0.06
	0.7

	1990
	2.4
	0.4
	-0.5
	1.0

	1991
	2.0
	0.04
	-0.1
	0.2

	1992
	2.1
	0.5
	0.5
	1.8

	1993
	1.8
	2.7
	2.8
	6.6

	1994
	1.3
	-0.4
	2.9
	14.3

	1995
	2.1
	2.1
	2.0
	13.2


Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”

Bundan sonra, 1994-cü ildə, ABŞ-da faiz dərəcəsi siyasətinin sərtləşməsi nəticəsində, səhm bazarında kəskin düzəlişlər prosesi başlamışdır. Lakin bu heç də bank kreditləşdirmə templərini aşağı salmamışdır: onlar iki dəfədən çox artmışdırlar (1993-cü ildə 6.6 mlrd. ABŞ dolllarından 1994-cü ildə 14.3 mlrd. qədər) və Tailandda ümumi istehsal həcminin 8%-ni təşkil etmişdir. 

Əlbəttə ki, kreditləşdirmə nəticəsində əmələ gəlmiş bu miqyasda investisiya çaxnaşması uzun müddət davam edə bilməzdi. Yerli sənayenin bütün sahələri əlavə qüvvələrini işə salmışdılar və ləngimədən yeni borclanmalara əl atırdılar. Artıq qüvvələr hər tərəfi və hər kəsi bürümüşdür. Daha çox artıq təklif özünü Banqoqdakı əmlak bazarında büruzə vermişdir: 1986 - 1995-ci illərdə tikinti sektorunda yaranmış çaxnaşma nəticəsində ofis binaların təklifi 400% artmışdır (yeri gəlmişkən, məhz o dövrlərdə belə bir lətifə əmələ gəlmişdir ki, “Tailandın milli quşu qaldırıcı krandır”). Aydındır ki, icarəyə verilməmiş binaların faizi artdıqca icarə haqqı birbaşa aşağı düşmüşdür. Oxşar mənzərə digər sektorlarda da özünü büruzə vermişdir: artıq qüvvələr normaya çevriləndə, məhsulların qiymətləri aşağı düşməyə başlamışdırlar. Korporativ gəlirin artımı azalmağa başlamışdır, sonralar isə hətta sıfıra qədər enmişdir.

Tailandın iqtisadi köpüyü 1996-cı ilin uzun mənfəətsiz aylarında qeyri-müəyyənlik  şəraitində  qalmışdır  və ilin axırında səhm bazarının indeksi 1993-cü ildə bəri ilk dəfə 1000 səviyyəsindən aşağı düşmüşdür. Gələcək prespektivlər ürəkaçan deyildir.
Nəhayət ki, bütün dünyanı dolaşan Tailand iqtisadi köpüyünün sonu çatmışdır. Bu 1997-ci ilin 2 iyulu idi, onda valyuta bazarının treyderləri qatı devalvasiya səviyyəsinə çatdırmışdırlar və beləliklə, onun artıq on ildən çox davam edən  ABŞ dollarına saxta bağlılığına son qoymuşdurlar. Nəticədə batın məzənnəsi dollara qarşı 50%-dan çox, Tailandın səhm bazarı isə demək olar ki, 95% düşmüşdür .
Yaponiya variantında olduğu kimi, xarici kapitalın həddindən artıq axını ehtiyat aktivlərin və kommersiya banklarına əmanətlərin artmasına səbəb olaraq artıq kreditləşdirmə üçün şərait yaratmışdır. Hər iki halda iqtisadi köpüklər  şişərək sonralar qiymətlərlə gəlirlər aşagı düşdükdə partlamışdır. Yeri gəlmişkən, istehsal qüvvələrin orada hələ indi də yalnız 55% istifadə olunur, Banqoq bazarında isə icarəyə verilməmiş mülkiyyətin həcmi 30%-i üstələyir.

Böhranın qurbanları olan digər ölkələrdə 1980-ci illərin ortalarından başlayan beynəlxalq ehtiyatların misli görünməmiş artımı bir daha sübut etmişdir ki, monetar və iqtisadi artıma gətirən kapital axınının sxemi bütün region üçün eyni idi və beləliklə, XX əsrin ən böyük “qalxma/enmə” iqtisadi tsiklini yaratmışdır.
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”

Fəsil 3
Köpük “Yeni model”

Beynəlxalq valyuta sisteminin fəaliyyəti nəticədə uşaq oyunu vurdum-çıxdıma çevrilmişdir, hər bir mərhələdən sonra qaliblər uduzanlara qənimət daşlarını qaytarırlar.
Jak Rüff, 1961

1961-ci ildə məşhur fransalı iqtisadcı Jak Rüff “Fortune” jurnalında möhtəşəm məqalə nəşr etdirmişdir. O, Amerikanın tədiyə balansının kəsri​nin  beynəlxalq valyuta sisteminin dağılması təhlükəsini saxlaması haq​qında yazmışdır. On il sonra Amerika prezidenti Nikson dolların qızıla azad dönər​liyini ləvğ etmişdir. J.Rüffun proqnozu düz idi: göstərilən kəsr doğrudan da Bretton-Vuds sistemini dağıtmışdır.

Bu cür kəsr nəticəsində əmələ gəlmiş problemin mahiyyətini təsvir etmək üçün J.Rüff vurdum-çıxdı, oyununu istifadə etmişdir, burada “hər bir mər​​​hə​lədən sonra qaliblər uduzanlara qənimət daşlarını qaytarırlar”. Onun müşa​hi​dələrinə görə məhs bu cür beynəlxalq valyuta sistemi fəaliyyət göstə​rir​di.

“ABŞ-la digər ölkə ilə (məsələn, Fransa) arasında əlverişsiz tədiyə balansı əmələ gələndə, onda bu ölkələr dollarla hesablaşırlar. Bəs fransızlar bu dollarlarla nə edirlər? Mərkəzi Banka sataraq müqabilində milli valyutanı, yəni frankı əldə edirlər. Faktiki olaraq Fransa Bankı öz frankını dollara qarşı qoyur. Lakin sonra mübadiləni həyata keçirdikdən sonra o dollarları ABŞ-a əmanət şəkilində qaytarır. Beləliklə, eyni dollar kütləsi Fransada kredit sistemini inkişaf etdirərək, ABŞ-ın kredit sisteminin dayağı olaraq qalır.”

Fəsil 2-də Yaponiya və digər Asiya böhranı ölkələrinin iqtisadiyyatı “qalxma/enmə” tsikllərinə məruz qaldıqları göstərilmişdir, onda aktiv tədiyə balansı onların kredit sistemləri çərçivəsində sıçrayışa səbəb olmuşdur. Bu fəsildə həmin profisitin ABŞ-da iqtisadi artım və aktivlərin qiymət qovuqlarını əmələ gətirərək necə bumeranq səmərəsi yaratdığı haqqında bəhs olunacaq.
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BUMERANQ VALYUTASI
İqtisadiyyatı tənzim etmək üçün böyük səy göstərmək lazımdır və bu çox çətindir. Lakin əslində bu bir o qədər də çətin deyilmiş. ABŞ-a nəzər salın! ABŞ hər saat digər ölkələrdən gələn əmtəə və xidmətləri həmin ölkələrə satdıqlarından 50 mln dollar daha çox əldə edir. 2002-ci ilin ikinci kvartalında ABŞ-ın cari hesabındaki kəsr 130 mlrd. dollar təşkil etmişdir. Buna görə çox güman ki, həmin ildə bu göstərici 50 mln dolları keçəcək. Bundan başqa, əgər biz faiz dərəcələrinin cari səviyyəsini nəzərə alsaq çox güman ki bunun hələ son hədd olmadığını anlayarıq. Bəs ABŞ kəsrini nə ilə örtür? Əsasən kağızla, yəni kağız dollarlar və dollarla qiymətləndirilmiş digər aktivlərlə. Aydındır ki, onların qızılla bu ödənişləri apara bilməsi qeyri-mümkündür. Axı onda ölkənin qızıl ehtiyatları çoxdan tükənmişdi. Lakin daha maraqlı, məsələnin digər tərəfidir: əgər nəzərə alsaq ki, ABŞ bütün dünyanın üstünlük verdiyi ehtiyat valyutasını buraxır, onda onun dolları Amerika dolları ilə qiymətləndirilmiş aktivləri də təmin etməlidir - əgər müsbət gəlir göstəricisinə nail olmaq tələb olunursa. Əgər dünyada bütün Mərkəzi banklar valyutanı öz ehtiyat fondlarında sadəcə saxlamaqla məşğul olsalar,  onda bu böyük kağız kütləsi heç bir sent gəlir gətirməyəcək. Lakin bu pullara ABŞ-ın xəzinədar istiqrazlarını, dövlət təşkilatı olan Fannie Mae-nin istiqrazlarını, amerikan korporativ istiqrazları və ya sadəcə səhmləri əldə etməklə bankların sahibləri faiz dərəcələrindən irəli gələn mənfəət əldə edirlər. Faktiki olaraq yalnız iki variant mövcuddur: birincisi – dollarlar seyfə qoyub qıfıllamaq və ya Amerika dolları ilə qiymətləndirilmiş aktivləti əldə etmək; ikincisi – dollar milli valyutaya dəyişdirmək. İkinci halda məzənnə artmağa başlayacaq, və bu öz növbəsində ölkənin ixrac qabiliyyətini aşağı salacaq və onun tədiyə balansındakı profisitə son qoyacaq. Aydındır ki, bu variant cəlbedici deyil və buna görə də ondan demək olar ki həmişə qaçırlar.

Beləliklə, amerikalılar kağız dollarlarla hesablaşaraq öz ticarət partnyorlarının satdıqlarından daha çox alırlar,  sonra həmin dollarları aktivlərə qoyuluşlar şəkilində geri alırlar və bunu onların ticarət partnyorları yalnız faizdən gəlir əldə etmək məqsədilə həyata keçirirlər. Lakin bu hələ son deyil. İş ondadır ki, bu cür dövriyyəyə buraxılan vəsaitlər ildən ilə artır. Və ABŞ-ın cari hesabındakı kəsr artmaqla, ABŞ-a maliyyə hesabının profisiti hesabına qayıdan dollar kütləsi də artır. Bu proses şəkil 3.1-də tədiyə balansının sxemi vasitəsilə göstərilmişdir.
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”

Vətənə qayıtdıqdan sonra dollarlar səhm və əmlakın qiymətlərinin artmasına və faiz dərəcələrinin aşağı düşməsinə səbəb olmuşdurlar. Lakin öz bir neçə müsbət cəhətlərinə görə bu mexanizm bir sıra ciddi problemlər yarat​mışdır. Birincisi, bütün profisit ölkələrdə iqtisadi köpüklər əmələ gəlmişdir, hansılar ki qaçılmaz olaraq partlayaraq bank sistemini dağıtmışdırlar, hökuməti isə borclar içində qoymuşdurlar. İkincisi, profisit ölkələrin dollar kütləsini dollarla qiymətləndirilmiş aktivləri əldə etmək üçün istifadə etmək səyləri kapitalın qeyri-səmərəli yerləşdirməsinə və iqtisadi köpüklərin əmələ gəlməsinə səbəb olmuşdur və bu sonralar müflisləşmə, defilyasiya və maliyyə sektorunda bohranla nəticələnmişdir. Üçüncüsü, bu cür sxem tamamilə həyat qabiliyyətli deyil. Axı ABŞ ildən ilə ÜDM-in 4-5%-i qədər borc almağa davam edə bilməyəcək! Gec və ya tez qalan ölkələr əmtəə və xidmətlər müqabilində saatda 50 mln kağız dollar almaq istəməyəcəklər. Gec və ya tez dəhişətli iqtisadi düzəliş prosesi başlayacaq. İndi, mən bu sətirləri yazdıqda, ABŞ daha yeni müflisləşmə rekordlarını vurur, bazarlar enmələrdən əziyyət çəkir, dolların səviyyəsi ilə günü gündən ağırlıq altında əyilir. Bu o deməkdir ki, düzəliş heç bir “və ya”-larsız yəni tez başlayacaq. Ümumiyyətlə, əgər “Enron” (Enron) və “Uorldkom” (WorldCom) kimi böyük şirkətlərin dəhşətli müflisləşmələrini xatırlasaq demək olar ki, ABŞ iqtisadiyyatı artıq öz borcları içində boğulmağa başlamışdır.

Aktiv ticarət və ya maliyyə hesabları vasitəsilə böyük həcmdə xarici valyu​ta ehtiyatlarını yığan əksər ölkələr artıq misli görünməmiş “qalxma-enmə” iqtisadi tsikllarına məruz qalmışdırlar və hal-hazırda defilyasiyanın acı nəti​​cələrini görürlər. Bu proses haqqında daha ətraflı iki əvvəlki fəsillərdə bəhs olun​muşdur. Bundan başqa təhlükəli iqtisadi köpüklər həm də Amerika aktiv​lə​rin​də də şişmişdirlər. Beləliklə, 2000-cı ilin əvvələrində Nasdaq indek​si​nin məzən​​nəsi yersiz artırmasına görə heç də 1990-cı illərin ortalarındaki Tai​land səhm bazarından geri qalmırdı. “Yeni model” sxeminə müvafiq olaraq ak​tiv​lərin qeyri-səmərəli yerləşdirilməsi çaxnaşma ilə müşahidə olunurdu. Lakin bu cür köpüklər o vaxta qədər mövcud ola bilərlər ki, onlara xas olan çax​naşma özünü tamamilə biruzə verməyəcək: bu zaman kredit maliy​yələş​dir​mədən məhrum qalır. Və onda qalxma enmə ilə əvəz olunur. Buna görə ABŞ-da 2001-ci ildə başlayan enmə gündüzü gecə əvəz etdiyi kimi qaçılmaz idi. 2002-ci ildəki sıçrayış isə sadəcə can verən heyvanın ölümqabağı atılması idi.

Fəsil 2-də cari və maliyyə hesablarındakı profisit Yaponiya və digər Asiya ölkələrində iqtisadi köpüyün əmələ gəlməsinə necə səbəb olduğu haqqında artıq bəhs olunmuşdur. Bu fəsildə isə ABŞ-ın maliyyə hesabındakı profisit faktiki olaraq necə həddindən artıq iqtisadi artıma və aktivlər dəyərinin kreditləşdirmə vasitəsilə kəskin inflyasiyaya məruz qaldığına səbəb olduğu müzakirə olunacaq. 
1983-cü ildən etibarən ABŞ-ın maliyyə hesabının kumulyativ profisiti 3 trln ABŞ dollarını üstələmişdir. Məbləğ doğrudan da böyükdür. Bu cür axın ABŞ hökuməti üçün börcların ödəməsini, Amerika korporasiyalar və dövlət təşkilatları (Fannie Mae və Freddie Mac) üçün istiqrazların satışını asanlaşdırmışdır. FRS Surası tərəfindən nəşr edilmiş “Kapital axınları haqqında hesabatda” (Flow of Funds Account) bu axınların Amerikada investisiya edilməsi haqqında təsnifatlar verilmişdir.
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”
Əslində yalnız 1995-2000-ci illərin məlumatlarına baxmaq kifayət edir ki, Amerika iqtisadiyyatına bu proseslərin təsir dərəcəsini görək (cədvəl 3.1-ə bax, burada digər ölkələr tərəfindən xalis alınmalar və ABŞ-ın borc öhdəliklərinin artımı göstərilmişdir; onlar arasındakı fərq dünya ictimaiyyətinin ABŞ-dakı netto-investisiyaların kəmiyyətidir, hansı ki ABŞ-ın maliyyə hesabının profisiti ilə sıx bağlıdır).
Cədvəl 3.1. Ayrı-ayrı ölkələrin ABŞ-da xalis xarici investisiyaları (mlrd. ABŞ dolları) 1995-2000
	
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000

	Maliyyə aktivlərinin xa​lis alışı
	446.3
	556.7
	649.8
	474.3
	783.2
	940.5

	Borc öhdəliklərin xalis artımı
	332.6
	383.9
	377.8
	328.8
	410.0
	496.5

	Xalis maliyyə inves​ti​si​ya​ları
	113.7
	172.8
	272.0
	145.5
	373.2
	444.0


Mənbə: “Kapital axınları haqqında hesabat”, FRS Şurası

Xalis maliyyə alınmaları strukturu (cədvəl 3.2) Amerika korporativ səhmlər və ABŞ-da birbaşa xarici investisiyaların kəskin artımı və həmçinin kredit bazar alətlərinə sabit investisiya səviyyəsi haqqında xəbər verir.

Cədvəl 3.2. Digər ölkələr tərəfindən maliyyə aktivlərinin xalis alışı (mlrd. ABŞ dolları) 1995-2000
	
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000

	Kredit bazar aləti
	273.9
	414.4
	311.3
	254.2
	206.8
	279.3

	Amerika korporativ səhm​lər
	16.6
	11.1
	67.8
	42.0
	112.3
	193.8

	Birbaşa xarici investisiyalar
	57.8
	86.5
	105.6
	178.2
	301.0
	287.7

	Digər
	98.0
	44.7
	165.1
	-0.1
	161.1
	179.7

	Maliyyə aktivlərinin xalis alışı
	446.3
	556.7
	649.8
	649.8
	783.2
	940.5


Mənbə: “Kapital axınları haqqında hesabat”, FRS Şurası
Kredit bazar alətlərinin sxemi isə ABŞ-ın dövlət qiymətli kağızların məzənnəsinin aşağı düşməsi və korporativ istiqrazlara investisiya qoyuluşların sabit artımı haqqında xəbər verir (cədbəl 3.3).
Cədvəl 3.3. Kredit bazar alətlərinin sxemi 
(mlrd. ABŞ dolları) 1995-2000
	
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000

	ABŞ-ın dövlət qiymətli kağızları
	197.2
	312.4
	189.6
	95.4
	83.8
	89.7

	Korporativ qiymətli kağızlar
	58.1
	83.7
	84.6
	122.2
	160.8
	183.1

	Digər
	18.6
	18.3
	37.1
	36.6
	-35.8
	6.5

	Ümumi kredit bazar alətləri
	273.9
	414.4
	311.3
	254.2
	206.8
	279.3


Mənbə: “Kapital axınları haqqında hesabat”, FRS Şurası
Nəhayət, dövlət istiqrazlarının strukturu ondan bəhs edir ki, (cədvəl 3.4) xarici investorlar daha az ABŞ xəzinədarlıq istiqrazları saxlamağa başla​mışdırlar və sadəcə xalis satıcılara çevrilmişdirlər. Bu meylliyin səbəbi 1997-ci ildə əmələ gəlmiş dövlət büdcəsinin profisiti və sonralar yerləş​dirilməmiş xəzina​darlıq istiqrazlarının geri çağırılması idi. Bununla belə xarici investorlar daha çox Fannie Mae və Freddie Mac kimi dövlət təşkilatlarının istiqrazlarının əldə edilməsinə üstünlük vermələrini müşahidə etmək olar.
Cədvəl 3.4. ABŞ-ın xarici investorlar tərəfindən
əldə edilmiş dövlət istiqrazları (mlrd. ABŞ dolları) 1995-2000.
	
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000

	Xəzinədar istiqrazları
	168.5
	270.7
	139.7
	38.7
	-8.3
	-63.0

	Dövlət təşkilatların borc öhdəlikləri
	38.7
	41.7
	49.8
	56.7
	92.2
	152.7

	Ümumi
	197.2
	312.4
	189.5
	95.7
	83.9
	89.7


Mənbə: “Kapital axınları haqqında hesabat”, FRS Şurası

Qeyd olunanların hamısını nəzərə alsaq demək olar ki, 1995-2000-ci illərdə qalan ölkələr cari hesablarının profisit vəsaitlərinə daha çox Amerika səhmlərini, koprporativ istiqrazlarını və dövlət təşkilatlarının borc öhdəliklərini almışdırlar və beləliklə, bu göstəriciləri müvafiq olaraq 444, 693 və 422 mlrd. ABŞ dollarına çatdırmışlar. Səhmlərə bu investisiyaların qoyulması Nasdaq köpüyünün əmələ gəlməsinə səbəb olmuşdur. Korporativ səhmlərə qoyulan investisiyalara görə kapitalın qeyri-səmərəli yerləşdirilməsi baş vermişdir və bundan hal-hazırda telekommunikasiya və dot.com tipli şirkətlər əziyyət çəkirlər. Dövlət təşkilatların borc öhdəliklərinə qoyulan investisiyalara gəl​dikdə isə onlar Amerikanın əmlak bazarında kəskin artıma səbəb olmuş​durlar.Nəticədə Amerika istehlakçıları mənzil yenidən maliyyələşdirmə nəticəsində əlavə gəlir əldə etmişdirlər.

Bu investisiyaların ABŞ iqtisadiyyatına təsiri böyük idi. Lakin göstərilən kapital axını həm də daha güclü yan təsirlərə malik idi. ABŞ-ın bank siteminə depozitlər şəkilində daxil olan bu investisiyalar “artıq səmərəli pullara” çevrilmişdirlər və kreditləşdirmə sıçrayışına səbəb olmuşdur. Öz növbəsində o həm də minilliyin sonunda baş verən Böyük amerika bumunun təməlini qoymuşdur (şəkil 3.3).


[image: image30.emf]Şəkil 3.3. ABŞ: pul təklifinin artımı ilə maliyyə 
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 Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”
Lakin deyilənlərin hamısı hələ bu demək deyil ki, adı çəkilən bütün vəsaitlər ABŞ-a birbaşa depozit şəkilində daxil olmuşdurlar. Bu vəsaitlərə alınan aktivlərin növündən asılı olmayaraq son nəticədə kapitalın əsas hissəsi Amerika banklarında qalmışdır. Beləliklə, əgər pul axını dövlət istiqrazlarının alınması üçün istifadə olunursa, onda dövlət gəliri əmtəə və xidmətləri əldə olunmasına xərcləmişdir, tədarükçülər isə dövlətdən aldıqları vəsaitləri öz bank hesablarına yatırdırdılar. Deyilənlərin hamısı həm də korporativ və istənilən digər növ səhmlərin alışı halları üçün doğrudur. Bu pullar üçün (döşək altında gizlədilmiş və ya ləğv olunmuşları istisna etməklə) əslində bir yol nəzərdə tutulmuşdur – banka deponlaşdırılmağa. Məhz depozitlər həmin axın kütləsinin əsasını təşkil etmişdir.

Bank sisteminə depozit şəkilində daxil olmaqla xarici kapital dəfələrlə borca verilirdi. İlkin məbləğ sonra təkrarən deponlaşdırılır və sonra yenidən borca verilir və yenidən deponlaşdırılır. Bu cür kreditləşdirmə prosesi yalnız bankirlərin bank əməliyyatların aparılması üçün zəruri məbləğin saxlanılması ilə məhdudlaşdırılmışdır. Bu cür şəraitdə xaricdən gələn axın yüksək səmərəli pullar kimi fəaliyyət göstərir və mərkəzi bankın açıq bazarda fəaliyyəti nəticəsində əmələ gələn kapitaldan heç də fərqlənmir. Nəticə etibarilə, 1983-cü ildən bəri ABŞ-a daxil olan 3 trln dollar bu məbləğ üzrə sadəcə daha bir borc ödəməmişdir. Bu kapital ilk öncə depozitə, sonralar ssudaya, sonra yenə də depozitə, sonra yenə də ssudaya və s. Nəticədə ABŞ-da pul təklifi artmışdır və 1990-cı illərin ortalarında əmələ gəlmiş iqtisadi köpük üçün əlavə maliyyə mənbəyinə çevrilmişdir (şəkil 3.4).
Şəkil 3.4.
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”

1980-cı ildə ABŞ-da ümumi bazar kredit aktivləri 4.7 trld ABŞ dolları məbləğinə çatmışdır. 2001-ci ilin üçüncü rübündə bu göstərici 28.9 trln dollara çataraq 500% artmışdır (şəkil 3.5).


[image: image32.emf]Şəkil 3.5. ABŞ: ümumi kredit bazarı aktivləri (1980-2001 3-cü rüb)
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Mənbə: “Kapital axınları haqqında hesabat”, FRS Şurası

Bazar kredit aktivləri (yəni borclar) göstərilən dövrdə ABŞ iqtisadiyyatından daha tez artmışdır: birincilər 510%, ÜDM isə yalnız 246% artmışdır. Bu fərqin dəhşətli tərəfi ondan ibarətdir ki, ÜDM-in artımı da əsasən borclanmanın artımı nəticəsində artmışdır (şəkil 3.6).


[image: image33.emf]Şəkil 3.6. ABŞ: ümumi bazar kredit borcunun 
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Mənbə: “Kapital axınları haqqında hesabat”, FRS Şurası

Lakin kreditləşdirmənin nə nisbi nə də ki mütləq artımı bu cür tez baş verməzdi, əgər xarici kapitalın axını olmasa idi: o bank sisteminə daxil olmaqla pul təklifini artırmışdır. Əgər məsələyə daha dərindən baxsaq, əgər ABŞ-ın cari hesabındakı kəsr olmasaydı onda heç bu kapital axını əmələ gəlməzdi. Nəhayət, nəzərə almaq lazımdır ki, bu cür büyük kəsr əmələ gəlməzdi, əgər klassik qızıl standartı və ya hətta Bretton-Vuds sistemi fəaliyyət göstərsəydi. Axı o, onda ABŞ-ın qızıl ehtiyatını udar və nəticədə ölkənin pul bazasını azaldaraq, ölkəni ağır iqtisadi böhran vəziyyətinə salardı.

Lakin 1973-cü ildə qızıl standartı qoyduğu bütün məhdudlaşdırıcı qaydalar ləvğ olunmuşdur, və qızıl əvəzinə beynəlxalq valyuta sisteminin əsasını kağız pullar təşkil etməyə başlamışdır. Beləliklə, bir ölkə (ABŞ) daha əlverişli vəziyyətdə idi, çünki o sonsuz sayda kağız dollarları buraxa və onları digər ölkələrin əmtəə və xidmətlərinə dəyişdirə bilərdi. Nəticədə bu yeni beynəlxalq ehtiyat valyuta (dollar) ABŞ-ın bütün böyük ticarət partnyorlarının bank sistemlərini doldurmuşdur. Nəticədə kredit partlayışı baş vermişdir, və bu yalnız ABŞ-la əməkdaşlıq edən aktiv balansa malik olan ölkələrdə yox, həmçinin ABŞ-ın özündə də baş vermişdir. Niyə? Çünki onlar tərəfindən qazanılmış dollarlar yenə də həmin ölkəyə dollar aktivlərinə olan qoyuluşlar şəklində qayıtmışdır və nəticə etibarilə ABŞ-ın bank sistemində qalmışdır. Sxematik olaraq dünya kredit köpüyünün əmələ gəlməsi prosesi dəfələrlə bir sıra şəkillər vasitəsilə kitabımızda göstərilmişdir. Ümumiləşdirmə dərəcəsinə görə onların heç biri ABŞ əhalisinin dövriyyəsində olan valyutanın artımını ifadə edən şəkil 3.7 ilə müqayisə oluna bilməz. 

Şəkil 3.7 ABŞ dollarının qızıl əvəzinə yeni beynəlxalq ehtiyat aktivi rolunu oynadığı nəzərə alınaraq qurulmuşdur: yəni sxematik olaraq dünya üzrə pul təklifinin artmasını nümayiş etmək olar (Bretton-Vuds sisteminin dağılmasından sonra). Təəccüblüdür, lakin faktdır: dünya bank sisteminə daxil olmaqla göy kağız parçaları yüksək səmərəli pullara çevrilmişdirlər və heç də qızıldan geri qalmamışdırlar. Bundan başqa, onlar dünyada misli görünməmiş kredit ajiotajını yaratmışdırlar. Öz növbəsində kreditlər dünya iqtisadi köpüyünü şişirtmişdilər. Lakin köpüklər partlamaq xüsusiyyətinə malikdirlər. Niyə? Bunun haqqında daha ətraflı ikinci hissədə bəhs olunacaq. Lakin əvvəlcədən, fəsil 4-də göstəriləcək ki, XX əsrin həm birinci həm də ikinci qovuqları eyni səbəblərə görə əmələ gəlmişlər.


[image: image34.emf]Şəkil 3.7. Əhalidə pul dövriyyəsi (1890-2000)
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Mənbə: ABŞ-ın Ticarət Nazirliyi; BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”

Fəsil 4
İyirminci illərin böyük Amerika köpüyü

Hər bir normal qalxma nəzəriyyəsində həm də enmənin izahı verilir: qalxma nəticəsində nə əkilibsə, böhran nəticəsində bunun bəhrəsi görünəcək.
Vilgelm Repke, 1936

K

itabın birinci üç fəsilində  izah olunmuş hadisələr (yəni qızıl standarta əsaslandırılmış beynəlxalq valyuta sisteminin dağılması; sürətli kreditləş​dirməyə təkan verən sonrakı ticarət disbalansının sıçrayışı; investisiya bumu və səhm bazarında bahalaşma; artıq istehsal qüvvələri; çaxnaşma; enmə və deflyasiya) artıq əvvəllər baş vermişdilər. 1914-cü ildə klassik qızıl standartın dağılması həmin zəncirvari reaksiyaya səbəb olmuşdur. Nəhəng ticarət disbalansı kreditləşdirmə sıçrayışına, yəni “Coşqun İyirmincilər” və Böyük depressiyanın səbəbkarın əmələ gəlməsinə təkan vermişdir. Axırıncı daha bir Böyük Amerika köpüyü bu fəslin mövzusu olacaq.
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Nəyə görə iyirminci illərdə coşqunluq yaranmışdır?
1914-cü ildə Birinci dünya müharibəsi başlananda Avropa ölkələri artıq öz valyutalarını qızıla təsbit edilmiş məzənnə ilə dəyişdirmək öhdəliklərindən imtina etmişdirlər. Və bununla Napoleon müharibələri dövründən bəri dünya iqtisadiyyatının maliyyə təməl daşı olan qızıl standartına son qoymuşdurlar. Müharibənin aparılması üçün lazım olan təminat vəsaitləri böyük dövlət xərclərini və ticarət kəsrini tələb edirdi, lakin bu qızıl standartının fəaliyyəti şəraitində mümkün deyildi: axı pul təklifi və kreditləşdirmə qızıl ehtiyatlarla müəyyənləşdirilmişdir. Avropa materialların idxalını ödədiyinə görə böyük həcmdə qızıl itirirdi və kreditləşdirmə o dərəcədə aşağı səviyyəyə düşmüşdür ki, iqtisadi böhran qaçınmaz, müharibənin aparılması isə mümkünsüz idi. Buna görə qızıl standartı yerini dövlət kreditlərinə əsaslanan monetar standarta vermişdir. Cədvəl 4.1-də Birləşmiş Krallıqda, Fransada, Almaniyada və sonralar ABŞ-da (müharibəyə qoşulduqdan sonra) dövlət xərclərində birdən birə artım göstərilmişdir. ABŞ-ın vacib hərbi təchizatcı rolunun oynaması müharibə dövründə onun ticarət profisitinin və qızıl ehtiyatlarının birdən artmasına səbəb olmuşdur (cədvəl 4.2).
Cədvəl 4.1. Əsas ölkələrdə ümumi dövlət xərcləri (1900-1932)

	
	ABŞ
	Birləşmiş Krallıq
	Almaniya
	Fransa

	
	mln ABŞ dolları
	mln funt
	mln marka
	mln frank

	1900
	521
	193
	2197
	3747

	1901
	525
	205
	2324
	3756

	1902
	485
	194
	2321
	3699

	1903
	517
	155
	2357
	3597

	1904
	584
	150
	2068
	3639

	1905
	567
	147
	2195
	3707

	1906
	570
	144
	2392
	3852

	1907
	579
	143
	2810
	3880

	1908
	659
	145
	2683
	4021

	1909
	694
	157
	3266
	4186

	1910
	694
	168
	3024
	4322

	1911
	691
	174
	2897
	4548

	1912
	690
	184
	2893
	4743

	1913
	715
	192
	3521
	5067

	1914
	726
	559
	9651
	40065

	1915
	746
	1559
	26689
	20925

	1916
	713
	2198
	28780
	28113

	1917
	1954
	2696
	53261
	35320

	1918
	12677
	2579
	45514
	41897

	1919
	18493
	1666
	54867
	39970

	1920
	6358
	1188
	145255
	39644

	1921
	5062
	1070
	298766
	32848

	1922
	3289
	812
	məlumat yox​d​​u​r
	45511

	1923
	3140
	749
	məlumat yox​d​u​r​
	38293

	1924
	2908
	751
	5027
	42511

	1925
	2924
	776
	5683
	36275

	1926
	2930
	782
	6616
	41976

	1927
	2857
	774
	7168
	45869

	1928
	2961
	761
	8517
	44248

	1929
	3127
	782
	8187
	59335

	1930
	3320
	814
	8392
	55712

	1931
	3577
	819
	6995
	33428

	1932
	4659
	833
	5965
	40666


Mənbə: “Beynəlxalq tarixi statistika”: ABŞ üzrə - “Şimali və Cənubi Amerika” bölməsi, səhifə 656; Birləşmiş krallıq, Fransa və Almaniya üzrə 799-801-ci səhifələr. 1921-ci il üzrə Almaniyanın göstəriciləri əvvəlki illərlə uzlaşmır. Fransa üzrə məlumatlarda 1929-cu il – 1 il 3 ay, 1932-ci il – 9 ay.
1914-cü ildən başlayaraq (müharibənin əvvəli) 1917-ci ilə qədər (ABŞ-ın onun fəal iştirakçısına çevrilməsinə qədər) ABŞ-ın qızıl ehtiyatı 64% artmışdır, bununla belə Avropa amerika məhsullarını öz qızılı ilə ödəyirdi.Lakin ABŞ müharibəyə qoşulduqdan sonra hərbi tədarüklərə görə Avropa ölkələrindən ödəniş kimi müttəfiqlərindən dövlət borclarını qəbul etməyə başlamışdır. Bu andan artıq ölkəyə qızıl axınları azalmağa başlamışdır, ona baxmayaraq ki amerika ticarət profisiti artmağa davam edirdi. Lakin müharibənin qurtarması ilə qızıl axınları yenidən başlamışdır, çünki ticarət profisiti hələ də yüksək olaraq qalmışdır, müttəfiqlər isə hərbi borclarını qaytarmağa başlamışdırlar. 
Cədvəl 4.2.Avropa qızılının Amerikaya axını (1910-29)
	
	Maddələr üzrə saldo
	Artıq səmərəli pulların balansının çərçivəsində
	Xəzinədar ticarət və onun xaricində qızıl tərkibi

	
	mln ABŞ dolları
	mln ABŞ dolları
	dəyişiklik, %

	1910
	386
	1,636
	0

	1911
	652
	1,753
	7

	1912
	666
	1,818
	4

	1913
	771
	1,871
	3

	1914
	415
	1,891
	1

	1915
	1,873
	2,3
	22

	1916
	3,137
	2,8
	22

	1917
	3,392
	3,1
	11

	1918
	3,329
	3,1
	0

	1919
	4,896
	3,05
	-2

	1920
	3,097
	3,1
	2

	1921
	2,014
	3,7
	19

	1922
	745
	4
	8

	1923
	400
	4,2
	5

	1924
	1,057
	4,35
	4

	1925
	720
	4,3
	-1

	1926
	422
	4,4
	2

	1927
	742
	4,35
	-1

	1928
	1,09
	4,2
	-3

	1929
	884
	4,3
	2


Mənbə: Birinci sütun: “Beynəlxalq tarixi statistika”, “Şimali və Cənubi Amerikas bölməsi” səhifə 788-9; sütun 2 və 3: Milton Fridman, Anna Ceykobson Şvarts. “ABŞ-ın monetar tarixi (1867-1960)”, (Milton Friedman, Anna Jacobson Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960); 1910-14 illər: səhifə 179; 1915-21: səhifə 211; 1922-29: səhifə 282.
Beləliklə, bütün deyilənlərdən belə bir nəticə çıxartmaq olar ki, Birinci dünya müharibəsi və qızıl standartın dağılması ABŞ-ın qızıl ehtiyatlarının və Avropada dövlət borclarının artması ilə nəticələnmişdir. Burada həm də qeyd etmək lazımdır ki, əgər Avropa qızıl standartından imtina etməsəydi ABŞ-ın qızıl ehtiyatları bir neçə müharibə illəri ərzində bu sürətlə arta bilməzdi. Əgər Bretton-Vuds sistemi fəaliyyətini davam etsəydi, son üç onillikdə mərkəzi bankların ehtiyatları bu qədər artmazdı.

 
Böyük depressiyanın səbəblərini tapmağa çalışan əksər tədqiqatçılar bu məsələnin araşdırmasını yalnız 1920-ci illərin tədqiqatı ilə məhdudlaşdırırlar. Lakin bu cür tədqiqat aparmaqla onlar 1914-1920-ci illərdə kredit bazasının iki qat artmasını  və həmçinin bu kredit artımının ölkə iqtisadiyyatına təsirini nəzərdən buraxmış olurlar. Göstərilmiş yeddi il ərzində sənaye avadanlığının məhsuldarlıq göstəricisi 205%, və uzun müddət istifadə olunan əmtəələrin ümumi göstəricisi isə 257% artmışdır. Göstərilən müddət ərzində istehsal qüvvələrin birdən artması 1926-cı ildə ümumi artıq təklif böhranının əmələ gəlməsinə səbəb olmuşdur və nəticə etibarilə ABŞ-da topdan satış qiymətləri aşağı düşməyə başlamışdır (cədvəl 4.4).

1921-ci ildən başlayaraq FES pul təklifini və kreditləşdirmənin artmasını açıq bazarda əməliyyatların aparması ilə tənzimləməyə başlamışdır. Həmin ildə o ölkəyə qızıl axınları ilə nəticələnən likvidlik artımını tarazlaşdırmaq məqsədilə dövlət borc öhdəlikləri və kommersiya veksellərinin böyük həcmdə satışını həyata keçirmişdir. Nəticədə, həmin ildə qızıl ehtiyatların 19%-lik artımına baxmayaraq, kreditləşdirmə 8% düşmüşdür və ölkədə müvəqqəti kəskin enmə baş vermişdir. 1921-ci ildə sənaye istehsalın bu göstəricisi 25%, ümumi milli məhsulun həcmi isə 8.7% azalmışdır. 1922-ci ildə FES iqtisadiyyata likvidlik gətirmişdir və beləliklə onun tezliklə bərpasına nail olmuşdur.

Cədvəl 4.3. ABŞ: qızıl ehtiyat, pul təklifi  və ÜDM arasında nisbətlər (1913-32)
	
	Qızıl ehtiyatı
	Kommersiya banklarının ümumi kreditlər
	Pul təklifi
	Sürət
	ÜDM

	
	Dəyişiklik,%
	Dəyişiklik,%
	Dəyişik-
lik, %
	(X)
	Dəyişik-
lik,%

	1913
	3
	4,9
	3
	məlumat yoxdur
	0,9

	1914
	1
	4,7
	3
	məlumat yoxdur
	-4,4

	1915
	22
	3
	16
	məlumat yoxdur
	-0,8

	1916
	22
	16,7
	16
	məlumat yoxdur
	7,9

	1917
	11
	15,5
	17
	məlumat yoxdur
	0,7

	1918
	0
	10,8
	13
	məlumat yoxdur
	12,3

	1919
	-2
	10,7
	13
	35
	-3,6

	1920
	2
	25,4
	-1
	35,4
	-4,4

	1921
	19
	-7,7
	-11
	32,6
	-8,7

	1922
	8
	-5,3
	11
	34,2
	15,8

	1923
	5
	9,6
	0
	34,1
	12,1

	1924
	4
	3,7
	6
	34,4
	-0,2

	1925
	-1
	6,7
	7
	36,3
	8,4

	1926
	2
	6,3
	-2
	37,7
	5,9

	1927
	-1
	2,5
	1
	41
	-0,1

	1928
	-3
	4,9
	3
	46,8
	0,6

	1929
	2
	4,6
	0
	53,6
	6,7

	1930
	məlumat yoxdur
	-3
	-6
	40,4
	-9,3

	1931
	məlumat yoxdur
	16,3
	-12
	33,2
	-8,6

	1932
	məlumat yoxdur
	-24,9
	məlumat yoxdur
	27,3
	-13,4


Mənbə: 1 sütun – cədvəl 4.2-də 3-cü sütun üçün kimi; sütun 2: ABŞ-ın tica​rət nazirliyi: “ABŞ-ın tarixi statistikası”; sütun 3: Milton Fridman, Anna Ceykobson Şvarts, “ABŞ-ın monetar tarixi (1867-1960)”; sütun 4: “ABŞ-ın ta​ri​xi statistikası”; sütun 5: “Beynəlxalq tarixi statistika”, “Şimali və Cənubi Amerika bölməsi” səhifə753.

Əlavə: 

 - “Pul təklifi” sütununda: valyuta üstə gəl kommersiya banklarında depozitlərə tələb;

- “Sürət” sütununda: kommersiya banklarında depozitlərə olan tələbin illik dövriyyə göstəricisi.

Artımın ilkin xərclərinə tab gətirərək, FES kreditlərin səmərəli və dayanaqlı artımını təmin edə bilmişdir, hansı ki 1924-1929-cu illərdə (orta hesabla) 4.8% təşkil etmişdir. Bu nöqteyi nəzərdən o maliyyə sahəsindəki aktivlər köpüklərinə görə məsuliyyət daşımırdı. Zərər hələ müharibə illərində, yəni daxili kreditləşdirmə artan dövrdə vurulmuşdur. 1920-ci illərin ikinci yarısında o sürətli templərlə artmağa başlamışdır, lakin bunların hamısı kredit bazasının güclü inflyasiyası şəraitində baş vermişdir. İqtisadiyyat artan istehsal qüvvələri və qiymətlərin düşməsinə görə likvidliyi artıq yeni məkanlara və avadanlıqlarına investisiya edə bilməyəndə, pullar artan həcmlərlə səhm bazarına yönəldilmişdir. Bu öküz bazarı özünü topdan satış qiymətləri korporativ gəliri şıxışdıranda biruzə vermişdir. Və o sürətlə artan bazar məzənnəsindən geri qalmağa başlayanda köpük partlamışdır. (Tanış situasiyadır, deyilmi? Əlbəttə o bugünkü vəziyyətlə çox oxşardır.) Bazar dağıldı, kreditlər ixtisar olundu, müflisləşmə genişləndi, bank böhranı özünü gözlətmədi.
Cədvəl 4.4. ABŞ: kreditləşdirmə və sənae istehsalı (1910-32)
	
	Kommer-

siya bankları-nın ümumi kreditləri
	Sənaye istehsa-

lın göstəri-

cisi
	Uzun müd​dət istifadə olunan məhsul-

ların ümumi istehsalı
	Sənaye avadan-

lıqları
	Topdan- satış qiymət-lərin indeksi
	Səhm bazarı-nın sənaye indeksi S&P

	1910
	məlumat yoxdur
	3,8
	22,6
	14,6
	4,1
	0,6

	1911
	məlumat yoxdur
	5,5
	-11,6
	-6,8
	-7,8
	-4

	1912
	məlumat yoxdur
	20,6
	21,3
	8,4
	6,5
	7,5

	1913
	4,9
	4,8
	11,8
	5
	1
	-12

	1914
	4,7
	-5,1
	-191
	-15,3
	2,4
	-1,3

	1915
	3
	17,5
	6,3
	16,7
	1,5
	16

	1916
	16,7
	18,9
	60,9
	68,7
	23
	26,8

	1917
	15,5
	-1,1
	50
	49,9
	37,4
	-7,1

	1918
	10,8
	-1,1
	44,1
	16,1
	11,7
	-9,4

	1919
	10,7
	-12,8
	-1,6
	-8,6
	5,5
	28

	1920
	25,4
	9,3
	-4,8
	14,1
	11,4
	-8,8

	1921
	-7,7
	-19,5
	-44,3
	-43,5
	-36,8
	-22

	1922
	-5,3
	27,3
	0,8
	17,6
	-0,9
	25,2

	1923
	9,6
	13,1
	46,3
	39,3
	4
	3,0

	1924
	3,7
	-4,2
	-10,2
	-13,7
	-2,5
	4,4

	1925
	6,7
	11
	7,8
	14
	5,5
	27,2

	1926
	6,3
	5,9
	9,7
	8,1
	-3,4
	15,5

	1927
	2,5
	1
	-7,4
	-8,2
	-4,6
	24,8

	1928
	4,9
	2,8
	7,9
	11,4
	1,4
	35

	1929
	4,6
	11,7
	20,7
	22,7
	-1,4
	26,2

	1930
	-3
	-14,5
	-23,1
	-27,7
	-9,3
	-23,1

	1931
	-16,3
	-16
	-39,3
	-35,7
	-15,5
	-36,0

	1932
	-24,9
	-24,7
	-46,8
	-43,9
	-11,2
	-48,9


Mənbə: sütun 1: “ABŞ-ın tarixi statistikası”, səhifə 1021; sütun 2: “Beynəlxalq tarixi statistika”, “Şimali və Cənubi Amerikas bölməsi” səhifə 302; sütun 3 və 4: : ABŞ-ın ticarət nazirliyi: “ABŞ-ın tarixi statistikası” səhifə 701; sütun 5: həmin yer səhifə 200; sütun 6: həmin yer səhifə 1004.
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NƏTİCƏ
Böyük depressiyaya gətirən hadisələr silsiləsi Yaponiyada, Asiya böhranında və Amerikanın “Yeni model” köpüyünün formalaşması prosesi ilə çox oxşardır. Qızıl standart və Bretton-Vuds sistemi diktə etdiyi qaydalarının ləvğ olunması ilə ticarət disbalansı beynəlxalq likvidliyin artmasına çevrilmişdir. Öz növbəsində bu artan likvidlik həmçinin kreditlərin artmasına da yol açmışdır. Bəs nəticədə nə baş vermişdir? Artıq investisiyalar, artıq istehsal qüvvələri, aktivlərin köpükləri və defilyasiya. Sxem son dərəcədə aydındır.

Bəs bu cür böhranlarla mübarizə aparmaq və gələcəkdə iqtisadi köpüklərin residiflərin qarşısını almaq mümkündürmü? Bəli. Axı aydındır ki, köpüklər “kapitalizm” və ya “qazanmaq istəyindən” yox, disbalans nəticəsində artıq kreditləşdirmə nəticəsində əmələ gəlirlər. Bu biliklər isə dünya ictimayyətinə yeganə təsirli tədbirləri qazandırır. Təklif olunan həll variantları və onların reallaşdırma yolları Dördüncü hissədə təqdim olunub. 
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Birinci hissədə Bretton-Vuds sisteminin dağıntıları əsasında əmələ gəlmiş BVS-nin dünya iqtisadiyyatında tarazlığın pozulmasına səbəb olduğundan  bəhs olunmuşdur. İkinci hissədə tarazlığın pozulmasının əsasını təşkil edən disbalansın inkişafının nə üçün qaçılmaz olduğu izah olunur. 

BVS-i bu günkü görüşündə bir sıra səciyyəli çatışmazlıqlar malikdir. Birincisi, onun şəraitində dünya iqtisadiyyatının normal fəaliyyəti ABŞ-dan asılıdır, hansı ki ildən ilə digər ölkələr daha çox borclanır. Proqnoz aydındır: ABŞ suyun üzündə sonsuza qədər qala bilməyəcəklər. İkinci çatışmazlıq: BVS tədiyə balansında profisit olan ölkələrdə aktivlərin köpüklərini yaradır; onlar partlayaraq ölkənin bank sektorunu və dövlət xəzinəsini tamamilə müflisləşdirirlər. Üçüncü çatışmazlıq: BVS deflyasiya yaradır və bunun nəticəsində korporasiyalar gəlirlərinin müəyyən hissəsini itirmiş olurlar; bu vəziyyət o vaxta kimi davam edir ki, bu sxemin əsasında  ticarət disbalansı dünyanı artıq kreditlərlə doldurmağa davam edəcək. 

ABŞ-ın tədiyə balansındakı kəsr o dərəcəyə çatdırmışdır ki, son 30 ildə o dünyanın bir nömrəli kreditorundan bir nömrəli borc alana çevrilmişdir. 2001-ci ilin sonunda ABŞ-ın xalis dünya borcu 2.3trld dollara çatmışdır (yəni ÜDM-in 23%). Dollar standartı profisitli ölkələrin dollar artıqların ABŞ dollar aktivlərinə yenidən investisiya etməyə vadar etmişdir.2002-ci ildə bu artıqlıqlar təxminən 500 mlrd. ABŞ dolları təşkil etmişdir, yəni ÜDM-in 5%-nı. Lakin artıq indidən borclanmış amerika korporasiyaları və sahibkarlar kreditorlarla ödənişi çətinliklə aparırlar, buna görə müflisləşmə partlayışı artıq uzaq gələcəkdə deyil. Yaxınlarda sahibkarlar qənaət və borcların ödəməsi rejiminə keçməli olcaqlar. Korporasiyalara gəldikdə isə, onlar artıq lazım olan əlavə maliyyə alətlərini buraxa və maliyyələşdirə bilməyəcəklər. Son vaxtlar böyük büdcə kəsrinə malik olan ABŞ hökuməti yaxın illərdə bu iri həcmli kreditləri ödəmək qabiliyyətinə malikdir. Lakin borclarla mübarizədə hətta ABŞ hökuməti də qücsüzdür.

ABŞ-ın cari hesabının kəsri artıq ÜDM-in 5%-na çatır və onun artımı daima artmaqdadır. Gec və ya tez elə bir an gələcək ki, ABŞ artıq ÜDM-in  5%-i qədərində sürətlə dünya birliyinə olan borcunu artıra bilməyəcək. Onda profisitli ölkələr öz dollar ehtiyatını valyutalarına çevirməyə məcbur olacaqlar və onda onun kotirovkası yüksələcək və dollar müflisləşəcək. Bu dəyişikliyə görə ABŞ-ın tədiyə balansının tarazlığı bərpa olunacaq, lakin böyük ixracatçı ölkələrdə ixracın azalması nəticəsində enmə başlayacaq. Bu mürək​kəb vəziyyət daha ətraflı fəsil 5 və 6-da izah olunub.

Dollar standartının ikinci çatışmazlığı ondan ibarətdir ki, o həm böyük profisitə malik ölkələrdə həm də kəsrin həcminə görə nömrə bir olan ABŞ-da aktivlərin qısamüddətli köpüklərini əmələ gətirir. Aktivlər köpüyü təbiətinə görə keçicidir. Partlayaraq o sürətli bank böhranı ilə nəticələnir, və iqtisadiy​yata bu vəziyyətdən çıxmağa kömək etmək üçün böyük dövlət xərcləri tələb olunur. Bank sisteminin sabitləşdirilməsinə yönəldilmiş tədbirlər Yaponiyanın və Asiya böhranının digər ölkələrin hökumətlərinin maliyyə durumuna böyük zərər vurmuşdur.Lakin nə Yaponiyanın, nə də ki, digər ölkənin zərər çəkmiş əmanətçilərini bir daha xilas etməyə vəsaitləri yox idi. Buna bax​mayaraq, bu ölkələr tədiyə balanslarında hələ də böyük profisiti dəstəkləyirlər və aktivlər dəyərinin yenidən hiperinflyasiyaya məruz qalacağı istisna deyil. Asiya köpüklərinin yeni dalğası bir sıra ölkələr üçün qaçılmaz növbəti maliyyə böhranıdır. Bundan başqa, ABŞ-ın maliyyə sektorundakı müflisləşdirici böhran təhlükəsi artacaq, və hələlik cari hesabın kəsr bumeranqı ölkəyə aktivlər köpüyünü maliyyələşdirən xarici kapital şəklində qayıdır. Bunun haqqında daha ətraflı fəsil 7-də bəhs olunacaq.

BVS-nin üçüncü çatışmazlığı ondan ibarətdir ki, o deflyasiyanı yaradır. Birinci hissədə göstərildiyi kimi, nəhəng ticarət disbalansı dünyada kreditləşdirmə çaxnaşmasına səbəb olmuşdur.Həddindən artıq kreditləşdirmə artıq investisiyalarla, artıq istehsal qüvvələri və demək olar ki bütün sahələrdə qiymətlərin aşağı enməsi ilə nəticələnmişdir. Qiymətlərin aşağı enməsi öz növbəsində korporativ gəlirə təsir edərək hərtərəfli krporativ böhranın əmələ gəlməsinə səbəb olur. Hələ ki, bu sistem dünyanı likvidliklə doldurur, böhran daha da dərinləşəcək.Artıq kreditləşdirməyə əsaslanan investisiya qoyuluşlar qiymətlərin enməsinə təkan vermişdir, və nəticə etibarilə son iyirmi ildə istehsal qüvvələri sürətli templərlə yoxsul əmək haqlı ölkələrə keçmiş​dirlər. Deflyasiyanın yenidən təhlükəli olduğu səbəbləri üzrə təhlil fəsil 8-də ətraflı göstəriləcək.

Dünya iqtisadiyyatının vəziyyəti haqqında proqnozlar ciddi narahatçılıq doğurur. Əgər dollar birdən aşağı düşə bilməyəcəksə, aktivlər köpükləri və deflyasiya yenə də korporativ gəliri, bank sistemini və dövlət maliyyəsini sıxışdırmağa davam edəcək. Dolların tamamilə qiymətdən düzməsi zamanı isə, dünya iqtisadi böhran daha da dərinləşəcək, çünki böyük ixracatçı ölkələr böyük enmələrdən, həddindən artıq inkişaf etmiş amerika iqtisadiyyatı isə deflyasiyadan əziyyət çəkəcəklər.

Hadisələrin bu cür əlverişsiz gedişatı BVS-nin ən böyük çatışmazlığı üzündən baş verir: dollar standartında ticarət balansını təmin edəcək özünü tənzimləmə mexanizmi yoxdur. Tədiyə balansının misli görünməmiş kəsri kreditlərə əsaslanan dünya miqyaslı iqtisadi artımla nəticələnmişdir. Bəs dünya yenidən normal iqtisadi artım çərçivələrinə qayıda bilərmi? Bilər. Bunun üçün müasir BVS-nin çatışmazlıqlarını aradan qaldırmaq və Amerika kəsrinə dünyanı likvidliklə doldurmağa imkan verməmək lazımdır. Bu o deməkdir ki dollar standartı nəinki sürətli kreditləşdirməni yaratmayan hətta onun üçün zəmin yaratmayan yeni BVS ilə əvəz olunmalıdır. 

Fəsil 5
Tənəzzülün “Yeni modeli”

Çox təəssüf ki, sağlam fikirli bankir təhlükəni uzaqdan görən və ondan can qurtara bilən şəxs deyil. Sağlam fikirli bankir o fərddir ki, o hamı ilə birlikdə müflisləşir: bu səbəb​dən əslində o heç kim tərəfindən nəyəsə görə tənqid olun​mur.

[image: image135.jpg]B

!

|

IR
K

X

L}

00/0

9%

8%

7%

i

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

002
1002
0002
6661
8661
1661
9661
661
661
€664
661
1661
0661
6864
896}
186}
9861
9861
6l
€861
2861
1861
0864
6.6}
8.6}
116}
9.61
.61
L6}
eL61
sl
126}
0.6}



Con Meynard Keyns

  GİRİŞ
Son 20 ildə dünya iqtisadiyyatında artımın yanacağı kreditlər idi. 1980-cı illərdə ABŞ-ın ümumi borcu ÜDM-nin 169%-ni təşkil etmişdir. 2002-ci ilin əvvəlində bu göstərici demək olar ki iki qat artmışdır (292%). Təklif olunan kreditləri götürərək amerika istehlakçıları və şirkətləri onları dövriyyəyə buraxmışdırlar. Birincilərin kütləvi şəkildə alışlarını və ikinciləri kütləvi şəkildə investisiyaları həyata keçirmələri nəticəsində ABŞ iqtisadiyyatı yeni maliyyə mənbəyini əldə etmişdir və cari hesabındaki kəsr vasitəsilə dünyanı əlinə almışdır.

Lakin indi “mühərrik” kredit yanacağını ödəyə bilməyəcəyi artıqlığından  ləng işləməyə başlayıb.Şirkətlər kapitallarını həddindən artıq qeyri-səmərəli yerləşdirmişdirlər; həm də istehlakçılar da artıq istehlaka öyrəşiblər. Nəticədə müflisləşmə əyrisi kəskin artmağa başlayır və bunun nəticəsində bazarlarda kəskin enmələr müşahidə olunmağa başlayır. Beləliklə, ABŞ iqtisadiyyatı üçün heç də asan enmə gözlənilmir. Bunun səbəbləri haqqında bu fəsildə daha ətraflı bəhs ediləcək.
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YERSİZ KREDİTLƏR
İqtisadi artım borcların artımına gətirir, lakin əksinə hallar da müşahidə oluna bilər. Ümumiyyətlə, iqtisadi şıçrayışın əvvəlində iqtisa​diy​yatdakı genişlənən artım kreditlərin artımına zəmin yaradır. Lakin iqtisadi tsiklin son mərhələlərində çox vaxt məhz bu kredit artımı iqtisadiyyatın aparıcı qüvvəsinə çevrilir və beləliklə, artıq investisiyaları və ifrat istehlakı stimul​laş​dırır. Lakin krediti ödəmək mümkün olmadığı halda, iqtisadi tsikl aşağı  düşür və tənəzzül fəaliyyətinə başlayır.

Kredit artımı ABŞ-da son yirmi il ərzində səhm bazarında müşahidə olunan qalxmalarda və güclü iqtisadi inkişafda aparıcı rollardan birini (ola bilsin ki, yeganə aparıcı rolu) oynayırdı. Ən güclü iqtisadi artım dövrləri (1980-cı illərin ortaları və 1995-ci ildə etibarən) “ümumi borclar/ÜDM” nisbətində kəskin artımlarla müşahidə olunurdu (şəkil 5.1).


[image: image35.emf]Şəkil 5.1. Kredit yanacağı üzrə artım: "borclar/ÜDM" nisbəti (1969-2002)
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Mənbə: “Kapital axınları haqqında hesabat”, FRS Şurası; cədvəl L.1
Lakin indi korporativ gəlirliyin kəskin aşağı düşməsi və müflisləşmənin rekord həddi ABŞ tarixində ən uzunmüddətli çaxnaşmanın sona çatdığını sübut edir. İşgüzar tsiklin (həm də kredit tsiklı adlandırırlar) təbiəti ondan ibarətdir ki, iqtisadi qalxma həmişə enmə ilə əvəz olunur. Adətən qalxma nə qədər güclü olsa, enmə bir o qədər sərt keçəcək.

Mən bu kitab üzərində işləyəndə (2002-ci ilin iyul ayı) ölkə 2001-ci ildəki kiçik enmənin 2002-ci ilin birinci rübündə əvəzini çıxmışdır. Bu faiz dərəcələrinin tarixdə ilk dəfə kəskin düşməsi nəticəsində baş vermişdir. Əvəz çıxma bir az ümid vermişdir: elə gəlirdir ki, ən pis şeylər geridə qalmışdır. Lakin təəssüf ki, həqiqət tamamilə başqa idi. Bununla əlaqədar Yuliy Sezarla ona təhlükəli günü qabaqcadan deyən falçı arasındakı əhvalat yada düşür. Həmin gün Yuliy Sezal Senata gedəndə yolda həmin falçını görmüşdür və ona istehza etmişdir: yəni təhlükəli gün gəldi, lakin heç nə baş vermədi. Falçı belə bir cavab vermişdir: “Bəli gün gəldi, lakin hələ qurtarmamışdır”. Doğrudan da, həmin gün və ya bir az sonra imperator qətlə yetirilmişdir.

Həmin əhvalatı Amerikaya da aid etmək olar. İqtisadi qisas günü gəlmişdir. Yaxın gələcəkdə baş verəcək faciənin pis əlamətləri açıq-aydın görünür. Buna baxmayaraq ölkə hələ də yaxşı nəticəyə ümid edir (Yuliy Sezar deyil?). Lakin iqtisadi enmədən artıq qurtarmaq mümkün deyil, çünki artıq 1934-cü ildə Layonel Robbins “Böyük depressiya” kitabında deyirdi: “enmənin qarşısını almaq üçün ən səmərəli tədbir yalnız qalxmanın qarşısını almaqdır”. Lakin artıq bu fürsət də əldən getmişdir.

Çox uzun müddət cəmiyyətdə səmərəsiz israfçılıq və keçici tamahkarlıq hökmranlıq etmişdir. Daha aydın bu “çaxnaşma” özünü bazarda büruzə vermişdir. Əvvəla 1972-ci ildə Dou-Consun sənaye indeksi “1000” səviyyəsi qədər artmışdır. Lakin 1974-cü ilin sonunda o oradan 40% aşağı düşmüşdür. Bir daha “1000” səviyyəsinə qalxmağa və orada öz mövqeyini saxlamağa  ancaq 1983-cü ildə nail olmuşdur (şəkil 5.2). Maraqlıdır ki, məhs bu ildən etibarən ABŞ-ın cari hesabında kəsrin misli görünməmiş artım templəri müşahidə olunmağa başlamışdır. Dou indeksinin 1000 səviyyəsində olması əsrin sonunda Böyük bazar köpüyünün əsasını qoymuşdur.


[image: image36.emf]Şəkil 5.2. Dou-Consun sənaye indeksi (1969-2002)
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Mənbə: economagic.com


[image: image37.emf]Şəkil 5.3. Dou-Consun sənaye indeksi (1910-40)
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Mənbə: economagic.com
1983-cü ildən başlayaraq onilliyin sonunadək Dou indeksi yenidən 163% artmışdır. Sonra 1990-2000-ci illərdə o yenidən 320% artaraq 11500 səviy​yə​si​nə qalxmışdır. Beləliklə, 17 il ərzində səhm bazarı 1000%-dən çox artmışdır. Bu sıçrayış “Coşqun İyirmincilərdə” baş verən kəskin artımla çox oxşardır  (şəkil 5.3).
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İŞGÜZAR TSİKL 
Amerika iqtisadiyyatının tərkib hissəsi (istənilən digər iqtisadiyyatın da) şəxsi istehlakla əlaqədar xərclər, özəl investisiyalar, dövlər xərcləri və xalis ixracdır (şəkil 5.4).

2001-ci ildə iqtisadiyyatda son təklifin 70%-ni şəxsi istehlak xərcləri təşkil etmişdir. Özəl investisiyaların payına 15%, dövlət xərclərinin isə 18% düşmüşdür. Əmtəə və xidmətlərin xalis ixracı ÜDM-in -3%-ni təşkil etmişdir, çünki idxal ixracı üstələmişdir. 
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Şəkil 5.4. ABŞ: sahələrin 2001-ci ildə ÜDM-də payı (son tələb üzrə)


Mənbə: İqtisadi təhlil bürosu
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İşgüzar sektor (və özəl investisiyalar)
Məlum olduğu kimi (çoxdan məlumdur, lakin bunu müntəzəm olaraq yaddan çıxardırlar), sənaye iqtisadiyyatı tsiklik inkişaf edir. İşgüzar tsiklin aparıcı qüvvəsi kimi məhz özəl investisiyalar çıxış edir. İşgüzar fəallığın artması ilə yeni iş yerləri açılır və şəxsi istehlak artır; şirkətlər investisiyaların qarşısını aldıqda iş yerləri ixtisar olunur, istehlak isə ləngiməyə başlayır. Ona baxmayaraq ki, istehlak istənilən iri iqtisadiyyatda son tələbin ən böyük hissəsini təşkil edir, onun tsikllərinin məhz özəl investisiyalar idarə edirlər.Güclü iqtisadi artım şəraitində onlar istehlakdan tez artırlar, güclü enmə dövründə isə ondan tez azalırlar (şəkil 5.5). ABŞ-ın ÜDM-nin bölüşdürülməsi isə cədvəl 5.1-də göstərilmişdir.


[image: image39.emf]Şəkil 5.5. ABŞ: real ÜDM, özəl investisiyalar və şəxsi istehlak (1955-
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Mənbə: İqtisadi təhlil bürosu

Cədvəl 5.1. ABŞ: 2001-ci ildə ÜDM-in bölüşdürülməsi.

	
	2001 mlrd. 
dollar
	2001

Dəyişiklik, %

	
	
	

	ÜDM
	10.082
	0.3

	Şəxsi istehlak xərcləri
	6.987
	2.5

	Uzun müddət istifadə olunan əmtəələr
	836
	6.0

	Qısa müddət istifadə olunan əmtəələr 
	2.041
	2.0

	Xidmətlər
	4.110
	2.0

	Ümumi daxili özəl investisiyalar
	1.586
	-10.7

	Əsas kapitala investisiyalar
	1.646
	-3.8

	Qeyri-rezident
	1.202
	-5.2

	Bina və qurğular
	325
	-1.7

	Avadanlıq və proqram təminatı
	877
	-6.4

	Rezident
	445
	0.3

	Özəl ehtiyatlarda dəyişikliklər
	-60
	-194.5

	Əmtəə və xidmətlərin netto-ixracı
	-349
	4.3

	İxrac
	1.034
	-5.4

	Əmtəələr
	734
	-5.9

	Xidmətlər
	301
	-4.0

	İdxal
	1.383
	-2.9

	Əmtəələr
	1.167
	-3.3

	Xidmətlər
	216
	-0.5

	Dövlət istehlakına xərclər və ümumi investisiyalar
	1.858
	3.7

	Federal
	628
	4.8

	Müdafiə
	400
	5.0

	Qeyri- müdafiə
	228
	4.5

	Ştatlar üzrə və yerli
	1.230
	3.1


Mənbə: İqtisadi təhlil bürosu

1990-ci illərin ikinci yarısında özəl investisiyaların artım templəri sürət​lən​məyə başlamışdır (şəkil 5.6). Səhm bazarının birdən artması bazarın ka​pi​ta​l​laşmasını gücləndirmişdir və bu korporasiyalara səhmlərin satışından böyük gə​lir əldə etməyə  imkan vermişdir. ABŞ-n cari hesabındakı artan kəsri onu gös​tərmişdir ki, digər ölkələrdə böyük həcmdə dollar qalıqları qalmışdır və bu öl​kələr onların böyük hissəsini Amerika korporativ istiqrazlarına inve​s​ti​si​ya etməyə hazırdırlar.

Göstərilən dövr ərzində özəl investisiyalar ÜDM-dəki paylarını birdən ar​tırmışdılar. Avadanlıq və proqram təminatına investisiya qoyuluşları ilə əla​qə​dar olan bu artım kəskin hiss olunurdu, çünki dot.com və telco tipli şirkətlər nağd puldan elə yapışırdılar ki elə bil dünyanın sonu gəlib. Əslində, bu “gün” on​ların bir çoxları üçün sonuncu olmuşdur (şəkil 5.7).

Misli görünməmiş iqtisadi artım və 1990-cı illərin ikinci yarısındakı bazar qalxması nəticəsində elə bir təəssurat yaranmışdır ki, bu “Yeni model”in gəlməsi ilə işgüzar tsiklləri unudmaq olar. Lakin iqtisadi möcüzələrə inam qısa müddətdə puç oldu. 2002-ci ilin yazında “Yeni model” köpüyü boşalmağa başlamışdır və beləliklə, növbəti ildə ABŞ iqtisadiyyatında enmələr başla​mış​dır. O həmçinin korporativ gəlirliyə də təsir etmişdir (şəkil 5.8).

Dərhal aydın olmuşdur ki, köpük dövründə korporativ Amerika bir neçə səhvə yol vermişdir. Bundan başqa, 2002-ci ildə bir neçə iri korporasiyalar öz günahlarının üstünü örtmək məqsədilə fırıldaqçılığa əl atmaları haqqında ictimaiyyət məlumat almışdır. Qalmaqallar bir-birinin ardınca gedirdi. Və demək olar ki, bir-birinin ardınca ümumi aktivləri 196 mlrd. ABŞ dollara bərabər olan “Enron”, “Qlobal krossinq” və “Uorldkom” kimi şirkətlər müflisləşənlər sıra​sın​​a qoşulmuşdurlar. Bu məbləğ artıqlaması ilə 1980-ci və 1990-ci illərdə müflisləşən 10 ən iri şirkətin aktivlərini ödəyə bilərdi (cədvəl 5.2). 


[image: image40.emf]Şəkil 5.6. ABŞ: özəl investisiyaların ortaillik artımı (1955-99)
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Mənbə: İqtisadi təhlil bürosu


[image: image41.emf]Şəkil 5.7. ABŞ: Avadanlıq və proqram təminata qoyulan investisiyalar, 
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Mənbə: İqtisadi təhlil bürosu
“Böyük dörtlükdəki” mühasib şirkəti də fəaliyyətini dayandırdıqdan son​ra (bu “Artur Andersen” şirkətidir, hansı ki, “Enron” şirkətinin fırıldaqlarını məh​kəmədən gizlətmək məqsədilə sənədləri ləvğ etmişdir) bu sistemə ümu​miyyətlə inam itmişdir. Həmin vaxtda səhm bazarında da kəskin enmələr ba​ş​la​mışdır.

Lakin maliyyə çətinlikləri bir neçə iri korporasiyaların vəziyyəti ilə məh​dud​laşmırdı. 1999-cu ildən başlayaraq kreditləşdirmənin etibarsızlığı bütün kor​porativ sektora yayılmışdır və problemlər sürətli templərlə artmağa baş​lamışdır (şəkil 5.9 və 5.10).

Korporativ sektorun kredit qabiliyyətinin tədricən aşağı düşməsi özünü biruzə verəndə, bu sektora gələn kapital axınları azalmağa başlamışdırlar. 2002-ci ilin birinci rübündə şirkətlərin borclanması ortaillik hesabla 2% sürətlə artmışdır, müqayisə üçün bu göstərici 1998-1999-cu illərdə 12% təşkil etmişdir.


[image: image42.emf]Şəkil 5.8. ABŞ: vergi çıxmaqla korporativ gəlir 
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Mənbə: İqtisadi təhlil bürosu

Cədvəl 5.2. ABŞ: ən böyük müflisləşmələr  (1980-ci ildən kitab yazılana kimi)
	Şirkət
	Müflisləşmə tarixi
	Ümumi aktivlər

	1 “Uorldkom” (WorldCom)
	21 iyul 2002
	107.0

	2 “Enron korp” (Enron Corp.)
	2 dekabr 2001
	63.4

	3 “Teksano, ink” (Texano, İnc.)
	12 aprel 1987
	35.9

	4 “Faynenşial korp. Of Amerika” (Financial Corp. of America)
	9 sentyabr 1988
	33.9

	5 “Qlobal krossinq” (Global Crossing)
	28 yanvar 2002
	25.5

	6 “Pasifik qas end elektrik co.” (Pasific Gas & Elektric Co.)
	6 aprel 2001
	21.5

	7 “Emkorp” (Mcorp)
	31 mart 1989
	20.2

	8 “Key-mart korp.” (Kmart Corp.)
	22 yanvar 2002
	17.0

	9 “En-Ti-El, ink” (NTL, Inc)
	8 may 2002
	16.8

	10 “Fyerst iqzekwtiv korp.” (First Executive Corp.)
	13 may 1991
	15.2

	11 “Gibraltar faynenşial korp.” (Gibraltar Financial Corp.)
	8 fevral 1990
	15.0

	12 “FİNOVA Qrup, İnk” (FİNOVA Group, İnc )
	7 mart 2001
	14.0

	13 “Xoumfed korp” (HomeFed Corp.)
	22 oktyabr 1992
	13.9

	14 “Sautist bankinq korporeyşn” (Southeast Banking Corporation)
	20 senyabr 1991
	13.4

	15 “Rilayens qrup xoldinqs” (Reliance Group Holdings, İnc)
	12 iyun 2001
	12.6

	16 “İmperial korp. of  Amerika” (İmperial Corp. of America)
	28 fevral 1990
	12.3

	17 “Federal-Maqul korp” (Federal-Mogul Corp.)
	1 oktyabr 2001
	10.2

	18 “Fyorst siti bankorp of Texas” (First City Bancorp of Texas)
	31 oktyabr 1992
	9.9

	19 “Fyorst Kapital xoldinqs” (First Capital Holdings)
	30 may 1991
	9.7

	20 “Bolduin-yunaytid” (Baldwin - United)
	26 sentyabr 1983
	9.4


Mənbə: BancruptcyData.com
Bazarın təmin olunması və əmtəələrin ucuzlaşması, kreditlərin azalması şəraitində şirkətlər investisiya qoyuluşlarını azaltmışdırlar; 2001-ci ildə özəl investisiyaların payı kəskin azalmışdır (şəkil 5.11).

Öz səhvlərindən əziyyət çəkən korporativ sektor kütləvi ixtisarlara başlamışdır. 2000-ci ilin oktyabr ayından 2002-ci ilin iyun ayına qədər ABŞ-da işsizlərin sayı 2.9-dan 8.4 mln nəfərə qədər, yəni 52% kəskin artmışdır. İşsizliyin artım templəri 3.9%-dan 5.9%-a qədər artmışdır.

İnvestisiyaların azalması və işsizliyin artması bu işgüzar tsiklin enməyə getməsinin standart ssenarisidir. Burada şəxsi istehlak xərcləri həmçinin kəskin azalmalıdır. Lakin işsizliyin artmasına və enən səhm bazarına baxmayaraq istehlak təəcüblü dərəcədə fəal olaraq qalmışdır. Özəl investisiyalar və şəxsi istehlak arasındakı bu fenominal uyğunsuzluq kredit bazarının ənənələrilə əlaqəli idi.
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Mənbə: The Shared National Credit Review bületeni
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Mənbə: The Shared National Credit Review bületeni

2002-ci ilin birinci rübündə özəl bölmədə borclanmanın arımı yalız 2%-ə qədər ləngimişdir. Köhnə krediti ödəmək üçün yeni kreditlərdən məhrum olan bir çox şirkətlər müflisləşməyə başlamışdırlar. Lakin istehlakçılar hələ də məhdudiyyətsiz kredit almağa davam etmişdirlər (şəkil 5.13).

Bu dövrdə artan istehlak borcları ABŞ-da istehlakı maliyyələşdirməyə davam etmişdir. Öz növbəsində, o amerikan iqtisadiyyatını, o da dünya iqtisadiyyatını maliyyələşdirir. Lakin istehlakçılar üçün çətin dövrlər başlayır, çünki borcların qaytarılması dövrü artıq yaxınlaşır. Axı “halva-halva” deməklə ağız şirin olmur! İstehlak kreditləri bitən kimi oyunun da sonu gələcək. Köhnə kreditlərin ödənməsi üçün nəzərdə tutulmuş yeni kreditsiz istehlak kreditinin piramidası bir göz qırpımında dağılacaq. Onda “Yeni model” sxemi üzrə enmə öz ciddi mərhələsinə keçəcək.
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Mənbə: İqtisadi təhlil bürosu
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Mənbə: İqtisadi təhlil bürosu
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Mənbə: “Kapital haqqında hesabat” FRS şurası
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Özəl sektor (şəxsi istehlak xərcləri)
Amerika istehlakçıları arasında alıcılıq çaxnaşması mövcuddur. 1980-cı ildən etibarən özəl bölmədə borclanma ÜDM-in 50%-dan 78%-na qədər artmışdır. Hətta son iki ildə bütün anlaşılmazlıqlara baxmayaraq istehsalçılar öz alışlarını heç də azaltmamışdırlar. Bundan başqa, onları kreditorlar dəstəkləmişdir. Kredit götürmək çox asan və ucuz idi. İpoteka və istehlak kreditləşdirilməsi iri həcmlərdə baş verirdi (şəkil 5.14). Bu yaxınlarda  banklardan birinin rəhbəri belə bir ifadə işlətmişdir: “Bu gün yalnız səfeh pulla borc almaya bilərlər!”


[image: image48.emf]Şəkil 5.14. ABŞ- borcu artan cəmiyyət: ipoteka və istehlak 
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Mənbə: “Kapital haqqında hesabat” FRS şurası

Yəqin ki, məsələ tamamilə başqa amildir: nə qədər götürmək olar. Demək olar ki bütün göstəricilər onu sübut edir ki, amerikalılar boğazlarına qədər borcdadırlar - əgər biz onu gəlir səviyyəsi və əmək haqqının artım perspektivləri ilə müqayisə etsək. Digər tərəadən, rekord müflisləşmə, həmçinin özəl sektorda da gözlənilir.

Lakin borclar sonsuzluğa qədər həm dövlət, həm də özəl sektorda gəlirləri üstələyə bilməz.Son iki il ərzində amerikalıların şəxsi gəlirlərinin artım templəri sürətlə azalmağa başlamışdır, lakin ona baxmayaraq istehlak borclanmanın artımı heç də ləngiməmişdir. 2001-ci ilin axırlarında gəlirlərin illik artımı 2.5%-a qədər düşmüşdür. Bununla belə özəl sektorda borcların həcmi artıq dördüncü il idir ki, 8%-dən çox artmışdır (şəkil 5.15).


[image: image49.emf]Şəkil 5.15. ABŞ: şəxsi gəlirlər (keşmiş il ilə % müqaisəsi) 1960-2002
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Mənbə: FES, İqtisadi məlumat (St. Louis Fed.)

Həmin meyillik əmək haqqı ilə müşahidə olunurdu. 2000-ci ilin ortalarından başlayaraq əmək haqqının artım templəri kəskin azalmağa başlamışdır və haı-hazırda 1990-ci illərin əvvəlindəki əmək haqqının səviyyəsinə çatmışdır. Bundan başqa, yaxınlarda (bugünkü işsizliyin artması və korporativ böhranını güclənməsi şəraitində) əmək haqqı səviyyəsinin yenidən aşağı düşməsi gözlənilir (şəkil 5.16).


[image: image50.emf]Şəkil 5.16. ABŞ: əmək haqqı və maaş (ildən ilə % dəyişikliyi) 1947-2001
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Mənbə: FES, İqtisadi məlumat (St. Louis Fed.)

Ola bilsin ki, alışlarından imtina etmək istəməyən Amerika istehlakçıları hər ay ayırdıqları məbləğləri azaldacaqlar? Əsla. “Yeni model” köpüyünün sonunda (2000-2001) ABŞ-da şəxsi yığımların səviyyəsi rekord dərəcədə aşağı düşmüşdür. Onda 7 ay ərzində amerikalılar gəlirlərinin 24-dən yalnız 1%-ni yığa bilmişdirlər (şəkil 5.17). Müqayisə üçün: 1959-1998-cü illər ərzində yığımların orta səviyyəsi 8.4% təşkil etmişdir. Yığımın bu cür aşağı səviyyəsi onu sübut edir ki, amerikalılar gələcəkdə kəmərlərini bərkitməli və borcu daha az götürməli olacaqlar.


[image: image51.emf]Şəkil 5.17. ABŞ: şəxsi yığımların səviyyəsi (1959-2001)
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Mənbə: FES, İqtisadi məlumat (St. Louis Fed.)

Bundan da pis istehlak dövrlərinin gələcəyini həmçinin müflisləşmə sıçrayışı da sübut edir (şəkil 5.18). Borcların ödənməsi üçün xərclərin və eyni zamanda müflisləşənlər sayının artması təsadüf deyil. Axırıncıların kəskin artması daha təhlükəlidir, çünki faiz dərəcələri heç vaxt olmadığı kimi aşağıdırlar. Mən kitab üzərində işləyəndə Federal Ehtiyat fondunun faiz dərəcəsi 1.75% idi. Əgər faiz dərəcələri yenə də qalxmağa başlayacaqsa, onda faizlər üzrə ödənişi həyata keçirmək üçün gəlirlərin daha böyük hissəsini yığmalı olacaqlar. Faiz dərəcələrinin artması nəticəsində özəl sektorda müflisləşmələrin sayı daha da artacaq.


[image: image52.emf]Şəkil 5.18. ABŞ: ümumi istehlak borcunun illər üzrə müflisləşmərə təsiri 
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Mənbə: ABİ World: www.abiworld.org/stats/1980annual.html, 26 okt. 2002; iqtisadi məlumat FES (St. Louis Fed.)

Yuxarıda qeyd olunanaların hamısını nəzərə alsaq demək olar ki amerika istehlakçısı maliyyə nəhəngidir. Hələ ki, ikinci dərəcəli kreditorlar kre​ditlərin verilməsinə davam edəcəklər, bu yeni kreditlər əsas məbləğ və faizin ödənməsinə, qalan hissəsi isə ticarət mərkəzlərin ziyarətinə xərclənəcəklər. Bundan başqa, hələ ki ipoteka kreditorları yeni ipoteka kreditlərini verirlər, Fannie Mae təşkilatı isə onları əldə etməyə davam edir, əmlak qiymətləri artmağa davam edəcək. Şəxsi gəlirlərin səviyyəsi azaldığı, işsizliyin artması şəraitində, əmlak bazarı əvvəla bir çoxları, sonralar isə əksəriyyət üçün əl çatmaz olacaq. İstənilən bu cür sxem həmişə böhranla nəticələnir. Böyük istehlak köpüyü istisna olmayacaq.

İstehlakçı yorulub borclarını hesablamağa başlayanda, bu proses artıq bütün borc bazarını əhatə edəcək. Daha çox maliyyə sektoru zərər çəkəcək. Federal əhəmiyyətli ipoteka fondları; dövlət tərəfindən maliyyələşdirilən müəssisələr; kommersiya bankları - bunların hamısının artımları istehlak kreditinin artımından asılıdırlar. İstehlak müflisləşməsinin artması onu sübut edir ki, ABŞ-da misli görünməmiş xərclər artımının yaxınlarda sonu gələcək. Yeni kreditlərin alınması ilə həll olunan bəzi problemlər gələcəkdə böhranla nəticələnəcəklər. Onda məhz kreditorlar tamamilə kredit axınlarını dayandıracaqlar və onda “yeni kredit gərginliyi” başlayacaq.
[image: image140.jpg]Korrektirovka olunmug
pul bazasi

—o— Korrektirovka olunmus - M2





Dövlət sektoru
ABŞ hökumətinin maliyyə vəziyyətini təhlil edərək iki təsəlliverici nəticəyə gəlmək olar. Birincisi, hökumət borcunun payı ÜDM-dəki payı 1990-cı illərin ortalarındaki səviyyəsindən aşağıdır. İkincisi, böyük hökumət borclarına baxmayaraq, hökumət istəsə idi heç bir məhdudiyyətsiz yeni kreditləri əldə edə bilərdi. (Əksi çox təəccüblü olardı). İkinci nəticə daha vacibdir, ona görə yox ki, dövlət maliyyəsi ciddi natarazlığa gəlmişdir. Daha vacib digər məsələdir: yaxın illərdə hökumət daha böyük büdcə kəsri ilə üzləşəcək, əlbəttə ki, əgər indi ki enmə daha böyük faciəyə çevrilməsə.

Federal hökumətin ümumi borcu 6 trld ABŞ dollar, və ya ÜDM-in 58%-ni təşkil etmişdir (şəkil 5.19). Mütləq rəqəmlərdə bu rekorddur. Borc 1956-ci ildən  dayanmadan ildən ilə artmışdır. Lakin ÜDM-də onun payı 1995-ci ildə nail olduğu və 67% təşkil edən pik nöqtəsindən aşağı idi.


[image: image53.emf]Şəkil 5.19. ABŞ: ABŞ hökumətinin ümumi borcu (1954- mart 2002)
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Mənbə: FES, İqtisadi məlumat (St. Louis Fed.)

Ümumi dövlət borcunun 57%-i (3.4 trln) əhalinin əlində idi. Qalan his​sə​si (2.6 trln) cədvəl 5.3-də sadalanan dövlət hesabları arasında bölüş​dü​rül​müş​dür.

Vətəndaşları inandırdıqları kimi, 1988-2201-ci illə ərzində dövlər büdcəsində profisit müşahidə olunurdu. İş ondadır ki, sosial təminat sistemində  dövlət məmurlarının təminatı üçün təqaüd fonduna köçürmələr dövlət xərclərinə aid olunmuşdur. Bundan başqa, burada müavinətlərin gələcək ödənişlər üzrə öhdəlikləri dövlət borcu kimi nəzərə alınmamışdır.

Cədvəl 5.3. ABŞ: 2002-ci il mart ayında dövlət hesablarında 
dövlət borcu (mlrd. ABŞ dolları)

	
	mart 2002
	

	Hava limanları və hava yollarının trast-fondları
	13,500
	0.5%

	Bank sığortaları fondu
	29,328
	1.1%

	Məmurların həyatlarının sığorta fondu
	24,306
	0.9%

	Valyutanın sabitləşdirmə fondu
	9,813
	0.4%

	Əmək qabiliyyətsizliyi üzrə sığortanın federal trast-fondu
	144,686
	5.6%

	Məmurların təqaüd təminatının federal fondu
	541,352
	20.9%

	Xəstəlik sığortanın federal trast fondu
	214,168
	8.3%

	Federal mənzil tikintisi idarəsi
	20,244
	0.8%

	Qocalıq üzrə sığortanın federal trast fondu
	1096,981
	42.4%

	Kredit-əmanət assosiasiyalarda hesabların sığortası üzrə federal korporasiya və Tənzimləmə fondu
	2,719
	0.1%

	Əlavə tibbi sığorta üzrə üzrə federal trast-fondu
	42,788
	1.7%

	Şosse yollarının inşasının trast-fondu
	19,969
	0.8%

	Ümumi xidmət müddətinin sığortası üzrə milli fond
	11,561
	0.4%

	Dəmiryol sahəsinin təqaüd fondu
	25,023
	1.0%

	İşsizlərin trast-fondu
	75,023
	2.9%

	Digər
	317,353
	12.3%

	Ümumi
	2589,665
	


 Mənbə: ABŞ-n Maliyyə Nazirliyi, Xəzinədarlığın Bülleteni, cədvəl FD3

Hal-hazırda sosial təminat sistemi və təqaüd fondu daha çox mədaxillərə, nəinki məxariclərə malikdir, buna görə burada vəsaitlərin artıqlığı müşahidə olunur. Hökumət isə bu artıqlığı öz gəlirlərinə aid edir. Nəticədə 1998-2001-ci illərdə büdcə profisitlə müşahidə olunmuşdur.
Lakin bu hələ hamısı deyil. Sosial təminat və təqaüd fondlarındakı bu artıqlığın müəyyən hissəsi artıq başqa məqsədlərə xərclənmişdir. Son beş ildə yığılan bu məbləğ 1 trln ABŞ dolları təşkil etmişdir. Hökumət təqaüd fondlarından artıqlıqları götürərək onların müqabilində bazarda satılmayan dövlət borc alətlərini verir. Məhz onlar cədvəldə sadalanan dövlət hesablarında təqdim olunan borc qiymətli kağızların əsas hissəsini təşkil edir.

Digər tərəfdən, hökumət Sosial təminat üzrə trast-fondunun vəsaitlərinin əsas hissəsini artıq xərcləmişdir. Sosial təminat birləşdirilməmiş təqaüd strukturudur. Buna həmçinin dövlət məmurları üçün nəzərdə tutulmuş təqaüd fondları da aiddirlər. Özəl şirkətdə bu növ fondların fəaliyyət göstərməsi qeyri-qanunidir. Lakin bu qayda hökumətə şamil olunmur. Bundan başqa, onun məmurlarına icazə verilir ki, onlar əhaliyə bəyan etsinlər ki dövlət büdcəsi profisitlə icra olunur və eni zamanda dövlət borcunun ildən ilə artması şəraitində belə vəziyyətin necə əmələ gəlməsinə dair heç bir izahat verməsinlər. Aydındır ki, deyilənlərin hamısı sosial təminatın yalnız üzdə olan problemləridir. Əlverişsiz demoqrafik tendensiyalar üzündən sosial təminat sektoruna illik mədaxillər iyirmi il sonra yeni təqaüdçülərin müavinətlərini təmin edə bilməyəcəklər. Beləliklə, bu gün profisit mənbəsi kimi çıxış edın sistem, gələcəkdə nəhəng kəsr mənbəyinə çevriləcək və əlbəttə ki dövlət borclanmasını daha da gərginləşdirəcək. Sosial təminat sahəsindəki böhran ictimaiyyət üçün sirr deyil. Lakin hökumət sosial sahədəki artıqlığı 1998-2001-ci illərdə dövlət büdcəsinə profisit maskasını taxmaq üçün istifadə etmişdir.

ABŞ hökumətinin maliyyə durumunun belə qiymətləndirilməsi yalnız bir məqsədlə həyata keçirilmişdir – məhs real vəziyyəti aydınlaşdırmağa: yəni söhbət burada yalnız sosial təminat sahəsindəki problemlərin nəticəsi olan gələcək maliyyə faciyəsindən getmir. Bu sistemin acı nəticələrini yəqin biz yox, növbəti nəsil biləcək. Ümumi dövlət borcu və onun tərkibindəki əhali borcları arasındakı tendensiyalar şəkil 5.20-də göstərilib. Birinci illə ikincisinin arasındaki fərq dövlət hesabları ilə ifadə olunmuş birincinin həcmindədir: məsələn, qocalıq üzrə sığortanın federal trast-fondu. (O “Sosial təminat” haqqında Qanuna müvafiq olaraq qurulmuşdur).
Bundan sonra bu hissədə yalnız dövlət borcunun əhalidə olan hissəsindən bəhs edəcək. Məhs bu hissə vasitəsilə dövlət öz borclarını və büdcəsini təqdim edir, buna görə biz yalnız onun öyrənilməsi ilə məhdud​laşa​ca​yıq və beləliklə, istənilən anlaşılmazlıqdan  qurtarmış olarıq.
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Mənbə: FES, İqtisadi məlumat (St. Louis Fed.)

1980-1997-ci illərdə dövlət büdcəsinin kəsri nəzarət altından çıxmışdır. Bu müddət ərzində əhalidə olan dövlət borcu 3.1trld ABŞ dolları qədər artaraq, ÜDM-in 33%-dan 65%-na qədər artmışdır.
Lakin 1998-ci ildən etibarən  dörd il Amerika hökuməti nəinki balansa, hətta büdcədə faktiki olaraq profisitə nail olmuşdur (şəkil 5.21). İki dəfə vergi dərəcəsinin artması isə (biri C.Buş, digəri B.Klinton hakimiyyəti dövründə) böyük təsirə malik idi və hökumətə maliyyə cəhətdən möhkəm​lən​mə​yə imkan vermişdir. Bundan başqa həddindən yüksək iqtisadi artım nəticəsində baş verən vergilərdən gələn inflyasiya gəlirləri də böyük rol oynamışdırlar. Yəni səhm bazarında böyük köpük şişəndə, kapitalın bazar dəyərinin artması ilə bərabər vergilər də artmağa başladılar.
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Mənbə:Prezident idarəçiliyi nəzdindəki İnzibati-büdcə idarəsi

Bu prosesləri gələcək qeyri-müəyyən dövrə proyeksiya etməklə siyasətçilər və siyasi məmurlar bir sıra yersiz mülahizələr irəli sürmüşdürlər. Beləliklə, onlar iddia edirlər ki, üzümüzə gələn onillikdə dövlət xəcləri yüksək olaraq qalacaq və 2010-ci ilə əhaliyə olan bütün borclar (3.8 trln ABŞ dolları) tamamilə ödəniləcək. Bundan başqa, 2001-ci ildə C.Buşun ikinci administrasiyası son bir neçə ildə ilk dəfə böyük vergi ixtisarları həyata keçirmişdir – şişirdilmiş vergi gəlirləri həmin xəclərlə yox olmağa başla​mışdır. Lakin, səhm bazarında birdən enmələr müşahidə olunduqda, büdcəni güclü zənginləşdirən gəlir vergiləri birdən itkilərə çevrilmiş və əlbəttə ki, bunları digər vergiləri kompensə etmək üçün istifadə etmək olardı. 

Bundan sonra sonsuz profisit haqqında verilən bütün proqnozlara yenidən baxılmışdır. Əslində biz uzun müddətli kəsri gözləməli idik. 2001-ci maliyyə ilində büdcə profisiti 127 mlrd. ABŞ dolları təşkil etmişdir. Lakin İnzibati-büdcə idarəsinin məlumatlarına görə, 2002-ci maliyyə ilində 165 mlrd. ABŞ dollarlıq kəsr gözlənilmişdir. Bu iki il ərzində 290 mlrd. dollarlıq azalmanı göstərir.

Bəs gələcəkdə nə gözlənilir? Böyük ehtimalla böhranın dərinləşməsi ilə dövlət büdcəsinin kəsri artacaq: axı vergidən gələn gəlirlər azalır. Eyni zamanda iqtisadi stimullaşdırma üçün xərc proqramların reallaşdırması başlamışdır. Böyük ehtimalla, 2004-cü ildə büdcə kəsri 1992-ci ildə qoyulmuş 290 mlrd. dollarlıq  rekordu keçəcək. 

Lakin təsəlli verici xəbər də var: hökumət hələ də borc ala bilər. Faktiki olaraq, yaxın beş ildə kəsrli büdcənin irimiqyaslı maliyyələşdirilməsinə bəraət qazandırmaq olar: bəs başqa cür güclü enmənin depressiyaya çevrilməsinin qarşısını necə almaq olardı? Dövlət xərcləri iqtisadiyyatda son tələbin yalnız 18%-ni təşkil edir (müqayisə üçün: özəl investisiyalar 15%, şəxsi istehlak isə 70% təşkil edir). Buna baxmayaraq fəal kəsr xərcləmələri iqtisadiyyata dəstək verə və digər sektorlarda işgüzar fəaliyyətinin azalması dövründə kəskin lazım olan iş yerlərini əmələ gətirə bilər. Bundan başqa, xəzinədarlıq istiqrazların iri həcmdə satışı daha etibarlı borc alətlərini əldə etməyə imkan verəcək. Onlar gələcəkdə Amerikanın ticarət partnyorlarına lazım ola bilər, əgər onlar öz dollar artıqlarını yenidən dollar aktivlərinə investisiya etmək istəsələr. Bu məsələyə daha ətraflı növbəti fəsildə baxılacaq.

ABŞ hökuməti heç bir çətinliyi olmadan ildən-ilə 500 mlrd. ABŞ dollarlıq kəsrini maliyyələşdirə bilmişdir. Axı borcun 2 trln dollara çatması təqdirində əhalidəki borc məbləği ÜDM-in 50%-ni təşkil edərdi. Və hətta ümumi dövlət borcunun ÜDM-in 75%-ədək artması buna mane olmazdı. Müqayisə üçün: partlamış köpüyün ağır 12 iqtisadi il ərzində Yaponiya hökumətinin borcu ÜDM-in 140%-ı qədər artmışdır, lakin böhran baş verməmişdir.

2001-ci ildə federal hökumət 5.8 trln əsas məbləğ üzrə yalnız 395.5 mlrd. ABŞ dolları faiz kimi ödəmişdir; yəni orta faiz dərəcəsi təxminən 6.2% təşkil etmişdir (şəkil 5.22). Əgər hətta 2005-ci ildə ümumi federal borcu 8 trln çatsa idi belə, faiz üzrə ödənişlər 500 mlrd. ABŞ dollarında bir qədər az olar idi. Bu borc üzrə faiz dərəcəsi sabit qalmaq və ÜDM-in illik artımı 2% qalmaq şərti ilə ÜDM-in 4.5% -ni təşkil edərdi. 1991-ci ildə faizlər üzrə dövlət ödənişləri göstərilən səviyyədən çox idi, yəni ÜDM-in 4.8%-ni təşkil etmişdir. Yəni ki, hec bir şübhəniz olmasın ki, hökumət 2005-ci ildə də 8 trln üzrə faizləri ödəyə biləcək.
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Mənbə: ABŞ-ın Maliyyə Nazirliyi; Dövlət borcu bürosu
Hökumət vəsaitlərinin bolluca xərclənməsi qabiliyyəti yəqin ki, yeganə amildir ki, Amerika iqtisadiyyatını yaxın gələcəkdə tamamilə müflisləşmədən qoruyacaq. Axı korporativ və özəl sektor kimi iri borclular qənaət etmək məcburiyyətindədilər və eyni zamanda “Yeni modelin” artıqları böyümək​də​dir​. Bununla belə, elə bir təhlükə var ki, dövlət maliyyəsi yuxarıda proq​noz​laşdırılananda çox dağılacaq.

İqtisadi köpüklərin partlaması həmişə bank böhranı ilə müşayiət olunur. Buna görə banklarını müdafiə etmək üçün Yaponiya və həmçinin digər Asiya ölkələrinin hökumətləri borclarını artırmağa məcbur olmuşdurlar. Amerikada Böyük depressiya dövründə bankların üçdə biri müflisləşmişdir. 1990-cı illərin ikinci yarısında misli görünməmiş artıqlığa malik idi. Onda ilk dəfə iri həcmdə kreditlə əlaqədar törəmə və digər maliyyə alətlər cəlb olunmuşdur və misli görünməmiş maliyyə lingi əmələ gəlmişdir. Ola bilsin ki, hətta bu ling ABŞ-ın bank sektorunun əsas hissəsini sıxışdıracaq. Belə halda, “ən yaxşı halda” variantını “ən pis halda” variantından bir addım ayırır.

Həmin vəziyyət “Fannie Mae və Freddie Mac” kimi təşkilatlarda da müşahidə olunur. Əgər onlar 1990-cı illər ərzində yığdığı borcların ağırlığı altında müflisləşsələr, onda böyük ehtimalla hökumət bu kreditorları xilas edəcək, (rəsmi olaraq hökumət bu cür təşkilatların borclarına zamin kimi çıxış etmir). 2001-ci ilin axırında bu təşkilatların ümumi borcu 2.25 trln ABŞ dolları təşkil etmişdir.

Problemin hər bir həll variantı hökumətə baha başa gələ bilərdi. Lakin buna baxmayaraq, Amerika hökumətinin maliyyə qüdrəti o qədər yüksəkdir ki, o istənilən böhranı tənzimləmək üçün kifayət qədər kredit əldə edə bilər. Bundan başqa, iqtisadiyyatın inkişafını irimiqyaslı subsidiyalaşdırma proq​ram​la​rı vasitəsilə stimullaşdırmaq olar. Yalnız bir halda - ən pis halda – bank sistemi tamamilə dağıla bilərdi. Söhbət törəmə maliyyə alətlər bazarında 150 trln ABŞ dollarlıq məbləğın əridilməsindən gedir. Bu gün bu bazar 100 trln-dan (1990) 150 trln dollara kimi artmışdır, bu da demək olar ki, ümumi dünya istehsalından 5 dəfə artıqdır. Bu bazar ayrıca sirrlərlə dolu bir sahədir. Ola bilsin ki, məhz onda dünya iqtisadiyyatının ən zəif nöqtəsi yerləşir.

Gəlin bütün deyilənləri yekunlaşdıraq. Beləliklə, ümumi borcun ÜDM-in 60% təşkil etməsi və sosial təminat sistemindən böyük məbləğdə vəsaitlərin götürülməsi ABŞ hökumətinin maliyyə durumunu çətinləşdirir. Digər tərəfdən bu vəziyyət bir o qədər də pis deyil, əgər o hökumətə yaxın illərdə kəsr xərclərini fəal artırmağa mane olsa. ABŞ-ın irimiqyaslı keysiyan proqramlarını maliyyələşdirmək qabiliyyəti isə bugünkü enmənin böyük depressiyaya keçməyəcəyinə ümid verir. Böyük ehtimalla ABŞ hökuməti öz  iqtisadiyyatı ilə bütün dünya iqtisadiyyatına kömək edəcək.

O, iqtisadi enmənin qarşısını almaq üçün lazım olan bütün xərclərə əl atacaq – bunda heç bir şübhəniz olmasın. Yadınızdadır, Böyük depressiya dövründə Franklin Ruzvelt amerikalılara hansı sözlərlə müraciət etmişdir? “Biz qorxudan başqa heç nədən qorxmamalıyıq”. Bu gün qorxulası bir şey varsa, o da qorxu deyil. Əsas təhlükə ondan ibarətdir ki, törəmələr bazarının dağılması mütləq dünya bank sisteminin dağılmasına gətirəcək və bunun nəticələrini heç bir hökumət aradan qaldıra bilməyəcək.
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NƏTİCƏ
Bu fəslin məqsədləri növbətiləri göstərmək idi: 1) ABŞ-ın işgüzar və özəl sektorları böyük borca malikdirlər; 2) onların hər ikisi onu artıra bilmirlər və buna görə ABŞ-da enmə prosesi labüddür; 3) ABŞ hökuməti tərəfindən tətbiq olunan kəsr xərcləmə 1980-ci illərdə ABŞ-da əmələ gələn misli görünməmiş artıqlığa baxmayaraq enmənin depressiyaya çevrilməsinin qarşısını ala bilər. ABŞ-da baş verən artan enmənin dünya ictimaiyyətinə təsiri haqqında Üçüncü hissədə bəhs olunacaq. Fəsil 6-da “Yeni modelin” artıqlarının artması nəticəsində dolların niyə tamamilə qiymətdən düşə biləcəyi haqqında bəhs olunacaq.

Fəsil 6
Dolların  aqibəti: onun dağılmasının 
trilyon yarım səbəbi

Federal ehtiyat sisteminin təyinatı bizim beynəlxalq ödənişlərdə uzunmüddətli balansı, sabit dolları və dayanaqlı iqtisadi inkişafı təmin edən pul-kredit hərəkatının inkişafına dəstək verməkdir.

                                                                                                                                       “Federal ehtiyat sistemi”

Yubiley buraxılış (50 illik yubiley), 1963


GİRİŞ
Yaxın vaxtlara kimi Amerika iqtisadiyyatı dünya iqtisadiyyatının qaranlıq mən​zərəsində yeganə şəfəq saçan yer idi. ABŞ-in ticarət partnyorlarının əksə​riy​yəti ya iqtisadi böhrandan əziyyət çəkirlər (ondan can qurtarmağa çalışırlar), ya da böhran həddindədirlər. Yeganə istisna Avropadır. Yapo​ni​ya​nın, Asiya böh​ranı ölkələrinin və Meksikanın vəziyyəti etibarsızdır; Çində partlama ehtimalı böyük olan iqtisadi köpük əmələ gəlmişdir. Bütün bu ölkələr ABŞ-la cari əməliyyatlarda böyük profisitə malikdirlər. Onların iqtisadiyyatları artıq ABŞ-dan asılı vəziyyətdədir. Əgər onları ABŞ-la ixracı azalmağa başlasa bu onlar üçün iqtisadi iflasla nəticələnə bilər. Nəticə etibarilə bu ölkələrin valyutasının dollara qarşı bərkiməsi  onların iqtisadi inkişafını təhlükə altına qoya bilər.

Buna görə profisitli ölkələr ABŞ-la cari əməliyyatlarda əldə olunmuş dollarlarına amerikan dollar aktivlərini əlavə etməlidirlər. Digər variantda isə (bu dollarların milli valyutaya çevrilməsi) ölkənin valyutası bərkiyəcək, ixrac zəifləyəcək, iqtisadiyyat isə böhran həddinə çatacaq.

Göstərilən dilemmadan aydın olur ki, niyə son iyirmi il ərzində profisit ölkələrdə böyük həcmdə Amerika dollarları yığılmışdır. Əgər nəzərə alsaq ki, onlar hələ trilyonlarla dollarları dollar aktivlərin əldə olunmasına xərcləmişdirlər, onda aydın olur ki, niyə qısa müddət ərzində ABŞ-da səhm bazarı çox inkişaf etmişdir, borclanma səviyyəsi artmışdır, yığım səviyyəsi isə azalmışdır. Bundan başqa, bu dilemma daha da kəskinləşmişdir. Artıq kreditləşdirmə nəticəsində ABŞ-da iqtiasadi köpük əmələ gəlmişdir. Nə işgüzar, nə də istehlakçı sektor yenidən borc ala bilirlər. Əksinə, gələcəkdə onlar sadəcə öz borclarını azaltmaq məcburiyyəti qarşısında qalacaqlar. Anoloji proses səhm bazarında da baş verir: məhz bu inflyasiya mexanizmilə böhran başlayır. Bəs onda profisit ölkələr öz artıqlarını haraya investisiya etməlidirlər? Trilyon yarım hansı dollar aktivlərinə gedəcək? Burada söhbət yalnız bu ildən getmir, biz ABŞ-ın cari hesabında böyük kəsr olan hər növbəti ili nəzərdə tuturuq. Əlbəttə ki, həmin ölkələr ildən-ilə trilyon yarım aktivləri almağa davam etməyəcəklər, əgər görsələr ki bu gələcəkdə yalnız itkilərlə nəticələnə biləcək. Daha etibarlı yeni yatırım variantına gəldikdə, onları ABŞ-da tapmaq ildən ilə çətinləşir. Bunun səbəbləri haqqında bu fəsildə bəhs olunacaq. Qeyd edək ki, onların tapilmasının mümkünsüzlüyü ABŞ dollarını labüd düşməsinə gətirəcək.

Bu fəsil yenidən ABŞ-ın dünya ictimaiyyəti qarşısında artan xalis borclanmasına müraciətdən başlayır. Sonra biz Amerika iqtisadiyyatına profisit ölkələr üçün açılan müxtəlif investisiya variantlarına (yəni borc alətləri, səhmlər və birbaşa investisiyalar) baxacağıq. Bundan sonra 30 trln ABŞ dolları məbləğində qiymətləndirilmiş Amerikanın kredit bazarını təhlil edəcəyik. Bundan başqa, şəxsi, maliyyə sektorun borclanmalardakı, qeyri-maliyyə korporativ borclarda və ABŞ-ın dövlət borclarındakı tendensiyalara sadalanan sektorların kredit qabiliyyətini müəyyənləşdirmək məqsədilə baxılacaq. Qiymətləndirmədən görəcəyik ki, bütün bu borcları ABŞ hökuməti özü də lazım olan həcmdə emissiyalar vasitəsilə ödəyə bilər, əgər profisit ölkələr dollar artıqlarının retsiklinə əl atsalar. Lakin ABŞ-ın cari hesab kəsri o qədər böyükdür ki, hətta hökumət də onun örtülməsi üçün kifayət qədər borc emissiyaları həyata keçirə bilmir.

Sonra alternativ investisiya kateqoriyaları təqdim olunacaq – səhmlər və birbaşa investisiyalar. Təhlildən göründüyü kimi, səhmlər yalnız yüksək məzənnədən yox, həmçinin korporativ Amerikaya inamı sarsıdan reviziya qalmaqallardan əziyyət çəkirlər. Birbaşa investisiyalar – hələ ki, mümkün olan variantdan biridir, lakin qeyri-likviddir, çünki o bir çox profisit ölkələ üçün uyğun deyil.

Korporativ borcluların defolt dalğası və S&P indeksinin rekord həddə düşməsi dollar aktivlərinə yenidən investisiya qoyuluşları həyata keçirən dünya ictimaiyyəti üzərinə götürdüyü riski xatırladır. Lakin ABŞ iqtisadiyyatının əksər hissəsinə kredit etibarını itirən profisit ölkələr ödənilməmiş borcların ardınca hələ toxunulmamış məbləğləri burax​mayacaqlar. Bundan başqa, onlar artıq dollarları təhlükəli olan istənilən hər şeyə ehtiyatla çevirəcəklər – istər bu onların milli valyutası, qızıl, istərsə də Amerika mənşəli olmayan, lakin dollarla qiymətləndirilmiş istənilən aktivlər olsun. Və onda dolların iflası başlayacaq. Bu iflasın dünya iqtisadiyyatına təsiri haqqında Üçüncü hissədə bəhs olunacaq.

AMERİKA CARİ HESABININ ÇATIŞMAMAZLIĞI: 
ONUN ÖDƏMƏ QİYMƏTİ – İLDƏ TRİLYON 
YARIM DOLLAR
Bu məsələnin müzakirəsini son iyirmi ildə cari hesabının balansında müşahidə olunan tendensiyalardan başlamaq məqsədəyuğun olardı (şəkil 6.1).

[image: image57.emf]Şəkil 6.1. ABŞ: cari hesabın balansı
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Mənbə: ABŞ-ın Ticarət Nazirliyi, İqtisadi təhlil bürosu

Kəsr rekordların başlanğıc nöqtəsi 1980-cı illərin axırları idi, pik nöqtəsi isə 1987-ci il idi (161 mlrd. ABŞ dolları). 1980-ci illərin axırlarında dollar zəifləməyə başlamışdır, kəsr azaldı, cari hesab qısa müddətdə olsa  1991-ci ilin balanslaşdırılmış vəziyyətinə qaytmışdır. Lakin 1992-ci ildən sonra o yenidən artmağa başlamışdır, özü də milli valyutalar bir-birinin ardınca dollara qarşı zəiflədikcə bu meyl fasiləsiz davam etmişdir. 1994-cü ildə pesonun məzənnəsi, bir il sonra isə Çin yuanin məzənnəsi düşmüşdür (şəkil 6.2). İyenə gəldikdə isə, 1995-ci ilin pikindən sonra o yenidən düşməyə başlamışdır, özü də kəskin şəkildə. 1997-ci ildə Asiya böhranı şəraitində valyutalar arasında güclü qeyri-sabitlik dalğası keçmişdir. Nə qədər təəccüblü olsa da,  yenicə buraxılmış avro da dollarla müqayisədə zəif idi (şəkil 6.3).

Təbii ki, adı çəkilən hər bir valyutanın devalvasiyasının artması ilə bərabər ABŞ-ın müvafiq ölkələrlə ticarət balansının kəsri də artmışdır (şəkil 6.4).


[image: image58.emf]Şəkil 6.2. Çin yuanin, Meksika pesosunun və Tailand batının dollara 
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Mənbə: İqtisadi məlumat, FES (St. Louis Fed.)
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Mənbə: İqtisadi məlumat, FES (St. Louis Fed.)

2000-ci ildə Amerikanın cari hesabının kəsri 410 mlrd. dollara qədər, yəni ÜDM-in 4% qədər artmışdır. Növbəti ildə nisbətən yaxşılaşma müşahidə olunmuşdur: onda həddən sürətli inkişaf edən iqtisadiyyatda müəyyən dərəcədə səngimə başlamışdır. 2002-ci ildə kəsr böyük ehtimalla qeyri-tarazlığın yeni rekordunu vuraraq ÜDM-in 5%-nə çatacaq. Pespektivlər nöqteyi-nəzərdən bu o deməkdir ki, ABŞ-ın 500 mlrd. dollarlıq cari hesab kəsri dünya ÜDM-in 1.5%-nə bərabər olacaq.

Cari hesabın bu misli görünməmiş kəsrini maliyyələşdirmək üçün, ABŞ (1980-cı ildən başlayaraq) ölkəyə 3 trln dollarlıq investisiyaları cəlb etməli olmuşdur. Sxematik olaraq bu hadisəni cari hesabdaki kəsrlə maliyyə hesabındakı profisit arasındakı simmetriyada təsvir etmək olar (şəkil 6.5).
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Mənbə: İqtisadi məlumat, FES (St. Louis Fed.)
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Mənbə: ABŞ-ın yazışmalar bürosu, Xarici ticarət şöbəsi

Cari hesabdakı kəsr son nəticədə ABŞ-nı dünya miqyaslı kreditordan (1980-cı illərin əvvəllərinə qədər), dünyanın ən böyük borc alanına çevirmişdir. Bu çevrilmə şəkil 6.6-da ABŞ-ın 1982-2001-ci illər ərzində beynəlxalq xalis investisiya mövqeyi vasitəsilə göstərilmişdir.

Bu, ölkənin digərlərinə nə qədər borclu olduğunu təsvir edən “bir anlıq şəkildir”. Başqa sözlə desək, bu Amerikanın xarici ehtiyat aktivlərinin digər ölkələrin malik olduğu dollar aktivlərindən nə qədər azdır.

ABŞ-ın xalis investisiya mövqeyi demək olar ki, cari hesabda kəsrin artmasına müvafiq olaraq dəyişmişdir. Səbəb aydındır: hökumət kəsri örtülməsini müxtəlif dollar aktivlərinin (səhm, istiqrazlar, mülkiyyət, kağız dollarlar və s.) satışı vasitəsilə həyata keçirməyə məcbur idi. Bunların müqabilində ticarət partnyorları əmtəə və xidmətləri təklif etmişdirlər. 2001-ci ilin sonunda ABŞ-ın beynəlxalq investisiya mövqeiyi 2.3 trln dollar və ya ÜDM-in 22.6%-ni təşkil etmişdir. Yalnız 2001-ci il ərzində ABŞ-ın xarici borcu 6.6% (16.0%-dən 22.6%-ə qədər) artmışdır. Əgər növbəti beş ildə illik kəsr ÜDM-in 5%-i səviyyəsində qalsa, onda 2006-cı ildə ABŞ-ın qalan ölkələr üzrə xalis borcları ÜDM-in 50% səviyyəsinə çatacaq.


[image: image62.emf]Şəkil 6.5. ABŞ: cari hesabın maliyyə hesabı ilə müqayisəsi (1969-98)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”, 2001

Cari hesabdakı kəsrin şişirrdilməsi (xüsusilə də 1997-ci ildə) onu göstərirdi ki, aktivlərin xarici sahiblərinin xüsusi çəkisi artır. Beləliklə, səhm sahiblərinin xüsusi çəkisi 1997-ci ildə 7%-dən 2001-ci ildə 11%-ə qədər artmışdır, eyni zamanda Amerika xəzinədar istiqrazların özəl sahiblərinin xüsusi çəkisi 20%-dən (1994) 40%-ə qədər (2001) artmışdır.

Kapitalın xaricdən bu cür güclü axını Amerika iqtisadiyyatına güclü təsir etmişdir. Məsələn, 1990-cı illərin axırlarında göstərilən verilənlər ilə müqayisə edilə biləcək alışların olmaması şəraitində, ABŞ-dakı bazar məzənnəsinin artımı və xəzinədar istiqrazlardan gələn gəlirlər az olardı.

Hal-hazırda ABŞ-ın özəl sektorunda xüsusi ling fəaliyyət göstərir, çünki profisitli ölkələr üçün dollar artıqlarının yerləşdirməsi prosesi daha da çətin​lə​şəcək. Və onda onlar ABŞ-ın misli görünməmiş cari hesab kəsrini maliy​yə​ləş​dirməkdən imtina edəcəklər, dollar iflasa uğrayacaq, ölkə isə artıq ixra​cından 500 mlrd. dollar çox olan əmtəə və xidəmətləri idxal edə bilməyəcək.


İNVESTİSİYA VARİANTLARI
Əgər profisit ölkələr öz dollar artıqlarını milli valyutalarına çevirmək istəməsələr (yəni qızıl yumurta yumurtlayan toyuğu öldürmək), onda onlar üçün bir variant qalır: Amerika dollar aktivlərini almaq. Və burada onların daha 3 variantı var: kredit bazarının alətləri (borcları); Amerika korporativ səhmlər; birbaşa xarici investisiyalar. Ölkələr hər il etdikləri seçim cədvəl              6.1-də göstərilmişdir.

Cədvəl 2001-ci ildə 791.1 mlrd. ABŞ dollarına çatmış ölkələr arasında maliyyə aktivlərinin xalis alışların bölgüsünü göstərir. Bu alışların xalis cəmi öhdəliklərinin xalis artımı ilə (2001-ci ildə 337 mlrd. ABŞ dolları) tarazlaşdırılmışdır. Cəmlərin fərqi ABŞ-ın digər ölkələrdə xalis maliyyə investisiyalarıdır (2001-ci ildə 453.2 mlrd. ABŞ dolları). Verilən dövr ərzində digər ölkələrin xalis maliyyə investisiyaların Amerikanın cari hesabının maliyyələşdirməsi üçün kifayət etdiyini göstərmək məqsədilə cədvəlin aşağı hissəsində Amerikanın cari hesabının kəsri göstərilmişdir. Əslində o belə də olmalıdır. Axı ABŞ əmtəə və xidmətlərin göndərənlərlə hesablaşmalıdır. ABŞ ixrac etdiyindən daha çox idxal edir, o kəsri öz ticarət partnyorlarına müvafiq həcmdə maliyyə alətlərini satmaqla ödəyə bilər.
Cədvəl 6.1.
	
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002 Q1

	Maliyyə aktivlərin xalis alışları
	556.7
	649.7
	474.3
	782.2
	941.8
	791.1
	480.9

	Kredit bazarının alətləri
	
	
	
	
	
	
	

	   Dövlər xəzinədar qiymətli kağızları
	270.7
	139.7
	38.7
	-8.3
	-63.0
	26.6
	0.9

	  Dövlət təşkilatların qiymətli kağızları 
	41.7
	49.8
	56.7
	92.2
	152.7
	165.2
	120.3

	   Korporativ istiqrazlar
	83.3
	84.6
	122.2
	160.8
	183.1
	230.7
	194.6

	   Kredit bazarının digər alətləri
	18.3
	37.6
	36.6
	-35.8
	6.5
	5.6
	-44.3

	 Korporativ səhmlər
	11.1
	67.8
	42.0
	112.3
	193.8
	129.2
	70.5

	 Birbaşa xarici investi​siyalar
	86.5
	105.6
	178.2
	301.0
	287.7
	157.9
	165.9

	 Digər
	44.7
	165.1
	-0.1
	160.0
	181.0
	75.9
	-26.9

	Öhdəliklərin xalis ar​tımı
	383.9
	377.8
	328.8
	408.9
	497.8
	337.9
	140.9

	Xalis maliyyə inves​​tisiyaları
	172.8
	272.0
	145.5
	373.2
	444.0
	453.1
	340.0

	Cari hesabın kəsri, 2001
	-120.9
	-139.8
	-217.5
	-324.4
	-444.7
	-417.0
	-500.0


Əlavə: cari hesab kəsrinə yenidən baxılmasından sonra  aşkar olunmuşdur ki, o 2000-ci ildə 410 mlrd., 2001-ci ildə isə 393 mlrd. təşkil etmişdir.

Mənbə: “Kapital axını haqqında hesabat”, FES Şurası; cədvəl F. 107

Cədvəldə göstərilən 5 illik dövr ərzində Amerikanın cari hesab kəsri 3.5 dəfə artmışdır (1996-cı ildə 121 mlrd. dollardan 2001-ci ildə 417 mlrd. dollara qədər). Nəticə etibarilə, ABŞ-a xalis xarici maliyyə investisiyaların həcmi də artmalı idi. Yeri gəlmişkən, XX əsrin sonunda əmələ gələn ən cəfəng ideyalardan birinə aydınlıq gətirmək üçün yaxşı fürsət düşdü.

İş ondadır ki, dövlət məmurları və investisiya bankirləri ictimaiyyəti inandırırlar ki, ABŞ-ın cari hesabı kəsrə həddən artıq fəal investorlar üzündən düşmüşdür. Guya onların qoyuluşları maliyyə hesabında nəhəng profisit əmələ gətirmişdir və bu öz növbəsində labüd olaraq cari hesabın kəsri ilə nəticələnir: axı maliyyə və cari hesablar cəmdə bir biri tamamlamalıdır.

Sübut doğrudan da cəfəngdir! Tamamilə anlaşılmazdır, buna necə ciddi yanaşmaq olar? Əlbəttə ki amerikanlılar digər ölkələrdə satdıqlarından çox alırlar. Səbəb çox aydındır: xaricdə istehsalın maya dəyəri daha ucuzdur, çünki orada iş qüvvəsi daha ucuzdur. Məhz buna görə Meksikanın, Çinin, Tailandın və Asiya böhranının digər ölkələrinin valyutalarının devalvasiya prosesindən dərhal sonra onların cari hesabında profisit kəskin artmağa başlamışdır. Həmin ölkələrdə əmək haqqlarının azaldılmasından sonra bu ölkələrin məhsulları Amerika istehlakçıları üçün daha da cəlbedici olmuşdur. Bəs onda Amerika iqtisadiyyatına investisiya qoymaq istəyən xarici investorların buna nə dəxli var? Belə çıxır ki, amerikanlılar xarici investorları razı salmaq üçün məişətlərini idxal məhsullarla düzürlər? Yoxsa onlar idxal məhsullara onların iki dəfə ucuz olduqları üçün üstünlük verirlər? Bilirsiniz Çində fabrikin işçisi nə qədər alır? Gündə 4 dollar! İndi özünüz fikirləşin.

400 mlrd. dollar: bu təxminən ABŞ-n 2001-ci ildə kəsridir. Səbəb eynidir: digər ölkələr ABŞ-a nisbətən istehsala daha az xərcləyirlər. Və əgər kəsrin səbəblərini xarici investorların Amerika aktivlərin alması istəyində görənlər qalıbsa, onda bizə onlara gülməkdən başqa heç bir şey qalmır. Məgər onlar doğrudan da belə hesab edirlər? Yoxsa sadəcə fikirlərindən dönməyə üzləri gəlmir? İstənilən halda kəsrin səbəblərindən danışanda cəmiyyəti çaşdırmaq olmaz, çünki o dünya iqtisadiyyatının müvazinətin ciddi sarsıtmışdır.

Öz dollar artıqlarını yerləşdilər ölkələr üçün əl çatan investisiya alətlərin (dollarla qiymətləndirilmiş) çeşidi şəkil 6.8-də göstərilib.

2001-ci ildə ABŞ-ın ticarət partnyorları onun maliyyə aktivlərinin müxtəlif növlərini əldə etmişdirlər: korporativ istiqrazları daxil etməklə borc alətləri (29%) və dövlət təşkilatların qiymətli kağızları (21%); dövlət xəzinədar qiymətli kağızlar(3%); birbaşa xarici investisiyalar (20%); korporativ səhmlər (16%); digər (10%).
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”, 2001
Fəslin qalan hissəsi sadalanan hər bir aktiv kateqoriyasında baş verən tendensiyaların təhlilinə həsr olunacaq. Təhlilin məqsədi onların investorları saxlamaq üçün kifayət qədər etibarlı olduğunu: yəni profisitli ölkələrin investorlarının öz trilyon yarımlıq artıqlarını ABŞ iqtisadiyyatına yatırmağa davam edəcəklərini araşdırmaqdır.
Borc alətləri

1969-2001-ci illər ərzində Amerika kredit bazarının ümumi borcu (ÜDM-in xüsusi çəkisi kimi, %) 152%-dan 290%-a qədər artmışdır, yəni demək olar ki ikiqat artmışdır (şəkil 6.9). Ümumiyyətlə bu sahədə tendensiya fasiləsiz artan idi. 
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”, 2001
Lakin iki dövrü qeyd etmək olar ki, burada artım istehsal həcminə nisbətən daha sürətli artmış olur: birincisi- 1982-1988-ci illər, ikincisi 1996-cı ildən başlayaraq indiyənə qədər. Aydındır ki, onlar cari hesabın kəsrinin kəskin artım dövrləri ilə üst-üstə düşməsi təsadüf deyil. O dövrdə profovit ölkələrin öz dollar artıqlıqlarını dollar aktivlərinə investisiya etməyə tələbləri artdıqca borc alətləri emissiyası da artmışdır. Həmin dövrlərdə həm də bazar məzənnələrinin birdən artması da müşahidə olunmuşdur, çünki dünya ictimaiyyəti ticarət profisitini Amerika səhmlərinin alınması üçün istifadə etmişdirlər.

Bundan sonra biz borc alətlərini emissiya edən müxtəlif iqtisadiyyat sektorlarına nəzər salacayıq. Lakin bundan əvvəl sizə istiqraz bazarının assosiasiyası tərəfindən 2002-ci ilin avqust ayında təqdim etdiyi rüblük elmi hesabatdan bir hissəni təqdim etmək istəyirəm. Onun vasitəsilə bu gün borc bazarında baş verən tendensiyaları yaxın gələcəyə də şamil etmək olar.

“2002-ci ilin birinci yarısında Amerikanın istiqraz bazarı2.5 trln ABŞ dolları dəyərində yeni emissiyalar buraxmışdır, bu ötənilki eyni dövrə nisbətən 16.8% çoxdur (2.1 trln). İnvestorlar istiqrazlarda azgəlirli səhmlərdən nicat tapmışdılar, emitentlər isə son onilliklər ərzində ən aşağı faiz dərəcələrini tədbiq etmişdirlər

· Reallaşdırılmamış kommersiya kağızların həcmi rübün ikinci yarısında 4.1% və ya 1.32 trln enmişdir (birinci rübdə 1.38 trln-dan). Son rüblər ərzində emitentlərin kreditqabiliyyətinə inamın azalması son nəticədə kommersiya kağızlarına tələbi azaltmışdır.

· İpoteka ilə əlaqədər qiymətli kağızların emissiyası bu ilin birinci yarısında ümumilikdə 1.01 trln dollar təşkil etmişdir və bu keçən ilin eyni dövrünə nisbətən (664.1 mlrd.) 51.6% çoxdur.

· Federal təşkilatların uzunmüddətli emissiyalatın həcmi 2002-ci ilin birinci yarısında 453.7 mlrd. dollara qədər artmışdır. Federal təşkilatların qızamüddətli reallaşdırılmamış alətlərin həcmi isə 4.0% qədər (uyin ayının axırına 651.9 mlrd.) azalmışdır.

· Korporativ istiqrazaların yeni emissiyaları 2002-ci ilin birinci yarısında ümumilikdə 388.2 mlrd. dollar təşkil etmişdir, eyni zamanda bütün sahələrdə- investisiya, yuksək gəlirlilər və dönərlilərdə enmə müşahidə olunmuşdur.

· Aktivlərlə təmin olunmuş kağızların emissiyası 237.9 mlrd. dollara qədər artmışdır və bu kəçən ilin eyni dövrünə (223.9 mlrd.) nisbətən 6.2% çoxdur.

· Xəzinədar kuponların emissiyası 2001-ci ilin birinci yarısında 155.1 mlrd.-dan 2002-ci ilin birinci yarısında 233.1 mlrd.-a qədər (yəni 50%) artmışdır.

· Bələdiyyənin emissiyaları 2002-ci ilin birinci iki rübündə rekord həddə 194.6 mlrd. dollara çatmışdır. İyun ayı ərzində yeni uzunmüddətli emissiyalar 164.6 mlrd.-a, qısa müddətlilər isə 30.0 mlrd.-a  qatmışdır.”

İstiqraz bazarının bu tendensiyalarının təhlili Amerika iqtisadiyyatı haqqında dolğun informasiya əldə etmək olar. Sonralar göstərəcəyimiz kimi, bu 400 mlrd. (ildən ilə 12 ay ərzində düz 2002-ci ilin iyun ayına qədər emissiyaların 16.8% artması) bu gün Amerika istehlakçılarını məhdud çərçivəyə görə olmayan həyat tərzi ilə təmin etmişdir. Bunun necə baş verdiyi Amerika kredit bazarının təhlili vasitəsilə nümüiş olunacaq.
Kapitalın hərəkəti
ABŞ-ın borcları haqqında ən dolğun informasiyanı FES-nin Quber​na​tor​lar Şurasının nəşr olunan hesabatları (“ABŞ-da kapial axınları haqqında he​sa​bat”)  verir. Burada Amerikanın kredit bazarının bütün borcları həm borclular, həm də borc alətlərin sahibləri üzrə təsnifat verilmişdir. Şəkil 6.10 və cədvəl 6.2 müvafiq olaraq 1980-ci ildən bu günə qədər kredit bazarının ümumi bor​cu​nun artmasını və sektorlar üzrə borcların bölüşdürülməsini nümayiş edirlər.

Ən böyük borclular (azalma sırası ilə) maliyyə sektoru, özəl sektor, qeyri-maliyyə korporativ sektoru və federal hökumətdir (şəkil 6.11).

Burada ən əhəmiyyətli tendensiya bütün dövr ərzində maliyyə sektorunun borcunun kəskin artması və 1990-ci illərin axırlarında federal hökumətinin borcunun mütləq azalması. Bu tendensiyaları daha yaxşı isləmək olar, əgər biz hər bir sektorun borclarını ÜDM-də xüsusi çəkiləri ilə ifadə etsək (şəkil 6.12).
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Mənbə: “Kapitalın axınları haqqında hesabat”, FES Şurası; cədvəl L.1
Bu hesablamalarda maliyyə sektorunun borcu 20%-dən (1980) 93% (2002-ci ilin əvvəli) qədər artmışdır. Eyni dövr ərzində özəl sektorun borcu 50%-dən 78%-ə qədər artmışdır. İşgüzar sektorun borcu isə 52%-dən 69% qədər artmışdır. Federal hökumətin borcu da artmışdır – 27%-dən (1980) 32% qədər artmışdır (2002), ona baxmayaraq ki 1990-ci illərin axırında xarakterik olmayan profisit müşahidə olunmuşdur. Yerli və ştat hökumətlərinə və həmçinin xarici sektora gəldikdə isə onlar nisbətən uzun müddət ərzində dəyişməz olaraq qalmışdırlar. 
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Mənbə: “Kapitalın axınları haqqında hesabat”, FES Şurası
İndi isə dörd ən böyük sektorların daxilində baş verən borc ten​den​si​ya​la​ra onların bugünkü kreditqabiliyyətini müəyyən etmək məqsədilə nəzər salaq.

	Kredit bazarının ödənilməmiş borcları; mlrd. ABŞ dolları; dövrlərin sonunda ödənilməmiş məbləğlər

	
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002

	Kredit bazarının ümumi borcu
	18439.9
	19812.1
	21310.2
	23483.8
	25700.4
	27478.8
	29472.9
	29934.9

	borclular üzrə bölüşdürmə
	
	
	
	
	
	
	
	

	Yerli qeyri-ma​liyyə sek​tor​ları
	13707.5
	14441.1
	15244.2
	16287.1
	17391.1
	18272.0
	19376.3
	19696.1

	Federal hökumət
	3636.7
	3781.7
	3804.8
	3752.2
	3681.0
	3385.1
	3379.5
	3430.3

	Qeyri-federal sektorlar
	10070.0
	10659.4
	11439.4
	12534.9
	13710.2
	144886.9
	15996.8
	16175.8

	Özəl sektor
	4913.8
	5223.9
	5556.9
	6011.4
	6513.3
	7078.3
	7692.9
	7800.1

	Qeyri-maliyyə korporativ sek​toru
	2879.9
	3093.0
	3383.1
	3776.1
	4209.3
	4612.3
	4840.1
	4866.2

	Qeyri-ferma qeyri-korporativ biznesi
	1062.0
	1129.3
	1224.0
	1383.7
	1566.1
	1736.8
	1893.6
	1921.4

	Ferma biznesi
	144.8
	149.7
	155.9
	163.9
	169.4
	180.2
	187.6
	186.9

	Yerli və ştatların hökumətləri
	1070.2
	1063.4
	1119.5
	1199.8
	1252.1
	1279.3
	1382.5
	1401.2

	Digər ölkələr
	453.7
	542.2
	608.0
	651.5
	679.6
	746.7
	712.9
	725.6

	Maliyyə sektorları
	4278.8
	4828.8
	5458.0
	6545.2
	7629.6
	8457.1
	9383.8
	9603.3

	Kommersiya bank biznesi
	250.6
	263.6
	309.2
	382.1
	449.3
	509.3
	562.1
	565.2

	ABŞ-ın imtiyazlı kommersiya bankları
	92.2
	103.9
	133.4
	186.2
	228.0
	264.8
	294.9
	294.8

	ABŞ-da xarici bank təşkilatları
	10.4
	9.6
	7.2
	2.4
	2.0
	2.0
	1.1
	1.0

	Bank holdinq şirkətləri
	148.0
	150.0
	168.6
	193.5
	219.3
	242.5
	266.1
	269.4

	Əmanət təşkilatları
	115.0
	140.5
	160.3
	212.4
	260.4
	287.7
	295.1
	280.4

	Kredit birlikləri
	0.4
	0.4
	0.6
	1.1
	3.4
	3.4
	4.9
	5.5

	Həyatın sığortası üzrə şirkətlər
	0.5
	1.6
	1.8
	2.5
	3.2
	2.5
	3.1
	3.7

	Dovlət tərəfindən maliyyələşdirilən müəssisələr
	806.5
	896.9
	995.3
	1273.6
	1591.7
	1825.8
	2114.0
	2161.8

	Federal əhəmiyyətli ipoteka pulları
	1570.3
	1711.3
	1825.8
	2018.4
	2292.2
	2491.6
	2830.1
	2955.5

	ATQK emitentləri
	712.5
	863.3
	1076.6
	1398.0
	1621.4
	1829.6
	2117.8
	2200.1

	Maliyyə şirkətləri
	483.9
	534.5
	568.3
	625.5
	695.7
	776.9
	777.0
	759.1

	İpoteka şirkətləri
	16.5
	20.6
	16.0
	17.7
	17.8
	17.9
	18.6
	18.8

	Daşınmaz əmlakın investisiya trasları
	44.6
	56.5
	96.1
	158.8
	165.1
	167.8
	170.2
	172.1

	Broker və dillerlər
	29.3
	27.3
	35.3
	42.5
	25.3
	40.9
	42.3
	39.7

	Maliyyələşdirən korporasi​yalar
	248.6
	312.4
	372.6
	412.6
	504.0
	503.7
	448.5
	441.3


Mənbə: “Kapitalın axınları haqqında hesabat”, FES Şurası; cədvəl L.1
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Mənbə: “Kapitalın axınları haqqında hesabat”, FES Şurası
Maliyyə sektoru

Son iki onillik ərzində bu sektorun borclanması misli görünməmiş həddə qədər artmışdır. O 578 mlrd. ABŞ dollarından (1980) 9.6 trln qədər (2002-ci ilin əvvəli), yəni onun ÜDM-də xüsusi çəkisi 21%-dan 93%-ə qədər artmışdır. Buraxılmış borc alətlərin digər maraqlı tərəfi ondan ibarətdir ki, kreditor kimi çıxış edən təşkilatlar (kommersiya bankları və əmanət təşkilatları) federal əhəmiyyətli ipoteka pullarının, PQS və həmçinin aktivlərlə təmin olunmuş qiymətli kağızların (ATQK) emitentlərinin kəskin inkişafı fonunda solmuşdurlar (şəkil 6.13 və 6.14). Beləliklə, 1980-cı ildə federal əhəmiyyətli pulların və dövlət tərəfindən maliyyələşdirilən müəssisələrin (DTMM) ümumi borcu müvafiq olaraq ÜDM-in 4% və 6%-ni təşkil etmişdir; eyni zamanda ATQK bazarı mövcud olmamışdır. 2002-ci ilin əvvəlində bu üç qrupun ümumi borcu 71%-a qədər artmışdır, eyni zamanda ənənəvi kreditorların xüsusi çəkisi heç də dəyişməmişdir.

Maliyyə sektoruna gəldikdə isə son iyirmi ildə onun xüsusiyyəti tamamilə dəyişmişdir və buna görə onun tərkib hissələrinə ayrıca nəzər salmaq lazımdır.
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Mənbə: “Kapitalın axınları haqqında hesabat”, FES Şurası
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Mənbə: “Kapitalın axınları haqqında hesabat”, FES Şurası
Federal əhəmiyyətli ipoteka pulları. – “Pul” – bu ikinci bazarda ivestorlara yenidən satış üçün birləşdirililmiş yaxın maliyyə alətlərindən (məsələn, ipoteka) ibarət qruplardır. Federal əhəmiyyətli ipoteka pulları “Kapitalın axınları haqqında hesabata” əsasən emitenti Dovlət milli ipoteka assosiasiyası (Ginnie Mae), Federal milli ipoteka assosiasiyası (Fannie Mae), Mənzil ipoteka kreditləri üzrə federal korporasiyası (Freddie Mac) və Kənd mənzil idarəsi olan ipoteka qiymətli kağızların birləşməsidir. Federal əhəmiyyətli ipoteka pulların öhdəlikləri 114 mlrd. ABŞ dollarından (ÜDM-ın 4%; 1980) 3 trln qədər (29%; 2002-ci ilin əvvəli) artmışdır. Yalnız 1999-cu ildən sonra bu göstərici 1 trln dollar artmışdır. Bu təşkilatların balans hesabının digər tərəfində təxminən eyni məbləğdə rezident ipotekalar qeyd olunmuşdur.

Ona baxmayaraq ki, hökumət Fannie Mae və Freddie Mac-ın borcları üzrə öhdəlik daşımır, onların istiqrazları daha aşağı mükafata malik olan xəzinədar istiqrazlara nisbətən daha  çox gəlirə malikdirlər. Əlbəttə, insanlar əmindirlər ki, hökumət heç vaxt bu təşkilatların müflisləşməsinə imkan verməyəcək, əgər onlar hər hansı maliyyə çətinliklərilə qarşılaşsalar. Lakin bu çətinliklərin artımı və miqyası son dövrlər o qədər böyük idilər ki, onlar artıq müxtəlif səbəblərə görə ictimaiyyətı tərəddüd etməyə məcbur etmişdilər. Bir qrup əhali hesab edirdi ki, bu təşkilatların hökumətlə əlaqəsi olduğu üçün onlar rəqiblərinə nisbətən haqsız üstünlüyə malik olurlar. Digərləri hesab edirdilər ki, öz güclü ipoteka alışları ilə bu qruplar əmlak bazarında yeni bir köpük şişirdəcəklər. Qrupların tərəfdarları isə hesab edirlər ki, bu təşkilatlara görə əmlak daha da əlçatan olmuşdur. İstənilən halda, ipotekanı əldə etməklə, pullar Amerikanın əmlak bazarına iri həcmdə vəsait yönəltmişlər və beləliklə, onu daha da yüksək pilləyə keçirmişlər.

Bu proses haqqında daha ətraflı məlumat İstiqraz bazarının assosiasiyası tərəfindən buraxılmış “Rüblük elmi hesabatda” göstərilmişdir (avqust, 2002):

“Bu ilin birinci yarısında ipoteka tipli qiymətli kağızların ümumi emissiyası, dövlət və özəl emissiyaları və həmçinin təmin olunmuş ipoteka öhdəlikləri (TİÖ) daxil etmklə, 1.01 trln təşkil etmişdir, bu da keçən ilin eyni dövrünə nisbətən 51.6% çoxdur (664.1 mlrd.).

2001-ci ilin birinci yarısında ipoteka ilə təmin olunmuş dövlət təşkilatların qiymətli kağızların (İTDTQK) emissiyası 2001-ci ilin birinci yarısına nisbətən 38.8%, yəni 637.6 mlrd. ABŞ dollarına qədər artmışdır. Fannie Mae-nin emissiyası 2001-ci ilin birinci yarısında 226.7 mlrd.-dan bu ilin birnci yarısında 311.0 mlrd.-da qədər (yəni 37.2%) artmışdır. Freddie Mac-ın ümumi yeni İTDTQK-nın həcmi 2002-ci ili birinci iki rübündə 240.4 mlrd. təşkil etmişdir, bu da keçən ilin eyni dövrünə nisbətən 52.8% çoxdur. Ginnie Mae-nin emissiyası 2002-ci ilin birinci yarısında 14.2% artaraq 86.2 mlrd. dollara qatmışdır.

2002-ci ilin birinci yarısında dövlət təşkilatların TİÖ-lərinin emissiyası 241.0 mlrd.-da qədər artmışdır və bu 2001-ci ilin ilk iki rübü üzrə məbləğindən (111.5 mlrd.) iki dəfə çoxdur. Freddie Mac-ın yeni ümumi TİÖ emissiyası 71.9 mlrd.-dan (keçən ilin eyni dövründə) 148.7 mlrd.-ə qədər artmışdır. Fannie Mae ilə Ginnie Mae də ilin birinci yarısında TİÖ-nin emissiyasını artırmışdırlar. Fannie Mae-nin emissiyası 22.2 mlrd.-dan (2001) 58.4 mlrd.-a qədər artmışdır. Ginnie Mae-nin TİÖ emissiyası isə 17.4 mlrd.an (2002-ci ilin ikinci yarısı) 33.4 mlrd.a çatarq iki qat artmışdır.”

Hər bir aktiv köpüyünün kredit mənbəyinə ehtiyacı var. Yuxarıda göstərilən məlumatlardan Amerikada əmlak bazarının köpüyü haradan maliyyələşdirmə mənbəyini götürdüyü aydın olur və nəticədə istehlakda təşviş başlanır.

Dövlət tərəfindən maliyyələşdirilən müəssisələr. – 2002-ci ilin birinci rübündə DTMM-rin öhdəlikləri 2.2 trln dollara çatmışdır. Bu öhdəliklər əsasən DTMM-rin borc alətləri ilə ifadə olunmuşdur.

FES-nin hesabatında (“Kapital axınları haqqında hesabatda”) adı çəkilən DTMM arasında aşağıdakılardır: Mənzil kreditləşməsi üzrə federal banklar, Federal milli ipoteka assosiasiyası (Fannie Mae), Federal İpoteka mənzil kreditləri üzrə federal korporasiya (Freddie Mac), Fermer kreditləşmə sistemi, Maliyyə korporasiyası, Maliyyə təmzimləməsi korporasiyası və Tələbə kreditləri üzrə marketinq assosiasiyası (Sallie Mae).

Onların aktivləri özlərinə Amerikanın dövlət təşkilatlarının qiymətli kağızlarını (həmçinin Fannie Mae və Freddie Mac: 46%), ipotekanı (13%), korporativ və xarici istiqrazları (6%) və bir-birlərinə kreditləri (23%) daxil edir. Digər sözlərlə desək, bu institutlar istiqrazları buraxırlar və gəlirlərin əsas hissəsini ya digər DTMM - ə kredit verməyə, ya da ki onların istiqrazların alınması üçün istifadə olunur.

ATQK-ın emitentlərı.- borclanmanın ən kəskin artması ATQK emitentlərin arasında müşahidə olunmuşdur. 1980-cı illərin əvvəlində ATQK bazarı öz birinci addımlarını etmişdir və sonralar əhəmiyyətli templərlə artmağa başlamışdır. İlk dəfə ATQK borcları üzrə bankları 1990-cı illərdə üstələmişdirlər. 12 ildən sonra bu üstələmə 4 dəfə artmışdı. 2002-ci ilin əvvəlində ATQK emitentlərinin aktivləri və öhdəlikləri 2.2 trln dollar təşkil etmişdir. Aktivlərin tərkibi: ipoteka (42%), istehlak krediti (27%), ticarət debitor borcları (11%), dövlət təşkilatların qiymətli kağızları (13%), digər kredit və avanslar (7%).

ATQK aktiv pulundan ibarətdir: bu ipoteka, kredit kartları, nəqliyyat kreditləri, avadanlığın icarəsi, korporativ kreditlər, ticarət debitor borcları və digərləridir. Banklar və lizinq şirkətləri tərəfindən təqdim edilmiş təsisçilər kreditlər qrupunu yığırlar və onları xüsusi təyinatlı strukturlara (XTS) satırlar, hansılar ki, öz növbəsində investorlar üçün ATQK buraxırlar.

ATQK pulların təsisçilərinə bir neçə üstünlük verirlər. Birincisi, xüsusi təyinatlı strukrurlara aktivləri sataraq onlarda riskli aktivlərin sayını azaldırlar, yəni kapitalı azad etməklə, onlar daha da çox kredit verməyə imkan tapmışdırlar. İkincisi, risklik səviyyəsi azalmış olur. Ən pis halda (yəni aktiv pulunun qeyri-səmərəli fəaliyyət göstərdikdə) müflisləşmə öhdəliyi təsisçinin üzərinə yox, XTS üzərinə düşəcək. Nəhayət, təsisçi verilən kreditlərdən və aktivlərin maliyyələşdirməsindən faiz alır.

Digər tərəfdən, sekyuritizasiya nəticəsində kreditlərin təsisçiləri risksiz kreditləşdirmə təmin etdiyi bir çox üstünlüklərdən istifadə edirlər. Onların əvəzinə ATQK və fondları əldə edən institusional investorlar risk edəcəklər. Öz inkisafı nəticəsində kreditlərin verilməsini bank sektorundan uzaqlaşdıraraq, ATQK bazarı həmçinin Depozit sığorta üzrə federal korporasiya vasitəsilə bank əmanətçiləri sığortalayan hökumətin potensial öhdəliklərini də azaltmışdır. Lakin bu zaman risk yükü yenə də özəl sektorun üzərinə keçir: onların təqaüd hesabları irimiqyaslı aktiv defoltu nəticəsində zərbə altına düşəcək. Bu zəiflik iqtisadi inkişafın ləngiməsi dövründə gizlənə bilər, xüsusilə əgər nəzərə alsaq ki, ikinci dərəcəli mənzil səhmlərin kreditləşdirlməsi son illərdə ATQK bazarının ən dinamik inkişaf edən sektoruna çevrilmişdir. Cəmiyyətdə artıq restrukturizasiya edilmiş kreditləri buraxan və satanlardan irəli gələn mənəvi təhlükə narahatçılıq doğurmağa başlamışdır.

Buraxılan ATQK əsas kredit növləri üzrə bölüşdürülməsi şəkil 6.15-də göstərilmişdir.
Kommersiya bankları. – Kreditin etibarlılığının qiymətləndirilməsi zamanı həmişə bir yaxşı praktiki qaydanı yadda saxlamaq lazımdır: işgüzar tsiklin pikində o həmişə yüksək olur. Kreditləşdirmə artdıqca borc alanların borcların qaytarılması ilə heç bir problemləri olmur, hətta əgər onlar köhnə borclarını ödəmək üçün yeni kreditləri götürməyə məcburdurlarsa. Yalnız yeni kreditlərin verilməsi azalmağa başlayanda kreditlərin etibarlılığı kəskin azalmağa başlayır. Göründüyü kimi, Amerikanın kredit bazarı hələ də o həddi keçməyib. Kreditləşdirmə ləngiyir, müflisləşmələr artır. 
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2002-ci ilin birinci rübündə kommersiya bankların ümumi kreditləri əvvəlki rübə nisbətən 2 mlrd. ABŞ dolları azalmışdır. Bu kreditləşdir​mədə1997-ci ilin birinci rübündən bəri ilk rüblük enmə idi. Lakin 2001-ci ilin birinci rübünə nisbətən o 1.6% artmışdır. Banklar kommersiya və sənaye kreditlərini azaldaraq özəl sektora üz tutmuşdurlar. Bu məbləğlər 52 mlrd. artmışdır, bu isə keçmiş ilə nisbətən 8.7% çoxdur, eyni zamanda kommersiya və sənaye kreditləri 78 mlrd. ABŞ dolları (və ya 7.5%) azalmışdır.

İndiyə qədər iqtisadi artımın ləngiməsi dövründə korporasiyalardan daha çox istehlakçılar fəal idilər. Nə üçün? Bu əsasən istehlak kreditlərinin sürətli və fasiləsiz artımı hesabına baş vermişdir. Sonralar aydın olduğu kimi, hər iki sektor çətin vəziyyətdədir. Banklar ya yenidən kreditləşməni dəstəkləməyə davam edəcəklər, ya da sonralar onun qarşısını almadıqları üçün təəssüf edəcəklər. Onların balans cədvəlləri artıq qənaət rejimini təsbit etməyə hazırdırlar. Yəqin ki, onlar öz müştəriləri borclarını tələb etdikləri bir zamanda yeni borc alətlərini buraxmayacaqlar. Xarici investorlara gəldikdə isə, öz dollar artıqlıqlarını yenidən investisiya etmək istədikdə onlar kommersiya banklarından başqa digər variantları axtarmalı olacaqlar.

Maliyyə sektorunun qalan hissəsi. – Əmanət təşkilatları üzrə əlavə izahata ehtiyac yoxdur. Yalnız onu qeyd etmək lazımdır ki, (kommersiya banklarında olduğu kimi) burada borclanma göstəricisinin nisbətən dəyişməməsi (ÜDM-də %) əsasən ATQK bazarının inkişafı ilə əlaqəlidir. Məhs buna görə bu qruplar öz balanslarından aktiv və öhdəliklərini XTS-ra köçürə bilmişdirlər. Yuxarıda göstərilən şəkillərdəki “digər” kateqoriyasına gəldikdə isə ona kredit birlikləri, həyatın sığortası üzrə şirkətlər, maliyyə şirkətləri, ipoteka şirkətləri, investisiya trastları, broker və dillerlər, maliyyələşdirən korporasiyalar aiddirlər. Bu kateqoriya nisbətən kiçikdir (cəmi ÜDM-in 14%). Bundan başqa, son iyirmi ildə onun ÜDM-də xüsusi çəkisi artmamışdır. Buna görə əlavə izaha ehtiyac yoxdur.

Maliyyə sektoru: ümumi qeydlər. – Son iyirmi ildə maliyyə sektorunun borclanması iqtisadiyyatın digər sektorlarına nisbətən daha sürətli artmışdır. İndi onun liderləri misli görünməmiş sürətlə inkişaf edən federal əhəmiyyətli ipoteka pulları, DTMM və ATQK-ın emitentləridir. Lakin onların vəziyyətlərinin davamlığına bütün iqtisadiyyatın kontekstində baxmaq lazımdır. 2001 və 2002-ci illərdə istehlakın səviyyəsi iqtisadi enməyə və bazar məzənnəsinin düşməsinə baxmayaraq dəyişməz qalmışdır. Bir çox müşahidəçilərin rəyinə görə istehlakın bu cür davamlığı kreditləşmənin (ipoteka və istehlak kreditləri şəklində) fasiləsiz fəal artımı ilə əlaqəlidir. İşsizliyin artması, əmək haqlarının dondurulması, səhm bazarının “çirklənməsi”, yığımların aşağı səviyyəsi (tarixi nöqteyi-nəzərdən) – bunların hamısı gələcəkdə maliyyə sektoru aktivlərinin etibarlılığının itirilməsinə işarə edir. Bu proses artıq güc toplayır. Onun sürətlənməsi ilə bərabər kreditorların özləri də etibarlı əməkdaş kimi reputasiyalarını itirəcəklər, buna görə onlar öz borc alətlərini buraxmağa çətinlik çəkəcəklər. Kreditləşmənin etibarlılığının ümumi enməsi şəraitində xarici kreditorlar artıq Amerikanın kredit bazarına həvəslə yeni kreditlər verməyəcəklər.

Özəl sektor 

Əgər son illər ərzində ABŞ dunya iqtisadi artımının mühərliyi idisə, onda bunun səbəbi bu maşının sükanı arxasında dəliqanlı amerika istehlakçısının olmasıdır.

2002-ci ilin ikinci rübünün axırında özəl sektorda kredit bazarının borcu 7.9 trln dollara çatmışdır, yəni bu sektor maliyyə sektorundan sonra ən böyük borc alana çevrilmişdir. Bu göstəricinin ÜDM-də xüsusi çəkisi sürətlə 50%-dan (1980) 77%-a qədər artmışdır, yəni Amerika istehlakçısı dünya iqtisadiyyatını güclü maliyyələşdirmişdir.

Çox aşağı faiz dərəcələri və kreditorların artıq təklifi nəticəsində özəl sektor borclarını və istehlakını artırmağa davam etmişdir. Lakin “Yeni model” iqtisadi köpüyün deflyasiyası nəticəsində işsizlik əyrisi yuxarı qalxmışdır və nəticədə şəxsi gəlirlərin səviyyəsini son bir neçə nəsilin tarixində ən aşağı səviyyəyə salmışdır. Bundan başqa, Amerikanın səhm bazarının dağılması 2000-ci ilin mart ayından 8 trln məhv etmişdir. İstehlak borclanmasından vergi çıxmaqla şəxsi gəlirin arasındakı nisbət sürətlə yeni pik nöqtəsinə çatır, şəxsi müflisləşmə səviyyəsi isə yeni rekord vurur. Şəxsi yığımların səviyyəsində də narahatçılıq doğuran vəziyyət müşahidə olunur. Qalxmanın pik nöqtələri olan 2000 və 2001-ci illərdə  qeyri-yığıma çevrilmişdir.

Daha ətraflı bu məsələlərə artıq fəsil 5-də baxılmışdır, buna görə təhlili davam etməyərək belə bir nəticəyə gəlmək olar: Amerikanın özək sektorunda maliyyə qeyri-sabitliyi hökmranlıq edir. İqtisadiyyatın və bazar məzənnəsinin sonrakı zəifləməsi bu vəziyyəti daha da gərginləşdirəcək. Özəl sektorun bir çıxış yolu var: daha az borc almaq və heç olmazsa bugünkü borcun müəyyən hissəsini ödəmək. Xarici investorlara gəldikdə isə, onlar yəqin ki, bu sektorla əlaqəli qərarların qəbul edilməsinə ehtiyatla yanaşacaqlar. Buna görə yaxın gələcəkdə böyük ehtimalla bu sektor öz borcları ilə birlikdə onlar üçün cəlbedici investisiya alternativi kimi çıxış etməyəcək (şəkil 6.16).
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Mənbə: “Kapitalın axınları haqqında hesabat”, FES Şurası; cədvəl L.100

Qeyri-maliyyə korporativ sektor
Korporativ sektorda hadisələrin inkişafı özəl sektorla oxşardır: səmərəsiz borclar və kapitalın həddən artıq səmərəsiz yerləşdirilməsi. Korporativ sektorunun borc böhranı haqqında artıq əvvəlki fəsildə bəhs olunmuşdur, buna görə yalnız faktların ümumiləşdirilməsi ilə məhdudiyyətləşmək olar. 2002-ci ilin ikinci rübündə bu sektorun borclanması 7 trln dollar və ya ÜDM-in 68%-ni (1980-cı ildə o 1.5 trln və ya 53%) təşkil etmişdir.

Korporativ sektorunun öhdəliklərinə növbətilər daxildir: istiqrazlar (54%), bank kreditləri və avanslar (14%) və s. (şəkil 6.17). Yəni bu onun hesabatından məlum olur. Bəs onlara inanmaq olar? Həftədədən həftəyə qəzetlərin ilk səhifələri bu sahədə fırıldaqçılıqla əlaqədar qalmaqalları və ifşalarları özlərində əks edirlər. Buna görə bu sektor tərəfindən oz borclarını xeyli azaltdığını iddia etməyə əsasımız var. Əksinə: bu sektoru bundan sonra yenidən kreditləşdirməyə dəyməz. 2002-ci ilin birinci rübündə Amerikanın kommersiya bankları kommersiya və sənaye kreditləri keçən ilə nisbətən 78 mlrd. dollar (yəni 7.5%) azaltmışdırlar. Hal-hazırda bu sektor “kredit gərginliyi” formasında irimiqyaslı böhranı yaşayır. Bir çox korporasiyalar indi öz borclarını azaltmalıdırlar. Onlardan bir çoxları hətta məhkəmənin qərarı ilə bunu etməyə məcburdurlar. 1999, 2000, və 2001-ci illərdə xarici investorlar müvafiq olaraq 161 mlrd., 183 mlrd. və 231 mlrd. dollar məbləğində Amerika korporativ istiqrazları əldə etmişdirlər. Bu investisiyaların böyük riski olduğunu dərk edən profisit ölkələr çətin ki, yaxın illərdə Amerika korporativ istiqrazalrını öz dollar artıqlıqlarının retsiklizasiya vasitəsi kimi seçəcəklər. 
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Mənbə: “Kapitalın axınları haqqında hesabat”, FES Şurası; cədvəl L.102
Şəkil 6.18-dən göründüyü kimi,  sonuncu enmə dövründə, yəni 1990-cı illərin əvvəlində kredit bazarının borclanmasının artım templəri özəl investisiyaların aşağı düşməsi ilə azalmağa başlamışdır, şəxsi istehlak xərclərinin templəri isə ümumiyyətlə demək olar ki, dayanmışdır. Həmin bu sxem bu günkü enmədə də baş verəcək. Kredit bazarının borclanmasının artması profisit ölkələr öz dollar artıqlıqlarını reinvestisiya ediləsi səviyyəyə çatmayacaq.
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ABŞ hökuməti
Amerika kredit bazarı üçün borc emissiyasını istehsal edən ən böyük sektorların içində artıq kreditləşdirmədən ən az əziyyət çəkən Amerika hökumətidir. Vergi dərəcəsinin iki dəfə artması (1990-cı illəri) və vergidən irəli gələn gəlirlərin artması nəticəsində federal hökumət 1998-ci ildən sonra 4 il  büdcəsində profisit əks etmişdir (düzdür, hökumətdə bir çoxları hesabatlarda göstərilən verilənlərin düzgün olmasına əmindirlər, əgər onları sosial təminat sisteminə köçürmələrlə müqayisə etsək.) Bu maliyyə artıqlıqları uzun sürən və 1980-1998- ci illərdə hökumətin əhaliyə borcunu 3.1 trln artıran bürcə kəsrlərin silsiləsinə son qoymuşdur. Bu artıqlıqlara görə dövlət borclarının ÜDM-də payı 50%-dən (1993-cü il) 33% qədər artmışdır (2002-ci il). Mütləq rəqəmlərdə bu göstərici öz maksimum qiymətinə 3.8 trln 1997-ci ildə nail olmuşdur və sonralar yenidən aşağı düşməyə başlamışdır və 2001-ci ildə 3.4 trln çatmışdır.

Lakin indi, iqtisadi enməyə və səhm bazarının iflasına görə ölkədə yenidən büdcə kəsri əmələ gəlmişdir. İnzibati-büdcə idarəsinin proqnozlarına görə, 2002-ci ildə o 165 mlrd., 2003-cü ildə isə 109 mlrd. ABŞ dolları təşkil edəcək. Lakin hadisələrin gedişatı həddindən artıq optimistikdir. Axı vergidən gəlirlər gözləniləndən xeyli aşağı olacaq, çünki iqtisadiyyat inkişaf templərini itirməyə başlayır, bazar məzənnəsi isə enməyə başlayıb. Bu şəraitdə xərclərin iqtisadi enmənin yumşaltması xərclərin olması səbəbindən artması gözlənilir. Ola bilsin ki, 2004-cü ildə büdcə kəsri 1992-ci ilin rekordunu (290 mlrd. dollar) vuraraq artmağa davam edəcək.

Dolların yaxınlarda mümkün qurtarması xəzinədar istiqrazların təklifidir. ABŞ-ın ticarət partnyorları ona şəksiz-şübhəsiz etibar etməklə öz dollar artıqlarını bu istiqrazlara investisiya etmək fürsətini əldən verməyəcəklər. 

Profisit ölkələrinin öz artıqlıqlarını yenidən investisiya etmək üçün hər il tutumu 500 mlrd. dollar olan investisiya vasitəsinə ehtiyac var. Lakin maliyyə, özəl və ya qeyri-maliyyə korporativ sektorunun çərçivəsində bu həcmdə eti​bar​lı kredit alətini tapmaq nə dərəcədə realdır? Real deyil, əgər bu fəsildə müza​kirə olunmuş amilləri nəzərə alsaq. Deməli, profisit ölkələrin nöqteyi-nəzərdən, hal-hazırda ABŞ-da iri büdcə kəsrinin yaranması üçün ən əlverişli məqamdır.

Onda bir sual yaranır: hansı müddətə qədər o digər ölkələrin etibarlı dollar aktivlərinə olan tələbatını ödəyə biləcək?

Hal-hazırda Amerika xəzinədar istiqrazların ümumi buraxılışında xarici sahiblərinin xüsusi çəkisi 40% təşkil edir. Bu cür böyük xüsusi çəkidə hökumət yəqin ki, qiymətli kağızlar üçün təhlükə görəcək. Əgər bu ölkələr hər hansı iqtisadi və ya siyasi səbəblərə görə əldə etdikləri xəzinədar istiqrazlarını satmağa başlasalar? Təsəvvür edə bilirsiniz, bu halda ABŞ-ın maliyyə bazarlarında və bütün dünyada nələr baş verəcək! Buna görə əgər biz xarici investorların xüsusi payının 50% qədər artmasını fərz etsək yanılmarıq. 

Belə çıxır ki, 500 mlrd. dollarlıq büdcə kəsri ABŞ-ın ticarət partnyorlarının tələb etdikləri dollar aktivlərinin yalnız yarısını ödəyə biləcək. Bu o deməkdir ki, profisit ölkələrə 1 trln dollar yerləşdirmək üçün əlavə investisiya mənbələrini axtarmalı olacaqlar. Əgər onlar bu cür irimiqyaslı risk etməyə hazır deyillərsə, onda dollar labüd olaraq dollar ehtiyatını digər valyutalara çevrilməsindən iflasa uğrayacaq. 

Lakin hadisələrin digər inkişaf variantları da mövcuddur. Buna baxmayaraq onların heç birində dolları indiki vəziyyətdə uzun müddət saxlayan variant yoxdur.Tutaq ki, kəsr 500 mlrd. dollardan az olacaq (bu doğrudan da realdır). Onda profisit ölkələr özəl sektorda daha böyük investisiya həcmi üçün yer axtaracaqlar və bu çox çətin məsələdir. Lakin gələcəkdə kəsrin 500 mlrd. dollar həddinin keçməsi istisna olunmur (məsələn, 800 mlrd. və daha çox). Lakin kəsrin bu həcmə çatması ciddi iqtisadi enmədən xəbər verərdi və nəticədə özəl sektorun investisiya mənbələri daha da azalardı. Nəhayət, bank sektorunda sistem böhranı və ya bir və yaxud bir neçə böyük DTMM-in müflisləşməsi halında xəzinədar istiqrazaların təklifində birdən-birə şıçrayış baş verərdi, lakin eyni zamanda kredit bazarının digər hissələri böyük itkilərə məruz qalardılar.

Nəticə etibarilə, belə çıxır ki, ən yaxşı halda (yəni artan büdcə kəsri şəraitində) qalan ölkələr onlara lazım olan etibarlı dollar aktivlərin yalnız bir hissəsini əldə edə biləcəklər. Onun artımı dollar üzərindəki təzyiqi azaldacaq. Lakin dövlət istiqrazların təklifi dolların alışlarını məhdudlaşdıran vasitə kimi az ola bilər və yaxud əksinə, kredit bazarının digər hissələrində böhran yarada biləcək həcmdə böyük ola bilər. Büdcə kəsrinin artması nəticəsində əmələ gələn sıçrayış – bu dolların ən yaxşı halda başına gələ biləcək hadisədir (əgər situasiyanı real qiymətləndirsək).

Səhmlər

2000-ci ildə iqtisadi fəallığın pik dövründə digər ölkələr Amerikanın korporativ səhməlini 194 mlrd. dollar məbləğində almışdırlar, 2002-ci ildə isə bu göstərici 129 mlrd. təşkil etmişdir. 2000-ci ilin mart ayından 2002-ci ilin iyul ayına qədər S&P İndeksi 48% azalmışdır və beləliklə, həm Amerika, həm də xarici investorlara böyük zərər gətirmişdir (şəkil 6.19). Amerikanın səhm bazarının iflasa uğraması nəticəsində çəkilmiş maddi ziyan 8 trln dollar təşkil etmişdir. 
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Mənbə: econmagic.com.

Bu bazarlar profisit ölkələrin yaxın illərdə öz dollar artıqlarını investisiya edə biləcək etibarlı məkan deyillər. Bunu isbat etmək üçün sadəcə iki sübut kifayət edir.

Birincisi, Amerikanın səhm bazarlarının kapitallaşması pik məqamın​dan sonra (2000-ci ilin əvvəli) 8 trln dollar enmişdir. İndi onlar əvvəki asanlıqla xarici investisiyaların yüzlərlə milyonlarını əldə edə bilməyəcəklər.

İkincisi, tarixi baxımından səhmlərin məzənnəsi hələ də yüksək səviyyədə olaraq qalır. 1900-1990 illər ərzində S&P indeksinin “qiymət/gəlir” nisbətini orta əmsalı gəlirlərin tarixi səviyyəsindən 15 dəfə azalmışdır. 2002-ci ilin ortalarında, 48% enmədən sonra, bu iki göstərici arasındaki fərq 30 dəfə artmışdır. Buna görə investorlar qərar qəbulu zamanı şirkətin tarixinə yox, daha çox proqnozlara əsaslanmalıdırlar, çünki gəlirlik səviyyəsini keçmişə görə yox, perspektivdə ölçülməlidir. Əslində, əgər biz məşhur şirkətlərin mühasi​bat​la​rın​da​da fırıldaqçılıqla əlaqədar kütləvi qalmaqalları və baş verən iqtisadi enməni nəzərə alsaq, onda görərik ki, böyük ehtimalla gəlirləri azalması yox, birdən sıçrayışı gözlənilir (şəkil 6.20).
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Mənbə: “Blumberq”
İqtisadiyyat çərçivəsində köpüyün şişməsi tədricən enmə ilə əvəz olu​na​caq və gəlirlər bir anda yox olacaqlar. Məhs bu proses iqtisadi köpüklərin partlamasından sonra Yaponiyanın səhm bazarının 75%, Tailandın səhm bazarının isə 88%-ıq enməsinə səbəb olmuşdur. S&P indeksinin sadəcə 48%, sənae indeksi olan Dou-Consun sadəcə 30% enməsi ilə eyni zamanda Amerikanın səhmləri hələ də yüksək bazar məzənnəsinə malikdirlər. Onların düşməsi və uzun müddət həmin səviyyədə qalmaları istisna olunmur. Buna görə profisit ölkələrə yaxşı məsləhət: ehtiyatlar üçün yeni investisiya məkanını axtarın!

Yeri gəlmişkən, 1929-cu ildə Amerikanın səhm bazarının iflası zamanı o əvvəla 88% enmişdir, sonralar isə minimum səviyyəyə çatmışdır. 1929-cu ilin pikinə isə o yenidən yalnız 1954-cü ildə, yəni 25 il sonra nail ola bilmişdir (şəkil 6.21). Yəni ucuz almaqla həmişə varlanmaq mümkün deyil!
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Mənbə: economagic.com

Amerika iqtisadiyyatına birbaşa xarici investisiyalar
Beləliklə, artıqlıqların investisiya edilə biləcək əsas variantlardan biri Amerika iqtisadiyyatına birbaşa investisiyalardır. Son dövrlərdə onlar xeyli artmışdırlar. 1999-cu ildə onlar 301 mlrd. dollar həddinə çatmışdırlar, lakin sonralar (2001-ci ildə) 158 mlrd. səviyyəsinə enmişdir.

Xarici investorlar bundan sonra da Amerika şirkətlərini alacaqlar. Lakin “dot.com” tipli şirkətlərin ardan çıxması, telekommunikasiya sahəsində iflas, bir sıra böyük bankların qalmaqallı davranışı və mühasibat sahəsində maraqların toqquşması ilə əlaqəli risk Amerikanın biznes modelinə inamı azaltmışdır. Nəticədə hal-hazırda xarici investorlar qəraq qəbul etməzdən əvvəl yüz dəfə ölçüb, sonra Amerika şirkəti üçün investisiya məbləğini biçəcəklər.

Bundan başqa, Amerika iqtisadiyyatının inkişaf tempinin zəifləməsi nəticəsində birbaşa investisiyaların gəlirlik səviyyəsi öz cazibəsini itirmişdir.Beləliklə, bu amil də investisiyaları azalmasına təsir edəcək. Nəhayət, onların bir çoxları likvid aktivlərə üstünlük verirlər. Beləliklə, birbaşa investisiyalar vasitəsilə əldə oluna bilən aktivlər xarici investorların əksəriyyəti üçün daha əlverişlidir. Bundan başqa, böyük profisitə malik olan bəzi ölkələr siyasi nöqteyi-nəzərdən hesab edə bilərlər ki, bu ölkəyə qeyri-likvid real aktivlər vasitəsilə birbaşa investisiyaları həyata keçirmək çox risklidir. Belə ölkələrin siyahısına, məsələn, tarixi münasibətləri nəzərə alsaq Çini daxil etmək olar (abş-ın ticarət partnyorları arasında bu ölkə ilə ən böyük profisit müşahidə olunur).

Bütün deyilənlərə əsasən belə bir nəticəyə gəlmək olar: yaxın gələcəkdə ABŞ-ın ticarət partnyorları bu ölkəyə birbaşa investisiyalarını böyük ehtimalla genişləndirmək yox, azaltmağa üstünlük verəcəklər.
NƏTİCƏ
Dollar iflasa düçar edilib, çünki yaxın gələcəkdə Amerika iqtisadiyyatı artıq digər ölkələrə trilyon yarımlıq vəsaitləri (yəni Amerikanın cari hesabının hər illik profisiti) istiqamətlənməyə imkan verən etibarlı investisiya alətlərini lazimi həcmdə təmin edə bilməyəcək.

ABŞ-la cari əməliyyatlarda iri profisitə malik olan ölkələr Amerikanın dollar aktivlərini almağa məcburdurlar, beləliklə, onlar artıqlıqlarının öz valyutasına çevirməsindən qurtarmış olurlar. Konvertasiya halında onların valyutası möhkəmlənməyə başlayardı, ixrac isə azalaraq iqtisadiyyatı böharan vəziyyətinə çatdırardı. Buna yol verməmək üçün profisit ölkələr ya indiki, ya da ki, yeni buraxılmış aktivləri almalı olurlar.

Birinci halda onlar artıq yüksək qiymətləri daha da yüksək səviyyəyə çıxardacaqlar, çünki cəlb edilmiş vəsaitlər artıq ABŞ ÜDM-in 5%-nı təşkil edir. Bu cür maliyyələşdirmə nəticəsində Amerikada yeni aktivlər köpüyünü əmələ gətirəcək. Digər tərəfdən, cari iqtisadi böhrana və bir çox beynəlxalq şirkətlərin zəif maliyyə durumuna görə yaxın gələcəkdə yalnız bir neçə Amerika şirkəti əhəmiyyətli həcmdə yeni borc alətlərini və ya səhmləri bazarda təklif edə biləcəklər. Yaxın beş ildə yalnız ABŞ hökuməti borcların ödənməsi üçün yeni borc alətlərini buraxa biləcək.

Yaxın illərdə dolların aqibətini yalnız ABŞ-ın büdcə kəsrinin həcmi və sürəti həll edə bilər. Onun nəhəng ölçülərinin nəticəsi (ildə 500 mlrd. dollar) qalan ölkələrin dollar artıqlıqlarını resiklizasiya etdirilməsi üçün lazım olan etibarlı dollar aktivlərin təklifidir.

Beynəlxalq valyuta sistemi qeyri-sabitdir. Bretton-Vudsdan sonra yaranmış sistemin strukturunda ticarətdə balansı təmin edən özünü tənzimləmə mexanizmi yoxdur. Təbii ki, bunun nəticəsi – nəhəng ticarət disbalansıdır. Birinci fəsildə qeyd olunduğu kimi buna oxşar disbalans dünyanın likvidliyi ilə batırır və artıq kreditləşdirmə yaradır. Bəlkə yaxın vaxtlarda dollar heç də zəifləməyəcək, lakın dünya iqtisadiyyatı bundan hətta müvəqqəti də olsa sabitləşməyəcək.

Hələ ki, dolların təxminən bugünkü səviyyəsində qalmağına baxmayaraq cari Amerika hesabının kəsri gələcəkdə də dünyanı uzun sürməyən aktivlərin köpmələri və deflyasiyası ilə bürüyəcək. Yeddinci və səkkizinci fəsillərdə bu kimi xoşagəlməz köməkçi səmərəlilik haqqında söhbət gedəcək.
 Ədəbiyyat
1. The Federal Reserve System, 50th Anniversary Edition (Washington? D. C.: The Federal Reserve, 1963).
2. The Federal Reserve Board, Flow of Funds, Table Z-1.
3. The Bond Market Association.
Fəsil 7
Aktivlərin köpmələri

və bank böhranları

FRS-nin iqtisadiyyata daxil etdiyi kredit artıqlığı səhm bazar​larına atıldı və qeyri-adi möhtəkirlik bumunun tətiyi ç​əki​l​di.

Alan Qrinspan, 1967

1973-cü ildə Bretton-Vuds  beynəlxalq valyuta sisteminin iflasına qədər dünyada bütün pullar qızıl ilə təmin olunmuşdu. Hər halda dövlət səviyyəsində kağız pullar qızıla dəyişdirilirdi. XX əsrdə fərdi şəxslərin belə dəyışdirmələrə olan hüquqlarının məhdudlaşmasına baxmayaraq bu qaydaya riayət olunurdu. Beynəlxalq birlik əsrlərlə qızılı əmanət vasitəsi hesab edirdi. Bunun səbəbləri çoxdur. Əsas səbəblərdən biri ondan ibarətdir ki, heç bir hökumət asanlıqla manipulyasiya edərək, keyfiyyəti azaldaraq bundan istədiyi kimi istifadə edə bilməyib. Qızıl elə qızıldır: əbəs deyil ki, hər şey daim qızıl ilə ölçülüb. Dövlət borc alətləri və kağız pullar başqa məsələdir: tarixdən məlumdur ki, çox hallarda onların çəkisi qızıldan qat-qat az olmuş hətta tamamilə öz çəkisini itirmişdi. 
Bretton-Vuds sisteminin iflası kağız pullar ilə qızıl arasındakı məntiqi əlaqəni tamamilə qırdı. Bir göz qırpımında amerika dolları dünya ehtiyat valyutası qismində qızılı əvəz etdi, hansı kı, bir çox beynəlxalq ticarət sövdələşmələrində istifadə edilirdi. Bu beynəlxalq ticarətin sürətli inkişafına təkan verdi, belə ki, kağız pullarla hesablaşmalar imkanı yarandı və hökumətlər onları məhdudiyyətsiz çap etməyə başladılar. Yada salaq ki, 1973-ci ilə qədər həcmi məhdudiyyətli olan yalnız qızıl ilə (yaxud qızıl ilə tam təmin olunmuş valyuta ilə) hesablaşmaq lazım idi. Nəticədə ticarət aparmaq üçün maliyyə imkanları olduqca məhdud idi. 

1973-cü ilə qədər beynəlxalq ehtiyatların artımı çox ləng gedirdi. Sonra dünyanın bütün ölkələrinə xarici valyutanın (əsasən Amerika dolları) sürətli axını daxil olduqda artımın sıçrayışı baş verdi. Bu fəsildə biz dollar axını nəticəsində bütün yer kürəsində aktiv köpmələrinin əmələ gəlməsini müşahidə edəcəyik. Bu prosesin məğzini anlayan hər kəsə digər məsələ də aydın olacaq: beynəlxalq likvidliyin nəhəng sıçrayışı sistemli bank böhranının partlayışını törətdi ki, onun da toxumları bütün yer kürəsinə səpələnərək son 30 ildə güclü törəmələr verdi.

Beynəlxalq ehtiyat aktivlərinin sıçrayışı və sistemli bank böhranı arasındakı səbəb-nəticə əlaqəsi birbaşadır. Beynəlxalq valyuta sisteminə zərbə vuran nəhəng ticarət disbalansı Bretton-Vudsu əvəz edərək dünyanı likvidlik ilə bürüdü. Sonra onun sıçrayışı nəticəsində səhmlər və mülkiyyət bazarında aktivlərin köpmələri yarandı. Nəhayət onlar iflasa uğrayaraq sistemli bank böhranını törətdilər. Fəsilin sonunda köpmələrin qurbanları olan ölkələrdə dövlət maliyyəsinə dəyən ciddi ziyanın təhlili veriləcək. Orada sübut olunur ki, maliyyə kollapsın əhatəsinə görə bir çox ölkələrin hökumətləri zəifləmiş bank sistemlərinə qalxmağa və irəli getməyə kömək edə bilməyəcək. Yeri gəlmişkən, ehtimal ki, aktiv köpmələri maliyyə böhranına çevriləcək. Bu daha bir səbəbdir ki, dünya iqtisadiyyatı hal-hazırdakı pozulmuş tarazlıq vəziyyətində qala bilməz.

AKTİVLƏRİN KÖPMƏLƏRİ 
XVI əsrdə Cənubi Afrikadan Avropaya gələn qızıl axını nəticəsində bütün kontinenti güclü inflyasiya dalğaları bürüdü. İqtisadiyyatın tarixində ən dəqiq təhlil olunmuş hal konkistadorların qızılının qoyduğu inflyasiya izidir. Odur ki, iqtisadçılar üçün dollar ehtiyat aktivlərinin eksponensial artımından müasir dünyanın aktivlərin dəyərinin hiperinflyasiyasına məruz qalması yenilik deyil. Deyilənlərin həqiqiliyini sübut etmək çətin deyil. 

Daha sonra altı nümunədə göstərilir ki, xaricdən gələn güclü kapital axınından dərhal sonra ölkələrdə (və ya regionlarda) aktivlərin köpmələri əmələ gəldi. Belə ki, hər bir hal ehtiyat aktivlərinin artımı ilə əlaqədardır, hansı ki, qiymət inflyasiyasına qədər və ya həmin dövrdə baş verirdi. Məlumatları tutuşturarkən daha bir göstəricini yaddan çıxarmayın: 1949-cu ildən 1969-cu ilə qədər olan dövrdə dünyada ümumi ehtiyat aktivləri yalnız 55% artmışdır. 

70-ci illərin Latın Amerikası köpməsi 

1970-ci illərdə Cənubi Afrikada ilk dəfə olaraq bu fenomenal hal özünü göstərdi: onda amerika bankları OPEK-in neft-dollar depozitlərini ABŞ-ın cənub qonşularına borc verdilər. Dollar borcları Cənubi Afrikaya köçürülən zaman iqtisadi artımın tempi sürətləndi. Buna parlaq misal Braziliyadır. 1971-ci ildən 1978-ci ilə qədər olan dövrdə onun ehtiyat aktivləri 600% artdı (1696 mln-dan 11826 mln dollara qədər), iqtisadiyyat isə real orta illik tempi 8.5% olmaqla inkişaf edirdi.

Lakin 1980-cı illərin əvvəlində yalnız Braziliyada yox bütün kontinentin əsas hissəsini əhatə etməklə yüksəliş enmə ilə əvəz olunur. 1982-ci ilin avqust ayında Meksika öz beynəlxalq borclarının ödənilməsi haqda monitorinq elan edir. Tezliklə məlum olur ki, o, öz beynəlxalq borclarını qaytarmaq iqtidarında olmayan, yeganə ölkə deyil. Dünya birliyi dərhal həyəcanlanır: birdən ən nəhəng Amerika banklarından biri (və ya bir neçəsi) iflasa uğrayar? Təbii ki, onlar bunun nəticəsində iflasa uğrayacaqlar (bax cədvəl 7.1). Dünyanın üçüncü dərəcəli ölkələrinin birinci borc böhranı belə başlandı. 

Xoşbəxtlikdən ağır nəticələrin qarşısını almaq mümkün oldu. Beynəlxalq borclar heç bir nəhəng Amerika banklarını müflisləşməyə gətirib çıxartmadı. Lakin bir çox Latın Amerikası ölkələrinin böyük xarici borcu 80-cı illər ərzində onların iqtisadi fəallığının azalması amillərindən biri oldu. Bu, inkişafdan qalmış Latın Amerikası onilliyi idi. 
Cədvəl 7.1.  Amerika bankları (kapitalın %)  üzrə 1982-ci ilin 
sonuna olan məlumatlar

	
	Argentina
	Braziliya
	Meksika
	Venesuela
	Çili
	Cəmi

	“Sitibank”(Citibank)
	18.2
	73.5
	54.6
	18.2
	10.0
	174.5

	“Bank of Amerika”

(Bank of America)
	10.2
	47.9
	52.1
	41.7
	6.3
	158.2

	“Çeys Manxetten”

(Chase Manhattan)
	21.3
	56.9
	40.0
	24.0
	11.8
	154.0

	“Morqan Qaranti”

(Morgan Garanty)
	24.4
	54.3
	34.8
	17.5
	9.7
	140.7

	“Manyufakçurers Qanover”

(Manufacturers Hanover)
	47.5
	77.7
	66.7
	42.4
	28.4
	262.7

	“Kemikl” (Chemical)
	14.9
	52.0
	60.0
	28.0
	14.8
	169.7


 Mənbə: Uilyam R. Klayn. “Beynəlxalq borc: sistemli risk və cavab tədbirləri” (William R. Cline, International Debt: Systemic Risk and Policy Response; Washington, D.C.: Institute for International Economics, 1984).

80-cı illərin nəhəng yapon köpməsi

Nəhəng yapon köpməsinin artımı daha bir nümunədir. Cari hesabın böyük profisiti Yaponiyada dollar kütləsinin güclü artımına gətirib çıxartdı ki, bu da öz əksini 1985-ci ildən 1988-ci ilə qədər olan dövrdə Yapon beynəlxalq ehtiyatlarının 260% artımında tapdı. Yapon  bank sisteminə daxil olan bu kütlə borc çaxnaşmasına təkan verdi ki, bunun nəticəsində səhmlər və mülkiyyət bazarında inanılmaz dərəcədə köpmə əmələ gəldi. Dollar axını ilə aktivlərin dəyərinin hiperinflyasiyası arasındakı əlaqə 7.1 şəklində göstərilir. Bu iki halın üst-üstə düşməsinə çətinliklə inanınılır. İkinci fəsildə bu haqda ətraflı məlumat verilib.
90-cı illərin mülkiyyət bazarının Skandinav köpməsi
Növbədə 90-cı illərin əvvəllərində İsveç və Finlandiyadır (bax sək. 7.2 və 7.3). 1984-cı ildən 1987-cı ilə qədər bu iki ölkənin ehtiyat aktivləri ikiqat artdı. Xarici kapitalın axını nəticəsində daşınmaz əmlakın qiyməti bir göz qırpımında artdı. Mülkiyyət köpməsi iflasa uğradıqda 90-cı illərin əvvəlində qeyri-funksional borclarının göstəricisi (ümumi bank borclarından faiz şəklində) Finlandiyada 9%  qədər, İsveçdə 11%  artdı. Qiymətləndirilməyə əsasən maliyyə sektorunun restrukturizasiyasına sərf olunan maliyyə xərcləri Finlandiyada 11% ÜDM, İsveçdə isə 4% ÜDM təşkil edirdi. 
Şəkil. 7.1 Yaponiya: dollar ehtiyatları və səhmlər bazarı artdı (1973-90 illər)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası” .

Şəkil 7.2 Finlandiya: 1984-1988-ci illərdə kapital axını
 mülkiyyət bazarında artıma  nəticə oldu (mənzil)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”, “Beynəlxalq iqtisadi qiymətləndirmə”(World Economic Outlook).

Şəkil  7.3 İsveç: 1984-1990-cı illərdə kapital axını əmlak 
 bazarında artım törətdi
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”, 
“Beynəlxalq iqtisadi qiymətləndirmə”.

“Asiya möcüzəsi”nin köpməsi
Daha sonra Asiya böhranı baş verdi. Onun inkişaf sxemi böhran qurbanları olan (İndoneziya, Malayziya, Cənubi Koreya və Tailand) digər ölkələrdəki kimidir. Belə ki, ikinci fəsildə artıq Tailand möcüzə-köpməsi haqda danışılıb, bu fəsildə Asiya böhranın maketi qismində Malayziya veriləcək (bax şək. 7.4 və 7.5).

1991-ci ildən 1993-cü ilə qədər olan dövrdə Asiyanın “əjdaha” iqtisadiyyatını xarici kapitalın axını bürüdükdə Malayziya ehtiyat aktivləri 150%  artdı. Kuala-Lumpur fond birjasının indeksi (KLSE) “möcüzəli” sıçrayış edərək 129% oldu. Banklara depozitlərin pul axını nəticəsində borc çaxnaşması başlandı. 1991-cı ildən 1997-ci ilə qədər olan dövrdə onların borcları təxminən 190% qalxdı, ölkənin ÜDM-nun illik artımı 9%-i keçdi. 

“Asiya möcüzəsi”nin köpməsi iflasa uğradıkda Malayziya hökuməti maliyyə sektorunda böhranı tənzimləmək üçün əks tədbirlər görərək XTS təsis etdi. Danaxartanın aldığı borclar, dövlət SSN-nin və banklarda qalan qeyri-funksional borcların  birləşməsindən sonra  onaların  göstəricisi (ümumi kredit məbləğindən faiz) 30%-dən çox artdı. BRİB-nin göstəricisinə görə 1997-ci ildən 2000-ci ilin ortalarına qədər olan dövrdə böhran ölkəyə 16.4% ÜDM başa gəldi. Belə ki, müəllif ekspertlərin fikrincə, onların tədqiqatı çap olunduğu vaxt böhran “hələ də davam edirdi”. 2002-ci ilin üçüncü rübündə KLSE indeksi 1993-cü ildəki ən yüksək həddindən 44% aşağı idi.   
Şəkil 7.4 Malayziya: ehtiyatların artımı səhmlər bazarının


 köpməsini törətdi (1990-97 illər)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”; Negara Malaysia bankı.

Şəkil 7.5 Malayziya: kapitalın axını – borc bumunun 
mənbəsidir (1990-97 illər)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”; Negara Malaysia bankı.

Ən mühüm Köpmə

İndi söhbət ən mühüm Köpmə haqda gedəcək. Yeni model Amerika köpməsinin yaranma sxemi istisna olmaqla yuxarıda təsvir olunanlara çox oxşardır. ABŞ yeni beynəlxalq ehtiyat valyutasının (bu, Amerika dollarıdır) emitentidir, ona görə də bu ölkəyə gələn kapital axını onun ehtiyat aktivlərinin artımı kimi deyil, onun maliyyə hesabının profisiti kimi qavranılır. ABŞ-nın ehtiyat aktivləri onun ticarət partnyorlarından çoxunun aktivləri ilə müqayisədə azdır. Belə ki, 2000-ci ilin sonunda onların yekun həcmi (qızıl ehtiyatını çıxmaqla) 56.6 mlrd. ABŞ dollar idi, yəni Çinin göstəricisinin 1/3 təşkil edirdi.

Əvvəldə qeyd edilən dəlisov oyuna oxşar (bax üçüncü fəsil və Jak Rüffanın söylədikləri) ticarət gedişində ABŞ-nın partnyorları cari əməliyyatların profisiti şəklində  ABŞ-dan aldıqları dollarları ona qaytarırlar. Bu yolla onlar dolların müvafiq milli valyutaya dəyişdirilməsinə yol vermirlər və onun kursunun xoşagəlməz artımının qarşısını alırlar. 1980-cı illərin əvvəlində cari Amerika hesabının kəsrinin artması nəticəsində maliyyə amerika hesabının profisiti artanda Amerika səhmlər bazarında da yüksəliş baş verdi. Nəticədə o 1000-ci qiymətini keçdi və 1983-ci ildən 1987-ci ilə qədər 54% artdı (bax şək. 7.6). Yeri gəlmişkən, ilk dəfə 1000-ci hüdud hələ 1972-ci ildə keçilmişdi, lakin sonrakı 11 ildə bazar əldə edilmiş bu yüksəlişi saxlaya bilməmişdi.

1987-ci ilin oktyabr iflası müvəqqəti olmasına baxmayaraq, korreksiyası təsir edilirdi: bazar bir gündə 23% endi. Lakin 1990-cı illərin ikinci yarısı onun üçün əsl qızıl dövrü idi: onda maliyyə Amerika hesabının profisiti (yəni carinin kəsri) azadlığa çıxdı. 1987-ci ildə müəyyən edilmiş “profisit/kəsr” nisbətinin rekordu 1996-cı ildə təkrarlananda artıq vəsaitin ağılsız paylanması təcrübəsi möhkəmlənmişdi. 2000-ci ildə profisit/kəsr nisbəti 4% ÜDM-i keçəndə o qızğın dövründə idi. 

Bu halda da hadisələr həmin sxemlə inkişaf edirdi. Ölkəyə likvidlik həqiqətən xaricdən daxil olurdu, lakin bu adi dollarlar deyildi, xarici sahibkarların dollarları idi. Likvidliyin sıçrayışından köpmə əmələ gəldi. İndi o bütün tikişlərindən sökülür.

Şəkil 7.6 ABŞ: maliyyə hesabının profisiti zamanı səhmlər 
bazarında artım (1983-2000 illər)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”; Economagic.

Caz dövrünün köpməsi

Kapital axını ilə aktivlərin köpmələri arasında olan əlaqəni nümayiş etdirmək üçün istifadə olunan nümunələrdən sonuncusu xronolojı planda birinci yeri tutur. Böyük depressiyaya gətirib çıxaran hadisələr silsiləsi haqda artıq dördüncü fəsildə göstərilmişdir. Bir neçə səbəbə görə yenidən onlara qayıtmağa lüzum var. Ilk öncə qeyd etmək lazımdır ki, II dünya müharibəsi başlayanda qızıl standartdan imtina etmək nəhəng ticarət disbalansına, beynəlxalq likvidliyin sıçrayışına və aktivlərin dəyərlərin hiperinflyasiyasına çevrildi. Bizim qarşımızda 60 il əvvəl Bretton-Vuds sisteminin dağıldığı vəziyyət təkrarlandı. İki nümunənin birindən daha aydın görünür ki, qızıl etalona əsaslanan beynəlxalq valyuta sisteminin enməsi ilə iqtisadi böhran başlanır. İkincisi, 1929-cu ildə səhmlər bazarının köpməsinin iflasından sonra ABŞ-da  baş verən sistemli bank böhranını, həmçinin bank dalğasına olan siyasi münasibət təhlil etmək vacibdir. 

7.7 şəklindən göründüyü kimi 1914-cü ildən 1924-cü ilə qədər ABŞ-a güclü qızıl axını daxil olur. Faktiki olaraq bu 10 il ərzində daxil olanlar ölkənin bütün tarixi dövrü 1914-cü ilə qədər (yəni 138 il ərzində) yığdığı bütün qızıl ehtiyatından əhəmiyyətli dərəcədə artıq idi. “Kəskin 20-ciləri” yaşamış Amerika belə qızıl hücumuna məruz qalaraq Böyük depressiyaya düşdü.

1914-cü ildə I Dünya müharibəsi başlayarkən bütün nəhəng Avropa dövlətləri Qızıl standartına riayət etməyi dayandırdılar: belə ki, onlar kağız pullar çap edərək və borc alətləri dövriyyəyə buraxaraq hərbi xərcləri maliyyələşdirirdilər. Belə bir dövlət öz milli valyutasını qızıla dəyişdirsəydi onun qızıl ehtiyatı tezliklə tükənərdi. Səbəb aydındır: artan həcmdə dövriyyəyə buraxılan kağız pullar daha etibarlı qiymətli metal tərəfindən sıxışdırılıb çıxarılacaqdı. Ümumiyyətlə, Qreşam qanununa görə azad bazar şəraitində güclü sikkə zəifi həmişə sıxışdırıb çıxarır.

Böyük Avropa dövlətləri xaricdə hərbi alış-verış aparmaq üçün qızıl saxlamağa məcbur idilər. Onların ən böyük təchizatçısı ABŞ-dir. 1917-ci ildə müharibəyə qoşulanadək onlar malları yalnız qızıla satırdılar, hansı ki, bu qızıl standartına uyğun adi təcrübə idi. Nəticədə 1914-ci ildən 1917-ci ilə qədər ABŞ-ın qızıl ehtiyatı 64% artdı. Sonra müharibəyə qoşularaq onlar öz müttəfiqlərinə hərbi malları kreditlə əldə etmək imkanı verdilər. Buna görə sonrakı 3 ildə ehtiyatın artımı dayandı. Lakin müharibə qurtardıqdan sonra hərbi borcları qaytarmaq lazım idi. Almaniya və digər məğlub olmuş ölkələrdən aldığı hərbi reparasiyalardan İngiltərə və Fransa müharibə dövrünün sonunda yığılmış borcların ABŞ-a qaytarılması üçün istifadə etdilər. Bunun müqabilində 1920-ci ildən 1924-cü ilə qədər Amerikanın qızıl ehtuyatı daha 40% artaraq 1914-cü ildən 1924-cü ilə qədər olan yekun göstəricinin artımı  130%-ə çatdı.

1920-ci illərdə beynəlxalq kapital bazarlarında kütləvi heyrətedici paylanmalar baş verirdi. Belə ki, ABŞ-nın Almaniyaya verdiyi böyük məbləğdə borcu o, İngiltərə və Fransaya hərbi kompensasiyaların ödənilməsinə sərf etdi. Sonra bu pullar yenidən ABŞ-a qayıtdı: İngiltərə və Fransa amerikalılara olan hərbi borcları beləcə ödədilər. Geri qayıtmış kapital axını sayəsində amerikalılar Almaniyaya yeni məbləğdə borc verə bildilər. Almanlar isə bunu qalib ölkələrə reparasiya kvotalarının və əvvəlki Amerika kreditləri üçün olan faizlərin ödənilməsinə istifadə etdilər. Bundan başqa, o dövrün tarixçilərinin dediyinə görə, məğlub olmuşlar bu pullardan ölkənin infrastruktur və konsert zalları, ictimai üzgüçülük hovuzları tipli əyləncə komplekslərinin tikilməsinə səxavətlə istifadə etdilər. Bunun nəticəsi hiperinflyasiya və bir çox nəhəng Almaniya və Avstriya banklarının iflası oldu. Hələ Con Meynard Keyns özünün “Dünyanın iqtisadi aqibəti əsərində” xəbərdarlıq edirdi: Almaniyadan zərərli hərbi reparasiyaların ödənilməsini tələb etmək lazım deyil, yoxsa bu fəlakətlə bitər. O haqlı idi. Almaniyanın iqtisadi iflası Hitlerin hakimiyyətə gəlməsinə kömək etdi. 

Beləliklə, müharibədən sonra ABŞ üçün “Kəskin İyirmincilər” dövrü başlandı. Ölkə varlanırdı. Onun qızıl ehtiyatı müharibədən əvvəlki səviyyədən iki dəfədən çox artdı. Bu elə bir dövr idi ki, qızılın qiymətli idi (bax şək. 7.8). Amerika mallarına xərclənən Avropa qızılı Amerika banklarına yatırıldı. Bu qızıl depozitləri kreditləşməyə təkan verdi. 1916-ci ildən 1920-ci ilə qədər bu orta hesabla ildə 16% artırdı. 1921 və 1922-ci ildə o təxminən 6% endi, beləki onda FES (1913-ci ildə təşkil olunub) kreditləşmə siyasətini sərtləşdirdi. Lakin 1923-ci ildə o yenidən tempini sürətləndirdi və borclar 9.6% artdılar. Sonra 1929-ci ildə səhmlər bazarlarının iflasına qədər onların illik artımı orta hesabla 5.5% təşkil edirdi. Asan hesab​laşma kreditləşmə nəticəsində istehsalın həcmi və bazar kursu sürətlə artdı. Onilliyin ikinci yarısında investisiyalar möhtəkirliyə çevrildi. Nəticədə (yəni möhtəkir sövdələşmələrinin maliyyələşdirilməsi üçün ayrılan kreditləri ödəmək mümkün olmadıqda) köpmə iflasa uğradı. Hər bir köpmənin aqibəti budur.
Şəkil 7.7 ABŞ: xəzinə çərçivəsində və çərçıvəsindən kənar yüksək effektli pulun qızıl hissəsi (1910-1929 illər)
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Mənbə: Milton Fridman, Anna Ceykobson Şvarts “ABŞ-nın pul tarixi: 1867-1960 illər”. (Milton Friedman, Anna Jacobson Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960; Princeton: Princeton University Press, 1963 ).
Şəkil 7.8 ABŞ-nın qızıl ehtiyatı iki dəfə artdı; səhmlər bazarı isə
 üç dəfə (1910-29)
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Mənbə: Milton Fridman, Anna Ceykobson Şvarts “ABŞ-nın pul tarixi: 1867-1960 illər”. (Milton Friedman, Anna Jacobson Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960; Princeton: Princeton University Press, 1963 ); Economagic
KÖHNƏ VƏ YENİ SİSTEMLİ BANK BÖHRANLARI
Köpmələr iflasa uğradıqda, banklar da iflasa uğrayır. 1929-ci ildən 1933-cü ilə qədər ABŞ-da bütün bankların 1/3 iflasa uğradı. Lakin onda bugünkündən fərqli olaraq depozit sığortası yox idi. Bank iflasa uğradıqda əmanətçilər öz əmanətlərini itirirdilər. O dövrlər hökumət iflasa uğramış banklardakı depozitləri maliyyələşdirmək üçün borca pul götürmürdülər. Qeyd etmək lazımdır ki, bunlara qoyulmuş pulun böyük hissəsi əks kreditləşmə dövrünün məhsulu idi. Onun miqyası az olsaydı iqtisadiyyatın inkişafı daha asta gedərdi, belə ki, gəlir də azalardı. Başqa sözlə desək, bank çökməsindən məhv olan depozitlərin böyük hissəsi iqtisadi köpmə nəticəsində əmələ gəldi. Sonraki fəsildə bu məsələyə ətraflı baxılacaq.

Necə olursa-olsun, banklar iflasa uğradılan və depozitlər itdikdə pul təklifi depozit bazası ilə birlikdə dağıldı. Çünki M2 – valyuta dövriyyəsi və bank depozitləri deməkdir. Bank sistemində (başqa sözlə desək, pul təklifinin kəskin azalması) belə böyük dövlətin itkisi Böyük Depressiyanın kəskin və uzunsürən xarakter almasına başlıca səbəb oldu. 

Depressiyadan sonrakı onilliklər ərzində siyasi xadimlər və iqtisadçılar 1920-ci və 1930-cu illərin əvvəlindəki səhvlərdən qorunmaq üçün tədbirlər haqda vahid fikirə gəldilər. Beləliklə, ABŞ-da kommersiya banklarına birja əməliyyatları və ya sığorta ilə məşğul olmağı qadağan edən Qlass-Stiqoll qanunu gəbul edildi. Mütəxəssislərin fikrincə, fəaliyyətin  bu növləri bir çox hallarda bankların iflasına səbəb olurdu. Ola bilər ki, tarix bu qanunla acı zarafat elədi, lakin fakt ondan ibarətdir ki, o, XX əsrin İkinci möhtəkirlik köpməsinin başlamasına bir il qalmış (“Maliyyə xidmətlərinin modernizasiya haqda qanun” 1999) ləğv edildi. 

Bundan başqa, ekspertlər vahid bir fikrə gəldilər ki, dövlət bankların fəaliyyətini diqqətlə tənzimləməlidir. Nəhayət, ABŞ-da bir sıra qanunlar qəbul edildi ki, onlara əsasən vətəndaşlar əmanətlərini depozit sığortasının Federal korporasiyanın vasitəsilə sığortalamaq hüququ aldılar. Qanunları işləyib hazırlayanlar əmin idilər ki, depozit sığortası cəmiyyətin bank sisteminə olan inamını artırmağa kömək edəcək, yəni bankların işini qaydaya salacaq və onların iflasa uğramaq ehtimalını azaldacaq. İflas baş verərsə (ekspertlərin fikrincə) bu, pul təklifinə və iqtisadiyyata bütövlükdə olan  zərbəni yüngülləşdirəcək.   

Nəticədə ABŞ-rı hökuməti belə bir qənaətə gəldi ki, bankların iflasa uğramaması üçün onların işini diqqətlə nəzarət etmək və tənzimləmək lazımdır. Iflas baş verərsə (əgər bu baş verərsə) hökumət bankın itirdiyi məbləği onun əmanətçilərinə qaytarmaq üçün bu prosesə qarışmalıdır. Bu tədbirin köməyi ilə əmanətçilər arasındakı çaxnaşmanın qarşısını almalı, yəni digər bankları iflas epidemiyasından qorumalıdır. Həmçinin bu iqtisadiyyatı pul təklifinin azalması kimi ziyandan xilas edə bilər.

1930-cu illərdən sonrakı onilliklər ərzində müflisləşmə halları xeyli azaldı, bank böhranı isə sistemli risk hədəsini dayandırdı. II dünya müharibəsi Amerika hegemonluğu və Bretton-Vuds BVS-nın daxil edilməsi ilə nəticələndi. Onun qüvvədə olduğu dövrdə (1946-1973 illər) dünyada tək-tək hallarda sistemli bank iflası qeydə alınmışdır. Lakin Bretton-Vuds sistemi dağıldıqda, ABŞ-nın ödəmə balansının kəsri xarici valyuta ehtiyatları ilə planeti bürüyəndə bank böhranı ilə qüvvətlənən iqtisadi böhran dünyada hər şeyi böyük sürətlə və qüvvə ilə dağıtmağa başladı. 

2001-ci ilin iyununda İngiltərə bankı “Bank sisteminin qeyri-sabitliyi neçəyə başa gəlir: bir sıra empirik məlumatlar”  adlı tətqiqat nəşr etdi. Onun birinci abzasında dünya bank sistemini əhatə edən böhranın ümumi təsviri verilmişdir.

“Əvvəlkindən fərqli olaraq əsrin son rübündə dünya çoxlu bank böhranlarına məruz qalmışdır. Belə ki, Kaprio və Klinqebil (1996, 1999) 1970-ci illərin sonunda inkişaf etmiş ölkələrdə və yeni bazar ölkələrində baş verən 69 böhranı qeydə almışdır. Daha sonralar 21 ölkənin tarixi təhlilinə görə (Bordo, Eyxengrin, Klingebil, Martines-Periya; 2001-ci il) 1945-ci ildən sonra əsrin bir rübü ərzində yalnız bir bank böhranı qeydə alınmışdı, lakin o dövr ərzındə cəmi 19 böhran baş vermişdi”. 

7.2 və 7.3 cədvəllərində aydın göstərilir ki, əvvəlki fəsillərdə artıq deyildiyi kimi bank böhranları beynəlxalq ehtiyatlardakı sıçrayışlarla eyni vaxtda baş verir. Ikincinin baş verməsinə səbəb birincinin olmasını anlamaq üçün zəngin fantaziyaya malik olmaq zəruri deyil. Sonradan bank böhranına gətirib çıxaran kapital axını, kreditləşmənin sürətlənməsi, aktiv köpmələrinin artması – bütün bunlar bir zəncirin halqaları olduğundan, bunun əksini isbat etmək mümkün deyil. Bretton-Vuds dövründə beynəlxalq ehtiyat aktivlərinin artması aramla getdiyindən, sistemli bank iflası problemi həyacan doğurmurdu. Bretton-Vuds sisteminin dağılması ilə o daha əhatəli oldu. Nə üçün? Sözsüz ki, dünya valyuta bazasının eksponensial artımı nəticəsində (bax şəkil 7.9).   

Şəkil  7.9 Ümumi beynəlxalq ehtiyat  aktivləri
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası” və illik hesabatları

BANK BÖHRANINDAN MALİYYƏ BÖHRANINA DOĞRU?
7.2 və 7.3 cədvəllərindən sistemli bank böhranlarının nəticələrini aradan qaldırmaqla əlaqədar böyük maliyyə xərcləri görünür. Son 30 il ərzində bunları görmüş ölkələrin çoxu əmanətçilərə itirdikləri əmanətləri görə kompensasiyaları dövlət borcunun mobilizisasiya yolu ilə ödəmişdilər. Bu taktikanı onlar BVF-nun təsiri altında seçmişdilər və adətən bank sektorundakı iflasa qədər depozit sığortasının rəsmi sisteminin fəaliyyətindən asılı olmayaraq buna riayət edirdilər. Bu olmadıqda, hökumət bank böhranının inkişafından asılı olaraq bank sektorundakı bütün əmanətlərə zəmanət verirdi. Bunun müqabilində ölkələrin çoxu bütün bank sistemini bürüyən zəncirvari reaksiyanın qarışını almaq imkanı əldə edirdi ki, hansı ki, pul təklifləri, həmçinin bank sektoru və iqtisadiyyatdakı vəziyyəti gərginləşdirə bilərdi. Digər tərəfdən bütün depozitlərə verilən zəmanət, hökumətləri məcbur edirdi ki, hər hansı bankın artıq faktiki iflası ilə əlaqədar itkiləri ödəsin.

Lakin iflasa uğramış bankların əmanətlərinin ödənilməsi çox baha başa gəlirdi. Əvvəlki cədvəllərdən göründüyü kimi bir sıra ölkələrin xərcləri 55% ÜDM-ə çatmışdır. Orta hesabla 24 bank böhranı üzrə bu göstərici (tədqiqatların nəticələrinə uyğun 7.2 cədvəlində göstərilənlər) 16% ÜDM təşkil edirdi. Bundan başqa, 1980-cı ildən etibarən bir sıra ölkələr (Argentina, İndoneziya , Malayziya, Tailand, Türkiyə, Filippin) 2 və daha artıq böhran keçirdilər. Nəhayət, qeyd etmək lazımdır ki, əvvəlki cədvəllərdə adları çəkilən böhranların çoxu hələ də davam edir. Belə ki, Argentina elə dərin böhrandadır kı, hökumət (onsuz da böyük borcu olan) əmanətçilərin əmanətini ödəmək üçün borcların lazımı qədər həcmini mobilizasiya edə bilmədi. Əmanətçilər bu itkilərə qızğın reaksiya verdilər. Ötən il ərzində qanlı qiyanlar nəticəsində bir neçə hökumət devrilmiş və siyasi qeyri-sabitlik davam edir. 

 Cədvəl 7.2 Ayrı-ayrı bank böhranları: qeyri-funksional borclar və maliyyə sektorlarının restrukturizasiyasına yönəlmiş xərclər

	Ölkələr – böhranın qurbanları
	İllər
	Müddət (illərlə)
	Qeyri-funksional borclar (% ümumi həcmdən)
	Bank krediti / ÜDM %*
	Maliyyə və kvazi

maliyyə xərcləri
/ÜDM
	Adam- başına düşən ÜMM (min dollar ABŞ, PPP)
	Üstəgəl valyuta böhranı (qabaqcadan müəyyən edilmiş)

	Yüksək gəlirli ölkələr

	Finlandiya
	1991-93
	3
	9.0
	89.9 (89.9)
	11.0
	15.8
	Hə 

	Yaponiya
	1992-98
	7
	13.0
	119.5 (182.5)
	8.0 (17)
	21.5
	Yox 

	Koreya
	1997-
	
	30-40
	70.3 (82.2)
	34.0
	14.7
	Hə

	Norvec
	1988-92
	5
	9.0
	61.2 (79.6)
	8.0
	17.3
	Yox

	İspaniya
	1977-85
	9
	Məlumat yox
	68.1 (75.1)
	16.8
	4.7
	Hə

	İsveç
	1991
	1
	11.0
	50.8 (128.5)
	4.0
	17.2
	Hə

	ABŞ
	1984-91
	8
	4.0
	42.7 (45.9)
	3.2
	15.2
	Yox

	Orta hesabla
	5.5
	13.5
	71.8 (97.7)
	12.1
	15.2
	

	Orta və aşağı gəlirli ölkələr

	Argentina
	1980-82
	3
	9.0
	29.8 (33.0)
	55.3
	6.4
	Hə

	Argentina
	1995
	1
	Məlumat yox
	19.7 (20.0)
	1.6
	10.5
	Yox

	Braziliya
	1994-96
	3
	15.0
	31.7 (36.5)
	5-10
	6.1
	Yox

	Çili
	1981-83
	3
	19.0
	58.8 (60.2)
	41.2
	2.7
	Hə

	Kolumbiya
	1982-87
	6
	25.0
	14.7 (14.7)
	5.0
	2.9
	Hə

	Qana
	1982-89
	8
	Məlumat yox
	25.2 (25.2)
	6.0
	0.9
	Hə

	İndoneziya
	1994
	1
	Məlumat yox
	51.9 (51.9)
	1.8
	2.5
	Yox

	İndoneziya
	1997-
	
	65-75
	60.8 (60.8)
	50-55
	3.0
	Hə

	Malayziya
	1985-88
	4
	33.0
	64.5 (91.8)
	4.7
	3.3
	Yox

	Meksika
	1994-95
	2
	11.0
	31.0 (36.3)
	20.0
	7.2
	Hə

	Filippin
	1981-87
	7
	
	23.2 (31.0)
	3.0
	2.4
	Hə

	Şri-Lanka
	1989-93
	5
	35.0
	21.3 (21.3)
	5.0
	1.9
	Yox

	Tailand
	1983-87
	5
	15.0
	44.5 (48.5)
	1.5
	1.7
	Yox

	Tailand
	1997-
	
	46.0
	118.8 (134.9)
	42.3
	6.2
	Hə

	Türkiyə
	1994
	1
	Məlumat yox
	14.2 (15.3)
	1.1
	5.4
	Hə

	Uruqvay
	1981-84
	4
	Məlumat yox
	33.4 (47.8)
	31.2
	4.6
	Hə

	Venesuela
	1994-95
	2
	Məlumat yox
	8.9 (12.3)
	20.0
	5.6
	Hə

	Orta hesabla
	3-7
	27.8
	38.4 (43.6)
	17.6
	4.3
	Hə

	Bütün ölkələr üzrə orta hesabla
	4.2
	22.4
	48.1 (59.4)
	16.0
	7.5
	Hə

	Variantlar

İkiqat böhran

Bank böhranı
	4.1

4.3
	2.6

17.7
	46.5 (56.5)

50.8 (64.2)
	22.9

4.6
	
	


Mənbə: İngiltərə bankı, “Financial Stability Review”, 2002 il iyun, səh 162
*Qeyd depozit banklarından xüsusi sektora verilən kreditlər. Mötərizədəki göstəricilərə digər bankların kreditləri də daxil edilib

Cədvəl  7.3. Bank böhranları neçəyə başa gəlib?

	Ölkə 
	Müddət
	Xərclər, ÜDM %
	Ölkə
	Müddət
	Xərclər, ÜDM %

	1.Argentina
	1980-1982
	55.1
	21.Meksika
	1994-daha sonra
	19.3

	2.Argentina
	1995
	0.5
	22.Yeni Zenlandiya
	1987-1990
	1.0

	3.Avstraliya
	1989-1992
	1.9
	23.Norvec
	1987-1993
	8.0

	4.Braziliya
	1994-1996
	13.2
	24.Paraqvay
	1995-daha sonra
	5.1

	5.Bolqarıstan
	1996-1997
	13.0
	25.Filippin
	1983-1987
	13.2

	6.Çili
	1981-1983
	41.2
	26.Filippin
	1988-daha sonra
	0.5

	7.Kolumbiya
	1982-1987
	5.0
	27.Polşa
	1992-1995
	3.5

	8.Kot d`İvuar
	1988-1991
	25.0
	28.Seneqal
	1988-1991
	9.6

	9.Çexiya
	1989-1991
	12.0
	29.Sloveniya
	1992-1994
	14.6

	10.Ekvador
	1996-daha sonra
	13.0
	30.Cənubi Koreya
	1997-daha sonra
	26.5

	11.Misir
	1991-1995
	0.5
	31.İspaniya
	1977-1985
	5.6

	12.Finlandiya
	1991-1995
	11.0
	32.Şri-Lanka
	1989-1993
	5.0

	13.Fransa
	1994-1995
	0.7
	33.İsveç
	1991-1994
	4.0

	14.Qana
	1982-1989
	3.0
	34.Tailand
	1983-1987
	2.0

	15.Macarıstan
	1991-1995
	10.0
	35.Tailand
	1997-daha sonra
	32.8

	16.İndoneziya
	1992-1994
	3.8
	36.Türkiyə
	1982-1985
	2.5

	17.İndoneziya
	1997-daha sonra
	50.0
	37.Türkiyə
	1994
	1.1

	18.Yaponiya
	1992-daha sonra
	20.0
	38.ABŞ
	1981-1991
	3.2

	19.Malayziya
	1985-1988
	4.7
	39.Uruqvay
	1981-1984
	31.2

	20.Malayziya
	1997-daha sonra
	16.4
	40.Venesuela
	1994-1997
	22.0


Mənbə: P. Xonoxan, D. Klinqebil (İRBB). “Bank böhranlarına olan maliyyə xərclərinə nəzarət”, 17 aprel 2000-ci il (Patric Honohan, Daniela Klingebiel, “Controlling Fiscal Costs of Banking Crises”, The World Bank, April 2000 )

İndi Yaponiyanı misal gətirək. Onun bankları on ildən çoxdur ki, böhran içindədir. Düzdür onların əmanətçiləri hələ heç nə itirməmiş, lakin bu bankları batmağa qoymamaq üçün hökumətin olduqca böyük məbləğlər sərf etməsi hesabınadır. Yapon böhranı hələ tənzimlənməmişdir, lakin dövlət borcu artıq 140% ÜDM-ə çatmışdır ki, nəticədə reytinqli kompaniyalar Yapon suveren borcunun reytinqini Nigeriyanın yaxın həddə salmağa məcbur olmuşdur. 

Əvvəl göstərildiyi kimi, beyənxalq ödəmə balansında tarazlığın pozulmasına görə bütün dünyanı sistemli bank böhranları dalğası bürüdü. Təəssüfki, gələcəkdə onların sayının və gücünün artmasına hər cür əsas var. Son illərdə cari Amerika hesabının kəsrinin ağılasığmaz dərəcədə yüksəlməsi tarazlığın pozulmasını dərinləşdirdi. Hələ ki, Amerika ticarət kəsrinin köməkçi məhsulu olan dollar likvidliyi əvvəlki kimi dünyanı doldursa, aktivlərin köpməsinin inkişafında yeni silsilələri gözləmək olar.                                              

Ancaq “dollar axınının sıçrayışı – kreditləşmənin sıçrayışı – aktivlərin dəyərinin hiperinflyasiyası – sistemli bank böhranları – böyük dövlət kompensasiyaları” silsiləsi sonsuz davam edə bilməz. Onu dövlət ehtiyatlarının tükənməsi məhdudlaşdırır. Əgər yaxın gələcəkdə bank iflası epidemiyası geri çəkilməsə, bank sektorunda baş verən böhranlar kimi maliyyə böhranları da adi hala çevrilə bilər. 

İqtisadi köpmələrin deflyasiyası zamanı hökumət, adətən, iki növ xərc siyasətinə getməyə məcburdur ki, bu gələcəkdə böhrana çevrilməsin. Birinci - iflasa uğramış bank sisteminin əmanətçilərinin kompensasiyalarına verilən birbaşa xərclərdir. İkinci – illik maliyyə kəsrinin ödənilməsidir, hansı ki, “köpmənin iflasından sonra vergilərdən əldə olunan enmiş gəlirlər + stimullaşma proqramlarına olan yüksək xəclər + ictimai təminat şəbəkəsi” uzlaşmasından əmələ gəlir. 

Nümunə olaraq dünyada ikinci iqtisadi dövlət kimi Yaponiyanı göstərək. Böyük Yapon köpməsi arxasında hökumət borcları 71.6% ÜDM-dən (1987-ci ildə) 61.1%-ə (1991-ci ildə) endirə bildi. Lakin 1990-cı illərdə səhmlər və əmlak bazarlarının köpmələrinin deflyasiyası baş verdiyindən onilliyin sonunda dövlət borclarının göstəricisi təqribən 2 dəfə artdı (115.8%) və həmin vaxtdan etibarən kəskin artmağa başladı. İƏİT proqnozuna görə 2003-cü ilin sonunda bu 152%-ə çata bilər. 

1999-cu ilin əvvəlində Yapon hökuməti bank sahəsinə 10 trln. iyeni (83 mlrd. ABŞ dol.) pul yatırdı. Əlavə olaraq iqtisadi artıma kömək etmək üçün hökumət maliyyə stimullaşması proqramını subsidiyalaşdırdı. 2002-ci ildə Yaponiyanın maliyyə kəsri, ola bilər ki, onun ÜDM-nin 7%-ni keçsin (bax: şəkil 7.10). 

Böyük miqyaslı dövlət müdaxiləsi sayəsində Yaponiya iqtisadi depressiyadan yayına bildi, hansı ki, 1920-ci illərdə köpmənin iflası ABŞ-nı bürümüşdü. Buna baxmayaraq, ölkənin iqtisadiyyatı əvvəlki kimi zəifdir. 1990-cı illərin əvvəlindən (yəni, köpmənin deflyasiyasının başlanması) dövlət müdaxiləsinə baxmayaraq o, 3 tənəzzül keçirmişdir. 

Bundan başqa, onun bank sektoru əvvəlki kimi ciddi çətinliklərlə üzləşir. “Standards and Poors” kompaniyasının göstərdiyinə görə Yapon banklarının kapitalları olduqca çatışmır. Maliyyə xidməti idarəsinin 2001-ci il martın sonuna olan məlumatına görə bank sistemlərinin aktivləri 43 trln iyen (8.3% ÜDM) məbləğindədir. S&P kompaniyasının perspektivli əsasda qiymətləndirməsinə görə, bu göstərici 3 dəfə artıqdır. Onun digər hesabatında deyilir: “Beləliklə, 2002-ci ilə əvvəlki onilliklərə görə bank sektoru daha pis vəziyyətdə daxil olur”.

Buna görə də, ictimaiyyətdə narahatlıq artmaqdadır ki, Yapon hökumətinin maliyyə stimullaşması üzrə kampaniyasına nə qədər vaxt davam edəcək və nə qədər gücü çatacaq. Müharibədən sonrakı dövr ərzində sənaye cəhətdən inkişaf etmiş ölkələrdən heç biri belə böyük dövlət borcları yığmamışdı. Bu və digər səbəblərə görə S&P kompaniyası iki dəfə 2001-ci ildə və bir dəfə 2002-ci ildə Yaponiyanın kredit reytingini aşağı salmışdır. Sonuncu enməyə görə bu göstərici indi bir sıra inkişaf edən ölkələrin səviyyəsinə enmişdir. 

Yaponiyada iqtisadi vəziyyət ona görə ağırlaşır ki, onun iqtisadiyyatı əvvəlki kimi ABŞ-a göndərilən mallardan asılıdır. 2000-ci ildə onun ABŞ ilə ticarətənin profisiti 81.6 mlrd. dollara çatdı (yəni, Yaponiyanın ÜDM-nin təqribən 2%-ə qədər). Həm də bu rəqəm Yaponiya üçün Amerika bazarının zəruriliyini göstərir. Yapon korporasiyalarının Amerika istehlakçılarına satdığı malların böyük hissəsi, ya Yaponiyanın xaricində (az məvacibli ölkələrdə), ya da ABŞ-da (Yaponiyaya məhsus müəssisələrdə) istehsal olunur. Deməli,    ABŞ-da enmə dərinləşərsə, Yapon hökuməti iqtisadiyyatı saxlamaq üçün kəsrinin ödənilməsinə çəkilən xərcləri artırmalıdır. Bununla əlaqədar dünya birliyi artıq Yaponiyanın borclarının hansı miqdarda həcmini qorxulu vasitə olan çap maşınından istifadə etmədən ödəyə biləcəyi haqda düşünür.

Yaponiya öz maliyyə çətinliklərinə görə yeganə ölkə deyil. Dünyada bir çox ölkələr sistemli bank böhranları ilə əlaqədar maliyyə məngənəsindədir. Zərər çəkmişlərin siyahısı olduqca böyükdür və hər ay artır. Aktivlərin dəyərinin hiperinflyasiyasını yaradan dünya iqtisadi disbalansı durduqca, bank sisteminin iflasına məruz qalan növbəti hökumət bu siyahını artıracaq. 

Amerika hökumətinin maliyyə sağlamlığı bütün dünya iqtisadi orqanizmi üçün bir nömrəli qayğıdır. Lakin perspektivlər sevindirici deyil. 1990-cı illərin ikinci yarısında (ağılsız israfçılıq dövrü) dövlət borcu (ÜDM-nun % ilə) endi, halbuki mütləq hesablamada dollar məbləği ildən ilə artırdı (bax: şəkil 7.11). İndi köpmədən sonra enən hərəkət dövrü daha bir il artdı, büdcə kəsri revanş götürdü. 

Əgər tarixin qolları bələdçidirsə, onda ABŞ öz yolunda maliyyə sektorunda sistemli böhranla üzləşəcək. İstisna deyil sekyurizasiyanın inkişafı kommersiya banklarına olan zərbəni yayındırdı. Lakin 1990-cı illərin qalıqlarının inkişafına görə, maliyyə sektorunun bir sıra başqa bölmələri üçün böyük itkilərin real qorxusu yarandı. Ümumiyyətlə, böhran özünü sığorta sektorunda, ayrı-ayrı müəssisələrdə və ya SSG, həm də bank sektoru çərçivəsində göstərə bilər. Yerindən asılı olmayaraq hökumət işləri qaydasına salmaq üçün (siyasi səbəblərə görə) böyük vəsait sərf etməli olacaq. 

Yaxın 5 il ərzində maliyyə sektoruna kömək üçün ayrılan xərclər maliyyə kəsri rekordunu üstələyəcək. O, vergi gəlirlərinin sonrakı enməsi və stimullaşdırma proqramı üçün xərclərin artması ilə yüksələcək. Əlbəttə, fikirlər sevindirici deyil – xüsusilə sistemli ictimai təminat qarşısında nəhəng qeyri-konsolidasiyalı dövlət öhdəçilikləri fonunda. 

Dünyada kəskin tənəzzül nəticəsində başqa ölkələr də buna oxşar maliyyə mənqənəsinə düşəcək. 

İƏİT üzvü olan sənəyeycə inkişaf etmiş ölkələrin borcları və illik kəsri haqda məlumatlar 7.4 və 7.5 cədvəllərində göstərilir. Üzv olmayan – inkişaf edən ölkələrin maliyyə vəziyyəti ümumilikdə daha gərgindir.

Şəkil 7.10 Yaponiya:kəsr və borc (1985-ci ildən 
2003-ci ilin axırına kimi)
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Mənbə: İƏİT

Şəkil  7.11 ABŞ: kəsr və borc (1985-ci ildən 2002-ci ilin axırına kimi)
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Mənbə: İƏİT

NƏTİCƏ
Olduqca oxşar zəncirvari hadisələr 1930-cı illərin bank iflasına, əsrin son rübünün sistemli bank böhranlarına gətirib çıxartdı. Hər iki halda BVS-in dağılması ilə yaranan, qızıl standartına əsaslanan ticarət disbalansı kreditləşmə üçün şərait yaratdı və aktivlərin dəyərinin hiperinflyasiyasına qətirib çıxartdı. Aktivlərin köpmələri iflasa uğradıqda, ardınca banklar da iflasa uğradı.

İqtisadi siyasətə cavabdeh olan şəxslər Böyük depressiyanın bank böhranlarından bu nəticəyə gəldilər: əgər bank iflasa uğrayırsa, hökumət əmanətçiləri müdafiə etməlidir. Cari böhranlardan belə nəticəyə gəlmək olar kı, əmanətçiləri müdafiə edərkən hökumət özü müflisləşmək riski qarşısında durur. Yaxın 5 ildə Yaponiya buna sübut ola bilər. İstisna deyil ki, tezliklə aydın olacaq ki, maliyyə böhranı maliyyə sektorundakı böhrandan daha çox ziyanlıdır.     

Dünya iqtisadi sabitliyi o zaman qaytaracaq ki, nə vaxt yuxarıda qeyd olunmuş şəxslər beynəlxalq tədiyə balansının tarazlığını təmin etmək məqsədilə tədbir görəcəklər, yəni, böhranların  əmələgəlmə səbəbini aradan qaldıracaqlar.
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Cədvəl 7.4. Ümumi dövlət struktur balansı (1985-2003 illər); 
Profisit (+) və ya kəsr (-)  potensial ÜDM %
	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	perspectiv qiymətləndirmə

	 
	1985
	1986
	1987
	1988
	1989
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Avstra-liya
	-5,2
	-3,9
	-2,1
	-0,5
	-0,3
	-0,9
	-2,5
	-4,6
	-4,6
	-4,1
	-3,4
	-2,0
	-0,3
	-0,5
	1,4
	-0,2
	0,0
	0,2
	0,3

	Avst-riya
	-1,9
	-3,2
	-3,7
	-3,1
	-3,4
	-3,1
	-3,8
	-2,7
	-4,1
	-4,9
	-5,0
	-3,8
	-1,8
	-2,7
	-2,6
	-2,4
	0,0
	0,1
	0,3

	Bel-giya
	-8,0
	-8,0
	-6,8
	-8,0
	-9,4
	-9,1
	-9,2
	-9,2
	-6,0
	-3,9
	-3,3
	-2,1
	-1,1
	0,0
	-0,1
	-0,5
	0,2
	0,9
	0,6

	Ka-nada
	-8,4
	-7,1
	-6,2
	-6,0
	-6,1
	-6,5
	-6,9
	-7,1
	-6,8
	-5,9
	-4,6
	-1,6
	1,0
	1,0
	1,5
	2,5
	2,3
	0,9
	0,7

	Daniya
	-
	-0,5
	
	0,5
	0,3
	-0,5
	-1,6
	-0,8
	-0,2
	-2,4
	-2,5
	-1,5
	-0,8
	-0,2
	1,8
	0,7
	1,8
	1,6
	1,7

	Fin-landiya
	3,9
	4,4
	1,2
	3,6
	3,9
	3,3
	1,8
	0,6
	0,8
	0,8
	1,0
	0,5
	0,0
	1,7
	2,0
	5,7
	5,0
	4,3
	4,2

	Fransa
	-1,3
	-1,7
	-0,7
	-2,1
	-2,2
	-2,7
	-2,7
	-4,2
	-5,0
	-4,6
	-4,6
	-2,8
	-1,8
	-2,0
	-1,3
	-1,7
	-1,7
	-1,8
	-1,8

	Ger-maniya
	0,0
	-0,6
	-1,1
	-2,1
	-0,1
	-3,2
	-3,6
	-3,2
	-2,1
	-1,7
	-2,7
	-2,4
	-1,7
	-1,3
	-0,8
	-1,3
	-2,0
	-1,5
	-1,1

	Yuna-nıstan
	-10,7
	-8,8
	-7,5
	-10,7
	-14,7
	-15,9
	-11,8
	-12,4
	-11,9
	-8,4
	-8,7
	-6,1
	-3,3
	-1,3
	-0,9
	-0,5
	-0,4
	0,2
	0,6

	Islan-diya
	-1,3
	-4,9
	-3,4
	-3,5
	-5,2
	-3,7
	-2,6
	-0,5
	-1,9
	-3,4
	-1,2
	-1,0
	0,4
	0,1
	2,0
	1,4
	-1,3
	-0,4
	-0,1

	İrlan-diya
	-9,4
	-7,7
	-6,2
	-3,1
	-1,5
	-4,0
	-2,8
	-2,1
	-0,9
	0,0
	-1,3
	0,5
	1,0
	2,3
	1,6
	2,8
	-0,4
	-0,4
	-0,5

	İtaliya
	-11,7
	-11,5
	-11,4
	-11,8
	-12,6
	-12,6
	-12,1
	-10,4
	-8,8
	-8,4
	-7,6
	-6,9
	-2,5
	-2,7
	-1,1
	-1,4
	-0,8
	-0,4
	-0,5

	Yaponiya
	-0,2
	0,0
	0,9
	1,2
	1,6
	1,3
	1,4
	0,6
	-2,3
	-2,6
	-3,9
	-5,1
	-4,1
	-5,3
	-6,8
	-7,4
	-6,7
	-7,2
	-6,8

	Hollan-diya
	-3,6
	-5,4
	-5,8
	-4,3
	-6,0
	-7,6
	-4,8
	-5,4
	-3,5
	-4,7
	-4,3
	-2,1
	-1,6
	-1,7
	-0,7
	0,3
	0,3
	0,9
	0,5

	Yeni Zellan-diya
	
	-7,9
	-3,0
	-4,4
	-3,0
	-3,1
	-0,5
	0,0
	0,8
	2,6
	2,1
	2,1
	1,2
	0,7
	1,0
	1,4
	0,5
	0,0
	-0,2

	Norveç
	-0,9
	1,1
	0,3
	0,8
	0,2
	-1,5
	-4,4
	-6,4
	-6,7
	-5,6
	-2,2
	-2,1
	-1,4
	-2,7
	-1,2
	0,1
	0,0
	-0,9
	-1,5

	Portu-qaliya
	-4,7
	-4,1
	-4,3
	-3,5
	-3,4
	-6,4
	-7,8
	-4,1
	-5,2
	-4,4
	-3,3
	-3,1
	-2,1
	-2,4
	-2,5
	-2,4
	-2,5
	-2,0
	-1,4

	İspani-ya
	-4,6
	-4,9
	-3,3
	-3,8
	-4,7
	-5,6
	-5,5
	-4,3
	-5,4
	-4,6
	-4,9
	-2,9
	-1,5
	-1,5
	-0,7
	-0,4
	0,1
	0,2
	0,3

	İsveç
	-3,8
	-2,1
	2,2
	0,7
	2,2
	1,6
	-2,1
	-5,2
	-7,2
	-7,9
	-6,0
	-0,9
	0,6
	3,5
	1,6
	3,4
	5,4
	2,8
	2,5


	Birləş-miş Krallıq
	
	
	-2,7
	-1,8
	-1,3
	-2,9
	-2,2
	-4,2
	-5,6
	-5,6
	-5,0
	-3,7
	-2,0
	0,4
	1,4
	1,5
	0,9
	-0,6
	-1,4

	ABŞ
	-4,9
	-5,1
	-4,3
	-3,9
	-3,7
	-4,5
	-4,3
	-5,3
	-4,4
	-3,5
	-2,8
	-2,1
	-1,0
	0,0
	0,5
	1,3
	0,6
	-0,7
	-0,5

	Avro-zona
	-3,7
	-4,0
	-3,9
	-4,6
	-4,5
	-5,8
	-5,8
	-5,3
	-4,5
	-4,1
	-4,3
	-3,2
	-1,7
	-1,6
	-0,9
	-1,0
	-1,1
	-0,7
	-0,7

	Yekun AB ölkələ-rinin verilən-lərinə uyğun olaraq
	-4,1
	-4,3
	-3,8
	-4,1
	-3,9
	-5,2
	-5,1
	-5,2
	-5,0
	-4,6
	-4,6
	-3,4
	-1,8
	-1,2
	-0,5
	-0,5
	-0,6
	-0,6
	-0,7

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Yekun OECD ölkələ-rinin verilən-lərinə uyğun olaraq
	-3,9
	-4
	-3,3
	-3,2
	-3,0
	-3,9
	-3,7
	-4,4
	-4,4
	-3,9
	-3,7
	-3,0
	-1,7
	-1,3
	-1
	-0,7
	-0,9
	-1,6
	-1,5


Mənbə :OECD
	Cədvəl 7.5. Ümumu dövlət maliyyə öhtəlikləri   (1985-2003 illər) nominal ÜDM %

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	persrectiv qiymətləndirmə

	 
	1985
	1986
	1987
	1988
	1989
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Avstraliyya
	 - 
	     -
	     -
	25,9
	23,8
	22,6
	23,2
	28,2
	31,6
	41,4
	43,2
	40,3
	38,5
	33,2
	27,5
	23,4
	24,4
	24,3
	23,4

	Avstriya
	49,1
	53,6
	57,5
	58,9
	58,1
	57,2
	57,5
	57,2
	61,8
	64,7
	69,2
	69,1
	64,7
	63,9
	64,9
	63,6
	61,7
	60,4
	57,4

	Belgiya
	118,1
	123,3
	127,6
	127,6
	123,7
	128,2
	130,1
	131,4
	138,1
	136,8
	133,9
	130,1
	124,7
	119,3
	115,0
	109,3
	108,2
	104,4
	99,5

	Kanada
	84,2
	88,9
	89,2
	88,8
	90,0
	93,1
	102,1
	110,4
	116,0
	117,4
	120,4
	120,3
	118,4
	115,4
	113,2
	103,0
	101,6
	99,7
	96,2

	Daniya
	74,9
	71,8
	68,6
	66,7
	65,0
	65,8
	66,7
	70,6
	83,8
	77,7
	73,9
	68,1
	64,4
	59,7
	54,9
	50,1
	46,4
	43,4
	40,2

	Finlyandiya
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	14,3
	22,6
	40,6
	56,0
	58,0
	57,2
	57,1
	54,1
	48,8
	46,8
	44,0
	43,6
	41,7
	40,9

	Fransa
	38,0
	38,8
	40,1
	40,0
	39,9
	39,5
	40,3
	44,7
	51,6
	55,3
	59,3
	62,3
	64,7
	65,0
	64,6
	64,1
	64,8
	65,6
	65,7

	Germaniya
	40,6
	40,6
	41,6
	42,1
	40,8
	41,4
	38,8
	41,8
	47,4
	47,9
	57,1
	60,3
	61,8
	63,2
	60,9
	60,8
	60,3
	61,3
	60,9

	Yunanıstan
	47,1
	47,7
	53
	62,7
	65,8
	89,1
	91,1
	97,6
	110,3
	108,0
	108,7
	111,3
	108,2
	105
	103,8
	102,7
	99,7
	98,6
	97,5

	İslandiya
	32,7
	30,2
	27,8
	31,2
	36,8
	36,5
	38,6
	46,3
	53,4
	55,8
	59,3
	56,7
	54,1
	49,2
	44,4
	41,8
	47,0
	42,0
	37,3

	İrlandiya
	99,5
	111
	112
	108
	98,9
	101
	103
	100
	96,2
	90,4
	82,6
	74,2
	65,1
	55,1
	49,6
	38,8
	36,5
	33,8
	30,9

	İtaliya
	81,9
	86,2
	90,4
	92,5
	95,3
	104
	107
	116
	117,9
	124
	123,1
	121,8
	119,6
	118
	115,9
	111,4
	108,7
	106,3
	103,1

	Yaponiya
	67,7
	71,2
	71,6
	69,6
	66,7
	64,6
	61,1
	63,5
	69
	73,9
	80,4
	86,5
	92,0
	103,0
	115,8
	123,5
	132,8
	143,3
	152

	Koreya
	16,3
	14,4
	12,6
	9,8
	9,1
	8,2
	7,2
	6,9
	5,9
	6,1
	6,3
	6,3
	9,2
	15,2
	18,7
	19,2
	15,9
	13,8
	12,4

	Lyuksembueq
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	4,4
	3,9
	4,8
	5,8
	5,4
	5,6
	6,2
	6,0
	6,3
	6,0
	5,6
	5,5
	4,8
	5,0

	Hollandiya
	68,7
	70,6
	73,1
	76
	76
	76,7
	76,9
	77,6
	78,8
	75,7
	77,2
	75,2
	69,9
	66,8
	63,1
	56
	53,2
	50,8
	49,0

	Yeni Zellandiya
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	70,6
	63,9
	57,2
	51,8
	49,8
	50,4
	48,3
	45,5
	44,6
	43,7
	42,7

	Norveç
	32,5
	40,9
	33,9
	33,0
	33,0
	29,5
	27,8
	32,4
	40,8
	37,2
	34,7
	31
	27,9
	26,6
	27,6
	30,9
	26,8
	25,9
	25,9

	Portuqaliya
	55,8
	54
	60,8
	61,0
	59,0
	55,6
	57,1
	54,8
	61,1
	62,1
	64,3
	62,7
	58,9
	54,8
	54,2
	53,5
	55,6
	55,6
	54,2

	Slovakiya
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	25,0
	22,8
	27,4
	29,7
	29,7
	29,8
	33,5
	37,3
	39,9
	41,4

	İspaniya
	49,0
	49,8
	49
	45,3
	46,9
	48,8
	49,9
	52,4
	63,5
	65,7
	73,6
	81,3
	80,7
	81,3
	75,4
	72,1
	69,1
	67,5
	65,4

	İsveç
	64,7
	64,1
	57
	51,2
	46,5
	42,7
	51,5
	69,0
	73,7
	77,9
	76,9
	74,5
	73,6
	72,6
	68,2
	60,6
	52,9
	48,9
	46,6

	İsveçrə
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -
	     -

	Birləşmiş Krallıq
	59,2
	58,4
	56,1
	49,7
	43
	44,4
	44,3
	49,2
	58,1
	55,8
	60,6
	60,1
	60,5
	61,4
	56,4
	54
	52,5
	51,8
	51,6

	ABŞ
	59,0
	62,6
	64,1
	64,7
	65,0
	66,6
	71,4
	74,1
	75,8
	75
	74,5
	73,9
	71,4
	68,3
	65,3
	59,4
	59,5
	58,9
	57,6

	Avrozona
	52,9
	54,6
	56,7
	57,3
	58
	60,4
	60,7
	64,5
	69
	70,8
	74,8
	77,8
	77,9
	77,2
	75,1
	72,9
	71,9
	71,5
	70

	Yekun AB ölkələrinin verilənlərinə uyğun olaraq
	56,8
	58
	59,1
	58,3
	57,2
	58,8
	59
	63,6
	69,9
	71,3
	75,4
	76,5
	76,1
	75,6
	72,9
	70,5
	69,1
	68,4
	67,1

	Yekun OECD ölkələrinin verilənlərinə uyğun olaraq
	59,2
	61,7
	62,7
	61,6
	60,8
	61,7
	63,4
	66,9
	71
	72,1
	74,5
	75,6
	75,2
	75,5
	75,2
	72,8
	73,5
	74,5
	74,7


Mənbə : OECD

Fəsil 8

Deflyasiya

Deflyasiya və ödənilməmiş kreditlərin problemi bir-biriini tamalayaraq, 

çıxılmaz vəziyət yaradırlar.

          Xeyzo Takenaka, iqtisadi 
və maliyyə siyasəti üzrə Yapon naziri.

5 Noyabr 2002 il.

S

on 20 il ərzində dünya iqtisadiyyatında struktur disbalansın yaranması müşahidə olunub, hansı ki, öz növbəsində, yüksək deflyasiya xarakteri daşıyır. Onun yaranma səbəbləri sənaecə inkişaf etmiş ölkələrlə ucuz işci  qüvvəsinə malik, inkişaf etməkdə olan ölkələr arasında ticarətin artması və bu səraitdə BVS-nin balanslaşmış ticarət mübadiləsini təmin etmək iqtidarında olmamasıdır. Öz növbəsində,  onun bugünkü deflyasiya xarakteri iki səbəbdən əlaqəlidir. Birincisi, sadə və aydındır : son dərəcə ucuz işci qüvvəsi tərəfindən hazırlanmış  dünya hasilatının payı gündən- günə artır. Nəticədə bu əmtəələrin qiyməti  aşağı düşür, öz növbəsində (istehsalın dəyəri düşür). İkinci səbəbin mahiyyəti daha mürəkkəbdir.Ticarət disbalansı ehtiyat aktivlərini yaradır, hansı ki, kreditləşməni və investisiyaları  yüksək səviyyədə təmin edir. Həddən artıq investisiyalar artıq qüvvələrə artıq qüvvələr də öz növbəsində deflyasiyaya gətirib çıxarır. Bu fəsildə hər iki geyd olunmuş proses necə qiymətləri  aşağı saldığı haqqında bəhs olunur. Bundan sonra, üçüncü hissədə deflyasiyanın gələcək enmədə oynayacağı rol təhlil olunur.

Dünya Dezinflyasiyası
Bütün dünyada 10 ildən artıqdır ki, (yüksək inkişafa malik olan və  inkişaf etməkdə olan ölkələrdə), iflyasiyanın səviyyəsi kəskin sürətdə aşağı düşürdü (şəkil.8.1 və 8.2). 1990-cı ilin ikinci yarısında davam edən oxşar disinflyasiya periodu nömrə bir olan iqtisadiyyatının (yəni, Amerika) güclü artım fonunda qeyri-adi görünür.
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Mənbə: BVF, “Dünya İgtisadi Qiymətləndirmə”; verilənlər bazası, 
apr. 2002-ci il.
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Mənbə: BVF, “Dünya İqtisadi Qiymətləndirmə”;
verilənlər bazası, apr. 2002-ci il.

     AZAD TİCARƏT DEFLYASİYALIDIR
         İşci  hər gün gördüyü iş müqabilində 5 ABŞ dollarından az alırsa, istehsalın maya dəyəri aşağı düşür. Bu asan ifadədə iki əsas səbələrdən birinin mahiyyəti ifadə olunur, bu səbələrə uyğun olaraq inflyasiyanın səviyyəsi son vaxtlarda rekord səviyyəyə enib  (30 il ərzində) –ABŞ-ın qüdrətli iqtisadi artımınıa baxmayaraq. Bu fəsilin birinci yarısı deflyasiyanın  ticarət liberalizasiyasına olan  təsirinə və onun nəticəsinə həsr olunub. Deflyasiyanın təzyiqinin ikinci vacib mənbəsi olan artıq qüvvələr haqqında məsələyə fəsilin ikinci yarısında baxılacaq.

          Hər hansı bir əmək tutumlu məhsulu götürək. Qeyd olunmuş məhsulun itehsalı Çində  və yaxud, on ayrı ucuz işci qüvvəsinə malik olan ölkələrdə daha ucuz başa gələcək nəinki ABŞ-da, Qərbi Avropada və ya Yaponiyada. Kapital çatışmazlığı  və  çatdırma ilə əlaqəli olan  problemlər, texnoloji yeniliklərin və kapital üzərində olan nəzarətin  götürülməsi səbəbinə aradan qalxıb. Bu gün ən yüksək kapitaltutumlu istehsal prosesini istənilən say inkişaf etməkdə olan ölkələrdə maliyyələşdirmək və təşkil etmək  mümkündür, daha sonra ən ucuz işci qüvvəsi ilə ən mütərəqqi avadanlığı birləşdirmək mümkundür. Nəticə etibarilə, son məhsul öz qiyməti ilə dünyada ən rəqabət qabiliyyətli məhsula  çevrilir. Onu da qeyd etmək lazımdır ki, nəqliyyat xərcləri burada  maneə yaratmır. Böyük həcmli məhsullar (məsələn, avtomobillər) yüksək qüdrətə malik olan yükdaşıyan gəmilərdə çatdırmaq mümkündür, öz növbəsində, kiçikhəcmli məhsulları (məsələn, yarımkeçiciləri) – yükdaşıyan reaktiv laynerlərdə (hansılar ki, həmin gün qeyd olunmuş məkana çatacaq). Əgər 2003-cü ildə bütün ticarət  məhdudiyyətlərini  götürmək mümkün olsaydı, o zaman 2010-cu ildə sənayecə inkişaf etmiş ölkələrdə  və qabaqcıl ölkələrdə  istehsal etmək üçün heç bir məhsul olmayacaqdı. 

        Avropa və Yaponiya, ABŞ-ın  ticarət profisiti kombinasiyası və ucuz işci qüvvəsinə malik olan ölkələrin  idxal üçün nəzərdə tutulmuş  çoxlu sayda rəsmi, mədəni məhdudiyyətlər vasitəsilə cəmi ticarət profisitini saxlaya bilir. Lakin ABŞ (ABŞ-ın iqtisadiyyatı dünya iqtisadiyyatın üçdə bir hissəsini təşkil edir) axırıncı 20 il ərzində yığılmış nəhəng ticarət kəsri ilə bağlı görünməmiş eksperiment aparmağa risk etdi.

      İlk növbədə, (1980 illərin başlanqıcında) ticarət kəsri yüksək iqtisadi artıma görə, qalxırdı  və bu öz növbəsində, ABŞ-da Reyqan hökumətinin fəaliyyətinin nəticəsi idi. Onun fəaliyyəti nəticəsində qeyd olunan eksperiment iqtisadi nəzəriyyənin təkliflə bağlı olan hissəsində  həyata keçirilməyə başladı, nəticədə 1982-ci ildən 1997-ci ilə qədər 3 trln ABŞ dolları məbləğində  kəsr ardıcıllığı yaradıldı (şəkil 8.3).
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Sok. 8.3. Ikili defisit - budca va ticarat (1971- fevral 20021l).

A

=+ ABS-In ticarat balansinin defisiti —a—ABS-In biidca defisiti





   Mənbə: büdcə üzrə: Administrativ-büdcə idarəsi, prezidentin icra idarəetməsi; ticarət üzrə: BVF, 2001-ci il üçün salnamə “Beynəlxalq maliyyə statistikası”;   hesablar  2002-ci il üçün nəzərdə tutulub. 
 ABŞ-ın ticarət kəsri on il ərzində öz pik nöqtəsinə 1987-ci ildə çatdı. Sonraki dörd il ərzində, dolların qiyməti düşəndə və iqtisadiyat inkişaf sürətini azaldanda, o da, öz növbəsində, aşağı düşdü. Sonra 76 mlrd dollar səviyyəsindən 1991-ci ildə, bütün növbəti il ərzində  ticarət kəsri yenidən artdı və 1994-cü ildə 164 mlrd səviyyəsində  yeni rekord  müəyyənləşdirdi. Onu da qeyd etmək lazımdır ki, bu il azad ticarət  haqqında olan Şimal Amerika sazişi həyata keçirilmə ilidir. 1995-ci ildə Ümumdünya Ticarət Təşkilatı yaradıldı (WTO). 1994-cı ildən  1999-cu ilədək kəsr təqribən  iki dəfə (343mlrd.), növbəti il isə 30% (450mlrd., və ya 4.5% ÜDM) artmışdır.

       Ticarət kəsrinin artması qismən 1990-cı illərin ikinci yarısında Amerika iqtisadiyyatının gücü ilə əlaqəli idi. Lakin Amerikanın bir çox ticarət partnyorlarının  valyutalarının  devalvasiyası da öz  təsirini göstərdi. Dolların məzənnəsi 1990-cı ildən iyun ayının 2002–ci ili ərzində artdı: Çin yuanına nisbətdə – 75%, Meksika pesosuna nisbətdə - 211%, Koreya vonesinə nisbətdə – 72%, Malasiya rinqituna nisbətdə - 41% və Tay batusuna nisbətdə – 60%.  
Bu 12 il ərzində dolların məzənnəsi Yapon yenasına qarşı 23% aşağı düşmüşdür. Lakin 1995-ci ilin  iyun ayında  məzənnə rekord səviyyəyə çataraq  84,6 yen/dollar nisbətində oldu. Qeyd olunan ilin iyun ayından 2002-ci ilin iyun ayına qədər dolların  məzənnəsi yenaya nisbətdə 39% yüksəldi.

1990-ci illərin ortasında iqtisadi siyasətlə əlaqəli məsuliyyət daşıyan Amerikanın rəhbərləri,  belə bir qərara gəldi ki, ABŞ-ın ticarət kəsrini  onların ticarət partnyorlarının iqtisadi artımını  saxlamaq üçün  istifadə etmək olar. Belə ki, ya ABŞ üçün  minimal xərclərlə, ya da ki,  xərclərsiz. Vaşinqtonda bu planın reallaşdırılmasına başlayanda, Amerikanın ticarət kəsri və ticarət kəsrin cari hesabları – möcüzə nəticələr göstərdi, belə ki, doğurdanda  müəyyən zaman bu ABŞ-a fayda gətirdi. Səbəb nə idi? Səbəb onda idi ki,  profisit ölkələr öz dollar qalıqlarını (artıqlıqlarını) Amerika aktivlərinə reinveinvestisiya etmək məcburiyyətində idi.  Yalnız bu yolla onlar öz valyutalarının möhkəmlənməsinin və dollar artıqlıqlarının yox olmasının qarşısını ala bilərdilər. O hadisələr ki, milli valyutanın  konvertasiyası  baş verən zaman qaçılmaz idi. Bu yolla ABŞ, belə desək, ticarət kəsrinin siyasətini həyata keçirirdi. Amerika administrasiyasının axırıncı nəsilləri ticarət liberallaşmasından əldə edilə bilən  üstünlüklərindən  geniş şəkildə istifadə edə bilsəydilər, eyni zamanda ayrı-ayrı sahələrin tərəfini saxlayırdılar. Belə ki, fermerlər çoxlu subsidiyalar  əldə  etdilər, toxuma senayyəsi isə ticarət məhdudiyyatlərinin arxasında sığınacaq tapdı. Amerika avtomoibil sənayesinin hələ də fəaliyyət göstərməsinin səbəbi, 1980-ci  illərdə Yaponiyanın “könüllü” idxal kvotalarının qəbul etdirilməsi idi. 
Yarımkeçiricilər sektoru  analoji himayədarlığı aldı. Bu yaxınlarda (2002-ci ildə) Amerika polad sənayyesinə kömək məqsədilə  kvotalar tədbiq olundu.  Pafoslu bəyanətlərə baxmayaraq, azad ticarət  istehlakçılara müsbət təsir göstərir, belə ki, qiymətlərin aşağı düşməsinə zəmin yaradır, həmçinin, aydın görünür ki,  elə sahələr var ki, onları (siyasi mühümlüyinə görə) beynəlxalq rəqabətin öhtəliyinə vermək olmaz.

        Bununla belə, ucuz idxalın axını disiflyasiyanın inkişafı üçün kifayyət idi. Məhz o zaman, Amerika iqtisadiyyatında ən uzunmüddətli fasiləsiz artım müşahidə olunurdu. 

         Əvvəlki işci tsiklın gedişatında, tam məşxulluğa nail olan zaman, əmək haqqının səviyyəsinə olan təziq yüksələrdi.  Bu səviyyəni yüksəyə qaldıran  inflyasiyanı yumşaltmaq məqsədilə, FES faiz dərəcələrini qaldırmaq məcburiyyətində olacaq idi. Belə halda faiz dərəcəlirin yüksəldilməsi  iqtisadiyyatın inkişaf tempini azaldacaqdı  və  əmək haqqının səvəyyəsini yuxarı qaldıran təziqi  aradan götürəcəkdi. İkinci Dünya müharibəsi zamanı işci tsikl modeli bu cür idi.

       1990-cı illərdə  artım modeli  tamamilə başqa cür idi. İstehsal qüvvələrini ucuz işci qüvvəsinə malik olan  ölkələrə yerləşdirilməsi mümkün olduğundan, əmək haqqının səviyəsi, qüdrətli iqtisadi artıma baxmayaraq baskı altında qalırdı. Baxmayaraq ki, inflyasiyanın dərəcəsi istehlak qiymətləri səviyyəsindən aşağı idi, FES faiz dərəcələrini artırmaqda səbəb görmürdü, lakin iqtisadiyyatın inkişaf tempi, sabit, inflyasiya davamlı hesab olunan  göstıriciləri xeyli üstəliyirdi.  

         Sözsüz, Amerika yaxın gələcəkdə aşağı səviyyəli əmək haqqıya malik olan ölkələrin, sürətlə yüksələn  idxalın, disinflyasiya nəticələrindən  qazanc əldə  edirdi. Belə ki, istehlakçılar daha  aşağı qiymətlərdən faydalanırdılar. Lakin daha vacib məsələ odur ki, aşağı faiz dərəcələri  - iqtisadi artim üçün stimuldur, çünkü kredit daha ucuz başa gəlir. Xüsusi qazanc əmlak bazarı əldə etdi. Bazar məzənnəsi, həmçinin, yüksəldi, çünki məlum oldu ki, qiymətli kağızlara qoyulan investiyalar daha  yüksək gəlir gətirmə imkanına malik idi, nəinki  bank depozitlərinin verdiyi  aşağı  faiz dərəcələri. 

        Lakin indi, zaman keçdikcə məlum olur ki, aşağı faiz dərəcələri  uzunmüddətli ciddi problemlər yaradır (hədindən artıq igtisadi artım və qiymətli kağızlar bazarının köpməsi).  FES aktivlərin qiymətlərinin inflyasiyası qarşısında  aciz qaldı, belə ki, yalnız istehlak qiymətlərinin inflyasiyasını mülayiumləşdirmək iqtidarında idi. Qiymətli kağızlar bazarı ağlasığmaz yüksəkliyə qalxan zaman, Federal komitə ya dərəcələri dəyişilməz saxladı, ya da ki, aşağı saldı. 2000-ci ilin ortalarında bazar köpüyü şişməyə başlayanda, FES  gələcək yarım ildə faiz dərəcələrinin aktiv aşağısalma silsiləsini həyata keçirtdi. Nəticədə əmlak bazarında yeni köpük əmələ gəldi.   Dövlətin ticarət kəsrilə bağlı siyasət nəticəsində yaranan problemlər yeni, daha təhlükəli mərhələyə keçid alır. Həddən artıq inkişaf etmiş Amerika iqtisadiyyatı böhranın  ən aşağı səviyyəsinə düşdüyü üçün desinflyasiyanın inflyasiyaya keçmə təhlükəsi böyükdür. İnflyasiyanın səviyyəsi sıfırdan aşağı düşdüyü  bir halda, müasir ticarət sistemi maya dəyərinə görə aşağı olan idxalın  ticarət qiymətlərinə göstərdiyi əlavə təziqi aradan qaldırmaq məqsədilə xüsusi mexanizmlə təchiz olunmayıb. Əgər Amerika istehlakçısını xərcləri azaltmağa məcbur etsələr, disinflyasiya bir gözqırpımında deflyasiyaya keçəcək, çünki məcmu tələb kəskin sürətdə azalacaq.

        Amerika ticarət kəsri əvvəlki tarazlığa qayıdacaqmı? Ticarət qüvvələrinin ixtiyarına qalsa, çətin ki, əvvəlki tarazlığa qayıtsın. Daha inandırıcı odur ki, ticarət kəsri yüksəlməkdə davam edəcək. Çünkü Amerika istehlakçıları maya dəyəri aşağı olan daha ucuz idxal əmtəələri almağa davam edəcəklər. Mütərəqqi texnologiyalar vasitəsilə istehsal edilmiş əmtəələri (bu sahədə ABŞ rəqiblərə qarşı üstünlüyə malikdir) inkişaf etməkdə olan ölkələr həddən artıq kasıb olduğu üçün, belə əmtəələri kifayət qədər əldə edə bilməyəcəkdir. Nə qədər ki, mövcud olan ticarət sistemi qüvvədə olacaq, Amerika istehsalının bütün yeni bölmələri yerlərini ucuz işci qüvvəsinə malik olan ölkələrə (Meksika, Çin və s.) dəyişdirəcəkdir. ABŞ-ın əmək haqqı səviyyəsi ilə inkişaf etməkdə olan ölkələrin əmək haqqı səviyyəsi arasında olan nəhəng fərq başqa çıxış yolu qoymur.

         Hər iki ölkələrdə olan əmək haqqı səviyyəsi barədə məlumat yoxdur. Lakin adambaşına düşən ÜDM göstəricilərini müqayisə edərək kifayət qədər məlumat əldə etmək olar (cədvəl 8.1).

          36 ölkədə bu göstərici Vyetnamdan aşağıdır. Lakin indiki zamanda  onlardan əksəriyyəti böyükmiqyaslı istehsal əməlyatlarını həyata keçirmək üçün çoxmillətli korporasiyalar üçün infrastrukturu təmin edə bilmir. O səbəbdən siyahıda mövcud deyirlər.

        İki zəruri bənd mövcuddur, bu bəndlərə uyğun olaraq adambaşına düşən ÜDM bu dövlətin hər vətəndaşının əldə etdiyi orta ölçüdən fərqlənir. Birincisi, əksər ölkələrdə əhalinin ən varlı təbəqəsi (5%) ümumi gəlirin əhəmiyyətli dərəcədə böyük hissəsini əldə edir, nəinki ən kasıb təbəqəsi (20%). Nəticə etibarilə, adambaşına düşən ÜDM vətəndaşların orta gəlirindən daha da yüksəkdir. Gəlirin bölüşdürülməsi, ölkədən ölkəyə dəyişdiyi üçün, adambaşına düşən göstəricilərin bu əmsal üzrə yoxlanılması çətinləşir. Ikinci fərq ondan ibarətdir ki, əksər inkişaf etməkdə olan ölkələrdə əhalinin təqribən  yarısı  həddən artıq gənc yaşda olduğu üçün işləyə bilmir. Əhalinin yalnız  ikinci yarısı işlədiyi üçün  adambaşına düşən göstəriciləri 2 –yə vurmaq lazımdır. 

Cədvəl 8.1. Adambaşına düşən ÜDM göstəricilərinin müqayisəsi 

(2001-ci il).

	                                                      ABŞ doll.                            % ÜDM ABŞ


Vyetnam                                        392                                              1,1

Hindistan                                       466                                              1,3

İndoneziya                                     682                                              1,9

Çin (KNR, adsız ərazisi)                911                                             2,5

Filippin                                           916                                             2,5   

Tailand                                           1.811                                          4,9                                  

Malasiya                                         3.679                                         10,0

Meksika                                          6.031                                         16,4

Koreya                                            8.855                                          24,1

Birləşmiş Krallıq                            23.765                                        64,7

Yaponiya                                         32.716                                       88,9

ABŞ                                                36.716                                       100,0


Mənbə: BVF, “Dünya İgtisadi Qiymətləndirmə”;
 verilənlər bazası, apr. 2002-ci il.

Bu həqiqətən əhalinin çalışan hissəsinin əldə etdiyi gəliri təsəvvür etməyə kömək edəcək. Bütövlükdə adambaşına düşən göstəricilər təqribən faktiki əldə olunan əmək haqqının hesablamasının birinci bəndinə uyğun olaraq olduğundan yuxarı göstərilmışdir, ikinci bəndinə isə uyğun olduğundan kiçildilmiş göstərilmışdir.

      Bu yanaşmanın bütün nöqsanlarına baxmayaraq cəd.8.1 aydın göstərir ki, inkişaf etməkdə olan ölkələrin və  ABŞ-ın əhalisinin  gəlirlərinin arasında olan fərq böyükdür. Fərz edək ki, Çində gəlirin göstəricisini  ikiqat artırdıq (yəni 911-dən 1822 ABŞ doll.), işləyən əhalinin aldığı məbləği təhrif edərək. Lakin o zaman da məlum ki,  amerikalıların adam başına düşən gəlirlərinin  5%-dən azını təşkil edən yüzlərlə çinlilər qalır. Çox guman ki, çinlilər istənilən transmilli kompaniyada məmnuniyyətlə işləməyə gedəcəklər, əgər kompaniya onlara  indiki əmək haqqının səviyyəsinə əlavə etməyə razılıq verəcəksə.

    Əksər ölkələrin əmək haqqının minimal səviyyəsi haqqında məlumatlar mövcud deyil. Lakin Tailand üzrə bu məlumatlar məlumdur: Banqokda - gününə 165 bat (3.80 ABŞ doll.), kənarlarda – daha az. Adambaşına düşən ÜDM birinci 5 ölkə üzrə olan  göstəriciləri cəd.8.1 ikiqat üstələdiyi üçün, məntiqlə fərz etmək olar ki, minimal əmək haqqı Tailanddan aşağıdır. Bu ölkələrin ümumi  əhalisi   Yer kürəsinin ümumi əhalisinin  45%-ni təşkil edir.  Görünür ki, dünya gündəlik 4 dollar işləmək istəyənlər də qıtlıq çəkmir.  Əgər nəzərə alsaq ki, hal-hazırda əhalinin çox hissəsi 20 yaşdan aşağıdır, gənclərin əmək qabiliyyətli yaşa daxil olması nəticəsində demoqrafik tendensiyalar çox guman ki, əmək haqqının səviyyəsini aşağı salacaqlar.  Nə qədər ki, əmək haqqının səviyyəsi tələb-təklif qanunu ilə idarə olunur, çox guman ki, yüksəlməyəcək, əksinə düşəcək, cünki iş yerlərinin sayı dünya işçi qüvvəsindən  daha yavaş artır. 

       Bundan əlavə axırıncı on il ərzində bir sıra valyuta devalvasiyaları bir çox ölkələrin əhalisinin dollarla olçülən alıcılıq gabiliyyətinə mənfi təsir göstərib.Belə ki, Tailantda adambaşına düşən dollar gəliri 2001-ci ildə 1992-ci ilə nisbətən daha aşağı idi (şəkil 8.4).

         Hal hazırda Dj. C.Buşun administrasiyası bütün Cənubi Amerika ilə azad ticarət zonası yaratmağa çalışır. Şəkil.8.5, göründüyü kimi, onun adambaşına düşən ÜDM 1000-dən 4400 ABŞ dollaradək təşkil edir (Uruqvay istisna olmaqla) 5800dollar 1995-ci ildən başlayaraq adambaşına düşən ÜDM təqdim olunmuş  on ölkədən səkkizində aşağı düşürdü (3% Uruqvayda və 45% dək Argentinada). Ticarətin kasıb Latın Amerikası ölkələrindən gələcək  liberallaşdırılması Amerika cari hesablarının profisitini ağırlaşdırmayacağını anlamaq çox mürəkkəbdir.

       Yuxarıda göstərilmiş bütün səbəblərə uyğun olaraq  bu kəsr, bundan belə yalnız arta bilər - əlbəttə, o zamana qədər ki, dollar ABŞ-ın bütün ticarət partnyorlarının  valyutalarına nisbətən  məhv olmasa. Cari disinflasiya tendensiyası, çox guman ki davam edəcək və deflyasiyaya keçəcək, çünkü ucuz işçi qüvvəsinə malik olan ölkələrin idxalı Amerikanı bürüyüb.

      Lakin  azad ticarətin müqəddəs  on illik fəaliyyətinə şübhə ilə baxmaq olar?  Nə danışırsız – bu ki, kafirlikdir. Azad ticarətin bizə vəd etdiyi xeyri sual altına qoymaq olarmı? Nə danışırsız, sizə gülərlər! Bu yaxınlarda (2000-ci ildə) “Yeni model” iqtisadiyyatının möhkəmliyinə  şübhə ilə yanaşan hər kəsə  nifrətlə baxdıqları  kimi sizə də baxacaqlar. Nə qədər kədərli olsa da, fakt yenə də fakt kimi qalır: hal-hazırdakı ticarət strukturu dünya iqtisadiyyatının sabitliyini sarsıdacaq və gələcək fəaliyyəti iqtisadi fəlakətlə nəticələnəcək.

       Başlıca prinsiplərə qayıdaq. Devid Rikardo da, həmçinin azad ticarətin birinci və ən nüfuzlu tərəfdarlarından biri idi (1771-1823). Onun “Müqayisəli üstünlüklər” nəzəriyyəsi içtimai rəyin ticarət liberalizasiyasına tərəf dəyişməsində mühüm rol oynadı.  Lakin D. Rikardo İngiltərə və Qvandonq  əyaləti arasında deyil, İngiltərə və Portuqaliyanın  ticarəti nəticəsində əldə oluna bilən  üstünlükləri göstərdi.


[image: image92.emf]Şəkil 8.4. Tailand: Adambaşına düşən ÜDM (1990-2001-ci  illər)

2001 -ci ildə adam başına düşən dolllar gəliri 1992 -cı ildən aşağı idi.
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Mənbə: BVF, “Dünya iqtisadi qiymətləndirmə”; verilənlər bazası, apr. 2002 il.
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Mənbə: BVF, “Dünya iqtisadi qiymətləndirmə”; verilənlər bazası, apr. 
2002-ci il.

     Ən əsası isə: Rikardonun fikirləri qızıl ticarət sazişlərində valyuta funksiyasını həyata keçirən  zaman meydana çıxdı. Rikardonun yaşadığı dövrdə qızıl kəsri olan ölkələrdən  profisit ölkələrə axdıqca, ticarət disbalansı nisbi qiymətlərin dəyişməsi ilə nəticələnirdi. Hər ciddi möhkəmlənmış  ticarət kəsrinə malik olan  ölkə  qızıl itkisindən, nəticə etibarilə, kreditləşmənin azaldılmasından, iqtisadi tənəzzüldən, qiymətlərin və əmək haqqının səviyyəsinin  aşağı düşməsindən  əziyyət çəkirdi. Vəziyyət o zaman dəyişərdi ki, nə vaxt ticarət balansının  bərpa etmək məqsədilə əmtəələr kifayət qədər rəqabət qabiliyyətli olardılar. Belə ki, XIX əsrin axrına yaxın İngiltərə Çinlə yüksələn ticarət kəsrindən əziyyət çəkirdi ( Çin çayına olan meylinə görə)  hətta Çini onun (daha doğrusu hind) tiryəkini almağa məcbur etmək məqsədilə və bu yolla qiymətli metallların  itkisinin qarşısını almaq üçün onu  müharibəyə cəhd etdi. 
      Əgər qızıl külçə standartı qüvvədə qalsa idi (Rikardo yanaşmasında), 1980-ci illərin ticarət kəsri ABŞ-ın qızıl ehtiyyatlarını boşaldardı. Nəticə etibarilə kəsr vəziyyətinin saxlanılması mümkün deyildir: çünki kəsri örtməyə ölkənin maliyyə vəsaiti  artıq qalmayacaqdır.  BVF statistik məlumatlarina görə, ABŞ-ın  beynəlxalq ehtiyat aktivlərində 262 mln. qızıl unsiyası möv​cud​dur (83,8mlrd.. ABŞ dolları məbləğində,  unsiyaya görə 320 dollar). 2001 ABŞ-ın  təkcə Çinlə ticarət kəsri 83 mlrd.. dollara çatdı: belə bir məbləğ bütöv Amerika qızıl rezervlərini  bir il ərzində tükəndirə bilərdi.

       Əgər Devid Rikardo dirilsə idi, o, sadəcə olaraq, heyrətlənərdi (hər halda başlanğıcda): XXI əsr astanadadır, lakin  belə bir beynəlxalq ticarət və valyuta sistemi hələ də qüvvədədir?!  Buna baxmayaraq Rikardo  tez bir zamanda başa düşər idi ki, əgər dollar qızıl əvəzinə əsas beynəlxalq ehtiyat aktivinə çevri​libsə, uzunmüddətli nəhəng ticarət  disbalansı  nəticəsində dünya iqtisadiyyatı təbii ki,  onun likvidliyində batardı. Rikardo çox asan bir şəkildə nəticəyə gələr​di ki, dollar axını iqtisadiyyatın həddən artıq artımının və aktivlərin qiymətlərinin hiperinflyasiyasının səbəbkarıdır, bu da, öz növbəsində, 1980-ci və 1990-cı illərdə dünya iqtisadiyyatının sabitliyini sarsıdıb.

        Bu tarixi mərhələ haqqında danışarkən onu da nəzərə almaq lazımdıır ki, David Rikardo (iqdisatçı olaraq) yalnız  “Müqayisəli üstünlüklər” nəzəriy​yə​sinin yaradıcısı deyil, həmçinin “Əmək haqqının dəmir qanunu” nəzəriyyəsinin yaradıcısıdır. Bu nəzəriyyəyə müvafiq olaraq: 1) “Əməyin təbii dəyəri – bu dəyər  işçilərə məcmu şəklində şərait yaradır ki, millətin hal-hazırda və gələcəkdə artımsız, azalmasız mövcudluğunu təmin etsinlər”;  2) “Əməyin  bazar dəyərinin təbii dəyərdən uzaqlaşma dərəcəsindən  aslı olmayaraq, o əmtəə kimi – ona müvafiqolma  tendensiyasına malikdir. Başqa cür desək, D. Rikardo hesab edirdi ki, həyat səviyyəsini, əmək qabiliyyətliliyini saxlamaq üçün kifayət olan və işçi sinifinin nəslinin davam etdirilməsi məqsədilə əmək haqqının səviyyəsi, adətən, minimumu aşmamağa çalışır.

        Əmək haqqının səviyyəsi dünya istehsal sektorunda gündəlik 4 ABŞ dol.  qiymətinə düşdüyünə görə,  görünür ki, Rikardonun bütün nəzəriyyələrindən ən azı “Əmək haqqının dəmir qanunu” öz əsasını XXI əsrin hadisələrində tapmaq məcburiyyətində idi. Başqa bir məsələ “Müqayisəli üstünlüklər” nəzəriyyəsidir. Bu nəzəriyyə, ticarət disbalansı yalnız nisbi qiymətlərin dəyişdirilməsinə deyil,  həmçinin kreditləşmənin qeyri- sabitliyinə gətirib çıxaran dünyada çətin ki, real olsun.


HƏDDƏN ARTIQ QÜVVƏLƏR
      Dünya istehsal qüvvələrinin sürətlə artan hissəsinin  əmək haqqının səviyyəsi aşağı olan inkişaf etməkdə olan ölkələrə köçməsi, istehsal edilmiş əmtəələrin qiymətlərinin səviyyəsini güclü səkildə aşağı salır. Lakin hal-hazırdakı ticarət sistemi tərəfindən  bu təzyiqin ikinci vasitəsi mövcuddur. Amerika cari hesabının kəsri (illik artım sürətilə 1,5% ÜDM)  ehtiyat aktivlərinin nəhəng həcmlərini yaradır – kreditləşmə üçün mənbə. Kreditlərin həddən artıq artımı həddən artıq investisyalara yol açır və bu da, öz növbəsində həddən artıq qüvvələrnən bitir. Bu qüvvələr isə deflyasiyaya zəmin yaradır.

        Həddən artıq qüvvələr – aktiv köpüyünün sənaye variantı. Hər ikisi kreditin həddən artıq artımından əmələ gəlir və hər ikisi də bank iflasına gətirə bilərlər.

         Məcmu təklifi yüksəltmək hər bir iqtisadiyyatda mümkündür:  sadəcə olaraq  istehsal sektoruna kredit axınını artırmaq lazımdır. Əhalinin alıcılıq qabiliyyətindən aslı olan məcmu tələbi yüksəltmək daha çətindir. Aktivlərin qiymətini müəyyən müddət əhalinin maddi-rifahı vasitəsilə qaldırmaq mümkündür. Lakin  aktivlərin qiyməti də öz artımında əhalinin əldə etmək və bu aktivləri maliyələşdirmək imkanları ilə məhdudlaşıb. Yekun olaraq məcmu tələb əmək haqqının səviyyəsindən aslıdır. Əgər məcmu təklif (yəni sənaye istehsalı) haqqının səviyyəsindən daha sürətlə artırsa, həddən artıq qüvvələr yaranır. Həddən artıq qüvvələr əmtəələrin qiymətlərini aşağı salır, mənfəətliliyi pisləşdirir, korporativ sektorda və nəhayət, maliyyə sektorunda  çətinliklər yaradır. Axırıncı  30 il ərzində beynəlxalq aktiv rezervlərinin qeyri-adi artımı həddən artıq artımın kreditləşməsi üçün şərait yaradıb, bu da öz növbəsində bütün dünyada sənaye istehsalının artımına  zəmin yaradıb. Lakin  planetin əhalisinin alıcılıq qabiliyyəti  artım tempinə görə geridə qalırdı. Nəticədə bu gün istehsal qüvvələrinin   dünyada normadan artıq artımı mövcuddur.

      Dünya disinflyasiyası bu nöqteyi-nəzərdən çıxış edir , lakin dünya həddən artıq qüvvələrin mövcudluğunu sübut etmək (qiymət tendensiyalarına nəzər yetirməkdən başqa) kifayət qədər çətindir. Məsələn, biz dünya qüvvələrinin istifadəsi haqqında  ardıcıl  verilənlər toplusuna malik deyilik. Bu fakt   istehsal edilmiş əmtəələrin əksər növlərinin “dünya” qiymətləri (məsələn, avtomobil və yünqül sənayye əmtəələrinin dünya qiymət göstəriciləri) haqqında  məlumatlara da aiddir. Hər ölkənin özünəməxsus xüsusiyyətlərə malik  olması, həddən artıq qüvvələrin mövcudluğunu sübut etditrmə məsələsini daha da ağırlaşdırır.  Belə ki, bir ölkə ixrac yönümlüdür (Yapon və Çin) , digər isə idxal yönümlü (xüsusən Amerika). Dünya iqtisadiyyatını təhlil edərkən, milli tələblə milli təklifin müqayisəsi həddən artıq qüvvələrin mövcudluğunu aşkar etmək üçün zəmin yaratmır. Sadə nümunə: xüsusi investisiyalar və şəxsi istehlak arasında olan nisbət,  adətən ixrac yönümlü ölkələrdə daha yüksəkdir, çünki onların korporasiyaları təkcə yerli bazarın deyil, həmçinin, dünya bazarının saxlanılması üçün investisiya yatırımı edirlər.

       Bəli, həddən artıq qüvvələrin mövcudluğunu sübut etmək asan məsələ deyil. Digər tərəfdən onların artıqlığı müxtəlif ölkələrin bir çox sahələrində sübutsuz da görünür. Polad, yarımkeçiricilər, avtomobil sahələri, tekekomunikasiya avadanlığının istehsalı – məşhur nümunələrdir.Bu fəsilin qalan hissəsində biz kreditin normadan artıq artımı necə  həddən artıq investisiyalara gətirib çıxardığına nəzər yetirəciyik, bu prosesin final nəticəsi isə hazırdakı deflyasiyadır.   

       Yaponiya: deflyasiya ölkəsi.

İlk növbədə, Yaponiyaya diqqət yetirək (şəkil. 8.6). 1985- ci ildən 1988- ci ilə qədər onun ehtiyat aktivləri faktiki olaraq dörd dəfə artıb. 3 il ərzində ehtiyat aktivləri 27 mlrd..  97 mlrd.. ABŞ doll. artıb.  Və təxminən onun ardınca onsuzda yüksək olan kredit artımının templəri sürətlənib. O, investisiya bumunu təkcə əmlak və qiymətli kağızlar  bazarında deyil, həmçinin, sənaye istehsalında qızışdırdı (şəkil.8.7).
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Mənbə: BVF, Salnamə “Beynəlxalq maliyyə statistikası” 2001-ci il üçün.


[image: image95.emf]Şəkil 8.7. Yaponiya: sənaye istehsalının indeksı
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Mənbə: BVF, Salnamə “Beynəlxalq maliyyə statistikası” 2001-ci il üçün.
1980-ci illərin sonu – Yaponiya, onun korporasiyaları və bankları  üçün  zəfər dövrü. İqtisadiyyat  heç bir əngəl tanımadan irəliyə addımlayırdı. Ölkə faktiki olaraq kredit köpüyünün  inkişafının spiral mərhələsinin otrasına çatdı. Firmalar investisiyaları artırırdı, bununla birlikdə  məşğulluq və əmək haqqının səviyyəsi də artırdı. Şəxsi istehlak əmək haqqı səviyyəsinın artımının, qiymətli kağızlar və əmlak bazarındakı yüksəlişin hesabına  artdı. Qeyd olunan bütün bu faktorlar  korporativ mənfəətliyin  yüksəlməsinə zəmin yaratdı. İqtisadiyyatın hər sahəsi  yüksəliş dövrünü yaşayırdı və bu yüksəliş vəsitəsilə bütün yerdə  qalan sahələrin inkişafına imkan yaradırdı.

       Lakin sonra, 1990-cı illərin əvvəlində, inkişaf dayandı. İstehlakın artımı investisiyaların artımından  geri qaldığı üçün  inkişaf dayandı. Əmək haqqı və şəxsı gəlirlər yüksəliş dövründə artdı, lakin məcmu təklifin atımından  az oldu.  Qeyd olunanların şəkilli - xüsusi  investisiyalar (əsas kapitala ümumu qoyuluş) və şəxsi istehlak arasında  nisbətin sıçrayışı  (şəkil.8.8). Bu göstərici 1986 ildə 51% (1990 ildə) 61%  artdı.
       Lazım olan kreditlər mövcud olsa, istehsal qüvvələrinin artırmaq elə də mürəkkəb məsələ deyil. Çətinlik belə  istehsalın əmtəələrini necə reallaşdırmaqdadır. Maneə - əhalinin alıcılıq qabiliyyətindədir. Kredit bumu zamanı əhalinin alıcılıq qabiliyyəti  istehsal qüvvələrindən  asılı olaraq tədricən  artır. Təklif tələbdən yüksək olanda (yəni kafi alıcılıq qabiliyyəti vasitəsilə saxlanılan  tələb) qiymətlər aşağı düşməlidir. 
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Mənbə: BVF, Salnamə “Beynəlxalq maliyyə statistikası” 2001-ci il.

 Məhz Yaponiyada bu cür oldu. 1990-cı illərin əvvəlində kredit köpüyü spiral inkişafının fəlakətli azalan mərhələsində  hökm sürürdü. Əmtəələr ucuzlaşırdı və bu səbədən korporativ mənfəətlilik  aşağı düşürdü. Nəticədə əmək haqqı və mükafat ödəmələri ixtisar olunmuşdu və işsizlərin sayı artmağa başlayırdı. İstehlakçılar gələcəyə öz inamlarını və ciblərinin əvvəlki doluluğunu itirərək  daha qənaətçil oldular. Onun aşağı düşməsi mənfəətliliyə daha bir zərbə vurdu. İstehlakın və mənfəətliliyin  aşağı düşməsi ilə bərabər  bazar qiymətləri də, öz növbəsində, aşağı düşürdü. Korporasiyalar  öz yeni investisiyalarını ixtisar etməyə məcbur oldu. Kreditlərə olan tələb də azaldı:  mövcud olan qüvvələr onsuzda artıq idi və yeni maliyyə vəsaitlərı  qoyuluşu əlverişsiz hesab olnurdu. İqtisadiyyatın hər bir zəif tərkib hissələri yerdə qalanlara   zərbə vurduqca, məcmu qüvvələr eyni cür qalan şəraitdə tələbi düşürdü. Faiz dərəcələri aşağı salınmışdı, lakin  bu proses heç bir nəticə  vermədi. Firmalar kredit götürüb əmanətlər qoyurdu, lakin qoyduqları investisiyalardan gələn gəlirin faizi kredit üzrə ödəhilən faizdən yüksək olmaq şərtilə. Yaponiyada partlamış qovuğun vaxtından, həddən artıq qüvvələr o qədər nəhəng idi ki, hər yeni investisiyalar itkilərlə nəticələnirdi. Hətta faiz dərəcələri sıfıra qədər düşdüyü zaman  firmalar kredit götürməkdə maraqlı deyildi, çünki əlverişli investisiya variantları çox bahalı idi.

         1990-cı illər ərzində  öz funksiyalarını yerinə yetirə bilməyən  bank kreditləri və dövlət borcları qəti sürətdə artırdı, eyni zamanda da, qiymətlər  düşürdü. Deflyasiya haqqında ilk qeyd 1995 ildə meydana çıxdı. 1997 və 1998 illərdə qiymətlər bir daha qalxdı. Lakin 1999-cı ildə deflyasiya yenə də qalib gəldi və o ildən etibarən  qiymətlər ildən ilə düşürdü.

          Enən qiymətlər – korporativ mənfəətliliyə ağır zərbədir. Deflyasiya firmaların borc ödəmək qabiliyyətini  daha da çətinləşdirir, çünkü  aşağı qiymətlərlə satdıqları əmtəələrin itkilərini örtmək məqsədilə   onlar hər il əmtəə dövriyyəsini artırmalıdır. Yapon iqtisadiyyatını  bətpa etmək məqsədi ilə dövlət nəhəng xərclərə əl atdı. Bu cəhd heç bir nəticə verməsədə (belə ki, igtisadi yenilik baş vermədi), Yaponiyanı uzunmüddətli enmədən de​pressiyaya keçmə təhlükəsindən xilas etdi. Lakin Yaponiya iqtisadiyyatının perspektivləri yenə də qənaətbəxş deyil. Əmlak və qiymətli kağızlar bazarı düşməyə davam edir, dünya ixrac bazarı zəifləyir (Amerika enməsinin dərinləşməsi üzündən) dövlətin maliyyə vəziyəti  pisləşir və S&P kompaniyasının məlumatlarına uyğun olaraq, öz funksiyalarını yerinə yetirə bilməyən kreditlərin problemi  hal-hazırda  Yapon banklarının qarshısında kəskin sürətdə durur. Nəhayət, Çinin Beynəlxalq Ticarət Təşkilatına daxil olması çox güman ki, Yaponiyaya təsir edən deflyasiya təziqini  dərinləşdirəcək , belə ki Çinin adambaşın düşən ÜDM  Yaponiyanın adambaşına düşən ÜDM 3% təşkil edir.  Yaponiyada istehsal oluna bilən hər əmtəə qonşu Çində də istehsal oluna bilər – hətta daha ucuz. Yalnız Yaponiyanın ticarət məhdudiyyətləri Çinin ucuz məhsullarının yapon qiymətlərini daha kəskin sürətdə  aşağı salma prosesinə  maneə törədə bilərdi. Lakin təşkilatın funksiyaları bu kimi məhdudiyyətləri və ticatətin inkişafını dayandıran digər maneələri aradan qaldırmaqdan ibarətdir.  
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Mənbə: BVF, “Dünya iqtisadi qiymətləndirmə”;verilənlər bazası, apr.  2002-ci il.

Asiya böhranlı ölkələrdə disinflyasiya
1990-cı illərdə Asiyada böhranlı ölkələrdə baş verən  hadisələr zənciri  tamamilə eynidir,  bu faktı bir neçə məlumatlar əsasında sübut etmək olar. Birincisi, 1980-ci illərin axırında İndoneziya, Koreya, Malayziya, Tailandın ehtiyat aktivlərinin qalxması (şəkil.8.10). İkincisi, 1997-ci ilə qədər kreditlərin inanılmaz sürətlə artımı (şəkil. 8.11). Bank sisteminin böhranının proqnozlaşdırmasının praktiki qaydası belədir: əgər  ölkədə kreditlərin artımı ildə, beş il və daha çox illər  ərzində 10%-dan artıq sürət müşahidə olunursa, çox guman ki, bu ölkədə böhran təhlükəsi var. Asiya böhranlı ölkələrdə isə artım sürəti daha da yüksək idi, həm də10 ildən artıq bir- birinin ardınca,  bu da, öz növbəsində, bankların  məhv olmasına gətirib çıxartdı. 
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qızılı çıxmaq şərti ilə (1970-96)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

19701972197419761978198019821984198619881990199219941996

mlrd ABŞ dolları

Indoneziya

Koreya

Malasiya

Tailand


Şəkil  8.11 Asiya böhranı ölkələri: kredit artımı (1983-97)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası” 2001-ci ilə.
Borcların fövqəl artımı fövqəl investisiyalara yol açdı, hansı ki, xüsusi investisiyalar və fərdi istehlak arasındakı münasibəti təsvir edən şəkil 8.12-də aydın göstərilir. Yüksəliş illərində Yaponiyada (daha sonra göstərildiyi kimi, bütün dünyada) investisiyaların artımı istehlakı qabaqlayırdı. Nəticədə əldə olunan fövqəl artım iqtisadi kollapsa çevrildi. 

Borclar üzrə defoltdan yaxa qurtarmaq üçün zəifləyən korporasiyalara kömək etmək məqsədilə “Asiya möcüzəsi” ölkələrinin bankları illərlə borc portfellərinin böyük hissəsini ötürürdü ki, bunun nəticəsində oyuncaq ev (dəqiq desək, 1997-ci ildə) çökdü. Beləliklə daxili tələb (yüngül əldə edilən kreditlər, əmək haqqının artımı və aktivlərin dəyərlənin hiperinflyasiyası onu artırırdı) endi, bununla belə, istehsal obyektləri olduğu kimi qaldı. 

İnflyasiya sıçrayışından sonra 1998-ci ildə (Asiya böhranı ölkələrinin kəskin valyuta devalvasiyasını müşayət edən idxal inflyasiyasının nəticəsində) bütün regionda tezliklə disinflyasiya bərqərar oldu (bax: şək. 8.13). Təkcə İndoneziya istisna təşkil edirdi. Orada iqtisadi kollaps elə güclü idi ki, bank sistemini xilas etmək üçün hökumət çap maşınını işə salmalı oldu. Nəticədə isə hiperinflyasiya baş verdi. 1998-ci ildə qiymətlər 58%, 1999-cu ildə isə daha 21% faiz artdı.
Şəkil 8.12 Asiya böhranı ölkələri: xüsusi investisiya və fərdi istehlak arasındakı münasibət (1980-1999)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası” 2001-ci il.
Şəkil 8.13 Asiya böhranı ölkələri(İndoneziya istisna olaraq):
inflyasiyanın orta templəri (1990-2002)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası”; 
məlumat bazası, aprel, 2002-ci il

Çin: bum dövründə deflyasiya
Digər əyani nümunə Çindir. Düzdür, onun “iqtisadiyyatın” köpməsi hələ dağılmayıb. Lakin hadisələrin inkişafı modeli bütün digər hallarda Yaponiya və Asiya böhranı ölkələrində olduğu kimidir. 1986-cı ildən 2000-ci ilə qədər Çinin ehtiyat aktivləri 11.5-dən 168 mlrd. ABŞ dollarına qədər, daxili kreditləşmə isə 794 mlrd.-dan 11.9 trln yuana qədər artmışdır. Kredit axını fövqəl investisiya bumuna yol açdı ki, bunun da nəticəsində 1993-cü ildə xüsusi investisiyalar və fərdi istehlak arasındakı münasibət özünün pik nöqtəsinə - 83% çatdı, daha sonra isə 70%-dən yuxarı səviyyədə saxlanılırdı (bax: şək.il 8.14).
1980-cı illərin ikinci yarısında və 1990-cı illərin birinci yarısında Çin üçün inflyasiya ciddi problem olaraq qalırdı. Lakin 1995-ci ilə yaxın disinflyasiya üstünlük qazandı, hər cür məhsula olan təklif tələbi üstələdi, (hansı ki, o vaxtkı alıcılıq qabiliyyətinə malik olan Çin istahlakçısı özünə imkan verə bilərdi) 1998-ci ildə 8%-lik iqtisadi artım tempinə baxmayaraq Çin deflyasiyaya məruz qaldı. 1999-cı ildə qiymətlərin yenidən enməsinə baxmayaraq Çin iqtisadiyyatının bumu davam edirdi. 2000-ci ildə isə onlar cəmi 0.4% artdı.

Şəkil 8.14 Çin: xüsusi investisiyalar və fərdi istahlak arasındakı münasibət (1980-99)
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq maliyyə statistikası” 2001-ci ilə

Sənaye dövrünün (və dinc dövrün) digər belə bir ölkəsini tapmaq çətindir hansı ki, addım-addım sabit iqtisadi tarazlıqdan uzaqlaşır. Məhz Çin son 15 il ərzində belə edirdi. 1980-cı ildən 2000-ci ilə qədər ildə orta artım sürəti 22% olmaqla  daxili kreditləşmə onun ÜDM-nin 133%-ə bərabər həcminə çatdı. Bu kredit artımı ölkədə qeyri-adi iqtisadi yüksəlişin iki hərəkətedici güvvəsindən biri (ikinci güvvə - ixrac) idi. Lakin problem ondadır kı, bu borcların əsas hissəsi səmərəsiz oldu və istisna deyil ki, ödənilməmiş də qalacaq. İqtisadiyyat kredit artımından (ikihədli rəqəmlərlə ifadə olunmuş) asılı vəziyyətə düşdü: təkcə o, zərər gətirən dövlət müəssisələrinin və ölkənin nəhəng fəhlə güvəsi üçün iş yerlərinin gələcək fəaliyyətini təmin edə bilər. Lakin indi fövqəl güvvə və deflyasiya ona da çatanda, yeni investisiyaların əksəriyyəti (istehsal güvvələrin gələcək artırılmasına yönəldilən) əgər onlar daxili bazar üçün nəzərdə tutulubsa, zərərli ola bilərlər. Bu şəraitdə Çinin daxilində dövr edən yeni borcların əksər hissəsi qeyri-işlək ola bilər. Əgər banklar gələcəkdə də borc verərsə, Çin əmanətçilərini xilas etməli olan hökumətin xərcləri maliyyə resurslarını sürətlə üstəliyə bilər. Digər tərəfdən, banklar fəal borcverməni dayandırarsa daxili tələbat enə bilər. Bu zaman Çin iqtisadiyyatının inkişafı dərhal ləngiyər, deflyasiya təzyigi güclənər, işsizlik artar, sosial təminat isə təhlükə altında qalar. Çin iqtisadi siyasətinə cavabdeh olan rəhbərlər bu qorxunc dilemma qarşısında qalarlar.

Bununla yanaşı beynəlxalq bazarlarda Çin ixracı başqa ölkələrin qiymət nöqteyi-nəzərdən ən güclü qiymət rəqibidir. Belə ki, Çin istehsalçıları yalnız yüksək ixtisaslı və çox ucuz fəhlə güvvəsinə malik olmaqla yanaşı,  həm də, bir çox hallarda qaytarılmağını tələb etməyən kreditlər almaq imkanına qadirdir. Çin ixracın – güclü mənbəyidir. Onun beynəlxalq ixracının başlıca predmeti – deflyasiyadır (bax: şək. 8.15).

Şəkil  8.15 Çin: deflyasiya (1970-2001)
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Mənbə: BVF, “Dünya iqtisadi qiymətləndirmə”;
məlumat bazası, aprel, 2002 il.
ABŞ-da bum dövrünün disinflyasiyası

Nəhayət, dünya istehsalının 1/3-ni təşkil edən ABŞ-nın iqtisadiyyatına müraciət edək. 1990-cı illərin ikinci yarısında ölkənin carı hesabının kəsri ağlasığmaz  dərəcədə yüksəkliyə qalxdığı dövrdə, onun ticarət partnyorları əldə olunmuş qalıqlardan yaranan dollarlara Amerika dollar aktivlərini aldılar. Nəticədə, onilliyin sonunda Amerika maliyyə hesabının profisiti gündə 1 mlrd. Amerika dollarından çox artdı. Amerika səhmlər bazarında köpmənin əmələ gəlməsində mühüm rol oynayan bu dollar, axını ölkənin real iqtisadiyyatına qoyulan fövqəl investisiyaların da xeyrinə işlədi. Xüsusi investisiyalar ilə fərdi istehlak arasındakı münasibətin artımına nəzər salın (bax: şək. 8.16). 1990-cı illər ərzində bu göstərici kəskin surətdə artırdı, 1998-ci ildən 2000-ci ilə qədər olan dövrdə isə, xüsusilə, yüksək səviyyədə qalırdı, hansı kı, son dəfə 1985-ci ildə bu göstəricini ötmüşdü.

1990-cı illərin sonunda Amerika istehsal gücünün artım templəri investisiya çaxnaşmasına sübut ola bilər. 1996-cı ilin oktyabırından 1999-cı ilin aprelinə qədər bu ildə 5-7%  artmışdır. Müqayisə üçün: 1970-ci illərdə maksimum təşkil edib 4.4% (onilliyin əvvəlində), 1980-cı illərdə isə 3.2% (1985). Bir çox investisiyalar səmərəsiz olduğu 1999-cu ilin ikinci yarısında, güvvələrin artım tempi kəskin azalaraq 2002-ci ilin iyun ayında 1% qədər endi (bax: şək. 8.17).

Şəkil  8.16 ABŞ: xüsusi investisiyalar və fərddi istehlak arasındakı münasibət (1986-2001)
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Mənbə: ABŞ-nın Ticarət Nazirliyi, iqtisadi təhlil bürosu,
Milli hesabatların materialları.
Əmələ gələn istehsal obyektləri olduğu kimi qalır: onlar lazımsız və hətta ziyanlı olduqda belə başqa yerə keçə bilmir. Enmə ilə yanaşı istehsal obyektlərinin istifadə əmsalının da enməsinə səbəb olan istehsal da aşağı düşür. Belə ki, 2001-ci ilin dekabrında ABŞ-da o, 74%-ə qədər endi, 1967-ci ildən isə onun enməsi iki dəfə qeyd olunub: 1975-ci ildə (71% qədər) və 1982-ci ildə (şək. 8.18). 

2002-ci ilin iyununda istehlak qiymətlərinin orta illik inflyasiya templəri 1.1% təşkil edirdi (bax: şək. 8.19). Bu – 1963-cü ildən sonra ən aşağı səviyyə idi. Belə aşağı inflyasiyanın səbəbləri, həm ən ucuz fəhlə güvvəsinin istehsal etdiyi malların ixracı, həm də 1993-cü ilin ikinci yarısında fövqəl investisiyalar nəticəsində yaranan fövqəl istehsal obyektlərinin bir çox sahələrinə aid malların qiymətlərinin aşağı düşməsi idi.

Deflyasiya təziqi daha çox istehsalçının qiymətlərinə təsir edir. Şəkil 8.20-dən göründüyü kimi, sənaye mallarının qiyməti 10 ay ərzində enirdi: 2001-ci ilin oktyabrından 2002-ci ilin iyuluna qədər (göstəricilərə malik ən son ay).

Şəkil  8.17 ABŞ:sənaye istehsalı: bütövlükdə sənaye (1968-2002)
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Mənbə: FRS statistikası, “Sənaye istahsalı”.

Şəkil 8.18 ABŞ: sənaye istehsalı, istehsal obyektləri və istehsal obyektlərinin istifadəsi (1967-2002).
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Mənbə: FRS statistikası, “Sənaye istahsalı”.

Şəkil 8.19 ABŞ: istehlak qiymətlərinin indeksi: disinflyasiya (1970-2002).
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Mənbə: BVF, “Beynəlxalq iqtisadi qiymətləndirmə”; 
məlumat bazası, aprel, 2002-ci il

Şəkil 8.20 ABŞ: 1980-2002-ci illərdə  sənaye məhsullarına 
istehsalçıların qiymət indeksi, (ildən ilə % dəyişmə)


[image: image108.emf]-5%

0%

5%

10%

15%

20%

19801981198219831984198519861987198819891990199119921993199419951996199719981999200020012002


Mənbə: Amerika əmək statistika Bürosu, “İstehsalçıların qiymət indeksləri”


 ƏN PİSİ HƏLƏ İRƏLİDƏDİR
Qiymətlərin indiki zəifliyi xüsusi həyəcan doğurur: Amerika iqtisadiyyatı hələ indi “kredit köpməsi” silsiləsinin məhvedici enən zəncirvari mərhələsinə daxil olur. İstehlakçilar (iqtisadiyyatda elə son istehlakçılar da onlardır) inanılmaz fövqəl borclulara çevrildilər. Gec, ya tez onlar qənaətlə istifadə etməli, borclarını qaytarmalı və yeni əmanətlər yığmalı olacaqlar. Istehlak xərclərinin azalması Amerika üçün (bütün dünya birliyi üçün) enmənin dərinləşməsi deməkdir. Ümumi tələb azalacaq, bununla yanaşı istehsal obyektləri olduğu kimi qalacaq. Təbii ki, onların istifadə əmsalı iqtisadiyyat üçün artığını əyani əks etdirərək enəcək. Onlar, öz növbəsində, korporativ gəlirə zərbə vuran qiymətlərin enməsi ilə nəticələnəcək. İqtisadiyyatın köpmə dövrünə hərəkət edən, münasib artan spiralın əksi olan bu qüsurlu dairədə bir nizamsızlıq digərini əvəz edəcək. Cüzi korporativ gəlir artan işsizliyə çevriləcək, hansı ki, daha sonra istehlakın azalmasına, az gəlirliyə, korporativ müflisləşmənin artmasına, maliyyə sektorunda çətinliklərə və kreditləşmənin azalmasına gətirib çıxaracaq. Mənzillərin qiymətini yüksəldən fəal kredit artmanın dayandırılması yeni deflyasiya ilə nəticələnir.

ABŞ-da hadisələrin inkişafı Yaponiya və Asiya böhranı ölkələrində kredit köpmələri, artan dövrdə baş verənlərlə olduqca oxşardır. Ehtimal ki, Asiya böhranı ilə müqayisədə Amerika iqtisadi böhranı daha yüngül keçəcək: Amerika səhmlər bazarının köpməsi digər ölkələrdə olduğu kimi son dərəcə qalxmayıb. Digər tərəfdən, heç kəs Amerikaya böhrandan ixrac yolu ilə çıxmağa kömək edə bilməyəcək, necə ki, o (öz dola bilməyən bazarı ilə),  1990-cı illərdə iqtisadi köpmədən zərər çəkmiş ölkələrə kömək etmişdi. Amerika üçün nə iqtisadi artımın hərəkətverici güvvəsi, nə də ixrac bazarı şəklində “çöp” yoxdur. 

Dünya iqtisadiyyatına gəlincə o, deflyasiyanın təsiri altında enmə astanasında durur. Təxminən Yaponiya keçən onillik ərzində elə bundan əziyyət çəkirdi. Lakin bu dəfə vəziyyət daha gərgindir, belə ki, XX əsrdə iqtisadi enməyə qarşı iki taktika – keysiançılıq və monetarizm işlənib hazırlanmışdır. Bunların dünyanı iqtisadi artıma qaytarmaq ehtimalı çox azdır. Son yarım əsrdə müxtəlif ölkələrin hökumətləri həm enmə və həm də yüksəlmə dövründə səxavətlə vəsaitləri xərcləyirdi. İndi pul təkanının zəruri olduğu bir zamanda, iqtisadi “raketi” buraxmaq üçün, qalan maliyyə ehtiyyatı ola bilsin ki, çatmasın. Yaponiyada iqtisadi artımı bərpa etmək üçün, pulu stimullaşdırılması tamamilə işləmədi. Ümumiyyətlə, fövqəl enerjili pul tədbirləri xeyrdən çox ziyan verə bilər. Beynəlxalq dollar likvidliyi şəklində olan pul, fövqəl artımı nəyə gətirib çıxartdı? Dünya iqtisadi köpməsinin yaranmasına. Belə ki, dünya pul təklifini (DPT) fəal artırmaq  o deməkdir ki, yenidən aktivlər köpməsini böyütmək,  nəticədə iqtisadi kollaps yaradan daha güclü dağılma ilə bitəcək.  

Pul siyasıti kreditləşmənin artımı ilə əlaqədardır. Əgər hökumət pul təklifini artırmaq istəyirsə o, banklardan aktivləri (məsələn, dövlət istiqrazları) almaqla onların likvidliyini artırır. Öz növbəsində, banklar (nəzəriyyəyə görə) firmalara daha çox borc verirlər, hansı ki, öz investisiyalarını və fəhlə yerlərinin sayını artırmalıdırlar. Son nəticədə bütün bunlar istehlak və bütövlükdə iqtisadiyyatı stimuldur. Lakin iqtisadi köpmənin dağıldığı dövrdə (bu fövqəl istehsal obyektləri, korporativ müflisləşmə, fövqəl borclular – istehlakçılar) pul siyasəti işləmir. Düzdür hökumətin tədbirləri sayəsində bankların likvid vəziyyəti yaxşılaşır. Lakin ölkədə etibarlı kredit götürənlər çatışmır, belə ki, borcalanların sayı azalır (əvəzində borclarını qaytara bilməyənlərin nəhəng kütləsi mövcuddur). Həddindən artıq dolmuş bazar gəlirli investisiyalar üçün heç bir şans qoymadığından borc götümək istəyənlərin sayı azalır. Nəticədə artan pul təklifi öz müştərisini tapmır, fərdi istehlak isə durğunluqda qalır.

BANKLARA KÖMƏK  LİKVİDLİK ÜÇÜN TƏLƏDİR?      
Iqtisadi idarəçiliyin daha bir aspekti vardır ki, yaxın illərdə qiymət həddini əyməyə qadirdir. Bankların iflasa uğradığı bir dövrdə (əvvəlki fəsildə qeyd edildiyi kimi son illər müflisləşmiş bankların sayı ağlasığmaz həddə çatıb) hökumət, belə bankların əmanətçilərinə kömək üçün bütün gücündən istifadə edir. Bu siyasətin köməkliyi ilə onlar əhalini inandırmağa çalışırlar ki, onların əmanəti üçün heç bir qorxu yoxdur və bununla da banklardan kütləvi surətdə əmanətlərin çıxarılması təhlükəsini azaldırlar. Həm də bu istehlakçıların alıcılıq qabiliyyətini saxlamağa kömək edir və pul təklifinin hər cür azaldılmasının qarşısını alır, çünki depozitlər M2-nin ən böyük tərkib hissəsidir. Aydındır ki, belə siyasət hökumətə ucuz başa gəlmir. Hesablamalara görə 1980-cı illərdəki əmanətlər və borclar sektorunda baş verən Amerika böhranı ölkəyə 3% ÜDM-ə başa gəldi. Müqayisə üçün: 1997-2000-ci illərdə İndoneziyadakı sistemli bank iflası, onu ÜDM-in 50% uddu. Köpmənin dağılmasından sonrakı iqtisadi şəraitdə banklara kömək daha bir hal əmələ gətirir, hansı ki, axıra qədər öyrənilməyib: bu likvid tələlərin yaranmasıdır, hansı ki, iqtisadiyyatda deflyasiya təzyigini əbədiləşdirir. 

Bank iflası – yeni hal deyil. Öz məğzinə görə o, sənaye inqilabından baş verir. Keçmiş dövrdə iflasa uğramış bankların əmanətçiləri öz əmanətlərini itirirdi və bank sistemində mümkün kreditlərin həcmi azalırdı. Digər banklardan əmanətlərin kütləvi çıxarılması halında azalma bütün iqtisadiyyatı bürüyürdü. Yeni investisiyaların maliyyələşdirilməsi üçün yüngül alınan kreditlərin azalmasilə işsizlik artırdı, qiymətlər isə enirdi. Işgüzar fəaliyyət üçün şərait əlverişsiz olurdu, əgər hər hansı bir şans vardısa, ondan yalnız zəruri vəsaiti olanlar istifadə edə bilirdi. Öz maliyyə üstünliyinə malik olanlar hər hansı gələcək şansdan da əziyyətsiz istifadə edə bilirdilər. 

Bu gün iflasa uğramış bankların əmanətçiləri, bir qayda olaraq hökumətin müdaxiləsi sayəsində əmənatlərini itirmirlər. Lazım olduqda hökumət müflisləşmiş bankların depozit kapitalını doldurmaq üçün dövlət vəsaitindən istifadə edir. Bu siyasət istehlakçıların alıcılıq qabiliyyətini saxlamağa xidmət edir. Bundan başqa o, pul təklifinin azalmasını, yəni, “kredit gərginliyini” aradan qaldırır. Təəssüf ki, indiki iqtisadi böhran şəraitində bu siyasət (Yaponiya və Asiya böhranı ölkələrinin təcrübəsinə əsasən), əslində, mövcud deflyasiya təzyigini əbədiləşdirir. 

Müasir dünya iqtisadi böhranı - fövqəl kreditləşməyə görə yaranmış fövqəl istehsal obyektlərinin böhranıdır. Başlanğıc dövrdə dollar likvidlyinin sıçrayışı əsasında qalxması (DPT) nəticəsində böyük gəlir əldə olundu, hansı ki, bütün dünya banklarına təsir elədi. Bu əmanətlər sayəsində banklar növbəti borcları artıra bildi ki, bu da iqtisadi yüksəliş üçün yeni stimula çevrildi. Bu yüksələn silsilə aktivlərin köpmələri və sənaye fövqəl istehsal obyektləri yaranana qədər davam etdi. Bu zaman artıq borclular bumu yaradan borcların böyük hissəsini ödəmək iqtitarında deyildi, belə ki, əmanətlərin böyük bir hissəsi itirildi.

Fövqəl istehsal obyektlərinə malik iqtisadi köpmənin dağılmasından sonrakı şəraitdə əhalinin itirilmiş bank əmanətlərinə verilən dövlət kompensasiyaları onu göstərir ki, əlverişli investisiya imkanları ilə müqaisədə mümkün kreditlər əvvəlki kimi artıqdır. Başqa sözlə desək, bank iflasına gətirən şərait davam edəcək. Kreditlər çox olacaq, lakin onlardan əlverişli istifadə şansları isə azalacaq. Əgər belə bir şans ələ düşərsə ona çoxlu sayda maliyyə marağı olanlar tapılacaq: imkanlı rəqiblər bu variantın fövqəl istehsal obyektlərinin səmərəsiz olacağına qədər bir çox cəhdlər edəcəklər. Belə şəraitdə investisiyalardan gələn gəlirlər artmayacaq. Nəzərə alın ki, belə hallarda hökumətin ödəməyə məcbur olduğu depozitlərin əhəmiyyətli hissəsi çox vaxt gəlirdən əmələ gəlir, onu isə kreditlər üzərində uzunsürməyən iqtisadi yüksəliş nəticəsində alırlar. Həmin maliyyələşdirmə pulunun sonrakı mövcudluğu fövqəl istehsal obyektlərini əbədiləşdirir və gəlirin normal səviyyəsinin bərpasına maneçilik edir. 

Fövqəl kreditlərin nadir etibarlı investisiyaların ardınca təqibi nəticəsində faiz dərəcələri enir; likvid tələsi əmələ gəlir. Nə üçün “tələ”? Çünki çıxış yolu görünmür. Faiz dərəcələrini sıfra endirmək olmaz!

Yaponiyada və Asiya böhranı ölkələrinin çoxunda məhz belə vəziyyət yarandı. Orada faiz dərəcələri çox aşağı endi; lakin investisiyalardan gələn gəlir də, o qədər aşağıdır kı, firmalara indəyə qədər borc götürmək və investisiya qoymaq əlverişli deyildi. Enmənin dərinləşməsi ilə əlaqədar yəqin ki, belə hal ABŞ-da da təkrarlanacaq - əlbəttə, əgər hökumət banklar və ya digər maliyyə bölmələri təslim olan zaman ziyan çəkənlərin köməyinə gələrsə (o, yəgin ki, kömək edəcək).

Əgər bu belədirsə, yəni, banklara verilən kömək bu şəraitdə yalnız likvid tələlərin əmələ gəlməsinə çevrilirsə (ona görə ki, iqtisadiyyatı kreditlərlə doldurur), onda dağılmış köpmə dövrünün deflyasiyasını mövcud taktiki vasitələrlə qarşısını almaq mümkün deyil. Bəs, əgər banklar iflasa uğrasa, dövlət isə əmanətçilərin köməyinə gəlməsə? Onda pul təklifinin çökməsi baş verəcək, kreditləşmə azalacaq, qiymətlər isə enəcək. Digər tərəfdən, dövlət müdaxiləsindən sonra əmələ gələn likvid tələsi və sonrakı kredit axını nəticəsində, hətta faiz dərəcələri sıfra kimi ensə belə, gəlirlərin səviyyəsi sıfırdan aşağı olacaq. Bu halda təklif əvvəlki kimi tələbdən artıq olacaq, əmtəə qiymətləri isə getdikcə enəcək.


NƏTİCƏ
Bugünkü taktiki vasitələr cari dünya iqtisadi böhranı ilə mübarizədə yararsız ola bilərlər. Keysçilik və monetarizm keçən onillikdə onlardan sui-istifadə edildiyinə görə öz effektivliyini itirmişdir. İflasa uğramış bankların əmanətçilərinə göstərilən kömək də az effektivli tədbirdi. Əlbəttə, pul təklifi iflasının qarşısını almaqla o, problemlər kompleksinin həllinə kömək etməklə yanaşı yeni problemlər yaradır, yəni, böhranın ilk səbəbi olan fövqəl kreditləşmə fondunu əbədiləşdirir.

1930-cu illərin (müharibə və ya hiperinflyasiyaya müraciət etmədən) uzun sürən deflyasiya variantındakı depressiya ilə mübarizə etmək üçün yeni taktiki sxem işləmək lazımdır, hansı ki, dağılmış iqtisadi köpmənin müasir dövrünə uyğun olsun (bax: şək. 8.21). Dördüncü hissədə bu mövzuya dair bir sıra tövsiyələr verilir. Onlar yeni dünya iqtisadiyyatında ümumdünya tələbini maliyyə və ya monetar stimula dayaqsız təkan verməyə imkan yaradır. Lakin əvvəlcə biz, nə üçün dünya iqtisadiyyatı Amerika tənəzzülünün və dolların qaçılmaz devalvasiyası təsiri altında dərin iqtisadi enməsinə cəlb ediləcəyini üçüncü hissədə nəzərdən keçirəcəyik.

Şəkil 8.21 ABŞ: 1914-1940-cı illərin istehlak qiymətləri (ildən ilə % dəyişməsi)
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Mənbə: Amerika əmək statistika bürosu; istehlak qiymətlərin indeksi: ümumi şəhər istehlak kontingenti.
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ÜÇÜNCÜ HİSSƏ

DÜNYA BÖHRANI 
VƏ MONETARİZMİN SONU
                 GİRİŞ
İkinci hissədə, dünyada iqtisadi tarazlığın bu cür kəskin pozulmasının daimi davam edə bilməməsinin səbəbi artıq izah olunub.Üçüncü hissədə, bu disbalansdakı ilk dəyişikliklərin dünya iqtisadiyyatına nə dərəcədə ciddi təsir edəcəyi qiymətləndirilir. Bundan əlavə, burada ənənəvi monetar siyasətin, deflyasiya ilə mübarizədə və ya partlamış köpük dövründə iqtisadi artımın canlanmasında bundan sonra da qeyri-effektiv olmasının səbəbi izah olunur.

    2001-ci ildə dünya iqtisadiyyatı güclü zərbəyə məruz qaldı. İqtisadi artım tempi kəskin surətdə azaldı, səhm bazarı zğncirvari aşağı düşdü, malların qiyməti endi, dövlət maliyyəsi isə bütün dünyada maneəyə məruz qaldı. Bu zərbəyə səbəb Amerika “Yeni model” böhranı (YMB) oldu, daha dəqiq - onun ilk fazası, hansında ki, özəl investisiyalar kəskin şəkildə azaldı, Amerikanın idxalı isə əvvəlki illə müqayisədə 79 mlrd. ABŞ dolları həcmində (və ya 6%) aşağı düşdü.

    İndi YMB-nin ikinci fazasının astanasındayıq. Bu şəxsi istehlak xərclərinin kəskin azalmasına görə baş verəcək. ABŞ-da istehlakçı kredit köpüyü partlayanda, istehlakın azalması gələcək investisiya ixtisarına gətirib çıxardacaq. Ümumi tələb də azalacaq–həm də, ola bilsin, bu uzun illər davam edəcək. Nəticədə, Amerikanın idxalı 2001-ci ildəkindən daha çox azalacaq. Bu azmış kimi, Amerikanın cari hesabındakı kəsrə qaçılmaz düzəlişlərin edilməsi, YMB-nin ikinci fazası üzündən yaranmış problemləri daha da çətinləşdirəcək. Dünya böhranının növbəti azalan mərhələsinin nə vaxt başlayacağı və bunun dünya iqtisadiyyatına nə dərəcədə təsir edəcəyi ilə bağlı suallara 9-cu fəsildə baxılacaq.

   10-cu fəsil, cari Amerika hesabının tarazlıq vəziyyətinə qayıtması üçün, Amerika dollarının məzənnəsinin ABŞ-ın bütün əsas ticarət partnyorlarının valyutaları ilə müqayisədə hansı səviyyəyə kimi düşməsi ilə bağlı sualın müzəkirəsi ilə başlayır. 1980-ci illərin ikinci yarısı ərzində dolların məzənnəsi yenlə müqayisədə 50% aşağı düşür və hesabdakı kəsrin səviyyəsi üzərində nəzarət bərpa olunur. Lakin bu dəfə 50%-lik enmə azlıq edə bilər. Bundan əlavə, bu cür valyuta düzəlişləri təkcə yeni və avroya yox, bir sıra başqa valyutalara da təsir edəcək. Digər dünya birliklərinin Amerika böhranı və cari Amerika hesabındakı kəsr düzəlişləri kimi ikiqat zərbəyə nə dərəcədə hazır olmaları fəslin ikinci yarısında təhlil olunub. Bununla belə, burada Çin, Yaponiya, digər Asiya eksportçuları, eləcə də, Avropa ölkələrinin və Meksikanın iqtisadi həyat qabiliyyətlərinin ardıcıl qiymətləndirilməsi verilir. Qiymətləndirmədən aydın olacaq ki, ixracda artım dövrünün bitməsi ilə yeni, çətin dövr başlayacaq.

   Üçüncü hissənin sonunda monetar siyasətin partlamış köpük dövrünün inflyasiyasının öhdəsindən gələ bilməməsinin səbəbi izah olunur. Cari Amerika hesabının kəsri dünyanı maliyyə likvidliyi ilə doldururdu. Bu dünyanın kredit köpüyü üçün qida mənbəyinə çevrildi, hansı ki, əlavə investisiyalara yol açdı, əlavə qüvvələr və aktivlər köpüyü yaratdı, indi isə deflyasiya şəklində sona yaxınlaşır. Məsələn, “pazı pazla çıxardarlar”. Bəlkə də bu belədir, lakin likvidliyə gəldikdə özünü doğrultmur. Yaponiya bankı uğursuz cəhdlərindən sonra bunu boynuna aldı. Daha sonra, 11-ci fəsildə başlanğıcını Amerikanın ödəniş balansından götürən yeni DPT (Dünya Pul Təklifi) ilə monetarizmin bacarmamasının səbəbi izah olunur.

   Sonunda, dördüncü hissədə qarşıdan gələn dünya iqtisadi böhranının təsirini azaltmağın və onilliklər öncədən daha balanslaşdırılmış və davamlı artımın əsasını qoymağın yolları qısaca izah olunur.

Fəsil 9

Dünya böhranı: niyə, nə vaxt

və nə qədər güclüdür

Dünya qabaqlar belə şeyin şahidi olmamışdır: gəmi batır, onun kapitanı və heyyəti isə hətta qəzanın səbəbini belə anlamırlar. Təcrübəsiz və köməksiz, onlar fəlakət qarşısında acizdirlər.

E. C.  Qobsbom, 1968

GİRİŞ
Dünya iqtisadiyyatı barədə proqnozlar məyusedicidir. 1990-cı illərdə yüksəlməkdə olan Amerika iqtisadiyyatı dünya üzrə iqtisadi atrımın mühərriki rolunu oynayırdı. Amerikanın kreditvermə sıçrayışı hesabına, kompaniyalar investisiyalarını, istehlakçılar isə istehlakı artıra bildilər və nəticədə, tarixdə ən uzunmüddətli, arasıkəsilməz iqtisadi irəliləyiş baş verdi. ABŞ-dakı güclü iqtisadi canlanmadan dünya ictimaiyyəti də xeyir götürdü. 1991-ci ilin sonundan (canlanmanın əvvəli), 2000-ci ilin sonuna kimi (canlanmanın təxmini sonu) Amerikanın idxalı 150% artıb, 1.2 trilyon ABŞ dolları təşkil etdi. Bundan əlavə, inanılmaz templə artan təkcə bu deyildi: ABŞ-ın başqa ölkələr​dən aldığı  dollar ilə, başqalarının ABŞ-dan aldığı  dollar arasındakı fərq, cari Amerika hesabındakı böyük kəsrə çevrildi. ABŞ-ın tələbini təmin etmək məqsədi ilə, onların ticarət partnyorları istehsal güclərini artırmağa başladılar; bununla belə investisiyadakı artım istehlakdakı artıma imkan yaradırdı. Daha çox iş yerləri, daha yüksək korporativ gəlir, bütün dünyada daha güclü iqtisadi artım–bunlar Amerikanın idxalata  olan tələbinin nəticəsi idi.

    Lakin indi bunların hamısı sona yaxınlaşır. Əlavə borca düşmüş Amerika iqtisadiyyatı böhran mərhələsinə qədəm qoydu, çox yəqin ki, özündən əvvəlki canlanma kimi güclü və uzunmüddətli olacaq. Aşağı irəliləyiş 2001-ci ildə Amerikanın özəl investisiyalarının kəskin azalması ilə başladı. Azalmanın nəticələri (ilk öncə, bu texnologiya sahəsindəki investisiyalara aiddir) özünü bütün dünyada büruzə verdi. İnvestisiyadakı azalmaya və işsizliyin artmasına baxmayaraq, ABŞ-da istehlak 2001-ci və 2002-ci ildə də sabit qaldı, bununla da zədələnmiş iqtisadiyyat üçün dayaq rolunu oynadı. 40 illik dövr ərzində faiz dərəcələrinin minimuma enməsi nəticəsində, Amerika istehlakçıları, eyni zamanda, borclarının artmasına baxmayaraq, bundan sonra da, istehlaklarını artıra bildilər. Hər halda, sonradan aydın olduğu kimi, bu cür aqressiv pul zəifliyi yarımçıq tədbirlərdən başqa bir şey deyildi: bu, sadəcə, pozulmuş tarazlığın müddətini uzatdı və bununla da, vəziyyəti daha da ç.tinləşdirdi. Böhranın ikinci (ən dərin) fazası şəxsi istehlakın kəskin azalmasına gətirib çıxacaq. Əlavə borca düşmüş Amerika istehlakçıları 1980-ci və 1990-cı illərdə boş duran qayışlarını daha sıx bərkitməli olacaqlar. İstehlakın azalması, gələcək investisiya azlığı deməkdir. Hər iki azalma birlikdə Amerikanın idxalının çökməsinə gətirəcək. Bu kəskin azalma dünyaya öz mənfi təsirini göstərəcək: məhz belə (lakin müsbət) təsiri də Amerikanın artan tələbi 1990-cı illərdə göstərmişdir.

   Dünyanın tənəzzülü cari Amerika hesabındakı kəsr düzəlişinin qaçılmazlığına görə bir az da ağırlaşacaq. Son illər bu kəsr (yeri gəlmişkən, 2000-ci və 2001-ci ildə ÜDM-in 4%-indən artıq olub) dünya iqtisadiyyatı üçün güclü iqtisadi stimul rolunu oynayıb. Lakin, aydındır ki, bir sıra səbəblərdən bu daimi sürməyəcək. Əgər kəsrin aradan qaldırılması istehlakın azalması ilə eyni zamanda baş verərsə (deməli, Amerika idxalının çökməsi ilə), bu halda dünya iqtisadiyyatını tarixdə 1930-cu illərdən bəri bərabəri olmayan depressiya gözləyir. Hərçənd, kəsrin düzəlişi zəifləmiş tənəzzüldən sonra baş verərsə, onda qalan dünya ictimaiyyətini çox uzunmüddətli tənəzzül gözləyir. İstənilən halda 1990-cı illərin ifratçılığı gələcəkdə təəssüflə qarşılanacaq. Niyə? Ardında məhz bu haqda danışacağıq.

         İDXALIN ƏHƏMİYYƏTİ
ABŞ bütün dünyadan son dərəcə böyük həcmdə əmtəə idxalı və onun artım tempinə görə dünyada iqtisadi artımın hərəkətverici qüvvəsi hesab olunurdu. 1980-ci ildə idxal 250 mlrd. ABŞ dolları təşkil edirdi (dünyanın ÜDM-in 2.4%-i və ya dünya ixracatının 12%). 2000-ci ildə bu göstərici 1222 mlrd.-a kimi artdı (müvafiq olaraq 3.9% və 19%), demək olar ki, 400%! Lakin, xüsusilə, belə fenomenal artım 1990-cı illərin sonunda müşahidə olundu. 1999-cu və 2000-ci illər ərzində (“Yeni Model” köpüyün son iki ili) idxal 1998-ci illə müqayisədə 307 mlrd. olur və ya 33% artır (bax şək. 9.1).

[image: image110]
Son otuz il ərzində dünya ticarətinin əhəmiyyətli artımına baxmayaraq, o, heç də sabit deyildir. ABŞ-ın ticarət partnyorları Amerikaya məhsul ixracındakı artımdan böyük gəlir götürdülər. Buna baxmayaraq, əksər hallarda onların Amerika məhsullarına olan tələbin artımı ixracdakı artımla müqayisədə çox kiçik idi. Nəticədə, görünməmiş ticarət tələsi əmələ gəldi (bax: şək. 9.2).


[image: image111]

Amerikanın ticarət kəsrinin kök salması ilk dəfə 1970-ci illərin ikinci yarısında nəzərə çarpmağa başlayır. Lakin, buna sonrakı onillikdə, Reyqanın vergi ixtisarının hədsiz artımla nəticələnməsindən sonra ciddi fikir verməyə başladılar ( bax: şək. 9.3).
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Bütün bu dövr ərzində ABŞ-ın cari hesabındakı kəsr (bura həm gəlir və xidmətlər, həm də ticarət balansı daxildir), demək olar ki, böyüklüyünə görə ticarət kəsrindən geri qalmırdı. 1987-ci ildə ÜDM-in 3.5%-inə çatandan sonra, ABŞ ilk dəfə olaraq dünyanın kapital bazarında tarazlığı pozmağa başladı, bununla da 1987-ci ildə səhm bazarının iflasının səbəblərindən biri hesab olundu.( bax: şək. 9.4)
   Dolların kəskin devalvasiyası və ardınca gələn azalma 1990-cı və              1991-ci ildə ABŞ-ın ödəniş balansını tarazlıq nöqtəsinə qaytarmağa kömək etdi. Lakin sonradan həm ticarət balansının, həm də cari hesabın kəsri yeni rekord həddə qalxdı. 2001-ci ildə Amerikanın cari hesabının kəsri o həddə çatdı ki, digər ölkə​lərin ÜDM ilə müqayisə olunurdu, belə ki, onlardan yanlız 13-ünün ÜDM-i böyük idi. Məsələn: Cənubi Koreyanın ÜDM-i 422 mlrd. ABŞ dolları, Hollandiyanınkı isə 380 mlrd. idi. Beləliklə, Amerikanın cari hesabı 393 mlrd. kəsri ilə birlikdə onların arasına uyğun gəlir. ÜDM-dən çıxdıqda isə onun həcmi 1.3% təşkil edir. Bu kəsrin ABŞ-ın ticarət partnyorları üçün əhəmiyyətini, dünyanın ÜDM ilə ABŞ-ın ÜDM arasındakı fərqlə daha dəqiq təsvir etmək olar. Onda dünya ictimaiyyətinin ABŞ-sız iqtisadi ölçüləri aydın görünər. Bu halda, cari Amerika hesabının kəsri həm 2000-ci, həm də 2001-ci ildə Amerikasız dünya istehsalının 1.9%-ni təşkil edir (bax: cədv. 9.1).
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  Hər halda, yuxarıdakı hesablama o demək deyil ki, Amerikanın kəsri olmasa dünyanın istehsal həcmi 1.9% aşağı olar. Əslində, mənfi təsir daha böyük faizlə özünü büruzə verərdi. ABŞ-la əməkdaşlıq onun ticarət partnyorları olan ölkələrin iqtisadiyyatı üçün gəlirli idi. Məhz bu, həmin ölkələrdə məhsul istehsalına gələcək stimul verdi. Amerikanın kəsri olmasa idi, dünya iqtisadiyyatının Amerikasız hissəsi son 20 il ərzində real olduğundan daha az inkişaf edərdi.

Cədvəl 9.3-də 16 ədəd böyük iqtisadiyyata malik dövlət, eləcə də 7, ixrac oriyentasiyalı Asiya ölkəsi var. Məqsəd – onlardan hansıların netto-idxalçı  və hansıların netto-eksportçu olduğunu əyani şəkildə göstərməkdir. Amerika məhsulları dünya istehsalının 1/3 hissəsini təşkil edir. Bu istehsalın digər yarısı ABŞ-dan sonra gələn 15 iri dövlətə məxsusdur. Qalan 160 ölkənin payı 1%-dən azdır (ABŞ dolları ilə).

Cədvəl 9.3-də hər bir ölkənin xalis ixracata görə mövqeyi digər dünya ictimaiyyəti ilə müqayisəli şəkildə verilir. Bu ölkələrin hər birinin ABŞ-la ticarət balansı daha ətraflı cədvəl. 9.4-də göstərilib.

Cədvəl 9.1. Cari ABŞ hesabının kəsri: dünyanın ÜDM-in 1-2%-i (2001-ci il.)
	Ъари АБШ щесабынын дефисити:

 АБШ-ын ъари щесабы                     Дцнйа ЦДМ-инин               дцнйа ЦДМ-и минус 
 млрд.АБШ доллары                        %-и кими                             АБШ -ын ЦДМ-инин %-и кими

	1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001
	-79,0

3,7

-48,5

-82,5

-118,2

-105,8

-117,8

-128,4

-203,8

-292,9

-410,3

-393,4


	0,35

-0,02

0,20

0,34

0,45

0,36

0,39

0,43

0,69

0,96

1,31

1,27


	0,47

-0,02

0,28

0,46

0,62

0,49

0,54

0,60

0,98

1,38

1,91

1,89




Mənbə: cari hesab üzrə: iqtisadi göstəricilər FRS: St. Louis Fed.; ÜDM: BVF, “Dünyanın iqtisadi göstəriciləri”; məlumat bazası, aprel  2002-ci il.
    Digər müstəsna hal, cari Amerika hesabındakı kəsrin dünya ticarətinin inkişafına göstərdiyi təsirdir. Belə ki, 2001-ci ildə bu, dünya ixracatının 6,4%-ini təşkil etdi (bax: cədv. 9.2).
Cədvəl  9.2. Cari Amerika hesabının kəsri-dünya ixracatının 6.4%-idir  (2001-ci il).
	АБШ-ын ъари щеса​бы

млрд.АБШ долл-ы
	Дцнйа ямтяя ихраъаты,

млрд.АБШ долл-ы кими
	АБШ-ын ъари щесабы,

дефисит-дцнйа ихраъатынын %-и

	1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001
	-79,0

3,7

-48,5

-82,5

-118,2

-105,8

-117,8

-128,4

-203,8

-292,9

-410,3

-393,4


	3,439
3,530

3,758

3,766

4,281

5,140

5,340

5,527

5,441

5,624

6,310

6,162


	2,3
-0,1

1,3

2,2

2,8

2,1

2,2

2,3

3,7

5,2

6,5

6,4




Mənbə: cari hesab üzrə: iqtisadi göstəricilər FRS: St. Louis Fed.; ixracat üzrə: BVF, 2001-ci il üçün illik məcmuə “Beynəlxalq maliyyə statistikası”.

ABŞ-la ticarətdə müsbət saldoya malik olmağın bu ölkələr üçün əhəmiyyəti böyükdür. Nəzərə almaq lazımdır ki, göstərilən gəlirlər birdəfəlik deyil və hər il davam edir. Bir çox ölkələr üçün ABŞ-la müsbət ticarət saldosunun ümumi kumulyativ həcmi, bir neçə il ərzində  çox böyük həddə çatıb. Bu kapital korporativ gəlirliliyə, iş yerlərin sayına, pul təklifinin artmasına, aktivlərin dəyərinə və müsbət saldolu ölkələrin maliyyə gəlirlərinə çox güclü təsir göstərir. Əlavə olaraq, bütün bunlar bu ölkələr arasında da əmtəə dövriyyəsini artırır. Belə ki, həm Malayziya, həm də İndoneziya ABŞ-la müsbət ticarət saldosuna malikdir ki, bu da həmin ölkələrə bir-birindən daha çox mal almağa imkan yaradır. Asiya ölkələri arasında ticarətin artmasının əsas səbəbi onların hər birinin ABŞ-la ticarətdə müsbət saldoya malik olmalarıdır. Başqa sözlə desək, Amerikanın kəsrinin dünya ticarətinin inkişafının stimul​laşdırılmasında və onun maliyyələ şdirilməsində əhəmiyyətli rol oynayır.

  Son onillikdə Amerikanın kəsr artımı sürətlənib. Yalnız 3 il (1999-cu ildən 2001-ci ilə kimi) ərzində yığılan məbləğ 1.1 trln ABŞ dollarına çatıb. Sözsüz ki, bu olmasa idi dünya iqtisadiyyatı xeyli zəif olardı. O halda, müsbət saldolu ölkələrin iqtisadi artımı, korporativ gəlirliliyi və pul təklifinin artımı əhəmiyyətli dərəcədə az olardı. Onda Amerika öz maliyyə kapitalı hesabındakı 1.1 trln dollarsız keçinməli olacaqdı. Bir halda ki, ətrafda baş verənlər (cari Amerika hesabının kəsri) həqiqətən də dairə üzrə təkrarlanır (Amerikanın maliyyə hesabının profisiti şəklində qayıdaraq), onda bu sistemi “karma kapitalizmi” adlandırmaq olar.
Amerikanın idxalı və hesabındakı kəsr sürətlə daimi artsa idi, narahatçılığa səbəb az olardı. Hərçənd, o əbədi deyil. Əvvəlki fəsillərdə qeyd olunduğu kimi, biznes tsikli sağ və salamatdır. 2001-ci ilin Amerika böhranı –sadəcə olaraq, aşağı doğru çoxillik iqtisadi irəliləyişin ilk fazasıdır. Bu investisiyaların azalmasına görə baş verdi. İkinci fazanın səbəbi istehlakçı məsrəflərinin azalması olacaq. Təəssüf ki, istehlakın azalması yenidən investisiyanın azalmasına təsir edəcək. 2001-ci ildə Amerikanın idxalı 79 mlrd. ABŞ dollarına (və ya 6%) düşdü. Lakin bu (çox yəqin ki,), 2003-cü və 2004-cü ildə eyni zamanda, investisiya və istehlakçı məsrəflərinin azalması ilə müşayiət olunan böhranla müqayisədə çox cüzi görünəcək.
Cədvəl 9.3 İxracatçı və idxalçı ölkələr (2001-ci il)
	Юлкя
	Дцнйа истещсалатында пайы 

2001-ъи ил

млрд АБШ доллары     
	%


	Нетто-ихраъат ЦДМ-ин %-и кими

–––––––––––––––––––––

1998              1999            2000

	1 АБШ

2 Йапонийа

3 Алманийа

4 Бирляшмиш Краллы​г

5 Франса

6 Чин

7 Италийа

8 Канада

9 Мексика

10 Испанийа

11 Бразилийа

12 Щиндистан

13 Корейа

14 Щолландийа

15 Австралийа

16 Русийа

Асийа ихраъатчылары

17 Тайван

26 Щонконг

29 Индонезийа

33 Тайланд

40 Сингапур

41 Малайзийа

43 Филиппин


	10,208

4,149

1,847

1,424

1,307

1,159

1,089

  700

  618

  582

  504

  481

  422

  380

  357

  310

  309

  163

  152

  122

   93

   90

   75
	32,9

13,4

  6,0

  4,6

  4,2

  3,7

  3,5

  2,3

  2,0

  1,9

  1,6

  1,6

  1,4

  1,2

  1,2

  1,0

  1,0

  0,5

  0,5

  0,4

  0,3

  0,3

  0,2
	-1,7

 1,8

 1,7

-0,9

 2,6

 3,8

 3,4

 1,4

-2,2

 0,4

-2,0

-1,4

13,5

  6,7

- 1,8

  7,5

мялум.йохдур

 1,0
 9,7

15,9

19,6

21,8

  6,6
	-2,7
1,5

1,1

-1,7

2,5

2,9

2,1

3,3

-1,6

-1,2

-1

мялум йохдур

6,9

4,9

-2,7

16,8

мялум.йохдур

  5,5

  8,0

 12,6

 19,2

 24,8

   0,2
	-3,9
 1,4

 0,4

-1,9

 1,4

мялум.йохдур

  1,2

  5,1

 -1,8

 -2,3

мялум.йохдур

мялум.йохдур

  2,8

  5,2

- 1,1

 20,8

мялум.йохдур

 4,7
 7,8

 8,2

мялум.йохдур

19,9

  6,1


   Yaxın illərdə Amerika böhranının dərinləşməsi, demək olar ki qaçılmazdır. Dünya ictimaiyyəti üçün onun mənfi nəticələri cari Amerika hesabındakı kəsrin korrektirovkasının nə zaman baş verəcəyindən əhəmiyyətli dərəcədə asılıdır – yəni, böhranla, eyni zamanda yoxsa, böhrandan sonra. 6-8 fəsillərdə deyildiyi kimi, cari Amerika hesabının pozulmuş tarazlığı ən azı 3 səbəbdən uzun sürə bilməz. Birincisi, bundan ötrü Amerika hər il dünya ictimaiyyətindən öz kəsri həcmində məbləği borc götürməyi davam etdirməlidir. Lakin, 2001-ci ilin sonu üçün onu xalis investisiya mövqeyi ÜDM-in 23%-i həcmində kəsrli idi, cari hesabın kəsri isə həm 2000-ci, həm də 2001-ci ildə ÜDM-in 4%-indən artıq oldu. Bu templə ölkə ağır borc yükünə çox tab gətirə bilməyəcək.
Cədvəl  9.4. ABŞ-la ticarətin əhəmiyyəti
	Тиъарят балансы АБШ-ла

(«+»-профисит, «-»-дефисит) млрд АБШ долл. 

                                 2000       2001
	ЦДМ
Млрд. АБШ долл.

 2000           2001
	Тиъарят балансы 
%-ля ЦДМ

Млрд.АБШ долл.

2000               2001

	Йапонийа

Алманийа

Бирляшмиш Краллы​г
Франса

Чин

Италийа

Канада

Мексика

Испанийа

Бразилийа

Щиндистан

Корейа
Щолландийа

Австралийа

Русийа

Асийа ихр​а​ъат​чы​ла​ры

Тайван

Щонконг

Индонезийа

Тайланд

Сингапур

Малайзийа

Филиппин

Дцнйа иъти​ма​ийй​я​т​​и
	81,6

29,1

1,8

9,4

83,8

14,0

51,9

24,6

-0,6

-1,5

7,0

12,5

-12,2

-6,0

5,6

16,1

-3,1

8,0

9,8

1,4

14,6

5,1

436,1
	69,0

29,1

  0,7

10,5

83,1

13,9

52,8

30,0

  0,6

-1,4

 6,0

13,0

-10,0

-4,5

 3,5

15,3

-4,4

 7,6

 8,7

 2,7

13,0

 3,7

411,9
	4,768

1,871

1,433

1,301

1,080

1,076

   711

   581

   562

   594

   460

   462

   371

   381

   260

  309

  163

  152

  122

    93

    90

    75

31,332
	4,149

1,847

1,424

1,307

1,159

1,089

   700

   618

   582

   504

   481

   422

   380

   357

   310

   282

   162

   146

   115

     88

     88

     71

30,993
	1,7

1,6

0,6

0,7

7,8

1,3

7,3

4,2

-0,1

-0,3

1,5

2,7

-3,3

-1,6

2,2

5,2

-1,9

5,3

8,0

1,5

16,2

6,8

1,4
	1,7

1,6

0,0

0,8

7,2

1,3

7,5

4,9

0,1

-0,3

1,2

3,1

-2,6

-1,3

1,1

5,4

-2,7

5,2

7,6

-3,1

14,8

5,2

1,3


Mənbə: ticarət balansı üzrə: ABŞ-ın yazışmalar bürosu, “Ölkələr üzrə Amerika ticarəti”; ÜDM üzrə: BVF, “Dünyanın iqtisadi göstəriciləri”; məlumatlar bazası aprel 2002-ci il.
İkincisi, profisitli ölkələrdə kapital axını aktivlər köpüklərinin yaranmasına gətirib çıxarır, hansılar ki, partlayan zaman sistemli bank böhranına çevrilir. Cari Amerika hesabının 20 illik iri kəsri bütün dünyada ümumi bank böhranına səbəb oldu. Maliyyə yardımı əmanətçilərə baha başa gəldi. Yaxın zamanda da, kredit fəvvarəsi əvvəlki kimi davam etsə, sonrakı mərhələ ümumi maliyyə böhranı olacaq. Argentina hökuməti artıq təslim olub. Braziliyanın vəziyyəti gərgindir. Lakin, ən böyük narahatçılığı Yaponiya doğurur: reytinq şirkətlərinin məlumatına əsasən, o böhran səviyyəyə çatıb.

  Daha bir, Amerika kəsrinin uzunömürlü ola bilməməsinin səbəbi,– onun deflyasiya xarakterli olmasıdır. Bu bütün dünyada korporativ gəlirliliyi kəsir və əlavə investisiyalar üçün şərait yaradır. Hətta ABŞ və Avropada maliyyə sektoru korporativ itkilərə uzun müddət tab gətirə bilmir.

   Ehtimal edək ki, cari Amerika hesabındakı kəsr hələ bir neçə il də ABŞ-ın ÜDM-inin 4%-i (yaxud, daha çox) səviyyəsində qalacaq. Onda bu, ABŞ-ı əlavə borca salar, bütün dünyada isə aktivlər köpüyü, deflyasiya və sistemli bank böhranları yaradaraq, dünya iqtisadiyyatının stabilliyini pozmaqda davam edəcək. Qeyri-tarazlıq nə qədər çox davam etsə, kəsrin korrektirovkası başlayarkən nizamasalma prosesi də bir o qədər ağır və qaçılmaz olacaq. ABŞ-ın ticarət  partnyorları gec-tez ABŞ-ın 400-dən 500 mlrd. ABŞ dolları həcmində illik iqtisadi subsidiyalarından məhrum olacaq. Bu da, öz növbəsində, onlar üçün ağır zərbə olacaq.

          NƏ QƏDƏR GÜCLÜDÜR?
İqtisadi modeli qurmaq çətin işdir və adətən, bu dəqiq alınmır. Buna görə də, Amerika böhranının ikinci fazasının nəticələri haqqında dəqiq bir söz demək çətindir. Digər ölkələrə cari Amerika hesabındakı kəsrin yekun korrektirovkası nə dərəcədə təsir edəcək? Cavab üçün tarixə nəzər salmaq yaxşı olardı: axı, onun mərhələləri digər göstəricilərdən heç də pis deyil.

   Birləşmiş Ştatların idxalı 2001-ci ildə 79 mlrd.. ABŞ dolları (6.8%) həcmində aşağı düşərək 1180 mlrd. oldu. Cari hesabın kəsri isə yalnız 17 mlrd. (4.1%) düşərək 393 mlrd.-a bərabər oldu. Amerikalıların idxal məhsullarına olan tələbinin azalması digər ölkələrdə ciddi şəkildə əks olunur. O zaman dünya məhsul ixracatının dəyəri 4% azalır: bu 1982-ci ildən bəri ən irihəcmli illik azalmadır.

   Amerikanın bütün əsas partnyorlarının iqtisadi artım tempi kəskin zəiflədi. Səhm bazarlarında indekslər zəncirvari aşağı düşdü, əmtəələrin qiymətləri azaldı və hökumətin vəsaiti məhdudlaşdı.

  Cədvəl 9.5-də görünür ki, 2001-ci ildə Afrikadan başqa dünyanın bütün regionlarında iqtisadiyyatın artım tempi kəskin azaldı. Azalmanın diapazonu genişdir: keçid dövründə olan ölkələrdəki 24%-dən, sənayecə inkişaf etmiş Asiya ölkələrindəki 91%-ə kimi.

  Böyük iqtisadiyyatlı ölkələrin 16-dan 11-ində və bütün ixrac orientasiyalı Asiya ölkələrində ixracat aşağı düşür. Ən çox ziyan ixracatı 17% azalan Tayvana dəyir. İkirəqəmli faizlər, eləcə də, Yaponiyada, Filippində, Koreyada və Sinqapurda müşahidə olundu. Siyahı Malayziya ilə tamamlanır.
Cədvəl  9.5. Dünyada iqtisadi artım 2001-ci ildə kəskin azaldı
	
	   1998
	ЦДМ.

сабит гиймятляр

(иллик дяйишиклик %-ля)

1999    2000    2001
	Артым темпиндя азалма (%-ля) 
2001-ъи ил

2000-ъи илля мцгайисядя

	Габагъыл юлкяляр 
	    2,7
	3,3
	3,9
	1,2
	-69

	Ясас габагъыл юлкяляр
	2,8
	2,9
	3,5
	1,1
	-69

	Диэяр гыбагъыл юлкяляр
	2,2
	5,0
	5,3
	1,6
	-70

	Авробирлик
	3,0
	2,7
	3,4
	1,7
	-50

	Аврозона 
	2,9
	2,6
	3,4
	1,5
	-56

	Сянайеъя инкишаф етмиш Асийа ю​л​к​я​ляри
	-2,4
	8,0
	8,5
	0,8
	-91

	Инкишафда олан юлкяляр
	    3,5
	3,9
	5,7
	4,0
	-30

	Африка
	    3,4
	2,6
	3,0
	3,7
	 23

	Асийанын инкишафда олан юлкя​ля​р​и
	    4,0
	6,1
	6,7
	5,6
	-16

	Йахын Шярг вя Тцркийя
	    3,9
	1,0
	5,8
	2,1
	-64

	Шярб йарымкцряси
	    2,3
	0,2
	4,0
	0,7
	 83

	Кечид дюврцндяки юлкяляр
	  -0,8
	3,6
	6,6
	5,0
	 24


Мянбя: БИФ, «Дцнйанын игтисади эюстяриъиляри»; мялуматлар базасы, апрел 2002-ъи ил.
2001-ci ildə müşahidə üçün götürülmüş bütün ölkələrdə (23 ölkə) iqtisadi artım tempi kəskin azalır (bax: cədv. 9.6). Yaponiya, Meksika, Tayvan – bütün bunlar 2000-ci illə müqayisədə istehsalın həcmini azaltdı. Qalan 9 ölkədə artım tempi yarıdan çox azaldı. Ən az təsirə məruz qalan Cin oldu – cəmi 9% azalma.

   Amerikanın tələbinin azalması dünyada əmtəə qiymətlərinə də təsir etdi. Cədvəl 9.7 –də sadalanan məhsulların, demək olar ki, 2/3-si ucuzlaşdı. Bununla belə, 1/3-ində – ikirəqəmli faiz dərəcəsi həcmində. Ən çox təsirə məruz qalan yağ və piy, oduncaq, gübrə, metal və mineralların qiyməti oldu. Lakin, taxıl və digər qida məhsullarının qiyməti əksinə bahalaşdı.

Səhm bazarları, ümumiyyətlə, fəlakət zonasına çevrildi. 2000-ci ildə onların ən əsaslarının yarısını satışlar əldə elədi. 2001-ci ildə isə cədvəl 9.8-də göstərilən ölkələrin 14-dən 10-u çökdü. Bununla bərabər, satışlar 2002-ci ildə də davam edirdi. 2002-ci ilin avqustunun əvvəlində onların 14-dən 12-si həmin ili ziyanla başa vurdu. 2000-ci ilin yanvarından 2002-ci ilin avqustuna kimi (2 il 10 ay) Yaponiyanın səhm bazarı yarıbayarı aşağı düşdü, Almaniya, Fransa, Braziliya, Hindistan və Hollandiyanın bazarları – 40%-dən çox, ABŞ, Birləşmiş Krallıq və İspaniyanınkı – 1/3-i qədər. Milyardlarla ölçülən var-dövlət ot üzərindəki şeh kimi yox oldu.

  Bazar qiymətlərinin düşməsi, korporativ gəlirin azalması, işsizliyin artması – bütün bunlar dövlətin gəlirlərində əks olundu. 2001-ci ildə ölkələrin əksəriyyətinin maliyyə vəziyyətində çətinliklər qeydə alınmağa başlandı, 2002-ci il üçün isə daha qaranlıq proqnozlar verilməkdə idi (bax: cədv. 9.9). 

   Görəsən öz ölkəsinin iqtisadi siyasətini aparacaq şəxslərin üzləşməli olacaqları partlamış köpük dövrünün yeni maliyyə reallıqları nədir? Bu haqda ABŞ-ın büdcə administrasiyası idarəsinin büdcə hesabatından  götürülmüş bir neçə çıxarışlar çox şey deyə bilər (bu 2002-ci il üçün yarımillik hesabatdır).

“Gəlirlərin artımı yeddi ildən artıq bir dövr üçün yüksəldikdən sonra 2001-ci ildə kəskin zəifləyir, 2002-ci ildə isə aşağı düşür. Dönüşün əsas hərəkətverici qüvvəsi iqtisadi böhran və səhm bazarının dağılması idi. Bundan əlavə, gəlirlərin azalması iqtisadi artımdakı azalmadan daha çox nəzərə çarpmağa başladı. 2002-ci ildə gəlirlərin və ÜDM-in artımları arasındakı uçurum (hətta, 2001-ci ilin verilmiş qanunu və 2002-ci ilin “stimullaşdırma barədə qanun”undakı düzəlişlərlə bərabər) 8%  təşkil edəcək. Bu ziddiyyət, 1990-1991-ci illərdə qeydə alınan azalmadan daha böyükdür (hətta, həmin dövrün vergi qanunvericiliyindəki düzəlişlə bərabər). Gəlirlərlə bağlı indiki vəziyyət 1970-1980-ci illərin əvvəllərində müşahidə olunan daha dərin böhranlarla oxşarlıq təşkil edir. ...Bugünkü qiymətləndirməyə əsasən, 2002-ci ildə gəlir  bir dəfəyə 124 mlrd. ABŞ dolları aşağı düşəcək, yəni 2001-ci ilin göstəricisi ilə müqayisədə 6%. Sonuncu dəfə onun bu ölçülərdə azalması 1955-ci ildə qeydə alınmışdır.”
 Öz dövründə bəzi siyasətçilər dərindən düşünməmiş belə qərara gəldilər ki, guya 1990-cı illərin sonunda gəlirləri əmələ gətirən köpüklər, yalnız uzaq gələcəkdə özünü büruzə verəcək. Lakin, indi onlar acı həqiqəti dərk etməli olurlar, çünki dövlət büdcəsi artıq indidən biznes tsiklinin zəifləmə dövrünə məruz qalır. Belə ki, böhran dövründə vergi gəlirləri azalır, sosial təminat sistemi və stimul yaratma proqramlarına çəkilən xərclər isə artır. Adı çəkilən çətinliklərə tez-tez biri də əlavə olunur: bu iflasa uğramış bankların əmanətçilərinə göstərilən yardıma çəkilən əlavə xərclərdir. Yaponiya artıq şəxsi təcrübəsində bunun şahidi oldu. S&P şirkətinin məlumatına görə bu ölkənin xarici dövlət borcunun göstəricisi ÜDM-in 140%-inə kimi artıb və proqnozlara görə 2010-cu ildə bu rəqəm 200%-ə çatacaq.
Cədvəl  9.6 Yüksəlişdən-böhrana: 1-cə il (və cari Amerika hesabının
 kəsrində kiçik düzəliş) və tamamilə fərqli mənzərə
	
	Ихраъ (дяйяр).

дяйишиклик,
 %-ля 2001-ъи ил.
	Ихраъ (дяйяр).

дяйишиклик, %-ля

2001-ъи ил.
	ЦДМ.
дяйишиклик,%-ля

2000-ъи ил.
	ЦДМ.
дяйишиклик,%-ля

2000-ъи ил.
	Артым тем​п​и​н​дя дяйишиклик:

2001-ъи ил

2000-ъи илля мцгайисядя

	ЦДМ цзря сыралама: ири дювлятлярдян илк 16-сы

	1 АБШ
	11,4
	-6,5
	4,1
	 1,2
	-71

	2 Йапонийа
	14,3
	15,6
	2,2
	-0,4
	мялумат йох​д​у​р

	3 Алманийа
	  1,5
	 3,2
	3,0
	 0,6
	-80

	4 Бирляшмиш к​р​а​​​​ллыг
	  4,7
	-4,0
	3,0
	 2,2
	-27

	5 Франса
	  0,2
	-1,7
	3,6
	 2,0
	-44

	6 Чин (ЧХР): Щонконг
	27,7
	 6,8
	8,0
	 7,3
	 -9

	7 Италийа
	  0,9
	 1,5
	2,9
	 1,8
	-38

	8 Канада
	16,0
	-5,2
	4,4
	 1,5
	-66

	9 Мексика
	22,0
	-4,7
	6,6
	-0,3
	мялумат йох​д​у​р

	10 Испанийа
	10,4
	-3,8
	4,1
	 2,8
	-32

	11 Бразилийа
	14,7
	 5,7
	4,4
	 1,5
	-66

	12 Щиндистан
	18,8
	 3,5
	5,4
	 4,3
	-20

	13 Корейа
	19,9
	-12,5
	9,3
	 3,0
	-68

	14 Щолландийа
	  6,7
	-1,4
	3,5
	 1,1
	-69

	15 Австралийа
	13,9
	-0,8
	3,2
	 2,4
	-25

	16 Русийа
	39,4
	-2,2
	9,0
	 5,0
	-44

	Диэяр юлкяляр
	
	
	
	
	

	17 Тайван, Чинин яйа​ля​ти
	22,1
	-17,1
	5,9
	-1,9
	мялумат йох​д​у​р

	26 Чин (ЧХР): Щонконг
	16,2
	- 5,9
	10,5
	 0,1
	-99

	29 Индонезийа
	27,7
	- 8,7
	4,8
	 3,3
	-31

	33 Тайланд
	18,2
	- 7,0
	4,6
	 1,8
	-61

	40 сингапур
	20,2
	-11,7
	10,3 
	-2,1
	мялумат йох​д​у​р

	41 Малайзийа
	16,2
	- 9,8
	8,3
	 0,4
	-95

	43 Филиппин
	  8,8
	-15,6
	4,0
	 3,4
	-15


Mənbə: əmtəə ixracatı üzrə: DTT; real ÜDM və yerli məzənnəyə əsasən: BVF, “Dünyanın iqtisadi göstəriciləri”, məlumatlar bazası, aprel 2002-ci il

Cədvəl  9.7 2000-ci və 2001-ci il üçün məhsulların qiymətləri
	
	Юлчц ващиди
	Орта иллик эюстяриъи

 2000              2001
	Дяйишиклик
%

	Енержидашыйыъылары

Кюмцр, Австралийа

Хам нефт, Бренд

Енржидашыйыъысы олмайан мящсуллар

Кянд тясяррцфаты 

Ичкиляр

Какао

Кофе, арабика

Чай, 3-ъц ауксион цзря орта

Ярзаглар

Йаьлар

Какос йаьы

Копра

Арахис йаьы

Палма йаьы

Сойа пахласындан мящсуллар

Сойа пахласы

Тахыл 

Гарьыдалы 

Дцйц, Тайланд 5

Калыш

Буьда, Канада

Диэяр мящсуллар

Бананлар, АБ

Мал яти

Балыг мящсуллары

Гузу яти

Портаьаллар 

Кревет

Шякяр, дцнйа истещсалы

Хаммал

Мешя материаллары

Шалбан, Малайзийа

Фанер

Аьаъ лифи

Диэяр хаммаллар

Памбыг, индекс А

Ъут 

Каучук, Малайзийа

Сизал лифи 

Йун

Эцбряляр

ДАП

Фослат сцхуру

Сидик ъювщяри. Гара дяниз бюлэяси

Металлар вя материаллар

Алиминиум

Мисс

Гызыл

Дямир филизи

Гурьушун

Никел

Эцмцш

Полад мямулатлар. Индекс

Галай

Синк 
	доллар/метр.тон

доллар/баррел

сент/кг

сент/кг

сент/кг

доллар/метр.тон

доллар/метр.тон

доллар/метр.тон

доллар/метр.тон

доллар/метр.тон

доллар/метр.тон

доллар/метр.тон

доллар/метр.тон

доллар/метр.тон

доллар/метр.тон

доллар/метр.тон

сент/кг доллар/метр.тон

сент/кг доллар/метр.тон

сент/кг

сент/кг

доллар/куб.м

сент/лист

доллар/метр.тон

сент/кг

доллар/метр.тон

сент/кг

доллар/метр.тон

сент/кг

доллар/метр.тон

доллар/метр.тон

доллар/метр.тон

доллар/метр.тон

доллар/метр.тон

доллар/т унсийа

сент/дмту

сент/кг

доллар/метр.тон

доллар/т унсийа

1990=100

сент/кг
сент/кг
	26,25

28,27

90,6

192

187,6

450,3

304,8

713,7
310,3

189,2

211,8

88,5
202,4

88

147,1

712,4

193,2
413

261,9

363,2

1513

18,04

190

448,2

664,3

130,2

277,4

69,1

631,8

437

152

43,8

112,1

1549

1813

279

28,79

45,4

8638

499,9

76,4

543,6

112,8
	32,31

24,42

106,9

137,3

159,8

318,1

202,1

680,3

285,7
181

195,8

89,6

172,8

95,2

151,5

777,2

212,9

486,7

291,2

595,5

1517

19,04

159,1

409,8

517,3

105,8

329,4

60

699,2

418,7

147,7

41,8

105,3

1444

1578

271

30,03

47,6

5945

438,6

66,8

448,4

88,6
	23,1

-13,6

18,0

-28,5

-14,8

-29,4

-33,7

-4,7

-7,9

-4,3

-7,6

1,2

-14,6

8,2
3,0

9,1

10,2

17,8

11,2

64,0

0,3

5,5

-16,3

-8,6

-22,1

-18,7

18,7

-13,2

10,7

-4,2

-3,0

-4,6

-6,1

-6,8

-13,0

-2,9

4,3

4,8

-31,2

-12,3

-12,6

-17,5

-21,5


Cədvəl 9.8. Səhm bazarlarında dəyişikliklər 2000-2002-ci il
	
	
	Дяйишиклик, %

2000  2001 2002 авг
	Дяйишиклик, %

Йанв. 2000-авг. 2002

	АБШ

Йапонийа

Алманийа

Бирляшмиш Крал​лыг

Франса

Чин

Италийа

Канада

Мексика

Испанийа

Бразилийа

Щиндистан

Корейа

Щолландийа

Австралийа

Русийа


	С & П 500

Н225

ХЕТРА

ФТСЕ 100 Индех

ЪАЪ 40

ССЕ Ъомпосите

Мялумат йохдур

Мялумат йохдур

ЫПЪ

Мадрид Эен Индех

Бовеспа

БСЕСН

КОСПЫ

АЕХ Индех

Алл Ординариес

Мосъоw Тимес Индех
	-2
-29

-1

1

6

35

-1

-1

8

-17

-35

5

6

8
	-17
-28

-25

-18

-26

-28

7

-17

-28

-23

21

-22

3

87
	-18
-2

-28

-16

-24

10

-11

-18

-25

-7

-4

-26

-9

26
	-33
-50

-46

-31

-40

7

-6

-33

-42

-41

-24

-40

0

153


Mənbə: “Reuters”
Ъядвял 9.9 Малиййя мянэяняси даралыр: дювлят балансы 1998-ъи илдян фев. 2002-ъи иля кими (ЦДЬ-ин % кими)
	
	1998
	1999
	2000
	2001
	 Феврал 2002

	Ясас юлкяляр

АБШ

Аврозона

Асийа юлкяляри (сянайе 
ъящятдян инкишафетмиш)
	-1,4

-0,1

-2,2

-0,6
	-1,0

0,6

-1,3

-0,7
	0,0

1,5

0,2

0,2
	-1,2

0,1

-1,4

0,5
	-2,0

-1,4

-1,6

-0,2


Мянбя: БВФ, «Дцнйанын игтисади эюстяриъиляри», мялумат базасы, апрел 2002-ъи ил
           NƏ ZAMAN?
Cavab: Amerikanın əmlak bazarı köpüyü partlayanda. 2002-ci ildə dünya iqtisadiyyatı Amerikanın alıcı bumundan gəlir götürür. Bu da, öz növbəsində, Amerikanın əmlak bazarı köpüyündən dəstək alırdı. 

İpotekaların faiz dərəcələri rekord minimumuna düşərək Amerika istehlakçısını iki halla üz-üzə qoyur. Birincisi – rifahın birbaşa artması idi. Rekord səviyyədə aşağı ipoteka faizləri (Freddie Mac və Fannie Mae şirkətlərinin səxavətli maliyyələşdirmələri ilə birlikdə) əmlak bazarına yuxarıya doğru təkan verdi. Əlavə olaraq, azalan faiz dərəcələri və mənzil qiymətlərinin sürətli artımı sayəsində yenidən maliyyələşdirmə yolu ilə israfçılıq qığılcımı baş verdi. Bu zaman Amerika iqtisadiyyatını tərkib hissələrində azalmalar baş versə də , istehlakçıların cibləri bir az da pulla dolurdu. Əmlak köpüyü – Amerika istehlakçısının davamlılığının əsas izahı budur. Təəssüf, amma köpüklər partlayır.

2002-ci ilin avqustunda ipoteka faizi 30 il ərzində sabit qaldığı səviyyədən aşağı düşür – 6.13%5  faiz həcmində rekord minimumuna (bax: şək. 
9.5). Düzdür, nadir hallarda dünyanın rifahı üçün bircə nöqtə bu cür möhkəm dayaq olur.
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Lakin, 3 əsas tikinti şirkəti əmlak bazarındakı artımın təmin olunmasının qayğısına qaldı. 2002-ci il iyunun sonu (yəni, 4 kvartala) Fannie Mae, Freddie Mac və Federal bankın mənzil krediti sisteminin cəmi aktivləri 248 mlrd.. ABŞ dolları (və ya 13%) məbləğinə kimi yüksəlir. Bununla belə, 2000-ci ilin iyu​nun​dan 2002-ci ilin iyununa kimi bu məbləğ 550 mlrd. (33%), 1998-ci ilin iyu​nundan 2002-ci ilin iyununa kimi isə 1.16 trln ( 133%) həcmində artdı. 2002-ci ilin iyununda bir ailə üçün mənzilin orta qiyməti əvvəlki illə müqa​yi​sədə 10.4%, 1999-cu illə müqayisədə isə 24% artmışdır (bax: cədv. 9.10). Belə​liklə, əmlak bazarında qiymətlərin bu qədər qalxmasının səbəbinə şübhə qalmır.

Cədvəl 9.10.  Əmlak bazarı köpüyü: müasir Amerika mənzilinin bir ailəyə satış qiyməti (1999-2002-ci il, ABŞ dolları)

	Ил
	АБШ
	Шимал-Шярг              
	Ъянуб 
	Гярб

	
	
	Орта-Гярб
	
	

	1999

2000

2001

2001 ийун

        ийул

        август

        сент.

        окт.

        ной.

        дек.
2002 йанв.

         фев.

         март.

         апр.

         май (йенидян бахыл​м​ы​ш) 

         ийун (габагъадан) 

 Ийун 2002-ъи ил

 2001-ъи ил  ийун иля мцга​йи​​ся​дя

Ийун 2002-ъи ил

1999-ъу илля мцгайисядя
	168300

176200

185300

191100

190600

193500

185200

181800

182900

192200

190600

189600

194600

196500

199600

211000

10,4%

25,4%
	Орта эюстяриъи
	150000
161000

171100

182200

175700

179900

171100

167700

173400

182600

179100

173600

179500

178500

186300

196000

7,6%
30,7%
	224800

231300

243500

246700

242500

251400

248300

244200

240400

243700

249000

249800

260800

263300

270100

275400

11,6%

22,5%

	
	
	177300

182200

190500
	140000

145500

152200
	
	

	
	
	Мюсцм цзря дцзялишсиз
	
	

	
	
	197100

201200

202100

182600

186200

187700

197900

206000

199500

199400

203100

207600

215100

9,1%

21,3
	153300
161000

158000

151900

145600

144700

158900

148900

155100

156100

160600

153700

174400

13,8%

24,6%
	
	


 Kredit mənbələrini bolluğu fonunda ipoteka borclarının da məbləği artdı: 639 mlrd. ABŞ dollarından (1995-ci il), 2001-ci ildə 2 trln-a kimi qalxdı.          2002-ci ilin avqustuna kimi isə yenidən maliyyələşdirmə üzrə əməliyyatlar, ipoteka kreditləri ilə əlaqədar bütün əməliyyatların 71%-ni təşkil edirdi. Mahiyyət etibarilə bu o deməkdir ki, amerikalılar əmlaklarının bazar qiymətindəki artımı hesabına təmin olunur və bu artımı əmələgəlmə tempinə uyğun sərf edirlər. Bundan başqa hal-hazırda, bir çox kreditorlar dəyər və borcun nisbəti baxımından əmlakın 120%-nə bərabər ipotekalar təklif edirlər. Xüsusi aqressivlik və əmlak təşvişinin hərəkətə gətirilməsi sahəsindəki ixtiraçılığına görə ikinci qrup kreditorlar diqqəti cəlb etdilər.

Bəs Amerikanın əmlak bazarı köpüyü hələ nə qədər böyüyəcək? Bu iki şərtdən asılıdır: birincisi, ipoteka faizlərinin daha nə qədər enəcəyindən; ikin​cisi isə, amerikalılar hələ nə qədər müddət şəxsi gəlir və əməkhaqları ilə müqa​yi​sədə olduqca sürətlə artan mənzillərinin dəyərini ödəmək iqtidarında olacaq​la​rından.

İpoteka faizlərinə gəldikdə isə, partlamış köpük dövrünün iqtisadi şəraitində (xarakterik qüvvələr və sərfəli investisiyalar üçün məhdud şanslarla) kredit təklifinin ona olan tələbi üstələdiyini nəzərə alsaq, onda bu cari faizlərin sonra da rekord minimum həddindən aşağı düşəcəyini gözləmək olar. Dövlətin maliyyə kəsrinin şişirdilməsi faiz dərəcələrinin azalmasını dayandıra bilərdi. ( 2002-ci maliyyə ilinin ilk on ayı ərzində kəsr 147 mlrd. ABŞ dolları həddinə çatdı, nə zaman ki, əvvəlki ilin eyni dövründə 172 mlrd. ABŞ dolları həcmində profisit qeydə alınmışdır). Dayandırmağın yolu – köhnə, “sıxışdırıb çıxartma” effekti: bu dəfə – kapital bazarlarının səxavətlə təklif etdiyi, xəzinə istiqrazlarıdır. Lakin Yaponiya və partlamış köpük dövrünün digər ölkələrinin təcrübəsinə əsasən ( bu təcrübə nəyəsə də dəyməlidir), hökumətin daha da çox borc almaq ehtiyacı, özəl sektorun getdikcə daha az borc almaq zərurətinin tarazlığını saxlamaq iqtidarında deyil.

  Yaşayış mənzilini əldə etmə imkanı faiz dərəcələrinin artırılması üçün stimul yox, əksinə Amerikanın əmlak bazarı köpüyünün partlama səbəbinə çevrilə bilər. Bu imkanın əyani təsviri milli rielterlər assosiasiyası tərəfindən verilən, mənzil əldəetmə imkanı indeksidir (bax: cədv. 9.11).

  Cədvəldə indeks sonuncu sütunda göstərilib. Bu göstərici nə qədər böyük olarsa, mənzil əldəetmə imkanı da bir o qədər çox olar. Daha aydın olması üçün verilmiş metodun interpretasiyasına baxaq.

“Alınmış göstəricilərin hesablanma nöqtəsi “100” kəmiyyətidir. Bu o deməkdir ki, ailənin orta gəlirləri var və orta qiymətə malik ipoteka mənzili ala bilər. 100-dən yuxarı indeks isə o deməkdir ki, ailənin malik olduğu orta gəlir 20 faizlik ilkin ödənişlə orta qiymətli ipoteka mənzilinin alınması üçün lazım olandan artıqdır. Məsələn, 120,0 indeks o deməkdir ki, orta statistik ailə gəliri olan ailə, bir ailəlik orta qiymətli mənzilin dəyərinin 80%-ni əhatə edən standart sudanın alınması üçün lazım olan 120%-lik gəlirə malikdir”.

Cədvəl 9.11-də göstərilir ki, 2002-ci ilin iyunu daxil olmaqla son üç il yarım müddət ərzində mənzil əldəetmə imkanı indeksi düşməkdə davam edir və aşağı olaraq qalır. Hər halda, 129,6 göstərici bildirir ki, indeksin interpretasiyası metodunda təsvir olunan şərtlər daxilində yaşayış mənzilini əldə etmək mümkündür. Cədvəldən, eləcə də aydın olur ki, 1999-cu ildən bəri orta statistik ailənin gəliri yalnız 7.3% artıb, o halda ki, bir ailəlik yaşayış mənzilinin orta qiyməti eyni müddət ərzində 22.6% artmışdır. Aydındır ki, indeksin sonra da aşağı düşməsinin qarşısını alan, 2002-ci ilin  iyununda ipoteka faizlərinin 6.7%-dək azalması olub.

Burada imkanın həqiqi göstəricisi kimi verilən indeksin etibarlılığını azaldan bir amili də unutmamalıyıq. Hesablama zamanı təbii ki, ilkin ödəniş 20% götürülür. Hər halda, 133300 ABŞ dolları (1999-cu il) dəyərinə malik yaşayış mənzilinin 20%-lik ilkin ödənişi 26660 dollar, 163500 dollarlığınkı (iyun 2002-ci il) isə 32700 təşkil edir ( bu 23% artıqdır). Lakin, orta statistik ailə gəliri 52516 dollar olan hər amerikalı ailədə mənzil əldə olunması üçün artıq 32700 dollar yoxdur, xüsusilə də, 1929-cu ildən bəri səhm bazarının ən iri iflasından sonra.


Cədvəl  9.11.  Milli rieltorlar assosiasiyası:  mənzil əldə etmək imkanı indeksi
	Ил
	Бир аилялик ев:

орта эюстяриъи

АБШ доллары иля
	ипотека фаизи %
	Айлыг юдяниш

АБШ доллары
	Юдяниш эялирин фаизи кими
	Аилянин орта эялири АБШ доллары
	Критерийалы эялир. АБШ доллары
	гялиз
имкан

индекси

	1999

2000

2001

2001 ийун

        ийул

        август

        сент.

        окт.

        ной.

        дек.
2002 йанв.

         фев.

         март.

         апр.

         май (йенидян бахыл​ыб) 

         ийун (габагъадан) 

Шимал-Шярг

Орта-Гярб

Ъянуб

Гярб
	133300

139000

147800

152200

151700

153700

147400

145400

147100

153100

150300

149400

153200

154500

155000

163500
167900

137100

155100

224500
	
	
	
	48950
50890

51995

51442

51534

51627

51719

51811

51903

51995

52082

52168

52255

52342

52429

52516

56467

56472

48230

52343


	35184

39264

37872

39600

39504

39504

37392

36144

36144

38208

37968

37584

38496

39264

38880

40512

40512

32784

35328

51504
	139,1

129,1

137,3

129,9

130,5

130,7

138,3

143,3

143,6

136,1

137,2

138,8

135,7

133,3

134,8

129,6

бу айлыг

139,4

172,3

136,5

101,6

	
	
	7,33
8,03

7,03

7,18

7,19

7,06

6,93

6,73
6,62
6,77

6,89

6,85

6,84

6,95

6,82

6,7

6,44

6,36

5,90

5,97


	733
818

789

825

823

823

779

753

753

796

791

783

802

818

810

844

844

683

736

1073
	18
19,3

18,2

19,2

19,2

19,1

18,1

17,4

17,4

18,4

18,2

18,0

18,4

18,8

18,5

19,3

17,9

14,5

18,3

24,6
	
	
	


Mənbə: milli rieltorlar assosiasiyası.
Misal üçün, “Qərbdəki” bazara nəzər yetirək. Orada mənzilin orta qiyməti 224500 dollara bərabərdir. Bunun 20 %-i –44900 dollardır, yəni orta statistik ailə gəlirinin 86%-i. Heyranedici aksioner seçimi olan dünyada (hüquq var- pul yoxdur) əmlak dünyası, alıcı dünyası və onun alıcılıq qabiliyyəti ilə ziddiyyət təşkil edir  (101,6 indeks göstəricisinə baxmayaraq).

Mənzillərin qiyməti ailə gəlirlərindən  3 dəfə çox artdığı halda milli səviyyədə mənzilalma imkanı indekslə müqayisədə daha sürətlə azalır. Aktiv şəkildə ipoteka kreditlərinin verilməsi, əmlak bazarına müəyyən müddət ərzində yenə də yuxarıya doğru təkan verə bilər. Lakin, zaman keçdikcə aktivlər köpüyünü təmin etmək daha da çətinləşir. Əlbəttə, əmlak bazarında qiymətlər yenə də gəlirlərlə müqayisədə daha sürətlə arta bilər, – lakin, bu çox davam etməyəcək. Bununla belə, faiz dərəcələri nəyəsə görə qalxsa, o halda bu oyunun sonu anlamına gələcək. Əmlak bazarı iflasa uğrayacaq, remaliyyələşmə dayanacaq, istehlak isə azalacaq.

  Mənzil satışından,  yenidən maliyyələşdirmə yolu ilə mənzil səhmlərinin çıxarışından və kapitalın bazar dəyərinin artmasından gələn gəlirlər istehlak üçün böyük dayaq oldu. Bu haqda 2002-ci ilin yanvarında FRS-in başçısı A. Qrinspen demişdir: “Bundan əlavə, cəlbedici ipoteka faizləri mövcud mənzillərin satışı ilə bərabər, bu satışın kapitalın bazar dəyərində yaratdığı artımdan gələn gəlirin realizasiyasını stimullaşdırır. Bunlar, eləcə də, mövcud yaşayış mənzilinin  yenidən maliyyələşdirilməsi və bununla bağlı onun dəyərindəki artımın likvidasiyası üçün stimul oldu. Əldə olunmuş gəlir mənzil səhmlərinin istehlak və mənzilin modernizasiyası üçün çıxarışı prosesinin dəstək​lənməsində vacib rol oynadı. ...Nəğd pul qıtlığı (remaliyyələşdirməyə görə) təxminən 20 mlrd. ABŞ dollarından (2000-ci ilin əvvəli üçün hesablanmış orta illik göstərici) 75 mlrd. dollara (keçən 2001-ci ilin üçüncü kvartalı) kimi artdı.”

Yenidən maliyyələşdirmə 2001-ci ilin sonunda yavaşıdı (o zaman faiz dərəcələri müvəqqəti olaraq artmışdı), lakin, 2002-ci ilin ortasında yenidən sürətləndi. İpoteka bankirlərinin məlumatına əsasən, 2002-ci ildə avqustun ortasında onu remaliyyələşdirmə indeksi “ 9 noyabr, 2001-ci il həftəsinin sona çatdığı göstəricidən bir az aşağı idi”. Bununla belə, 2002-ci ilin avqustunun ortasında “ yenidən maliyyələşdirmə üzrə əməliyyatların payına düşən (ipoteka borclarına olan) ərizələr 70.8% idi.

   Amerikanın əmlak bazarındakı yüksəliş və “mənzil səhmlərinin sağalması” üçün onun yaratdığı imkanlar Amerika istehlakının ən əsas dayağıdır. Yüksəlişin nə zaman sona çatacağını demək çətindir. Lakin, bunun baş verəcəyi dəqiqdir. Bu nə qədər uzanarsa, qaçılmaz süqut dəqiqəsində iqtisadiyyatın vəziyyəti də bir o qədər acınacaqlı olar. Çox yəqin ki, mənzillərin qiyməti düşəcək, ödənilməyən məbləğlər və ipoteka borcları isə artacaq. Lakin, rifahın artmasının əmlak bazarı köpüyünə göstərdiyi müsbət təsir mənfiyə çevrilərsə, onda bu böyük amerikalı alıcı bumunun sonu olacaq. Həmin anda yeni model böhranın (YMB) ikinci fazası başlayacaq.

 2001-ci ildə şəxsi istehlak xərcləri demək olar ki, 7 mlrd.. ABŞ dolları təşkil etdi. 2002-ci ilin iyununda da ABŞ ÜDM-inin əsas hissəsini təşkil edərək 3%-dən artıq orta illik sürətlə artmaqda davam edirdi. Orta illik hesablamada bu şəxsi istehlakda təxminən 210 mlrd. ABŞ dolları həcmində artım deməkdir (bax: şək. 9.6). Gələcəkdə artım əvəzinə verilmiş göstərici düşməyə başlayarsa (1974, 1980 və 1991-ci illərdəki kimi – hələ Amerikanın iqtisadi tarixinin daha ağır və erkən hallarını yada salmasaq), o halda dünya iqtisadiyyatı güclü zərbə almış olar.
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            NƏTİCƏ
Bu fəsildə verilən cədvəllərdə göründüyü  kimi, 2001-ci ildə Amerika idxalının 78 mlrd. ABŞ dolları həcmində azalması dünya iqtisadiyyatına ağır zərbə vurdu. Həmin il ərzində ölkənin iqtisadiyyatı hələ də 0.3%-lik artımda olması, cari hesabın kəsrinin  isə dünya birliyinə 400 mlrd. dollar həcmində subsidiya verməsinə baxmayaraq bu qaçılmaz idi. Əlavə olaraq, 2001-ci ildə Amerikanın idxalı əvvəlki illərlə müqayisədə hələ də çox yüksək idi: 1999-cu illə müqayisədə 11% , 1995-ci illə isə 53% çox.

  Göründüyü kimi, yaxın illərdə iqtisadi vəziyyət 2001-ci ildəki ilə müqayisədə daha ağır olacaq. Amerikanın istehlakçı krediti köpüyü partlayan kimi, ölkə istehsalın real həcmində ciddi azalma baş verəcək – bunun uzun illər davam edəcəyi istisna deyil. İstehlak xərclərinin azalması investisiya xərclərinin də azalması ilə nəticələnəcək. Ümumi tələbdəki azalmaya görə ABŞ-ın idxalı 2001-ci ildəkindən (həmin ildə Amerika iqtisadiyyatı hələ də  yuxarı qalxırdı) daha çox azalacaq.

  Eyni zamanda, 2001-ci ildə Amerika idxalının 78 mlrd. ABŞ dolları həcmində azalmasını və cari hesabın illik kəsrinin 400-dən 500 mlrd. dollara kimi qısamüddətli artımını nəzərə alın. İllüziyaya gərək yoxdur: bu cür kəsrin gələcəyi olmur. Ödəniş balansının tarazlığı bərpa olunacaq. Çox yəqin ki, bu dolların kursunun düşməsinə görə baş verəcək. Əlbəttə ki, bu başqa ölkələrin fəal surətdə Amerika mallarını alacaqlarına görə baş verməyəcək – hər halda, indiki valyuta məzənnəsi ilə yox. Bu məzənnəyə onların büdcələri tab gətirə bilməz.

  Cari hesabdakı kəsrin korrektirovkası qarşıdan gələn ikinci faza zamanı baş verərsə, onda Amerikanın idxalı 300 mlrd. azala bilər (2002-ci illə müqayisədə). 2003-cü ildə 400 mlrd. ABŞ dolları həcmində aşağı düşməklə o, həm 2004-cü, həm də 2005-ci ildə də azalacaq. Deyilənlərə 2001-ci ildə Amerikanın idxalının 78 mlrd. ABŞ dolları həcmində azalması ilə bağlı olan iqtisadi problemləri əlavə etsəniz, bu şərtlər daxilində dünya iqtisadiyyatının nə dərəcədə acınacaqlı halda olacağını başa düşərsiz.
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Fəsil 10

İxracatda artım                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       dövrünün sonu
Zənn etmək olar ki, güclü dollar taktikası son illər bizə mükəmməl 

xidmət göstərib  və göstərməkdə davam edir.

Robert Rubin, 19981


                 VAXT MƏSƏLƏSİ
“Nə zaman?” və “Nə dərəcədə?”: heç bir iqtisadçı və qiymətli kağız bazarının heç bir analitiki bu iki sualı heç zaman bir araya gətirə bilməz. Eləcə də, əksər ağlabatan proqnozlar da vaxt məsələsi ilə üzləşməli olur. Nəyinsə baş verəcəyini qabaqcadan demək – bir şey, bunun nə zaman baş verəcəyini görmək isə – təmamilə başqa bir şeydir. Çox vaxt iqtisadi hadisələr iqtisadçıların gözlədiyindən də uzun müddətə inkişaf edir. Belə ki, Tailandın iqtisadi köpüyü artıq 1993-cü ildə nəzərə çarpmağa başladı. Lakin, 4 il sonra partladı.

  Dünya iqtisadiyyatı üçün proqnozları indi vermək üçün, iki hadisənin vaxtını aydınlaşdırmaq lazımdır. Birincisi – ABŞ-da YMB-nin ikinci fazasında başlayacaq, istehlakçı xərclərinin iflası anıdır. Öz növbəsində, bu an Amerikanın əmlak bazarı köpüyünün partlayacağı vaxtdan asılıdır. Artıq 9-cu fəsildə deyildiyi kimi, bu çox, yəqin ki 2003-cü, yaxud (ən uzağı) 2004-cü ildə baş verəcək. Vaxtının dəqiqləşdirilməli olduğu ikinci hadisə cari Amerika hesabındakı kəsrin korrektirovka olunacağı vaxtdır. Bu ağrılı nizamasalma prosesi YMB-nin ikinci fazası ilə eyni vaxtda, ya da ondan sonra baş verə bilər. Hər şey Amerika dollarının indiki, son dərəcədə yuxarı səviyyədə nə qədər qalacağından asılıdır. Verilmiş fəsilin ilk bölməsi dolların acınacaqlı aqibətinin təhlilinə həsr olunub. Qalan hissədə digər dünya ictimaiyyətinin Amerika böhranı və cari Amerika hesabındakı kəsr korrektirovkasından ibarət ikiqat zərbəyə nə dərəcədə hazır olmaları məsələsinə baxılacaq.

   DOLLARIN DƏYƏRİ NƏ QƏDƏR DÜŞMƏLİDİR?
Cari Amerika hesabının kəsri ilk dəfə olaraq 1980-ci illərin ortasında dayanmadan artmağa başladı. Daha sonra, 1987-ci ildə o pik nöqtəsinə çatdı – ÜDM-in 3.4%-i. Bu 2000-ci və 2001-ci illərdəki göstəricidən olduqca aşağıdır, lakin bu dövrün iqtisadi sabitliyinin qorunmasında məsuliyyətli olan şəxsləri çox narahat etdi (bax: şək. 10.1).

Cari Amerika hesabının artmış kəsrinə görə narahatçılıq o qədər güclü idi ki, 1985-ci ilin sentyabrında “Böyük yeddilik” ölkələri Plaza Accord razılaşmasını imzaladı. Razılaşmaya əsasən bu ölkələrin hökumətləri dolların həddindən artıq qaldırılmış məzənnəsini aşağı salıb və bununla da balanslaşdırılmış ticarətin bərpa olunmasına kömək edərək valyuta bazarlarının fəaliyyətinə birgə müdaxiləni həyata keçirməlidir. Yapon yeni və Alman markasının (ABŞ-ın ən əsas ticarət partnyorlarının valyutaları) məzənnəsi dərhal yuxarı qalxdı. 1985-ci ilin fevralından (dolların pik nöqtəsi) 1988-ci ilin sonunu əhatə edən bir dövrdə dollar  marka və yenin məzənnəsi ilə  müqayisədə 50% aşağı düşdü (bax: şək. 10.2).
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Hərçənd cari hesabın kəsri dərhal dəyişmədi. Daha dəqiq desək, o ABŞ-ın ÜDM-inin 3.4%-inə çatana kimi, hələ iki il ərzində artmaqda davam etdi. Dünyanın ən böyük iqtisadi məmləkətinin cari hesabındakı nəhəng disbalans kapital bazarını lərzəyə gətirərək, 1987-ci ilin oktyabr iflasının səbəblərindən birinə çevrildi. Həmin dövrün maliyyə dünyasında Dou Consun sənaye indeksi  bir gün ərzində 23% endi.

  Bu gün, 15 ildən artıq bir vaxt keçdikdən sonra, cari hesabında kəsr olan (hansı ki, orta hesabla üç il dalbadal ÜDM-in 4%-indən artıq olub) ABŞ tədricən özünün məşhur güclü dollar siyasətindən aralanmaq cəhdlərini həyata keçirməyə başladı. Yeri gəlmişkən, bunu asanlıqla Amerikanın ticarət kəsri siyasəti adlandırmaq olar: çünki məhz bu, dünya iqtisadiyyatının stabilliyini pozaraq, ölkənin tarixində ən böyük ticarət disbalansına gətirib çıxartdı.

İndi artıq təmamilə aydındır ki, tezliklə dolların məzənnəsini olduqca aşağı salan yeni “razılaşma” əldə olunacaq. Qaranlıq qalan – buna necə nail olacaqlar. Siyasətçilərin cəhdləri və mərkəzi bankların başçılarının sayəsində, yaxud bazardakı “çaxnaşma” dalğası və dollarına təzyiq etməklə? İstənilən cari hesab kəsri, eləcə də istənilən iqtisadi köpük uzunömürlü deyil. Dollar məzənəsinin iflası – “olacaq, yaxud olmayacaq” barədə yox, “nə zaman olacaq” barədə olan sualdır.

Dolların düşəcəyi qaçılmazdır, həm də bu dəfə təkcə iyen və avro ilə müqayisədə yox. Çünki, bütün dünya ticarətinin modeli dəyişilib. İndi, ABŞ-la ticarətdə ən böyük profisitə malik ölkə Çindir (onun ÜDM-inin 7%). Bundan əlavə, ABŞ-la ticarətin nəhəng profisitindən əhəmiyyətli dərəcədə asılı olan Asiya ixracatçıları və Meksika da var. Beləliklə, beynəlxalq ödəniş balansının bərpası üçün bu ölkələrin də valyuta məzənnələri artmalıdır.

Bununla belə, əsas sual belədir: “Əsas ticarət partnyorlarının valyutaları ilə nisbətdə dollar nə qədər düşməlidir?” Məsələn, Çin yuanı ilə nisbətdə 50%-lik enmə Çinin ABŞ-la ticarət balansının nəhəng profisitinə son qoymaq üçün kifayətdirmi? Bu bir qədər şübhəli haldır – xüsusilə nəzərə alsaq ki, bu cür korrektirovka, sadəcə olaraq, Çində sənaye istehsalı işçilərinin əmək haqlarının artırılmasına səbəb olacaq (təxmini olaraq gününə 5 dollardan- 10 dollara kimi). Lakin, nəzərə alsaq ki, Çində gününə 10 dollar alanların sayı 100 millionlarla ölçülür, bu yenə də istənilən növ sənaye məhsulu istehsalında ABŞ-ın güclü rəqibinə çevrilə bilər.

Eynilə bu, İndoneziya, Vyetnam, Filippin, Tayland Malayziya və ABŞ-ın qonşusu olan Meksikaya da aiddir. Hətta dollar bütün bu ölkələrin valyutaları ilə müqayisədə yarıbayarı ucuzlaşsa da əsas əmək haqqına çəkilən kiçik xərcləri nəzərə alsaq, onların ABŞ-la ticarət profisiti gələcəkdə də artmaqda davam edə bilər. Yaponiyaya gəldikdə isə, (əsas əmək haqqına çəkilən böyük xərclərlə birgə), 2001-ci ildə bu ölkə ABŞ-la 69 mlrd. ticarət profisitinə nail olmuşdur. Hələ bu, son otuz ildə ABŞ dollarının iyenlə müqayisədə ( 2/3-si qədər) aşağı düşməsinə baxmayaraq mümkün olmuşdur. Aydındır ki, belə ölçüdə yapon profisiti olduğu halda korrektirovka prossesi bir elə ciddi keçmir.

Dolların qalan bütün əsas ticarət partnyorlarının valyutaları ilə müqayisədə ucuzlaşması qaçılmazdır. Lakin, ABŞ-da və sənayeləşmə yolunda olan ölkələrdəki əmək haqqları arasındakı böyük fərqi nəzərə alsaq, təkcə mübadilə məzənnələrinin Amerikanın ticarət kəsri ilə korrektirovkası kifayət etməyəcək. Dolların ucuzlaşmasından sonra belə, əlavə kvotaların (könüllü, yaxud digər əsasda) və başqa ticarət maneələrinin tədbiq olunacağı istisna deyil.

1980-ci illərin ikinci yarısında yenin qalxması, nəticə etibarilə yapon artımının sonuna çevrildi. Təəssüf ki, tezliklə Amerikanın ticarət kəsri siyasətinin iflası digər ölkələr üçün eyni nəticəni verəcək. İxracat hesabına artım dövrü süquta yaxınlaşır. Yüksələn daxili tələbə əsaslanan iqtisadi artıma keçidin çətin olacağı gözlənilir.
   YENİ VƏ ÇƏTİN DÖVRÜN ASTANASINDA
2001-ci ildə dünyanın iqtisadi artım tempinin azalması - hələ “çiçəyidir”, “meyvəsi” – isə qabaqdadır. Dünyanın iqtisadi böhranının gücü və davamiyyəti  cari Amerika hesabındakı kəsrin nə zaman korrektirovka olacağından asılıdır. Əgər o Amerika böhranının ikinci fazası ilə eyni zamanda baş verərsə, bu dünya iqtisadiyyatı üçün çox güclü zərbə olacaq. Lakin, korrektirovka böhranın sonuna yaxın baş verərsə, o halda dünya böhranı çox uzunmüddətli olacaq.

İstənilən halda bu böhran 2001-ci ildəki vəziyyətlə oxşarlıq təşkil edəcək. Aralarındakı fərq yalnız təsir miqyaslarındadır. Qarşıdan gələn dünya böhranı dünya ticarətinə, əmtəə qiymətlərinə, səhm bazarlarına və dövlət maliyyəsinə təsir edərək, 2001-ci ildəki vəziyyəti təkrar edəcək. Lakin, onun təsir qüvvəsi daha güclü olacaq.

2001-ci ildə artım templəri demək olar ki, hər yerdə azaldı. Eləcə də, heç bir ölkə qarşıdan gələn dünya böhranının sarsıntısından kənarda qala bilməyəcək. Buna baxmayaraq, onun ayrılıqda hər ölkəyə və regiona göstərəcəyi təsiri təhlil etmək vacib məsələdir (bax: cədv. 10.1). 
Cədvəl 10.1. Zərər çəkənlər (sıralanma ardıcıllığı 2001-ci ildə ABŞ-la ticarət balansının profisitinə əsasəndir)
	
	АБШ-ла тиъарят балансынын профисити, млрд АБШ доллары
	АБШ-а ихраъ, млрд дол​лар
	2001-ъи илин 

ЦДМ млрд доллар
	АБШ-ла тиъарят балансы 
	АБШ-а ихра​ъат

	
	
	
	
	ЦДМ-ин %-и кими

	Чин

Йапонийа

Асийа ихраъатчыдары

Аврозона

Мексика 
	83
69

54

45

30
	102
127

152

169

131
	1159
4149

1374

6631

618
	7,2
1,7

4,4

0,7

4,9
	8,8
3,0

13,0

2,6

21,3


Mənbə: ticarət üzrə: ABŞ-ın razışmalar bürosu, “ABŞ-ın ölkələr üzrə ticarəti”;  ÜDM-a əsasən: “Dünyanın iqtisadi göstəriciləri”; məlumatlar bazası, aprel 2002-ci il
Çin
Çin ABŞ-la ən böyük ticarət balansı profisitinə malikdir. 2001-ci ildə Amerikada ümumi idxalının düşməsinə baxmayaraq, Çinin ABŞ-a ixracatı artmaqda davam edirdi. Həmin il Çini ABŞ-a ixracatı 2.3 mlrd.-dan 102.3 mlrd. ABŞ dollarına kimi artdı. Müqayisə üçün: 1998-ci ildə Çinin ABŞ-a ixracatı 71.2 mlrd. dollar təşkil edirdi.

Çinli istehsalçılar Çində xeyli aşağı olan əməkhaqqları  və eləcə də geri ödənilməsi vacib olmayan kredit götürmə imkanı sayəsində Amerika istehsalçıları ilə müqayisədə böyük üstünlüyə malikdirlər. Nə qədər ki, yuanla dolların mübadilə məzənnəsində korrektirovka aparılmayıb, Çin ixracatı sonralar da ABŞ-ın idxalının böyük və artan hissəsini təşkil edəcək (bax: şək. 10.3).

Bununla belə, bəzi əsaslara görə Amerika böhranının ikinci fazasında ABŞ-a ixrac olunan Çin mallarının həcmi kəskin sürətdə azalacaq. 2001-ci il iflasına investisiya sektorundakı, xüsusilə də, texnologiya ilə bağlı sahələrdəki çaxnaşma səbəb oldu. Çinin fəal sürətdə yüksək dəyərli əmtəələr istehsal etməyə başlamasına baxmayaraq, o əsasən ucuz istehlak malları sahəsində ixtisaslaşıb. Buna görə də 2001-ci ildə  Çin ixracatı ABŞ-ın yüksək texnologiyalar idxalı sferasında baş verən iflasdan zərər çəkmədi. Lakin böhranın ikinci fazasında ABŞ-ın şəxsi sektordakı istehlakının azalması ilə əlaqədar, onun göstəriciləri yəqin ki, daha da pis olacaq. Daha sonra, Çinin istehlak mallarına tələb və eləcə də, Çinin ABŞ-a ixracatı azalacaq.

 Çinin iqtisadi artımının əsas hərəkətverici qüvvəsi – ixracat və bank sudalarıdır. Ola bilsin ki, Çin bankların kredit verməsini sürətləndirməklə, yaxın illərdə ixracatın azalmasını kompensasiya edə bildi. Bu cür addım müvəqqəti olaraq ixracatın azalma zərbəsini zəiflədə bilər, lakin maliyyə stimulu kimi səmərəli deyil və Çinin buna gücü çatmaz. 1980-ci illərin əvvəllərindən başlayaraq hər il Çində borcların artımı ikirəqəmli faiz göstəricisi ilə ölçülürdü. Buna görə təəccüblü deyil ki, kreditvermə axını demək olar ki, hər sahədə, geniş miqyasda əlavə investisiyalar və güclərin yaranmasına gətirib çıxardı. Çindəki deflyasiya – kredit siyasətinin birbaşa nəticəsidir. Çünki, bir çox baxımdan hal-hazırki dövrdə Çin banklarında fəaliyyətini dayandırmış borc hesabları, ümumi borca verilən pul vəsaitlərinin yarısını təşkil edir – bu 500 mlrd. dollar ödənilməmiş borc deməkdir, yaxud demək olar ki, Çinin ÜDM-inin 50%. Effektivlik dərəcəsinə görə Çinin vergiyığma sistemi daha inkişaf etmiş ölkələrdə istifadə olunan sistemdən bir qədər geri qalır. Bu sistemin dövlət xəzinəsinə daxil etdiyi vəsait (ÜDM-in %-i ilə) əksər İƏİT (İqtisadi Əməkdaşlıq və İnkişaf Təşkilatı) ölkələrindəkindən olduqca azdır. Beləliklə, qarşıda Çini çətin anlar gözləyir  (o vaxt ki, artıq indidən texniki olaraq müflis hesab olunan və iflasa uğramış bankların əmanətçilərinə kömək etməli olanda). Çin iqtisadi artımın stimullaş​dırılmasında kredit artımına nə qədər çox istinad edirsə, bank sisteminə əsaslanmış Keyns stimulu ilə aparılan təhlükəli eksperimentlər də ona bir o qədər baha başa gələcək.

Tutaq ki, bankları ildə 20% çox kredit verməyə məcbur etməklə, hökumət xalqı üçün iqtisadi çiçəklənməyə nail ola bilər. Təmamilə aydındır ki, bu halda belə üsul əsrlər öncə kəşf olunardı və müasir ictimaiyyət sonsuz bolluq içərisində yaşayardı. Lakin, nə qədər kədərli də olsa, kredit köpüklərinin axırı həmişə pis qurtarıb (və pis qurtaracaq). Çinə gəldikdə isə onun bank sistemində vəsaitlərin nəticə etibarilə əriməsinin əks-sədası iqtisadi dünya çərçivəsindən daha da uzaqlara yayıla bilər. 

Yaponiya
Yaponiya artıq on ildən artıqdır ki, partlamış köpüyün təsiri ilə qarşılaşır. S&P şirkətinin məlumatına əsasən, Yapon banklarında fəaliyyətini dayandırmış borclar ÜDM-in 10% həcminə çatıb. Bundan əlavə, 2002-ci ilin əvvəlində bu şirkətin yaydığı məlumata əsasən, Yapon bankları tarix ərzində ən ağır dövrlərini yaşayırlar2. Dövlət maliyyəsi acınacaqlı haldadır (bax: şək. 10.4). Əldə olan məlumatlara əsasən, dövlətin borcları ÜDM-in 140%-ini təşkil edir; proqnozlara əsasən isə 2010-cu il üçün bu rəqəm 200%3-ə kimi artacaq. 
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Dərəcələr çox yüksəkdir: ikinci Dünya müharibəsindən bəri heç bir ölkə bu cür halla qarşılaşmamışdır.

2001-ci ilin Amerika böhranı Yaponiyanı (on il ərzində) üçüncü iflasa gətirib çıxartdı – ÜDM-in 7%-indən artıq maliyyə kəsrinə baxmayaraq, həmin il Yaponiyanın ABŞ-a ixracatı 14% azaldı ( 2000-ci ilin 146 mlrd.-dan 126 mlrd. ABŞ dolları həcmində). Şübhəsiz ki, Amerika böhranının ikinci hissəsi Yaponiya üçün daha ağır fəsadlar törədəcək. Onun aktivlərinin dəyəri, hələ də, 1980-ci illərdəki köpüyün deflyasiyasına məruz qalır. 5.3%-li işsizlik isə rekord maksimumuna yaxınlaşır4. Bankların və eləcə də, dövlət maliyyəsinin problemləri var. Yaponiyanın kifayət qədər güclü şirkətlərinə baxmayaraq (“Son” kimi), dünya tələbi azalarsa (yerləşdiyi yerdən asılı olmayaraq – Osaka, Kentuki, Şanxay), Yaponiya korporasiyalarının da gəliri azalacaq. Amerikanın idxalındakı növbəti iflas isə Yaponiyanın bütün problemlərini bir az da dərinləşdirəcək – bundan xilas olmağın yolları da müəyyən deyil.

1990-cı illərdə Yaponiya bankı iqtisadiyyatı canlandırmaq üçün ciddi surətdə faiz dərəcələrini aşağı salmağa başladı (nəticəsiz olaraq) (bax: şək. 10.5). 
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2001-ci ilin mart ayında mərkəzi bank uçot faizini sıfıra kimi endirdi, lakin iqtisadiyyat hələ də iflasa doğru irəliləyir, qiymətlər isə enirdi.

 Beləliklə, Yaponiyanın maliyyə vəziyyəti çox gərgindir və surətlə ağırlaşır; bununla belə Yaponiyanın mərkəzi bankı etiraf edir ki, aparılan monetar siyasət vəziyyəti düzəltməyə qadir deyil (bax: fəsil 11). Bəs bu halda Amerika böhranının ikinci fazasının fəsadlarının təsirini azaltmaq üçün Yaponiya hansı yollara əl ata bilər? Sözün düzü, onların seçimi kifayət qədər məhduddur. Dövlət xərclərinin köməyi ilə 1990-cı illərdə ölkənin iqtisadi zəifliyinin əhaliyə təsiri minimuma endirildi. Bundan əlavə, dövlət xərcləri və əhalinin əmanətlərinin sistemli bank böhranının təsirindən xilas etmək təminatı; hərçənd, indiki onillikdə dövlətin artan, nəhəng borcları ödəmək qabiliyyəti şübhə altına düşərsə, Yaponlar üçün bu daha xoşagəlməz hallarla nəticələnəcək.

Asiya ixracatçıları

Bu bölmədə “Asiya ixracatçıları” adı altında qrup şəklində təqdim olunan ölkələr bir çox cəhətdən bir-birindən fərqlənir. Bəziləri varlı və effektiv idarəetmə sisteminə malikdir; digəriləri kasıblaşmış və qeyri-effektiv idarəetmə sisteminə malikdir; üçüncülər isə aralıq mövqe tuturlar. Lakin bütün bu fərqlərə baxmayaraq, onların iki ümumi cəhəti var: onların hamısı ABŞ-a etdikləri ixracatdan ciddi şəkildə asılıdır və hamısı Amerikada idxalın azalmasından və cari Amerika hesabının korrektirovkasından mütləq zərər çəkəcək (YMB-nin ikinci fazasında). Bu ölkələrin çoxu Amerikanın kəsri ilə bağlı ödəniş balansındakı profisitin sayəsində iqtisadi köpüyün bir hissəsi olmalarına görə olduqca çətin bir vəziyyətdədir.
Cədvəl  10.2. Asiya ixracatçıları: 2001-ci ildə ABŞ-la ticarətin əhəmiyyəti
	(«+»-профисит; «-»-(дефисит) (млрд АБШ дол)
	Ихраъ
	Тиъарят бала​нсы
	ЦДМ
	Ихраъат            Тиъарят балансы



	
	
	
	
	ЦДМ-ин %-и кими

	Малайзийа

Тайланд

Тайван Филиппин

Индонезийа

Корейа

Щонконг

Сингапур
	22,3

14,7

33,4

11,3

10,1

35,2

9,6

15,0
	13,0

8,7

15,3

3,7

7,6

13,0

-4,4

-2,7
	88
115

282

71

146

422

162

88
	25,3
12,8

11,8

15,9

6,9

8,3

5,9

17,0
	14,8
7,6

5,4

5,2

5,2

3,1

-2,7

-3,1


Mənbə: ticarət balansı üzrə: ABŞ-ın yazışmalar bürosu, “ABŞ-ın ölkələr üzrə ticarəti”; ÜDM üzrə: “Dünyanın iqtisadi göstəriciləri”; məlumatlar bazası, aprel, 2002-ci il

Cədvəl 10.2-də ABŞ-la ticarət balansının ölçüləri ilə onların istehsal həcmi arasındakı nisbəti əks etdirən səkkiz Asiya ixracatçısı təqdim olunmuşdur. 2001-ci ildə onların ticarət profisiti ÜDM-in 4.4%-ini təşkil etdiyi halda, ABŞ-a ixracatları orta hesabla ÜDM-in 13%-i idi. Göründüyü kimi, Amerika bazarından ən asılı olan ölkə Malayziyadır: onun Amerikaya ixracı ÜDM-nin 25%-inə bərabərdir. Malayziyanın Amerika ilə ticarətdən götürdüyü gəliri təmsil edən bu rəqəmin həqiqətdə şişirdilmiş qiymət olması istisna deyil. İş orasındadır ki, onun Amerika ixracatının böyük hissəsi, məhz Amerikada yerləşən və ABŞ-ın mülkiyyətində olan istehsal nöqtələri tərəfindən həyata keçirilir (əsasən, kompyuter çipləri istehsal edən zavodlar). Bu Amerika müəssisələri Malayziya vətəndaşlarına iş yerləri verir, buna baxmayaraq bütün Malayziya ixracatının təmamilə Malayziyaya məxsus şirkət tərəfindən istehsal olunduğu halda əldə oluna biləcəyindən az gəlir gətirir. Eləcə də, əksər Asiya ixracatçılarına (müqayisədə az da olsa) və Meksikaya da bunu şamil etmək olar.

Asiyadan Amerikaya ixrac olunan malların əksəriyyətinin Amerikaya məxsus müəssisələr tərəfindən istehsal olunmasına baxmayaraq, bu Amerika tələbinin Asiyanın çiçəklənməsində oynadığı vacib rolu heç də azaltmır. Verilmiş qrupdakı ölkələrin hamısı onilliklərlə ixracatın artırılması taktikasını həyata keçirirdi. 1990-cı illərdə iqtisadiyyatda ödəniş balansının profisitinə görə kredit vermələrlə şişirdilən köpüyün əmələ gəlməsinə kimi bu taktika səxavətli dividentlər ayırırdı. “Asiya möcüzəsi” sözün əsil mənasında, bir gecə içində Asiya böhranına çevrildi: bu 2 iyul, 1997-ci ildə “bat/dollar” mə​zən​nəsinin qeyri-rəsmi fiksasiyasının iflasından sonra baş verdi (bax: cədv. 10.3). 
Cədvəl 10.3.  Asiya ixracatçıları qrupunun iqtisadi artımı: 
4 ildə 2 uğursuzu (1998-2001-ci illər)
	ЦДМ-ин реал артымы (йерли валйу​т​а​)
	1998
	1999
	2000
	2001

	Щонконг

Индонезийа

Корейа

Малайзийа

Филиппин

Сингапур

Тайван

Тайланд
	-5,3%

-13,1%

-6,7%

-7,4%

-0,6%

-0,1%

4,6%

-10,5%


	3,0%

0,8%

10,9%

6,1%

3,4%

6,9%

5,4%

4,4%
	10,5%

4,8%

9,3%

8,3%

4,0%

10,3%

5,9%

4,6%
	0,1%

3,3%

3,0%

0,4%

3,4%

-2,1%

-1,9%

1,8%


Mənbə: BVF, “Dünyanın iqtisadi göstəriciləri”, məlumatlar bazası, aprel 2002-ci il.
Əhliləşdirilmiş “pələng”lərin üçü – İndoneziya, Koreya və Tayland – beynəlxalq öhdəliklər üzrə defoltdan yaxa qurtarmaq məqsədilə BVF-a böyük kreditlər üçün müraciət etmək məcburiyyətində qaldı. Az qala Malayziya da bu üçlüyə qoşulacaqdı. Digərlərinə gəldikdə isə, Filippinin heç artımı olmadığına görə iflasdan yayına bildi. Tayvan Asiya böhranından ən az zərər çəkən oldu, ya da ki, o artıq 1980-ci illərin sonunda özünün aktivlər köpüyündən zərər çəkmişdi. Sinqapurla Honkonq isə bank sektorlarındakı güclü tənzimləmə sistemlərinin sayəsində kifayət qədər sabitlik nümayiş etdirdi.

Asiya ixracatçıları bir nəfər kimi (Honkonqdan başqa) böhran zamanı öz valyutalarının güclü devalvasiyasına yol verdilər (istər-istəməz atılan addımlar sırasında). Honkonq öz valyuta məzənnəsinin fiksasiyasını Honkonq dolları hesabına yox, daxildə qiymətlərin tənzimlənmiş azaldılması hesabına saxlaya bildi.

Yüksək rəqabətli valyutalar və Amerika iqtisadiyyatının qarş​ısıalınmaz artımı fonunda, əksər Asiya ixracatçılarının iqtisadi artım tempində 1999-cu və 2000-ci illərdə geriləmə baş verdi. Lakin, yüksək artım templərinə baxmayaraq, bu ölkələrin çoxu iqtisadi sağlamlığını tam olaraq bərpa edə bilməlidir. İndoneziya, Koreya, Tayland, Malayziya – onların hamısı 1997-ci ilin sistemli bank böhranından zərər çəkmiş və hələ də tam olaraq qaydaya düşməyiblər. Vətəndaşların əmanətlərinin qorunması çox baha başa gəldi. Yuxarıda adı çəkilən son üç ölkə, maliyyə cəhətdən ehtiyyatlı olmalarına və böhran qabağı aşağı dövlət borclarına görə mükafatlandırıldı: onlar öz bank sistemlərini (böyük səylər hesabına olsa belə) işlək vəziyyətdə saxlaya bildi. İndoneziyanın bəxti isə az gətirdi. Filippin haqqında onu demək olar ki, onun bank böhranı ümumi böhrandan tez başlamış və hələ də tam qurtarmamışdır. Tayvan banklarına gəlincə isə, onların da öz problemləri var. Yalnız Sinqapur və Honkonq bankları möhkəm addımlarla yeni minilliyə qədəm qoydu.

Faiz dərəcələrinin iflasına baxmayaraq, özəl sektorun bank kreditləri demək olar ki, bu regionun hər yerində aşağı düşdü. Digər tərəfdən, əlavə kreditləşmə və investisiyanın yaratdığı böhrandan sonra, məhz bunu gözləmək olardı. Dövlət sektoru, sadəcə, iflas olmuş banklara yardım göstərmək üçün olan proqramların maliyyələşdirilməsi məqsədilə bank sudalarını götürmək məcburiyyətində qaldı. Sonralar kommersiya bankları rentabelliklərini saxlamaqla sudaların həcmini artırmaq məqsədilə istehlakçılara kredit paylamağa başladı. Böyük kredit imkanları hesabına Asiya istehlakçıları xərclərini artırmaqla, regional iqtisadiyyata təkan vermiş oldu. Hərçənd, nəticə etibarilə bu gün bütün regionda fərdi bankrotluğun səviyyəsi qalxıb. Kredit hesabına istehlakçı bumu nə qədər sürəcək? İstehlakçı borclarının hansı faizi ödəniləcək? Yaşayarıq – görərik.

2001-ci ildə YMB-nin ilk fazası Asiya ixracatçılarını gözlənilmədən yaxaladı. İqtisadi artımın tempi kəskin azaldı, Sinqapurla Tayvan isə (Asiya böhranı şəraitində iki lider) iqtisadi uçurumla qarşılaşdı. Demək olar ki, hər yerdə vergi gəlirləri azaldı, işsizlik isə artdı.

Asiya səkkizliyinin təxmin edilmiş gələcəklə bağlı proqnozları, əfsus ki, ürəkaçan deyil. Bütün bu ölkələrin iqtisadiyyatı ixracatda artım siyasətinin təsiri altında formalaşıb. İndi isə onları, nəinki əsas ixrac bazarlarında tələbin ciddi şəkildə ikiqat azalmasından, əlavə olaraq cari Amerika hesabındakı kəsrin korrektirovkasından ibarət böhran gözləyir. Məhz bu, son 20 il ərzində onların əsas iqtisadi subsidiya mənbəsi idi. 2001-ci ildə ABŞ-la ticarətin ümumi profisiti 54 mlrd. ABŞ dolları həcminə çatdı. ABŞ-ın pozulmuş ödəniş balansının bərpası ixrac hesabına Asiyanın artım dövrünə son qoyacaq. Həmin illərin bir çox iqtisadi və sosial nailiyyətlərinin yaxın illər ərzində real itirilmə təhlükəsi var: o halda, yeganə mümkün variant ABŞ-la təmamilə balanslaşdırılmış ticarət olacaq. Bundan əlavə, göstərilən çətinliklərlə üzləşən zaman onların pozulmuş dövlət maliyyəsi, zərər çəkmiş maliyyə sistemləri və partlamış köpük dövrünün ümumi iqtisadi depressiyası olacaq. “Asiya möcüzəsi”nin davamlı “Asiya xəstəliyi”nə çevriləcəyi istisna deyil.

Avropa
Yaxınlaşan dünya böhranının öhdəsindən gəlmək üçün Avropa ən əlverişli mövqeyə malikdir – əlbəttə, bütün kontinent üzrə belə ümumi nəticənin çıxarılması nə dərəcədə yol veriləndirsə. Ehtimal ki, Amerika idxalının azalması və cari Amerika hesabındakı kəsrin korrektirovkasından ən çox itirən Almaniya olacaq. Lakin, ümumilikdə götürəndə Çin və Yaponiya ilə müqayisədə Avropa Amerikaya ixracatından daha az asılıdır. Belə ki, Çinin ABŞ-la ticarət profisiti 2001-ci ildə 83 mlrd. ABŞ dollarına çatıb. Yaponiyada bu göstərici – 69 mlrd.. ABŞ dollarıdır. Müqayisə üçün: 7 Avropa ölkəsinin ABŞ-la ümumi ticarət profisiti cəmi 48 mlrd. dollar təşkil etmişdir, bununla belə onun 29-u Almaniyanın payına düşür (bax: cədv. 10.4).
Cədvəl 10.4.  Avropanın ABŞ-la ticarət göstəriciləri (2001-ci il)
	
	Дювлятин цмуми малиййя
ющдяликляри, ЦДМ-ин %-и кими
	Цмуми структур дювлят бцдъяси ЦДМ-ин %кими

	Франса
Алманийа

Италийа

Щолландийа

Испанийа

Бирляшмиш Крал​л​ы​г​

Аврозона
	 64,1
 60,3

108,9

 53,2

 69,1

 52,5

 71,9
	-1,7
-2,0

-0,8

 0,3

 0,1

 0,9

-1,1


Mənbə: ticarət üzrə: ABŞ-ın yazışmalar bürosu, “Amerikanın ölkələr üzrə ticarəti”; ÜDM üzrə: BVF, “Dünyznın iqtisadi göstəriciləri”, məlumatlar bazası, aprel 2002-ci il.

Avropanın maliyyə durumu da, Yaponiya və Çininki ilə müqayisədə daha möhkəmdir. 1990-cı illər ərzində “dövlət borcu/ yaponiyanın ÜDM-i” göstəricisi artaraq, hazırkı dövrdə 140%-ə (hesablamalara görə) çatmışdır. Mütləq hesablamalara əsasən Çinin dövlət borcu da kəskin artırdı. Bundan əlavə, dərc olunmuş rəsmi göstəricilər ya kəskin azaldılıb, ya da orada Çinin bank  sektorunun iflası ilə bağlı dövlət öhdəlikləri nəzərə alınmayıb. Avropanın aylıq maliyyə göstəriciləri digər ölkələrinki ilə müqayisədə ən yüksək olardı, əlbəttə əgər vahid valyutanın tədbiqinə hazırlıq çərçivəsində Maastrixt razılaşması tərəfindən tədbiq olunan məhdudiyyətlər olmasa idi: bir qayda olaraq, məhz bunlar Avropanın maliyyə xərclərini tənzim edirdi (bax: cədv. 10.5).
Cədvəl 10.5. Avropanın maliyyə mövqeyi (2001-ci il) 

	
	АБШ-а ихраъат

млрд АБШ до​л​л​а​​​ры
	ЦДМ-ин %-и
	АБШ-ла тиъарятин балансы

	
	
	
	млрд АБШ до​л​л​а​​​ры
	ЦДМ-ин %-и

	Алманийа

Бирляшмиш Краллыг

Франса

Италийа

Щолландийа

Русийа

Испанийа

Ъями
	59,1

41,1

30,4

23,8

9,5

6,3

5,2

175,4
	3,2

2,9

2,3

2,2

2,5

2,0

0,9
	29,1

0,7

10,5

13,9

-10,0

3,5

0,6

48,3
	1,6

0,0

0,8

1,3

1,1

-2,6

1,1


Mənbə: İƏİT

Şəkil 10.6-da göründüyü kimi, 1990-cı illərin ikinci yarısında Avrozona ölkələri həqiqətən də “dövlət borcu/ÜDM” nisbətini ümumilikdə azaltmağa nail oldular. Lakin, biznes tsiklinin pik dövründə, dövlət gəlirlərinin yüksək olması hesabına buna nail olduqlarından onlar qeyri-adi tərifə layiq deyillər. Üstəlik, bir çox hallarda bu demək olar ki, sadəcə xoş təsadüf idi (məsələn, 3G lisenziyasının gülməli qiymətə satışı). Bundan başqa, 1997-2001-ci illərin bir neçə faiz artımı, 1985-1997-ci illəri əhatə edən dövrdəki  25% azalmadan olan zərərin kompensasiyasında az rol oynadı.

Müqayisəli üstünlüyünə baxmayaraq, Avropa bir çox cəhətdən Amerika böhranının sonrakı fazasının zərərləri ilə üzləşəcək. Belə ki, onun ixracın azalmasından zərər çəkəcəyi qaçılmazdır: birbaşa olaraq – ABŞ-a ixracın azalmasından, dolayı yolla isə üçüncü dünya ölkələrində Avropa ixracatına tələbin azalmasından (onların ABŞ-a ixracatının azalması nəticəsində).

Bundan başqa, Avropa ölkəsi, eləcə də, turizm gəlirlərindəki azalmadan ziyan çəkəcək. Amerika böhranı “dişləməyə” başlayanda və avro ilə müqayisədə dollar ucuzlaşanda Avrpada dincələn amerikalı turistlərin də sayı azalacaq. Anoloji səbəblərə görə başqa ölkələrdən də gələn turistlərin sayı azalacaq. Həmçinin, Avropa banklarının, sığorta şirkətlərinin, eləcə də şirkətlərin “Yeni Model” köpüyün pik dövründə Amerikada həyata keçirdikləri portfel və birbaşa investisiyalara görə Avropa ağır maliyyə itkiləri ilə qarşılaşacaq. Avropa banklarının, sığorta şirkətlərinin və pensiya fondlarının üzləşəcəyi zərbə o qədər güclü ola bilər ki, dövlət dəstəyi olmasa onlar bunun öhdəsindən gələ bilməyəcək. Buna isə, öz növbəsində, yüksək qiymət bahasına nail olmaq olar – maliyyə stabilliyinin itirilməsi. Digər tərəfdən, Amerikanınkı ilə müqayisədə Avropanın özəl sektorunun rifahının üzləşə biləcəyi aqibət daha az ağrılı olacaq: çünki, Avropada səhm bazarına etiqad yeni vüsət almağa başlamışdır ki, 2000-ci ildə, “Bazarın allahları büdrədi, onların əzəmətli müdrükləri isə geri çəkildi”5.

Avropanın ən zəif yeri onun stabil, yüksək işsizlik səviyyəsidir (bax: cədv. 10.6). Düzdür, 1990-cı illərin sonu biznes tsiklinin qalxma fazası dövründə bir neçə müsbət dəyişikliklər baş verdi. Lakin, bu sadəcə olaraq, dənizdə bir damladır. Ən böyük nailiyyət 2001-ci ildə işsizliyin səviyyəsi idi, lakin həmin dövrdə də bu göstərici Fransa, Almaniya və İtaliyada ikirəqəmli olaraq qalırdı. 2002-ci ilin ilk kvartalında isə bu göstərici bir az da artdı. İşsizliyin yüksək səviyyəsi Avropanın ən böyük çatışmazlığıdır. Bu baxımdan, digər dünya ictimaiyyətindən böyük  həcmdə ucuz sənaye malları idxal etməklə Amerikanın ticarət kəsri siyasətini qəbul edərək, Avropanın dünyanın iqtisadi artımının hərəkətverici qüvvəsi kimi Amerikanı əvəz edə bilməsindən söz də gedə bilməz. Bu Avropanın həmkarlar ittifaqının ( onlar hələ də güclüdür) tab gətirə bilməyəcəyi sosial qarışıqlığa səbəb olardı. Beləliklə, ehtimal ki, yaxın illərdə Avropa tarazlığı pozulmuş dünya iqtisadiyyatının inkişafı ilə üzləşən dünya ictimaiyyətinin ən az zərər çəkən hissəsi olacaq. Bununla belə, dünya iqtisadiyyatının xilas olunmasında onun köməyinə arxalanmaq qeyri-real və acizlik olardı. Çünki, iqtisadi siyasətə cavabdeh Avropa nümayəndələri, hətta uğurlu dövründə də Amerikanın iqtisadi modelinin effektivliyinə şübhə ilə yanaşmaqda davam edirdi. Doğrudanmı onlar indi, bu ağır dövrdə həmin modelə riayət edəcəklər?
Cədvəl 10.6.  İşsizlik: Avropanın bəlası (1999-2002-ci illər.; birinci kvartal; %-lə)

	
	1999
	2000
	2001
	2002 О1

	Франса

Алманийа

Италийа

Щолландийа

Испанийа

Бирляшмиш Крал​л​ы​г​
	10,7

8,4

11,3

3,2

12,8

5,8
	9,3

7,7

10,4

2,8

11,3

5,3
	8,6

7,7

9,4

2,4

10,7

5,0
	9,0

8,0

9,0

2,5

11,2

5,1


Mənbə: İƏİT

Meksika 
Meksika – böyüklüyünə görə dünyanın doqquzuncu iqtisadi ölkəsidir. Onun ÜDM-i dünya istehsalının 25%-ini təşkil edir. 2001-ci ildə Meksikanın ABŞ-a ixracatı 3% (yəni,131 mlrd. ABŞ dolları) azalmışdır. ABŞ-la ticarət profisitinin 22% (yaxud, 30 mlrd. ABŞ dolları) olmasına baxmayaraq, bu azalma Meksikada iqtisadi böhranla nəticələndi. Hərçənd, 2001-ci ildə Meksikanın  ÜDM-i 0.3% azaldı, bir il əvvəl bu göstərici 6.6% artmışdı. Meksika, Yaponiya və Tayvan 2001-ci ilin böhran bürümüş üç ölkəsi idi (ən böyük iqtisadiyyatlı 17 ölkə siyahısından). Amerika idxalındakı cüzi azalmanın belə kəskin dəyişikliklərə səbəb olması – Meksikanın iqtisadi gələcəyi üçün yaxşı hal deyil.

Bununla belə, onun məsələsi fərqlənir. Meksika – azad ticarət barədə Şimali Amerika razılaşmasının üzvüdür.1993-cü ildə onun ratifikasiyasından sonra, Kanada, Meksika və ABŞ arasındakı ticarət tarifləri aradan qaldırıldı. Ratifikasiya vaxtı peso 32 sentə bərabər idi. Sonrakı ildə, bu valyutanın iflası başladı – bugünə kimi göstərici 62%-ə çatıb (bax: şək. 10.7).

Aydındır ki, milli valyutasının ucuzlaşması, şimal sərhəddəki qonşusu – dünyanın ən varlı bazarına daxil olma imkanı Meksika ixracatında möcüzələr yaratmağa başladı (bax: şək. 10.8). Eləcə də, ABŞ-la ticarət kəsri bir göz qırpımında nəhəng profisitə çevrildi. 2001-ci ildə Meksikanın ABŞ-a ixracatı onun ÜDM-ini 21%-ə, ABŞ-la ticarət profisiti isə, ÜDM-ni 4.9%-ə çatdı. Daha sonra, 1994-cü ildən 2002-ci ilin ilk kvartalını əhatə edən bir dövr üçün ABŞ-la kumulyativ ticarət kəsri 148 mlrd.. ABŞ dolları təşkil etdi. Şübhəsiz, azad ticarət Meksikaya böyük fayda gətirdi – hər halda, bugünə kimi.

1990-cı illərin ikinci yarısındakı tendensiya indi də davam etsə idi, Meksikanın ABŞ-la ticarət profisiti tez bir vaxta 83 mlrd.. ABŞ dollarını ötərdi (başqa sözlə desək 2001-ci ildə Çinin ABŞ-la ticarət profisitini). Lakin, verilmiş tendensiya Meksikanın bu göstəricisində də qalsa, Çin əlbəttə daha yuxarı göstəricidə olar.

Meksikanın iqtisadiyyatı özünün yeni – ABŞ-ın ən böyük idxalçısı  roluna öyrəşir. Ölkəyə böyük həcmdə xarici kapital axır. Maliyyə hesabının kumulyativ profisiti 1997-2000-ci illər arası 79 mlrd. ABŞ dolları təşkil etdi. İnvestisiyalar, istehlak, iqtisadi artım – bunların hamısı son illər ən yüksək səviyyədə idi. Dövlət xərclərinin artması hesabına hökumət, hesablamalara görə ÜDM-in 20%-inə başa gələn, 1994-cü ilin sistemli bank böhranı məsələsini həll etdi.

Şəkil 10.7. Şimali Amerika razılaşmasına kimi və sonra: Meksika pesosu/ABŞ dolları (1993-2002-ci illər)

Mənbə: FRS-ini iqtisadi göstəriciləri: St. Louis Fed.


Meksika iqtisadiyyatı Amerika böhranının ikinci fazasına tab gətirə biləcəkmi? Bunu zaman göstərəcək. Çox vaxt iqtisadi artım tempinin kəskin dəyişməsi sürətli inkişaf dövründə gözdən yayınan bir sıra problemləri aşkara çıxarır. Belə ki, Meksikanın problemlərindən biri – cari hesabdır. ABŞ-la nəhəng ticarət profisitinə baxmayaraq, 2000-ci ildə ölkədə hələ də ÜDM-in 3%-i həcmində cari hesab kəsri qeydə alınırdı. Onun mənbəyi maliyyə hesabına güclü kapital axını idi. BVF-in proqnozlarına əsasən, 2006-cı il üçün Meksikaya birbaşa orta illik investisiyaların həcmi 20 mlrd. ABŞ dolları təşkil edəcək. Hərçənd, dünya iqtisadiyyatının artım sürətinin azaldığı halda, aydın olacaq ki, şimal qonşunun azalan tələbini təmin etmək üçün Meksika artıq kifayət qədər gücə malikdir. Bu halda, Meksikaya birbaşa xarici investisiyalar tezliklə tükənə bilər, bu da öz növbəsində, istehlakda və investisiyada azalmaya gətirən cari hesab kəsrinin korrektirovkası ilə nəticələnə bilər. Kapital axınının zəifləməsi eləcə də, Meksikanın 150 mlrd. ABŞ dolları həcmində olan xarici borcunun ödənilməsində çətinliklər yarada bilər. Ölkənin ümumi rezerv ehtiyyatı (qızılsız) 2000-ci ildə 35.5 mlrd. ABŞ dolları təşkil etmişdir.

İstisna deyil ki, Meksika YMB-nin ikinci fazasında böyük itkilər verəcək. Əlavə olaraq, cari Amerika hesabındakı kəsrinin korrektirovkası da onun üçün ciddi təhlükə mənbəyidir. Lakin, ABŞ-la qonşuluğu, ucuz işçi qüvvəsini və Amerika biznesinin mülkiyyəti hesab olunan böyük həcmli Meksika müəssisələrini nəzərə alsaq, bir amil də istisna deyil: ABŞ-ın ticarət portnyorları arasında onunla ticarət profisitinin azalmasından zərər çəkəcək ən sonuncu ölkə, məhz Meksika olacaq. Hərçənd, əgər bu profisitin yüksələn tendensiyası kəskin dönərsə, Meksika çox ağrılı korrektirovka prosedurundan keçməli olacaq.

NƏTİCƏ
Cari Amerika hesabındakı kəsrin qaçılmaz korrektirovkası ixrac hesabına artım dövrünün sonu, dünya iqtisadiyyatı üçün yeni ağrılı dövrün isə başlanğıcı olacaq. Amerikanın əsas ticarət partnyorlarının əksəriyyəti artıq indidən zəif iqtisadi sağlamlıqdan əziyyət çəkirlər – hələ bu ABŞ-ın cari hesab kəsri vasitəsilə, digər ölkələri hər il 400 mlrd. ABŞ dolları həcmində subsidiya ilə təmin etməsinə baxmayaraq belədir. Uzunmüddətli dünya böhranından yaxa qurtarmaq üçün, dünya tələbinin indiyə kimi Amerikanın ticarət kəsri siyasətini əvəz edə biləcək yeni qida mənbəyini tapmaq lazımdır. Bu tapşırığın uğurlu realizasiya taktikası kitabın dördüncü hissəsində izah olunub. Lakin əvvəlcə, 11-ci fəsildə monetar siyasətin (ən azından onun ənənəvi variantında) bu prosesdə gücsüz olma səbəbləri izah olunacaq.
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Fəsil 11

Monetarizmin sonu

             ... xaricdə nəhəng və artan Amerika kəsri... dünyanın valyuta sistemini doldurmaqla 1969-cu ilin sonundan 1972-ci ilin sonuna kimi ölkələrin rezervlərini ikiqat artırdı; başqa sözlə, bu qısa üçillik vaxt ərzində tarixdə qeydə alınmış əvvəlki yüzilliklərdə artan qədər artırdı.

     Robert Triffin, 1978-19791

GİRİŞ
Dördüncü hissə cari dünya iqtisadi böhranının aradan qaldırılması barədə tövsiyyələrə həsr olunub. Lakin, əvvəlcə bu fəsildə monetar pul təklifinin artırılması prinsipinin yararsız olması səbəbi izah olunacaq.

Pul təklifinin qarşısının alınması – inflyasiya ilə uğurlu mübarizə üsuludur. Təklifin artırılması isə partlamış kredit köpüyü nəticəsində əmələ gələn deflyasiyadan xilasolma üsulu deyil. Çünki, həddindən artıq pul təklifi iqtisadi qovuqların ilkin yaranma səbəbidir. Bu bir növ, alkoqolizmin qarşısını almaq üçün spirtli içkinin dozasının artırılmasına bənzəyir. Dozanın artırılması ölümlə nəticələnəcək. Eyni hal pul təklifinin sonsuz artırılması ilə də doğrudur: bu təsir etdiyi valyuta sisteminin ölümünə səbəb olacaq. İçkidən sonrakı halsızlığın nə qədər xoşagəlməz olmasına baxmayaraq, bu zaman orqanizm, içki içərkən sinir sisteminin fəaliyyətini pozan süni zəhərdən təmizlənir. Böhran barədə də oxşar halı qeyd etmək olar: bu dövr ərzində iqtisadiyyat kredit artımının yaratdığı əlavə pul təklifinin səbəb olduğu uzunmüddətli stimulverici təsirdən sonra tarazlığı bərpa edir.

Aktivlərin dəyərində qeyri-adi inflyasiya ilə müşayiət olunan artım dövrləri – kreditin spirtli içki rolunda çıxış etdiyi iqtisadiyyatın sərxoşluq halıdır. Yaponiyada pul təklifinin artımının onu uzunmüddətli böhrandan xilas edəcəyini düşünənlər səhv edirlər. 1930-cu illərdə pul artımının Böyük depressiyanın qarşısını ala bilmək iqtidarında olması fikrində olanlar da yanılırdılar. Onlar bir şeyi başa düşmürlər (yaxud, başa düşmək istəmirlər): böhrandan öncəki qeyri-adi artımlar – qeyri-təbii və qısa ömürlü olur; böhranın yaranma səbəbi həmin artımlar, onların yaranma səbəbi isə artıq kreditlərdir.

Bununla belə, bunu başa düşmək çox vacibdir. Yaxın illərdə, ABŞ-da böyük aktivlər köpüyünün deflyasiyasından asılı olaraq, orada deflyasyanın təsiri yüksələcək və böyük maliyyə stimuluna  da ehtiyyac artacaq. O halda, əfsuslar olsun ki, güclü maliyyə stimulu üsuluna əl atılacaq. Faiz dərəcələri demək olar ki, sıfıra enəcək (Yaponiyadakı kimi) və pul təklifinin artırılmasına səylər göstəriləcək. Lakin, bu cəhdlər uğursuzluğa məhkumdur. Hərçənd, köpüyün fəaliyyəti dövründə iqtisadiyyatın ayrı-ayrı sahələri tərəfindən götürülmüş kreditlərin qaytarılmaması pul təklifinin artmasına yol verməyəcək.

Bu cəhdlərin uğursuzluğu monetarizmin sonu ilə nəticələnəcək: orada deyilir ki, istənilən iqtisadi çətinliyi vəziyyətdən asılı olaraq, pul təklifinin sadə tənzimlənməsi (“yuxarı/aşağı”) vasitəsilə aradan qaldırmaq olar. Monetarizmi boğularaq ölmək aqibəti gözləyir. Bu iqtisadi idealogiya böhran dənizində, likvidlik dalğaları altında kreditlərdən boğularaq batacaq.

 “PUL ÇAP EDİN, EDİN, EDİN!”
1997-ci ildə vaxtaşırı bir yapon nəşriyyatında çıxan məqalədə qeyd olunmuşdur ki, qiymətlər düşənə,  inflyasiya isə az olana kimi Yaponiya bankı pul təklifini artırmalıdır. Müəllif Pol Kruqman təfərrüatı ilə yazmışdır: “İş orasındadır ki, mərkəzi bank pul təklifini məhdudiyyətsiz artırmaq iqtidarındadır. Məsələn, Yaponiya bankı. O, gələn il pul kütləsinin həcmini deyək ki, ikiqat artıra bilərmi? (yəni, burada bank rezervləri və dövriyyədəki nağd pul nəzərdə tutulur.) Əlbəttə, hə! Sadəcə olaraq elə bu məbləğə Yaponiya hökumətinin borc alətlərini almaq lazımdır. Düzdür, hətta pul təklifinin bu  cür güclü artımı faiz dərəcələrinin yalnız cüzi azalması ilə nəticələnə bilər, ya da onlar onsuz da aşağıdırlar. Lakin, yaponlar üçün iqtisadi problemlərin həllinin yüngülləşdirilməsində bu artım faiz dərəcələrinin düşməsi olmadan da mümkündür. Məsələn, dövriyyədə böyük məbləğ nağd pul birbaşa olaraq böyük xərclərə təkan verə bilər: yəni, bu artıq pulun “əl yandırdığı” haldır. Həmçinin, mümkündür ki, geniş rezervli banklar daha çox kredit verməyə başlasın. Eləcə də, özəl şəxslər əllərində bu qədər nağd pul olduqdan sonra pul qoymağın başqa yollarını tapacaqlar. Fərz edək ki, təklif olunan variantlardan heç biri uğurlu alınmayacaq. Bəs Yaponiya bankı pul bazasını necə artıracaq? Dövlət borclarını almaqla. Deməli, bununla o, çox xərcləmək və vergiləri azaltmaq imkanı yaradır.

Beləliklə, qoy yapon böhranının səbəblərinin uzun siyahısı sizi narahat etməsin. Ölkənin bütün mühüm problemlərinin həlli sadədir: Pul çap edin, edin, edin!”2
P.Kruqman – monetaristdir. Monetaristlər elə hesab edirlər ki, istənilən iqtisadi çətinliyi pul təklifinin artırılma, yaxud azaldılması yolu ilə həll etmək mümkündür. Onlar həmçinin belə hesab edirlər ki, inflyasiyanı pul təklifinin azaldılması vasitəsilə dayandırmaq olar. Beləliklə, onların fikrincə böhranın qarşısını almaq üçün iqtisadiyyatda pul təklifini artırmaq lazımdır. Ən məşhur monetarist – Nobel mükafatı laureatı, prezidentlərin məsləhətçisi – Milton Fridmandır. 1960-cı illərin əvvəllərində, o, (Anna Ceykobson Şvartsla birlikdə) “Birləşmiş Ştatların pul tarixi: 1867-1960-cı illər”3 adlı həcmli, lakin maraqlı kitab nəşr etdirir. Kitabda monetarizmin bir çox bəyanatları ilə yanaşı qeyd olu​nur ki, FRS düzgün monetar siyasət aparsa idi, 1930-cu illərin (ümumilikdə, bütün Böyük depressiyanın) deflyasiyasının qarşısını almaq mümkün olardı. Pul təklifini sonralar da artıran, doğru siyasət aparılsa idi, 1929-1932-ci illərdə baş verən və Amerika banklarının 1/3-nin sonu ilə nəticələnən iflas baş ver​məz​di.
Yaxın keçmişə kimi, M.Fridmanın iddialarını təsdiq edəcək vəziyyət yaranmamışdır. Onun iddiasına əsasən, pul ekspansiyası siyasəti inflyasiyanın qarşısını almağa qadirdir. “Partlamış köpük dövründə” Yaponiyanın iqtisadiyyatında qiymətlər düşməyəyə başlayan kimi, P. Kruqman əminliklə çixiş etdi ki, monetaristlər tərəfindən göstərilmiş pul təklifinin artırılması siyasəti, Yaponiyanı deflyasiya bəlalarından qurtarmağın ən doğru üsuludur. Bununla belə, o təəccüb edirdi ki, yapon iqtisadi siyasətinə görə məsuliyyət daşıyanlar, belə sadə prinsipi heç cür həzm edə bilmirlər. Onun yaponlara məsləhəti belə idi: “Pul çap edin, edin, edin!”
Tarixdə ən fenomenal monetar təcrübələr axınında Yaponiya bankı bu məsləhətə əməl etdi. Nəticə necə oldu? Monetarizm sınaqdan keçirdi, nəticə isə o qədər də ürəkaçan olmadı. İndi aydın oldu ki, bu Kruqman və Fridmanın təsvir etdiyi kimi, yararlı deyil.

Yaponiya: kimə pul lazımdır?
Üç ildən artıqdır ki, Yaponiyada qiymətlər enməkdə davam edir (bax: şək. 11.1). Deflyasiya bu ölkənin bütün qalan iqtisadi problemlərini bir az da qəlizləşdirir və Yaponiyanın siyasətçiləri bunun qarşısında acizdirlər.

1990-cı illərinYaponiya böhranı zamanı, Yaponiya bankı faizləri azaltmağa başladı, lakin, bununla davamlı iqtisadi artıma nail ola bilmədi (bax şək. 11.2). Daha sonra, 2001-ci ilin mart ayında, mərkəzi bank sonuncu cəhdini etdi və faizləri, demək olar ki, sıfıra endirdi. Lakin, bu da kömək etmədi. Yaponiya yenidən iflasa doğru addımladı. Ölkə elə bil, klassik likvidlik tələ​sinə düşmüşdü. Faizlər demək olar ki, sıfır həddinə endi, lakin partlamış köpük dövrünün iqtisadiyyatında əvvəlki kimi, sahibkarları borc almağa, bankları isə kredit verməyə canlandıracaq əlverişli investisiya imkanları yaranmadı.



Həmin an, çox güclü siyasi təsir altında və çıxılmaz vəziyyətdə olan Yaponiya bankı, fenomenal monetar eksperimentə əl atdı. Yaponiya bankının rəhbəri – Masaru Xayami, 2002-ci il 24 iyul məruzəsində bu haqda ətraflı açıqlama verir. Bu heyrətamiz məruzə sitat gətirilməyə layiqdir. “Keçən ilin mart ayında səhərisi gün faiz dərəcələri faktiki olaraq sıfıra enəndə, bizim bank qiymətlərin dayanmadan düşməsinin qarşısını qəti surətdə almaq üçün, pul bazar əməliyyatlarının yeni sisteminin əsasını qoydu. Burada, iş məqsədinin likvidlik “məbləğinə” qarışdırılması nəzərdə tutulurdu, yəni, bankdakı cari hesabların realizə olunmamış balansını. Yeni sistem çərçivəsində, bank nə milli, nə də xarici mərkəzi bankların tarixdə rastlaşmadığı halı – pul məhdudiyyətlərinin qəti surətdə aradan qaldırılmasını, həyata keçirdi. Nəticədə, bütün sektorda qısamüddətli faiz dərəcələri ( gecə opsionundan tutmuş 3 və 6 aylıq ödəmə müddətinə kimi) praktiki olaraq sıfır səviyyəsinə endi. Orta və uzunmüddətli kağızların faiz dərəcələri də olduqca aşağı səviyyəyə düşdü. Belə ki, Yaponiyanın üçillik dövlət istiqrazlarından gələn gəlir hal-hazırda 0.1-0.2%, 5 illiklərdən gələn gəlir isə təxminən 0.4% təşkil edir. Pul bazası (bank tərəfindən ayrılan, vəsaitlərin həcminin göstəricisi kimi) 30%-ə yaxın güclü templərlə ilbəil artmağa başladı. Pul bazası və nominal ÜDM arasındakı asılılıq Yaponiya tarixində rekord yüksəkliyə çatdı (ikinci Dünya müharibəsi dövrünü nəzərə almasaq).

Pul məhdudiyyətlərinin aradan qaldırılması iqtisadiyyatın zəifləməsinin qarşısını aldı və maliyyə bazarlarının stabilliyini təmin etdi. Xüsusilə, iki halda bu özünü büruzə verdi: ABŞ-da terror aktlarından sonra iqtisadiyyat surətlə zəifləyəndə və maliyyə sisteminin stabilliyi barədə narahatçılıq artanda (keçən il dekabrın sonundan indiki ilin martının sonuna kimi).

Bu ilin aprel ayından iqtisadiyyatda müsbət əlamətlər qeydə alınıb. Maliyyə bazarlarında likvidlik tələbi tədricən stabilləşdi. Bu, yuxarıda qeyd olunan narahatçılığın azalmasından xəbər verir. Hərçənd, artıq deyildiyi kimi, iqtisadi dirçəlmə hələ başlanğıc mərhələsində idi. Əlavə olaraq, iqtisadi proqnozlar kölgəsiz deyildi. Buna görə də, yenicə əldə olunmuş müsbət dəyişiklikləri saxlamaq məqsədilə bank pul məhdudiyyətlərinin aradan qaldırılması siyasətinə davam etdi.

Artıq qeyd etdiyim kimi, Yaponiya iqtisadiyyatı qarşısında duran hər cür struktur problemləri şəraitində, yalnız pul məhdudiyyətlərinin aradan qaldırılması yolu ilə onu canlandırmaq çətindir. Bununla belə, pul öhdəliklərinin bank tərəfindən kəskin azaldılması, sonralar da maliyyə bazarlarında stabilliyin qorunması yolu ilə iqtisadiyyatın bərpası üçün güclü dayaq kimi xidmət edəcək. Bu tədbirlərin tam gücü iqtisadi aktivliyin gələcəyə doğru artmağa başlaması anında hiss olunacaq. O, isə maliyyə sisteminin möhkəmləndirilməsi üzrə səylərin və struktur islahatlarının öz bəhrəsini verdiyi an artacaq.”4.

Razılaşmaq lazımdır ki, mərkəzi bankın rəhbəri (üstəlik yapon bankı) üçün bu cür çıxışlar doğrudan da istisna haldır. Burada nə ikibaşlılıq, nə də incə diplomatiya var. Hərçənd, iqtisadi siyasətə cavabdeh yapon nümayəndəsindən bunları gözləmək olardı, hansını ki,  cənab Xayaminin  amerikalı həmkarından başqa bir davranış artıq gözlənilmir. Yox, yapon rəhbəri açıq danışır: “Bank nə milli, nə də xarici mərkəzi bankların tarixdə rastlaşmadığı halı – pul məhdu​diyyətlərinin qəti surətdə aradan qaldırılmasını, həyata keçirdi”. Yaponiyanın pul bazası “30%-ə yaxın güclü templərlə ilbəil artmağa başladı. Pul bazası və nominal ÜDM arasındakı asılılıq Yaponiya tarixində rekord yüksəkliyə çatdı (ikinci Dünya müharibəsi dövrünü nəzərə almasaq)” (bax:  şək. 11.3).



Faiz dərəcələri sıfırdadır – pul bazası isə ildə 30% artır! Bunu, hətta ən coşqun fantaziyalı monetarist də təsəvvür edə bilməz. Lakin, sual meydana çıxır: BUNUN FAYDASI VAR? Cavab: ƏLBƏTTƏ, YOX. Öz məruzəsində Xayami etiraf edir ki, yapon iqtisadiyyatı əvvəlki kimi zəifdir və açıq bildirdi ki, “iqtisadiyyatın qarşısında duran hər cür struktur problemləri şəraitində, yalnız pul məhdudiyyətlərinin aradan qaldırılması yolu ilə onu canlandırmaq çətindir”. Yaponiya bankının “mərkəzi banklar tarixində görünməyən – pul məhdudiyyətlərinin qəti olaraq aradan qaldırılması” üzrə fəaliyyətini nəzərə alsaq, bu sitatı bütün gələcək iqtisadiyyat tarixi kitablarında həkk etmək lazımdır: məhz o, monetarizm tabutunun qapağına vurulan sonuncu mismardır. Bu yolla monetar nəzəriyənin əsas fundamental prinsipi inkar olundu. Faiz dərəcələrini qaldırmaqla mərkəzi banklar inflyasiyaya son qoyar, lakin bununla iqtisadiyyatın inkişafını ləngidər: bu həqiqəti 1980-ci illərin əvvəlində Pol Volker sübut etdi – cənab Qrinspenin FRS-nin rəhbəri vəzifəsi üzrə şanlı sələfi. Hərçənd, onlar partlamış köpük dövrü iqtisadiyyatının deflyasiyası ilə mübarizə aparmaq iqtidarında deyil – pul məhdudiyyətini qəti surətdə aradan qaldırmaq cəhdinə baxmayaraq. Nəzarəti zəiflətmək, sadəcə olaraq, vaxt itkisidir (bax: şək. 11.4).

Həmin ilin iyul ayında Yaponiya bankı, rəhbərin məruzəsi formasında bu fikrin xüsusilə qeyd olunduğu  bir material çap etdirir (tarixdə qalması üçün). Məruzənin adı “Monetar siyasətin aktivlər köpüyünün iflasından sonra investisiyaların etibarlılığına təsiri”5 idi. Orda deyilirdi: “Bu əsərdə pul siyasətinin aktivlər köpüyünün iflasından sonra Yaponiyada investisiyaların etibarlılığına təsiri tədqiq olunur... Müəyyən olunduğu kimi, köpüyün partlamasından sonra pul məhdudiyyətlərinin aradan qaldırılması kreditlər yox, faiz dərəcələri vasitəsilə təsir göstərirdi. Balansın vəziyyətinin pis olmasına görə kredit kanalı bağlanmışdır.”

Məruzənin sonu isə belə idi: “Köpüyün partlamasından sonra aktivlərin dəyərinin azalmasına görə daha sərt maliyyə məhdudiyyətlərinin yarandığı hallarda qəribədir ki, pul məhdudiyyətlərinin aradan qaldırılması siyasəti nəzəri cəhətdən qiymətləndirildiyi qədər effektivdir”.



Artıq aydındır! Yaponiya bankı özü bildirir: partlamış köpük dövrünün iqtisadiyyatı üçün monetar siyasət faydasızdır.

Yaponiya bankı pul bazasını xeyli artırmaqla, Kruqmanın məsləhətini praktikada yoxladı. Düzdür bir ilə bank onu ikiqat yox (Kruqmanın mümkün hesab etdiyi kimi), 36 %-lik artırır. Pul təklifinin səylə artırılmasının nəticəsi bəs nə oldu? Görünür ki, nəticə monetarizmin məhdud imkanlarını təsdiq etdi. Bu nə deflyasiyanın kökünü kəsə bildi, nə də yapon iqtisadiyyatını canlandırdı.

Kruqmanın (geniş mənada monetar nəzəriyyənin) səhvi onda idi ki, onun fikrincə “artıq pullar” əvvəl-axır “vətəndaşların ciblərinə” yol tapacaq. Başqa sözlə desək, banklar hətta “rezerv bolluğunda” olmalarına baxmayaraq, hələ də “borc vermə hazırlığı dərəcəsinə çatmayıblar”. Partlamış köpük dövrünün iqtisadiyyatında sərfəli investisiya yolları yoxdur. Məsələn, Yaponiyada fərdi alıcılıq qabiliyyəti ilə müqayisədə aktivlərin dəyəri daha artıq idi və buna görə də düşməkdə davam edir. Real iqtisadiyyatın sonrakı investisiya olunmasına gəldikdə isə, imkanlar olduqca məhduddur. Adətən, hər şeydə izafilik müşahidə olunur, özü də (yenə də ) sonsuz ola bilən insan ehtiyyacları ilə yox, alıcılıq qabiliyyəti ilə nizbətdə təklif artıqdır. Məsələ orasındadır ki, “artıq pulların” vətəndaşların ciblərinə yolu yoxdu. Əlbəttə, bu vətəndaşların əlinə keçsəydi onlar bunu xərcləyərdilər – sadəcə olaraq, bu baş vermədi! Bir halda ki, banklar tezliklə borc vermir, deflyasiya olduğu kimi qalır və iqtisadiyyatın vəziyyətində canlanma müşahidə olunmur, cənab Kruqman partlamış köpük dövründə monetar siyasətin məhdud imkanlarını və öz səhvini (bu məsələdə) boynuna almalıdır. İndi o, gərək Yaponiya bankına diqqət yetirsin. Çünki  onun nəzəriyyəsi, fayda vermədi. Burada nöqtəni qoyaq. Artıq yeni ideyalara müraciət etmək vaxtıdır.

İRRASİONAL MONETARİZM?
ABŞ-dakı deflyasiya barədə xəbərdar etməkdə FRS-nin bəxti gətirəcəkmi? 2001-ci ildə Amerika iqtisadiyyatın zəifləməyə başlayan kimi, FRS-i faiz dərəcələrini 11 dəfə azaldaraq, Federal fondu 1.75%, uçot faizini isə 1.25%-ə kimi aşağı saldı (bax: şək. 11.5). Faiz dərəcələrinin öz növbəsində vergilərlə bərabər bu cür azaldılması, 2002-ci ilin ilk kvartalında doğrudan da “can verən heyvanın ölüm qabağı (iqtisadi) sıçrayışını” həyata keçirməyə kömək etdi. Lakin, ikinci kvartalda “heyvan” (Amerikanın ÜDM göstəricisi) artıq tezlilə yenidən yerə yıxıldı.


10 və 30 illik xəzinə istiqrazlarından gələn gəlirlər Eyzenxauerin idarəetmə dövründən bəri görünməyən dərinliklərə enir (bax: şək. 11.6). Bununla onlar mənzil bazarına əhəmiyyətli təkan vermiş, ardınca ipoteka faizlərinə də təsiri olduğundan, bu kəskin yenidən maliyyələşdirilməyə səbəb oldu. Bununla belə, kifayət qədər borca düşmüş Amerika istehlakçısı, yorğunluq əlamətlərini büruzə verməyə başlayır. Tezliklə qiymətlərin (qiymətlərdə YMB-nin son illərində belə qalxma meyli olmayıb) tamam hesablama ilə azalmasının olduqca real təhlükəsi var. Bu, o halda baş verə bilər ki, artan defolt məbləğləri əvvəl-axır istehlakçı kreditləri axınının azalmasına səbəb olsun.
Maraqlıdır ki, FRS-nin “pul sehrbazları” ABŞ-dakı deflyasiyaya nə ilə cavab verəcəklər. İndi faiz dərəcələri onsuz da çox aşağıdır. Eləcə də, pul bazası və M2 hər ikisi yüksək templə artır (bax: şək. 11.7). M2 orta illik 7.9%, korrektirovka olunmuş pul bazası isə 10% sürətlə artır. Pul təklifinin bu kriteriyaları nadir hallarda indikindən sürətlə artmışdır. Doğrudanmı FRS-nin pul ehtiyyatı (güllələr) qurtarıb?



2002-ci ilin iyununda FRS-nın direktorlar şurası “Deflyasiya xəbərdarlığı: 1990-cı illərin yapon məsələsindən dərs”6 adlı “Müzakirə bülleteni”ni yaydı. Bundan çox şeyi nümunə gətirmək olar, məsələn: “Verilmiş bülletendə inflyasiya sıfıra yaxınlaşanda əmələ gələn bir sıra problemləri araşdırmaq məqsədilə 1990-cı illərin birinci yarısında Yaponiya məsələsi təhlil olunur. Məsələn, iqtisadiyyatın sabit deflyasiya fazasına başlaması vaxtını müəyyən etmək mümkündürmü? Monetar siyasət inflyasiyanın kəskin azalmasına nə dərəcədə operativ cavab verməlidir? Faiz dərəcələri sıfıra yaxınlaşan pul transmissiyası mexanizmini saxlayan amillər varmı? Deflyasiya təzahürlərinin aradan qaldırılmasında maliyyə polisinin rolu nədən ibarətdir? Bizim fikrimizcə, Yaponiyadakı sabit deflyasiya böhranı həm Yaponiya iqtisadi siyasətinə cavabdeh olanlar, həm də müşahidəçilər üçün gözlənilməz oldu. Məhz bu, pozitiv inflyasiyanın və artımın saxlanması üçün kifayət qədər stimulun təmin olunması işində hakimiyyətin əsas uğursuzluq amilinə çevrildi. Pozitivin mənfiyə çevrilməsi, qısa müddətli faiz dərəcələrinin isə sıfıra yaxınlaşması monetar siyasətin iqtisadiyyatı canlandırmaq işini xeyli çətinləşdirdi. 1990-cı illərin birinci yarısında inflyasiya ərəfəsində həm monetar, həm də maliyyə siyasətinin iqtisadiyyata kömək etmə iqtidarının olduqca azalmasına dair inandırıcı sübutlar gözə çarpmırdı. İfadə olunmuş fikirlərə və Yaponiya məsələsinə əsasən biz ümumi nəticəyə gəldik: inflyasiya və faiz dərəcələri demək olar ki, sıfıra enəndə, deflyasiya təhlükəsinin isə yüksək olduğu halda, stimul (necə ki, monetar, eləcə də, maliyyə) qarşıdan gələn inflyasiya və iqtisadi aktivliyin baza proqnozlarının səviyyəsindən yüksək olmalıdır”.

Bu bülleten bir çox səbəblərdən diqqəti cəlb edir. Birincisi, burdan aydın olur ki, FRS-nin iqtisadi siyasətə cavabdeh işçiləri, deflyasiya təhlükəsinə görə narahatdırlar və mümkün tədbirlər barədə “fikir mübadiləsi” aparırlar. İkincisi, bu qismən də olsa, FRS-in yaxın aylarda deflyasiya təhlükəsinin artdığı halda göstərəcəyi reaksiyadan ( onun daha aqresssiv reaksiiya verəcəyi gözlənilir) xəbər verir. Daha sonra, FRS-in federal fondun faizlərini 40 illik minimum olan 1.75%-dək azaltmasını nəzərə alsaq, bu bülleteni öz hərəkətlərinin əks təsviri hesab etmək olar. Sonunda, bu (müəllifin fikrincə) sübut edir ki, FRS (hər halda, müzakirə bülletenini yazmış FRS əməkdaşları) Yaponiyadakı (eləcə də Asiya böhranı ölkələrində, ABŞ-da və dünyanın digər yeerlərində) iqtisadi böhranın səbəblərini başa düşmürlər. Səbəb isə Bretton Vuds sistemini dağılması anından dollar likvidliyinin demək olar ki, eksponensial artımından əmələ gələn kredit köpüyüdür.

Hətta FRS böhranın əsil səbəblərini anlaya bilmirsə və buna daha kəskin monetar stimulu ilə cavab verirsə, onda bu tədbir ən yaxşı halda nəticəsiz qalacaq. Məsələn, Yaponiyada bu cür baş verdi. Böhrana göstərilən aqressiv monetar reaksiyaya baxmayaraq, iqtisadiyyat böhranın tələsində qalırdı. Hər halda, hər şey daha pis qurtara bilərdi. Hiperinflyasiya, dollara hücum, yaxud ikisi birlikdə – idarə olunmaz pul artımı məhz bunlarla hədələyirdi. Ümumiyyətlə belə bir təhlükə də var: faiz dərəcələrini sıfıra çatdırılması inflyasiyanın, çap maşınının aşağı sürəti isə deflyasiyanın qarşısını almazsa, onda qürur hissi iqtisadi siyasətə cavabdeh olanları, bu maşını daha yüksək sürətli olmağa vadar edəcək. O isə, öz növbəsində, deflyasiya təslim olana kimi işləyəcək (nəticəsinə baxmayaraq). Yeri gəlmişkən, qarşınızda – yenidən hədsiz pul artımının yaratdığı aktivlər köpüyünün əmələ gəlməsi ilə müşayiət olunan və daha çox pul çapının aradan qaldırılması mümkün olmayan iqtisadi böhran nümunəsi durur.

DPT: DÜNYA PUL TƏKLİFİ
Məlum olduğu kimi, yanğınla alovun qarşısını almırlar. Bəs, daşqının qarşısını qaşqınla alırlar? Likvidlikdə də eyni haldır. Dünya miqyasında götürəndə  milli ölçü vahidi ilə ölçmək praktik deyil : M1, M2, M3. DPT (Dünya pul təklifi) – budur, dünya iqtisadiyyatında ölçü vahidi. Bretton Vuds sisteminin iflasından bəri DPT-i fövqəladə sürətlə artırdı (beynəlxalq rezerv aktivlərinə əsasən).

Dünya maliyyə likvidliyi bürümüşdür (bax şək. 11.8). Onun artıqlığı dünyanın kredit çaxnaşmasını şişdirdi. O, əlavə investisiyalara yol açdı, aktivlər köpüyünü yaratdı, indi isə deflyasiya ilə sona çatır. Partlamış köpük dövründə mərkəzi banklar faiz dərəcələrinin azaldılması və pul təklifinin artırılması yolu ilə bunun öhdəsindən gələ bilmirlər. Likvidlik daşqını mübarizədə likvidlik daşqınını istifadə etmirlər. Monetarizm sona yaxınlaşır.
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DÖRDÜNCÜ HİSSƏ
XXI ƏSR ÜÇÜN TAKTİKİ ALƏTLƏR
  GİRİŞ 
On birinci fəsildə “iqtisadi köpüyün” dağılmasının ardınca  baş verən super güclərin böhrana uğrayışı ilə mübarizədə monetar siyasətin niyə gücsüz olduğu izah edilib. İqtisad elmində, adətən, olduğu kimi, dünyanın iqtisadi vəziyyətində olan əsas problemi tələb və təklifin balansda olmaması ilə izah etmək olar. İş dövrəsinin yüksəlmə mərhələsində bütün dünyada böyük kredit kütləsi toplanmışdır.O, dağılan maliyyə institutlarına dövlət dəstəyi formasında indi də qismən mövcuddur.Bu kredit təklifi tələbi olduqca çox üstələyir – o həddə, hansında faktiki tələb təmin edilmə və ödənilmə iqtidarında olmalıdır. Ancaq  kredit təklifi tələbdən olduqca çox olanda, borcları faiz dərəcələri ilə ödəmək məcburiyyətində qalırsan,  buna görə də, pulların qiyməti sıfra qədər enir. “Dağılmış köpük” dövrünün iqtisadiyyatında banklardan borc pulu ancaq dövlət götürür.Özəl sektora borc pul verilişi azalır, necə ki, belə Yaponiyada, Tailandda və Meksikada olmuşdur.

Cari amerikan hesabının böyük kəsrdə olması dünyada kredit part​layışının mənbəyini yaradır.Amerikan ticarət kəsri siyasəti – bütün klassik iqtisadi nəzəriyyə və sağlam düşüncəli iqtisadi təcrübəyə zidd olan faciəvi və uğursuz özünü göstərmə cəhdidir. Son otuz ildə ölkə rəhbərliyinin əməllərinə haqq qazandırmaq məqsədilə deyiləcək yalnız bir şey qalır: bu siyasətin ərsəyə gəlməsi düşünülmüş addımın yox, daha çox təsadüfün nəticəsidir.

Qlobal kredit bumu (cari amerikan hesabında yaranan kəsrin nəticəsi kimi) dünyada həddindən artıq investisiya qoyuluşuna, istehlak prosesinin kəskin artmasına və “aktiv köpüklərinin” yaranmasına gətirib çıxarmışdır. İndi, kreditlərə əsaslanan istehlak yüksələn güclərin qüdrətini aldığı bir zamanda, əyilmə nöqtəsi əldə olunmuşdur.

Həddindən artıq investisiya qoyuluşu super güclərin yaranmasına şərait yaratmış, bu isə indi qiymətlərin aşağı düşməsinə gətirib çıxarmışdır. “Dağılan aktivlər köpükləri” ilə birlikdə deflyasiyon təzyiq istər-istəməz investisiyaların və istehlakın dünya səviyyəsində iflasa uğramasına gətirib çıxaracaq, nəticədə isə,  ortada supergüclər və ödənilməmiş borclar qalacaq.

İndi dünyanın ümumi təklifi və davamlı olan ümumi tələbi (real alıcılıq qabiliyyəti ilə dəstəklənən) arasındakı uçurum o qədər böyükdür ki, dövlət müdaxiləsi olmasa, inkişafda olan deflyasiyon prosesin təzyiqi nəticəsində təklif hökmən çökəcək. Bu prosesin inkişafı qaçılmazdır, çünki  istehsal obyektləri (zavodlar, maşınlar, texniki qurğular) dərhal sıradan çıxmır.

Düzgün olan uyğunlaşdırılmış dövlət müdaxiləsi zamanı dünyadakı ümumi tələbin artımını harmonizasiya edərək, ümumi təklifin çökməsinin qarşısını almaq olar. Ancaq bunun üçün cəsarətlə gələcəyə yönəlmiş taktiki yeniliklər etmək lazımdır, çünki keynsianlıq və monetarizm indi  en faillite (fransız) vəziyyətindədir, yəni “iflasa uğrayıb”. Son iki əsrdə Qərbdə industrial cəmiyyətin təkamülü insanlara qiymətli “dərslər verib”. Bu  təcrübəni son onilliklərdə çox yüksək templərlə formalaşan yeni industrial dünya cəmiyyətinə ötürmək vacibdir. İndi, səhnəyə dünya iqtisadiyyatı və işçi qüvvəsi gəldiyi bir vaxtda, XIX və XX əsrlərdə Avropa və ABŞ-da formalaşan etalon və metodları operativ olaraq dünya miqyasında tətbiq etmək lazımdır.

Dünyadakı tələb və təklifin balanslaşdırılmış artımını dəstəkləmək üçün vacib olan ilkin şərtlərdən biri davamlı sürətdə yüksələn minimum əmək haqqı səviyyəsidir.Fakt fakt olaraq qalır: ümumi təklif əhalinin əsas alıcılıq qabiliy​yətini uzun müddət artım səviyyəsinə görə qabaqlaya bilməz.12-ci fəsil inkişaf edən cəmiyyətdə (daha dəqiqi, sənayeləşmə yolunda olan cəmiyyətdə) əmək haqqı səviyyəsinin qeyd-şərtsiz olaraq yüksəldilməsinə olan zərurət barədə məsələlərə və bu məqsədə çatmaq üçün verilən tövsiyələrə həsr olunmuşdur.

Daha sonra isə ÜVS-i (umumdünya valyuta sistemi) bərpa etmək lazımdır.Bu cari amerikan hesabının kəsrindən irəli gələn  DPT-nin (dünyanın pul təklifi) “partlayışına” son qoymağa imkan verəcək. Balanslaşdırılmış (həmişəki kimi balanssız olmayan) ticarəti təmin edən bir mexanizm işə salmaq lazımdır.Və bu zaman balansda olmayan ticarətin dünya iqtisadiyyatının stabilliyini pozmağa yönələn təsiri amili aradan qaldırılacaq.İqtisadi siyasətə cavabdeh şəxslər DPT-ni idarə etməyi mütləq öyrənməlidirlər.Dünya iqtisadiyyatının tələblərini effektiv şəkildə ödəmək üçün ÜVS-i təkmilləşdirmək lazımdır. Bu tədbirin zəruriliyi haqqda daha ətraflı 13-cü fəsildə danışılacaq.

Aydınlaşdırmaq vacibdir ki, dünya iqtisadiyyatı müstəsna və dayanıqsız tarazsızlıq vəziyyətindədir. Cari amerikan hesabındakı kəsrin qaçılmaz artımının qarşısını almaq üçün dünyadakı ümumi tələbin yeni mənbələrini tapmaq lazımdır. Əks halda dünya ağır və uzunsürən böhran qarşısında qalacaq.

Kitabın sonuncu hissəsində anladılan təkliflər (reallaşdırıldığı təqdirdə) balanslaşdırılmış ticarətin bərpa olunması yolu ilə dünya iqtisadiyyatındakı qeyri-tarazlılığın mənbəyini aradan götürməyə imkan verəcək.Bu zaman dünya səviyyəsi durmadan artan ümumi tələbin yeni və etibarlı mənbəyini əldə edəcək.

Fəsil 12

Minimum əmək haqqı
Yeni nəzəriyyələrin yaranması müxtəlif modellərin qlobal miqyasda uğursuzluğa düçar olması və nümunə olaraq qəbul olunmuş elmin problem və metodlarındakı yerdəyişdirmələrlə bağlıdır. Ona görə də,  hər hansı bir yeniliyin ortaya çıxmasından əvvəl, artıq dərəcədə nəzərə çarpan peşəkar mütərəddidlik dövrü mövcud olur. Aydındır ki, bu mürəkkəb vəziyyətlərin sonluğunun elmin qəbul olunmuş təlimatları ilə üst-üstə düşməməsi  ilə bağlıdır. Mövcud qanunların özlərini doğrultmaması – yenilərinin yaranmasına səbəb olur. 

Tomas S.Kun, 19621


   MÜQƏDDİMƏ 

 Birinci hissədə dünya iqtisadiyyatında stabilliyinin itirilməsinin cari amerikan hesabınnın çox böyük kəsri səbəbindən baş verdiyi anladılmışdır. İkinci hissədə bu kəsrin davamsız olmasının, Amerika iqtisadiyyatında baş verən enişin və dolların güclü devalvasiyaya uğramasının qaçılmaz olduğunun səbəbləri izah oıunmuşdur.Üçüncü hissədə qarşıdan gələn iqtisadi tənəzzülün və dollar böhranının yerdə qalan dünya birliyi üçün fəlakətli nəticələri təhlil olunmuşdur.

        Dördüncü hissədə gözlənilən bu tənəzzülün vuracağı zərəri yumşaltmaq və gələcək onilliklər üçün balanslaşdırılmış və davamlı iqtisadi artımın  əsasını qoymaq üçün realizə ediləcəkləri halda dəyərli olacaq təkliflər verilir.Dünyada fəlakətlə nəticələnəcək potensial iqtisadi tənəzzülün qarşısını almaq üçün ümumi dünya tələbinin yeni mənbəyini tapmaq labüddür.O, cari amerikan hesabının kəsrinin aradan qaldırılmasından sonra yaranacaq boşluğu dolduracaq. Bu fəsildə dövlət xərcləmələrinə və kredit verilişinə müraciət olunmadan ümumi dünya tələbinin səviyyəsini yüksəltməyə yönələn taktika təqdim olunub.  

   DÜNYA İQTİSADİYYATINDA TARAZLIĞIN YARADILMASI
      Yeni minilliyin başlanqıcını dünya iqtisadiyyatı ciddi problemlərlə  qarşılayır.Bununla belə, o tarixi üstünlüklər də əldə edib.Son 20 il ərzində bir sıra amil (həmçinin texnoloji dəyişikliklər, ticarətin liberallaşdırılması və görünən kimi, amerikalıların ucuz idxal mallarına olan ödənilməz tələbatı) birləşərək, bir çox inkişaf etməkdə olan ölkələrdə sürətli sənayeləşməni təmin edən bir kombinasiya yaradıb. Çox qısa bir müddətdə transmilli korporasiyalar öz istehsal komplekslərinin böyük hissəsini sənayeləşmə yoluna qədəm qoyan ölkələrə köçürdür. Bu ölkələrdə olan yerli sahibkarlar isə İƏİT (İqtisadi Əməkdaşlıq və İnkişaf Təşkilatı) bazarı üçün məhsul istehsalında istifadə olunan texnika və texnologiyadan, necə deyərlər, möhkəm yapışdılar.Bunun nəticəsi kimi isə, 1990-cı illərin sonunda on iki ölkə (1960-cı illərdə onlar “üçüncü dünyaya”, yəni, geridə qalan ölkələr sırasına aid edilirdi) qabaqcıl sənaye istehsal sisteminin əsasını təşkil etdi, hansının ki, inkişafına Avropada bir neçə yüzillik sərf olunmuşdur.

     Bununla belə, sənayeləşmə yoluna təzəcə qədəm qoyan və inkişaf etmiş ölkələr arasında olan əmək haqqı səviyyəsinin çox böyük fərqi, təəssüf ki, görünməyən bir ticarət balanssızlığına gətirib çıxarıb.Bu isə, öz növbəsində, dünya iqtisadiyyatındakı tarazlığı ciddi olaraq pozdu.

     Avropadakı və qismən ABŞ-dakı sənayeləşmə prosesi siniflər mübarizəsi ilə müşayiət olunurdu, çünki yüksək templərlə artan işçi kontingenti əmək haqqının və iş şəraitinin yaxşılaşdırılmasını tələb edirdi. Nəsillərin apardığı mübarizə, çoxsaylı “inqlab/irtica” silsilələri (Avropada) nəticəsində fəhlə sinfi səs vermə və həmkarlar ittifaqı yaratmaq hüququ qazandı. Sonrakı dövrdə isə o bu hüquqları reallaşdıran zaman əmək haqqının artırılmasına nail oldu. Hərçənd ki, o dövrdə sənaye işçilərinin belə tələbləri kapitalizmə təhdid kimi qiymətləndirilirdi.Ancaq aydın olur ki, həmin vaxt cəmiyyətin əksər üzvlərinin maaşları qaldırılmasaydı, dövrümüzün qabaqçıl ölkələri heç cür indiki sənayeləşmə və iqtisadi inkişaf səviyyəsinə çata bilməzdi.Başqa sözlə, bugünkü istehlak cəmiyyəti və iqtisadi vəziyyət mövcud olmazdı.

       Yaxşı dəyərləndirilən işçi qüvvəsinin tam sənayeləşmə yolunda iqtisadi inkişafın ilkin şərtlərindən olduğunu anlamaq və bu nöqteyi-nəzəri dünya iqtisadiyyatının yeni formasiyasına aid etmək çox faydalı olardı.Dünya səviyyəsiində balanslaşdırılmış inkişafa nail olmaq üçün mal istehsalçılarının, həm də onun istehlakçılarına çevrilməsini təmin etmək vacibdir.Ancaq bu gün, təəssüf ki, bunu bacarmırlar. İndi dünyanın bir çox istehsal mərkəzlərinin sənaye işçiləri günə 4-5 ABŞ dolları qazanırlar. Belə bir əmək haqqı səviyyəsində əldə edilən məhsul inkişaf etmiş ölkələrdə istehsal olunmuş məhsullara qiymət üzrə çox güclü  rəqabət təşkil edir. İnkişaf etmiş və inkişaf etməkdə olan ölkələr arasında olan əmək haqqı fərqi bir çox hallarda o qədər böyükdür  ki, mövcud olan nisbətən azad ticarət şərtlərində bu ancaq beynəlxalq ödəmə balansının pozulmasını dərinləşdirə bilər.

        Mövcud ticarət balanssızlığı davamlı deyil. Hələ indidən dünya tələbi dünya təklifini ödəmək iqtidarında deyil.Bundan başqa qiymətlər aşağı düşür, baxmayaraq ki, ümumi tələbi münasib səviyyədə saxlamaq üçün dövlət maliyyələşdirməni və pul təklifini artırır.Qeyd olunan balanssızlıq cari amerikan hesabının korreksiyasından sonra artacaq.Sonra isə iki haldan biri baş verəcək: ya uzunsürən deflyasiya xarakterli tənəzzül şəraitində dünya təklifi aşağı düşəcək, ya da dünya tələbinin yeni mənbəyini axtarmaq məcburiyyəti ortaya çıxacaq.

        Bu fəsildə beynəlxalq səviyyədə razılaşdırılmış bir proqramın realizasiya edilməsi fikri dəstəklənir.Həmin proqram ümumi dünya tələbini artırmaq məqsədilə inkişaf etməkdə olan ölkəkərdə işçilərin əməkhaqlarını durmadan artırmağa meyillidir. Bununla da ümumi dünya təklifində yaranacaq çökmədən yaxa qurtarmaq olar.Əlbəttə, bu ideyanı həyata keçirmək elə də asan deyil.Ancaq bu ilk baxışda görünə bilən kimi təxəyyülün bəhrəsi deyil.Hər halda, həmin proqramı reallaşdırmaq Aya uçmaqdan daha asandır.

        Aşağıda bu məqsədə nail olmaq üçün aradan qaldırılmalı olan dörd əsas maneə qeyd olunmuşdur.Deməli, labüddür ki:

1. Inkişaf etməkdə olan ölkələrdə əmək haqqının davamlı artımının yaxşı iş olduğu barədə ümumi bir fikrə gəlmək.Aydındır ki, bunu realizasiya etməkdən ötrü dövlətin uyğunlaşdırılmış müdaxiləsi vacibdir.
2. Bu ideyanın həyata keçirilməsi üçün beynəlxalq razılaşmanın əldə olunmasına nail olmaq.
3. Realizasiya metodunu işləyib hazırlamaq.Əsas odur ki, razılıq aşağıdakı bəndlər üzrə əldə olunsun:
a) minimum əmək haqqının başlanğıc səviyyəsi;
b) onun illik artım miqdarı.
4. Fırıldaqcılığın qarşısını almaq üçün nəzarət metodları fikirləşib tapmaq və tətbiq etmək.
       Söz yox ki, bu addımlardan heç biri asanlıqla başa gəlməyəcək.Ancaq onların əlçatmaz olduğunuda hesab etməyə səbəb yoxdur.Qısa olaraq desək, harada istək var – orada da bacarıq olmalıdır.

       Fəsilin qalan hissəsi bu ideyanın təhlilinə həsr olunmuşdur. Ardınca verilən şərh heç də hərtərəfli bir plan kimi qəbul olunmamalıdır, çünki o ancaq konsepsiyanın eskizidir.Ola bilsin ki, o real görünməsin.Ancaq hər halda ümid etmək olar ki, müəllifin bu fəsildə bölüşdüyü fikirlər “Ticarət balanssızlığının və kreditləşmənin iqtisadi inkişafın yeni təkanverici qüvvəsi ilə ən yaxşı formada əvəzlənməsi” mövzusunda keçiriləcək canlı debatlara səbəb olacaq. Belə təkanverici qüvvə (“mühərrik”) elə bir şəraitdə işləməyi bacarmalıdır, hansında ki, dövlət xərclərinin sonrakı artımı maliyyə böhranı təhlükəsini yaradır, kreditlərin artımı isə - pul xaosu yaradır). 

Bəs nə tələb olunur? 

Dünyadakı ümumi tələbi durmadan artırmaq üçün kəsr xərcləmələri və pul kütləsinin artırılması siyasətilə bağlı olmayan vasitə tələb olunur.O, qarşıdakı onilliklərdə balanslaşdırılmış və davamlı iqtisadi artımı təmin edəcək.

Nəyə görə belə plan lazımdır?

Bu plan vacibdir, çünki həddindən artıq kreditləşmə indi sərt deflyasiya təzyiq ilə nəticələnən dünya tələbi və təklifi arasındakı balansın pozulmasına gətirib çıxarıb.Son illər yüksək artıma malik ABŞ iqtisadiyyatı, öz cari hesabının böyük kəsri vasitəsilə qalan dünya birliyini subsidiyalaşdırmışdır. Ancaq kəsr davamlı deyil. O, korreksiya edildikdən sonra tələb və təklif arasındakı uçurum daha da genişlənəcək. Bunun mümkün nəticəsi isə - dünyada uzunsürən deflyasiya tənəzzülüdür. 

Bundan əlavə, iqtisadiyyatı inkişaf etmiş və sənayeləşmə yolunda olan ölkələr arasında olan əmək haqqı səviyyəsinin fərqi o qədər böyükdür ki, valyuta mübadiləsi məzənnəsinin indiki səviyyədə saxlanılması halında ticarət balanssızlığı daha da arta bilər. Belə ki, ABŞ və Çin arasında ticarət balansı yaratmaq üçün dolların Yuana nisbətdə 50 faizlik devalvasiyası da  kifayət etmir, çünki bu ölkələrdəki əmək haqqı səviyyəsi arasında yerlə göy qədər fərq var. Beynəlxalq ödəmə balansında tarazlıq pozuntusu artır, bu da dünya iqtisadiyyatındakı stabilliyə xələl gətirir. Balanslaşdırılmlş ticarəti və dünyadakı iqtisadi tarazlığı bərpa etməyə əmək haqqı artımının stimullaşdırılması proqramı kömək edə bilər.
Niyə bu proqramı bazar qüvvələrinin köməyi ilə həll etmək olmaz?

       Sənayesi inkişaf etmiş ölkələrlə müqayisədə, inkişaf etməkdə olan ölkələrdə əmək haqqı səviyyəsi çox aşağıdır. Həm də yaxın onilliklərdə demoqrafik tendensiya onu daha da aşağı sala bilər (absolyut hesablama ilə).

       İnkişaf etməkdə olan ölkələrdə sənaye işçilərinin əməyi başqa işçi kateqoriyalarından fərqli olaraq maddi mənada, adətən, daha yüksək qiymətləndirilir. Ancaq onlarda işçi qüvvəsinin sayı iş yerlərinin sayından çoxdur. Nəticədə, əmək haqqını yüksəltməyə, demək olar ki, ehtiyac yoxdur. Bundan əlavə inkişaf etməkdə olan ölkələrdə demoqrafik tendensiya elədir ki, yaxın 20 ildə işçi qüvvəsinin sayındakı artım iş yerlərinin miqdarındakı artımdan olduqca çox olacaqdır. Nəticə etibarı ilə, inkişaf etməkdə olan ölkələrin sənaye sektorunda əmək haqqı səviyyəsi, çox güman ki, artmaq əvəzinə azalacaq, əgər, əlbəttə ki, hər şey tələb və təklifin ümidinə qalsa. Son on ildə devalvasiya dalğaları nəticəsində bir çox ölkələrdə əmək haqqı səviyyəsi dollar hesablamaları ilə artıq aşağı düşmüşdür.


TƏKLİF
Gəlin dövlətin uyğunlaşdırılmış müdaxiləsi yolu ilə inkişafetməkdə olan ölkələrin ixrac sahələrində çalışan sənaye işçilərinin əmək haqlarını qaldıraq! Hal-hazırda əksər inkişaf etməkdə olan ölkələrdə zavod işçiləri günə 4 ABŞ dolları, yaxud ondan da az məbləğ alır. Bu səviyyə illik 1 dollar artırıldığı təqdirdə sənaye işçilərinin qazancı (və alıcılıq qabiliyyəti) on il müddətinə 14 dollara  qədər yüksələcək (yəni, 3 dəfədən də çox).

Niyə məhz ixrac sektorunun sənaye işçilərindən başlamaq lazımdır?

Doğrudan da, niyə diqqət mərkəzində, ancaq ixrac sahələrində çalışan sənaye işçiləri durmalıdır? Axı, məqsəd ayrıca bir tələbi yox, dünyadakı ümumi tələbi artırmaqdır.İş ondadır ki, bu məqsədə nail olmaq üçün təklif edilən plan üç meyara cavab verməlidir: 1) o, həyata keçirilə bilən olmalıdır; 2) dünyadakı ümumi tələbə təsir edə biləcək kifayət qədər geniş bir qrupu əhatə etməlidir; 3) bununla belə, həmin qrup həddindən artıq geniş olmamalıdır, əks halda onun üzvlərinin əmək haqqının artırılması iştirakçı ölkələrdə iqtisadi stabilliyi pozacaq.

     Bəs, əmək haqqını hər kəs üçün və bütün inkişaf etməkdə olan ölkələrdə yüksəltsək necə? Faydasızdır, hətta sözü gedən iş üçün ziyandır.Birincisi, belə qərarı praktiki olaraq reallaşdırmaq olmaz. İkincisi, bu kimi eksperiment bütün inkişaf etməkdə olan ölkələr üçün inflyasiya sarsıntı ilə başa çatardı. Ciddi şəkildə yerinə yetirilmə təqdirində isə bu işsizliyin artımına gətirib çıxarardı: axı qənaət edib xərcləri azaltmaq məqsədilə işverənlər az adam işə götürməyə çalışardılar.

     Bəs, bütün bu problemlərdən necə yan keçmək olar? Ancaq ixrac sənaye sektoru ilə kifayətlənmək lazımdır. Orada işləyənlərin sayı dünya iqtisadiyyatına təsir göstərəcək qədər çəkiyə malikdir: axı, dünyada sənaye sektorunda çalışanların böyük hissəsi (bəlkə də əksəriyyəti) artıq indidən inkişaf etməkdə olan ölkələrin payına düşür. Başqa kateqoriyadan olanlar isə tez bir zamanda sənaye işçiləri üçün nəzərdə tutulan səviyyəyə çata bilər (əgər indiki tendensiyalar qüvvədə qalsa).

     Bu sistemin tətbiqi zamanı tələb etmək olar ki, hər hansı bir ölkəyə daxil olan mallara (sənaye idxalına) qoşma sənəd əlavə olunsun .O, təsdiq etməlidir ki, məlum əmtəə elə bir istehsalatda hazırlanmışdır ki, hansında əmək haqqı qabaqcadan razılaşdırılmış minimal səviyyədə, yaxud daha artıq həcmdədir.Düzgün halda doldurulamamış şəhadətnamənin olmadığı halda, cəza tədbiri kimi idxal cəriməsi tətbiq etmək olar.

      Bundan əlavə, ixrac sahələrinin sənaye işçilərinin əməkhaqlarının artırıl​ması bu sahələrin başqa sektorlarındakı maaş səviyyəsini də qaldıracaq.Sənaye işçilərinin əmək haqqı nə qədər artırılsa, o sahədə işləmək istəyənlərin sayı da bir o qədər çoxalacaq. Deməli, nəhayət, qalan işverənlər də öz işçilərini yerlə​rin​də saxlamaq üçün istər-istəməz onların əməkhaqlarını qaldıracaq. Bununla da əmək haqqının bir sektordakı artımı təbii yolla başqa sektordakı artıma gəti​rib çıxaracaq.

Bəs bu nə ilə kömək edəcək?

İnkişaf etməkdə olan ölkələrdə əmək haqqının qaldırılması dünyadakı ümumi tələbi də artıracaq. Nəticədə əhali daha çox pul əldə edəcək: deməli, “dağılmış köpük” dövründə mönetar siyasətin köməyi ilə müvəffəq olunmayan bir şeyə nail olunacaq. Alıcıılıq qabiliyyəti də əmək haqqına nisbətən bərabər artacaq. O artdıqca isə sənaye işçiləri daha çox pul xərcləməyə başlayacaq. Bununla da onlar inkişaf etməkdə olan ölkələrdəki daxili istehlakı artıracaq. Xərclərin artırılmasının əks-sədası bu ölkələrin iqtisadiyyatına geniş yayılacaq. Ayrı-ayrı sənaye sektorlarındakı ildən-ilə davamlı əmək haqqı artımı başqa sektorlardakı əmək haqqı səviyyəsini də yuxarı qaldıracaq.

Bu sxemin köməyi ilə inkişaf etməkdə olan ölkələr milli iqtisadiyyatın tələbə əsaslanan artım tempini saxlayacaq və ixracdakı artımdan olan güclü asılılığı aradan götürəcək.

Sənayeləşmə yolunda olan ölkələrdə istehlakın çoxalması idxal məhsullarına olan tələbatı da artırır. Bu irəliyə atılan çox böyük addımdır, çünki o dünyada balanslaşdırılmış ticarəti bərpa etməyə kömək edəcək.

Verilən bu sxem dünyadakı ümumi tələbin səviyyəsini yüksəldərək hələ bir neçə onilliklər qüvvədə qala bilər. Çünki inkişaf etməkdə olan ölkələrlə qabaqçıl ölkələr arasındakı əmək haqqı səviyyəsinin böyük fərqi, birincilərin ikincilərə elə də tez çatmayaçağından xəbər verir. Təklif olunan planın köməyi ilə dünyadakı ümümi tələbin etibarlı artım mənbəyini yaratmaq olar. Bundan əlavə, bu artıma kəsrli dövlət xərcləmələri  yaxud pul kütləsinin artırılması taktikasından istifadə olunacaq.

Bəs kim bütün bunları ödəyəcək?

Əmək haqqının artım yükü özəl sektorun üzərinə düşəcək.O isə, öz növbə​sində, artan maya dəyərini istehlakçıların hesabına qarşılayacaq. Lakin bu artım elə də çox olmayacaq. Bundan əlavə, xalis gəlirin hər hansı bir enişi (bu isə qaçılmaz olacaq) daha artıq satış həcmi hesabına kompensasiya ediləcək. Satış həcmi də, öz növbəsində, artacaq, çünki inkişaf etməkdə olan ölkələrdə əmək haqqı artımı dünyadakı ümumi tələbin də çoxalmasına gətirib çıxaracaq.

Gəlin,  Vyetnamda bir firma tərəfindən istehsal olunan və əsasən ABŞ-da satılan tennis ayaqqabılarını misal kimi götürək. Aydındır ki, onları konveyer sistemində hazırlayırlar. Ehtimal edək ki, orta hesabla bir işçi günə 5 ABŞ dolları qazanaraq bir cüt ayaqqabı istehsal edir. Vyetnam ölçüləri ilə bu çox yüksək qiymətləndirmədir. Həmçinin fərz edək ki, ayaqqabıların cütü 100 dollar qiymətinə satılır.

Deməli, işçinin əmək haqqısı 5 dollardan 6 dollaradək artırıldıqda, onun alıcılıq qabiliyyəti 20% artır.Belə artım onun həyat tərzinə mühüm təsir göstərəcək.Amma ayaqqabıların pərakəndə satış qiyməti  qalxanda ümumi qiymət cəmi 1% artır.Cətin ki, amerikalı istehlakçı qiymətdəki bu kiçik fərqə fikir verə. Bundan əlavə, ayaqqabıların pulunu kredit kartı ilə ödədikdə, o əlavə olaraq bir dollardan da çox xərcləyəcək. Göstərilən bu misalda istehsalçı firmanın  xalis gəliri dəyişilməz olaraq qalacaq, tennis ayaqqabılarının qiymət indeksinin (şərti) inflyasiya səviyyəsi isə yalnız 1% artacaq.

İndi isə hadisələrin inkişafının 2 başqa variantını nəzərdən keçirək. Bunlardan birincisinə görə inkişaf etməkdə olan ölkələrdə əmək haqqının artırılmasından sonra dünyada ümumi tələb yüksəldikcə ehtimal yaranır ki, bu firmanın məhsullarının başqa vaxtlara nisbətən daha çox alıcısı olacaq. Deməli, satış həcmi və gəlir yüksələcək.

İkinci variantda inkişaf etməkdə olan ölkələrdə əmək haqqının artırılması üçün heç bir tədbir görülmür. Bu zaman cari amerikan hesabındakı kəsrin korreksiya edilməsindən sonra, dünya iqtisadiyyatı uzunsürən və ağır böhranla üz-üzə qalacaq. Bu isə o deməkdir ki, ayaqqabı almaq istəyənlərin sayı xeyli az olacaq.Daha çox da istehsalçı firmanın səhmlərinin məzənnəsi enəcək. İdarə heyəti işdən azad olunacaq. Azad rəqabətli iqtisadiyyatda “köpüklərin dağılması” zamanı məhz belə olur.


NÜMUNƏ
İndi isə edilən bu təklifi təxmini misallarla əsaslandırmaq yerinə düşərdi. Onların köməyi ilə inkişaf etməkdə olan ölkələrdə əmək haqqı artımı səbəbindən, dünyadakı ümumi tələbin necə artdığını izləmək mümkün olacaq.

İlk öncə, inkişaf etməkdə olan ölkələrdə  ixrac sahələrində çalışan işçilərin sayını müəyyən etmək lazımdır. Əksər ölkələr üzrə məşğuliyyətin statistikası qruplar üzrə geniş təsnifatı ilə. Beynəlxalq əmək təşkilatının (İLO) “on-layn” rejimində olan məlumat bazası (LABORSTA) təqdim olunmuşdur.Ən iri ixracatçılardan olan bir sıra inkişaf etməkdə olan ölkələrin sənaye sektorunda çalışan işçilərin sayı cədvəl 12.1-də göstərilmişdir.

Cədvəl 12.1. İnkişaf etməkdə olan ölkələrdə sənaye işçilərinin sayı (2001-ci il).

	Çin

Hindistan

İndoneziya

Braziliya

Meksika

Tailand

Vyetnam

Filippin

Malyziya

Başqa ölkələr


	mln

80,4

məlumat yoxdur

11,5

8,3

7,5

4,8

3,3

2,8

2,1

?


   Mənbə:Benəlxalq əmək təşkilatı,LABORSTA məlumat bazası.

  Təqdim olunan ölkələrdə (bu səkkizlikdə məlumat olmadığı üzündən Hindistan yoxdur) sənaye işçilərinin ümumi sayı 121 milyon nəfərdir. Aydındır ki, onların çoxu ancaq milli bazara işləyən firmaların kontingentidir. Ona görə də, ixrac sahələrinin işçilərinin əməkhaqlarının artırılması təklifi onlara birbaşa toxunmayacaq. Bu addımın birbaşa təsir göstərəcəyi şəxslərin sayı məlum deyil. Real qiymətləndirməyə görə bu  rəqəm 40 milyon nəfərə yaxındır.

     Bu miqdar cədvəl 12.2 də başlanğıc nöqtəsi kimi götürülüb. Bu cədvəldən belə işçi sayının gündəlik maaşının ildən ilə (beləcə də, 10 il ərzində) bir dollar artırılması halında, dünya tələbi ilə nə baş verəcəyi görünür. Birinci ildə tələb 48 milyard ABŞ dollaradək artır (300 iş günü və 4 qat artım nəzərə alınmaqla). İkinci ildə bu göstərici 102 milyard ABŞ dollarına çatır, çünki işçilər günə artıma qədər səviyyədən 2 dollar çox qazanacaqlar. Yeganə dəqiqləşdirilməmiş olan şey – artının neçə dəfə olmasıdır.On il ərzində  tələb davamlı olaraq artmalıdır, çünki hesab edilir ki, ixrac sahələrinin işçilərinin əməkhaqlarının artımı tədricən başqa sektorlarda da maaş səviyyəsini yüksəldəcək. Axı başqa işverənlər anlayacaq ki, öz işçilərini yerlərində saxlamaq üçün onlara daha yüksək maaş təklif etmək lazımdır, yoxsa bu işçilər yüksək əmək haqqı səviyyəsi ilə fərqlənən ixrac sektorunda işləməyə can atacaq. İxrac sektorunda əmək haqqının yüksəlməsi səbəbindən davamlı olaraq artan daxili tələbin köməyi ilə ümumi gəlirliliyə xələl gətirmədən başqa sektorlarda da əmək haqqı səviyyəsini qaldırmaq olar. Bununla da güman etmək olar ki, artım dərəcəsi birinci ildəki 4 dəfədən onuncu ildəki 6,25 dəfəyə yüksəlir.Bütün bunların ehtimal olduğunu nəzərə alsaq, oxucular oxucular düzgün hesab etdikləri formada həmin mülahizələrə dəyişiklik edə bilər.

     Yuxarıdakı fərziyələri nəzərə almaqla əvvəlki cədvəldə aparılan hesab​lamalar göstərir ki, ixrac sahələrinin sənaye işçilərinin əməkhaqlarının tədricən  günə 4 dollardan 14 dollara qədər artırılması nəticəsində dünyadakı inkişaf etməkdə olan ölkələrin payına düşən ümumi tələbin təkcə 10-cu il görə 750 milyard ABŞ dolları qədər yüksəlməsi müşahidə olunur. Bu 2001-i ilə olan Çinin ÜDM-nin təxminən 2/3 hissəsini təşkil edir. İnkişaf etməkdə olan ölkələrdəki daxili tələbin bu səviyyədəki artımı  dünya iqtisadiyyatına və dünyadakı ticarət balansına böyük təsir göstərəcəkdir. Beləliklə, bu həcmdəki artım cari amerika hesabının korreksiyasını kompensasiya etməyə tamamilə kifayət edər (bax: cədvəl 12.3).
     Cari Amerika hesabının ilə  1,5 milyon həcmində olan çatışmazlığını qaçılmaz korreksiyası – yaxın illərdə dünya iqtisadiyyatı üçün böyük təhlükədir.Hal-hazırda bu çatışmazlıq hesabına  qalan dünya birliyi yaxşı “qidalandırılır”.Ancaq balans bərpa olunmmağa başlayanda kifayət qədər güclü sarsıntı baş verəcək.Ağır iqtisadi böhrandan yaxa qurtarmaq üçün iqtisadiyyatın yeni təkanverici qüvvəsini axtarmaq lazımdır. Belə qüvvə kimi isə inkişaf etməkdə olan ölkələrdə əmək haqqı artımı yüksələ bilər.

Cədvəl 12.2 Dünyadakə ümumi tələbin 10 ilə görə 750 mlrd
ABŞ dolları həcmində “qidalandırılması”
	Gəlirin adi

(dəyişil-məz)  səviyyə ilə müqayisədə illik ümumi artımı, mln ABŞ dolları /gün
	48000
	102000
	162000
	228000
	300000
	378000
	462000
	552000
	648000
	750000

	Artımın neçə dəfə olması
	4,00
	4,25
	4,50
	4,75
	5,00
	5,25
	5,50
	5,75
	6,00
	6,25

	Əmək haqqının adi (dəyişilməz) səviyyə ilə müqayisədə birbaşa artımı, mln ABŞ dolları /gün
	12000
	24000
	36000
	48000
	60000
	72000
	84000
	96000
	108000
	120000

	İl üzrə iş günlərinin sayı (günlərdə)
	300
	300
	300
	300
	300
	300
	300
	300
	300
	300

	Əmək haqqının adi   səviyyə ilə müqayisədə kumulyativ artımı, ABŞ dolları /gün
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Əmək haqqı səviyyəsi, ABŞ dolları /gün
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14

	Illik əmək-haqqı artımı,

ABŞ dolları/

gün
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	Işçilərin sayı, mln
	40
	40
	40
	40
	40
	40
	40
	40
	40
	40

	Il
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10


Cədvəl 12.3. Böhranın qarşısının alınması: dünyadakı ümumi tələb, hətta cari amerikalı hesabının korreksiyası zamanı artır.
	İl
	Cari amerikan hesab

mlrd.ABŞ dol​l​a​rı
	Cari amerikan hesabının adi səviyyə ilə müqa​yi​sə​də də​yiş​m​ə​​si

mlrd. ABŞ dolları
	İnkişaf etməkdə olan ölkələr: adi səviyyə ilə müqa​yi​​sədə gə​​li​rin ümumi artımı
mlrd. ABŞ dol​​ları
	Dünyadakı ümumi tələbə birgə təsir

mlrd.ABŞ dolları

	0
	500
	0
	0
	0

	1
	450
	-50
	48
	-2

	2
	400
	-100
	102
	2

	3
	350
	-150
	162
	12

	4
	300
	-200
	228
	28

	5
	250
	-250
	300
	50

	6
	200
	-300
	378
	78

	7
	150
	-350
	462
	112

	8
	100
	-400
	552
	152

	9
	50
	-450
	648
	198

	10
	0
	-500
	750
	250


“Əlehinə” olan dəlillər: təkzibetmə

İnkişaf etməkdə olan ölkələrdə əmək haqqı səviyyəsinin artırılması yolu ilə dünyadakı ümumi tələbin yüksəldilməsi planına qarşı çoxlu dəlil var.Onlardan ən ciddisini belə ifadə etmək olar: “Hər hansı bir ağır iqitisadi böhran gözlənilmir. Buna görə də, beyni belə qəliz  planlarla doldurmağa ehtiyac yoxur”. Fərz edək, böhran olmayacaq. Onda belə çıxır ki, hər hansı bir yerdə əmək haqqını yüksəltmək cəhdi özünü doğrultmur. Hər halda, kitabda göstərilmiş səbəblər arasında ona bəraət qazandıranı yoxdur. Başqa tərəfdən inanmaq çətindir ki, cari amerikan hesabının korreksiyasından dünya iqtisadiyyatı zərər çəkməyəcək. Həm də inandırıcı görünmür ki, korreksiya olmayacaq.

Bu planın inflyasiya ilə nəticələnib-nəticələnməyəcəyi məsələsi mübahisəlidir. Dünyada deflyasiya böhranı təklifin alıcılıq qabiliyyətinə nisbətən olduqca artıq olması səbəbindən başlayır.

Balansı bərpa edib alıcılıq qabiliyyətini və dünyadakı ümumi tələbi artırmağa daha yüksək əmək haqqı kömək edər. Əgər yenidən inflyasiya prosesi başlasa – bu uğurun əlamətidir. Ancaq inflyasiya səviyyəsi çox yüksək olsa, maaşı bir qədər az artırmaq,  yaxud artımı bir müddət təxirə salmaq olar.

Həmçinin, əmək haqqının minimal səviyyədə olması əhalinin məşğulluq səviyyəsinin də aşağı olması fikri ilə mübahisə etmək olar. Bu fikrin inkişaf etmiş ölkələrə aidiyyətdə düzgün olub-olmamasından asılı olmayaraq bizcə o səhvdir. Sənayeləşmə yolunda olan ölkələrdə ucuz işçi qüvvəsindən istifadə etməklə əksər dünya çeşidli sənaye mallarının istehsal edilməsi – bu yaxınlarda tez irəli atılan bir addımdır.O, böyük iqtisadi mənaya malikdir. Dünyanın istehsal bazalarının inkişaf etməkdə olan ölkələrə köçürülməsi bir yenilikdir, hansı ki, məhsulun ümumi dəyərinə daxil olan işçi əməyinə görə xərcləri faiz hesablamaları çox aşağı salmışdır.Əksər inkişaf etməkdə olan ölkələrdə İqtisadi Əməkdaşlıq və İnkişaf Təşkilatının üzv ölkələri ilə müqayisədə əmək haqqı səviyyəsi 90-95% aşağıdır. Misal üçün, əgər gələn il İndoneziyada gündəlik maaş 1 ABŞ dolları yüksəldilsə, transmilli şirkətlətlər buna görə şeylərini yığıb geriyə Düsseldorfa, yaxud Siyetlaya qayıtmaq haqqda düşünməyəcəklər. Onlar həmçinin, İndoneziyadakı fabriklərində idarə heyətinin işçi sayını azaltmaqla yeni müəssəyə yaxud avadanlığa pul yatırmağa çalışmayacaq. Axı maaş İndoneziyadakı səviyyədədir – narahat olmağa dəyməz.
İnkişaf etməkdə olan ölkələrdə sənaye işçilərinin əməkhaqlarının yüksəldilməsi iş yerlərinin azaldılması hesabına baş verməyəcək.Əksinə, bu  proses yeni iş yerlərinin yaranmasına gətirib çıxaracaq: axı, bu ölkələrdə əhalinin artan alıcılıq qabiliyyəti milli iqtisadiyyatın inkişafının əsasını təşkil edəcək.Dünyanın istehsal bazalarının inkişaf edən regionlara köçürülməsi əvvəlki qiymətləndirmə ilə müqayisədə əmək haqqı ödənişin aşağı düşüb. İrəli atılan bu addımdan sui-istifadə etmək ciddi səhv olardı. Belə tarixi şansdan istifadə edərək, inkişafda olan ölkələrin daxili tələb üzərində qurulan iqtisadi inkişafına təkan vermək daha səmərəli olardı. Bunun üçün də işçilərə bazaa nisbətən bir az artıq əmək haqqı vermək lazımdır.

 “Bu mümkün deyil” – opponentlər etiraz edəcək. Hələ necə mümkündür! Axı biz təşkilatı və texniki möcuzələr dövründə yaşayırıq. İnsanlar bir-birinin ardınca DNT sirrlərinin üstünü açır, klonlaşdırma artıq sensasiya deyil, banklar isə ilə yüz trilyonlarca dollar gəlir gətirən kontraktlarla ticarət edir. Bütun bunlar da məhz indi, milli miqyasda minimum əmək haqqı səviyyəsinin müəyyən edilməsindən təxminən yüz il sonra, baş verir. Bundan sonra siz hələ də fikirləşirsiniz ki, minimum əmək haqqı üzərində qurulan plan bir fantaziyadır?! Yox, onun dünya səviyyəsində işlənilməsi və tətbiqi tamamilə realdır!

Təklif olunan bu plana qarşı ən zəif dəlil – onun bazar qüvvələrinə toxunduğu üçün pis olduğunun bəyan edilməsidir.Əgər azad rəqabətli iqtisadiyyat nə vaxtsa həyatda tamamilə real olaraq mövcud olubsa, onda yəgin ki, bu keçmişlə əlaqədar olub. Müasir dünyada iqtisadiyyat uzaqdan bir az azad rəqabət modelinə bənzəyən bir sistem çərçivəsində fəaliyyət göstərir.XX əsrin siyasi iqtisadiyyatı uzun bir reallıqlar siyahısı ətrafında formalaşıb, hansıları ki, o modelə heç cür aid etmək olmaz.Bunlardan bəziləri aşağıda verilib:

· mərkəzi banklar

· dövlət tərəfindən buraxılan kağız pullar

· gəlir vergisi

· maliyyə stimulu

· pul stimulu

· tariflər

· k/t subsidiyaları

· uşaq əməyi haqqda qanunlar

· iqtisadi cəhətdən inkişaf etmiş ölkələrdə minimum əmək haqqı barəsində qanunlar

· monopoliyalar əlehinə qanunlar

· Beynəlxalq Valyuta Fondu

· bütün sosial təminat sistemləri (nə azad rəqabət modeli, nə də ödəmə qabiliyyətinin nümunəsi olmayan amerikan sistemi daxil olmaqla).

Kənar müdaxilə üzərində qurulan qərarlar əsrlər boyu formalaşırdı (yəni, iqtisadi sahədə problemlər üzərə çıxdıqca). İndiki zaman da istisna təşkil etməməlidir. Dünya iqtisadiyyatının bugünkü  səviyyəsi imkan verir ki, inkişaf etmiş bölgələr üçün sənaye istehlak məhsulları sənaye işçilərinə çox aşağı əmək haqqı ödəməklə, inkişaf etməkdə olan regionlarda istehsal olunsun. Buna görə də təəccüblü deyil ki, belə sistem böyük ticarət balanssızlığına gətirib çıxarıb: bütün varlılar kasıblardan çox şey alır, nəinki  kasıblar varlılardan. Ticarət balanssızlığı nəticəsində iqtisadiyyatdakı stabilliyi pozan və böyük bankların iflasına, deflyasiya təzyiqi də səbəb olan “kredit köpükləri” yaranmışdır. İndiki nəsil qarşısında duran əsas iqtisadi problem ondan ibarətdir ki, iqtisadi tarazlığın pozulması ağır deflyasiya tənəzzülü təhlükəsi yaradır. Xilas yolu var? Var. Bu indi super güc olan ABŞ iqtisadiyyatına əsaslanan, ancaq tədricən tükənən ümumi tələb mənbəyinə yeni əvəzedici bir mənbənin axtarıb tapılmasıdır.

Əgər bu problemin həlli bazar qüvvələrinin öhdəsinə verilsə, bunun nəticəsi çox ağrılı ola bilər. Başqa vasitələr olduğu halda bu lazımdır ki? Fərasət, yaradıcı təxəyyül, mərdlik, iradə qüvvəsi,bir sözlə  effektiv idarəçilik – məhz bunlar məqsədə çatdıra bilər.

DÖRD BÖYÜK ADDIM
Addım 1: Razılığın əldə olunması

Vaxt var idi (elə də qədim zaman deyildi) dövlət xərclərini, yaxud kredit miqdarını artırıb-azaltmaq yolu ilə istehsal həcmini idarə etmək ağılsızlıq sayıla bilərdi. Buna görə də, heç də istisna etmək olmaz ki, dövlətin iqtisadiyyata müdaxiləsini tələb edən hər hansı bir təklif, bu cür qiymətləndirməyə məruz qalmayacaq, hətta ona çox ehtiyac olsa belə.İnkişaf etməkdə olan ölkələrdə əmək haqqının yüksəldilməsi yolu ilə dünya iqtisadiyyatının stimullaşdırılmasında olan əsas çətinlik – başlanğıc üçün bu işin nəzəri mümkünlüyü barədə ümumi fikrə gəlməkdir.

Təəccüblüdür, amma faktdır: bir az əvvəl ali təhsilli insanlar inanmağa hazırlayırlar ki, yeni iqtisadi model iş dövrəsinə son qoydu  və Nasdaqın saysız-hesabsız səhmlərinin qiymətin gəlirə nisbətdəki 100 dəfəlik (hətta çox) bir göstəricisinin ortaya çixmasına gətirib çıxardı. Bununla belə, indi bu insanları şübhəsiz, dünya səviyyəsində minimum əmək haqqı müəyyən edilməsinin mümkün iş olduğuna inananlara gülərdilər. Hələ bu da belə bir qanunun əksər ölkələrdə qəbul olunduğu bir halda baş verərdi.

Ümumi razılığın əldə olunmasından ibarət  bu ilk addım ən çətini olacaq. İlk öncə bir neçə vəzifəli şəxsləri inandırmaq lazımdır ki, təklif olunan bu plan lazımlı və effektivdir. Daha sonra aşağı səviyyələrdə razılığın əldə olunması asan və uğurlu olacaq, nəinki əksinə (aşağıdan yuxarıya).

     Təklif olunan bu prinsipial iqtisadi addımı nəzərdən keşirərkən, qaçılmaz olan şübhələrdən yaxa qurtarmaq üçün ona dərindən baxış keçirmək lazımdır.Birinci addımdan sonra gələnlər, demək olar ki, desertdir.

Addım 2: Beynəlxalq razılaşma

Belə çoxsaylı dövlət arasında razılığın əldə olunmasının asan iş olduğunu  düşünmək sadəlövlük olardı. Bununla belə, ikinci addım birincidən daha asandır. Bu halda lazım olan danışıqları Beynəlxalq Ticarət Təşkilatının xüsusi sessiyasında, yaxud qeyri-rəsmi çərçivədə (canlılıq və konkretlik naminə) aparmaq olardı.Təklif olunan bu ideyanın yayılmasında və bütün dövlətlərin hökumətləri ilə dialoqların aparılmasında Beynəlxalq Yenidənqurma və İnkişaf Bankı yardımçı ola bilərdi. Əgər birinci addımda real razılıq əldə olunsa, beynəlxalq görüşlərin təşkili, hətta bu planın realizasiyası üzrə müqavilənin bağlanılması, elə də çətin olmayacaq. Çətin olan başqa şeydir: planın realizasiya mexanizmini tərtibi (Addım 3) və yoxlama prosedurları (Addım 4).

Addım 3: Planın realizasiya mexanizmi

Üçüncu addım aşağıdakı bəndlər üzrə razılığın əldə olunmasını nəzərdə tutur:

a) minimum əmək haqqının başlanğıc nöqtəsi;
b) onun sonrakı illərdə artım templəri.

Hal-hazırda üstünlük təşkil edən əmək haqqı səviyyəsi ölkədən-ölkəyə fərqlənir. Ona görə də, bir ölkənin digərləri qarşısında əmək haqqının səviyyəsinə görə rəqabət üstünlüyünə sahib olmaması üçün, o səviyyə göstəricilərini orta məxrəcə gətirmək lazımdır. İndi inkişaf etməkdə olan ölkələrdə əmək haqqının artımına əngəl törədən amillərdən biri, şirkətlərin  fəaliyyəyt göstərdikləri ərazilərini daha aşağı maaş səviyyəsi ilə seçilən, digər ölkələrdəki bazalara dəyişəcəkləri qorxusudur. Belə ki, əgər Tailandda gündəlik əmək haqqı 6 dollara qədər yüksəlsə, müəssələr daha aşağı maaş səviyyəsi olan Vyetnama köçə bilər.

     İnkişaf etməkdə olan ölkələrdəki əmək haqqı səviyyələrinin mərhələli şəkildə bərabərləşdirilməsi məcburiyyəti yaranacaq, deyək ki, 10 il müddətində. Əvvəlki illərdə əmək haqqını ən aşağı səviyyədə olduğu ölkələrdə artırmaq, başqa ölkələrdəki səviyyəyə çatdırmaq vacibdir. Misal üçün, razılığa gəlmək olar ki, birinci on iln sonuna qədər sənaye işçilərinin gündəlik maaşı ən azı 14 ABŞ dollarına çatdırılsın (ilə müəyyən bir miqdarda artırmaqla). Bu proses zamanı vacib deyil ki, eyni ildə ayrı-ayrı ölkələrdə maaş səviyyəsi bərabər olsun: misal üçün, A ölkəsində yenə bu göstərici 3 ABŞ dollar, B ölkəsində isə - 6 ABŞ dolları təşkil edə bilər və s.

     Əmək haqqının nəzərdə tutulan bərabərləşdirmə səviyyəsini, həmçinin, onun sonrakı artırılma templərini diqqətlə nəzərdən keçirmək lazımdır. İnkişaf etməkdə olan ölkələrdə sənaye işçilərinin maaşlarını elə bir səviyyəyə çatdırmaq lazımdır ki, hansında dünyadakı ümumi tələb artır, ancaq inflyasiya kimi yeni problemlər ortaya çıxmır. Uyğun gələn bərabərləşdirmə səviyyəsi onuncu ilə görə  günə 14 ABŞ dolları təşkil edir, sonrakı illərdə isə  5-10% artımın olması nəzərdə tutulur. Hər halda bu göstəricilər ciddi müzakirələr zamanı başlanğıc nöqtəsi kimi götürülə bilər. Əgər verilən bu miqdarda əmək haqqı artımı məqsədə nail olmağa kifayət etməsə (yəni, dünyadakı ümumi tələb yüksəlməsə), onda onu çoxaltmaq olar. Və əksinə: əgər parametrlər həddindən artıq çox olsa (bu özünü güclü iqtisadi sıçrayış və inflyasiyada göstərəcək), onları azaltmaq, yaxud daha üzun müddətə paylaşdırmaq olar.

Addım 4: Yoxlanış

Bu planın realizasiyası zamanı əldə ediləcək uğur bir çox hallarda sənaye işçilərinin həqiqətən razılaşma ilə təyin olunmuş minimal həddə əmək haqqı alıb-aımadıqlarını yoxlamaq imkanlarının mövcud olmasından asılı olacaq. Axı rəqabətdə üstünlük əldə etmək tamahı aldatmağa sövq edə bilər. Ona görə də elə bir güclü yoxlama sistemi yaratmaq tələb olunur ki, iştirakçılar aldatmaq haqqda belə düşünməsinlər.

     Etibarlı yoxlama sistemi yaratmaq göründüyü kimi, elə də çətin bir iş deyil. Çünki əksər ölkələrdə milli səviyyədə artıq minimal tariflər (maaş səviyyələri) təyin olunmuşdur. Deməli, onların beynəlxalq səviyyədə tətbiq edilməsi qalır.

     Yeri gəlmişkən, yoxlama, testləşdirmə və attestasiya üzrə ixtisaslaşan şirkətlər artıq mövcuddur (misal üçün, SGS group). Onalr beynəlxalq mal təchizatının keyfiyyət və kəmiyyətinin mövcud spesifikasiyalara uyğunluğunu yoxlayaraq vacib xidmətlər göstərir. Belə, bu firmalar Tailanddan Avropaya göndərilən hər partiya düyünün danışılan həcmə uyğun olub-olmadığını, bundan əlavə,  həmin partiyadakı xarab düyülərin müəyyən edilmiş faiz dərəcəsini keçıb-keçmədiyini yoxlayır. Bu firmanın köməyi ilə hər hansı ölkəyə gətirilən malları istehsal edən işçilərin əməyinin nə dərəcədə düzgün qiymətləndirildiyini yoxlamaq olar.

Plan üzrə yoxlamalar da vacibdir. Bu yoxlama prosesinə, həmçinin, əlavə ƏDV (əlavə dəyər vergisi) toplayan orqanları da cəlb etmək olar.Bundan əlavə, mövcud idxal kvotalarının tətbiq edilməsində işlədilən metodlardan istifadə etmək olar. Bu zaman rəqabət aparan firmalar üçün öz biznes rəqiblərinin buraxdığı səhvlər haqqda məlumat vermək stimulu yaranacaq. Bununla yanaşı, İnternet əsrində fırıldağa qarşı mübarizədə ən effektiv vasitə - sənaye işçilərinin onların əmək haqlarının ödənilməsində yol verilən qayda pozuntuları haqda xəbər verməyə stimullaşdırmaqdır. Bunun üçün internet kafe tapmaq çətin deyil, çünki o hər yerdə var, ixraca işləyən fabriklərin rəhbərliyinin üzərinə işçiləri hüquqi tərbiyə etmək, onlara minimüm əmək haqqına hüquqlarının olduğunu başa salmaq kimi öhdəlikləri qoymaq olar. Bundan əlavə, rəhbərliyə tapşırmaq olar ki, işçilərə əmək haqqının aşağı salınması barədə məlumat göndərmək üşün elektron ünvanlar paylanılsın (misal üçün: iambeingunderpaid@wto.org, yəni “ mənəkəsirlə ödənilib @wto.org”). Axı hər hansı bir şeyi gizli saxlamaq çətindir, hətta onun haqqda 2 nəfər belə bilsə. Söhbət fabrikdəki 100 nəfər işçidən gedirsə, onda nəyi isə gizli saxlamaq ümumiyyətlə mümkün deyil, əsaəsn maaşın aşağı salınmasını. Aydındır ki, qayda pozuntuları yenə də olacaq. Axı, hələ indi bəziləri gəlir vergisi verməkdən qaçır, belə cə də bir çox fabrik sahibləri çox pul ödəməmək üçün dolayı yollara əl atacaq. Ancaq belə cəhdləri böyük cərimələr və ixrac lisenziyalarından məhrumetmə kimi ciddi cəzalər tətbiq etməklə almaq olar. Beləcə də, bir müddətdən sonra təklif olunan metodlar öz bəhrəsini verəcək.

     Əlbəttə, yoxlanış prosesi çətin və çox zəhmət tələb edir. Ancaq hər bir qanunu tətbiqində belə olur və bu heçdə onun məqsədə uyğun olmaması demək deyil. Dünya iqtisadiyyatı üçün dünya səviyyəli qanunlar tələb olunur. Beləliklə, minimum dünya əmək haqqısının təyin olunması başlağıc üçün heç də pis deyil.


  KÖHNƏ ALƏTLƏRI DƏYİŞMƏK LAZIMDIR
Son onilliklərdə iqtisadi siyasətə cavabdeh şəxslər mübadilə məzən​nə​lərinin dəyişməsi hesabına dünya iqtisadiyyatına nəzarət edərək, onun idarə etməyə çalışırdılar. Ən azı 1985-ci ildən başlayaraq ( Plaza Accord razılaşmasının əldə olunması) hökumətlər öz iqtisadi siyasətlırində müəyyən məqsədlərə nail olmaq üçün valyuta bazarlarının işinə qarışaraq yüksəlib, yaxud enməsinə gətirib çıxarırdı. Bu prosesi valyuta manipulyasiyası vasitəsi ilə dünyanın iqtisadi idarəçiliyi adlandırmaq olar.

     Beləcə, 1990-cı illrərdə bir çox zəif inkişaf etmiş ölkələrdə iqtisadi artımın stimullaşdırılması üçün müxtəlif valyutaların məzənnəsinin mütləq və nisbi (dollar nisbətdə) şəkildə aşağı düşməsinə şərait yaradılırdı. Əvvəlcə belə taktika yaxşı nəticələr verirdi. Ancaq belə müvəffəqiyyət korreksiyası baha başa gələcəyi bir ticarət balanssızlığı hesabına əldə olunurdu.

     Bu gün dünya iqtisadiyyatı hələ də zəifdir, ancaq ona Amerika siyasətində (güclü dollar\ticarət kəsri) dayaq axtarmaq olmaz: o, daha dünya birliyini subsidiyalaşdırmaq iqtidarında deyil. Cari Amerika hesabının kəsrinin ABŞın ÜDM-nin 5 faizinə çatdığı bir halda, dolların sonrakı möhkəmlənmə prosesinə yol vermək olmaz. Faktiki olaraq, dolların məzənnəsinin uçurumu qaçılmaz görünür. Amma hələ tam aydın deyil: buna dövlət müdaxiləsi, yoxsa maliyyə bazarlarındakı çaxnaşmalar təkan verəcək.

     Beləliklə, dünya iqtisadiyyatındakı vəziyyəti dəyişmək məqsədilə dövlət müdaxiləsi üsulu yenilik deyil. Ona məhz belə də baxmaq lazımdır. Bundan əlavə razılaşmaq lazımdır ki, dünya iqtisadiyyatının idarə edilməsində əsas alət sayılan valyuta manipulyasiyası ( hansını müxtəlif dövlətlərin hökumətləri son iki onilllikdə tətbiq edib) artıq iqtisadi stimul kimi çıxış edə bilməz.

     Əgər alət köhnəlibsə, deməli yenisini axtarmaq lazımdır.İnkişaf etməkdə olan ölkələrin iqtisadiyyatına əmək haqqının yüksəldilməsi şəklində edilən müdaxilə üsulu - əlbəttə, valyuta manipulyasiyasından daha qəlizdir. Başqa tərəfdən, çox güman ki,dünyada ümumi tələbi uzun müddətə qaldırmaq üçün o daha effektiv vasitə olacaq.


   ANCAQ, ƏGƏR HƏMRƏYLİK YOXDURSA, ONDA...
Təklif olunan yanaşmanın lazımlı və arzu edilən olduğu haqda həmfikirliyə nail olmaq – bu planın realizasiyası zamanı ən çətin tərəfidir. Ümumiyyətlə, onun nail olunması ümidsiz bir işə çevrilə bilər. İqtisadi Əməkdaşlıq və İnkişaf Təşkilatına üzv olan ölkələrdə iş dairələri öz şirkətlərinin gəlirliliyinin aşağı düşəcəyindən qorxaraq inkişaf etməkdə olan ölkələrdə olan əmək haqqı səviyyəsinin yüksəlməsinə qarşı çıxa bilər. Onları inandırmaq lazımdır ki, bu cür tədbirlər vacibdir, əks halda qarşıda bizi uzunçəkən və güclü iqtisadi eniş gözləyir. Hərəkətsizlik – məhz bu onların şirkətlərinə və həyat tərzinə xələl gətirəcək. Buna məhkum olmamaq üçün sənayeləşmə yolunda olan ölkələrdə daha yüksək əmək haqqı səviyyəsinin təyin olunması və onun tarazlaşdırılması haqda razılığa gəlmək lazımdır.

İnkişaf etməkdə olan ölkələr yoxlama prosesi barədə ehtiyatlana bilər. Yeganə ağıla batan səbəb – başqa ölkələr tərəfindən aldadılmaq qorxusudur, hansına görə ayrı-ayrı hökumətlər öz vətəndaşlarının deflyasiya zamanı maaşlarının yüksəldilməsi planını rədd edə bilər.

Axı, başqa ölkələr ticarətdə layiq olmadıqları üstünlüyü  əldə etmək naminə işçilərə daha az maaş verə bilər. Bu şübhələri aradan qaldırmaq üçün inkişaf etməkdə olan ölkələrin dövlət nümayəndələrini, yoxlama prosedurlarının keçirilməsi üzrə rəhbər vəzifələrə təyin etmək olar.

     Həmfikirlik – məhz o, şübhəsiz, belə ideyaların realizasiyası üçün ən yaxşı olan şərtlərin əsasını təşkil edir. Ancaq həmfikirliliyin tam şəkildə olmaması hələ məsələnin həll edilməz olduğundan xəbər vermir. Axı planla razılaşmayanların iştirakı olmadan  (hətta, onlar vacib iştirakçılar olsa belə) həll variantlarını fikirləşmək olar.

     Fərz edək ki, inkişaf etməkdə olan ölkələrin liderləri təklif olunan taktikanın yararlı olacağına inandılar. Ancaq sənayesi inkişaf etmiş ölkələr başqa cür hesab etdilər. Bu halda belə birincilərə neft hasil edən ölkələr (OPEC) etdiyi kimi bir kartel (əmək karteli) yaratmağa heç nə mane olmur. Axı, ucuz işçi qüvvəsinin (neft kimi) inkişaf etmiş ölkələrin (xüsusən də, ABŞ-ın) çiçəklənməsində böyük rolu olmuşdur. Qabaqcıl iqtisadiyyata malik dövlətlərdə ucuz işçi qüvvəsinin daxili mənbəyi yoxdur. Beləliklə, ümumi razılıq əldə olunsaydı, inkişaf etməkdə olan ölkələr əmək haqqını daha da yüksəldərək, onu bərabər səviyyəyə çatdıra bilərdi, hətta bu başqa dünya ölkələrinin fikrinə zidd olsa belə.

     Bu məntiqlə də, böyük dövlətlərin inkişaf etməkdə olan ölkələrdə maaşın artırılması haqqda razılığa gəldiyi halda, idxalçıları minimal maaş səviyyəsinin gözlənilib-gözlənilmədiyini yoxlamağa məcbur etmək, pozuntular olduğu halda onlar üçün idxal cərimələrini və birbaşa qadağanı tətbiq etmək olar. Yuxarıda göstərilən həmrəylik variantında qabaqcıl ölkələrdə irəli sürülən fikirləri labüd sayılmır. Əslində isə, əgər ABŞ başqa dövlətlərdən asılı olmayaraq hərəkət etməyə başlasa, bu yenidən dünyada əmək haqqı səviyyəsinə təsir göstərəcək (çünki qalan dünya birliyi ABŞ-a böyük həcmdə mal ixrac edir).

DİQQƏT
Minimum əmək haqqı səviyyəsi – vacib və realdır. Ancaq razılaşmaq lazımdır ki, inkişaf etməkdə olan ölkələrdə əmək haqqının yüksəldilməsi siyasətinin realizasiyası dünyadakı ümumi tələbin kəskin artımına səbəb olacaq, bu isə dünya üçün baha başa gələcək. Ona görə də zərərdən qacmaq üçün əks-tədbirlərin işlənib tətbiq edilməsi tələb olunur. Onların maliyələşdirmə üsulları haqqında təkliflər bundan sonra gələn 13-cü fəsildə təqdim olunmuşdur.

               Ədəbiyyat
1. Thomas S.Kuhn, The Structure of Scientific Revolutions (Chicago: University of Chicago Press, 1962).
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Dünyanın pul təklifinin idarə edilməsi

Bir şeyə biz qətiyyətlə əminik: pulun tarixi bundan sonra da onun inkişafını izləyənləri sürprizlərlə üz-üzə qoyacaq. Bu sürprizlər hətta təhlükə anında belə necə maliyyə nəzəriyyəçisi, eləcə də, öz işini praktiki cəhətdən yaxşı bilən dövlət məmurunun nəzərindən qaçacaq.   

Milton Fridman, 

Anna Ceykobson Şvars, 19631

      1970-ci illərdə Bretton-Vuds sisteminin dağılmasından sonra yaranan beynəlxalq valyuta sistemi bir çox nöqsanlara malikdir. Belə ki, onun davamlı ticarət balanssızlığının qarşısını ala biləcək mexanizmi yoxdur. Nəticədə ABŞ-ın cari hesabına 1980-ci illərdən başlayaraq 3 trilyon Amerika dolları məbləğində kəsr yığılmasına heç nə mane olmamışdır. Göstərilən bu kəsr planetimizi qızılın əvəzinə yeni beynəlxalq rezerv aktivinə çevrilən dollarla dolduraraq dünya birliyi üçün iqtisadi subsidiya kimi xidmət göstərirdi. Əslində, Amerika kəsri dünyada yeni pul təklifinin mənbəyinə çevrilmişdir. Kəsrlə fərqlənən hər il, həmçinin,  beynəlxalq rezervlərin onun həcmi qədər artması ilə seçilir. 20 il ərzində (1949-1969) beynəlxalq rezerv aktivləri 55%-ə qədər artmışdır.1969-cu ildən (Bretton-Vuds sisteminin dağılması) başlayaraq isə onlar 1900%-ə qədər artıb. Dünya pul təklifinin bu artımı (təxminən eksponental əyri üzrə) əsrin ikinci yarısının ən vacib iqtisadi hadisəsinə çevrilmişdir. Onun qığılcımı hesabına dollar rezervləri toplayan profisit ölkələrdə kəskin iqtisadi artım başlamışdır. Ona görə, həmçinin ABŞ-da iqtisadi bum start götürmüşdür (bir çox ölkələr dollar rezervləri əldə etmək üçün artıq qalan dollarlarını məhz bura yönəltdi).Amma, hər halda, bum “köpüyə” çevrilir, “köpük” isə sonra dağılır. Aktivlərin dəyərində olan “volatilliyə ”(bazar qiymətinin, yaxud gəlirin zamanla dəyişən tendensiyasını xarakterizə edən maliyyə göstəricisi) tab gətirməyərək bütün dünyada saysız-hesabsız bank sistemləri çökür. Amma bu problemlərə baxmayaraq, dünya iqtisadiyyatı Amerikaya edilən ixraca söykənərək bir qədər özünə gələ bilmişdir.

2001-ci ildə cari Amerika hesabı dünyadakı ümumi istehsal həcminin 1,3% təşkil etdi. Kəsrin korreksiyasından sonra ( o isə qaçılmazdır) dünya iqtisadiyyatını güclü sarsıntı gözləyir.

     Dünya maliyyə çərçivəsində bu problemlərin həllini öz üzərinə götürən, iqtisadi siyasətə cavabdeh şəxslər qarşısında iki əsas məsələ durur. Birincisi, davamlı ticarət balanssızlığının qarşısını ala biləcək BVS-nin (beynəlxalq valyuta sistemi) reformasiyası planını hazırlamaq lazımdır. Çünki bu balanssızlıq üzündən indi dünya iqtisadiyyatındakı tarazlıq ciddi şəkildə pozulub. İkincisi, bu planın iqtisadiyyatda  bərbad vəziyyət yaratmadan realizasiya edilməsidir. Geniş miqyaslı olan əlavə bir məsələ dünya liderlərinin qarşısında durur: yaxın keçmişdə cari Amerika hesabında kəsr yaradan iqtisadi stimulun əvəzinə yeni iqtisadi artımın təkanverici qüvvəsini tapmaq. 12-ci fəsildə bu üçüncü məsələnin həll edilməsində yardımçı ola biləcək plan haqqında məlumat verilmişdir. O, inkişaf etməkdə olan ölkələrdə əmək haqqını yüksəldərək, onun səviyyəsinin bərabərləşdirilməsi yolu ilə dünyadakı ümumi tələbin artırılmasına aiddir. Bu fəsildə isə BVS-də islahatlar apararaq qüsurları aradan götürmək və dünyada iqtisadi artıma nail olmaq kimi məsələlər nəzərdən keçirilir.

     Bu gün dünyanın pul təklifi (DPT) cari Amerika hesabının kəsrindən asılıdır. Amma bu sistem  idarəçilikdə qəliz və dayanıqsızdır, hələ onun stabilliyi pozan təsirindən danışmırıq. Nəyə görə dayanıqsız? Çünki ABŞ başqalarından sonsuzluğa qədər borc götürə bilməz.Nəyə görə idarəçilikdə qəlizdir? Ona görə ki, dünyada pul təklifinin maliyyələşdirilməsi  ticarət balanssızlığının yaranması və kapital axını nəticəsində baş tutur (hansılar sadə idarəçilik üçün çox qəlizdir). Yox, dünya iqtisadiyyatını belə idarə etmirlər.

     Yeni beynəlxalq valyuta razılaşmasının olması vacibdir. Yeni sistem davamlı ticarət balanssızlığının qarşısını almalı, DPT-ni idarə etməyə, həmçinin, kapitalı nizamlı və səmərəli şəkildə paylaşdırmağa icazə verəcək bir mexanizmə malik olmalıdır.

          DPT-NIN İDARƏ OLUNMASI
Qızıl standartı dövründə hökumətlər, demək olar ki, DPT-ni idarə edə bilmirdilər. O zamanlar dünya pul bazası, əsasən, qızıl şəklində formalaşmışdı. Qızıl ehtiyatları onun çıxarıldışı yerdən edilən təchizat hesabına artan zaman DPT yalnız yüksəlirdi. Ancaq artırma sistemi mükəmməl deyildi, çünki qızıl hasilatı sərbəst xarakter daşıyırdı. Yeni mədənlərin aşkar olunduğu zaman qızıl ehtiyatları əhəmiyyətli dərəcədə artırdı. Başqa vaxtlarda isə qızıl təchizatı  güclə nəzərə çarpırdı. Onda da qızılın iqtisadi artımı  əngəllədiyi barədə gileylənmələr başlayırdı. 

     İkinci Dünya müharibəsinin sonuna ABŞ dünyanın qızıl ehtiyatlarının  əsas hissəsini öz əlində cəmləşdirmişdi. 1944-cü ildə Bretton-Vuds konfransı zamanı yaradılan beynəlxalq valyuta sturkturu ilə yanaşı təsbit olunmuş mübadilə məzənnələri sistemi yaranmışdır. Bu sistem, qismən də olsa qızıl fondunun qeyri-bərabər paylanışını aradan qaldırmağa yönəldilmişdi. Amerka dollarının və başqa valyutaların məzənnəsi müəyyən qiymətdə, müəyyən qızıl həcminə bərabərləşdirilmlşdi. Nəticədə bütün məzənnələr bir-birinə nisbətdə təsbit edilmiş formada idi. Bretton-Vuds sistemi kvazi-qızıl ( ing. “quasi”; quasi-money  - Beynəlxalq Valyuta Fondunun metodologiyasına görə nəğdsiz formada olan pul vasitələri) standartı kimi çıxış edirdi, çünki bütün başqa ölkələrin öz dollarlarını (1 unsiyaya görə 35 ABŞ dolları mübadilə məzənnəsi ilə) qızıla çevirmək hüququna zəmanət verilirdi.

     Müharibədən sonra Avropada iqtisadi dirçəlişi dəstəkləyəcək qədər dollar təklifinin olmaması ilə bağlı təşviş yarandı. Dolların çatışmazlığı o dövrün ən vacib məsələlərindən birinə çevrildi. 1940-cı illərin sonu 1950-ci illərin əvvəlində “Marşalın planı” qismən də olsa problemi həll etdi (iqtisadi yardım çərçivəsində Avropa 13,4 mlrd.. ABŞ dolları ilə təchiz edildi). Ancaq təşviş  1950-ci illər boyu və 1960-cı illərin əvvəllərində hələ də mövcud idi. Elə həmin zaman da, beynəlxalq rezervlərin təklifini artıracaq bir mexanizmin təsis edilməsi barədə ciddi arqumentlər səslənməyə başladı. 1968-ci ilin sonunda Beynəlxalq Valyuta Fondunun (BVF) 23-cü illik konfransında qızıla və dollara beynəlxalq rezerv kimi əlavə olunacaq “xüsusi götürmə hüquqları” (XGH) adı altında yeni rezerv valyutasının yaradılması qərara alındı.

     Ancaq bu razılaşmanın əldə olunmasına qədər dollar çatışmazlığı artıq problem deyildi. 1960-cı illərin sonuna Amerika korporasiyalarının xarici investisiyaları, həmşinin ABŞ-da tərəqqi və göstərilən hərbi yardımlar xaricdəki sahibləri də dolların çoxalmasına gətirib çıxardı. Tez bir müddətə ölkələr bir-birinin ardınca başa düşməyə başladı ki, onların dollar daxılları artıq dolmuşdur. Ancaq onlar artıq qalan dollarlarını qızıla çevirməyə cəhd edən zaman, prezident Nikson ABŞ-ın qızıl ehtiyatlarını qorumaq üçün dolların konvrsiyasına müvəqqəti qadağa qoydu. Bu tədbirin nəticəsində Bretton-Vuds sistemi dağıldı və yeni “üzən” mübadilə məzənnəsinə malik sistem yaranmağa başladı. 

     Qeyd edildiyi kimi, sonrakı dövrdə (1980-ci illərin əvvəlində ABŞ-da cari hesabın çox böyük kəsri yaranmağa başlayanda) dünya Amerika dolları ilə dolu idi. Beynəlxalq rezerv aktivləri XVIII və XIX əsrlərin kalssik iqtisadçılarının, həmçinin, Bretton-Vuds sisteminin memarlarının (Con Meynard Keyns və Qarri Dekster Vayt ) ağlına gəlməyəcək bir sürətlə artmağa başladı. Gözlənilmədən və  dramatik şəkildə dünya iqtisadiyyatı fiziki aktivlərə söykənən valyuta sistemindən hər hansı bir dayaqsız sistemə keçdi. Bu zərbə ilə  kağız pullar dövrü başladı. Ətraflı danışıldığı kimi, zərbə yüksəlişə çevrilmişdi, hansı ki, indi enişə dönür.

     Ona görə də, keçmişdən indiki zamana keçməyin vaxtı çatıb. Bu gün problem ondan ibarətdir ki, dünya pul təklifi nəzarət altından çıxıb. Bunun üçün də onu idarə altına qaytarmaq lazımdır. Bu yolda birinci addım – davamlı ticarət balanssızlığının qarşısını alacaq tədbirlərin görülməsidir. Bretton-Vuds konfransına aid məruzəsində lord Keyns hər ikisini (kəsri və profisiti) dayandırmaq üçün necə kəsrli, eləcə də profisitli cari hesaba malik ölkələrə cərimə tətbiq etməyəi təklif etmişdir. Bu təklif Beynəlxalq klirinq (ing. “clearing” -  dövlətlər və şirkətlər arasında aparılan nağdsız hesablaşmalar) birliyi üçün hazırlanan planın bir hissəsidir. Tarixə “Keyns planı” adı altında düşən bu plan Bretton-Vuds  konfransında Böyük Britaniya tərəfindən müharibədən sonrakı valyuta sisteminin yaradılması üçün edilən təklif kimi təqdim olunmuşdur. 

      Amerikalılar (1944-cü ildə onlar Bretton-Vudsda bələdçi qismində çıxış edirdi) “Keyns planını” rədd etdilər. Ancaq Keynsin cari hesabın balansda olmamasına görə dövlətləri cərimələmək təklifi dünya iqtisadiyyatında stabilliyi pozan böyük ticarət balanssızlığının  qarşısını almaq üçün istifadə etmək olar. Həm kəsr, həm də profisit hesablı ölkələri cərimələmək lazımdır: bu onların hər birini ödəmə balanslarındakı tarazlığı bərpa etmək üçün tədbirlər görməyə təhrik edəcək. C.Keynsin təklifinə görə cərimə kəsr, yaxud profisitin bir faizini təşkil etməlidir. Bu nəticə verə bilərdi. Əks təqdirdə cərimənin miqdarını ildən-ilə tədricən balansın tam bərpa olunmasına qədər artırmaq olar.

     İqtisadi siyasətə cavabdeh olan şəxslərdən cari hesabın tarazlığını saxlayacaq bir sistemin tətbiqi tələb olunur. Bu məqsədə çatmaq üçün effektiv vasitələrdən biri kimi kəsrli və profisitli ölkələrin cərimələnməsi mexanizminin tətbiqi çıxış edə bilər. Başqa metodlar da işləyib hazırlamaq olar (metodiki incəlikləri indi müzakirə etmək vacib deyil). Cari hesabın kəsri dünya iqtisadiyyatında idarə olunmayan DPT vasitəsilə stabilliyi pozur. Buna görə də, ona son qoymaq lazımdır. Ancaq bunu təcili olaraq etmək lazımdır.

Bəs, indi necə?  Bənzəri bənzərlə “müalicə edək”?

Aydındır ki, sürətli pul artımı ilə fərqlənən illərdən sonra DPT-nin verilməsini dayandırmaq – dünya iqtisadiyyatını güvlü sarsıntıya məruz qoymağa bərabərdir. Zərbənin fəsadlarını yüngülləşdirmək üçün tədbirlər görmək lazım olacaq. Dəqiqləşdirim ki, məqsəd DPT-ni, ümumiyyətlə, dayandırmaqdan ibarət deyil.

Sadəcə, bu artımın templərini idarə etmək üçün imkan əldə etmək vacibdir, lazım gələndə isə tempi stabilliyi pozmadan, iqtisadi artıma səbəb olacaq səviyyəyə qədər azaltmaq olar. Deməli, likvidliyi kifayət qədər artıra biləcək bir yeni mexanizm tətbiq etmək lazımdır. Bu funksiyanı XGH  yerinə yetirə bilərdi.

     Yuxarıda vurğulandığı kimi, dünya birliyi XGH-nın təsis edilməsi barədə razılığı 1969-cu ildə əldə etmişdir. Məqsəd – zənn edildiyi kimi, dollar çatışmazlığı iqtisadi artıma əngəl törətdiyi bir vaxtda, lazımı likvidliyi təmin etməkdir. Ancaq ABŞ öz ticarət kəsri siyasətində uğursuzluğa düçar olduğu kimi, dollar likvidliyinin “partlayışı” baş verdi, beləcə də, XGH daha tələb olunmadı. Nəticədə, bir çoxlarının gözlədiyinin əksinə, onlar əsas rezerv aktivlərinə çevrilə bilmədi. Bununla belə, indi, cari Amerika hesabı nəzarəta altına alındıqdan sonra, DPT-nin artımını davam etdirmək üçün onlardan istifadə etməyə heç nə mane olmur.

     Maraqlıdır, XGH-nın tərifini Beynəlxalq Valyuta Fondu (BVF) ona həsr olunan materialda necə verir.Gəlin oradan çıxarışa nəzər yetirək:

“1969-cu ildə BVF üzvlərinin mövcud olan rezerv aktivlərinə (onların BVF-dəkı qızıl, xarici valyuta və rezerv mövqeləri şəklində rəsmi mülkiyyəti) əlavə olaraq beynəlxalq rezerv aktivləri qismində XGH-ı təsis edib. XGH əsas milli valyutaların yığımı əsasında qiymətləndirilir, BVF və başqa beynəlxalq təşkilatlar üçün hesablaşma vahidi kimi istifadə edilir.

XGH nəyə görə təsis edilib

1960-cı illərdə təsbit edilmiş mübadilə məzənnəsi üzərində qurulan Bretton-Vuds sistemi artıq tükənməyə başlamışdır, çünki  dünyada ticarətin və maliyyə sisteminin inkişafınln maliyyələşdirilməsi  üçün nəzərdə tutulan rezerv artımını idarə edə biləcək mexanizmə malik deyildi. Qızıl və ABŞ dolları – budur həmin dövrün iki əsas aktivləri. Ancaq qızıl hasilatı rezerv təklifinin münasib və etibarlı mənbəyi deyildi. Dollar rezervlərinə gəldikdə isə, onların davamlı artırılması üçün Amerika ödəmə balansının daima kəsrdə olması labüd idi. Bu da dolların dəyərinə qarşı təhlükə daşıyırdı. Ona görə də, BVF-in koordinasiyası altında olan yeni rezerv aktivinin yaradılmasına qərar verilmişdir.

Ancaq XGH-nın təsis edilməsindən bir neçə il sonra Bretoon-Vuds sistemi dağıldı və əsas valyutalar üzən mübadilə məzənnəsi rejiminə keçdi. Bu yenilik beynəlxalq bazarlarda kapital artımı ilə yanaşı (kredit üçün etibarlı dövlətlər bundan yararlanaraq borc pul götürə bildi) XGH-yə ehtiyacı azaltdı.

Bu gün XGH-nın rezerv kimi rolu məhduddur: 2002-ci il aprel ayının sonuna XGH Beynəlxalq Valyuta Fondunun qeyri-qızıl rezervləri təxminən 1,25% təşkil edirdi. Hərçənd, bəzi xüsusi  maliyyə alətləri XGH-ya denominasiya edilib, onları özəl bazarlarda yaymaq cəhdi, elə də uğurla nəticələnməyib. Beləliklə, XGH-nın əsas funksiyası – BVF və bəzi başqa beynəlxalq təşkilatlar üçün hesablaşma vahidi kimi qulluq etməkdir. Bu cəhətdən XGH, demək  olar ki, yalnız BVF və onun üzvləri arasında sövdələşmələrdə istifadə olunur”.

         Bundan hansı nəticə çıxarmaq olar? Nəticə etibarilə aydın olur ki,  BVF-in beynəlxalq rezerv aktivləri yaratmaq üçün istifadə edəcəyi bir sistem mövcuddur. Əlbəttə, çətinliklə inanmaq olur ki, bu cür ambisiyalı və qəliz planın reallaşdırılması üçün dünya birliyinin razılığını ala bilərdi. Ancaq yaxşı ki, o, ümumiyyətlə mövcuddur. XGH-nı iqtisadi siyasətin vacib alətinə çevirmək olar.

       BVF xüsusən dünyada iqtisadi artımı dəstəkləmək üçün XGH-ları  təchiz edə bilər. Beləcə də, dünyadakı likvidliyi artırmaq pis olmazdı, çünki tezliklə ticarət balanssızlığının qarşısını almaq üçün yenidən təşkilati işləri aparılacaq. Bir sıra illər ərzində DPT-nin sürətli artımından sonra dünya böyük sarsıntıya məruz qala bilər, əgər cari Amerika hesabının kəsrinə son qoyulan kimi valyuta “alovu” dərhal sönsə, XGH dünya iqtisadiyyatının Amerika kəsrindən və onun yaratdığı rezerv aktivlərindən asılılığını aradan götürməyə, kifayət edəcək həcmdə təchiz etmək olar. XGH dünya birliyinə dollar asılılığından yaxa qurtarmaq üçün bir metad (narkotik asılılıqdan qurtarmaq üçün dərman preparatı) rolunu oynaya bilərdi.

          “İcazə verin təəccüblənim, mənim oxucum. Axı, sizin təklif – dünya səviyyəsində monetarizmdən başqa bir şey deyil!”. Bununla belə, oxucu qeyd edə bilər ki, kitabın başlanğıc fəsillərində pulun həddindən artıq çoxalması səbəbindən yaranan böhranı (bu artımı dəstəkləyərək, onu davam etdirmək şərtilə) aradan götürməyin mümkünsüzlüyü vurğulanırdı. Əyanili üçün hətta dünyadakı iqtisadi böhran ölçüyəgəlməz kredit bumundan sonra ortaya çıxan “xumar” vəziyyətlə müqayisə edilirdi. Bəli, bunun hamısı düzdür. Bəs XGH-nın keçid prosesini (yəni, DPT-nin idarəçilik altına götürülməsini) yüngülləşdirmək üçün təchiz edilməsi təklifinə necə baxmaq olar? Ola bilsin, “bənzəri bənzərlə müalicə metodu” kimi. Axı, sirr deyilki, çox içki qəbul edilən gecənin səhərisi günü ortaya çıxan baş ağrısına bir qədər spirtli içki çox kömək edir. O, vəziyyəti düzəltməyə  qadirdir! XGH ilə də həmin variant kimidir. Kəsrin qarşısı alınan kimi və DPT-nin güclü  axınının zəiflədiyi bir vaxtda dünya iqtisadiyyatı üçün XGH çox zəruri olacaq. 

Vasitələrin effektiv şəkildə ayrılması

XGH həddindən artıq inflyasiya yaratmayanadək istənilən həcmdə buraxmaq olar. Bundan əlavə, onları elə paylaşdırmaq olar ki, “dağılmış köpük” dövründə deflyasiyanın effektiv şəkildə aradan götürülməsi mümkün olsun (ənənəvi monetar siyasəti bunun iqtidarında deyil). On birinci fəsildə izah edildiyi kimi, ənənəvi siyasət Yaponiyada ona görə effektiv olmadı ki, Yaponiya Mərkəzi Bankı tərəfindən yaradılan artıq pul təklifi ayrl-ayrı banklarda ilişib qalaraq, sıravi istehlakçının pul kisəsinə gedib çatmadı. Banklar kifayət qədər imkanlı borc alan tapa bilmir, vətəndaşlar isə (borc götürmək və sərmayyə yatırmaq niyyəti yaradan) kifayət qədər etibarlı variantdır. Ona görə də, yeni yaradılan XGH mərkəzi banklara verməyə heç bir əsas yoxdur. Ancaq dünya iqtisadiyyatının stimullaşdırılması üzrə arzu olunan nəticəni əldə etmək üçün, bu fondların düzgün paylanma üsullarını fikirləşib tapmaq lazımdır.

     Belə, Nobel mükafatının laureatı Cozef Stiqlis (almanca – Yozef Ştiqlis) və Corc Soros XGH-ı inkişaf məqsədlərinə uyğun paylaşdırmağı təklif edirlər. 2002-ci ilin birinci rübündə C.Stiqlis dünyanın inkişafına kömək məqsədilə “beynəlxalq səviyyədə yeni likvidliyin təmin olunmasının” tərəfdarı kimi çıxış etdi. Beynəlxalq Yenidənqurma və İnkişaf Bankının sabiq baş iqtisadçısı olan bu şəxs “Economik Times”4da çap olunan məqaləsində belə yazırdı: “Diqqətə layiq olan ideyalardan biri (dünyada inkişafın dəstəklənməsi üzrə) – BVF-in XGH-a bənzər dünya pulunun yeni növünün yaradılmasıdır. XGH – BVF tərəfindən buraxılan, ölkələrin qəbul etdiyi və dollara, yaxud başqa möhkəm valyuta dəyişməyə razı olduğu dünya pulu növüdür.

Dünya ölkələrinə öz rezervlərini dollar əvəzinə başqa formada - yeni dünya qrinbeklərində (ABŞ-da kağız pullar belə adlanır) saxlamağı təklif etmək olar.Bu dünya pullarını inkişaf etməkdə olan ölkələrin inkişaf planlarını maliyyələşdirmək üçün, həmçinin, ictimai ehtiyacların ödənilməsindən ötrü (ətraf mühitin qorunması, sağlamlığın qorunması, humanitar yardım və s.) vermək olar.

Dünya qrinbeklərinin emissiyası ilə müxtəlif institusional strukturlar məşğul ola bilər. Bu, əsasən, BVF (XGH-nın emissiyasına cavabdeh qurum) ola bilər. Həmçinin, məbləğlərin təyini və ayrılması kimi məsələlərlə məşğul olacaq yeni bir qurum yaratmaq olar. İstisna etmək olmaz ki, yeni institusional qurum bir sıra trast-fondların yaradılmasına gətirib çıxaracaq (deyək ki, təhsil, səhiyyə, yaxud ətraf mühitin qorunmasına yaranan ehtiyaclar üçün). Bu zaman ölkələr belə məqsədlərə nail olmağa imkan verəcək proyektlər uğrunda mübarizə aparacaq”.

     Oxşar fikirləri cənab Stiqlis 2002-ci ilin fevral ayında Beynəlxalq İqtisadiyyat İnstitutu tərəfindən təşkil edilən dəyirmi masada söyləmişdi. Həmin forumda cənab Soros da çıxış etdi: “Mənim təklifim XGH-ın xüsusi emissiyasına aiddir: o, artıq 1997-ci ildə BVF-in  üzvlərinin 72% tərəfindən bəyənilib və təsdiq olunub. İndi yeganə tələb olunan onun ABŞ Kongresi tərəfindən təsdiqlənməsidir: xüsusi emissiyanı legallaşdırmaq üçün 85% səs çoxluğu tələb olunur, yəni, əksəriyyət lehinə səs verməlidir. Onun həcmi təxminən 27 mlrd.. ABŞ dollarıdır, hansının 18 milyardı – dotasiyalardır”.

Sonra cənab Soros prezident Buşa tövsiyə verdi: “...1997 qərara alınan xüsusi emissiyaya icazə verilməsinə nail olmaq lazımdlr, bir şərtlə ki, imkanlı dövlətlər öz XGH-ını dünya səviyyəsində cəmiyyətin rifahına qulluq edəcək trast-fondlara versin. Cəmiyyətin rifahı – ilk növbədə sağlamlığın qorunması, hüquq sisteminin yaradılması və möhkəm​lən​dirilməsidir. Bundan əlavə, QİCS kimi infeksion xəstəliklərə qarşı mübarizəyə dəstək verən dünya fondunu da nəzərə almaq lazımdır.

  Başlanğıc üçün 1997-ci ildə BVF tərəfindən təsdiqlənən xüsusi emissiyanın realizasiyası zamanı dotasiya sistemi sınaqdan keçməli olacaq. Uğurla nəticələnəcəyi təqdirdə sistemin tətbiqi çərçivəsini genişləndirmək olar.

XGH dotasiya sisteminin bir çatışmazlığı var: o qəlizdir, buna görə də, çətinliklə başa düşülür. O, iki növ köməyi özündə birləşdirir. Birincisi, inkişaf etməkdə olan ölkələr xarici valyuta rezervlərinə əlavə alır. Bu pulsuz “naharın” əldə ediləcək ən yaxşı variantıdır, hansı ki, ona toxunanadək pulsuz qalacaq. İkincisi, inkişaf etmiş ölkələr ictimai rifahı yüksəltmək üçün dünya miqyasında pul ayırır (səhiyyə, təhsil, hüquq sistemi üçün). Belə kombinasiyadan yaxşı nə ola bilər? BVF XGH-in emissiyasını dünya səviyyəsində  likvidliyə ehtiyac olduğu halda zəruri bilir. İnkişaf etməkdə olan ölkələrin belə ehtiyacı var və o getdikcə kəskinləşir, çünki yeni yaranan bazarlardan gələn kapital axını yığılır. İnkişaf etmiş ölkələrə isə əlavə valyuta rezervləri lazım deyil, çünki onlar maliyyə bazarlarından borc götürə bilər. Ancaq onlar dünyanın rifahını yüksəlməsinə verdikləri tövhəni artırmalıdır. Hər iki ehtiyacı XGH dotasiyaları hesabına təmin etmək olar”.

Cənab Stiqlis və cənab Sorosun dedikləri  ətraflı şəkildə söyləyib ki, daha da aydın olsun: XGH-ı DPT-ni yüksəltmək üçün istifadə etmək olar və dünya biriliyi bu addımın düzgünlüyü ilə razılaşmalıdır. Bundan əlavə, bu fikirdən bəlli olur ki, hər iki müəllif bu günün vacib  məsələlərinin həlli üçün təfəkkür stereotiplərini qırmağa hazırdır.

 Qızıl qandallar

1992-ci ildə B.Eynxenqrin “Qızıl qandallar: qızıl standartı və 1919-1939-cu illərin depressiyası”7 adı altında kitab nəşr etdirdi. Orada o vurğulayır ki, 1920-ci illərin ikinci yarısında İngiltərənin qızıl standartına qayıtma cəhdi faciəvi deflyasiya nəticələrinə gətirib çıxardı, hansılar ki, bir neçə ildən sonra Böyük depressiyaya səbəb oldu. Adı çəkilən bu kitab məsələnin maraqlı və əsaslı araşdırılmasını özündə cəmləşdirir; o BVS-dəki pozuntularla məşğul olmaq istəyən iqtisadi siyasətə cavabdeh şəxslər üçün olduqca ibrətvericidir.

     İngiltərənin qızıl standartına yenidən keçmək cəhdi - təşbihlərlə danışsaq, butulkadan çıxmış cini yenidən oraya qaytarmaq kimi bir şeydir. Səmərəsiz bir cəhddir. Nəticədə butulka sınır. Necə və nəyə görə? Elə bu haqqda da kitabda danışılır.

     Ancaq onun müəllifi, təəssüf ki, iqtisadi böhranın əsil səbəbini aşkar edə bilməyib. Böyük depressiya ona görə yaranmadı ki, kredit artımını yenidən nəzarətə götürmək zəruri olub. O, ona görə baş verdi ki, qızıl standartının qaydalarından imtina edilməsi beynəlxalq kredit “partlayışı” törətdi; məhz bu zaman da kredit artımı nəzarətdən çıxdı. Görünür, cənab Eyxenqrin anlamaq iqtidarında deyil ki, igilislərin qızıl standartına qayıtmaq cəhdindən artıq əvvəl dünya iqtisadiyyatında kredit bumu üzündən sabitlik pozulmuşdur, hansıkı qızıl standartının ləğv edilməsindən sonra on il idi ki, mövcud idi. Bunu anlamamaq isə  çox ciddi məsələdir.

     Baxmayaraq ki, “Qızıl qandalları” kitabının müəllifi öz Böyük depressiyanın səbəbini düzgün ifadə etmir, təqdirə layiqdir ki, dünya iqtisadiyyatının bir hərəkətlə qızıl standartı, yaxud Bretton-Vuds dövrlərində mövcud olan qaydalara qayıtmağının mümkünsüzlüyünü izah edir. İş ondadır ki, DPT-nin qarşısıalınmaz artımına nəzarəti bərpa etmək üçün edilən hər cəhd deflyasiya nəticələrə gətirib çıxaracaq, onları qabaqcadan görüb aradan götürmək lazımdır. XGH təchizatı – deflyasiyon təsirini kompensasiya etmək şansıdır, hansı ki, cari amerikan hesabının kəsrinin aradan götürülməsi və balanslaşdırılmış beynəlxalq ticarətin bərpa edilməsi ilə bağlı olacaq. 


BVF – BMB

Beynəlxalq Valyuta Fondu qısamüddətli borcların ödənilməsi və ödəmə balansında kəsri olan ölkələrə taktika üzrə məsləhətlərin verilməsi üçün Bretton-Vuds konfransında təsis edilmişdir. Əsas məqsəd – 1930-cu illərin iqtisadi böhranını dərinləşdirən devalvasiya kimi rəqabətyönümlü valyuta devalvasiyalarının qarşısının alınmasıdır. Ancaq indi başqa zamandır. İndi artıq dünya iqtisadiyyatı təsbit edilmiş mübadilə məzənnələri çərçivəsində fəaliyyət göstərmir. Əgər hansısa bir ölkədə böhran olsa (o isə tez-tez baş verir), adətən, BVF həmin dövlətin hökumətini ixracı artırmaq məqsədilə milli valyutanı dollara qarşı devalvasiya etməyə təhrik edir; bunun köməyi ilə də, o ölkə beynəlxalq borc öhdəliklərini yerinə yetirməkdən yaxa qurtarır.

     BVF artıq hansısa dərəcədə Beynəlxalq Mərkəzi Banka (BMB) bənzər bir quruma çevrilməyə başlamışdır. Axı, bəlaya düşən ölkəni xilas etməklə, o həmçinin, maliyyə institutlarını da (Mİ) həmin ölkə üzündən  məruz qalacağı itkilərdən xilas edir.  Deməli, BVF dünya pul təklifinin azalmasına da mane olur. Elə beləcə də mərkəzi bank milli səviyyədə “dağılmış” bankın, yaxud bank sisteminin  köməyinə gələrək, milli pul təklifinin azalmasının qarşısıını alır. BVF böhrana məruz qalan ölkələrin və maliyyə institutlarının (hansılar BVF-dən böyük həcmdə borc götürür) köməyinə gələrək, bir tərəfdən, son illərdə bir çox böhranlara dünya miqyasında böyüməyə imkan verməmişdir. Başqa bir tərəfdən, Mİ-ə kömək edərək DPT-nin səviyyəsini dəyişilməz saxlayan BVF yeni çətinliklər yaradıb. Birincisi, psixoloji təhlükə yaranıb: BVF-in köməyinə arxalanan Mİ-nin itkilərindən qorxmayaraq daha çox borc pul  verməyə başladılar. Onların kreditləri sonradan kömək üçün BVF-ə  müraciət edən ölkələrdə stabilliyin pozulmasında böyük rol oynadı. BVF-in subsidiyaları ilə bağlı başqa bir problem – onun DPT səviyyəsinin saxlanılmasında hədsiz canfəşanlığıdır:  yəni, vəziyyəti pulların və kreditlərin həddindən artıq çox olması qəlizləşdirdi. Artıq pul kütləsi aktiv “köpüklərinin” yaranmasına, kəskin iqtisadi sıçrayışa (həddində çox investisiya maliyyələşdirilməsi vasitəsilə) dünya miqyasında istehlak və topdansatış səviyyələriə olan deflyasiyon təzyiqə gətirib çıxardı. 

     Dünyada, dünya iqtisadiyyatı formalaşıb – bu hamıya aydındır. Acaq indi anlamaq vacibdir ki, pul bazası və pul təklifi də formalaşıb. Bizə ikisindən biri qalır: ya metodiki və ağıllı formada bu pul təklifini idarə etmək, ya da onun gələcəkdə də dünya iqtisadiyyatındakı stabilliyi pozmasına (son iki onillikdə olduğu kimi) tamaşa etmək. Birinci halda BMB-nin olması vacibdir. Kvazi-BMB missiyasının yerinə yetirilməsi üçün bu gün BVF təşkilatı struktur və bir çox siyasi alətlərə malikdir. Ancaq missiyanın uğurla nəticələnməsi üçün BVF üç məsələni həll etməlidir: birinci, o, DPT-ni nəzarət altına götürməlidir (yəni, beynəlxalq rezerv aktivlərinin yaradılması); ikinci, o gələcək dünya likvidliyinin təklifini düzgün paylaşdırmağı öyrənməlidir (yəni, artıqlıq, yaxud çatışmazlıqdan qaçmağı). Nəhayət, DPT-ni elə paylaşdırmağı öyrənməlidir ki, eyni zamanda, dünyada iqtisadi stabillik təmin edilsin və inkişaf məsələləri həll olunsun.

     Əlbəttə, məqsədlər ambisiyalıdır, ancaq tamamilə realdır. Lazım olan alətlər artıq var. Ancaq yönəldici əl və kifayət qədər siyasi iradə tələb olunur. Onlar dünya iqtisadiyyatın tələblərinə cavab verəcək səmərəli valyuta sistemini yaratmağa imkan verəcək. Ancaq, vaxt bizə qarşı işləyir.
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u kitabda mən deflyasiya ilə mübarizə üzrə indi dəbdə olan bəzi monetar təlimatları tənqid etmişəm. Ancaq dəqiqləşdirmək istəyirəm ki, özümü nə Keynsianlara, nə də monetarlara aid edirəm. Daha doğrusu mən ikisinə də aidəm, çünki hər ikisinin özünəməxsus yeri və rolu var. Mən anladığım qədər, əslində keynsianlıq praktikada elə də tətbiq olunmamışdır. C.Keynsin fikrincə, hökumətlər büdcəni uzun müddət balansda saxlamalıdır, ancaq pulun  bu cür kəsrli xərclənməsini iqtisadiyyat cığırdan cəıxdığı zaman artıma nail olmaq üçün istifadə etmək lazımdır. Keyns hesab edirdi ki, iqtisadiyyatı normal səviyyə bərpa etdikdən sonra, maliyyə resurslarına qənaət edərək dövlət profisiti yaratmaq lazımdır. Bununla belə, bu siyasətin ikinci mərhələsinə keçid almağa heç kim çalışmayıb.Son yarım əsrdə hökumətlkər, adətən, maliyyə stimullaşdırılması tədbirləri görərək, həm yaxşı, həm də ağır zamanlarda büdcə kəsrinə malik olurdu. Eləcə də, onların büdcələri tarazlıq səviyyəsinə çata bilmirdi. Lakin elə dövrlər var ki, böyük həcmli kəsr xərcləmələri çox faydalı olurdu. Başqa tərəfdən, dövlət borclarının uzunömürlü olacağı haqqda narahatçılıq maliyyə stimulunun əks təqdirdə göstərəcəyi effektə zərər vurmağa başlayırdı. Bəs, günah nədədir? Keynsianlıq tərəfindən lazımınca nəzər yetirilmməyən dövlətin israfçıl xərcləmələrinin davamlı ajiotajı.

 Monetarizmə gəldikdə isə, o,  ancaq müəyyən hallarda effektiv olur. Faiz dərəcələrinin artımı, inflyasiyanın səviyyəsini aşağı salır. Ancaq bu gün monetar siyasət deflyasiya ilə mübarizə üçün uyğun gəlmir, çünki dünyadakı deflyasiya, ilk öncə, pul təklifinin həddindən artıq çoxalması səbəbindən yaranıb. Dünyada dünya iqtisadiyyatı fəaliyyət göstərir. Beynəlxalq rezerv aktivləri – beynəlxalq pul təklifinin ölçü vahididir. Bretton-Vuds sisteminin dağıldığı andan bəri beynəlxalq rezervlər eksponensial sürətə yaxın bir sürətlə artıb. Dünyada kreditlər beynəlxalq rezervlərin bu artımının funksiyası kimi (böyük yaxud kiçik həcmdə) artırdı. Çoxlu kreditləşmə artıq investisiyalara, supergüclərin yaranmasına, ən nəhayət, qiymətlərin düşməsinə və deflyasiyaya şərait yaradırdı.

Son otuz ilin monetar tarixi – coşqun bir monetarizm tarixidir. Çoxdan bəllidir ki, pul təklifinin kiçik dərəcədə həddini aşması inflyasiyaya səbəb olur; indi aydın olduğu kimi, yüksək dərəcədə həddini aşma isə deflyasiya ilə nəticələnir. Qəribə təsadüfə bir bax.

“Pişiyin hansı rəngdə olması vacib deyil – istər ağ, istər qara olsun; əsas siçanı tutsun” – Çin lideri Den Səo Pin belə deyirdi. Mən də onunla tamamilə razıyam. Beləcə də effekt verən hər bir siyasəti dəstəkləyirəm. Ancaq, gərək ki, effekt uzunmüddətli olsun. Gələcəyə daha ağır problemlər saxlayaraq “dəlikləri yamamaq” çıxış yolu deyil. Məhz bu düşüncələrdən irəli gələrək, mən dünyada ümumi tələbi yüksəltmək üçün minimum əmək haqqının müəyyən edilməsini və dünya pul təklifini idarə etmək üçün Beynəlxalq Mərkəzi Bankın Yaradılmasını təklif etmişəm. Həm birinci, həm də ikinci dolların böhranın qaşısını almaq üçün lazımlı olacaq.

Super gücləri “udmaq” üçün (onlar pul təklifinin idarə altından çıxdığı üzündən yaranıb) ümumi tələbi yüksəltmək lazımdır. Onun davamlı artımı (dünyada əmək haqqının yüksəldilməsi nəticəsində) tələb və təklif arasında tarazlığı (daha dəqiqi texnosənayeli dünya iqtisadiyyatının yarada biləcəyi təklifin kəskin artımı və alıcılıq qabiliyyətinə söykənən faktiki dünya tələbi arasındakı tarazlığı) qorumaq üçün də lazımdır.

Beynəlxalq Mərkəzi Bank pul təklifinin qarşısıalınmaz artımı səbəbindən ortaya çıxacaq artıq investisiya qoyuluşunun, aktivlər “köpüklərinin” və deflyasiyanın qarşısını almaq üçün vacibdir. Dünyanın pul təklifinin “XGH” –ların vasitəsilə səmərəli paylanılması yoxsulluq, epidemiyalar və ekologiyanın pisləşməsi ilə mübarizəyə böyük dəstək olardı.

Öz iqtisadi baxışlarıma görə nə Keyns, nə də monetarist olmadığım kimi, siyasi tövsiyələrimə görə də özümü nə solçulara, nə də sağçılara aid edirəm; ümumiyyətlə, mən nə azad ticarətin aşkar tərəfdarı, nə də antiqlobalist deyiləm. Axı, dünyada əmək haqqının davamlı artımından hamı fayda götürəcək. Bu plan inkişaf etməkdə olan ölkələrdə sənayedə işləyənlərin, necə deyərlər, pul kisələrini doldura bilərdi.  O, inkişaf etmiş ölkələrdəki vətəndaşların səhm portfellərini  boşaldacaq dünya depressiyasını kənara qoymağa kömək edə bilərdi. Beynəlxalq Mərkəzi Banka gəldikdə isə, onun yaradılmasından da hər kəs qazana bilərdi, çünki bu dünya səviyyəsində pul stabilliyini təmin etmək üçün ən effektiv vasitədir.

     Biz dünya iqtisadiyyatı dövründə yaşayırıq. “Bizə və onlara” bölünmə XXI əsr üçün deyil, çünki biz hamımız ümumi iqtisadi, sosial sferalarda, hətta, eyni ətraf mühitdə yaşayırıq. Ona görə də, indi biz yeni eraya uyğun olaraq dünya siyasəti ilə yaşamağa başlamalıyıq. Dünyaya geniş baxmaq və onun genişliyinə sahib olmaq lazımdır. Məhz bu məsələ bəşəriyyət qarşısında durur, buna da mən şəxsən çox əminəm. 

Ричард Дункан
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Чапа имзаланыб      .      . 2009. Каьыз форматы 60х84 1/16.

Щяжми       ч.в. Сифариш        . Сайы        .
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" Игтисад Университети " няшриййаты.

АЗ 1001, Бакы, Истиглалиййят кцчяси, 6

_____________________________________________________
CHB = KAHN + EAƏ


burada


CHB – cari hesab balansı;


KAHK – kapital axını hesabı və maliyyə hesabının netto-saldosu;


EAƏ – ehtiyat aktivləri ilə əməliyyatlar.





Ehtiyat aktivlərin tərkib hissələri


Ehtiyat aktivləri:


Monetar qızıl


Borcalma üzrə xüsusi hüquqlar


BVF ölkənin ehtiyat mövqeyi


Xarici valyuta


Nağd pul və depozitlər


Monetar hökumətlərin sərəncamında olan


Bankların sərəncamında olan


Qiymətli kağızlar


Səhmlər


İstiqraz və veksellər


Pul bazarının alətləri və maliyyə törəmələri


       5.    Digər iddialar








İndeks





Mənbə: iqtisadi göstəricilər FRS: St. Louis ed.





mlrd  ABŞ  dolları





Şəkil  9.1. ABŞ:1960-2001-ci illərdə idxal





Şəkil 9.2. ABŞ: ticarət tələsi (1960-2001-ci il)





mlrd  ABŞ  dolları





Mənbə: iqtisadi göstəricilər FRS: St. Louis Fed.





Mənbə: iqtisadi göstəricilər FRS: St. Louis Fed.





mlrd  ABŞ  dolları





Şəkil 9.3. ABŞ: əmtəə ticarəti tələsi: defisit üzərində nəzarət itirilib(1960-2001-ci il)





Şəkil 9.4. ABŞ: cari hesabın balansı: digər ölkələrə subsidiyaların


verilməsi (1960-2001-ci il)





mlrd  ABŞ  dolları





Mənbə: iqtisadi göstəricilər FRS: St. Louis Fed.
































Mənbələr: BVF, İllik məcmuə “Beynəlxalq maliyyə statistikası” 2001-ci il üçün.; “Dünyanın iqtisadi göstəriciləri”; məlumatlar bazası, aprel 2002-ci il.






































Mənbə: Beynəlxalq rekonstruksiya və inkişaf bankı





Şəkil  9.5. ABŞ: ipoteka faizləri: 30 illik standart göstərici  (1971-2002-ci il)





Mənbə: İpoteka kreditlərinin Federal korporasiyası








Mənbə: Milli rieltorlar assosiasiyası











Mənbə: Milli rieltorlar assosiasiyası





Şəkil  9.6.  ABŞ: 1991-2002-ci illər istehlak xərcləri ( ildən-ilə dəyişiklik %-lə)





Mənbə: FRS-in iqtisadi göstəriciləri: St. Louis Fed.





Şəkil 10.1. ABŞ: 1980-2001-ci illərdə cari hesabın profisiti 


(ABŞ-ın ÜDM-inin %-i kimi)





Mənbə: cari hesab üzrə: FRS-in  iqtisadi göstəriciləri: St. Louis Fed.; ÜDM üzrə: İqtisadi təhlil bürosu





Şəkil 10.2. Dolların dəyərinin sonuncu dəfə yarıbayarı azalması: ABŞ dolları yen və marka ilə müqayisədə (1971-2001-ci illər)





marka/ ABŞ dolları





yen/dollar





Mənbə: FRS-in iqtisadi göstəriciləri: St. Louis Fed.











mlrd ABŞ dolları





Mənbə: ABŞ-ın yazışmalar bürosu.





Şəkil 10.3. Çin: ABŞ-a ixracat (1990-2002-ci illər)





Şəkil 10.4. Yaponiya: ümumi dövlət borcları  1985-2002-ci illər (2002-ci il təxmini)





ÜDM-in % kimi





Mənbə: İƏİT





Şəkil 10.5. Yaponiya: mərkəzi bankın uçot faizi (1970-2002-ci illər)





Mənbə: Yaponiya Bankı


























Mənbə: İƏİT





Cədv. 10.5. Avropanın maliyyə mövqeyi (2001-ci il)








Şəkil 10.6. Avrozona: dövlətin ümumi maliyyə öhdəlikləri ÜDM-in %-i kimi (1985-2001-ci illər)





Mənbə: İƏİT








Ъядвял 12.2 Дцнйадакы цмуми тялябин 10 иля эюря 750 млрд. АБШ доллары щяъминдя «гидаландырылмасы»














Şəkil 10.8. Meksika: peso iflasa uğradı – ixrac artdı (1990-2002-ci illər.; göstəricilərə görə)





Peso/ ABŞ dolları





Peso/ ABŞ dolları





Mənbə: ABŞ-ın yazışmalar bürosu.





Şəkil 11.1. Yaponiya: 1990-2002-ci illərdə deflyasiya (dəyişiklik istehlak qiymətlərinin faizi kimi verilib, əvvəlki illə müqayisədə)





Mənbə: BVF, “Dünyanın iqtisadi göstəriciləri”; məlumat bazası, aprel 2002-ci il.





Şəkil 11.2. Yaponiya: mərkəzi bankın uçot faizləri (1970-2002-ci illər)





Mənbə: Yaponiya bankı





Şəkil 11.3. Kimə pul istəyir? Yaponiyanın pul bazası (1990-2002-ci illər)





Yüz mln. iyen





Mənbə: Yaponiya bankı.





Şəkil 11.4. Yaponiya: Yaponiya bankında cari hesabın                                                bank balansı (1990-2002-ci ilər)                                  





Yüz mln. iyen





Mənbə: Yaponiya. bankı.





Mənbə: Yaponiya bankı.





Şəkil 11.5. Uçot faizi (1990-2002-ci illər)





Mənbə: FRS-nin statistikası, faiz dərəcələrinin seçmə göstəriciləri





Şəkil 11.6. Amerikanın xəzinə istiqrazlarının gəlirləri:                                                       10 illik daimi ödəmə dövrü. (1953-2002-ci illər)





Şək. 11.6. Amerikanın xəzinə istiqrazlarından gələn gəlir: on illik daimi ödəmə dövrü (1953-2002-ci illər)





Mənbə: FRS-nin iqtisadi göstəriciləri: St. Louis Fed.





Şəkil 11.7. ABŞ: pul təklifinin artımı artıq qaydaya düşür                          (dəyişikliklər əvvəlki illə müqayisədə verilmişdir -%lə





Mənbə: FRS-nin iqtisadi göstəriciləri: St. Louis Fed.





Şəkil 11.8. DPT: ümumi beynəlxalq rezerv aktivləri ( 1949-2000-ci illər)





Mənbə: BVF, illik məcmuə “Beynəlxalq maliyyə statistikası” 2001-ci il.








Yüz mln. iyen





Mənbə: FRS-nin iqtisadi göstəriciləri: St. Louis Fed.
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Series 1

Şəkil 6.10. Amerika kredit bazarının ümumi borcu (1980-2002 birinci rüb)

5000

5500

6500

7500

8500

10000

11000

12000

13000

13500

14000

14500

15000

16000

17500

19000

20000

22000

24000

25500

27500

29500

30000



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1980		5000		2.4		2

		1981		5500		4.4		2

		1982		6500		1.8		3

		1983		7500		2.8		5

		1984		8500

		1985		10000

		1986		11000

		1987		12000

		1988		13000

		1989		13500

		1990		14000

		1991		14500

		1992		15000

		1993		16000

		1994		17500

		1995		19000

		1996		20000

		1997		22000

		1998		24000

		1999		25500

		2000		27500

		2001		29500

		2002 Q1		30000

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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Mənbə: BVF, “Dünya iqtisadi qiymətləndirmə”; verilənlər bazası, apr. 2002 il.
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Столбец3

ABŞ  doll.

Şəkil 8.4. Tailand: Adambaşına düşən ÜDM (1990-2001-ci  illər)
2001 -ci ildə adam başına düşən dolllar gəliri 1992 -cı ildən aşağı idi.
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		2001  ildə adam başına düşəd dollar gəliri 1992 ildən aşağı idi.		Ряд 1		Столбец1		Столбец2		Столбец3

		1990		1500

		1991		1600

		1992		1900

		1993		2100

		1994		2450

		1995		2800

		1996		3000

		1997		2500

		1998		1800

		1999		2000

		2000		1950

		2001		1700

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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				İndoneziya		Koreya		Malayziya		Tailand

		1983		80%		20%		20%		28%

		1984		10%		19%		19%		15%

		1985		35%		22%		14%		10%

		1986		60%		20%		18%		5%

		1987		60%		23%		0%		20%

		1988		47%		22%		19%		30%

		1989		52%		30%		21%		34%

		1990		70%		25%		20%		37%

		1991		20%		20%		20%		23%

		1992		20%		20%		10%		25%

		1993		22%		22%		11%		27%

		1994		22%		22%		15%		30%

		1995		21%		21%		30%		27%

		1996		22%		20%		25%		15%

		1997		25%		20%		24%		15%

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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				Series 1

		1968		6%

		1969		5%

		1970		4%

		1971		3%

		1972		3%

		1973		4%

		1974		3%

		1975		3%

		1976		3%

		1977		3%

		1978		3%

		1979		3%

		1980		3%

		1981		3%

		1982		2%

		1983		3%

		1984		3%

		1985		1%

		1986		1%

		1987		1%

		1988		2%

		1989		2%

		1990		2%

		1991		2%

		1992		2%

		1993		2%

		1994		5%

		1995		5%

		1996		7%

		1997		6%

		1998		4%

		1999		4%

		2000		4%

		2001		3%

		2002		1%

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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				Ряд 1

		1970		6%

		1971		4%

		1972		3%

		1973		6%

		1974		11%

		1975		9%

		1976		6%

		1977		7%

		1978		8%

		1979		10%

		1980		14%

		1981		11%

		1982		6%

		1983		3%

		1984		5%

		1985		4%

		1986		2%

		1987		4%

		1988		4%

		1989		5%

		1990		6%

		1991		4%

		1992		3%

		1993		3%

		1994		3%

		1995		3%

		1996		3%

		1997		2%

		1998		2%

		1999		2%

		2000		4%

		2001		3%

		2002		2%

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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				Sənaye istehsalı		İstehsal obyektləri		İstehsal obyektlərinin istifadəsi (sağda)

		1967		60		56		90%

		1968		62		57		85%

		1969		64		58		88%

		1970		68		59		77%

		1971		70		60		80%

		1972		72		59		85%

		1973		74		58		90%

		1974		78		59		85%

		1975		80		60		80%

		1976		82		70		85%

		1977		84		69		86%

		1978		86		68		84%

		1979		88		67		81%

		1980		90		60		84%

		1981		92		67		82%

		1982		94		68		76%

		1983		96		70		71%

		1984		98		75		83%

		1985		100		77		80%

		1986		102		80		77%

		1987		104		70		83%

		1988		106		65		85%

		1989		108		70		84%

		1990		110		80		80%

		1991		112		90		81%

		1992		114		85		82%

		1993		116		86		83%

		1994		120		88		84%

		1995		130		100		83%

		1996		144		110		84%

		1997		150		120		83%

		1998		160		130		84%

		1999		170		140		81%

		2000		180		120		83%

		2001		182		125		80%

		2002		184		127		76%

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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				Ряд 1

		1914		3%

		1915		2%

		1916		-1%

		1917		20%

		1918		13%

		1919		15%

		1920		24%

		1921		-15%

		1922		-5%

		1923		2%

		1924		0%

		1925		3%

		1926		2%

		1927		1%

		1928		1%

		1929		0%

		1930		-5%

		1931		-10%

		1932		-10%

		1933		-5%

		1934		3%

		1935		4%

		1936		4%

		1937		5%

		1938		-3%

		1939		-2%

		1940		0%

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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				Ряд 1

		1980		15%

		1981		10%

		1982		3%

		1983		1%

		1984		2%

		1985		0%

		1986		-2%

		1987		-3%

		1988		4%

		1989		5%

		1990		3%

		1991		5%

		1992		-2%

		1993		2%

		1994		1%

		1995		1%

		1996		5%

		1997		1%

		1998		0%

		1999		-2%

		2000		0%

		2001		5%

		2002		-3%

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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Лист1

				Tailand		Koreya		Malayziya		İndoneziya

		1980		42%		50%		60%		35%

		1981		43%		45%		69%		55%

		1982		42%		47%		69%		45%

		1983		43%		49%		70%		47%

		1984		45%		50%		65%		45%

		1985		44%		49%		58%		47%

		1986		43%		51%		50%		45%

		1987		47%		55%		45%		55%

		1988		55%		59%		50%		50%

		1989		60%		61%		59%		65%

		1990		70%		70%		65%		65%

		1991		75%		75%		70%		65%

		1992		70%		71%		73%		69%

		1993		71%		69%		80%		45%

		1994		75%		68%		85%		46%

		1995		78%		69%		90%		47%

		1996		77%		67%		92%		48%

		1997		60%		52%		95%		47%

		1998		55%		55%		65%		38%

		1999		40%		50%		53%		30%

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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Şəkil 8.9. Yaponiya inflyasiyadan deflyasiyaya (1970- 2002)
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				Столбец1		Столбец2		Столбец3

		1970		8

		1971		6

		1972		5

		1973		12

		1974		24.5

		1975		12

		1976		9.5

		1977		8

		1978		4

		1979		3.5

		1980		8

		1981		5

		1982		2.5

		1983		1.5

		1984		2

		1985		1.5

		1986		1

		1987		0

		1988		1

		1989		2.5

		1990		4

		1991		4.5

		1992		2

		1993		1.5

		1994		1

		1995		0

		1996		0

		1997		2

		1998		1

		1999		0

		2000		-1

		2001		-0.5

		2002		-1.5

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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Şəkil 8.10. Köpüyün maliyyələşdirməsi: ümümi ehtiyatlar 
qızılı çıxmaq şərti ilə (1970-96)
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				Indoneziya		Koreya		Malasiya		Tailand

		1970		0		0		0		0

		1971		0		0		0		0

		1972		1		1		1		1

		1973		1.5		1.5		1.5		1.5

		1974		2.5		0		2.5		0

		1975		1.5		1.5		1.5		1.5

		1976		2.5		2.5		2.5		2.5

		1977		3		3		2.5		2
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Şəkil 6.16. Özəl sektorda kredit bazarının öhdəlikləri: 
78000 mlrd dollar, 2002 (ikinci rüb)

0.07

0.22

0.02

0.01

0.03

0.02



Sheet1

				Column1

		Mənzil ipotekası		0.07

		İstehlak kreditləri		0.22

		Digər kredit və avanslar		0.02

		Bank kreditləri		0.01

		Bələdiyyə qiymətli kağızlar		0.03

		Kommersiya ipotekası		0.02

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1307875862.xls
Chart1

		Korporativ istiqrazlar

		Bank krerditləri

		Digər kredit və avanslar

		İpoteka

		Kommerisya kağızları

		Bələdiyyə qiymətli kağızlar



Sales

Şəkil 6.17. Qeyri-maliyyə korporativ sektor; kredit bazarının öhdəlikləri: 2002-ci ildə 4866 mlrd dollar

Kommersiya kağızları
3%

0.54

0.17

0.14

0.09

0.03

0.03



Sheet1

				Sales

		Korporativ istiqrazlar		0.54

		Bank krerditləri		0.17

		Digər kredit və avanslar		0.14

		İpoteka		0.09

		Kommerisya kağızları		0.03

		Bələdiyyə qiymətli kağızlar		0.03

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1307875835.xls
Chart1

		1980		1980		1980		1980		1980		1980

		1981		1981		1981		1981		1981		1981

		1982		1982		1982		1982		1982		1982

		1983		1983		1983		1983		1983		1983

		1984		1984		1984		1984		1984		1984

		1985		1985		1985		1985		1985		1985

		1986		1986		1986		1986		1986		1986

		1987		1987		1987		1987		1987		1987

		1988		1988		1988		1988		1988		1988

		1989		1989		1989		1989		1989		1989

		1990		1990		1990		1990		1990		1990

		1991		1991		1991		1991		1991		1991

		1992		1992		1992		1992		1992		1992

		1993		1993		1993		1993		1993		1993

		1994		1994		1994		1994		1994		1994

		1995		1995		1995		1995		1995		1995

		1996		1996		1996		1996		1996		1996

		1997		1997		1997		1997		1997		1997

		1998		1998		1998		1998		1998		1998

		1999		1999		1999		1999		1999		1999

		2000		2000		2000		2000		2000		2000

		2001		2001		2001		2001		2001		2001

		2002 Q1		2002 Q1		2002 Q1		2002 Q1		2002 Q1		2002 Q1



Federal hökümət

Özəl sektor

Yerli maliyyə sektoru

Yerli və ştat höküməti

İşgüzar sektor

Xarici sektor
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				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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Şəkil 5.19. ABŞ: ABŞ hökumətinin ümumi borcu (1954- mart 2002)
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Şəkil 5.21. ABŞ hökümətinin büdcəsi yenə də defisitdədir
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Şəkil 5.22. Ümumi borcun faizlərinin ödənməsi 
üzrə ABŞ-ın hökumət xərcləri (1988-2001)
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		1998		360

		1999		350

		2000		360

		2001		355

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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Ümumi dövlət borcu

Əhalinin borcu

Şəkil 5.20. ABŞ: ÜDM-də ABŞ hökümətinin borcunun payı: əhalidə borc (1980-2002)
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				Ümumi dövlət borcu		Əhalinin borcu		Series 3

		1980		0.34		0.25		2

		1981		0.33		0.25		2

		1982		0.38		0.3		3

		1983		0.4		0.33		5

		1984		0.42		0.355

		1985		0.47		0.39

		1986		0.49		0.4

		1987		0.5		0.41

		1988		0.51		0.41

		1989		0.52		0.4

		1990		0.55		0.42

		1991		0.6		0.46

		1992		0.65		0.49

		1993		0.67		0.51

		1994		0.67		0.495

		1995		0.67		0.485

		1996		0.66		0.48

		1997		0.65		0.46

		1998		0.63		0.44

		1999		0.6		0.4

		2000		0.58		0.35

		2001		0.59		0.34

		2002		0.6		0.34

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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Series 1

Şəkil 5.17. ABŞ: şəxsi yığımların səviyyəsi (1959-2001)
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				Series 1		Series 2		Series 3

		1959		0.085		2.4		2

		1960		0.058		4.4		2

		1961		0.07		1.8		3

		1962		0.09		2.8		5

		1963		0.075

		1964		0.08

		1965		0.09

		1966		0.085

		1967		0.08

		1968		0.09

		1969		0.07

		1970		0.08

		1971		0.105

		1972		0.115

		1973		0.08

		1974		0.12

		1975		0.09

		1976		0.146

		1977		0.09

		1978		0.095

		1979		0.09

		1980		0.093

		1981		0.11

		1982		0.12

		1983		0.115

		1984		0.08

		1985		0.115

		1986		0.085

		1987		0.04

		1988		0.07

		1989		0.075

		1990		0.065

		1991		0.085

		1992		0.09

		1993		0.1

		1994		0.05

		1995		0.045

		1996		0.04

		1997		0.038

		1998		0.05

		1999		0.03

		2000		0.005

		2001		0.05

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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Müflisləşmə səviyyəsi

Borclar üzrə ümumi ödənişlər, gəliridən % kimi

müflisləşmələr

Şəkil 5.18. ABŞ: ümumi istehlak borcunun illər üzrə müflisləşmərə təsiri (1980-2001)
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				Müflisləşmə səviyyəsi		Borclar üzrə ümumi ödənişlər, gəliridən % kimi		Series 3

		1980		350		0.126		2

		1981		390		0.125		2

		1982		395		0.125		3

		1983		375		0.126		5

		1984		375		0.13

		1985		400		0.137

		1986		500		0.143

		1987		550		0.138

		1988		600		0.132

		1989		650		0.135

		1990		750		0.132

		1991		900		0.125

		1992		950		0.12

		1993		825		0.118

		1994		800		0.125

		1995		850		0.13

		1996		1150		0.132

		1997		1400		0.134

		1998		1450		0.135

		1999		1250		0.132

		2000		1200		0.14

		2001		1450		0.143
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Ipoteka

Istehlak kreditləri

Şəkil 5.14. ABŞ- borcu artan cəmiyyət: ipoteka və istehlak 
kreditləri ÜDM-in % kimi (1980-2001)
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				Ipoteka		Istehlak kreditləri		Series 3

		1980		0.345		0.127		2

		1981		0.335		0.11		2

		1982		0.34		0.12		3

		1983		0.348		0.127		5

		1984		0.348		0.135

		1985		0.36		0.14

		1986		0.39		0.148

		1987		0.4		0.14

		1988		0.42		0.138

		1989		0.445		0.138

		1990		0.45		0.135

		1991		0.47		0.12

		1992		0.475		0.115

		1993		0.475		0.12

		1994		0.475		0.14

		1995		0.48		0.15

		1996		0.48		0.153

		1997		0.485		0.15

		1998		0.49		0.15

		1999		0.52		0.153

		2000		0.53		0.16

		2001		0.565		0.168

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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Series 1

Şəkil 5.6. ABŞ: özəl investisiyaların ortaillik artımı (1955-99)
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				Series 1		Series 2		Series 3

		1955-59		0.0618		2.4		2

		1960-64		0.054		4.4		2

		1965-69		0.0596		1.8		3

		1970-74		0.0418		2.8		5

		1975-79		0.0644

		1980-84		0.0462

		1985-89		0.0146

		1990-94		0.0374

		1995-99		0.085
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Series 1

mlrd ABŞ dolları

Şəkil 5.9. ABŞ: bir neçə bank tərəfindən verilmiş əlverişsiz qiymətli ümumi ssudalar (1991-2000)
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				Series 1		Series 2		Series 3

		1991		130		2.4		2

		1992		125		4.4		2

		1993		90		1.8		3

		1994		70		2.8		5

		1995		48

		1996		45

		1997		40

		1998		45

		1999		70

		2000		100

		2001		190

		2002		235

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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Şəxsi istehlak xərcləri

Ümumi daxili investisiyalar

ÜDM

Şəkil 5.11. ABŞ: real ÜDM, özəl investisiyalar 
və şəxsi istehlak (1988-2001)
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				Şəxsi istehlak xərcləri		Ümumi daxili investisiyalar		ÜDM

		1988		4		2.5		4

		1989		2.5		3		3

		1990		2		-3		2

		1991		-1		-8		0

		1992		2.5		7.5		2.5

		1993		2.8		7.5		2

		1994		3		12		3

		1995		2		2		2

		1996		2.3		8		2.5

		1997		2.5		13		3

		1998		3.5		12.5		3

		1999		4		7		2.8

		2000		3		6.5		2.5

		2001		2		-12		0
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Xüsusi qeyd

Ümumi çeşid

Şəkil 5.10. ABŞ: bir neçə bank tərəfindən verilmiş əlverişsiz qiymətli ümumi ssudalar (1991-2002); ümumi borc həcmindən %
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				Xüsusi qeyd		Ümumi çeşid		Series 3

		1991		0.06		0.1		2

		1992		0.063		0.092		2

		1993		0.039		0.076		3

		1994		0.037		0.041		5

		1995		0.018		0.027

		1996		0.017		0.021

		1997		0.016		0.014

		1998		0.015		0.013

		1999		0.018		0.02

		2000		0.019		0.031

		2001		0.038		0.057

		2002		0.042		0.083

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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Özəl sektor

İşgüzar sektor

Şəkil 5.13. ABŞ: özəl və işgüzar sektorun borclanması 
ortaillik % dəyişikliyi (1981-2002)
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				Özəl sektor		İşgüzar sektor		Series 3

		1981		0.08		0.125		2

		1982		0.045		0.09		2

		1983		0.1		0.11		3

		1984		0.12		0.165		5

		1985		0.17		0.115

		1986		0.11		0.11

		1987		0.08		0.08

		1988		0.11		0.09

		1989		0.095		0.06

		1990		0.08		0.03

		1991		0.055		-0.025

		1992		0.055		0

		1993		0.06		0.01

		1994		0.075		0.04

		1995		0.075		0.073

		1996		0.06		0.063

		1997		0.06		0.085

		1998		0.08		0.075

		1999		0.085		0.073

		2000		0.087		0.1

		2001		0.087		0.06

		2002 Q1		0.0877		0.02

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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Series 1

mlrd ABŞ dolları

Şəkil 3.5. ABŞ: ümumi kredit bazarı aktivləri (1980-2001 3-cü rüb)
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				Series 1		Series 2		Series 3

		1980		4.5		2.4		2

		1981		5		4.4		2

		1982		6		1.8		3

		1983		7		2.8		5

		1984		7.5

		1985		8.5

		1986		10

		1987		11

		1988		12

		1989		13

		1990		14

		1991		14.5

		1992		15

		1993		16

		1994		17

		1995		18

		1996		20

		1997		21

		1998		24

		1999		26

		2000		28

		2001 Q3		29

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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Ümumi bazar kredit borcu

ÜDM

Şəkil 3.6. ABŞ: ümumi bazar kredit borcunun 
ÜDM-lə müqayisəsi (1980-2001-ci il 3 rüb)
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				Ümumi bazar kredit borcu		ÜDM		Series 3

		1980		4.5		2		2

		1981		5		2.5		2

		1982		6		3		3

		1983		7		3.5		5

		1984		7.5		3.8

		1985		8.5		4

		1986		10		4.1

		1987		11		4.2

		1988		12		4.5

		1989		13		5

		1990		14		5.2

		1991		14.5		5.3

		1992		15		5.8

		1993		16		6

		1994		17		6.5

		1995		18		7

		1996		20		7.5

		1997		21		8

		1998		24		8.5

		1999		26		9

		2000		28		9.5

		2001Q3		29		10

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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		Column1		M3 (soldan)		Series 2		Series 3

		1984		0.11		75		2

		1985		0.075				2

		1986		0.09				3

		1987		0.055				5

		1988		0.065

		1989		0.04

		1990		0.015

		1991		0.01

		1992		0.05

		1993		0.01

		1994		0.015

		1995		0.055

		1996		0.07

		1997		0.085

		1998		0.11

		1999		0.08

		2000		0.085

		2001		0.13

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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2 il ərzində ehtiyat aktivlərin ikiqat artması

3 il ərzində bank borclarının ikiqat artması üçün şəraitin yaradılması
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				Ehtiyat aktivləri		Bank borcları

		1990		7		60

		1991		10		90

		1992		11		100

		1993		27		110

		1994		25		120

		1995		23		130

		1996		27		240

		1997		20		280

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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				Borc/ÜDM (solda)		Profisit/defisit, % ÜDM

		1985		59		-5.3

		1986		55		-5

		1987		57		-4

		1988		57.5		-3.8

		1989		58		-3.5

		1990		60		-4.5

		1991		61		-4.2

		1992		64		-5

		1993		69		-4

		1994		70		-3

		1995		73		-2.7

		1996		75		-2

		1997		75		-1

		1998		74		0

		1999		73		0.5

		2000		72		1.3

		2001		71		0.8

		2002E		70		-0.8
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		1990		9%		3%		6%

		1991		9%		5%		6%

		1992		6%		5%		4%

		1993		5%		4%		3%
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		2002		3%		2%		1%

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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				Series 1		Series 2		Series 3

		1980		2		2.4		2
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				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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				Boliviya		Argentina		Uruqvay		Çili		Venesuella		Kolumbiya		Paraqvay		Ekvador		Braziliya		Peru

		1995		1000		7500		6000		5000		3500		2500		1950		1500		4200		2150

		1996		1100		7900		6400		5250		3000		2600		2000		1550		4950		2200

		1997		1150		8200		6850		5850		4000		2900		1900		1600		5000		2250

		1998		1200		8250		6950		5300		4150		2600		1700		1500		4900		2100

		1999		1150		7900		6400		4850		4350		2150		1400		1000		3150		1950

		2000		1100		7850		6000		5000		5000		2100		1250		1150		3500		2000

		2001		1000		7100		5850		4250		5100		2000		1150		1250		3000		1950

		2002				4000		5900		4350		4300		2000				1500		3100		2000

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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		1992		100

		1993		97
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		1996		104

		1997		108

		1998		100

		1999		100.5

		2000		107.5

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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				Ряд 1		Столбец1		Столбец2

		1970		6

		1971		6.5

		1972		9

		1973		14

		1974		13

		1975		12

		1976		12.5

		1977		10
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		1992		36
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				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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				Xəzinə çərçivəsində və çərçıvəsindən kənar yüksək effektli pulun qızıl hissəsi		Dou Consun sənaye indeksi
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				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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				Borc/ÜDM (solda)		Profisit/defisit, % ÜDM (sağda)

		1985		68		-0.2

		1986		71		-0.1

		1987		72		1

		1988		70		1.3

		1989		67		1.5

		1990		65		1.4

		1991		61		1.4
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		1994		74		-2.7
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		1999		116		-7

		2000		124		-7.5

		2001		133		-7

		2002E		143		-7.5

		2003E		152		-7
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				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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				Investisiya		Istehlak		Series 3

		1981		0.1		0.01		2

		1982		-0.15		0.015		2

		1983		0.1		0.05		3

		1984		0.3		0.05		5

		1985		-0.02		0.05

		1986		-0.01		0.04

		1987		0.035		0.035

		1988		0.03		0.045

		1989		0.035		0.045

		1990		-0.1		0.025

		1991		0.09		0

		1992		0.095		0.03

		1993		0.14		0.04

		1994		0.04		0.05

		1995		0.01		0.03

		1996		0.05		0.04

		1997		0.12		0.045

		1998		0.12		0.05

		1999		0.06		0.05

		2000		0.06		0.05

		2001		-0.08		0.045

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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100

70

100

100

125

150

175

200

250

380

230

150

43

100

100

150

190

100

150

140

148

100

150

200

175

175

200

250

275

275

300

250

300

350

400

450



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1920		100		2.4		2

		1921		70		4.4		2

		1922		100		1.8		3

		1923		100		2.8		5

		1924		125

		1925		150

		1926		175

		1927		200

		1928		250

		1929		380

		1930		230

		1931		150

		1932		43

		1933		100

		1934		100

		1935		150

		1936		190

		1937		100

		1938		150

		1939		140

		1940		148

		1941		100

		1942		150

		1943		200

		1944		175

		1945		175

		1946		200

		1947		250

		1948		275

		1949		275

		1950		300

		1951		250

		1952		300

		1953		350

		1954		400

		1955		450

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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				Ehtiyat aktivləri		KLSE indeksi

		1990		10		450

		1991		11		580

		1992		17		630

		1993		27		1250

		1994		25		1000

		1995		24		1100

		1996		26		1200

		1997		20		600

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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				Ehtiyat aktivləri (solda)		Mülkiyyətin qiyməti (sağda)

		1984		2.8		2%

		1985		3.9		-1%

		1986		1.8		1%

		1987		6.5		7%

		1988		6.4		28%

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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				Ehtiyat çıx qızıl		Bazar kursunun indeksi

		1973		18		15

		1974		15		15

		1975		15		15

		1976		19		16

		1977		22		17

		1978		33		18

		1979		20		19

		1980		23		20

		1981		30		21

		1982		20		21

		1983		22		22

		1984		30		23

		1985		40		23

		1986		50		40

		1987		80		78

		1988		100		80

		1989		82		100

		1990		77		83

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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				Ehtiyat aktivləri		Mülkiyyətin qiyməti

		1984		4		-3%

		1985		6		-2%

		1986		6.1		0%

		1987		8		7%

		1988		8.3		14%

		1989		9		13%

		1990		18		12%
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Şəkil 6.15. Buraxılmış ATQK kreditin əsas növləri arasında bölüşdürmə
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				Series 1		Series 2		Series 3

		1981		0.11		2.4		2

		1982		0.095		4.4		2

		1983		0.12		1.8		3

		1984		0.15		2.8		5

		1985		0.16

		1986		0.14

		1987		0.102

		1988		0.098

		1989		0.082

		1990		0.07

		1991		0.05

		1992		0.06

		1993		0.062

		1994		0.062

		1995		0.075

		1996		0.078

		1997		0.08

		1998		0.1

		1999		0.098

		2000		0.075

		2001		0.065

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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Şəkil 6.14. Maliyyə sektorundakı borcların ÜDM-də 
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				Kommersiya bank biznesi		DTMM		ATQK emitentləri		Əmanət təşkilatları		Federal əhəmiyyətli ipoteka pulları		Digər

		1980		0.03		0.06		0		0.02		0.04		0.06

		1981		0.035		0.06		0		0.025		0.043		0.065

		1982		0.04		0.06		0		0.02		0.053		0.07

		1983		0.045		0.06		0		0.018		0.07		0.06

		1984		0.05		0.06		0.005		0.02		0.075		0.06

		1985		0.05		0.063		0.01		0.025		0.085		0.075

		1986		0.045		0.065		0.02		0.03		0.12		0.085

		1987		0.05		0.065		0.025		0.04		0.14		0.09

		1988		0.045		0.068		0.03		0.045		0.15		0.099

		1989		0.04		0.07		0.035		0.04		0.16		0.1

		1990		0.035		0.07		0.04		0.025		0.17		0.1

		1991		0.03		0.068		0.05		0.02		0.195		0.1

		1992		0.03		0.071		0.06		0.02		0.2		0.1

		1993		0.03		0.08		0.07		0.02		0.21		0.1

		1994		0.033		0.1		0.075		0.02		0.215		0.105

		1995		0.035		0.11		0.08		0.02		0.22		0.11

		1996		0.038		0.115		0.1		0.024		0.225		0.125

		1997		0.042		0.12		0.11		0.025		0.23		0.135

		1998		0.045		0.15		0.13		0.03		0.235		0.15

		1999		0.05		0.17		0.16		0.035		0.245		0.155

		2000		0.053		0.18		0.175		0.035		0.25		0.15

		2001		0.055		0.21		0.21		0.034		0.28		0.14

		2002 Q1		0.055		0.21		0.21		0.033		0.29		0.135

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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Şəkil 1.4. ABŞ: Cari hesabın balansı (1980-2001)
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				Series 1		Series 2		Series 3

		1980		0		2.4		2

		1981		1		4.4		2

		1982		-5		1.8		3

		1983		-48		2.8		5

		1984		-100

		1985		-125
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		1987		-160
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		1991		0

		1992		-50

		1993		-75

		1994		-125
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		1996		-125

		1997		-135

		1998		-200

		1999		-300

		2000		-410

		2001		-390

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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Şəkil 6.2. Çin yuanin, Meksika pesosunun və Tailand batının dollara qarşı kəskin qiymətsizləşməsi (1990-2002)
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				Çin yuani (soldan)		Meksika pesosu (soldan)		Bat (sağdan)

		1990		4.8				25

		1991		4.8				25

		1992		5.2				25

		1993		6				25

		1994		6		3		25

		1995		8.5		3.2		25

		1996		8.5		6		25

		1997		8		7.3		25

		1998		8		7.3		53

		1999		8		10.5		35

		2000		8		9		40

		2001		8		10		45

		2002		8		9		40

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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				Maliyyə hesabının balansı		Cari hesabının balansı		Series 3

		1969						2

		1970		-10		10		2

		1971		10		0		3

		1972		10		-10		5

		1973		-10		10

		1974		5		0

		1975		-20		15

		1976		-10		0

		1977		20		-20

		1978		3		-15

		1979		-30		0
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		1982		-30		-5
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		1985		105		-130

		1986		120		-150

		1987		170		-170

		1988		150		-120
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		1990		70		-90
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		1993		80		-90
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		1996		190		-125

		1997		250		-150

		1998		230		-240

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1307865703.xls
Chart1

		1969

		1970

		1971

		1972

		1973

		1974

		1975

		1976

		1977

		1978

		1979

		1980

		1981

		1982

		1983

		1984

		1985

		1986

		1987

		1988

		1989

		1990

		1991

		1992

		1993

		1994

		1995

		1996

		1997

		1998

		1999

		2000

		2001

		2002 Q1



Series 1

Şəkil 6.9. Borcların ÜDM-dəki payı: Amerika kredit 
bazarının ümumi borcu 1969-2002)

1.5

1.55

1.55

1.6

1.6

1.65

1.65

1.63

1.65

1.66

1.67

1.65

1.72

1.7

1.8

1.85

1.9

2

2.2

2.25

2.3

2.35

2.4

2.4

2.45

2.45

2.45

2.5

2.55

2.7

2.75

2.75

2.9

2.9



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1969		1.5		2.4		2

		1970		1.55		4.4		2

		1971		1.55		1.8		3
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				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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Şəkil 6.11. Amerika kredit bazarının əsas borclu sektorları
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				Federal hökümət		Yerli və ştatların hökümətləri		İşgüzar sektor		Yerli maliyyə sektoru		Özəl sektor		Xarici sektor

		1980		800		300		1500		500		1700		300

		1981		1000		300		1750		800		1750		300

		1982		1250		400		1850		1000		1800		300

		1983		1500		500		2000		1200		1900		300

		1984		1750		700		2400		1400		2000		300

		1985		1900		800		2700		1600		2400		300

		1986		1950		900		3000		1800		2700		300

		1987		2000		1000		3400		2000		3000		300

		1988		2200		1050		3600		2200		3200		300

		1989		2600		1100		3800		2800		3500		300

		1990		2900		1200		3850		3000		3700		350

		1991		3200		1300		3800		3200		3900		350

		1992		3400		1400		3800		3400		4000		300

		1993		3600		1400		3800		3600		4200		400

		1994		3800		1400		3900		4000		4500		450

		1995		3900		1350		4200		4300		4800		600

		1996		3950		1300		4500		5000		5200		700

		1997		3850		1350		4800		5600		5700		800

		1998		3750		1400		5500		6800		6000		850

		1999		3600		1500		6000		7800		6500		950

		2000		3600		1550		6500		8800		7000		950

		2001		3600		1600		7000		9500		7600		1000

		2002 Q1		3600		1600		7000		9800		7800		1000

		Category 4		4.5		2.8		5

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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				İyena (soldan)		Avro (sağdan)		Series 3

		1995		100				2

				90				2
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		1996		105
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		1997		125
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				116

		1999		110		0.83

				115		0.87

				118		0.9

				120		0.93

				119		0.95

				115		0.95

				110		0.94

		2000		105		0.92

				110		0.9

				120		0.95

				127		0.92

				133		0.93

				131		0.95

				125		0.98

		2001		120		1

				128		1

				135		1.09

				133		1.06

				125		1.06

				126		1.08

				130		1.1

		2002		133		1.15

				128		1.13

				123		1.09

				119		1.07
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				Çin		Yaponiya		Meksika		Tailand

		1990		-10		-40		-3		-3

		1991		-12		-42		3		-3

		1992		-19		-50		5		-4

		1993		-22		-60		3		-5

		1994		-30		-65		1		-5

		1995		-32		-59		-15		-4.5

		1996		-40		-48		-18		-4

		1997		-50		-58		-16		-4.5

		1998		-58		-65		-17		-9

		1999		-70		-72		-22		-10

		2000		-82		-81		-25		-10

		2001		-81		-70		-30		-9

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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		2000		105		0.92
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				133		0.93

				131		0.95

				125		0.98

		2001		120		1
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Şəkil 1.2. Beynəlxalq ehtiyatların strukturu (1949-2000)
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				Qızıl		Xarici valyuta		Series 3

		1949		70		30		2

		1951		68		35		2

		1953		67		33		3

		1955		68		30		5

		1957		65		33

		1959		60		35

		1961		58		30

		1963		60		30

		1965		60		33

		1967		55		33

		1969		40		40

		1971		30		50

		1973		25		60

		1975		24		70

		1977		20		73

		1979		15		78

		1981		10		82

		1983		9		79

		1985		8		80

		1987		7		83

		1989		6		85

		1991		5		88

		1993		4		90

		1995		3		92

		1997		2		93

		1999		1		90

		2001		1		95

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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Şəkil 5.15. ABŞ: şəxsi gəlirlər (keşmiş il ilə % müqaisəsi) 1960-2002
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				Series 1		Series 2		Series 3

		1960		0.068		2.4		2

		1961		0.02		4.4		2

		1962		0.08		1.8		3

		1963		0.04		2.8		5

		1964		0.08

		1965		0.09

		1966		0.098

		1967		0.08

		1968		0.06

		1969		0.115

		1970		0.08

		1971		0.07

		1972		0.09

		1973		0.14

		1974		0.1

		1975		0.08

		1976		0.12

		1977		0.1

		1978		0.12

		1979		0.14

		1980		0.11

		1981		0.14

		1982		0.042

		1983		0.06

		1984		0.1

		1985		0.128

		1986		0.055

		1987		0.05

		1988		0.09

		1989		0.075
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		1991		0.043

		1992		0.03
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		1999		0.068

		2000		0.04

		2001		0.068

		2002		0.025

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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				Series 1		Series 2		Series 3

		1980		0		10		2

		1981		5		4.4		2

		1982		-5		1.8		3

		1983		-49		2.8		5

		1984		-100

		1985		-125

		1986		-150

		1987		-155

		1988		-125

		1989		-100

		1990		-75

		1991		0

		1992		-50

		1993		-80

		1994		-120

		1995		-105

		1996		-125

		1997		-140

		1998		-200

		1999		-300

		2000		-415

		2001		-400

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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Шякил 2.18. Qovuğun maliyyяlяшдирилмяси цмуми ehtiyatlar qızılı çıxmaq шяртиля (1970-96)
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				Indoneziya		Koreya		Malasiya		Tailand

		1970		0		0		0		0

		1971		0		0		0		0

		1972		1		1		1		1

		1973		1.5		1.5		1.5		1.5

		1974		2.5		0		2.5		0

		1975		1.5		1.5		1.5		1.5

		1976		2.5		2.5		2.5		2.5

		1977		3		3		2.5		2

		1978		3		3		3		2

		1979		4		2.5		4		2

		1980		5		2.5		4		2

		1981		5		2		4		2

		1982		3		1.5		3		1.5

		1983		4		2		3		1.5

		1984		5		3		3		2

		1985		5		2.5		5		2.5

		1986		4		3		6		3

		1987		5.5		4		7		4

		1988		5		13		6		6

		1989		5.5		15		8		10

		1990		7		15		10		14

		1991		9		14		11		18

		1992		10		17		13		20

		1993		11		20		28		25

		1994		12		25		25		30

		1995		14		33		24		36

		1996		18		34		28		38

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.
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Şəkil 5.16. ABŞ: əmək haqqı və maaş (ildən ilə % dəyişikliyi) 1947-2001
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				Series 1		Series 2		Series 3

		1947		0.11		2.4		2

		1948		0.09		4.4		2

		1949		0.12		1.8		3

		1950		-0.048		2.8		5

		1951		0.21

		1952		0.07

		1953		0.1

		1954		-0.02

		1955		0.1

		1956		0.075

		1957		0

		1958		-0.01

		1959		0.1

		1960		0.06

		1961		0.02

		1962		0.075

		1963		0.05

		1964		0.075

		1965		0.07

		1966		0.11

		1967		0.07

		1968		0.055

		1969		0.11

		1970		0.075

		1971		0.04

		1972		0.09

		1973		0.12

		1974		0.09

		1975		0.05

		1976		0.12

		1977		0.085

		1978		0.13

		1979		0.14

		1980		0.11

		1981		0.08

		1982		0.11

		1983		0.03

		1984		0.1

		1985		0.08

		1986		0.06

		1987		0.055

		1988		0.075

		1989		0.085

		1990		0.05

		1991		0.07

		1992		0.02

		1993		0.05

		1994		0.04

		1995		0.05

		1996		0.06

		1997		0.045

		1998		0.07

		1999		0.08

		2000		0.06

		2001		0.02

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1304490752.xls
Chart1

		1970

		1971

		1972

		1973

		1974

		1975

		1976

		1977

		1978

		1979

		1980

		1981

		1982

		1983

		1984

		1985

		1986

		1987

		1988

		1989



Series 1

%

Şəkil 2.9. Yaponiya: yerli kreditlər daxili ÜDM-ə 
nisbətən, % (1970-89)

140

150

160

165

160

155

160

173

175

180

190

195

205

218

220

225

235

250

255

265



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1970		140		2.4		2

		1971		150		4.4		2

		1972		160		1.8		3

		1973		165		2.8		5

		1974		160

		1975		155

		1976		160

		1977		173

		1978		175

		1979		180

		1980		190

		1981		195

		1982		205

		1983		218

		1984		220

		1985		225

		1986		235

		1987		250

		1988		255

		1989		265

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1304512607.xls
Chart1

		1980

		1981

		1982

		1983

		1984

		1985

		1986

		1987

		1988

		1989

		1990

		1991

		1992

		1993

		1994

		1995

		1996



Series 1

mlrd ABŞ dolları

Şəkil 2.11. Tailand: cari hesabın balansı (1980-96)

-2

-2.8

-1

-3

-2

-1.5

0.3

-0.5

-2.8

-2.8

-7.5

-7.8

-6.2

-6.5

-8

-13.5

-14.8



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1980		-2		2.4		2

		1981		-2.8		4.4		2

		1982		-1		1.8		3

		1983		-3		2.8		5

		1984		-2

		1985		-1.5

		1986		0.3

		1987		-0.5

		1988		-2.8

		1989		-2.8

		1990		-7.5

		1991		-7.8

		1992		-6.2

		1993		-6.5

		1994		-8

		1995		-13.5

		1996		-14.8

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1307779213.xls
Chart1

		1984		1984

		1985		1985

		1986		1986

		1987		1987

		1988		1988

		1989		1989

		1990		1990

		1991		1991

		1992		1992

		1993		1993

		1994		1994

		1995		1995

		1996		1996

		1997		1997

		1998		1998

		1999		1999

		2000		2000

		2001		2001



M2-də dəyişiklik

Maliyyə hesabının profisiti

mlrd ABŞ dolları

Şəkil 3.3. ABŞ: pul təklifinin artımı ilə maliyyə 
hesabı arasındakı əlaqə (1984-2001)

185

80

190

105

230

110

100

180

170

150

170

80

110

70

100

40

50

100

50

90

10

120

150

150

180

190

220

250

350

240

250

310

195

400

510

400



Sheet1

				M2-də dəyişiklik		Maliyyə hesabının profisiti		Series 3

		1984		185		80		2

		1985		190		105		2

		1986		230		110		3

		1987		100		180		5

		1988		170		150

		1989		170		80

		1990		110		70

		1991		100		40

		1992		50		100

		1993		50		90

		1994		10		120

		1995		150		150

		1996		180		190

		1997		220		250

		1998		350		240

		1999		250		310

		2000		195		400

		2001		510		400

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1307780863.xls
Chart1

		1990 Q1

		Q2

		Q3

		Q4

		1991 Q1

		Q2

		Q3

		Q4

		1992 Q1

		Q2

		Q3

		Q4

		1993 Q1

		Q2

		Q3

		Q4

		1994 Q1

		Q2

		Q3

		Q4

		1995 Q1

		Q2

		Q3

		Q4

		1996 Q1

		Q2

		Q3

		Q4

		1997 Q1

		Q2

		Q3

		Q4

		1998 Q1

		Q2

		Q3

		Q4

		1999 Q1

		Q2

		Q3

		Q4

		2000 Q1

		Q2

		Q3

		Q4

		2001 Q1

		Q2

		Q3

		Q4



Series 1

Şəkil 5.8. ABŞ: vergi çıxmaqla korporativ gəlir 
(keçmiş ilə nisbətən % dəyişikliyi) 1990-2001

0.08

0.13

-0.01

0.04

0.13

0.04

0.15

0.14

0.08

0.08

-0.02

0.09

-0.01

0.07

0.28

0.16

0.03

0.15

0.17

0.12

0.028

0.16

0.18

0.15

0.21

0.18

0.11

0.12

0.1

0.11

0.125

0.105

-0.01

-0.1

-0.12

-0.11

0.08

0.07

0.03

0.1

0.01

0.09

0.12

0.01

-0.02

-0.13

-0.21

0.07



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1990 Q1		0.08		2.4		2

		Q2		0.13		4.4		2

		Q3		-0.01		1.8		3

		Q4		0.04		2.8		5

		1991 Q1		0.13

		Q2		0.04

		Q3		0.15

		Q4		0.14

		1992 Q1		0.08

		Q2		0.08

		Q3		-0.02

		Q4		0.09

		1993 Q1		-0.01

		Q2		0.07

		Q3		0.28

		Q4		0.16

		1994 Q1		0.03

		Q2		0.15

		Q3		0.17

		Q4		0.12

		1995 Q1		0.028

		Q2		0.16

		Q3		0.18

		Q4		0.15

		1996 Q1		0.21

		Q2		0.18

		Q3		0.11

		Q4		0.12

		1997 Q1		0.1

		Q2		0.11

		Q3		0.125

		Q4		0.105

		1998 Q1		-0.01

		Q2		-0.1

		Q3		-0.12

		Q4		-0.11

		1999 Q1		0.08

		Q2		0.07

		Q3		0.03

		Q4		0.1

		2000 Q1		0.01

		Q2		0.09

		Q3		0.12

		Q4		0.01

		2001 Q1		-0.02

		Q2		-0.13

		Q3		-0.21

		Q4		0.07

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1307778333.xls
Chart1

		1984		1984		1984		1984		1984

		1985		1985		1985		1985		1985

		1986		1986		1986		1986		1986

		1987		1987		1987		1987		1987

		1988		1988		1988		1988		1988

		1989		1989		1989		1989		1989

		1990		1990		1990		1990		1990

		1991		1991		1991		1991		1991

		1992		1992		1992		1992		1992

		1993		1993		1993		1993		1993

		1994		1994		1994		1994		1994

		1995		1995		1995		1995		1995

		1996		1996		1996		1996		1996

		1997		1997		1997		1997		1997

		1998		1998		1998		1998		1998

		1999		1999		1999		1999		1999

		2000		2000		2000		2000		2000



Cari hesabın balansı

Kapital hərəkəti hesabının balansı

Maliyyə hesabının balansı

Xalis səhflər

Ümumi balans

Şəkil 3.1. ABŞ: tədiyə balansının sxemi
 (1984-2000)

-100

0

90

25

0

-125

0

100

25

0

-150

0

110

35

0

-175

0

180

0

-10

-125

0

150

-20

10

-100

0

90

50

20

-90

0

70

25

0

0

0

50

-25

0

-50

0

100

-35

0

-90

0

90

0

0

-110

0

120

-5

-10

-115

0

150

-20

10

-130

0

200

-50

0

-150

0

250

-100

0

-230

0

230

0

10

-325

0

310

10

0

-430

0

400



Sheet1

				Cari hesabın balansı		Kapital hərəkəti hesabının balansı		Maliyyə hesabının balansı		Xalis səhflər		Ümumi balans

		1984		-100		0		90		25		0

		1985		-125		0		100		25		0

		1986		-150		0		110		35		0

		1987		-175		0		180		0		-10

		1988		-125		0		150		-20		10

		1989		-100		0		90		50		20

		1990		-90		0		70		25		0

		1991		0		0		50		-25		0

		1992		-50		0		100		-35		0

		1993		-90		0		90		0		0

		1994		-110		0		120		-5		-10

		1995		-115		0		150		-20		10

		1996		-130		0		200		-50		0

		1997		-150		0		250		-100		0

		1998		-230		0		230		0		10

		1999		-325		0		310		10		0

		2000		-430		0		400

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1304512444.xls
Chart1

		1988

		1989

		1990

		1991

		1992

		1993

		1994

		1995

		1996

		1997

		1998

		1999

		2000

		2001



Series 1

Şəkil 2.10. Tailand: fond birjanın indeksi
 (1988-2001)

400

900

600

700

900

1700

1380

1280

800

390

380

500

280

300



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1988		400		2.4		2

		1989		900		4.4		2

		1990		600		1.8		3

		1991		700		2.8		5

		1992		900

		1993		1700

		1994		1380

		1995		1280

		1996		800

		1997		390

		1998		380

		1999		500

		2000		280

		2001		300

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1304491236.xls
Chart1

		1910

		1911

		1912

		1913

		1914

		1915

		1916

		1917

		1918

		1919

		1920

		1921

		1922

		1923

		1924

		1925

		1926

		1927

		1928

		1929

		1930

		1931

		1932

		1933

		1934

		1935

		1936

		1937

		1938

		1939

		1940



Series 1

Şəkil 5.3. Dou-Consun sənaye indeksi (1910-40)

85

95

85

95

50

75

100

110

100

85

100

120

75

60

100

125

150

150

200

250

375

250

43

100

125

135

150

180

125

150

125



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1910		85		2.4		2

		1911		95		4.4		2

		1912		85		1.8		3

		1913		95		2.8		5

		1914		50

		1915		75

		1916		100

		1917		110

		1918		100

		1919		85

		1920		100

		1921		120

		1922		75

		1923		60

		1924		100

		1925		125

		1926		150

		1927		150

		1928		200

		1929		250

		1930		375

		1931		250

		1932		43

		1933		100

		1934		125

		1935		135

		1936		150

		1937		180

		1938		125

		1939		150

		1940		125

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1303713666.xls
Chart1

		1984

		1985

		1986

		1987

		1988

		1989

		1990

		1991

		1992

		1993

		1994

		1995

		1996

		1997

		1998

		1999

		2000



Series 1

Şəkil 2.17. Tailand: yerli kreditləşdirmənin artımı (1984-2000)

0.149

0.098

0.046

0.2

0.293

0.336

0.363

0.227

0.248

0.264

0.315

0.263

0.159

0.156

-0.08

-0.152

-0.129



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1984		0.149		2.4		2

		1985		0.098		4.4		2

		1986		0.046		1.8		3

		1987		0.20		2.8		5

		1988		0.293

		1989		0.336

		1990		0.363

		1991		0.227

		1992		0.248

		1993		0.264

		1994		0.315

		1995		0.263

		1996		0.159

		1997		0.156

		1998		-0.08

		1999		-0.152

		2000		-0.129

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1304490173.xls
Chart1

		1970		1970		1970		1970

		1971		1971		1971		1971

		1972		1972		1972		1972

		1973		1973		1973		1973

		1974		1974		1974		1974

		1975		1975		1975		1975

		1976		1976		1976		1976

		1977		1977		1977		1977

		1978		1978		1978		1978

		1979		1979		1979		1979

		1980		1980		1980		1980

		1981		1981		1981		1981

		1982		1982		1982		1982

		1983		1983		1983		1983

		1984		1984		1984		1984

		1985		1985		1985		1985

		1986		1986		1986		1986

		1987		1987		1987		1987

		1988		1988		1988		1988

		1989		1989		1989		1989

		1990		1990		1990		1990

		1991		1991		1991		1991

		1992		1992		1992		1992

		1993		1993		1993		1993

		1994		1994		1994		1994

		1995		1995		1995		1995

		1996		1996		1996		1996



M

Indoneziya

Koreya

Malasiya

Tailand

mlrd ABŞ dolları

Şəkil 1.7. Qovuğun maliyyələşdirməsi: ümumi ehtiyatlar qızılı çıxmaq şərti ilə (1970-96)

0

0

0

0

0

0

0

0

1

1

1

1

1.5

1.5

1.5

1.5

2.5

0

2.5

0

1.5

1.5

1.5

1.5

2.5

2.5

2.5

2.5

3

3

2.5

2

3

3

3

2

4

2.5

4

2

5

2.5

4

2

5

2

4

2

3

1.5

3

1.5

4

2

3

1.5

5

3

3

2

5

2.5

5

2.5

4

3

6

3

5.5

4

7

4

5

13

6

6

5.5

15

8

10

7

15

10

14

9

14

11

18

10

17

13

20

11

20

28

25

12

25

25

30

14

33

24

36

18

34

28

38



Sheet1

				Indoneziya		Koreya		Malasiya		Tailand

		1970		0		0		0		0

		1971		0		0		0		0

		1972		1		1		1		1

		1973		1.5		1.5		1.5		1.5

		1974		2.5		0		2.5		0

		1975		1.5		1.5		1.5		1.5

		1976		2.5		2.5		2.5		2.5

		1977		3		3		2.5		2

		1978		3		3		3		2

		1979		4		2.5		4		2

		1980		5		2.5		4		2

		1981		5		2		4		2

		1982		3		1.5		3		1.5

		1983		4		2		3		1.5

		1984		5		3		3		2

		1985		5		2.5		5		2.5

		1986		4		3		6		3

		1987		5.5		4		7		4

		1988		5		13		6		6

		1989		5.5		15		8		10

		1990		7		15		10		14

		1991		9		14		11		18

		1992		10		17		13		20

		1993		11		20		28		25

		1994		12		25		25		30

		1995		14		33		24		36

		1996		18		34		28		38

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1303646676.xls
Chart1

		1983		1983		1983

		1984		1984		1984

		1985		1985		1985

		1986		1986		1986

		1987		1987		1987

		1988		1988		1988

		1989		1989		1989

		1990		1990		1990

		1991		1991		1991

		1992		1992		1992

		1993		1993		1993

		1994		1994		1994

		1995		1995		1995

		1996		1996		1996



Pul

Qeyri-pul

Pul+qeyri-pul

bat (mlrd)

Şəkil 2.16. Tailand: pul təklifi (1983-96)

100

400

450

100

480

500

100

500

575

120

600

675

150

700

800

170

800

1000

200

1050

1250

230

1300

1500

250

1600

1800

300

1900

2150

350

2200

2500

400

2500

2850

450

2900

3300

490

3400

3800



Sheet1

				Pul		Qeyri-pul		Pul+qeyri-pul

		1983		100		400		450

		1984		100		480		500

		1985		100		500		575

		1986		120		600		675

		1987		150		700		800

		1988		170		800		1000

		1989		200		1050		1250

		1990		230		1300		1500

		1991		250		1600		1800

		1992		300		1900		2150

		1993		350		2200		2500

		1994		400		2500		2850

		1995		450		2900		3300

		1996		490		3400		3800

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302592955.xls
Chart1

		1978

		1979

		1980

		1981

		1982

		1983

		1984

		1985

		1986

		1987

		1988



Series 1

mlrd ABŞ dolları

Şəkil 2.6. Yaponiya qızılı çıxmaq şərti ilə ümumi ehtiyatlar (1978-88)

35

20

25

30

22

23

25

26

42

80

98



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1978		35		2.4		2

		1979		20		4.4		2

		1980		25		1.8		3

		1981		30		2.8		5

		1982		22

		1983		23

		1984		25

		1985		26

		1986		42

		1987		80

		1988		98

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302593440.xls
Chart1

		1984

		1985

		1986

		1987

		1988

		1989

		1990

		1991

		1992

		1993

		1994

		1995

		1996



Series 1

Şəkil 2.15. Tailand: pul təklifi üstə gəl qeyri-pullar (1984-96)

0.2

0.105

0.13

0.205

0.16

0.26

0.265

0.195

0.155

0.185

0.135

0.165

0.13



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1984		0.2		2.4		2

		1985		0.105		4.4		2

		1986		0.13		1.8		3

		1987		0.205		2.8		5

		1988		0.16

		1989		0.26

		1990		0.265

		1991		0.195

		1992		0.155

		1993		0.185

		1994		0.135

		1995		0.165

		1996		0.13

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302598015.xls
Chart1

		1969

		1970

		1971

		1972

		1973

		1974

		1975

		1976

		1977

		1978

		1979

		1980

		1981

		1982

		1983

		1984

		1985

		1986

		1987

		1988

		1989

		1990

		1991

		1992

		1993

		1994

		1995

		1996

		1997

		1998

		1999

		2000

		2001

		2002



Series 1

Şəkil 5.2. Dou-Consun sənaye indeksi (1969-2002)

1000

800

900

900

900

800

500

800

900

800

900

900

1000

900

900

1100

1500

2000

2800

2000

2500

2900

2900

3000

3500

4000

5000

6000

8000

9000

10500

11500

11000

10900



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1969		1000		2.4		2

		1970		800		4.4		2

		1971		900		1.8		3

		1972		900		2.8		5

		1973		900

		1974		800

		1975		500

		1976		800

		1977		900

		1978		800

		1979		900

		1980		900

		1981		1000

		1982		900

		1983		900

		1984		1100

		1985		1500

		1986		2000

		1987		2800

		1988		2000

		1989		2500

		1990		2900

		1991		2900

		1992		3000

		1993		3500

		1994		4000

		1995		5000

		1996		6000

		1997		8000

		1998		9000

		1999		10500

		2000		11500

		2001		11000

		2002		10900

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302598103.xls
Chart1

		1955		1955		1955

		1956		1956		1956

		1957		1957		1957

		1958		1958		1958

		1959		1959		1959

		1960		1960		1960

		1961		1961		1961

		1962		1962		1962

		1963		1963		1963

		1964		1964		1964

		1965		1965		1965

		1966		1966		1966

		1967		1967		1967

		1968		1968		1968

		1969		1969		1969

		1970		1970		1970

		1971		1971		1971

		1972		1972		1972

		1973		1973		1973

		1974		1974		1974

		1975		1975		1975

		1976		1976		1976

		1977		1977		1977

		1978		1978		1978

		1979		1979		1979

		1980		1980		1980

		1981		1981		1981

		1982		1982		1982

		1983		1983		1983

		1984		1984		1984

		1985		1985		1985

		1986		1986		1986

		1987		1987		1987

		1988		1988		1988

		1989		1989		1989

		1990		1990		1990

		1991		1991		1991

		1992		1992		1992

		1993		1993		1993

		1994		1994		1994

		1995		1995		1995

		1996		1996		1996

		1997		1997		1997

		1998		1998		1998

		1999		1999		1999

		2000		2000		2000

		2001		2001		2001



Şəxsi istehlak xərcləri

Ümumi daxili investisiyalar

ÜDM

Şəkil 5.5. ABŞ: real ÜDM, özəl investisiyalar və şəxsi istehlak (1955-2001)

8

25

8

3

-1

3

3

-3

3

-8

-8

-3

9

20

9

3

3

3

3

-1

3

7

13

7

5

7

5

6

8

6

7

14

7

3

10

3

5

-5

5

4

4

4

2

4

2

3

-7

3

4

10

4

4

11

4

-2

11

-2

-1

-1

-1

4

-18

4

3

20

3

4

15

4

3

10

3

3

3

3

-1

-12

-1

1

8

1

4

-15

4

4

8

4

3.5

28

3.5

3

3

3

3

3

3

3

3

3

2.5

2

2.5

2

3

2

1

-1

1

-1

-1

-1

2

8

2

2.5

8

2.5

3

13

3

2.5

2.5

2.5

2

9

2

3

10

3

3

9.5

3

3

5

3

3

4.5

3

2

-11

2



Sheet1

				Şəxsi istehlak xərcləri		Ümumi daxili investisiyalar		ÜDM

		1955		8		25		8

		1956		3		-1		3

		1957		3		-3		3

		1958		-8		-8		-3

		1959		9		20		9

		1960		3		3		3

		1961		3		-1		3

		1962		7		13		7

		1963		5		7		5

		1964		6		8		6

		1965		7		14		7

		1966		3		10		3

		1967		5		-5		5

		1968		4		4		4

		1969		2		4		2

		1970		3		-7		3

		1971		4		10		4

		1972		4		11		4

		1973		-2		11		-2

		1974		-1		-1		-1

		1975		4		-18		4

		1976		3		20		3

		1977		4		15		4

		1978		3		10		3

		1979		3		3		3

		1980		-1		-12		-1

		1981		1		8		1

		1982		4		-15		4

		1983		4		8		4

		1984		3.5		28		3.5

		1985		3		3		3

		1986		3		3		3

		1987		3		3		3

		1988		2.5		2		2.5

		1989		2		3		2

		1990		1		-1		1

		1991		-1		-1		-1

		1992		2		8		2

		1993		2.5		8		2.5

		1994		3		13		3

		1995		2.5		2.5		2.5

		1996		2		9		2

		1997		3		10		3

		1998		3		9.5		3

		1999		3		5		3

		2000		3		4.5		3

		2001		2		-11		2

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302953272.xls
Chart1

		1968

		1969

		1970

		1971

		1972

		1973

		1974

		1975

		1976

		1977

		1978

		1979

		1980

		1981

		1982

		1983

		1984

		1985

		1986

		1987

		1988

		1989

		1990

		1991

		1992

		1993

		1994

		1995

		1996

		1997

		1998



Series 1

Oxun adı

trln iyen

Şəkil 2.2. Yaponiyanını ticarət profisiti (1968-99)

0.5

0.2

1.7

1.8

-0.5

-1.9

-0.7

0.9

2.8

3.9

-1.9

-2.8

2

1.9

5

8

11

13.9

11.8

10

9

7.8

10.5

13.7

13.6

12.5

10

6.8

10

14

12.2



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1968		0.5		2.4		2

		1969		0.2		4.4		2

		1970		1.7		1.8		3

		1971		1.8		2.8		5

		1972		-0.5

		1973		-1.9

		1974		-0.7

		1975		0.9

		1976		2.8

		1977		3.9

		1978		-1.9

		1979		-2.8

		1980		2

		1981		1.9

		1982		5

		1983		8

		1984		11

		1985		13.9

		1986		11.8

		1987		10

		1988		9

		1989		7.8

		1990		10.5

		1991		13.7

		1992		13.6

		1993		12.5

		1994		10

		1995		6.8

		1996		10

		1997		14

		1998		12.2

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302598368.xls
Chart1

		1970

		1971

		1972

		1973

		1974

		1975

		1976

		1977

		1978

		1979

		1980

		1981

		1982

		1983

		1984

		1985

		1986

		1987

		1988

		1989

		1990

		1991

		1992

		1993

		1994

		1995

		1996

		1997

		1998

		1999

		2000

		2001



Series 1

Şəkil 5.7. ABŞ: Avadanlıq və proqram təminata qoyulan investisiyalar, ÜDM-dən % (1970-2001)

0.068

0.063

0.067

0.071

0.072

0.068

0.069

0.078

0.082

0.085

0.081

0.081

0.078

0.075

0.08

0.079

0.078

0.075

0.076

0.077

0.073

0.071

0.072

0.072

0.08

0.083

0.086

0.089

0.094

0.096

0.098

0.09



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1970		0.068		2.4		2

		1971		0.063		4.4		2

		1972		0.067		1.8		3

		1973		0.071		2.8		5

		1974		0.072

		1975		0.068

		1976		0.069

		1977		0.078

		1978		0.082

		1979		0.085

		1980		0.081

		1981		0.081

		1982		0.078

		1983		0.075

		1984		0.08

		1985		0.079

		1986		0.078

		1987		0.075

		1988		0.076

		1989		0.077

		1990		0.073

		1991		0.071

		1992		0.072

		1993		0.072

		1994		0.08

		1995		0.083

		1996		0.086

		1997		0.089

		1998		0.094

		1999		0.096

		2000		0.098

		2001		0.09

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302598062.xls
Chart1

		Şəxsi istehlak xərcləri

		Daxili özəl investisiyalar

		Xalis ixrac

		Dövlər xərcləri



Series 1

Şəkil 5.4. ABŞ: sahələrin 2001-ci ildə ÜDM-də payı (son tələb üzrə)

0.7

0.15

-0.03

0.18



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		Şəxsi istehlak xərcləri		0.7		2.4		2

		Daxili özəl investisiyalar		0.15		4.4		2

		Xalis ixrac		-0.03		1.8		3

		Dövlər xərcləri		0.18		2.8		5

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302595203.xls
Chart1

		1890

		1895

		1900

		1905

		1910

		1915

		1920

		1925

		1930

		1935

		1940

		1945

		1950

		1955

		1960

		1965

		1970

		1975

		1980

		1985

		1990

		1995

		2000



Series 1

mlrd ABŞ dolları

Şəkil 3.7. Əhalidə pul dövriyyəsi (1890-2000)

0

0

0

0

0

0

0

0

0

10

20

20

20

20

20

25

50

75

110

180

260

390

550



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1890		0		2.4		2

		1895		0		4.4		2

		1900		0		1.8		3

		1905		0		2.8		5

		1910		0

		1915		0

		1920		0

		1925		0

		1930		0

		1935		10

		1940		20

		1945		20

		1950		20

		1955		20

		1960		20

		1965		25

		1970		50

		1975		75

		1980		110

		1985		180

		1990		260

		1995		390

		2000		550

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302597787.xls
Chart1

		1969

		1970

		1971

		1972

		1973

		1974

		1975

		1976

		1977

		1978

		1979

		1980

		1981

		1982

		1983

		1984

		1985

		1986

		1987

		1988

		1989

		1990

		1991

		1992

		1993

		1994

		1995

		1996

		1997

		1998

		1999

		2000

		2001

		2002 Q1



Series 1

Şəkil 5.1. Kredit yanacağı üzrə artım: "borclar/ÜDM" nisbəti (1969-2002)

1.5

1.55

1.63

1.65

1.63

1.7

1.65

1.6

1.65

1.7

1.75

1.75

1.65

1.8

1.9

1.95

2.05

2.25

2.35

2.4

2.41

2.42

2.45

2.45

2.48

2.48

2.5

2.53

2.55

2.6

2.75

2.7

2.9

2.9



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1969		1.5		2.4		2

		1970		1.55		4.4		2

		1971		1.63		1.8		3

		1972		1.65		2.8		5

		1973		1.63

		1974		1.7

		1975		1.65

		1976		1.6

		1977		1.65

		1978		1.7

		1979		1.75

		1980		1.75

		1981		1.65

		1982		1.8

		1983		1.9

		1984		1.95

		1985		2.05

		1986		2.25

		1987		2.35

		1988		2.4

		1989		2.41

		1990		2.42

		1991		2.45

		1992		2.45

		1993		2.48

		1994		2.48

		1995		2.5

		1996		2.53

		1997		2.55

		1998		2.6

		1999		2.75

		2000		2.7

		2001		2.9

		2002 Q1		2.9

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302594667.xls
Chart1

		1969		1969

		1970		1970

		1971		1971

		1972		1972

		1973		1973

		1974		1974

		1975		1975

		1976		1976

		1977		1977

		1978		1978

		1979		1979

		1980		1980

		1981		1981

		1982		1982

		1983		1983

		1984		1984

		1985		1985

		1986		1986

		1987		1987

		1988		1988

		1989		1989

		1990		1990

		1991		1991

		1992		1992

		1993		1993

		1994		1994

		1995		1995

		1996		1996

		1997		1997

		1998		1998



Maliyyə hesabının balansı

Cari hesabının balansı

mlrd ABŞ dolları

Şəkil 3.2. ABŞ: cari hesabın maliyyə hesabı ilə müqayisəsi (1969-98)

-10

10

10

0

10

-10

-10

10

5

0

-20

15

-10

0

20

-20

3

-15

-30

0

-20

1

-30

5

-30

-5

20

-35

80

-100

105

-130

120

-150

170

-170

150

-120

80

-100

70

-90

50

-5

95

-50

80

-90

130

-120

140

-110

190

-125

250

-150

230

-240



Sheet1

				Maliyyə hesabının balansı		Cari hesabının balansı		Series 3

		1969						2

		1970		-10		10		2

		1971		10		0		3

		1972		10		-10		5

		1973		-10		10

		1974		5		0

		1975		-20		15

		1976		-10		0

		1977		20		-20

		1978		3		-15

		1979		-30		0

		1980		-20		1

		1981		-30		5

		1982		-30		-5

		1983		20		-35

		1984		80		-100

		1985		105		-130

		1986		120		-150

		1987		170		-170

		1988		150		-120

		1989		80		-100

		1990		70		-90

		1991		50		-5

		1992		95		-50

		1993		80		-90

		1994		130		-120

		1995		140		-110

		1996		190		-125

		1997		250		-150

		1998		230		-240

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302593036.xls
Chart1

		1971

		1972

		1973

		1974

		1975

		1976

		1977

		1978

		1979

		1980

		1981

		1982

		1983

		1984

		1985

		1986

		1987

		1988

		1989



Series 1

%

Şəkil 2.8. Yaponiya: daxili kreditləşdirmənin artımı (1971-89)

22

24.5

20

16

17.5

16

13.5

14

11

11.5

10.5

10.2

9

9

8.5

9.5

10.2

11

10.5



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1971		22		2.4		2

		1972		24.5		4.4		2

		1973		20		1.8		3

		1974		16		2.8		5

		1975		17.5

		1976		16

		1977		13.5

		1978		14

		1979		11

		1980		11.5

		1981		10.5

		1982		10.2

		1983		9

		1984		9

		1985		8.5

		1986		9.5

		1987		10.2

		1988		11

		1989		10.5

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302593434.xls
Chart1

		1984

		1985

		1986

		1987

		1988

		1989

		1990

		1991

		1992

		1993

		1994

		1995

		1996



Series 1

mlrd ABŞ dolları

Şəkil 2.14. Tailand: qızıl çıxmaq şərti ilə ümumi ehtiyatlar (1984-96)

2

2.5

3

4

6

10

14

17

20

25

29

35.5

37



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1984		2		2.4		2

		1985		2.5		4.4		2

		1986		3		1.8		3

		1987		4		2.8		5

		1988		6

		1989		10

		1990		14

		1991		17

		1992		20

		1993		25

		1994		29

		1995		35.5

		1996		37

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302592992.xls
Chart1

		1982		1982		1982

		1983		1983		1983

		1984		1984		1984

		1985		1985		1985

		1986		1986		1986

		1987		1987		1987

		1988		1988		1988

		1989		1989		1989

		1990		1990		1990

		1991		1991		1991



Pul

Qeri-pul

Pul+qeyri-pul

Şəkil 2.7. Yaponiya: pul təklifinin artımı
 (1982-91)

5.8

8.5

7.5

0.1

10.5

6.5

6.1

6.5

6.2

3.5

11.8

9.2

10.1

8.9

9.2

5

14.9

11.4

8.8

10.3

9.9

1.9

15

11.5

5

9.2

8.4

9.1

0.3

2.5



Sheet1

				Pul		Qeri-pul		Pul+qeyri-pul

		1982		5.8		8.5		7.5

		1983		0.1		10.5		6.5

		1984		6.1		6.5		6.2

		1985		3.5		11.8		9.2

		1986		10.1		8.9		9.2

		1987		5		14.9		11.4

		1988		8.8		10.3		9.9

		1989		1.9		15		11.5

		1990		5		9.2		8.4

		1991		9.1		0.3		2.5

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302592688.xls
Chart1

		1968

		1969

		1970

		1971

		1972

		1973

		1974

		1975

		1976

		1977

		1978

		1979

		1980

		1981

		1982

		1983

		1984

		1985

		1986

		1987

		1988

		1989

		1990

		1991

		1992

		1993

		1994

		1995

		1996

		1997



Column1

trln iyen

Şəkil 2.1Yaponiya: bazar məzənnəsinin indeksi (1968-97)

5

5

6

8

10

17

19

17

17

18

19

20

20

23

23

30

39

47

60

90

100

120

100

84

62

70

78

62

78

62



Sheet1

				Column1		Series 2		Series 3

		1968		5		2.4		2

		1969		5		4.4		2

		1970		6		1.8		3

		1971		8		2.8		5

		1972		10

		1973		17

		1974		19

		1975		17

		1976		17

		1977		18

		1978		19

		1979		20

		1980		20

		1981		23

		1982		23

		1983		30

		1984		39

		1985		47

		1986		60

		1987		90

		1988		100

		1989		120

		1990		100

		1991		84

		1992		62

		1993		70

		1994		78

		1995		62

		1996		78

		1997		62

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302592853.xls
Chart1

		1968		1968		1968

		1969		1969		1969

		1970		1970		1970

		1971		1971		1971

		1972		1972		1972

		1973		1973		1973

		1974		1974		1974

		1975		1975		1975

		1976		1976		1976

		1977		1977		1977

		1978		1978		1978



Pul

Qeyri-pul

Pul + qeyri-pul

trln iyen

Şəkil 2.4. Yaponiya: pul təklifi (1968-78)

18

22

40

19

30

49

21

35

56

29

40

69

38

50

88

40

59

99

45

65

110

50

68

118

58

84

142

60

99

159

70

110

180



Sheet1

				Pul		Qeyri-pul		Pul + qeyri-pul

		1968		18		22		40

		1969		19		30		49

		1970		21		35		56

		1971		29		40		69

		1972		38		50		88

		1973		40		59		99

		1974		45		65		110

		1975		50		68		118

		1976		58		84		142

		1977		60		99		159

		1978		70		110		180

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302592906.xls
Chart1

		1977		1977		1977		1977		1977

		1978		1978		1978		1978		1978

		1979		1979		1979		1979		1979

		1980		1980		1980		1980		1980

		1981		1981		1981		1981		1981

		1982		1982		1982		1982		1982

		1983		1983		1983		1983		1983

		1984		1984		1984		1984		1984

		1985		1985		1985		1985		1985

		1986		1986		1986		1986		1986

		1987		1987		1987		1987		1987

		1988		1988		1988		1988		1988

		1989		1989		1989		1989		1989

		1990		1990		1990		1990		1990

		1991		1991		1991		1991		1991

		1992		1992		1992		1992		1992

		1993		1993		1993		1993		1993

		1994		1994		1994		1994		1994

		1995		1995		1995		1995		1995

		1996		1996		1996		1996		1996

		1997		1997		1997		1997		1997

		1998		1998		1998		1998		1998

		1999		1999		1999		1999		1999



Cari hesab balansı

Kapital axınları balansı

Maliyyə hesabının balansı

Xalis səhvlər

Ümumi balans

Şəkil 2.5. Yaponiya: tədiyə balansının sxemi (1977-99)

10

0

0

10

10

20

0

-5

15

5

-10

0

-8

-15

-10

0

0

-10

0

0

5

0

0

0

0

5

0

-20

0

0

20

0

-25

0

0

30

0

-45

0

0

50

0

-52

0

0

90

0

-75

0

10

85

0

-45

-5

40

80

0

-60

2

15

60

0

-50

-20

-10

48

0

-30

-18

-5

65

0

-65

-5

-5

120

0

-100

-5

0

135

0

-100

0

35

132

0

-80

-10

30

110

0

-60

10

60

65

0

-30

0

40

98

0

-120

40

7

125

-10

-120

5

-3

105

-12

-25

20

75



Sheet1

				Cari hesab balansı		Kapital axınları balansı		Maliyyə hesabının balansı		Xalis səhvlər		Ümumi balans

		1977		10		0		0		10		10

		1978		20		0		-5		15		5

		1979		-10		0		-8		-15		-10

		1980		0		0		-10		0		0

		1981		5		0		0		0		0

		1982		5		0		-20		0		0

		1983		20		0		-25		0		0

		1984		30		0		-45		0		0

		1985		50		0		-52		0		0

		1986		90		0		-75		0		10

		1987		85		0		-45		-5		40

		1988		80		0		-60		2		15

		1989		60		0		-50		-20		-10

		1990		48		0		-30		-18		-5

		1991		65		0		-65		-5		-5

		1992		120		0		-100		-5		0

		1993		135		0		-100		0		35

		1994		132		0		-80		-10		30

		1995		110		0		-60		10		60

		1996		65		0		-30		0		40

		1997		98		0		-120		40		7

		1998		125		-10		-120		5		-3

		1999		105		-12		-25		20		75

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302592776.xls
Chart1

		1968

		1969

		1970

		1971

		1972

		1973

		1974

		1975

		1976

		1977

		1978



Series 1

trln iyen

Şəkil 2.3. Yaponiya: qızılı çıxmaq şərti ilə ümumi ehtiyatlar (1968-78)

3

4

4

15

17

11

13

12

16

22

33



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1968		3		2.4		2

		1969		4		4.4		2

		1970		4		1.8		3

		1971		15		2.8		5

		1972		17

		1973		11

		1974		13

		1975		12

		1976		16

		1977		22

		1978		33

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302591062.xls
Chart1

		1949

		1951

		1953

		1955

		1957

		1959

		1961

		1963

		1965

		1967

		1969

		1971

		1973

		1975

		1977

		1979

		1981

		1983

		1985

		1987

		1989

		1991

		1993

		1995

		1997

		1998

		1999

		2000



Series 1

mlrd ABŞ dolları

Şəkil 1.6 Beynəlxalq ehtiyat aktivlərinin cəmləri     (1949-2000)

50

50

50

50

60

70

80

90

100

105

110

130

150

200

250

300

375

400

450

425

600

700

800

1000

1300

1250

1400

1600



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1949		50		2.4		2

		1951		50		4.4		2

		1953		50		1.8		3

		1955		50		2.8		5

		1957		60

		1959		70

		1961		80

		1963		90

		1965		100

		1967		105

		1969		110

		1971		130

		1973		150

		1975		200

		1977		250

		1979		300

		1981		375

		1983		400

		1985		450

		1987		425

		1989		600

		1991		700

		1993		800

		1995		1000

		1997		1300

		1998		1250

		1999		1400

		2000		1600






_1302592344.xls
Chart1

		1982

		1983

		1984

		1985

		1986

		1987

		1988

		1989

		1990

		1991

		1992

		1993

		1994

		1995

		1996

		1997

		1998

		1999

		2000

		2001



Series 1

mlrd ABŞ dolları

Şəkil 1.8. ABŞ-ın xalis beynəlxalq investisiya mövqeyi (bazar qiymətləri ilə ifadə olunub), 1982-2001

200

275

100

75

75

50

0

-50

-100

-250

-500

-125

-100

-350

-400

-800

-1100

-1050

-1550

-2350



Sheet1

				Series 1		Series 2		Series 3

		1982		200		2.4		2

		1983		275		4.4		2

		1984		100		1.8		3

		1985		75		2.8		5

		1986		75

		1987		50

		1988		0

		1989		-50

		1990		-100

		1991		-250

		1992		-500

		1993		-125

		1994		-100

		1995		-350

		1996		-400

		1997		-800

		1998		-1100

		1999		-1050

		2000		-1550

		2001		-2350

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






_1302590969

