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GIRIS

Mévzunun aktuallhigi: Dinya igtisadiyyatinda bas veran global maliyys bohrani
ir1 miqyaslt konyuktur dayisikliklorine rovac vermokls borabor, iqtisadi proseslora
yanasmanin, dovletlor torofindon yurudilon iqtisadi siyasotlorin aslinde muasir
sistemin gerc¢okliklori 1lo uzlasmadigim agkarladi. Qlobal universumun yoxlugu ise
proseslorin interpretasiyasinda ifrat mixtolifliklor doguraraq global situasiyari daha
da mirakkeblasdirmigdir. Biutin bunlann fonunda, xtsusile beynalxalq valyuta
minasiboatlori sferasinda bas veron sabatsizliglar, tediys balanst vo mazonno
uygunsuzluglart méveud valyuta sistemindo shomiyyatli va koklu islahatlan zerurate
cevirmisdir. Surotli global igtisadi konyuktur doyisikliklorinin fonunda beynalxalq
valyuta miumnasibotlorinin yeniden toskili vo c¢oxtorafli tenzimloms sisteminin
funksionalligimin tomini beynoalxalq 1qtisadi tasisatlar vo dévlatlor qarssinda dayanan
oldugca ciddi ¢agirslardandir. Bu proseslorin idaraedilmasi, méveud ¢atinliklarin vo
geyri-muoyyonliklarin aradan galdirilmasi ise, 1lk névbada global 1qtisadi sistemin
istirakegilart arasinda omokdaslifin genislondirilmasini, eloco do hoavata kegirilocok
siyasot tadbirlori arasinda uygunsuzluglarm azaldilmasim sertlondirir. Qlobal igtisadi
monzaranin doyison xarakterino uygun olaraq, veni valyuta tonzimlamosi sisteminin
do ¢ox morkozli asasda qurulmasi, effektrv institutsional va funksional idaroetmo
mexanizmlorinin totbiqi bu baximdan osas post-bohran c¢agiriglart smrasindadir.
Beynelxalqg Valyuta Fondu, G-20, Dinya Banki ve diger beynalxalq tesisatlar
soviyyasindo son illords toskil olunan gortslordo bu vo digar mosalolorin
taxirasalinmaz hall talab edon global cagiriglar kimi giymatlondirilmasi mévzunun
aktualligmi va problematikliyinin vurgulanmasi baximindan ciddi istinad menbayi
hesab edila biloar.

Todqiqatin maqgsadi vo voazifalari: Toadqigatin mogsodi muasir konyuktur
dayisikliklorinin beynealxalq valyuta sistemins tosirlorini aragdirilmasi, eyni zamanda,
sistem cevrilmolori fonunda coxterafli yeni tenzimloma c¢ar¢ivalorinin yaradilmasi

1stigamatlori vo perspektivlerinin miloyyenlogdirilmasi kimi secilmisdir. Bu magsadle



asas tadqiqat vezifolori sonuncu 2008-ci 1l global maliyya béhramimin beynslxalq
valyuta sistemins tosirlorinin qiymotlondirilmasi sistem ohamiyyatli sobatsizliglarin
monbalarinin aragdirilmasi kimi muayyonlosdirilmisdir.

Tadgiqatin obyekti: Todqigatin obyektini global maliyya-valyuta minasibatlori,
qlobal iqtisadi idarsetmoa vo amakdasliq ¢or¢ivalori vo bu sahada yeni yanagmalarin
totbiqi masalalori toskil edir.

Toadqigatin predmeti: Tadgigatin predmetini global igtisadi bohran ve onun dinya
1qtisadiyyatina tosirlorinin, beynoalxalq maliyya vo valyuta minasibatlori sferasinda
varatdig: fluktuasiyalar, onlarm aradan qaldirilmasi moaqgsadila hazirlanan strategiyalar
va onlarn effektiv tatbiqi perspektivlori taskil edir.

Tadgiqatin informasiya bazasi va metodlar: Todqiqatin aparilmasinda mévzu ila
olagadar ilkin informasiya menbalarinden, elmi tadqiqatlardan, beynalxalq tesisatlarin
styasat sonadlori vo analitik tovsiyalorindon genis istifado edilmisdir. Beynolxalq
Valyuta Fondu, Dimya Banki Qrupu, Avropa Moarkozi Banki, Ingiltora Banki,
Beynolxalqg Hesablasmalar Banki, G-20-nin  beynoalxalq valyuta sisteminin
1slahatlagdirilmas1 otrafinda apardigi mizakirolorin materiallar1 va digar beynslxalq
togkilat vo makro soviyyali siyasot qurucularmin apardifi todqiqatlar, hazirladigi
arayislar, eyni zamanda bir sira aparici igtisadg¢ilarin va beyin markazlorinin mévzu ile
olagadar aragdirma vo sorhlori tadqgiqatin asas istinad etdiyi menbalardir. Tadgigatin
hazirlanmasinda sistemli yanasma, kontent tohlil, rasional se¢im kimi metodlardan
1stifads edilmisdir.

Todgiqatin praktiki ohomiyyoti: Toadgigatda global maliyys bohraninin
sortlondirdiyi global iqtisadi, xtsusile maliyye vo valyuta mimasibatlori sferasinda
sistem doyisikliklor1 qiymotlondirilmisdir. Mahz makro va qlobal saviyyado aparnlan
belo giymetlondirilmalar asasinda hessas global igtisadi artimin dayanmighigina tehdid
toskil edon faktorlarimin muisyyanlasdirilmoya ¢alisilmisdir. Post-béhran marhalasinin
cagirislarina asaslanmagla, yeni beynalxalq tenzimlome sistemlarinin formalasdirilmasi
perspektivlert vo problemlorin 6yronilmast va daha dorin tohlillorin aparilmasi

baximindan tadqigatin xiisusi shamiyyot koasb etdiyini séylomok olar.



Todgigatin aprobasiyasi: Todgigatin 1smmin osas naticalari magistrantlarin
umumrespublika konfransinda moruze edilmis vo elmi jurnallarda bir tezis vo bir
moaqala soklinda toqdim edilmigdir.

Dissertasivanin strukturu: Magistr dissertasiyas1 girig, 3 fosil, natico, habelo
istifade olunmug odoebiyyat siyahisindan ibarat olmaqgla 93 sshifaden ibaratdir.
Dissertasiyada birinci fasildo beynolxalq valyuta sisteminin formalasmasinin tarixi
inkisaf prosesi vo méveud sistemin catismazliqlan arasdinlmisdir. Ikinei fasildo yeni
beynoalxalq valyuta sistemino ehtiyaci zorurt edon konyuktur dayisiklorinin analizi
aparilmis, eyni zamanda qglobal 1qtisadi siyasot amokdashiginin tomin edilmasinda yer
alan problemlors toxunulmusdur. Ugiincii fasilds ise, formalasdirilmas: nazords tutulan
coxtorofli beynolxalq wvalyuta sisteminin qarsismmda dayanan osas cagirislar

muloyyanlagdirilarak, bunlarn realize imkanlar va istiqgamatlori aragdirilmigdir.



I Fasil. Beynalxalq valyuta sisteminin tokamiilii prosesinin xususivyatlori
1.1. Beynolxalq valyuta sisteminin tagokkiilii xiisusiyyatlori

Sonuncu qlobal 1gtisad1 béhran iqtisadi nozariyyads indiys godor méveud olmus
bir sira postulatlarin hazirki 1qtisadi konyukturun gercokliklori ilo uzlagmadigini
gostardi. Bu problem xususile, béhranin gqaynaqglandigi ve stratle yayildigi maliyye
sistemi, eloco do makro soviyyado yiuriadilon iqtisadi siyaseotlorin adekvathiligi 1lo
olagadar ciddi polemikalar yaratdi. Bohrandan sonraki muiddatda global miqyasda bag
veron resessiyalar, eloco do beynolxalq valyuta sistemindoki calxalanmalarin fonunda,
bu sabatsizliglari meydana gotiron sistem elemetlorinin  atrafli tohlili mithiim
masalalordondir.

Beynalxalqg valyuta sistemi iqtisadi globallasmamn muasir marholoasinda asas
sabatsizliglarin bas verdiyi vo global inkisafa ciddi tohdidlori formalasdiran sahalordon
biridir. Iqgtisadi odobiyyatlarda beynolxalq valyuta sisteminin fealiyyatinin
somoaraliliyinin - giymotlondirilmosinde  vahud  fikirlor olmasa da, milayyan
tmumilasdirmalar aparmaqgla bu sistemi xarakterize etmok mumkindir. Beynelxalq
valyuta sistemi, mosalon bir yanasmaya gora, beynalxalq édoamolori tamin edan qayda
vo Institutlart 6ziinds ehtiva edon bir anlayis kimi do gobul edils bilor. Basqa s6zloa, bu
sistem miixtolif 6lkolordo hoyata kecirilon monetar vo valyuta siyasatlorini, mozonno
rejimlarini, eloca da biitiin bu proseslora nazarati hayata keciran institutlar ohato edir.

Beynalxalq valyuta sisteminin asas magsadi kimi maliyya va iqtisadi stabilliyin
tomin edilmasi Gciin zoarurt sortlorin formalasdirilmas:1 da geyd oluna bilar [60]. Bu
mogsadin hayata kegirilmosi t¢lin beynolxalq valyuta sistemi o6zinds oamtos veo
xidmatlorin mitbadilosini, hamg¢inin kapitalim beynalxalq harokotini tonzimlomoaya vo
dayamighi 1qtisadi inkisafin olde olunmasmma imkan veron foaliyyat ¢or¢ivasinin
formalasdirilmasimni da ehtiva edir. Tabii ki, geyd olunan magsadlarin hayata kegirilmasi
1lk novbado sistemi formalagdiran milli 1gtisadiyyatlar saviyyasindo makroigtisadi
dayamigliligin tomin edilmasi, xtsusilo beynalxalq valyuta sisteminin shate etdiyi

saholor UGizro movcud tohdidlorin formalagmasi menbelarinin daimi nozarat altinda



saxlamlmasi va bitin bunlarin global miqyasda koordinasiyanin temin edilmasi ilo
hayata kecirilmasi labiid sortlor kimi doyarlondirila bilor.

Beynalxalqg valyuta sistemi  global miqyasda maliya Odomoalori  veo
hesablagsmalarini, homg¢inin bu sahado foaliyyst gostoron institutlarin ticarst veo
mnvestisiya axilannin idaraolunmasi sahesindoki fealiyyatini 6ziinde chtiva eden bir
sistem kimi do xarakteriza edilo bilar. Dorucci va McKay, beynalxalq valyuta sistemini
hom bu sahonin faaliyyatini nozaratde saxlayan konvensiyalar, gaydalar va siyasat
alstlorinin moacmusu, hom do 2 global ictimai “omtaa™nin — dinya valyutasimn
(valyutalarmin) va xarici stabilliyinin tochizateist kimi ¢ixis edon 1qtisadi, institutsional
va siyasi muhitlorin sintezi kimi nozarden kegirir [12]. Bu konvensiya va qaydalar bir
sira masalalori- global miqyasda likvidliyin tomini, xarici iqtisadi soklarin dagidici
glctunin azaldilmasi vo bunun hayata kegirilmasi ti¢tin global koordinasiyanin temin
edilmasi, mazonna va kapital axinlan rejimlorinin mitoyyanlasdirilmasi, hamcinin 1ki vo
coxtarafli  qarsihigh  omekdashgin  ve  nozarot-tonzimlome  institutlarimin
formalasdirilmasi, eloco do bodhranlarm dagidici gicinii azaldacaq xobardar edici
sistemlorin 1slonilib hazirlanmast kimi masalolori ohate edir. Digor terofdon bu
masalolarin realizasiyasi Giciin gqlobal miqyasda iqtisadi, institutsional va styast mithitin
formalagdinlmasi, azad beynalxalq ticaratin inkisaf etdirilmasi, sistemin inkltizivliyinin
tomin edilmosi ticlin muxtolif nkisat soviyyslorine malik olkolorin istirak etdiyi tst-
milli qurumlarnn formalasdirilmasi, meydana golon problemlorin bu qurumlar
saviyyasinde kompromis hall varianti ¢or¢ivasinda hoalli zorurat togkil edir.

Bu iki kateqoriyamin global ictimai “omtoo” kimi xarakterizo edilmasinin asas
sabobi bunlarm beynalxalq valyuta sisteminin tarixi tekam(l prosesi naticasindo
meydana galon zorurat soklindo formalasmasidir. Oton illar arzindo beynalxalq valyuta
sisteminde konyuktur doyisikliklerin bas vermesinin fonunda, bu iki kateqoriya ¢z
shomiyyatlorini gqorumagi bacarmisdir. Beynolxalq valyuta(lar) vo xarici stabillik
fenomenlari, hom do six qarsiligh olagede foaliyyat gostorirlor. Belo ki, hor hansi
valyutanmin beynoalxalq status gazanmasi t¢iin 1lk névbado bu valyutaya qarst qlobal

tolobin artmasi lazimdir. Bu tolobi formalasdiran ¢oxsayli amillor igorisindas homin



valyutaya olan etimad, valyuta emitentinin iqtisadi giicti kimi amiller do yer alir. Bu
amillorin 1so formalasmasia ciddi tosir gostoron digar bir element kimi 1so, xarici
sabilliyin tomin edilmasi 6n plana ¢ixir. Masalaya sirf monetar moévqedon yanasdigda
aydin olur ki, global miqyasda likvidliyin asas artim monboyi kimi valyutalarin
emissiyasi ¢ixis edir. Lakin likvidliyin shamiyyatli artimi 6z névbasinda bu beynealxalq
valyutalar Gictin ciddi riskler yaratmagla, bunlara olan etimadin ohomiyyatli sokilds
sarsilmasina gotirib c¢ixaracagdir. Buna misal olarag, Bretton-Vuds sisteminin
yaranmasi 1la diinya valyutasi statusu oldo etmis dollarin mozonnasinin 6ton asrin 50-
60-c1 1llorindo osason ABS-in todiyo balasimnda meydana golon sabatsizliglardan
qaynaglanan teraddidlerini gostermak olar. Meydana golen bu teraddiidlerin fonunda
ABS-in xarici iqtisadi stabillivine ohomiyyotli tohdidlor formalasmisdir. Iqtisadi
adabiyyatlarda, beynalxalq valyutalarin 6z mozennsalorinin sabitliyinin temin edilmasi
vo xaricl iqtisadi sabitliyinin tomin edilmasi arasindaki bu olage Triffin dilemmasi
adlandirilir. Digor terafden, todiye balansi tarazliginin tomin edilmesi baximindan
masaloyo yanasgsaq, aydin olur ki, istonilan beynalxalq valyuta sisteminin dayamqliligin
alda edilmasi tigtin ayri-ayr ¢lkalarda tadiye balansi kasirlorinin maliyyaloasdirilmasi vo
uygunsuzluglarin aradan gqaldirilmasi muthiim 6nom kosb edir. Yuxarida da qeyd
edildiyi kimi, beyneolxalq valyutalarda tadiya balansindan qaynaglanan toezyigler ham bu
valyutalarin mazennoalarinda, hom da global maliyye bazarlarinda ajotajin meydana
golmoasine vo Umumi sistemin faaliyyoet mexanizminin harmonikliyinin pozulmasina

gotinb ¢ixara bilor.

Beynolxalq valyuta sisteminin formalagsmasi uzun bir tokamiil yolu kegmisdir.
XIX asrin avvallarine godar beynalxalq migyasda bimetallizm- yoni 6domelarin qizil ve
glmiislo aparilmas1 moveud olmugdur. XIX asrdon etibaron 1so beynolxalq édomalorda
bu metallarla, yanas1 kagiz pullarin da istifadasi tecriibasi genislonmaye baslanmigdir.
XIX osrin ortalarindan baslayaraq elmi-texniki torogqinin inkisafi va beynolxalq
ticaratin hocminin artmasi miixtalif ¢lkalor arasinda qarsiligl alagelarin genislonmasini
zarurl etmisdir. Bu ise 6z-6z1tytndas 6lkeloraras: hesablasmalarin vo valyuta axinlarmin

artimina seraitl yaratmis, hamg¢inin beynalxalq valyuta minasibatlorinin ve beynalxalq



valyuta sisteminin tekamilint sertlandirmisdir. Muasir dovrda global iqtisadiyyatda
hakim olan valyuta sistemini tohlili bundan avvalki sistemlarin spesifik cohatlorinin vo
valyuta sisteminin tekamultine nazor salmag talab edir.

Beynolxalq valyuta sistemi 6z inkisafinda bir neco morholo kegmisdir. Har bir
morholonin 6zlnemoxsus funksivalart ve prinsipleri vardir. Beynolxalq valyuta
sisteminin inkisafinda asagidaki marhoalalor1 farglondirirlor:

1. Paris valyuta sistemi (1867-c1 ildon XX asrin 20-ci illarine godar);

2. Genuya valyuta sistemi (1922-c1 ildon 1930-cu 1llara godor);

3. Bretton-Vuds valyuta sistemi (1944-cti 1ldon 1976-c1 ila godar);

4. Yamayka valyuta sistemi (1976-1978-ci illordan indiye gador)

Birinci beynolxalq valyuta sistemi XIX asr sonaye inqilab1 vo beynalxalq ticaratin
genislanmosi naticasinda 6z-6ztne formalasan qizil-sikka standartidir. Bu beynslxalq
valyuta sistemini onun funksiya gostormoasi prinsiplon izra damsiglarin aparildig: yverin
adina uygun olaraq Paris valyuta sistemi do adlandinrlar. Homin dévrde milli ve
beynalxalq valyuta sistemlari oxsar 1dilar, qizil diinya pulu funksiyasini yerina yetirirdi,
dinya bazarinda odemolor onun ¢okisine gore hoyata kecirilirdi. Qizil-sikke
standartinin asas prinsiplori asagidakilar 1di:

% milli pul vahidlarinin qiz1l tarkibi miiayyen edilmisdi,

+ qz1l imumi 6domo vasitosi funksivasim vo demoli, diinya pulu funksiyasmi
yerino yetirirdi;

+ morkozi banklarin miibadilada olan askinaslar1 sarbast suratde qizil monetloring
mubadila edilirdi; miibadile onlarin monet paritetlor1 asasinda, yoani, askinaslarda olan
tamiz qizilin ¢oki kamiyyatlorina gora hayata kegirilirdi;

4 olkolor arasinda qizilin sarbast hoarokoti valyuta mazonnolarinin nisbi sabitliyini
tomin edirdi;

4 valyutanin mozonnosi monet paritetlorindon “quzil noqtolori” corgivasindo
farglona bilardi;

+ milli qizal ehtiyati vo pulun daxili toklifi arasinda nisbatin miloyyan olunmus

saviyyadoa saxlanmasina ciddi nazarst edilirdi;



+ beynolxalq dovriyyade quzildan basqa, ingilis funt-sterlinginden do istifada
edilirdi;

+ todiya balansimn kesiri qizilla értilirdi

Q1z1l standartinin tatbiginin asas zamini kimi Britaniya hokiimati ¢xis edird1 ki,
bu da hamin dévrin bir sira konyuktur ¢agirislan ilo olagadar idi. Xususile 1815-ci ilde
Vaterloo doyusindo Napoleonun moglubiyyatindon sonra Britaniya Imperiyasi
kontinental Avropada asas siyasi va igtisadi giic olmaq ugrunda mibarizada boyuk ugur
gazanmig oldu. Bundan basga, sahib oldugu mustomlokolorin tobi1 ehtiyvatlarim
monimsomoaklo, donizlor vo diunya okeami tizorindo mitloq hakimiyyatini borgorar
etmokla, an asasi, sanaye ingilablarimn qazandirdig: Gstinliklarla Britaniya gisa zaman
arzindo dinyanin iqtisadi morkozino cevrildi. Kontinental Avropadaki ragiblorindon
fargli olaraq, daha demokratik vo stabil bir sisteme malik olan Britaniya inkliziv
comiyyat vo azad ticarot doktrinalarinimn sayesinds malik oldugu ustinliklordon
maksimum faydalanmagi bacarmigdir. Merkantilist iqtisadi fikrin asas postulatlarindan
olan proteksionizmdon imtina edarak, eloca do, 1r1 torpaq sahibkarlarinin monafeyinin
ziddine gederak Britaniya hoktimeti Ser Robert Pilin rohberliyi altinda azad ticarst
1deyasi otrafinda 6z ticarat siyasotini formalasdirmaga basladi. Biitiin bunlarim fonunda
Britaniya terafindon 1 funt=% troya unsiyasi mezennasinin miayyanlasdirilmasi
naticasinda funt qizila tam konverto edilon valyuta statusu qazandi ki, bu da onun diinya
valyutas1 kimi totbigini vo hegemoniyasim artirdi.

Quz1l standart1 ¢ar¢ivasindo diger 6lkalar do Britaniya kimi 6z valyutalarin qizila
tam donorli edo bilmok ticiin muloyyon addimlar atmaga basladilar. Hor bir 6lko 6z
valyutasimna qizal ekvivalentinda bir doyer muoyyenlosdirmoyo basladi. Bu prosesin
davaminda artiq diinyadaki har bir valyutanmn arxasinda miuayyan bir qizil mablagi
dayanirdi ve 1ki muxtalif valyutanin konvertasiyasi da bu quzil paritetlori asasinda
muoyyonlagdirilirdi. Qiz1l  standartmin  totbiqi zamam1 dinyada pul toklifinds
ohomiyyoatli arimlar vo ya toraddudler musahide edilmirdi ki, bunun da sabaebi
dovriyyadoaki qizil ehtiyatlarinin hocminin sabit qalmasi 1di. Pul toklifinde yalmiz yeni

qizil ehtiyatlarinin kosfi vo qizil yataglarinin istismari bas verdiyi halda artimlar olurdu.



Qiz1l standartimn tetbigi dovrinds meydana c¢ixan maraqli situasiyalardan biri do
inflyasiya ilo bagli 1di. Belo ki, bu sistemin totbiqi zamam o6lkoloraras: ticaratdo
meydana golon profisit vo va defisitlor 6z-6zluytnds teraflordon birinde inflyasiya,
digorindo 1so deflyasiya proseslorini meydana gotirirdi. Belo ki, xarici ticaratindo
profisite malik olan dovlat ticaratden daha ¢ox qizil olda edirdi ki, bu da 6lka daxilinds
dovriyyadaki qizilin migdarinda artim yaradirdi. Bu artima miivafiq olaraq iso, élkonin
dovriyyadoki milli valyutasmin teklifinde do artim meydana golirdi. Bunun oksi ise
xarici ticaratinda kasirlo izloson 6lkolorde meydana golirdi. Bu fenomen qizil standarti
sisteminin sikko axim mexanizmi (specie flow mechanism) adi 1lo identifikasiya olunur.
Bir muddat sonra profisitli ¢lkenin ixraci daha bahaliya basa gelmays baslayirdi ki,
bunun da naticasinda ixracda azalma meyllori miisahido olunurdu. Kosirli xarici ticarat
balansina malik 6lkada is2 bunun aksi misahida olunmagla orta vo uzun muddatda bu
monfi tendensiya aradan qalxirdi. Beloliklo, oslinde butin  valyutalar qizila
lovbarlondiyi tgtin quzil standartinin totbiqi zamam monetar Gsullardan daha ¢ox real
dayisonlara tosir gostormaklo meydana golon 1qtisadi ¢otinliklor aradan qaldirilirda.

Lakin 1914-cti ildo Birinci dinya muharibasinin meydana golmosilo qizil
standartinin foaliyyotindo do oshomiyyatli gerilomalor miisahido olunmaga baslandi.
Artan mthariba xorclorini qarsilamaq tg¢tin 6lkalar daha ¢ox pul ¢ap etmaya bagladilar
ki, bu da valyutalarin qizil asaslarinin dénarliliyinin temin edilmesinda ciddi problemlar
meydana ¢ixardi. Muhariba muddatinda 1stirak¢: 6lkelorin hadsiz pul ¢ap etmolarinin
fonunda qiymatlarin saviyyast mitharibaya gadar dovrdoki gostoricilordon xeyli yuxari
oldu. Qiymeat saviyyesinin bu cur yiksalisi ve milli valyutalarin dayar itkilar
miharibadan ovvalki paritetlorin ve qizil standartinin yenidon totbiq edila bilib-
bilinmoyacayi 1la alagadar ciddi narahatciliglar 6z barabarinda gotirdi.

Birinci dinya muiharibasinin bitmasi va 6lkalar arasinda xarici igtisadi alagalerin
borpasi beynoalxalq valyuta sisteminin yeni prinsiplarinin islonmasing zorurat yaratdi.
Miuhariba sebabindan bir sira valyutalarin quzil pariteti aradan galdirildi ve sarbast
mozonnalor istifade olunmaga baslandi. Mitharibo bitor-bitmoz 1sa 6lkolor yenidon

valyutalarin miharibadon ovvolki qizil paritetini borpa etmoayo calisdilar. Halbuki,



mithariba dovrindaki inflyasiya proseslari sababindon olkalorin
ragabotqgabiliyyatliliklorinds amala golon bosluglar sobobindan 6lkolorin bu cohdlari
qisa middat sonra bag vermis valyuta bohranmina rovac vermisdir.

Beynolxalq valyuta sisteminin tokamiilindo ikinci morhoalo hesab edilon qizil-
deviz standart1 vo ya Genuya valyuta sistemi 1922-ci ilda Italiyanin Genuya soharinda
kecirilon 1qtisadi vo maliyye masalalor1 tizra beynoalxalq konfransdan sonra foaliyyot
gostarmayo basladi. Konfrans zamani geyd olundu ki, ¢lkslorin malik olduglart qizil
ehtiyatlar1 xarici ticarst vo digor amoliyyatlar tizro hesablagmalar1 tonzimlomok tgtin
kifayot deyildir. Qiz1l vo ingilis funt-sterlingindon basqa, ABS dollarindan da istifads
etmok tovsiya edildi. Beynolxalq 6¢deme vasitesi rolunu 6z tizerlerine gétirmus hor iki
valyuta “asas valyutalar™ adim aldilar.

Bir sira iqtisadi adebiyyatlarda bu merholo miharibalorarast boéhran merhoalasi
kimi do xarakterize olunur. Qeyd edildiyr kimi miharibanin agir fasadlarini aradan
qaldirmaq tg¢tn kutlavi pul c¢apt son noticada qizil pariteti sisteminde ohomiyyatli
problemlori meydana cixardi. Qlobal iqtisadi sistemdoki bu sobatsizliglar 1so Boyuk
Depressiyamn (1929-1933) meydana ¢ixaran amillar sirasmda yer alir. Bu marhalada 1
Diinya miiharibasindon avvalki beynalxalq valyuta sisteminin barpasi ticiin ayri-ayri
cohdlor gostarilse da, II Dinya miharibesinin meydana golmoesile bu coahdlor do
ugursuzlugla yekunlagdi. Muharibaden avvalki monetar nizamin berpasina bir sira
geostyasi risk faktorlari, elaca da 1qtisadi ¢atinliklar imkan vermirdi. Yuxarnda da geyd
edildiy1 kim1 mitharibadan sonraki illarda pul toklifindoki shomiyyoatli artim sababindon
gqiymetlarin do tmumi seviyyasinde koskin yukselmoalor bag verdi ki, méveud qizil
paritetlori asasinda yeniden valyutalann qizila lovbarlonmasi imkansizlasdi. Cuinki artan
pul toklifine uygun olaraq valyutalarin qizil asaslarinin barpasi tigiin garakli olan qizil
chtivatlart demok olar ki he¢ bir 6lkada méveud deyildi. Muharibaden sonra diinyanin
styast xoritosindo bas veron doyisikliklorin fonunda- Avstriya-Macanstan, Osmanli,
Rusiya kimi imperivalarin dagilmast ve Afrikada, Yaxin ve Uzaq Seorgqde yeni
dovlatlorin meydana golmost do global miqyasda siyasi vo 1qtisadi risklorin

yaranmasina sobab olmusdur.



Genuya valyuta sisteminin asas prinsiplori avvalki Paris sisteminin prinsiplarine
oxsar 1di. Q1zil diinya pulu rolunu saxlayirdi, qizil paritetlori saxlamlirdi. Lakin, bazi
doyisikliklor do totbiq edilmisdi. Umumilikde bu sistem 3 osas prinsip (izerinda
qurulmusdur:

o (Quzil standarti qizil-deviz standarti ilo avoz olundu. Deviz formasinda istenilon
xarici valyuta 1stirak edo bilordi. Lakin ehtiyat valyuta kimi qizilin miivaqqgati tstinliyti
olsa da, dollar va funt sterlinq gqabaqeil valyutalara ¢evrildilor;

o Sarbast mozonnanin yaradilmasi problemi hall edildi - Valyutalarin qizil pariteti
saxlandi;

o Valyuta tenzimlonmasinin formasi vyalmz konfranslarda ve beynelxalq
birliklarda tasdiq oluna bilor.

1924-1928-ci illarde hayata kecirilan pul islahatlart neaticasinde bargerar olmus
nisb1 sabitloasmo doévrinde “qizil monometallizmi1™ 1ki yeni modifikasiya olunmus
formada barpa edildi: 1) quzil-ktlga; 2) quzal-deviz.

Qizal-kilgo standarti boyik quzil ehtivatlarima malik iqtisadi cohotdon giicli
Olkalorde gabul edilmisdi: Britaniya (1925), Fransa (1928), Yaponiya (1930). Yerds
qalan olkalorin oksoriyysti 1so - Almaniya (1924), Avstraliya, Danimarka, Norveg
(1928) quzal-deviz standartimi gebul etdilor. Quzil-kilge standarti zamam 6lkade
askinaslarm qizil monetlorine birbagsa doyisdirilmasi praktikast moveud olmur.
Oskinaslarn qizila doayisdirilmesi muayyan ¢oki vo keyfiyyoto malik qizil kulgaloarine
doyismo formasinda hoyata kecirilirdi. Moasalon, Britaniyada 1700 funt-sterling
moblaginde askinas tU¢tn 12.4 kq. quzil odenilirdi. Belaliklo, qizil faktiki olaraq
beynalxalq hesablagmalar ti¢tin ehtiyat rolunu oynamaga bagladi.

1zil-deviz standart1 6ziindo qizil standartinin ela bir formasii oks etdirirdi ki, bu
zaman milli askinaslar qizila deyil, digor olkelerin valyutasina (sonradan quzil
kulgoalorina doyisdirilon devizlora) doyisdirilirdi. Beloliklo, milli valyutanin qizila
doyisdirilmesinin iki asas Gisulu formalagdi:

* birbasa tisul — deviz rolunu yerine yetiron valyutalar (funt-sterling, ABS dollar),

* dolay1 Gisul — sistemin yerda galan biitiin valyutalar: Gictin.



Genuya valyuta sisteminde sorbast tizen valyuta mozennalari prinsipinden istifads
edilirdi. Genuya sisteminin prinsiplorine uygun olaraq tizv-dévlatlorin markozi banklari
Ozlarinin milli pul vahidlerinin mazennslorinin mimkin ahomiyyatli teraddidlarinin
qarsisim almali idiler. Bu zaman onlar valyuta tonzimlonmosi metodlarindan, ilk
novbada 1sa valyuta miidaxilalorinden istifade edirdilor.

Lakin Amerika iqtisadiyyatindan gaynaqlanan 1929-1933-cti illordoki Boyik
Depresiva qizal deviz standartiniin dagilmasi prosesini stratlondirdi. Amerikadaki
bohran ¢cox qisa miiddata digor dévistlors do sirayat etdi. Bohran zamani dovlstlor milli
golir vo maosgullug soviyyesindoki gerilomolort aradan qaldirmaq maogsadilo
proteksionist siyasat alatlarindon genis istifadoye basladilar ki, bu da tarixe “gonsunu
zlyana salma” siyasoti (beggar-thy-neighbour policy) kimi diigsmiisdiir. Bunlara paralel
olaraq, 1930-cu ilde Smut-Hauley tarif rejiminin gabulu ve proteksionist meyllarin
yliksalmasinin fonunda 1934-cii 1lda global ticarstin hacmi 1929-cu il saviyyasina godor
azaldi. Digor torofden ayri-ayri Olkeler torafindan totbiq edilon tarif deracalarinin
saviyyasi hatta merkantilizm postulatlarimn kiitlovi tatbiq olundugu zamandakindan da
xeyli yuksak 1di. Qizil-deviz standartinmm sonlandinlmasinda shomiyyatli bir digar
hadiso 150 1931-c1 ildo “Credit-Ansalt” adli bir Vyana ticarot bankimin iflasi ilo
beynoalxalqg migyasda maliyya bazarlaninda ajotajin yasanmaga baslanmasi oldu. Bu
zaman dovlatlor quzil standartim lagv etmoaya bagladilar. Britaniya avvalce 1925-ci ilde
funtun muharibaya gadarki paritetini — 1 funt= % qizil unsiyasim borpa etmoya ¢alissa
da, ugursuzluqla tzlosdi. Bunun ardinca 1929-cu ildo Isveg, 1931-ci ilin sonlarmda
Britaniya, 1933-cii ilde ABS bu standarti lagv etdi. Qizil standartinin logvinden sonra
valyutalarin bir-birina konverte edilmesi ¢atinlosmisdi. Bunun garsisim almaq tgin
dovlatlor valyuta bloklar yaratmaga basladilar. ©Ovvalco morkozi London olan sterling
bloku yaradildi. Bura daxil olan kohno Britaniya mustomloklori ¢z xarici valyuta
ehtiyatlarin1 mohz Londonda saxlamali idilor. Blok daxilindo sorbast sokildo ticarat
aparilsa da, III 6lkalarlo ticaratde mahdudiyyatlar tatbiq edilirdi.

Fransanin tasobbiisii osasinda Hollandiya, Isvecra vo Belgikanin istirak ilo digor

bir valyuta bloku- qizil bloku yarandi. Béytlk migdarda xarici kosirt 6domoak magsadila



bu bloka daxil élkalar yikksok saviyyali idxal kvotalar totbiq edirdiler. Bu dévrde ABS
ilkin olaraq dollar sarbast mazonna totbiq etmasi sobabindon dollar stiratli doyer itkisina
moruz gqalmigdir. Bunun qarsisimi almaq tigtin 1934-cti ildon 1 unsiya qizil=35$ pariteti
muoayyanlasdirilmis vo bu nisbat 1971-ci 1lo kimi sabit galmisdir. Belaliklo, IT Diinya
Miuharibasi orofesinde dinya wvalyuta sisteminde ajota) vyasamrdi. Valyuta
mohdudiyyatlort totbiq edon bir sira 6lkolorin valyutalar1 dénarlilik gabiliyyoatin
itimigdi. Sabit mazennalorden gaynaglanan igtisadi gerilomeni aradan galdirmaq Ug¢ln
bu 6lkolor devalvasiya siyasoti totbiq etmoyo baslamislar. Lakin ticarat partnyoru
olkoalor do xarixi iqtisadi voziyyetlori qorumagq tcgiin devalvasiyaya getmoyo ustiinlik
vermayo bagladilar. Qizil blokuna daxil olan 6lkalar sabit mezemnolardon dogan
problemlori yiiksok gomruk tariflor1 vo moahdudiyyatlori totbiq edarok aradan qaldimaga
calisirdilar. 1938-ci ilde dollarin mazonnest 1929-cu ildokine nisbaton 47%, funt-
sterling 43%, Fransa franki 60%, Isvecra franki 31% doyorini itirmisdi. Bas veran bu
proseslor yeni global c¢oxtorafli valyuta sistemin formalasdirilmasi zerurati ortaya

qoydu.



1.2. Yeni diinya iqtisadi nizamda coxtorafli valyuta sisteminin formalasmasi

xtisusiyyatlori

Boyiik Depressiyanin tosokkil tapmasi vo onun ardinca bas veran proseslor, elaco
do artan siyasi ziddiyyatlor fonunda valyuta bloklasmalarinin stratli yayilmasi daha
sabit osaslara malik beynolxalq valyuta sisteminin yaradilmasim zorurato c¢evirdi. II
Dunya Miharibasinin sonlarina dogru muharibadon sonraki dovrde yeni iqtisadi
nizamin formalagdirilmasi istigamotinde muiayyan tasabbuslor irali striildii.  Belaliklo,
1944-cti 1ldon etibaron dinya valyuta sisteminin tokamulinde Uguinci merhalo
baslanmisdir. Tkinei diinya mitharibasinin sonlarina dogru artiq mitharibadon sonraki
yeni dinya maliyye-iqtisadi nizaminin asaslarmin formalagdirilmas: tgtin konfrans
toskil edildi. Bretton-Vuds konfransinda biri ingilis iqtisad¢t Keyns torofindon
hazirlanmis “Ingilis plam™, digori iso ABS Xozinodarliq naziri Uayt terafindan
hazirlanmis “Amerikan plam1” adlanan iki sonad miuizakiro edilmis vo ikincist qabul
edilmisdir. Keyns planinda xarici ticarat defisiti ilo rastlasan 6lkalorin bu problemloari
hall etmoys koémok edocok dinya moarkeazi banki funksiyasi dasiyacaq institutun —
Beynolxalq Kliring Birliyinin (BKB) varadilmasi va “bancor” adlanan xiisusi
hesablagsma vahidi buraxmasim toklif edirdi ki, bu da xarici ticaratdoki defisiti 6rtmak
mogsadila istifada edils bilordi. Keynsin planina gora, butin 6lkaler 6z valyutalarim
bankora lovbarlamali idi. Keyns hamginin hadsiz defisitlo tizlogon 6lkolarla vanasi,
xarici ticaratindo hadsiz profisit oldo edon 6lkolorin do tarazliq soviyyasine gotirilmosi
oldugu fikrindes 1di [3]. Xarici ticaratde profisite va ya defisite malik olan &lkolar ise
todrici formada bunlari aradan qaldirmali vo xaricit ticarat balansimmin gorunmasina
diggeat yetirmali idilor. Xaric1 ticarat balansinda tarazlifa nail olmaq milli valyutalarin
devalvasiyasina vo ya revalvasiyasmna icaze verilirdi. Oz xarici ticarat balansmnda
tarazligin barpasma lageydlik gostoron dovlstlar 1so BKB-doki bankor ehtiyatlarimin
azaldilmasi yolu ile cazalandirilmali idi. Bu ehtiyatlarin azalmasi homin ¢lkealarda pul
toklifinin azalmasina, bu da bilavasito xarici ticaratde balansin barpasina gatiracokdi

[36]. Diinya morkozi bankmin asas funksiyasi iso global iqgtisadi sistemdo ticarat



balansinin gqorunmasna nazarat etmak 1di. Qlobal iqtisadi sistemdoe pula toleb artdifn
zaman 1s9 yeni bankorlarin emissiyasi yolu ila bu talob 6¢donmali idi. Keyns hamg¢inin
qizal standartinin logvini, valyutalarimn qizil paritetine osaslandirilmasimin aradan
qaldirilmasini toklif edirdi. Onun fikrinca, qizil asasmin aradan galdirilmasi beynalxalq
valyuta sisteminin inkisafini stiratloandiracekdi. O homg¢inin, yeni sistemin beynalxalq
morkozi bank tarafindon 1dara olunmasini, lazim goaldikds i1so bu bankin diinya ¢lkolor
t¢tin sonuncu kredit instansiyasi funksiyasi dasimali oldugu genaatinda idi.

ABS 1so mitharibadon 1gtisadiyyatim1 daha da giiclondirarok ¢ixa bilmisdi vo bu
saboabdon ticarat maneolorinin logvini, homg¢imin sabit mazonnoli bir valyuta sistemi
yvaratmagl toklif edirdi. Uayt plaminda homginin 20-ci illardeki kimi, yuksak
inflyasiyanin yasanmamast Uctin bitiin yikiin defisite malik 6lkolorin  6hdsliyini
buraxilmasi1 ve mitharibe noticesindo dagilmig iqtisadiyyatlart barpa etmok tgin do
beynoalxalq bir qurumun yaradilmasi ¢z oksimi tapmigdi. Uaytin torofindon toklif
olunmus plan isa aslinda 1925-1931-ci i1lda beynalxalq valyuta sisteminin barpasi iciin
edilon cohdlaro banzorliyine goéro secilirdi. Bu plana gora, ABS dollarinin ehtiyat
valyuta kimi rolunun artirilmasi yolu ile quzihn moéveud hegemoniyas: aradan
qaldirilmali 1di. Yuxanda da geyd edildiy1 kimi, quzil toklifinin daimi artimi miimkiin
olmadigi Ug¢lin, beynalxalq ticarotin vo qlobal tolebin artiminda mulayyen
mohdudiyyatlor méveud idi. Belo ki, artan telabi qarsilayacaq goder qizil chtivatlan
moveud olmadigr G¢tin, bu toleb artimi deflyasiya proseslarini formalasdirildi ki, bu da
0z novboasinds maliyye sobatsizliglarinin vo yiiksok 1ssizlik soviyyalorimi meydana
golmoasilo paralellik taskil edirdi. ABS dollarinin ise beynalxalq ehtiyat valyuta edilmasi
bu problemlorin aradan qaldirnmas: tG¢tin effektiv vasite hesab edilirdi. Belaki, global
miqyasda artan tolobi garsilamaq Gi¢lin sadaco dollarin missiyasmi artirmaq lazim 1di.
Muharibe zamani Britaniya daha ¢ox itki gordiyt ve qizil ehtiyatlarinda shamiyyatli
azalmaya moruz qaldig1 Giciin, yen1 sistemdos ABS-1n soriksiz liderliyine qarsi ¢ixacaq
harhans: bir igtisadi va ya siyasi giic galmamigda.

Bretten-Vuds Konfransinda qizila vo 1ki “osas valyuta®”va — ABS dollarina va

ingilis funt-sterlingine asaslanan qizil-deviz standart1 qobul edildi ki, ona da ¢ox zaman



qizal-valyuta standarti deyilir. Bu standart yalmz beynoalxalq valyuta sistemine aid idi,
daxili pul sistemi qizilla olgtilmoyan kredit pullari bazasinda foaliyyat géstorirdi.
Bretton-Vuds sisteminin asas prinsiplari asagidakilar idi:

(1) Ehtiyat valyutalarin (ABS dollar1, ingilis funt-sterlinqi) istifado edilmosi sorti 1l
qizilin dinya pulu funksiyasim yerina yetirmasinin saxlanmasi;

(2) Ehtiyat valyutalarin quzila rosmi kurs tizro (35 ABS dollarima géro 1 troya
unsiyasi, yeni 31,1 q. qizal va ya 1 dollara gora 0,88571 q. qizil) macburi dayisdirilmasi;
(3) Hoar bir mill1 pul vahidinin valyuta paritet1 qiz1l vo dollarda miiayyon edilirdi;

(4) Valyuta mazonnolorimin valyuta paritetindon +1% haddinds forqlonmosina icazo
verilirdi. Sabit mozenne rejiminin qorunub saxlanmasi mogsadile oOlkalor valyuta
bazarlarin sterilizasiya vo ya emissiya Xxarakterli moliyyatlar aparmasina, dollar
chtivatlarimin hacmine tasir gostormoklo problemlorin aradan qaldirilmasina icaze
verilirdr;

(5) Valyuta mimasibatlorine nozarot vo tenzimloma beyneslxalq valyuta-kredit
toskilatlarina — Beynolxalq Valyuta Fonduna (beynoalxalq valyuta sisteminin normal
foaliyyot gostormasine gore mosuliyyat dasiyirdi) ve Beynolxalq Yenidonqurma veo
Inkisaf Bankma (Avropanin yenidon qurulmasi vo borpasmna cavabdeh idi)
tapsirilmagdi;

(6) Tadiys balansinda uygunsuzluglarin meydana golmasi zamam onlarm qizilla
tanzimloenmasine icaze verilirdi. Tadiye balansi problemlari muivafiq siyaset gorarlar
vasitosilo aradan galdirila bilinmoyacayi taqdirda valyutalarin bahalasdirilmas: vo ya
ucuzlagdirilmasina icaze verilirdi ki, bunlar da muayyan hadlor corc¢ivesinda aparila
bilerdi.

Qeyd edildiy1 kimi, Bretton-Vuds valyuta sisteminin prinsiplorinin formalasdigi
mitharibadan sonraki dovrde Boyik Britaniya kifayat goder quzil ehtiyatlarina malik
deyildi vo buna gora do funt-sterlinqin qizila doyisdirilmasinin toamin eda bilmirdi. Bu
1so praktiki olaraq funt-sterlingin deviz valyutas1 funksiyasindan imtina edilmesine

gotirib ¢cixarmisdi.



Belalikla, Bretton-Vuds valyuta sistemi dollan tstim moévgeya ¢ixardi va ABS-a
styasi vo iqtisadi Gstiinlikk verdi. Analitik olaraq bu sistemi tonzimlona bilon moazonno
sistemi  do adlandirmaq mumkindtr. Dollar xarici  ticarat  hesablagmalarini
inhisarlagdirdi. ABS-dan basga istonilon 6lka todiye balansimin kasiri zamani1 6ziniin
qizil-valyuta ehtiyatlarindan istifade etmoli, daxili istehlaki azaltmali, ixraci artirmali
1d1. Yalmz ABS xarici kosir1 6z valyutast 1lo 6domok imkanina malik oldugundan bu
barada gaygilanmaya bilordi. Sistema tizv 6lkelarin valyutalarin dollar pariteti, dollarin
Ozintn iso sabit qizil pariteti (1 troya unsiya qizil= 35$) ilo lovbarlondiyi tgtn,
bilavasito bu sistemdo do biitiin valyutalarm qizil asaslar1 saxlanmisdi. Uzv olkalorin
morkozi banklart yalmz FES-o ollorindoki dollar ehtiyatlar1 barasinde malumat
verdikdon sonra, ABS-dan qizil ala bilirdilor. Valyuta mozonnolorinin valyuta
paritetindan +1% haddinda forglonmasine icaze verldiyi Ggtn, dlkalara sorbast sakilde
devalvasiya vo revalvasiya totbiq etmoyo icazo verilmirdi. Xarici ticarotdo kosrlo
tzlagon olkalar 1lk 6nco xarici deviz ehtiyatlarindan istifads etmali vo pul-kredit siyasati
kimi vasitolorlo daxili xorclomalori azaltmali 1dilor. BVF iso kosrlo izloson olkalors
kredit vermali 1di, agor bu da kosri baglamaga imkan vermirdisa, o zaman devalvasiya
etmoayo 1caza verilirdi. BVF-nin nizamnamasina gora, 10%-don ¢ox soviyyada hoyata
kecirilocok devalvasiya tG¢ln Fonddan miutlaq icaze alinmali idi ve Fond todiye
balansinda kékli bir tarazsizliq (fundamental disequlibrium) miuiayyanlosdirdiy1 halda
buna icaza verirdi.

Bretton-Vuds sistemi dollara beynelxalq ¢doma, chtiyat, deyer ve miudaxilo
vasitost kimi boyik wstinliklor vermisdi. Belo ki, digor 6lkolor todiyoe balansi
kosirlorini ortmek U¢ln ya ixracm hacmini artirmali, ya da buna muvafiq basqga
styasatlor hoyata kegcirmali oldugu halda, ABS-in belo problemlor1 olmurdu va bu
Ustinluk  “senyoraj” gqazanclann adlamirdi. Bununla yanasi, dollanin dinya pulu
funksiyasi yerino yetirmasi ona bazi ohdoliklor do gatirirdi. Bela k1, ABS tadiye balansi
kasrina daha ¢ox diggat yetirmali va buna sabab ola bilacak siyasatlordon ga¢gmmali idi.
Ustolik, dollar diinya pulu funksiyasi yerino yetirdiyi ticiin onun tokbasma devalvasiya

edilmasine icazo verilmirdi (aslinda dollar he¢ bir valyuta ila paritet asas togkil etmodiyi



U¢lin bu he¢ mumkiin da deyildi). Bundan bagqa Amerika xarici morkozi banklarin
verdiklori dollarlart qizila cevirmok ¢hdaliy1 dasidigi tictin, xaricds dollar ehtiyatlarinin
hadsiz genislonmasinin qarsisimt almaga calisirdi. Homin dovrde Nyu-York dinya
maliyys morkozi oldugu tictin, xarici 6lkalor bu birjadan istifade edorok borclanmaya
gedirdilar ki, bu da ABS daxilinde moacmu pul teklifi vo faiz deraceleri tizerinda,
bilavasito todiys balansi saldosu tizorinde tozyiq yaradirdi. Uzun middat arzinda bu
tazyiglera qars1 dollarin sabitliyinin qorunmasi istigamatinds miiayyeon iglor gorilse da,
artiq 60-c1 1llarin sonu-70-ci1 1llarin avvallorinde beynalxalq valyuta sisteminda ciddi
dalgalanmalar baslandi.

II Dinya muharibasinden sonra 50-ci illerin avvaline kimi diinyada dollar qithg:
(dollar shortage) yasanirdi. Belo ki1, mitharibadon sonraki dévrda Yaponiya vo Avropa
dovlatlori ehtiyac duyduglan yardimlan almaq t¢tin Amerika miraciat edirdi. Dollar
almaq u¢iin qiz1l axinlari Amerikaya istigamatlonirdi, Amerika iso Marsal planm
car¢ivasinds yardimlar edirdi. Lakin 50-ci illarin avvallerinde ABS-1n tadiye balansinda
lk dofs kosir meydana goldi. Lakin bu dinyada likvidliyin artirilmasinin naticosi kimi
gobul edilorak hatta yararli hesab edilirdi. Artiq 1958-ci 1lda dollar bollugu (dollar glut)
adlanan sindrom askarlandi ki, bu da dollarin hadsiz dayoarlonmasinin naticosi 1di.
Bunun garsismi almaq tg¢tin dollart devalvasiya etmeok lazim 1di ki, yuxanda geyd
edildiyi kimi, ABS toekbasina bunu edo bilmazdi.

60-c1 1llarde Avropa 6lkalorinda vo Yaponiyada iqtisadiyyat dircalmaya basladigl
zaman bu olkolor dollar ehtiyatlarim1 qizila doyismoak va beloliklo, mitharibadon sonra
itirdikleri qizi1l ehtiyatlarini barpa etmoya basladilar. Eyni zamanda Vyetnamda aparilan
miharibonin artan xorcleri do dollar tzerindoe diger terofdon tozyigin glclenmasina,
todiyo balansinda kasirin boytimoasina va 6lkads inflyasiya proseslorinin baslanmasina
gotirib ¢ixardi. Avropa doévlatlorinin dollara deyismek ti¢lin artan teleblorinin fonunda
artiq 1968-ci ildo beynolxalq bazarlarda qizilin gqiymati rasmi 35% hoddini kegdi. Qizila
talabin yuksalmasi fonunda dollarin qizil paritetinde miimkiin dalgalanmalarin garsisim
almaq moqsadilo ABS, Britaniva, Almaniya, Fransa, Isvecro, Hollandiya. Italiva vo

Belgika London Qz1l Fondunu (Gold pool) formalasdirdilar. Lakin maliyys



bazarlarinda hoyata kecirilon spekulyativ omoliyyatlar dollar ve diger valyutalar
Uzorindo tozyiqi artirirdi. ©vvelco 1967-c1 ilin noyabrinda sterling, 1969-cu ilin
avqustunda 1so Fransa franki devalvasiyaya meruz qaldi. Qizil tolebinin koskin
artitminin qarsisint ala bilmoyan Fond 6lkalart qizil ticiin 1kili giymoat sistemi (two-tier
system) miuiayyanlasdirdiler. Belo ki, bundan sonra sorbast bazarda qizilin giymoti
tolob-toklif asasinda miloyyonlasacokdi. Moarkozi banklar arasindaki amoliyyatlarda 1so
rasmi paritet saxlanacaqdi. Almaniya va Yaponiya kimi ticarat profisitine malik 6lkalori
6z milli valyutalarinmi revalvasiya etmolara macbur etmok tictin 1971-c1 ildo ABS idxal
gomrik risumlarmi 10% qaldirmaga, ixrac mohsullarina vergi endirimlori etmoyo
gorar verdi. 1971-ci ilde homg¢inin dollar 9% (1 unsiya qizil 35%-dan 38%-2 yiksoaldi),
1973-cti ilda 189 5% (1 unsiya qizil 38%-dan 42%-a yiiksosldi) devalvasiyaya moruz qaldi.
1971-ci ilin avqustunda ABS prezidenti Nikson dollarla qizil arasmdaki slageni aradan
qaldirmaga mocbur oldu. Homginin 1971-ci ilde BVF wvalyuta moazonnolorinin
paritetdan forglonmeasina yol verilen haddi £2.25%-2 godar artirdi, bir ilden sonra ise
fikso edilmis mozonnolor sistemi tamamile dagildi. Bununla da diinyada uzun
muddatdon bari méveud olan qizil standartina da son qoyuldu. Artiq dollarin mazonnasi
quzil paritet1 deyil, ABS 1qtisadiyyatinin imkanlar1 soviyyesindo formalagmaga basladi.
Bu konteksda, artiq diger dovlatlor do dollara olan telablorini 6demaek tc¢tn milli
vlayutalarin1 sarbast gokilde bahalasdira vo ya ucuzlagdira bilardi. Beloalikla, 1960-c1
illarin sonu 1970-c1 illorin avvallarinds beynoalxalq maliyye sistemdaki béhran dinya
tosarriifatinin tolablorine cavab vermomaya baslayan Bretton-Vuds sisteminin ¢dkmasi
ilo naticolondi. Umumilikde bu sistemin osas ¢okmo sobablorini asagidaki kimi
gruplasdirmaq mumktindir:

+  Xarici tarazliq problemi;

+  Likvidlik problemi,

+  Inamsizliq problemi;

+  Dmissiya (senyoraj) qazanclari;

+  Zoif 6lkolorin inkisaf problemlori



Dimya maliyye bazarlarinda davam etmokda olan ajotaj, 1972-ci ilds beynalxalq
valyuta sisteminin islahati 1lo moasgul olan xiisusi Komita yaradilmasi 1lo naticalondi ki,
bunun da asas vozifosi sistemin yeni prinsiploerinin islonmasi vo razilagdirilmasi ile
masgul olmaq 1di. 1973-ci 1lin mayinda asas sonaye Olkolori sarbast mozonna rejiming
ke¢di ki, bununla da Bretton-Vuds sistemi faktiki sona c¢atdi. Beynalxalq valyuta
sisteminin miasir inkisaf morhalasi 6z baslangicim 1976-c1 1lde Yamaykanin paytaxti
Kingstounda kegirilon konfrans zamani 20 élkenin nimayandasinin beynelxalq valyuta
sistemindo 1slahatlar kecirilmosi barodo razilifa golmosindo gotirtr. 1978-c1 1ldo
Yamayka sazislori oksor BVF tizvlori torofindon ratifikasiya edildi. Homin andan
etibaron sistemin yeni prinsiplari qiivvaye mindi vo yeni beynelxalq valyuta sistemi
Yamayka valyuta sistem1 adini aldi.

Yamayka sazislori valyuta minasibatlori mexanizmina asagidaki doayisikliklari
etd1:

% quzil-dollar standartinin dagilmas: tosdiq edildi;

+ quzilm demonetlosdirilmosi, onun “rosmi qiymoti™nin aradan qaldirilmasi vo
valyutalarin qizila istenilen ctir baglanmasinin gadagan edilmosi tosdiq edildi;

+ morkozi banklara qizili adi bir omtoo kimi “azad™ bazar qiymotlori osasinda
almaga vo satmaga icaza verilirdi;

% doyor etalonu kimi xiisusi iqtibas hiiquqlar1 (SDR) cixis etmayo basladi. SDR
BVF torafindon buraxilan vo BVF-nin tizv 6lkoalorinin xiisusi hesablarnda yazilma yolu
ilo nagdsiz beynealxalq hesablagsmalarin hayata kecirilmoesi tg¢tn 1stifade edilon
beynolxalq ddomo vo ehtivat vasitosidir. Tk dévrlordo SDR 1$-a ekvivalent doyordo
buraxilsa da, sonradan onun dayeri valyuta sebatine daxil olan valyutalar asasinda
muoyyanlagdirilmoaya baslandi. SDR-1n funksiyalarina daxildir:

» tadiye balanslarinin tonzimlonmasi;
» rosmi valyuta ehtiyatlarimn artirilmasi;
» milli valyutalarin doyorinin 6l¢tilmasi;
% dollar rosmi olaraq digor ehtiyat valyutalarma (alman markasi, Isvecra franki,

yapon yenast) barabarlosdirildi;



% sorbost (izon valyuta mozonnalori rejimi, yeni valyuta mozonnalorinin diinya
valyuta bazarinda talob vo toklif osasinda formalasmasi ganunilosdirildi (BVF vo DB
carcivasinda);

% doviotlor torofindon valyuta mozonnosi rejimini miistaqgil suratdo miloyyon
olunmasina icazs verildi;

+ dovlotlorarast valyuta tonzimlonmosi sferasi genislondi;

+ valyuta mozonnoalarinin taraddid serhadlorinin tenzimlonmasi dayandirildi,

+ qapali valyuta bloklarinin yaradilmasi beynoalxalq valyuta sisteminin tamhiiquqlu
stirakeilart kimi ganunilosdirildi; bununla bela, bu bloklann daxilinde istirakeilar
arasinda xiisusi miinasibatlor méveuddur.

Iqtisadi odobiyyatlarda bir sira hallarda Yamayka sistemini post Bretton-Vuds
morhalasi da adlandinirlar ki, bu da bir sira sabablorle baglidir. Stibhosiz hazirki global
iqtisadi vo monetar nizamin asast mahz Bretton-Vuds marhalasindo qoyulmusdur.
Yuxanda geyd edilen br sira sabablordan Bretton-Vuds prinsiplori ilkin merhalado
ozinl dogrultsa da, sonraki marhalads sistem shomiyyatli ciddi problemlorin meydana
golmosinin qarsisim almaqda effektiv olmadi. Yeni yaradilan sistemdo ise kecmis
sistemin asas elementlorindon olan sabit mozonna rejimindon imtina edilorak kapital
axinlarmmn liberallagsdinlmasi tG¢tin muvafiq addimlarin atilmasmin zarurati prioritet
kimi tesbit edildi. Lakin yeni sistemin global miqyasda idarsedilmasi prinsiplorinda ise
ciddi doyisikliklor edilmodi. Belolikla, Yamayka valyuta sistemindo do “Bretton-Vuds
okizlor1” adlandirilan global maliyye institutlar1 - Beynealxalq Valyuta Fondu va Dinya
Banki asas s6z sahibi oldular. Lakin izon mazonna rejimi asasinda qlobal miqyasda
1gtisadi vo monetar siyasatin tonzimlonmasine cavabdeh olan bu qurumlarin faaliyyat,
1daroetmoa vo maliyyalosmo mexanizmlorindo mivatiq gaydada sistemli dovisikliklor
aparilmadi. Sonuncu global maliyya-igtisadi bohram1 zamaninda da bu qurumlarnn
moveud global 1gtisadi va maliyya arxitekturasina qeyri-adekvatliglar: bir daha askar
oldu.

Yamayka valyuta sistemi formalasdirilarkon hesab edilirdi ki, izon mozonno

rejimlorinin totbiqi vo kapitalin beynealxalq mistovido mobilliyinin tamin edilmasi



tadiye balansi problemlarinin aradan galdirilmasi1 masalalorinde dévlstlorin manevr
imkanlarin artiracaqdir. Azad bazar ideologiyast vo monetarist doktrinalarin tosiri
alinda, bazar mexanizminin milli iqtisadiyyatlar Uzerinda avtomatik tonzimlome
cor¢ivolort formalasdiracagi vo igtisadi siyasat institutlarninin da bu ¢argivalar va toloblar
asasinda muvafiq addimlan atacag gozlenilirdi. Lakin global igtisadi konyukturda bas
veron ardicil bohranlarin (70-c1 1llarin enerji béhranlari, Meksika, Rusiya vo Asiya
bohranlart ve s.), elaco do, geosiyasi-geoigtisadi mustovide qarsidurmalarin
kaskinlagmoalarinin fonunda Yamayka sisteminin faaliyyot mexanizmi gézlanilon godor
effektivlik ntimayis etdirmadi. Aparici iqtisadiyyatlar vo valyutalar arasinda rogabot
mibarizesinin artmasi, ¢loco do sosialist blokun c¢okmasilo qglobal igtisadi sisteme
qosulan kecid iqtisadiyyatli 6lkolardoki makroigtisadi vo struktur béhranlar, global
kapital axinlann volatilliklarinin meydana gatirdiyi problemlorin fonunda Yamayka
sisteminin osas postulatlar1 artiq bir cox iqtisadeilar torafindon hadsiz “optimist”
qiymetlendirilmoya baslandi. 2008-ci ilda global maliyye bohraninmin bas vermaosilo
beynoalxalq valyuta sistemindo artiq kardinal doyisikliklorin toxirosalnmaz zorurato

cevrilmasi istigamatinds tmumi konsensus alde edildiyini muigahide etmak olar.



1.3. Miiasir valyuta tonzimlonmosi sisteminin osas  xiisusiyyatlori  vo

catismazhqlan

Muasir valyuta sistemi sonuncu bohramin muxtalif mearhaloslori ¢oar¢ivasinde
kovroklik niimayis etdirmisdir ki, bunun da osas sobabi boyik o6lkolordo yasanan
maliyye ve iqtisadi sebatsizliglar, hemg¢inin  beynealxalq kapital axanlarimin
tonzimlonmasi vo SDR-in istifads corcivosinin genislondirilmasi sahasinda effektiv
siyasot alotlorinin va institutsional bazanin catismazligidir.

BVF torofindon 2011-c1 1ldo hazirlanmis hesabatda m&éveud beynolxalq valyuta
sisteminin asas catismazliglart kimi (@) global tenzimlome mexanizminin geyri-
adekvatlig1, (ii)) kapitalin beynolxalq horokstini tonzimloyacok miivafiq c¢ar¢ivonin
yoxlugu; (@i) global likvidliyin davamli taminati mexanizminin problematikliyi va @v)
risksiz vo va asad riskli aktivlerin yaradilmasi prosesindoki struktur problemlar geyd
olunmusdur [22]. Mahz bu problemlorin aradan qaldirilmasi fictin global miqyasda
igtisadi siyaset amokdashigimn giclondirilmasi, kapital axinlart tzarinde nazarat veo
tonzimloms sistemlorinin formalasdirilmasi; maliyya darinlivinin darmloasdirilmast vo
valyuta echtiyatlarin diversifikasiyasina nail olunmasi kimi prioritet istigametlor do
muoyyanlasdirilmisdir.

Miuiasir valyuta sisteminin formalasmasima ciddi gokildo tosir géstoran br sira
amillor méveuddur. Bunlara, yuxarida da qeyd edildiyi kimi, sosialist blokun ¢ékmasilo
qlobal igtisadi sistema yeni oyuncularin qosulmasi, o cimladon 90-c1 illorde bas veran
silsilo bohranlar (osason maliyys vo valyuta bohranlar1), eloco do yeni beynalxalq
valyuta olmaga iddiali avronun meydana golmosi va s. aiddir. Yamayka sisteminin ilkin
morhoalosinds, Bretton-Vuds prinsipleri asasinda global igtisadi sistem i1stirak¢ilar
muvafiq formada wvalyuta siyasatlorini hayata kecirirdilor [40]. Lakin bir sira
masalalorda 1ki sistem arasinda fargler do moveuddur ki, mehz bu forgliliklari cari
sistemin  global bohran  qarsisindaki  geyri-adekvathgmin  sobablort  kimi

giymatlondirmak miumktndr.



Hazirki valyuta sisteminin asas xususiyyatlorindon biri do beynalxalq miqyasda
likvidliyin  tominat1 ilo olagadardir. Bretton-Vuds sisteminds qizil paritetino
lovbarlonmis ABS dollann dinya valyutasi funksiyasi dasiyirdi. Qlobal likvidliyin
tomini 189 moahz dollarin hesabina hoyata kecirilirdi. 60-c1 illorde amerikali igtisadct
Triffin terafindon belo bir milahizs ireli sturtldi ki, dinya valyutas: funksiyas: dasiyan
1stonilon valyutanin emitenti global likvidliyin tomin etmok t¢iin todiys balansinda
kosrin meydana galmasine hazir olmalidir. Qeyd edildiyi kimi, bu miulahiza elo bir
dovrde meydana cixmisdi ki, global saviyyado likvidliyin tominatgist kimi yalmiz bir
dovlet- ABS cixis edirdi. Lakin Yamayka valyuta sisteminin formalasmasi va tzon
mozanna rejimlorine kecgidin bas tutmasi sababinden, yeni monetar nizamda Triffin
dilemmasinin artiq bir zarurat olmayacagi istigamsatinda bir gonast formalasmisdi [51].
Cinki artiq vahid dinya valyutasimin moévcudlugunun aradan galdinlmasi, quzal
paritetlorinin logvi, eloco do diinya maliyys bazarlarimin inkisaf etmosi sobabindon
qlobal likvidliyin toemin edilmasi t¢tin taediys balansinda davamli kesirin formalagmasi
hipotezast 6z quvvesinmi itirmisdi [65]. Yiksok kapital mobilliyinin méveudlugu
soraitinde likvidliyin artimi artiq davamli tediye balansi kasiri olmadan da hoayata
kecirilo bilordi. Bu konteksdo, artiq xarici stabillik kimi adlandinlan va beynalxalq
valyuta sisteminin aparict element kimi giymetlondirilon iqtisadi kateqoriyamn
realizasiyas:t Gc¢in olave sortlorin moévceudlugu on plana ¢ixdi. Muoxtalif 6lkalerin
tzerinde aparnilmis todqiqatlar gosterir ki, xarici stabillik tokco yigim-investisiya
balansindan (bu balans cari hesab balansim avaz edo bilor) deyil, hom¢inin macmu
kapital axinlarindan va 6lkalorin beynalxalq investisiya mévqgeyinden da asilidir [13].
Bu yanagsmaya gora, movceud valyuta sisteminds bu tip problemlarin meydana
golmosinin  sabablori  sirasinda  todiye balanst  uygunsuzluglanndan  (likvidlik
taminatindan gaynaglanan) daha ¢ox yurtidulen igtisadi siyasetlorin adekvatsizligi daha
COX NJZAra garpir.

Qlobal saviyyado likvidlikla baghh problemlarin beynoalxalq valyuta sisteminin
funksionalligina yaratdigi tohliikolar xtisusile sonuncu bohran zamani 6ziinli daha ciddi

sokildo biuiruzo verdi. Avropada valyuta bazarlarinda spekulyativ ve vya digor



sabablorden qisa muddat arzinda dollar qithiginin formalagmas: ve FES torafindan bu
problemin aradan galdirilmasi iciin tacili svop xatlarinin yaradilmasi da bu konteksda
vurgulanmalidir. Digor torafden bohramin fosadlarim aradan qaldirmaq ve kovrak
mnkisat tempini stratlondirmok tctin artiq uzun miuddatdir aparic1 6lkalor torafindon
hayata kegirilmakds olan geyri-enanavi pul siyaseti tadbirlerinin varatdigi fosadlar da
global likvidliyinin tomin edilmasi baximindan ciddi doyarlondirilmolidir. Bu
baximdan, ister inkisal etmis, istorse do inkisal etmakde olan 6lkelorde post-béhran
morholosinde makroiqtisadi menecmentin tokmillasdirilmost vo bunun beynolxalq
valyuta sistemi cagirislarinin fonunda hoyata kec¢irilmasi mithiim énom kasb edir.
Dimyada hazirki valyuta sisteminin asasmi (izon mezennalor rejimi togkil edir.
Olkoloraras1 beynoalxalq hesablasmalarda osason SDR istifado olunsa da, aparilan
aragdirmalar gostorir ki, dollar dinya pulu kimi funksiyasmi hole do davam
etdirmokdadir. Sonuncu qlobal-igtisadi béhran vo dovlstlorin rastlasdiglart 1gtisadi
problemlar beynalxalq valyuta sistemine garsi telablori artirmagla yanasi, Yamayka
sisteminin moveud global konyukturda miioyyon sortlort 6édomok iqtirarinda olmadigim
gostarir. Dinya 1qtisadiyyatinda son 10 ile nazar salsaq gora bilarik ki, inkisafda olan
Olkalords artim tempi inkisaf etmis élkolordokini tstalomisdir. Yiiksok golirli ¢lkoalardo
davam etmakda olan ¢otinliklor, maliyye vo amok bazarlarinda struktur islahatlarin
dizgin vo effektiv sakilde apanlmamasi sebabinden inkisafda olan olkelarle inkisafl
etmis bu dovlotlor arasinda iqtisadi konvergensiya prosesi surotli sokilde hayata
keemisdir. Bu 1so hazirki beynalxalq valyuta sisteminin beynalxaq 1gtisadi konyukturun
mioyyan etdiyi xotdon kenara cixacafim prognozlagdirmaga osas verir. Dinya
Bankinin tedgigatlann gosterir ki, dinya igtisadiyyatinda xtisusi ¢okisi olan ¢lkalorin
valyutasi beynolxalq ticarat vo maliyya amoaliyyatlarinda genis sokildo istifado olunur.
Lakin beynelxalq valyuta ehtiyatlarimin strukturuna vo global ticaratin dinamikasina
nozor saldigda aydin olur ki, yeni beynolxalq ehtiyat valyuta vo ya todaviil vasitosi
yaradilmayacagi halda, bu tendensiya aktivlerin giymetinda va kapital axinlarinda

volatilliya sabab vermayo davam edocokdir.



Son 30-40 ilds maliyya globallasmasinin stiratlanmasile global kapital axinlanmn
miqyasinda da oshomiyyotli artimlar musahide olunmusdur. ©nonovi nazoriyyalora
asaslansaq, beynolxalq maliyye inteqgrasiyasi kapitalin daha effektiv yerlagdirilmasini
tomin etmoklo global iqtisadi artimimn stiratlonmasine miisbat tosir edacokdir. Lakin
maliyya globallasmasimin meydana gelmasilo maliyya qeyri-stabilliklorinin, menfi tesir
gliciino malik proseslorin yayilmas1 va tosir guiclori do artmis oldu ki, bunun da
naticasinde konyuktural tehliike manbalerinin vaxtinda agkarlanmasi ve idarsclunmasi
cidd1 problema ¢evrildi. Mahz bu baximdan, 1stor beynalxalq maliyya sisteminin aparici
qurumlarmin foaliyyatinin effektivliyinin nazordon kecirilmasi, istor bu istigamatdo
beynalxalq amokdasligin giclondirilmasine cohdlarin géstorilmosi, isterse da, maliyye
globallasmasinin keyfiyyatco milasir morholosindo yeni format strukturlasmasima olan
chtivac radikal dayisikliklorin asas istigamatlori kimi digqgat colb edir.

BVF-nin hesablamalarina gora, 1980-2007-c1 1illor arasinda qlobal ticaratin
hacminde 8 dafe artim oldugu halda, kapital axinlarimn miqyasinda 25 deafalik artim
musahido edilmisdir. Belo ki, 1970-c1 illordo bitiin 6lkolor tizro mocmu kapital
daxilolmalarinin illik ortalama hocmi texminan global UDM-in 1.7%-i hacmindo idisa
(toqribi 109 mird. $), bu gostarici 2000-ci illora qador 10%-2, 2007-ci ilda 1s0 20%-o
(togribi 11.4 trln. $) yuksalmisdir [23]. Qeyd edildiyi kimi, tizen mazannalar rejiminin
totbiqi vo UTT onctllilyinda beynolxalq ticaratin liberizasiyas1 istiqamotinda atilan
addimlarin neaticesinde kapital axinlarimn miqvasinda davamli artimlar muisahide
olunmusdur. Lakin kapital axinlarinin miqyasinm bu ciir genislonmoasi hom do qobal
igtisadi sistem G¢tin ciddi formada tehdidlorin formalagmasi G¢tin do gorait yaratmagdir.
Bu axinlara ciddi prudentiv nazarat mexanizminin yoxlugu, akser milli igtisadiyyatlarin
maliyya vo institutsional sistemlorin inkisaf soviyyoasi baximindan dayamgsizligi bela
tahdidlori meydana gotiran amillor kimi nozorden kecirilo bilor. Xisusile sonuncu
boéhranin bas vermosilo global miqyasda kapital volatilliklorinin genis viisot almast vo
bunlara qars1 adekvat siyaset strategiyalariin hayata kegirilmoasindaki gecikmalar do bu
amillordon gaynaglanir. Bohramin 1lkin marhalasinda, yoni gabageil 1qtisadiyyatlarin

dorin resessiya ilo tizlosmasi dovrinds inkisafda olan élkoro kapital axinlar1 bas verdi



ki, bu da 6z novbasinda bu cir kutlavi axinlara hazir olmayan oksor igtisadiyyatlarda
muoyyen artimlarla yanasi, milli valyutalarin mazonnslari va tadiye balansi tizerindon
ciddi tezyiglor vyaratdi. Qabaqcil iqtisadiyyatlar terafindon yuradilon ucuz pul
siyasotlorinin fonunda, bu axmlarin IEOO-loro horokoti daha da artmisdir vo noticodo
qlobal macmu xarici bore ohdaliklorinin global UDM-da xiisusi ¢okisi 1980-ci ildaki
30%-don 2011-c1 1ldo 166%-0 yiiksolmisdir.

Maliyya globallasmasinin darinlosmasinin fonunda xuisusila inkisaf etmokdo olan
Olkolords daxili kreditlosmonin do hocminin artmasi ilo nsticelonmisdir. Bu i1sa 6z
novbasinds bu olkolorda aktivlerin qiymotlorinds izafi artimlarin meydana golmasila
naticolonmigdir [50]. Butin bu tehdidlarin fonunda kapital axilarnimn tenzimlonmasi
tctin bir sira olkolar torasfindon miloyyoan mexanizmlor hazirlansa da, bunlar ¢ox da
ugurlu  olmamigdir. Bohran dovrunin tocriibasi gosterir ki, kapital axanlarimin
maozonnoalor Uizarindoki tozyiqini azaltmaq t¢iin bu mexanizmlarin formalasdirilmast
¢ox da ugurlu hesab edilmir [6]. Bunun yerina, bu axilarm maliyya sabitliyi Gizerindeaki
tosirlorini vo ya bu axinlarin torkibinde miivafiq doyisimlorin aparilmasi istigamatinda
adekvat prudentiv tadbirlorin hayata kegirilmasi daha magsedauygundur. Cuinki global
miqyasda hoyata kecirilon yumsaq pul siyasotlorinin yaratdigi tozyiglorin milli
saviyyalordo formalasdirilan mexanizmlor vasitasilo aradan galdirilmasi o godor do
effekttiv. vo 1nandirici deyil. Buna goro do, maliyys sistemindo ciddi sistemik
depressiyalara yol acan bu axinlarin tonzimlonmosini  maliyys sabitliyinin
glclondirilmasi yolu ilo hoyata keg¢irmok, hom do milli valyutalarin mazonnasi
tzorindoki tosirlorin do dolay1 yolla zororsizlasdirilmoasina gotirib c¢ixara bilor [24].
Maliyye sabitliyinin = giclondirilmasi  G¢iin - muvafiq siyasat strategiyalarimin
hazirlanmas1 zamani siyasat quruculart torafindon makroiqtisadi manevr imkanlarimin
dizgin qgiymetlondirilmasi, xlsusile (zen mazennolor yolu ila moanfi yoluxma
effektlorinin tosir imkanlarinin nozora almmasi da diqgat morkozindo olmalidir. Bu
proses qisamiiddatli zaman c¢orcivalarinda, global risklarin nozora alinmasi 1lo daha

uzunmiiddatli periodda dayamqli naticelarin alde olunmasina yénoldilmalidir.



Cari beynalxalq valyuta sisteminin ¢atismazliglan sirasmnda geyd olunan kapital
axinlarinin  tonzimlonmasinin problematikliyi milli soviyyalardo hoyata kecirilon
strategiyalarinin ¢atismazliglan ile mohdudlasmir. Bu sahada do global migyasda vahid
bir cor¢civonin formalasdirilmas: 1lo olagadar ciddi bosluglar méveuddur. Xisusilo
Olkoloraras1 kapital axmlarimn garsiliglh horaketinin intensivlesmesinin fonunda bu
sahodo moveud olan bosluglar global iqtisadi artimin  koévrokliyini daha da
artirmaqgdadir. Bu konteksdo, xtisusilo BVF timsalinda kapital axmlar1 tizarinda global
universal nazarot mexanizmimn formalasdirilmas: istigamoatinda bir sira tosobbiislor
olsa da, bunlar konkret noticolonmomisdir. 2012-c1 ildo BVF “Kapital axinlarinin
tanzimlonmasi vo liberallagdirilmast: institutsional baxig™ senadini hazirlamagla, bu
prosesdo istirak imkanlarm daha da artirmagi planlamisdir. Senadds qeyd edilir ki,
Fondun osas moagsadi kapital axinlarnnin yaratdigi Gstinliklorden Gzv 6lkalorin
bohralonmasi imkanlarini méveud risklorin 1idaraolunmasi yolu 1la daha da artirmaqdir.
Lakin bu istigamatda hale da shomiyyatli iraliloyislor olmamigdir ve kapital axinlann
beynalxalq tonzimlonmasi sahasinda BVF-nin mandatina uygun hiiqquqi nazarot sistemi
hals do formalasmamigdir.

Belo bir nozarat sisteminin yoxlugunda beynolxalq kapital axinlar1 bir torafdon zoif
inkisaf etmis 6lkoalor tigtin kapital bazarlann inkisafl etdirmoakls maliyys al¢atanliliim
artirsa da, diger torafdon ¢ox ciddi risklerin do meydana golmesine gorait yaradir. Bu
problemlor xtisusilo 1r1 miqyasl kapital harakatliliyinin muisahide olundugu 6lkalarda
todiys balansi tarazlifimin pozulmasma, makroiqtisadi dayamqghligin ciddi risklarla
tzlagmoasina, son olaraq isa beynelxalq valyuta sisteminin harmonik faaliyyeti U¢in
ciddi tehdidlerin formalagmasi ile paralellik toskil edir. Son illarde xtsusile aparict
1qtisadiyyata malik ¢lkoalorde todiye balansinda bas veran uygunsuzluglar bu dévlatlorin
xaricl investisiva movgelarine do menfi sokilde tosir etmigdir. Beynelxalq miqyasda
kapital axinlarinin harakatliliyinin tonzimlonmasi sahasindo méveud olan bosluq 1so bir
Olkada miigahids olunan volatilliklarin digarlarine asanligla yoluxmasi ila naticalonir.

Qlobal kapital axilarinin harokotinda, xtisusila, son illarda iqtisadi, siyasi vo ya

digar saboblordon meydana golon volatilliklorin fonunda (xususilo spekulyativ



xarakterli amaliyyatlarin artimim nazera aldigda) xarici stabilliyin temin edilmasi vo
todiya balans1 uygunsuzluglar1 arasinda alagonin daha da giiclondiy1 askar olur. Bels ki,
sabit mozonnadon imtina edilmasi va sorbast donerli valyuta sistemine kecido
baxmayaraq, ovvalki dovrlore nozoron, ehtivat valyuta yigimlarinda asasli artimlar
miusahide edilmakdadir. Bu tendensiyam yaradan amillore artan kapital volatilliklarinin
v bunlarin mazonnalor tizarindo yarada bilacayi tohdidlorin fonunda, monetar vo fiskal
buferlorin formalagdirilmasi, makro saviyyade tarazligm temin edilmesi va digarlorimi
aid etmok olar. Lakin son illords ir1 miqyasli kapital daxilolmalarmm miigahido
olundugu olkolora nozor saldiqda, valyuta ehtiyatlarimin formalasdinlmasinin todiyo
balans1 uygunsuzluglarinmn aradan qaldirilmasi tigtin kifayat etmadiyi agkar olur. Diger
torofdon ABS-1n tadiys balansinda meydana galon tadiyo balansi kosr problemlarinin
fonunda, elace da global investisiya axinlarinin tesiri altinda, valyuta ehtiyatlarimin
toplanmasi1 daha genis viisot almaga basladi. Qeyd edildiy1 kimi, valyuta ehtiyatlarimin
toplanmasinin asas sabablarindan biri makroiqgtisadi “yastiglarin™ formalagdirilmas: olsa
da, son 30 1lin miigahidasi gostorir ki, hal-hazirda proses tokco bu motivlorle xarakterizo
edilo bilinmoz. Ustolik valyuta chtiyatlarimn toplanmasimn yitksak soviyyasinin
musahido olundugu 6lkalorda (asasen iri neft 1stehsalcilart) iqtisadi inkisaf prosesinin
miloyyan bir tabii ehtiyat Gizerinda formalagdirilmasi, makroiqtisadi anlamda tarazligin
tamin edilmasine baxmayaraq xarici soklara qars1 yiksak soviyyali hassaslhigin davam
etmasi tadiya balansi1 problemlorinin dagidici tosir giiciinil artirmaqdadr.

Sonuncu béhranin fonunda muasir valyuta sisteminin catismazliqlarindan bir1 kimi
sistem ashomiyyatli risklorin stratli yoluxma potensialini geyd etmok lazimdir. Maliyya
qloballagsmasimin  sOratlonmosi, 6lkolorarast  kapital axinlarimin  intensivliyinin
ylksalmasi va qarsiliglt asililiglarin giiclonmasinin fonunda bu problem bir torofdon
moveud risklorin dagidict tesir glctnil artirir, diger terafden i1se bunlara gars:
formalasdirilmis strategiyalarin eftektivliyini azaldir. 2008-ci i1ldo global miqyasda
aktivler bazannda spekulyativ giymet artimlarinin yaratdigi fasadlarla baslayan béhran
bu prosesinin bir parcast kimi nozordon kegirilo bilor. Bu, hom aktiv qiymatlorinin

global miqyasda oynadi@1 rola yeni bir baxisin formalasmasi1 [53] kimi, hom da bu



soklarin yaratdigi fesadlarin dayanmigh xarici tarazliin temin oldugu seraitde belo ciddi
tohliikolara sobab olacagi [39] kimi da qiymatlandirila bilor.

Qlobal bohramin miuxtalif merholalorinde beynolxalq valyuta sistemi Uzerindo
formalasan tohdidlorin tadqigino asaslanaraq belo bir gonasto golmok mumkiindir ki,
bohrana gedarki moarhoaloda xarici igtisadi stabilliyin gorunmasi masalasine ciddi diggat
yetirilmomisdir. Bunun avozina bir cox olkoalards fiskal dominantliq vo ya maliyyanin
qeyri-funksionalligi seraitinda hayata kecirilon siyasotlor qeyd edilon xarici stabilliyin
tomini masalasinda ciddi ¢atismazliglarin meydana galmasilo paralellik toskil etmisdir.
Xarici stabilliyin tominm ictin zoruri sortlor kimi xarakterizo edilo bilon 2 asas magam
Uzra - (i) xarici vo ya daxili sabatsizliglann aradan qaldirilmasi ve (@) qeyri-dayamiqh
maliyyo natarazliglarina yol aca bilon (uzun miiddoatli monetar vo ya fiskal ekspansiya
kimi) siyasat tadbirlorindon imtina edilmosi moasalalori bir ¢ox Olkolardo siyasat
quruculart torafinden ya tamamilo gézardi edilmis, ya da meydana golocok tohdidlor
lazimi gokildo giymetlondirilmomisdir.

Istor milli, istorsa do qglobal siyasot qurucular torafindon qevd olunan magamlara
lazimi digget yetirilmomosinin arxasinda bir sira sobablor vatir. Bu istigamotde
xususilo, béhrana godor aparict maliyya institutlarmin faaliyyotinin nozori bazasim
taskil 1gtisadi meynstrimin formalasdirdigi postulatlart qeyd etmok lazimdir. Mahz
bunlann fonunda garsiq mezenne rejimlori asasinda foaliyyat goéstoron beynelxalq
valyuta sisteminin maliyye bohram1 zamam ciddi struktur c¢atismazliglarina malik
oldugu askar edilmisdir. Béhrana goadorki marhalado G-7 vo G-20 qrupu o6lkolorinin
kecirdiklori sammitlorin yekun bayanatlarma, BVF-nin ¢oxtarafli maslohatlogmalarine
va va Beynelxalq Hesablagmalar Bankimin hesabatlarina nazar saldigda bu maselonin na
daracado gozardi edildiyini misyyon etmok miimkiindiir. Yuxarida geyd edildiy1 kima,
muasir igtisadi meynstrimin postulatlarimn va siyasat qurucularimn hovata kegirdiklore
todbirlarin tahlili bu problemin asas manbayi kimi bazi faktorlar: 6n plana cixarir:

#+ Bohrana goaderki yanasmalara gors, global natarazliglarin meydana golmasi
bazar 1qtisadiyyati sisteminin tokmillosmasi vo bazar qiivvalarinin optimallagdirilmast

ilo olagadar yaranan oks-tosirlordir. Struktur inkisaf strategiyalarinin formalasdirilmasi,



orta vo uzunmuddatli siyasot ¢ar¢ivalarinin milayyanloasdirilmasi zamani xarici vo daxili
todiyo balanst movgelorinin siyasot hadoflort kimi doyarlondirilmasi ¢ox da énamli
hesab edilmirdi. Cunki qarisiq mazenno rejimlori ile xaraketrizo olunan muasir
beynolxalq valyuta sisteminin harmonikliyimin tomin olunmasi U¢iin qeyd olunan
sabatsizliglar ciddi tehdidlar kimi deyil, aksine galacok inkisal imkanlarim xarakterizo
edon amillor kim1 giymatlondirildi. Maliyys innovasiyalarimin genis tatbiql, maliyya va
kapital liberallasdirmalarinin hayata kegirilmasi, eyni zamanda yetkin ve zoif inkisal
etmis maliyyo bazarlarinin konvergensiyasi prosesindo todiya balansi natarazliglar tobii
vo mivaqgeati bir proses kimi, bir cox siyasot quruculari vo iqtisadgilan torafindon
nazordon kecirilirdi. Bu tadiye balansi uygunsuzluglart homginin global miqyasda
yigim-investisiya borabarsizliyinin aradan galxmasinin, yoni izaf1 maliyya resurslarimin
defisit mugahids olunan 6lkalors axim imkanlarimin giclandirilmasi tigtin bir ftrsat kimi
gobul olunurdu;

#+ Qlobal igtisadi sistemin aparici giic oyungulan arasinda tokca iqtisadi devyil,
home¢inin digor sferalarda olan garsiligh asililig ve ragabat miibarizosinin fonunda,
tadiye balansinda problemlarin meydanda golmasi global iqtisadi  nizamin
formalasdirdigi bir zorurat kimi nozardan kegirildi [58];

#+ Regional vo milli miqyaslarda bas veron valyuta fluktuasiyalar, xisusils,
avrozona daxilindoki problemlor daha ¢ox monetar siyasotin yaratdigi ¢otinliklor kimi
nozordon kecirilorok, onlarin makro soviyyodo maliyyo sabitliyinin tomin edilmosi
tzarinda ciddi menfi tesirlor dogurmayacagi fikri gebul ¢oxlan terafindon gobul
olunurdu. Xisusilo bir sira avrozona dévlotlorinds todiye balansi disbalanslarimin
moveudluguna baxmayaraq, zeif maliyye bazan tonzimlonmesi ve elastik fiskal
siyasotlorin hoyata kecirilmosinin davam etmosi, Ittifaq daxilindo borc bohranimn
fasadlarimin dagidiciligimin asasinda yatan amiller kimi giymetlandirla bilar.

Qeyd edilon amillorin tasir altinda beynolxalq valyuta sisteminin funksionalliginin
tamin edilmasi masalasi daha da problematik xarakter almis, movcud ¢atismazliglardan
ayri-ayrt olkolor soviyyasinde mixtolif formalarda fayda sldo edilmasi kimi cohdlor

genislonmisdir. Belo ki, istor sabit mazonnonin totbiq olundugu, istarsa do tizon



mozanna rejiminin tatbiq olundugu 6lkelorde bohrana goadorki merhalade miuisahide
olunan catismazliglardan biri siyasot strategiyalarinin zaman vo hadoaflor baximindan
qeyri-muioyyonliyi olmugdur. Xususile, bu iki qutbtl tagkil edan aparici oyugular- Cin
(sabit mozonnos rejimli) vo ABS (lizon moazonna rejimli) arasinda global miqyasda
aparilan rogabat mibarizasinde geyd olunan qgeyri-mieyyeonlik (bu geyri-mieyyanlik
beynolxalqg valyuta sistemimin golocok inkisaf prosesino tohdidlorin  asas
monbalarindendir) bu baximdan diggeti colb edir. Digoar torofdon, bir sira aparici
1qtisadiyyatlarm bohrandan gabagki inkisaf templorinin miisahidasi gostorir ki, tadiya
balans1 catismazliglarimin meydana golmoasi fonunda bu 6lkolordo ciddi inflyasiya
riskloni ovozine daha dayamigh ve orta muddatli bir inkisaf alde olunmusdur. Lakin
maliyya bazarlarinda gofil ajiotajin ardindan bas veron global bohran oslinds inkisaf
meyllarinin xarici igtisadi stabilliyin tamin edilmasi masalasinda etibarli gosterici kimi

gobul edilmasnin diizgiin olmadigini géstardi.



II  Foasil. Yeni beynolxalq valyuta sistemini sortlondiron Kkonyuktur
dayisikliklori

2.1. Qlobal malivya-iqtisadi bohran va onun beynalxalq valyuta sistemina tasirlori

2008-c1 1lin sentyabrinda ABS-mn on boyik dordiinetl investisiya banki “L.ehman
Brothers™in iflas1 ila baslayan boéhran ¢ox qisa middat orzinde vayilaraq global
maliyya va real sektor kataklizmina ¢evrilmisdir. Bir sira yanasmalarda bohranin 2006—
c1 ilde ABS-in ipoteka bazarinda bas veren, zeif standartlara osasen kredit veran
kompaniyalarin bohram ila bagladigi fikri gobul olunur. ABS-m ipoteka bazarinda bas
veran sebatsizliglarin tozahlrt kimi meydana ¢ixan bohran ekspansiv pul siyasatlorinin,
6dama qabiliyyati nozora alinmadan ger¢ekloson chtiyatsiz borclanmalarm yaratdigi
monfi tosirlorin fonunda qisa miiddotds global saviyyads vayilmaga basladi. Ipoteka
bazarnnin ikinci dastasinin istirakc¢ilarimin bazardan ¢ixmasi ile bohrana faktiki start
verildi. Bu proses dasimmaz omlak bazarmmdaki aktiv kopuklorinin dagilmast 1lo
miusgahide olundu ki, bu da “toksik™ aktivlore malik olan maliyye vasito¢ilorinin,
xususilo banklarm 6donis qabiliyyotlorini birbasa zadolonmosine goatinib ¢ixardi.
Banklarin 6domaqabiliyyatlorinin koskin sokilda zorar gormesi banklararast pul
bazarlarinin foaliyyatini do ciddi sokildo songitdi. Maliyye sektorunun tizlasdiyi bu
cotinliklor1t kompensasiyva etmok moagsadilo hokiimatlor torofindon gostorilon yardimlar
150 maliyyo institutlarina itirilmis inamin gismon borpasim tomin edo bildi. Maliyyo
boéhraninin yaratdignr kreditlosma problemi aparici iqtisadiyyatlarda foalligin koskin
asag1 dilsmosina va resessiyaya gatirib ¢ixardi. Iqtisadiyyati canlandirmaq tictin goriilon
anti-bohran todbirlori 1so qisa miuddotli zaman keosiyinde dévlat borcunun siirstlo
ylksoalmasina sabab oldu. Borc soviyyesinin yiuksak soviyyesi ile tzloson 6lkalorin
beynolxalg 6doma qabiliyyatlori ilo bagli meydana golon olavae problemlor iso
beynalxalq valyuta munasibatlarinds bag vera bilacok ciddi kollaps t¢tin ciddi tahdid
monboy1 kimi ¢ix1s etmaya basladi [37].

Butin bunlarin fonunda, bohran ¢ox qisa diger regionlara, homg¢inin Avropa

[ttifaqina sirayst edorok global resessiyami siratlondirmisdir. Beynolxalq Valyuta



Fondunun giymatlondirmalerine gora, 2007-2011-c¢1 illarde diinyada mecmu mahsul
buraxilisimn hacmi 2.1% gerilomis, bohranin pik haddi olan 2009-cu ilda 1sa global
ticaratin hacmi 10.9% azalmigdir. 2011-ci ilden etibaran baslayan berpa prosesi hom
ayri-ayri regionlar tizra, hom do 6lkolor tizro zoif templo davam etmokdadir. Qlobal
igtisadi transformasiyalarin bas verdiyi, geoigtisadi vo geosiyasi ziddiyyatlorin davam
etmosinin, eloco do ayri-ayr aparict iqtisadiyyatlardak: tsiklik proseslorin fonunda,
qlobal iqtisadi inkisafl tempi hela do kovrakliyini, volatilliyini vo soklara qarst yiksak

hassashigini davam etdirmakdadir.

Qlobal maliyye boéhrammmi doguran sabablor sirasinda yer alan maliyys
tanzimlonmoasi vo nozaratindaki bosluglar, riskli maliyye omeliyyatlar1 ila yiksak
daracado yliklonmoalordon dogan sistemik risklor vo s. amillor diinya valyuta sisteminin
qlobal makroigtisadi nizamin formalagdirilmasindaki kifayatsizliyini ize ¢ixarmagla
yanasi, stabilliyin tomin edilmasi Giciin do siyasatlorin koordinasiyasimin vacibliyl da
stibut etdi [65]. Qlobal bohran zamani bazar nizamindaki bosluglar sababinden stratlo
artan sobatsizliglar coxtorafli valyuta tonzimlomo sistemlorinin faaliyyotinin

davamlilifina va dayanigliligina ciddi sekilde menfi tesir etdi [51].

Bohram meydana gotiron amillorin asas menbalori ve onlarin dinya valyuta
sistemi Gzorindoki tesir kanallari ila olagedar igtisadi adabiyyatlarda forgli yanagmalar
moveuddur. Bu yanasmalarin tmumilagdirilmasi onu demaye imkan verir ki, béhrana
gadorki konyukturu formalasdiran makro vo mikro xarakterli bir sira amillor resessiya
muddatinda 6z tosir giiclorini daha da artiraraq beynelxalq valyuta sisteminin faaliyyat

mexanizmi Uizorinda ciddi monfi tozyiq yaratmislar.

Bu tozyiqgleri azaltmaq Giclin zoruri olan siyasat omokdasliginin tomin edilmosi 1so
bir sira sobablordon mumkin olmamisdir. Xisusile qlobal valyuta sisteminin
tonzimlonmast vo nozarot funksiyasim dasiyan BVF-nin manevr imkanlarimin

moahdudlugu bu catismazligin meydana golmasinda xtisusi rol oynamigdir.



Qeyd olunan ¢atismazhigin aradan galdirilmasi Gi¢tin 1so global miqyasda alternativ
aktorlarin meydana golmosi zoruroti meydana golmisdir. Maliyya sebatsizliglarmi
meydana gotiron asas amillor baghica olaraq inkisal etmig 6lkolorin, xtsusila ABS
maliyyo sistemindon qaynaqlansa da, onlarn dagidici tesir giiclort daha cox yetkin
olmayan maliyye sistemine malik inkisafda olan olkelorde miusahide edilmisdir. Bu
cor¢ivoda G-20-nin 2008-c1 1lin noyabrinda Vasington sammiti yekununda gabul olunan
aktinda da, orta muddatli dovr tictin asas hadaflor sirasinda IEO-lorin, BVF-nin va diger
maliyys institutlarninin  ortaq tosobbiislort asasinda preventiv todbirlorin  hoyata
kecirilmosi, yeni tonzimlomo mexanizmlorinin formalasdirilmasi yer almisdir [15]. Bu
moasalado digget ¢oken moagam qlobal tenzimlome va koordinasiyani temin edacak
Olkoloraras1 tosisatlarin formalasdirilmasinda “saquli” (masolon, BVF vo ya Diinya
Banki kimi olahidde missiyvali qurumlar) deyil, “0ftiqi” yanasma (muixtelif ©lke
gruplarindan vo méveud tonzimloyici institutlardan 1barat) osash tosabbislorin
dasteklonmasi olmusdur.

Bohran inkisafda olan 1iqtisadiyyatlarin qlobal inkisafin osas dasiyicisina
cevrilmalarine imkan veran soraiti dogurmagla yanasi, global monetar sistemda do
dollar sentrik sistemin c¢ox morkozli sistemo cevrilmasindo aparicit rol oynamisdir.
Beynolxalq valyuta sisteminde m&veud olan dollar markazgiliyi, bir ¢ox iqgtisadeilarin
(enaatince, sistem ohomiyyatli risklerin asas qaynaqglarindan biri olmugdur. Bu
vanasmamn terafdarlar1 hesab edir ki, moéveud konyuktur ¢evrilmolorinin fonunda
beynoalxalq valyuta sistemi tonzimlomo c¢atismazliglarimin 6ziinti biiruze verdiyi asas
saho olmusdur [20].

Beynoalxalq valyuta sistemi ticari vo cari ¢demoalorin davamlilifin tomin eden,
maliyya globallasmasmin vyaratdigi imkanlarin borabar bolgiisine 1mkan veron
coxtarafli qarsilighh miasibatleri 6zinda ehtiva edir [32]. Bu munasibatlorin xarakteri
sistemin 1stirakeist dlkolorin uzunmiiddatli dévrds inkisafin tomin edilmasi Giciin makro
saviyyade hayata kecirdiklari siyasatlorin slagelondirilmasini telab edir. Bohrammn ilkin

morhslasindon etibaron maliyya sobatsizliglarimin qarsisialinmaz sokilds stiratlonmasi



vo bunlara gars1 hayata kegirilon siyaseatlorin yetorsizliyi beynoalxalq valyuta sistemini
toskil edon fundamentallarin yenidon nazardon kecirilmasini zarurata cevirdi.

Maliyya sisteminin son onilliklor orzinds stratli inkisali makro siyasatlorin
formalasdirilma ¢argivalorindo do ciddi doyisikliklorin edilmasine sabab vermisdir. Bu
konteksde hom monetar, hom do fiskal siyasotlorde edilon pro-tsiklik xarakterli
duzalislor bohranin beynolxalq valyuta sistemine transmissiyasini stiratlondirmisdir.

BVF-nin bas igtisad¢ist Obsfeldin fikrinca, hazirki soraitde orta muddatli fiskal
cor¢civolorin formalasdirilmast yiiksok imflyasiyaya moruz qalmadan yiiksok dovlot
borclarinin 6donmasini tomin eds bilor. Bu cir ¢arcivolorin formalasdirilmast ham do
igtisadi gerilomalora qarst manevr gabiliyyatliliyinin borpasi t¢tin do mihiim &nom
kasb edir [62]. Qlobal boéhranin beynolxalq wvalyuta sistemi {izorindo tosir
1stigamatlorindon biri do monetar siyasot kanali vasitosilo ger¢oklogmigdir [7]. Bohrana
godoki “Boyuk Motadillik™ (Great Moderation) morhoalosindo iqtisadi siyasatin osas
stabillasdiricisi kimi monetar siyasatlor ¢ixis etmisdir [38]. Lakin global sabatsizliglarin
gofil meydana golmosilo monetar siyasat qurucularinin ononovi strategiyalarinin
yetarsizliyi Gize ¢ixdi. Bu sobatsizliglara garst monetar siyaset quruculann faiz
daracalorini tarixi asag1 doracolora salmagla va geyri-ananovi alatlordon istifado etmayo
bagladilar [19]. Lakin bu alatlordon istifade qisa miuddatli merholada gézlonilon
effektivliyi vermomaklo yanasi, maliyye bazarlarindaki ajotajin aradan galdirilmasi
Uciin do somoarali olmadi. Bu proses hom do merkozi banklar tg¢in do maliyye
sabitliyinin asas siyasat hadoflor sirasinda yer almasi zoruratini ortaya qoydu [14].

Qlobal iqgtisadi sistemde davam etmokda olan keg¢id prosesi bir ¢ox sahelords
oldugu kimi, beynalxalq valyuta sisteminda do asash dayisikliklarin zorurat oldugunu
ortaya qoyur. Qlobal ticarat vo kapital axmlarindaki volatilliklor, amtas bazarlarinda
yasanan ajotajlar, e¢kspansiv monetar siyasatlorin davam etdirilmoasinin fonunda bu
dayisikliklorin hoyata kecirilmosi sistem ohomiyyoatli tohdidlorin aradan qaldirilmast
baximindan muhiim 6nam kosb edir. Bu ¢atismazliglar aradan galdirmaq ti¢tin méveud
sistemin likvidlik tominati mexanizminin tokmillosdirilmasi va soklar1 absorbsiya

qabiliyyatinin yiiksoldilmasi imkanlar1 nazordon kegirilmolidir. Bu sahada islahatlarin



hoyata kecirilmosi bir terafdon zoif inkisal etmis olkalorin global igtisadi sistemds
istirak paym artirmaga, maliyye dorinliyinin artirilmasina, qarsiligh asililigin vo
soffafligin giclandirilmasi yolu ila sistem shomiyyatli risklorin agkarlanmasi va aradan
qaldirilmasi ticiin ortaq fealiyyat ¢arcivasinin formalasdirilmast magsedi dasiyir. Digor
tarafden 1se movcud sistemin hazirki idareetma c¢or¢ivesinin glclondirilmosi ve
konyuktur doayisikliklorino adekvat yemi c¢orcivolorin formalasdinlmast da bu
islahatlarm  prioritet vozifelori kimi qiymetlondirilir. Bohran xebardarligedici
sistemlorin formalagdirilmasi va miivatiq tonzimlomo mexanizminin yaradilmasi, global
1qtisadi tarazliga tohdid yarada bilocok sobatsizliglarin tosirlorini minimuma endirmoak
Ug¢lin 1gtisadi siyasatlerin koordinasiyasimn toskili kimi mesalalor mohz orta ve
uzunmiiddatli perspektivda islahatlarin asas saxolorindon biri kimi én plana ¢ixir. BVF
tarafindon [27] islahatlarin hoyata kegirilmasi ti¢tin 3 1stigamat mteyyanlasdirilmisdir:

» Bohran xoabordaredici vo tonzimlayici mexanizmin formalasdirilmasi:
sonuncu global igtisadi bohran ve hazirki igtisadi durgunluq proseslerinin fonunda,
xususilo inkisaf etmokda olan 6lkalords dayanigli siyasat corgivolarinin va tonzimloma
mexanizmlarin  yaradilmast qglobal iqtisadi soklara garst milli iqtisadiyyatlarin
absorbsiya gabiliyyotinin yiiksaldilmasi baximindan wvacibdir. Makro vo mikro
saviyyalorde prudentiv normalarin giclondirilmasi ve ¢evik siyasat c¢or¢ivelarinin
formalagdirilmasi bu baximdan daha boyuk 6énem gazanmis olur;

» Qlobal stabilliya tohdid formalasdira bilacok sahalorde amokdashgin
giiclondirilmoasi: milli 1qtisadiyyatlar arasinda qarsilighh asililifin  giiclonmasinin
fonunda olagelondirilmis anti-bohran strategiyalarmin hoyata kegirilmasi sistem
ohomiyyatli tehdidlerin menfi naticelorinin aradan galdirilmasi baximindan zeruridir.
Bu hom dos 1qtisadi béhranlarin yoluxma effektinin do garsisimin alinmasi ticiin olduqca
ohomiyyotlidir;

» Daha genis vo giiclondirilmis qlobal maliyyo sobokolorinin
formalasdirilmasi: global maliyye sisteminde méveud olan risk menbalarinin

muoayyanlasdirilmoasi, eyni zamanda, bdhran hallarinda likvidlik tominati imkanlarimin



glclondirilmoasi baximindan belo  gobakolorin  giiclondirilmasi artiq konyuktural
ehtiyaclardan bir1 kimi1 giymatlondirilir.

Beynalxalq valyuta sistemi tizerindaki bu tezyiglerin azaldilmasi vo global igtisadi
inkisafin dayanmigli formada tomin edilmosi tugin geyd olunan istigametlor tizro
asaslandirilmis 1qtisadi siyasat todbirlorinin icrasi labudlik gqazanmisdir [63]. Qeyri-
oanonovi pul siyasatlorinin vo kapital axinlarinmm  volatilliklorinin  sabab  oldugu
tohdidlorin aradan qaldirilmas1 U¢ln () makro soviyyado daha ciddi siyasat
cor¢ivolorinin vo nozarat sistemlorinin yaradilmasi; (@) global vo regional maliyya
tonzimloms sistemlorinin artan maliyye sabatsizligi risklori qarsismda dayaniqliliginin
glclandirilmasi veo risk idareetmoasinin tekmillasdirilmasi va (@) bltin bunlarin effektiv
realizasiyas1 u¢lin fiskal siyasotdon mocmu tolobin dostoklonmoasinds daha genis
istifadonin  tomin olunmasi, elaca do dovlatlorin fiskal manevr imkanlanmn
genislondirilmost ticiin mitvafiq olagolondirilmis struktur ve monetar siyasstlorin
implementasiyasi bu kimi tadbirlor sirasma daxil edils bilar.

Xisusila zoif inkisaf etmis 6lkoalards bu siyasot todbirlorinin hayata keg¢irtlmasinin
dostoklonmasi, daxili resurslarin  mobilizasiyasina  va  samorali  1daroedilme
coar¢ivolorinin yaradilmasina nail olunmasi iciin struktur islahatlarin doa icrasi1 olduqca
vacib shomiyyat dasiyir. Bu islahatlar geyd olunan hassas olkolorde fiskal idaraetmo
car¢ivalorinin tekmillogdirilmasi ilo paralel hayata kegirilorak, bu 6lkalarin beynoalxalq
valyuta sistemindoki volatilliklara garsi hadsiz kovrakliklorinin azaldilmasina da bahra
verd bilor.

Qlobal 1qtisadi durgunlugun ve kovrok artimin beynolxalq valyuta sistemi
tzerindaki monfi tesir kanallannin azaldilmasi yollarindan biri do global maliyya
tohliikosizlik  sobokolorinin  yaradilmasit ilo olagedardir. Bu cir  sobakolorin
formalagdinlmas: regional vo global migyasda maliyys sektoru sabatsizliglarimin

qarsisinin alinmasi prosesinds effektivliyl va cevikliyi tomin edacokdir.



2.2. Qlobal makroiqtisadi siyasatin koordinasiyasi problemlori

Qloballasmanin muasir marhalosinda bazar liberallasdinlmasi ideyasi ¢ar¢ivasinda
beynolxalq ticarat vo kapital axinlarmmin sirotlonmosi, elaco do  texnoloji
innovasiyalardan istifadenin genislonmoesi milli 1qtisadiyyatlar arasinda qarsiligh
asililiglart artirmaqdadir [56]. Bu asililigin giiclonmasi eyni zamanda 1qtisadi siyasot
qurucularn G¢ln mivafiq strategiyalarin formalagdinlmasi zamam bir sira konyuktur
elementlorini nozara almagi zorurot edir. Son illorin tocriibasi gostorir ki, ayri-ayri
Olkolarda hoyata kecirilon iqtisadi siyasatlorin dogura bilocay1 naticalor kifayot gadar ir1
miqyashh vo ziddiyyatli ola biler. Bu baximdan, global iqtisadi sistemin hazirda
uzlosdiyi cagurislar corcivasindoa iqtisadi siyasatlorin koordinasiyasim hoyata kecirmok
bu siyasetlorin dogura bilacayl qeyri-muoyyenliklorin aradan galdirilmasi baximindan
ciddi 6nam kasb edir.

Iqtisadi siyasotlorin qlobal miqyasda uygunlasdirilmasi ve va Koordinasiyasi
masalost aslinda kifayat godor problematik xarakter dasiyir. Ciinki hoyata kecirilon
igtisadi siyasatlor ha zaman oOlkelorin milli maraglar1 ve iqtisadi hadaflori asasinda
formalasdirilir. Qlobal miqyasda bu maraqlarin vo hadaflorin uygunlasdirilmasi 1se bir
gadar utopik xarakter dasiyir. Bu koordinasiyam1 heyata kegiracok global tesisatlarin
formalasdirilmasi vo ya bu tosisatlarin hansi selahiyyatlor ¢orgivasinda koordinasiyani
hoyata kecira bilmosi 159 masalonin problematikliyini daha da artirir.

Sonuncu global boéhranin yaranmasi vo sonraki iqtisadi durgunluq marhalosinda,
bir ¢ox iqtisad¢ilar, moéveud problemlarin qarsisimin alinmasimin geyri-mimktnliytiniin
asas sabablorini global amakdasliq cahdleri vo bu sahada faaliyyat gosteran institutlarin
foaliyyatsizliliyl 1lo olagolondirirlor. Lakin méveud problemlorin dorinden todqiqi
gostarir ki, aslindo global igtisadi sivasatin alagelendirilmesi cari resessivadan ¢ixis
imkanlart baximindan xiisusi bir shomiyyato malik deyil. Birincisi, ayri-ayr dlkalordoaki
problemlor muxtalif catismazliglardan gaynaglanir va bunlarin aradan qaldirilmasi ise
bozi hallarda ziddiyyotli siyasotlorin totbiqini tolob edir. Ikincisi, yuxarida da qeyd

edildiyi kimi, méveud igtisadi geriloma seraiti har bir 6lke Gictin ragiblorini sixigdirmaq



va global igtisadiyyatda payim artirmaq t¢iin bir imkan kimi giymatlondirildiyindan bu
masalada ciddi iralilayis misahids edilmir.

Qlobal iqgtisadi siyasatin koordinasiyasina e¢htiyacm on c¢ox duyuldugu sfera ise
siibhasiz beynolxalq valyuta sistemidir. Ciinki sonuncu béhranin tokamiilit va dagidici
proseslorin bas verdiyi sferalar mahz beynalxalq valyuta sistemi ila olagedar idi.
Beynolxalq valyuta sisteminin 6ziindo mévcud olan geyri-muoyyanliklor iso béhranin
bu cir genis miqyasli vayilmasimma ve anti-bohran tedbirlornin effektiv olmamasina
gotintb ¢ixarmigsdir. Hazirda davam edon gerilomolorin vo 1iqtisadi siyasatlordoki
ziddiyyolorin fonunda sistemlo olagodar ziddiyyetlorin aradan galdirilmasi imkanlar
daha da mehdudlasmaqdadir.

1973-cii 1lda Bretton Vuds sisteminin lagvi, tizon mazanna rejimlorin tatbiqinin vo
Ozal kapitalin sarbast horakatinin genislonmasi, elaca da 70-ci1 illorin enerji bohranlart
maliyys bohranlarinin mtensivliyini vo dagidiciligr artmisdir [43]. Boorman hesab edir
ki, 1970-2011-ci 1llor arasinda 147 sistemik bank béhram, 218 valyuta boéhram, 66 bore
bohrani bas vermisdir [31]. 2007-ci 1la gador bu béhranlarin ¢coxu inkisaf etmakds olan
Olkolorde bas vermisdir. 1950-1960-c1 illorde inkisal etmis olkoalorin bir ¢oxu da bas
veran bohranlarin menfi tosirlorini aradan qaldirmaq ti¢ciin BVF-don maliyye yardimi
almigdir. Qlobal igtisadiyyatdaki boéhranlarin xronoloji ardicillign gosterir ki, BVF-nin
maliyya resurslanndan daha ¢ox istifads edon IEOO-lar debitor olkalar, bu maliyya
resurslarinin asas manbayi olan IEO-lar isa kreditor 6lkalar kimi “bolinmiis™ va ikinei
qgrupa daxil olanlar bu beynelxalg maliyyae qurumunu idarsolunmasinda aparici rol
oynamiglar. 2008-ci ilde dimya maliyye bohranimin bas vermosi ila global migyasda
yeni bir presedent miigahide olunmaga basladi. Belo ki, bu marhoalodon etibaren
meydana golon 20-don cox bank bohranim oksoriyyoti mohz IEO-lordo musahido
olunmusgdur ki, bu da “debitor”™ vo “kreditor” &lkealar qrupu arasinda struktur
yerdoayismolori ilo noticolonmisdir. Sabit vo mohdud faiz dohlizi cargivasinda sabit
mozanna rejiminin hakim oldugu avvalki sistem ilo mugayisada, post Bretton-Vuds
morhslasinds bohranlarin bas vermoa tezliyinin vo dagidict tesirinin artmasi BVF-nin

global iqtisadi konyukturda asas nizamlayici olmasini vo béhranla tizlason 6lkalar ticiin



sonuncu maliyyasma monbayi kimi funksiyasim daha effektiv yerina yetirmasine olan
zarurato diqqati calb etmisdir.

XX asrin sonlannda global igtisadi dinamikada bas veren proseslar, xtsusilo azad
bazarin dominantlift c¢orcivasinde makroiqtisadi  soviyyali nozori yanasmalarda
ohomiyyatli doyisikliklori sortlondirmisdir. SSRI-nin vo tmumilikds sosialist blokun
cOkmosilo azad bazar ideologiyasindan qgaynaqlanan neo-liberal makroigtisadi
yanagmamnn asasinda 90-ci1 illarin avvallorinda teklif edilmis Vasington Konsensusunun
vo Kkapitalizmin inkisaf etmokdo olan olkoloro ekspansiyast soraitindo maliyyo
liberallasmas1 vo kapitalin beynolxalqg horokatinde xeyli canlanma miuisahido
olunmugdur. Kapitalin sorbast horokati vo maliyye bazarlarmin effektivliyine olan
etimad, homc¢inin morkozi banklar torafindon monetar siyasot implementasiyasinda
yalniz son hodaflor tizerinde fokuslandigindan maliyys sektorunun tenzimlenmasine
lazimi diqqgat yetirilmomisdir [1]. Mahz sonuncu béhramin dorslerinden biri budur ki,
zahiron sakit makroigtisadi sathin altinda tehltkeli natarazliglar yerloasa bilar. Sektoral
bumlar buraxilisin dayanigsiz kompozisiyasina, masalon, 1zafi moanzil investisiyasina
sabob ola biler ki, bu natarazliglarla mubarize aparmaq tc¢tin pul ve bldce-vergi
styasatlori deyil, makroprudensial alsatlor daha effektiv ola bilor. Bundan basqa, muasir
beynoalxalg wvalyuta sisteminde migahide olunan proseslor global maliyye
arxitekturasma, onun elementlorine ve homgcinin makroiqtisadi  siyasetin  asas
yoneldicilorine ciddi tasirlor gostormisdir [1].

Bu problemlorin fonunda tsiklik va struktur faktorlarin tesiri altinda global
saviyyade mosgullug, mocmu buraxilis ve mvestisiva saviyyelarindaki gerilomalorin
aradan galdirilmas1 G¢ln global iqtisadi koordinasiyanm guclandirilmasi ve makro-
styasatlorin uzlasdirilmas1 zorurati beynolxalq iqtisadi-maliyys tosisatlarimin muiasir
foaliyyat cor¢ivalorinin asas istigamatlorinden birini teskil edir. Macmu mohsul
buraxilismin potensial saviyyasina nail olunmasi tictin effektiv monetar vo fiskal siyasot
alotlorinin 1stifadasinin genislondirilmasi; global iqgtisadi sabatsizliglarin  dagidict
glictiniin yiksolisi fonunda on az1 orta muddatli dayanigh inkisafin tomin olunmasi

Uclin zoruri siyasat yanagmalarimin manimsanilmasi; elaca do, qlobal iqtisadi sistemdoki



struktur bosluglarin aradan gqaldirilmasi va global artima davamliliq saciyyesinin
qazandirilmast tu¢tn islahatlarin - gercoklosdirilmast  G-20 saviyyesinda  prioritet
mizakira istiqgametloridir [17]. Xususile G-20-nin tesabbist asasinda toklif edilmis
“Siyasotlorin Qarsiligh Qiymoatlondirilmasi”™ (MAP) senadinda geyd olundugu kimi
makro saviyyade siyasatlorden ¢ox struktur islahatlar tizarinds fokuslanmagla, bu geyd
olunan hadaflorin gercoklosdirilmosi daha real gorintr [18].

Bu ¢ar¢ivado geyd etmak lazamdir ki, G-20 o6lkalori Maliyye Nazirlori vo Markazi
Bank rohborlorinin Sanxay toplatisinda osas miizakira mosololori arasinda Cinin
balanslasdirilmis formada struktur transformasiyasim hoyata kecirilmosi ilo yanasi,
inkisal etmokda olan bazarlarda xammal ve amitas giymatlarindeki enmonin fonunda
qlobal risk yaradici faktorlarin maliyya bazarlari Gizorindoki tosirinin minimumuma
endirilmosi Gg¢tn adekvat siyasat koordinasiyasinin zaruriliyl yer almisdir [29]. BVF
rasmilori hesab edir ki, muasir konyuktur ¢evrilmalora adekvat talab artiric1 vo struktur
islahatlarin  hoyata kecirilmesine manes yaratmayacaq siyasel ¢ar¢ivalarinin
formalasdirilmasi global miqyasda inkisafin daha dayamqli saciyye gazanmasi tgiin
xisusi onam kasb edir. Dinya maliyys bohram tecriibesi gosterir ki, yumsaq pul
siyasotinin realizasiyast makro soviyyali tarazliga tohdid yaradan destabillosdirici
faktorlarin zararsizlagdirilmasi Gg¢ln kifayat deyil. Bundan basga, bu siyasat alotlarinin
hayata kecirilmasin daha kompleks yanagma - fiskal manevr imkanlar1 va tadiye balansi
ilo alagadar mosalalorin nozara alimasi ¢ar¢ivasinda daha effektiv ola bilar. Xisusile
qeyd etmok lazimdir ki, IEOO-da xammal vo amtoa qiymotlorindoki koskin azalmalarin
fonunda fiskal “ehtiyat yastiglari™min vo adekvat mozonno duzalislari hesabina
tarazligin oldo edilmosi daha real goriniir. Bu konteksde global soviyyade makro
styasatlorin diizgiin istigamatlondirilmoasi vo struktur ¢evrilmalori dastoklayacok, eloco
do qlobal maliyye gabakerini qgeyri-igtisadi menseli menfi yayilma effektlarindan
qoruyacaq viksok soviyyali olagolondirici siyasot programlarinin gebulu G-20
saviyyasinde ciddi caginslar kimi digget markazindadir [1].

Iqtisadi siyasat qorarlarimin koordinasiyasma olan ehtiyac rifah iqtisadiyyati

prinsiplorindon qaynaqlanir ki, istenilon iqtisadi siyvasot gorarinin gabulu zamam da bu



sababdon dilemmalar musahids olunmaqdadir [34]. Makro saviyyada gabul olunan bu
fikirlor, xuisusilo miuasir dinya i1qtisadi konyukturunda bas veran proseslorin
car¢ivasinda global koordinasiya fealiyyotinin 6nomini daha da artirmis olur. Makro
saviyyada 1qtisadi  siyasat qorarlarnmnin koordinasiyasimn realligda c¢ox zaman
ugursuzlugunu bir neco sabablarle alagalondirmak mumktindir:

+  Igtisadi sivasat subyektlorinin govar gabulu zamam secimlarlo (trade-offs)
tizlasorkon ¢ox zaman yalniz son hadaflor iizovindo fokuslarmasi sababindon, siyasat
gararlarmm makro-saviyyado digor miimkiin tasirlarini lazimmca giymatlondirmomasi -
Qlobal iqtisadi siyasot amokdashiginda bu proses 6ziinit daha cox gostorir. Belo ki,
inkisaf soviyyalerinin forgliliyi ve muvafiq olaraq iqtisadi sebatsizliglarin genis torkibi
sababindon boazon miloyyan problemin holline yénolon addimlar digor sahoalordo daha
boyuk gerilomalorin meydana galmasina sabab olur;

*  Igtisadi sivasat gorarlarimin iimumi makroiqtisadi vaziyyat va digar sahalors
tasir mexanizmlarinin giymotlondirilmasi zamam meydana golon fikiv ayriliglart ve ya
basqa sdzlo “model qeyri-miiayyanlillori” - Qeyri-muayyonliklorin méveudlugu
igtisadi siyasat gerarlarinmm somoraliliyine, hemg¢inin bu istigamatde omokdashgin
musbat vo ya monfi naticolorinin prognozlasdirilmasina ¢atinliklor yaradir. Qlobal
miqyasda koordinasiyanin empirik doyarlondirilmasi naticalori ¢ox zaman nezeri
mithakimolarla tist-lista diismiir;

*  Igtisadi sivasat gorarlarmun miimkiin tasir istigamatlori vo naticalorinds
miisahido olunan assimmetriyalar — Milli 1qtisadiyyatlar arasindaki struktur fargliliklor,
eloco do “miqyas effekti’ nin moveudlugundan gaynaglanan siyasat koordinasiyasinin
miisbat vo manfi naticalarinin geyri-barabar bolgust (yuksak inkisaf soviyyali olkalar
koordinasiyanin gotirdiyl ustiinliiklordon daha cox faydalanaraq monfi tasirlormi
minimum soviyyada hiss ectdikleri halda, inkisafda olan va asagi golir saviyyesili
Olkalords bunun oksi miigahide edilmakdadir).

Iqtisadi foaliyyati stimullasdirmaq ticiin hoyata kegirilon qeyri-ensnovi pul
styasatlori vo fiskal konsolidasiya tadbirlorinin fonunda 1lk vaxtlarda global 1qtisadi

artimda miisbat iraliloyislor miisahide edilmasine baxmayaraq, sonraki marhoaloda bu



doyisikliklor maliyye bazan istirakc¢ilarimin yiksok levereclosme soviyyalori veo
home¢inin makrosferada 1zlanilon iqtisadi siyasatin orta vo uzun muddatda somoarasizliyi,
[EOO-larin yiiksak borclanma saviyyaloari ila tizlosmasi sababindan global durgunlugla
avoz olundu. Blumberq Agentliyimin giymatlondirmalorina gora, 2007-2014-ci1 1llor
arzinda global borc yukil texminen 60 trln. $ artaraq 200 trln. $, basqga soézla global
UDM-don toxminon 3 dofo ¢ox olmusdur [66]. Bu monfi tendensiyalarin artimi
konteksinde qlobal iqtisadi siyasetin koordinasiyasmma olan e¢htiyac va ayri-ayr
Olkalords makro siyasatlorin manfi tosirlorinin yayilma effektinin qarsisinin alinmasina
yonolon zoruri ¢oar¢ivalorin formalasdirilmasinin shomiyyati én plana ¢ixdi. Xiususilo
ylksok deracali inteqre olunmusg global 1qtisadi sistem bohran ve bohrandan sonraki
morhalalorda bu cir yayilma soklart garsisinda hassasliq gostorarak, global miqyasda
tanzimloma va nazarat aparatlarinin geyri-effektiv faaliyyatini niimayis etdirmisdir.
Apardigimiz tohlillar gostorir ki, bohranin sabatsizliglarinin aradan galdirilmasi va
igtisadi  fealiyyetin stimullagdirilmas1 maqgsadilo istifade bir swra olkealor fiskal
konsolidasiya todbirlori 1lo dovlet xorclorinin azaldilmasina, digoarlort 1so fiskal
stimullagdirma tadbirlorine Gstinltk vermisdir. Son illorda buidce kasirinin azaldilmasi
istiqgamatindoki davamli cohdlora baxmayaraq, Iqtisadi Omokdasliq vo Inkisaf Toskilat1
Olkolorinin oksoriyyati hale do dovlet maliyyasinin konsolidasiyast ehtiyact ile
tzlasirlor. Empirik arasdirmalar gostorir ki, uzunmiuiddatli dévlat xorclomalori tozyiqini
qarsilamaq mogsodilo budco  konsolidasiyasimin  daha uzun zaman kosiyindo
planlagdirilmasi zarurate ¢evrilmigdir [1]. Fiskal konsolidasiya digar siyaset hadaflorine
nail olma isini murokkaoblosdirir, oksor hallarda 1so qisamiiddatli dévrds tolobo tosir
edir. Bu baximdan agor konsolidasiyaya nail olmaq Ug¢tn istifade olunan alatlorin
kombinasiyasina haddindon az diqqgoet ayrilarsa, bu global yenidon balanslasmam
langida, uzunmuiddatli artimi sarsida va golir barabarsizliyini daha da derinlosdira biloar.
Qeyd edilon manfi konar tasirlort minimallasdirmaq tictin 6lkalara uygun konsolidasiya
strategiyasinm goabul edilmoasi vacibdir [9]. iqtisadi nozariyyada adoton toqdim edilmis
konsolidasiya strategiyalarmda bu hipotez 1roli stuiriiliir ki, xorclomalordoki azalmalar

asason dovlot xidmoti tominatimin pislosmasi ilo naticolonacok vo golirlori artirmaga



vergl doracoalorinin yilksaldilmesi ila nail oluna biler. Lakin sec¢ilmis xarcloma va ya
vergl sahoasindo struktur i1slahatlarin realizasiyasiin bu fiskal monzoro doyismo
igtidarmda oldugu genastindoyom. Belo ki, struktur islahatlar somaroliliyi artirmaga
imkan yaratmagqla yanasi, manfi konar tosirlori (artim vo borabarlik hadafloring) azalda
va an yaxsi halda neytrallagdira bilar.

Qlobal miqgyasda realizo edilon fiskal siyasat corcivolorinda amokdashifin tomin
olunmas1 bu giin milli va beynalxalq iqtisadi siyaset quruculan garsismda dayanan asas
masalolordon biridir. Arasdirmalar gostorir ki, milasir 1qtisadi  sistemdo muilli
iqtisadiyyatlarin stirotli qovusma templorinin miisahido olunmasi yayilma effektinin
(spillover effect) genis vyayilmasmma sobab olmagla, bu moesoloni daha da
aktuallagdirmaqdadir. Belo ki, bir 6lkoads hoyata kecirilon fiskal stimullagdirma, 6z
novbesinda yayilaraq digar 6lkelore do miusbat istigamatda tosir gostererak iqtisadi
foalligmm arttmina tosir gostorocok. Bu zaman, basqa bir olkodoki fiskal
stimullasdirmadan bahralenarok daxilds igtisadi fealligin artimi misahide olundugu
Olkalor 6z stimullasdirma siyasotlorini hoyata kecirmok tUciin olave xorcloro gonaot
etmig olur. Lakin stimullasdirma siyaseti hayat kegiron 6lke bu zaman tekbasina bltiin
bu xorclore moruz qalir ki, bir miiddat sonra o bu stimullasdirma programindan imtina
etmoli olur. Beloliklo, misbat yayilma effekti misahide olundugu halda olkalor
arasinda koordmasiyanin yoxlugu bu siyasotin davamliligini tehlitke altina qoyur.

Mboahdudlasdirict fiskal siyasotin yayilma effekti 1sa miioyyon godor forglidir. Bela
k1, mohdudlasdirici fiskal siyasot hom 6lko daxilinda, hom da digor 6lkalordo 1gtisadi
aktivliyin azalmasina sebab olacaqdir. Lakin mohdudlasdirict siyasatin  gotirdiyi
monfoot- yoni budco xorclorinin azalmasit yalmiz bu siyasati hoyata keciron olkade
musahido olunacaq. Digor 6lkolorde hom biidco xorclorinin artimi, hom do 1qgtisadi
foalligin azalmast musahide olunacaqdir ki, bu da 6z novbasinde global migyasda
deflyasiya prosesinin siiratlonmasini sortlondiracokdir [68]. Buna adekvat olaraq, bu
grup dlkelor do muvafiq olaraq mahdudlasdirict fiskal siyasat siyasati hayata ke¢irmoyo

ustiinlik veracoklar ki, bu da monfi yayilma effeti kimi xarakterizo olunur.



Koordinasiyanin yoxlugu seraitinds igtisadi durgunlugun aradan galdirilmasi tigtin
mill1 saviyyalarda dovlat xarclorinin azaldilmasi siyasati magsaduygun hesab edilir ki,
bu da ¢ox zaman Umumi formada manfi tesirlorin yayilmasi ilo naticelonir. Lakin
fikrimizco, vayilma effekti monetar siyasot gorarlarinda 6ziinii daha ¢ox nimayis
etdirir. Lakin tarazliq modellari asasinda aparilan empirik tadqgiqatlar fiskal siyasat
gorarlarimin da daxili 1qtisadi fealiyyate davamlhi tosir etdiyinmi gostorarok bunun digor
Olkolora mioyyon kanallarla sirayet etdiyini stibut edir.

Bohrandan sonraki morhalado global miqyasda makroiqtisadi  siyasotin
koordinasiyasindaki problemlorin fonunda pul siyasotinin hoyata kecirilmoasinda yeni
meyllar mugahide edilmayo baslandi. Xususile ayri-ayn ¢lkalor terafindon iqtisadi
durgunlugun aradan galdirilmasi magsadilo an cox istifade edilon tsul kimi valyuta
devalvasiyalarn xtisusi diggati colb edir. Qlobal talabin kévrak artimi fonunda hayata
kecirilon bu devalvasiyalardan arzuolunan nstico sldo edilmomis, aksino get-gedo ir1
dovlatlor arasinda igtisadi anlamda bir raqabat mitbarizosini sertlandirmisdir. “Valyuta
mitharibasi” ifadasi do mohz bu rogabstin koskin artimi fonunda meydana golon bir
termindir. “Valyuta muharibalori™ni global iqgtisadi sistemin iri oyungular1 arasindaki
“muill1 valyutan1 ucuzlasdirma rogaboti” kimi1 do xarakterizo etmok mumkiindiir. Béhran
zamam sart fiskal konsolidasiva tedbirlari aparan igtisadiyyatlar bunun manfi toesirlarini
minimuma endirmek U¢lin yumsaq pul siyasatinden genis sokildo istifade etmoyeo
basladilar. Belo ki, milli 1qtisadiyyatlar1 canlandirmaq maqgsadila bu olkalar maqgsadli
sokildo valyuta mozonnolorinde ucuzlasdirma siyasotini totbiq etmoya basladilar.
Iqtisadi nazeriyyadon aydin oldugu kimi, ucuzlasmis valyuta olkenin ixrac
qabiliyyatinin artmasina, onun global bazardaki payim qoruyub saxlamasina ve hatta
daha da genislondirmasine gatirib ¢ixarir. Lakin bir ¢ox élkolar torafindon bu siyasotin
paralel olaraq tetbigi onun semeraliliyinin azalmasma vo global migyasda artim
templorine monfi tosir gostormisdir. Osas ticarat torofdasi ¢lkolorin eyni tisulla bir-
birina Ustinlik gazanmasi maqsadile yuriidillon bu siyasat global iqtisadiyyatdaki diger
problemlarin- son illards an yilkksok dinamik tempa malik Cinin 1qtisadi artim siirotinin

get-gedo azalmasi vo son 16 ilin minimumuna diigmosi, eyni zamanda hazirda ciddi



problems c¢evrilmakda olan kapital gacisi ve bununla olagadar olaraq yuanin mazenne
volatilliklori; neftin dinya bazarinda asagi qiymot soviyyalorinin davam etmasinin
fonunda neft istehsal¢ilar vo onlarin asas ticarat terafdaslarnnin iqgtisadiyyatinda bas
veran gerilomolor vo valyuta moazonnolorindoki dalgalanmalar; inkisat etmokda olan
Olkolordoki borc bohranlar1 ve bu oOlkalorde kapital axinlarindaki fluktuasiyalarin
konteksindo masalonin ciddiliyini daha da artmaqdadir.

Qiymoatlondirmolor gosterir ki, 2006-c1 ilden sonra kapital axinlarimin
1stigamoatinda ilk dofo shomiyyoatli doyisikliklor miisahida edilmakdadir. Bels k1, 2009-
2014-cu 1llar arzinda, xtisusilo pul siyasotinde hayata kecirilon komiyyeat yumsalmalari
hesabma inkisaf etmis 6lkolora net kapital axim 2.2 trln. $ olmusdur. Inkisafl etmokda
olan olkalardon isa tokca 2015-ci ilda ¢ixan kapital aximlarinin migdar: 600 mlrd. $-dan
cox olmusdur ki, bu da onlarin son 6 ilda calb etdiklori macmu kapitalin dordde bir
hissasindon ¢oxdur. Xisusilo global banklar tarafindon bu qrup 6lkslors toklif edilon
mocmu kredit vasaitlorinin miqdarinda tokco 2015-ci ilde 800 mird. $-dan ¢ox azalma
musahido olunmusdur ki, bu da problemin dagidict tasir giictiinii daha da artirmaqdadr.
Amerikali 1qtisad¢1 Cozef Stiglitz hesab edir ki, maliyye vasaitlori baximindan yasanan
bu problemloar aslinds global igtisadiyyatda miisahida edilon inkisaf perspektivlori tictin
asas tohdid manboyi kimi 6n plana ¢ixmagla yanasi, inkisal etmakda olan olkelards
likvidlik imkanlarinin mahdudlagdinilmasi ila bore yukinin artmasina, valyutalarnin
daha da doyorsizlosmosino, ehtiyatlarin tiikonmosina sabab olmagdadir [64].

Dinyada hazirda miusahide olunan yigim-investisiya borabarsizliyimn (yuksak
miqdarda yigim gostoricilorine baxmayaraq ayri-ayr1 sektorlar {zro 1investisiya
catismazligimin moveudlugu) ve beynoalxalq maliyys sistemindeki sobatsizliglarin
konteksindo hoyata kecirilon monetar siyasotlorin effektivliyi daha da azalir.
Qiymotlondirmalorimiz gostorir ki, milli iqtisadiyyatlarin stimullagdirilmas: moagsadile
faiz doracolorinin asagl salimmmasi 1stigamatinda gercoklasdirilon pul siyasatlori global
yigim-investisiya berabarsizliyi ilo olagadar problemlerin  koskinliyini daha da
artirmaqdadir. ABS dollarinin global miqyasda yigimlar ticiin olduqca asafi faiz

daracolori soviyyoesinda etibarli bir valyuta kimi tosbit edilmasinin 1930-cu illardo



yasanan proseslorin yenidon tekrarlanmasina sabab ola bilmasi ehtimali ¢ar¢ivasinda
dinya 1qtisadiyyatinin digar aparici giicii Cin torafindon yuanin moazonna sabitliyinin
tamin edilmasi tekco lokal vo ya regional saviyyada deyil, eloca do global miqyasda
sabatsizliglarin aradan galdirilmasi baximindan shomiyyotlidir. Lakin asag1 soviyyali
faiz deracelorinin moévcudlugu maliyye bazarlaninda qisa-muddatli  spekulyativ
amoliyyatlan stimullasdirmaqla yanasi, uzunmuiddatli investisiya qoyuluslart tizorindo
monlfi tezyigler yaratmaqdadir [54].

Xisusila 2006-2014-ct illor arasinda ikiragomli artim tempinin ardindan 2015-c1
ilda C1in rosmi rogomlaring asaslansaq, 6.8%-lik artimin alda edilmosi, eloco do 2016-c1
il tigtin prognozlarin 6.3% saviyyasinda (bir sira analitiklorin fikrince real artim tempi
bundan da asag1 olacaq) gorarlagsmasinin fonunda global iqtisadi vo maliyya sisteminda
ohomiyyoatli dayisikliklorin bag verma ehtimali daha da artir [69]. Son illarde xtsusile
ixrac yonumla istehsal faaliyyoti sektorunun, ir1 valyuta ehtiyatlarmin hesabina
dinyanin yukselon igtisadi giicti kimi 6n plana ¢ixan Cinin igtisadi inkisal modelinda
dayisikliye getmosinin (dovlat investisiyalarinin vo istehsalin aparict rol oynadigi
modeldan 1stehlakin ve xidmat sektorlarinin harakatverici igtisadi faktor kimi ¢n plana
cokildiy1 yeni model) ardinca global 1qtisadi konyukturda bu formada dalgalanmalarin
yasanmasi gozlenilondir. Lakin 6lkaden stratli kapital axinlarinin, hemginin dasinmaz
omlak bazarinda va bir sira senaye gostericilorinde musahide olunan durgunlug qisa
muddat 6nca BVF torafinden ehtiyat valyuta sabatine daxil edilmis yuanin mazennasi
tzorindo ciddi tozyilq formalasdirir ki, bu da timumilikda global maliyye arxitekturasi
tizarinda menfi tesirlerin dagidic1 giictint artirir. Tokea 2015-ci 1lde Cin Xalg Bankinin
rezerv ehtiyatinda 500 mlrd. $ azalma miisahida edilmisdir ki, bunun da sebabi yuanmin
mazannasinin hadsiz doyarsizlasmasinin qarsisinin alinmaga calisilmasidar [41].

Amerikali tadqigat¢ir Ceyms Rikards hesab edir ki, valyuta mitharibalarinin tarixi
159 XX asrin 20-ci illorindon baslamisdir [33]. Bela ki, I Diinya Miharibasinin maglub
Olkasi olan Veymar Almaniyasimin Markazi Banki- Reichbankin 1921-c1 ilda igtisadi
resessiyant dayandirmaq mogsadilo kitlovi pul emissiyasindan istifade etmasilo

hiperinflyasiya ilo noticalondi. Almanivanin ardinca Fransa (1925) da Ingiltora vo ABS



kimi xarici ticaratde Gstinlik gazanmaq O¢ln franki devalvasiya etdi. 1936-c1 ilo
gadorki marhalads diinyanin 3 aparici valyutasi- dollar, funt vo frank, basqa s6zlo ABS,
Ingiltera vo Fransa arasinda xarici ticaratde istiinlik olde etmok moagsadilo valyuta
mitharibalori genislonmisdir ki, bu da Genuya valyuta sisteminin ¢okiisiinii daha da
stratlondirmisdir. XX bas veran II valyuta mitharibasi isa 1967-ci ilde Ingilteranin
funtu ucuzlasdirma siyasati 1lo basladi ki1, bu morholada diinya valyutas:t hesab edilon
dollarin emissar1 kimi ABS asas valyutalarimin ucuzlasmasi ve quzil ehtiyatlarimin
siiratli azalmasinin yaratdi@1 tozyiqi yalnmiz 1971-ci 1lde Niksonun gostarisi 1lo dollarin
devalvasiyasi gercoklosdirmoklo nisbi sabitlosdiro bildi. Mahiyyat etibar1 ilo valyuta
miharibalorinin ikinci merhalosi Bretton-Vuds sisteminin  ¢okiisimii ve {izen
mazonnalora kecidi stiratlondirdi. Belo ki1, Yamayka valyuta sistemi ¢or¢ivasinda 1970-
1980-ci illarde monetar hadaflonme rejimlorina, 1990-2000-c1 illords ise inflyasiva
hodaflonmasi rejimlorine cevrilmo bas tutmusdur. Lakin hazirda bas veran iqtisadi
proseslor gostorir ki, xtisusilo markazi banklarin “likvidlik telesi™ ilo tGiz-tiza qaldig:
morholada inflyasiya hadoaflorino nail olunmasi ti¢iin faiz doaracosi kanalindan genis
sokilda 1istifade, hom da wvalyuta muharibalorinin bas vermosi Uc¢ln real gorait
yaranmigdir. Fikrimizco, miuiasir bohran vo boéhrana qarst aparici élkolorin mévgeyi
valyuta mitharibalorin yeniden aktualliq qazanmasi ila naticelonmisdir.

2010-cu ilda Braziliyanin Maliyye Naziri Guido Mantega FES-1 deflyasiyanin
qarsisiin alimmasinda genis sokilda istifade etdiyi geyri-ononovi siyasat alatlorinin,
xususilo komiyyat yumsalmalarmin (QE) digor 6lkoloro monfi tosir etmoklo
ginahlandirdi. O hesab edirdi ki, FES-in bu mévqeyi Boyik Depresiya illari zamani
dovlatlor torofindon milli golir vo masgulluq seviyyasindoki gerilamalari aradan
qaldirmaq maqsadila istifade olunan proteksionist siyasat tisullart 1lo paralellik toskil
etmoklo vyanasi, IEOO-lore kapital axmlanmn artmasma, eloca do inflyasiya va
valyutalarin bahalasmasina yol agir. Iqtisadi artim1 tomin etmok, investisiya vo mocmu
mohsul buraxilisini stimullagdirmaq magsadile hayata kecirilon bu geyri-enanavi pul
styasoti metodlar inkisaf etmakdo olan 6lkalorin igtisadiyyatin1 daha da monfi tosir

gostorir. Valyuta mozonnalorinin volatilliklorden boahralonarak digor 6lkelorin (xtisusilo



asas ticarat terafdaslarinin) itkilori hesabina ixraci stimullagdirmaq ve bilavasite 1gtisadi
artim1 stirstlondirmoak moqsadilo hayata kecirilon bu siyasot tisullar1 nozari cohatdon
ozint dogrultsa da, praktiki fealiyyat baximindan hadaflorin alde edilmasinda istonilon
effekti vera bilmir.

Digar torafdon kemiyyat yumsalmasmdan istifade etmokls, ABS xarico inflyasiya
“ixrac edir” ki, bu o6zolliklo dinya iqtisadiyyatinda osas ixracat¢ci 6lkolorin
igtisadiyyatlarma menfi tesir gostorir. ABS iqtisadiyyatimn artim stratini artirmagq
ticiin, ABS Prezidentinin Iqtisadi Moaslohotcilor Surasmin kegmis sodri Kristina D.
Romerin fikrinco, FES dollann daha da ucuzlasmasi tigtin daha genis formada komiyyat
yumgalmasindan bundan sonra da istifade edacekdir. Digar torofdon, FES-in 2%-lik
inflyasiya hadafinin aldo olunmasi ticiin artiq uzun muddatdir faiz doracolorini hadsiz
asagl saviyyade saxlamasmin ardindan, yaxin vaxtlarda deracelori artiracag da
gozlonilirdi vo avvalco, 2015, daha sonra 1so 2016-c1 illorin dekabr aylarinda FES faiz
doracoesini 2 dafo gqaldirarag 0.50-0.75 soviyyesindo tasbit etdi. Avrozona veo
Yaponiyada komiyyat yumsalmasi siyasatlorinin davam etmosinin fonunda dollarn faiz
doracolarinden alave olaraq da bahalasmasi da prognozlagdinlir ki, bu da xtsusile
inkisat etmokdo olan o6lkolor vo BVF {gciin ciddi problemlor yarada bilar. Belo ki,
dollarla colb olunmus kreditlor dollarin bahalagmasi fonunda bu o6lkaler Giciin bore
ylklonmasi saviyyasinin artimina gotirib c¢ixara bilor. Dollarla baglhi FES-in atacagi
addimlarin effektivliylr vo etibarlilign homcinin empirik aragdirmalar baximdan da
mihim 6nem kosb edir. Monetar siyasot gerarlarinin real sektora transmissiyasinda
musahids olunan zaman gecikmolori (time lags) arasidaki qeyri-miloyyan korrelyasiya
siyasot gerarlariin uzunmuiddatli periodda semaraliliyine tasir géstormokdadir. Bels ki,
yaxin keemiso nozar salsaq, (fevral, 1994 vo 1yun, 2004-do) FES daraldici monetar
siyasoti hoyata ke¢irmaya baglayanda, 1lk marhalade dollann bahalagmasi, sonradan ise
dollarin 6z dayarini 8%-o gadar 1tirdiyi muisahida olunmusdur. Sonuncu béhran zamani
morhoalasinda iso Avropa Markazi Bankimn ve Ingiltora Bankinin kemiyyat yumsalmasi
hoyata kecirmoyo baslarkon avro ve funtun bunun oksino olaraq bahalasmasi, bu

hipotezi dogrulugunu, yoni valyuta mozennoalorinin bazon monetar siyasat qorarlarina



oks istigamatda horokat etdiyini gosterir. BVF-nin qiymatlondirmelorine gora, diger
[EO-larlo miigayisado daxili bazarda tolobin giicii, pul sivasotinin 6zinamoxsuslugu vo
asag1 neft giymotlari ilo xarici igtisadi voziyyatindo nisbi musbet diizalise malik olan
ABS 1qtisadiyyati Gictin an az1 bir muiddat daha dollarin mazannosinin bu tempdo davam
etmosi daha mogbul hesab edilirdi. Lakin masaloys diger terefden yanagsaq, iqtisadi
nazoarityyadon do aydin oldugu kimi ucuz pul siyasatinin uzun miiddat davam etdirilmaosi
inflyasiya hadoaflorinin realizasiyasi baximindan yaymmalara vo aks-tesirlora gatinb
cixara bilor. Qiymotlondirmoalora gora, dollarin bahalagmasi bir ¢ox olkolorde hom
debitorlarin maliyya vaziyyati, hom do 6lkslorin tadiys balansi baximindan vaziyyatin
daha da kaskinlogmasi ila naticalonacakdir.

Qevd etmok lazimdir ki, IEOO-do borclanmaya coalb edilon voasaitlor dollarla
oldugundan, FES-in faiz artimi geran muvaliq 6lkalarin, elaca da onlann sirkatlarinin
borc yikinin artimina sobab olmagdadir. Beynolxalq Hesablasmalar Bankimin
molumatina asaslansaq, 2009-cu ilden etibaron IEOO-ds 6zl bélmenin borcu UDM-in
75%-don 125%-5 yiksolmisdir. Xisusile Cin vo Braziliya kimi strath iqtisadi inkisaf
tempi ila digget ¢okon olkealardo artiq 6zol bolmenin borcu milli igtisadiyyatin 2 gati
saviyyasing yiksalib. Cindoki 6zal sirkatlor 1so daha ¢ox bore kapitalina malikdirlor.
Bela ki, bu sirkatlorin bore kapitali 2014-ct ilde 2009-cu ille mugayiseda 15 dafaden
¢cox olmusdur. Oslinde mosolonin mohz “valyuta miuharibolori” prizmasindan
qiymotlondirilmosi hazirki status-kvoda FES G¢tn global miqyasda 6z movqelorini
glclondirmakdon daha ¢ox, ABS igtisadiyyatindaki artim tempinin dayaniglihiginin
tomin etmoyin daha énomli oldugunu demays oasas verir [1]. Cinki hovata kecirilon
yumsaq pul siyassti hesabmna iqtisadi sistemin boéhranmn depressiv tesirlarinden
qurtulmas1 hodoflonso do, FES-in aktiv miidaxilasi hesabina oldo olunan artim
gostaricilorinin - davamlilifmin tominati gederok miurakkablosmokdoa olan global
konyuktur vo daxili siyasot meyllorinin fonunda sistem shomiyyatli ciddi tohdidlor
meydana gatirmakdadir. 2009-cu ildan etibaren hayata kegirilon kamiyyat yumsalmalar
hesabma maliyys vo dasinmaz omlak bazarlarinda canlanmanin miisahido edilmasi

multiplikativ tosir gostororok UDM-do artima sobob olmusdur. Lakin qeyd edildiyi



kimi, dinya iqtisadiyyatinda bir ¢ox olkaler terafindon faiz deracosinin azaldilmasi
kont-tsiklik monetar siyasatin etibarli istifada alot1 kimi 1stifada edilmosi sababindan, bu
tsulun effektivliyi ve yan tesirlori daha ciddi stibhalor meydana gatirmisdir. Cuinki,
xususilo FES torofindon ugurla hoyata kecirilon emissiyalar bir torafdon iqtisadi artima
stimullagdirict tasir gostorsa doa, digor terafden xususile 6zol scktorda borclanma
saviyyasinda irimigyash artima sobab olmagqla, imumi makroiqtisadi sabitliyr kévrok
artim templorinin fonunda sistemik risk altinda goymusdur. J.P. Morgan maliyye
toskilatinin molumatma osason, ABS-da ucuz pul vesaitlori hesabina 6zal sirkotlor
2014-ct ilda rekord saviyyads 371 milyard dollar mabloginds borc kapitalma malik
idiler ki, bu gosterici 2005-c1 ille muigayisede 4 dofo coxdur |2]. Lakin geyd edildiyi
kimi, kapital axinlarinin yiiksok sobatsizligl, hom¢inin ABS vo digor inkisaf etmis
Olkolordoki kapital bazarlarindaki canlanmamin mahiyyat etibart ila ucuz pul
styasotindon vo  inkisaf etmis 6lkolordoki 1qtisadi  geyri-muoyyanliklordon
qaynaglanmasimi nazera alsaq, bu cur yiuksek aktivliyin ¢z-6zluytnde birjalarda veo
maliyyo bazarlarinda yenidon spekulyativ “koépiliklor”in meydana gotirmo ehtimali
ylksokdir.

FES-in kegmis rohbor1 Bernanke 1so no nazori, no do empirik anlamda FES-1n pul
siyasotinin “‘valyuta muharibalori™ ila alagelondirilmesini dizgin hesab etmir. Onun
fikrinco, havata kegirilon pul siyaseti mahiyystco valniz tolabi artirmaq ve movcud
durgunlugun aradan qaldirilmasma istiqgamatlonmisdir. Bu baximmdan IEOO-lor
torofindon ““valyuta mithariba”lor1 1deyasimin ortaya atilmasi aslinds homin 6lkalorda
monetar siyasat hadaflari baximindan geyri-muesyyanliyin davam etmasinin tezahtrtdr
[8]. Basqa sozla, maseloye Mundell-Fleming trilemmas1 ¢or¢ivesinde baxdiqgda, yoni
inkisat etmis olkolorin azad kapital axinlari, azad pul siyaseti vo sabit mozonno
carcivasinds milli igtisadiyyatlarin dayamqliligin temin etmasine cahd gostormelari
onlarin global maliyya arxitekturasindaki konyuktur doyisikliklorino adekvat manevr
imkanlarini mahdudlasdirdigim séyloya bilarik.

Fikrimco, FES-in pul sivasotindo faiz deoracolorini artirmagla normallasma

prosesine baslanmasi aslindo orta vo uzunmiiddotli hadaflor baximindan o godor do



ugurlu deyil. Cunki kemiyyat yumsalmalan hesabina ¢z balansina ir1 miqyasda qiymatli
kagizlann colb edon FES (hazirda bunlarin hocmi 4.5 trln. $-dan ¢oxdur ki, bu da
bohrandan avvalki marhaladaki saviyyaden 5 dafs artigdir) bu aktivleri yeniden inkisafl
morhslasine godom qoyan bazara satmalidir. Moahz bu yolla banklardaki alave sarbast
valyuta vasaitlorini olde edorak, FES onlann kreditlogsmaya toklif etdiklori resurslan
mohdudlasdira vo inflyasiya hodoaflorini  gercoklosdire bilar. Faiz daracolorinin
artirtlmast da natico olaraq hodoflorin realizasiyasi baximindan eyni  effektli
qiymoatlondirile bilor. Lakin iqtisadi aktivlikdo vo ya maliyya bazarlarinda yenidon
problemlor meydana golmasi aktivlor tizra faiz dorocolorinmi yenidon arta bilor ki, bu
zaman FES vyenidon ultra-asagi faiz soviyyelarinda pul siyasoti hoyata kegirmokle

ajotajm qarsisini ala bilor.



III Fasil. Yeni ¢coxtorafli beynoalxalq valyuta sisteminin asas ¢agirislari

3.1. Beynoalxalg Valyuta Fondunun faaliyyot mexanizmindo institutsional
islahatlarin zarurati

Sonuncu  global maliyye-iqtisadi  bohran dinya maliyys sistemininin
tonzimlonmasinda mstitutsional vo toskilati problemlori tizo ¢ixartmagla, post-béhran
morhalosi G¢lin yeni 1qtisadi nizamin formalasdirilmasini bu sahada fasliyyat gosteren
beynalxalq qurumlar vo suveren dovlatlar Gictin prioritet masalayos cevirdi. 2008-c1 1lda
G-20 liderlerinin Vasington sammitinin asas miizakire mévzularindan biri bohrandan
gotiurtlacak darslar va global maliyya sisteminda islahatlann zaruri istigamatlori ile
bagl 1di. Bela istigamatlora diinya maliyya sisteminin béhranlara garsi dayanigliligimin
artirilmasi, bohran idaraciliyinin tekmillagdirilmasi ve erken xobardarliq sistemlarinin
yaradilmasi1 aid edilmisdi. Qeyd etmok lazimdir ki, béhranin fasadlarimin aradan
qaldirilmast vo maliyys sektoru ile milli iqgtisadiyyatlarmin xilas paketlori asasen
hoktimoatlor torafindon hoyata kecirilon vo maliyyelasdirilon programlar hesabina
nazarda tutulurdu.

Beynolxalq valyuta sisteminin nazarat mexanizminds md&veud bosluglar global
saviyyade bozi riskloerin adekvat qiymetlondirilmamesi ve yoluxma effektinin
1daraolunmaz soviyyado boytimosi ilo naticolonmisdir. Bu konteksdo, xiisusilo, BVF
terafindon irali strtlon tekliflor vo edilon xabardarliglar bir siwra oOlkelorda siyasat
quruculan terafindan cox da ciddi giymetlondirilmomisdir. 2002-2006-c1 illarda global
stabilliye ardicil olaraq tohdid yaradan sobatsizliglarin garsisimin alinmasi tigiin edilon
xabardarliglar, elaco do buna nail olunmasi tigtin olagalendirilmis strategivalarin hoyata
kecirilmosi tokliflor1 do nozors alinmamisdir. Fond torafindon yirudilon coxtorafli
moaslohatlagsmalorin do yekun konsensus alde edilmesi baximindan ugursuzlugla
naticolonmast, eyni zamanda G-7 grupu torafindon yurtidiilon siyasstlorin inkisafda olan
olkalor tizorinde yaratdigi tazyigin aradan galdirilmasi prosesinds do geyri-adekvathigin
niimayis etdirilmasi BVF-nin beynolxalq valyuta sistemindoki golacok mandati 1l baglh
ciddi stibhelori meydana gotirmisdir [45]. Bohranin ilkin morhelasinda, yoni strath

yoluxmalarin musahide olundugu ve inkisal etmokda olan o6lkolorin maliyye



sistemlorina ilkin zerbs dalgasinm doymasinin ardindan (IEO-lor torafindon hoyata
kecirilmokda olan anti-bohran todbirlorinin yaratdigl oks-tosirlor noticosinda) BVF
tarafindon yurudulmakda olan anti-bohran strategiyalarmin ugursuzlugu br daha agkar
oldu. ABS-da daxili telobi stimullagdirmaq ti¢tin hayata kecirilon tadbirlor Avropa va
digar 6lkolordo bank sisteminin fealiyyatine ¢ox ciddi menfi tosirler formalasdirmigdir.
Bu tosirlor1 aradan qaldirmaq tctin asaslandirilmis siyasot corgivalorine ehtiyacin
oldugu etiral olunanda 1se BVF-nin cari mandatinin ve gorar gebuletme mexanizminin
bunun tigtin yetorli olmadig1 haqigati meydana ¢ixdi.

BVF-nin idaracilik vo effektiv adekvat tosir mexanizmlorinin mohdudlugu
saraitinde dinya maliyya sisteminde struktur islahatlann hoyata kecirilmasi tictin daha
cidd1 tosabbiislor magsadi “global 1qtisadi stabilliyin asas masalalori tizro inkisaf etmis
vo inkisafda olan olkelor qrupu arasnda ac¢iq va konstruktiv mizakirelorin togkil
edilmasi tgiin  geyri-rosmi forum™ olan G-20 qrupu 6lkolori torofindon hayata
kecirilmoya basglandi. 2008-c¢i i1l noyabrinda Vagingtonda va elace do 2009-cu ilin
aprelinds Londonda dovlat vo hokiimot bascilarinin istiraki ilo bas tutan sammitlardo
asas diggeti calb edon mogam ise bu islahatlarin hoyata kegirilmasi Gi¢iin beynoalxalq
1qtisadi qurumlardan daha cox, dovlatlararasit amokdasliglarin va soylarin artinlmasma
gostarilon etimad 1di.

Musyyanlasdirilon istigamatlor Uzro islahatlarin hoyata kec¢irilmesi mogsadile
G-20-nin London Sammitinde mioyan qorarlar qobul edildi. Islahatlarin asas
1stigamatlorindon bir1 buitiin maliyys bazarlar, xidmotlart vo istirakcilarinin istisnasiz
mivaliq tenzimlomo vo nazarat obyektlorine cevrilmalori 1di. Sammit cor¢ivasinda
homc¢inin beynolxalg maliyye hiququnun tekmillagdirilmoesi ilo dinya maliyye
arxitekturasinda radikal doyisikliklorin edilmasi gorant goabul olundu. Bu doyisikliklora
asasen dinya maliyya sistemi golacokdo iki pilladon- Beynolxalq Valyuta Fondu ve
(G-20-nin nozarati altindaki Maliyys Sabitliyr Qurumundan (FSB) ibarot olacaq.
Sammitde homgcinin igtisadi béhranla mubariza ¢ar¢ivesinde mamin barpasi, igtisadi
artimin vo moasgullugun tomin edilmasi, global ticaroti vo investisiya horakatliliyinin

canlandirilmasi, proteksionizmin mohdudlasdirilmasi, inkisafin dostoklonmasi tgiin



zoruri addimlarin atilmasi gerara alindi [16]. Bundan bagga, goalocokda bu tiph
bohranlarin bas vermo ehtimalin1 aradan qaldirmaq moaqgsadilo maliyys tanzimlonmasi
vo nazaratinin giclendirilmasi, ham¢inin maliyye sisteminda borclanma imkanlarimn
artirtlmas1 iigiin  soylorin giiclondirilmosi mogsadouygun hesab edildi. Islahatlarm
Ug¢linct bir istigamati 1se beynoalxalq maliyye qurumlarimin giclondirilmasi tUg¢in
xususilo BVF va digor regional inkisaf strukturlarimin maliyye taminatlilifi soviyyasinin
ylksaldilmasi gabul olundu [37].

BVF yarandig1 zaman beynolxalq maliyya axinlan asason ticarst amoliyyatlarimin
maliyyolosdirilmasilo alagolondirilmisdi. Ctinki homin dovrda 6zal sektorun maliyyo
axinlan ¢ox genis hocmli deyildi ve mihim 6nom do kosb etmirdi. Todiye balansi
kosirt problemlori BVF torofindon hoyvata kecirilon mozonno doyisimlori ilo hall
olunurdu. 1970-ci illare godor dinyada maliyyas, bank vo borc boéhranlarinin sayi
ohomiyyotli doracada az idi. Uzv 6lkalor torafindon Fonddan maliyys resurslarmin colb
edilmonin  maksimum haddi onlarin  kvota paylarmin 2 misli  goder
muoayyanlasdirilmisdi va 1l arzindo yalmz 25%-lik hisso borclanmaya calb edils bilardi.
1963-cti ilde olkolorin ixrac qabiliyyatinin xarici goklar sabebinden azalmasimin
qarsisimin alinmasi1 magqsadilo yaradilmis Kompensasiyaedici Kredit Xattinin hesabina
borclanmanin yuxari soviyyesi kvota paylarmin 150% haddinde mioyyonlagse da,
Bretton-Vuds sisteminin ¢okmasi ve 70-ci illardaki ciddi bohranlarin konteksinde BVF
resurslarinin colb olunmasit daha da c¢otinlosdi. Bu c¢otinliklerin fonunda, béhrana
godorki morholado orta golir soviyyasino malik 6lkalor global maliyys bazarlarinin
imkanlarindan istifade edoarak kapital volatilliklari vo ya hor hansi1 golocok bohranlara
qars1 dayaq rolunu oynaya bilacek béyik migdarda xarici valyuta ehtiyati toplamigdilar
[42]. Bu valyuta akkumulyasiyasinda asas mogsad golocokda bas vera bilocok gofil
resessivalar zaman 6lkonin likvidlik imkanlanmin artinlmasi, milli valyutalara garsi
tozyiqin aradan gqaldirilmasi vo mumkiin qodor BVF-nin “biirokratik™ maliyyalosma
programlarindan uzaglasmaq idi. Dinya maliyya sisteminde bas veran bu konyuktur

dayisikliklorinin fonunda BVF-nin aparici fiqur kimi fealiyyot corgivasi artiq get-gedo



glclonmokda olan ayri-ayn olkealarin iqtisadi glclari 1l miiqayisade kovraklik ntmayis
etdirmoya baslad.

Dinya maliyya sisteminin asas fiqurlarindan olan Beynoalxalq Valyuta Fondu
boéhranin ayri-ayri marhalslorindo, homcinin global 1qtisadi sistemin ohamiyyoatli
cagiriglarla Uz-0zo oldugu hazirki post-bohran merholosinde hadise ve proseslore
gecikmis yanasmalar sorgilomisdir. Bu 159 onun funksiyalarinda vo i1daraolunmasinda
bohranlarin bagvermo tezliyinin artmasim nazera almagla iqtisadi siyvasetdeki muasir
yanasmalarin daha genis suratdo totbiqinin zoruriyyet toskil etdiyimi gostorir. 1973-cu
lda Bretton-Vuds sisteminin dagilmas 1lo global migyasda izon mozonne rejimlarinin
tatbiginin vo kapital axilarimn maneasiz harokatinin artmasi ile borabar, artiq ¢lkalar
miistoqil sokildo pul siyasoti qorarlan qobul etmoyo basladilar. Lakin UTT-nin
onculloyiinde  beynealxalq ticaratin  artmasi, ekspansionist fiskal siyasetin
maliyyalasdirilmasi ictin beynalxalq kapital axinlarinin genis sokilda istifada olunmasi
vo bu kapital axinlarinin calbinin tesviq olunmasi U¢tn davamli liberallasdirma
styasatlorinin hoyata kecirilmasi bank, mazonns va borc béhranlarmin hom tezliyinin,
hom do amplitudasimn artimi ils naticalondi.

BVF-nin yaradilmasi zamam asas maqsadlordon biri global maliyya sistemininin
effektiv tonzimlonmasi t¢tn neytral bir strukturun formalasdirilmasi idi. Muxtelif
inkisat soviyyelorine malik 6ziinda birlogdiron bir qurumun idaroolunmasi, Fondun
maliyyo vosaitlorinin toplanmasi vo xtsusi hallarda tzv 6lkolorin bu vosaitlordon
istifade deoracolorini muoayyanlosdirmek Ugtin kvota sistemi yaradilmisdir. Kvota
sisteminin tatbiqi dlkolarin Fonda tamin etmali oldugu maliyya resurslarinin maksimum
mablaglorinin, homg¢inin 6lkalorin sesvermada istirak paylarinin seviyyasinin ve onlarin
BVF-don maliyyalosmo soviyyolorinin limitlorinin muioyyon edilmosi tictin noazarda
tutulur. Uzv olkalar ticiin kvotalar 6zimda miixtolif iqtisadi indikatorlan oks etdiran
hesablama usulu ilo miuoyyonlogdirilir vo bu indikatorlarin xtisusi ¢okilari global
igtisadi konyukturdaki dayisiklikloro mivafiq formada yeniden giymetlondirilir [5].
[lkin kvota hesablama formula daha miirokkob olsa da, zaman kegdikea bu hesablama

tsullarinda adekvat sadalasdirilmalor apariimisdir.



Moveud kvota hesablanma formulu ilo bagli asas naraziliglardan biri UDM
¢okisinin hesablanmast ilo baglhidir. Belo ki, bazar vo AQP asasli hesablanmis UDM-lor
arasinda meydana golon forglor inkisal soviyyealori bir-birindon forglonan ¢lkalarin
kvota payiin hesablanmasi1 zamani baraborsizliklar yaradir. Aliciliq qabiliyyati pariteti
milli valyutamn daxili bazarda real aliciliq ghctnt gosterdiyi halda, bazar mazennasi
millli valyuta 1lo beynalxalq valyutanin, masalon dollarin nisbatin1 géstorir. Bu zaman
bazar mazonnasi asasinda milli valyuta dollar garsisinda daha ucuz oldugu halda, onun
daxili bazardaki real aliciliq gabiliyyoti daha yiiksak ola bilor. Mohz bu farq asas
goturdikds, kvota paymin hesablanmasi zamani inkisaf etmis olkolor vo ya basqa sézlo,
valyutas1 daha guiclti olanlar zoif vo asag golir soviyyasine malik 6lkelor garsismda
muoyyon uUstinlik oldo etmis olurlar. Lakin bozi iqtisad¢ilar hesab edir ki, BVF
mahiyyat etibar1 ile monetar ve maliyye institutu oldugundan, kvota formulu ve
Olkalorin bu qurumdaki sasvermo paylart onlari sahib olduglart maliyya aktivlermin
xisusi ¢okisine asaslanmalidir. Bir ¢ox ¢lkslarin sahib olduglan bu maliyya aktivlerinin
birbasa hesablanmasi miimkiin olmadiindan, bazar mozonnosi asasli UDM iizarindo
hesablanmis kvota formulu daha magsadouygun hesab olunur [44]. Bundan basqa
formuldaki digor doyisonlorin xiisusi ¢okilori arasindaki forglor do, masslon ticarat
acighigt vo ya valyuta chiiyatlarin hocminin doyigdirilmosi do ciddi miuzakire
movzularindandir.

Qlobal 1gtisadi konyukturdaki doyisikliklor, get-gedo bas vermo tezliyi artan
bohranlarin fonunda, hom¢inin 60-ci illarin sonunda SDR-in meydana galmesila tzv
Olkalorin kvota paylari vo buna uygun olaraq onlarin Fonddan borclanma limitlori
mihim oOnom kosb etmoya basladi. 1950-60-c1 illorde UDM-in artim templori
arasimdaki koskin faqliliklor vo bunlardan gaynaqlanan qlobal UDM-da inkisaf etmis
Olkolorin xitisusi ¢okisinin artmasi zoif inkisafa malik olkelerin kvota paylarinda
shomiyyatli azalmalara sobab olmusdur [26]. Lakin son illorde bir sira 6lkalorin,
xtsusile Cin, Hindistan, Braziliya kimi ¢lkalorin stiratli 1gtisadi inkisaflarmin fonunda

bu proses oks istiqgamatda corayan etmoya baslamisdir. Miuiasir diilnya valyuta sisteminin



dayamigliginin artinlmasma nail olmaq U¢tin ilk névbade SDR-den istifadenin
artirilmasi lazimdir:

+ SDR-in global ehtivatimin artinilmasi 6lkalorin ehtiyat valyuta rezervlerine olan
toloblorini qarsilaya bilar;

#+ SDR-don beynolxalq ticaratde vo maliyys amsliyyatlarinda istifads edilmosi
mazonno volatilliklarinden dogan riskin garsisint almaq tictin bufer funksiyasi1 dasiya
bilar;

4+ SDR asasli giymatli kagizlarin emissiyasi yeni név ehtiyat aktivlori yarada bilar

SDR-in valyuta sobatino daxil olan valyutalarin da torkibinin dayisdirilmasi bu
gln muasir valyuta sisteminin garsisinda dayanan teloblorden biridir [57]. Dinya
Bankimn aragdirmalarindan aydin oldugu kimi, bu giin inkisafda olan davlatlor global
ticaratda vo hesablagmalardaki ¢okilorini artirirlar. Bunun miigabilinda bu 6lkalarden
bazilarinin valyutalarimin (masalon Cin, Hindistan va s.) SDR sobatina daxil edilmasi (i)
SDR-in global igtisadiyyatin konyukturuna va proseslera uygunlugunu artiracaq; (i) bu
valyutalarin beynomillagsmasina vo mono-valyutali sentrimzdon yaxa qurtarmaga rovac
veracak ki, bu da tmumilikde valyuta sistemi Gc¢in faydali olacaqdir; (@) valyuta
saboting daxil edilacok valyutalar 6lkslorin global ticaratde vo diinya 1qtisadiyyatindak:
movqeyine uygun nisbatde mueyyonlosdirilmalidir ki, bununla da SDR-den bu 6lkalor
torafindon genis sokilda 1stifadaya stimul yaranacagq.

Tobii ki, bunun realizasivasmda da bir sira ¢otinliklor vardir. Mosolon, SDR osash
aktivlerle global ticarstin inkisafl etdirilmasi, yoni 6lkolori beynolxalq hesablagmalarda
bu 6domo vasitosindon 1stifadoya sévq etmok vo ya SDR-in global makroigtisadi
sabitliyi temin edacoyine aminlik yaratmaq ve s. Bundan basqa, sabato yeni valyutalarin
olavo edilmosi, sobot daxilinde wvalyutalarm nisbi c¢okisinin azalmasimma, SDR
mozannasinin hesablanmasi zaman murakkebliyin artmasina va SDR-lo amaliyyatlar
zaman transaksiya xarclorinin artmasina sorait yarada bilor [46]. Bu masala 1lo alagadar
digar bir problem isa budur ki, BVF-nin SDR-1a alagadar gobul etdiyi gerarlara asasan
SDR sabatinin torkibina daxil olan biitiin valyutalar tam dénoarlilik sortin1 ddomolidir.

Qismon donerli valyutanmin soboto daxil edilmosi 6zol sektor torofindon SDR asash



aktivlera tolobi artira bilor. Diger terafden, bu tip valyutalar sabate daxil edilacoyi
toqdirds, bu valyutalarin mozonne fluktuasiyalarin garsisimi hecing xorclori vo risk
menecmentl vasitesilo almaq daha da murokkablogacakdir. Gorunduyt kimi, SDR-in
valyuta sobatino yeni valyutalarin olavo edilmasi bozi Ustiinliiklorlo yanasi, sistem
ohomiyyoatli ¢atinliklor do yarada bilar ki, bu da méveud valyuta sisteminin tamamile
kollapsa moruz galmasi 1la naticolonar.

Butin bu ziddiyyatlorin fonunda BVFE terafinden 2015-ci ilin noyabrinda Cinin
mill1 valyutasi olan yuan beynslxalq ehtiyat valyuta statusu gazanaraq SDR tarkibino
daxl edilmisdir. ©slinds yuanin bu status gazanmasi Cin torafindon uzun muiddat davam
edon foaliyyat strategiyasimn bir noticoesi kimi giymatlondirilmalidir. Qlobal ticaratde
vo maliyya sisteminda giicli paya malik olan Cin xiisusilo, sonuncu boéhran zamam
aparict 1qtisadiyyatlar gerilomolorle Gzlasdiyl zaman 6z tesir imkanlaru artirmaga
muvaffoq olmus, bir sira dovlatlorlo svop stvdalosmalori hovata kecirmisdir. Yuanin
SDR torkibina daxil edilmasilo, digoer ehtiyat valyutalarin, xitsusile funt ve dollann
cokisindo azalmalar bas vermisdir. Hazirki torkib mahiyyat etibart 1lo global i1gtisadi
sistemin osas istirak¢ilan arasmda odalatli 1stirak payimi tam temin etmose da,
golocokds bu istigamotda 1slahatlarin aparilmasimin davam etdirilmasinin bir 1sara kimi
doyorlondirilmalidir.

BVF-nin taskilati idaraetmo va gorar gebuletms sisteminin tokmillagdirilmasi do
beynalxalg wvalyuta vo maliyye minasibatlori arxitekturasmnm osas islahat
istigamotlorindon  birt  kimi  doyerlondirilir.  Kvota vo sosvermo  sisteminin
tekmillosdirilmasi G¢tn indiye kimi Fond terafindon bir sira tegobbuslor olmusdur.
Lakin Fondun qlobal iqtisadi proseslora reaksiyalara c¢evikliyinin artirilmasi U¢iin
gostorilon bu tosabblislorin  gobul edilmosinin 6zt do Tzv olkalorin  sasverma
sistemindoki geyri-barabarsizliklordan gaynaqlanan sabeblore gére yubanir. Sonuncu
global bohranin konteksinda kvota vo idaraetmo sistemindo islahatlarin aparilmasi ticiin
Fondun 2006-c1 1lde Singapurda bag tutan illik iclasinda islahatlarin hayata kegirilmasi

gobul edilmisdir [61]. Fondun kvota sistemine edilocok 14-cii diizalis vo ya basqa sézlo,



2010-cu 1l islahatlann (islahat tekliflori 2008-c1 ilden baslayaraq formalagdinlmigdir)
hala do gobul edilmoamisdir.

Kvota sistemino 14-ci tmumi dizolis tzv Olkelar terafindon yekdillikla gabul
edilso do, ABS Kongresi torofindon ratifikasiya edilmomasi sobobindon 5 11 gec
quvvaye minmisdir. BVF Nizamnamasine uygun olaraq, kvota sistemine dayisikliklorin
gobul edilmasi tictin hom tizv 6lkalorin, hom da onlarn sasverma paylarimin miloyyon
minimum hadd telob olunur. Belo ki, dizalisin qUvvaye minmoasi Ug¢lin zvlerin
minimum 60%, sasvermo paylarmin isa 85%-lik ¢oxluq oldo olunmalidir. Lakin
sonuncu sasvermada Uzvlardan 77.66%-1, sesverma paylarindan 1so 77.07%-lik natico
olda olunmusdur ki, bu da duzalisin qiivveys minmasi U¢in ABS-1n (sesverma payi
16.7%) da miitlaq formada tosdiqimi tolob edir. Kvota sistemina sonuncu diizalis
homginin Al 6lkelorinin kollektiv kvota ve sasvermo paylarimin 30.4% vo 29.4%
saviyyalaorindo milayyanlosdirilmasini (car1 sistemdo muivafiq olaraq 31.9% va 30.9%)
nazordo tutur. Cadval 3-o asason soylomok mumkindir ki, BVF Nizamnamosine
edilmasi nazords tutulan doyisikliklorin asas istigamatlort asin vo moahdud tomsileilik
probleminin aradan qaldirilmasi, gerarlarin gebulunda inkisal etmis bozi 6lkalorin
dominanthigin sonlandirmaq, ham¢inin kvota vo sasverma paylarinin 6lkalor asasinda
daha adalotli formada paylanmasimin tomin edilmasi olsa da, helalik bu istigamoatds
konkret notica olda olunmayib. Ustelik Fondun Nizamnamesine asasen 2015-ci il
dekabrinda artiq 15-c1 Duzealis Paketi gobul olunmali olsa da, 2010-cu il Duzalislori
tosdiglonmadiy1 G¢tiin ohamiyyatli gecikmolor yasanmaqdadir. 14-cii Diizolis Paketi
yalnmiz 2015-ci ilin dekabrinda gebul olunmusdur ki, bununla yuxarida geyd olunan
doyisikliklorla yanasi, bir sira yeniliklor da tasdiglonmisdir. Masalan, 11k defo BVF-nin
Direktorlar Surasi tamamila seckili sistem asasinda formalasacaq (kéhne sistemds on
yiiksok paya malik 5 sshmdar Icrac1 Direktoru toyin edirdi). Bundan basqa yeni dizalis
osasinda ovazedici Icragi Direktor kimi yeni bir idarasetmo institutu da formalasdirilmasi
nazarda tutulur.

BVF-da idaracilikla bagli digar bir problem iso Direktorlar Surasimin torkibi ila

baghdir. Belo ki, Fondun Nizamnamasina uygun olaraq, Direktorlar Surasimin 24 tizvi



var vo bunlardan 8 olkenin- ABS, Boyuk Britaniya, Rusiya, Soudiyye Orabistani,
Almaniya, Fransa, Cin vo Yaponiyvanmi tomsil¢ilort daimi, yverde gqalan 16 Uzv 1so
regionlar Uzra 2 illik muddate se¢ilorak miivaqqgati tizv statusu dasiyir. Arasdirmalar
gostorir ki, son 15 il arzindo IEOO-lorin diinya iqtisadiyyatindaki payr toxmino 3
dofayok artib (7.6%-dan tagribi 21%-dak). Iqtisadi Omokdasliq va Inkisaf Taskilatinin
hesablamalarinda gostorilir ki, agor 2014-cti 1lde G-7-nin diinya 1qtisadiyyatindaki pay1
BRICS élkalarini 12% ustalayirse (muivaliq olaraq 45% va 33%), 2030-cu iladak bunun
aksi gercoklasacok (miivafiq olaraq 38% va 41%). 2060-c1 1l prognozlarinda 1so BRICS
Olkolort G-7-m1 ohomiyyatli doracads sixisdiracaq (49% vo 30%) [67]. Bu halda
Direktorlar Surasimn hazirki terkibine nozar saldigda aydn olur ki, tizvlorin say1 IEO
vo IEOO-la arasinda barabor boliinsa da, bu 6lka qruplart arasinda sasverma pay1 qeyri-
barabardir. Al-ya daxil olan 8 6lkenin macmu sasverma pay1 36.27%, diger 4 IEO-nin
pay1 30.19% oldugu halda, 12 TEOO-nin pay1 comi 33.54% toskil edir. Mahiyyat etibari
ila, kvota va sesvermadaki bu barabarsizliklor Fondun faaliyyatinin tekmillosdirilmasi
1stigamotindo goriilon 1slahatlarin  realizo 1mkanlarimi mohdudlasdirir va  global
gerilomaenin davam etmasinda rol oynayir.

Butin bunlarin fonunda hesab edirik ki, global iqtisadi sistemdoki osas giic
morkozlorinin xtisusi ¢okisinda garsidaki 20-30 1l miiddatinda shamiyyatli doyisikliklar
bas veracokdir. Bu dayisikloerin global igtisadi nizamin tenzimlonmasi ilo masgul olan
beynalxalq tosisatlanin idareolunma vo foaliyyet corcivalorinde 6z aksinmi tapmasi
getdikco mirakkoblason konyuktur cevrilmolari fonunda labuidlilk gqazanacaqdir. Hesab
edirom ki, geoigtisadi tezyiglerin vo aparici iqtisadiyyaatlara malik 6lkalorde giiclenan
proteksionist meyllorin fonunda bu sferada yaxin golocokda ciddi ziddiyyetlorin
meydana galmasi gozlonilondir. Masoaloya mohz bu prizmadan yanassaq, orta muddoatli
perspektivde va beynealxalq institutlarin geyd edilon ziddiyyatlor qarsisinda stratli
1slahatlarla yenilonmosi, ya da global iqtisadi sistemin yiksolon dayarlort olan bazi
inkigafda olan iqtisadiyyatlarin éncilliylinde alterativ tasisatlarm formalasdirilmasi

proseslori miisahido edilocokdir.



3.2. Beynolxalq valyuta sisteminda yeni formatlagyma vd qutbloymoa meyllori

Effektiv geo-iqtisadi mokan axtarist i¢inde olan global iqtisadi giiclorin apardigi
valyuta mitharibslorinin fonunda hazirda diinyada méveud olan valyuta sisteminin
yeniden qurulmasi mihtm ¢énam kasb edir. Bu yenidenqurma prosesi tekca sistemin
muxtolif elementlorinin tokmillasdirilmosini deyil, ham¢inin institutsional qurulusun da
fealiyyotimin  yeniden nezerden kecirilmali oldugunu 6zinds chtiva  edir.
Qloballasmanin keyfiyyatco milasir marholosinde dinya maliyyo bazarlarinda oasas
aparici1 qivvalora cevrilon miixtalif strukturlar- hec fondlar vo transmilli banklar artiq
ylkok golirli maliyys innovasiyalarindan, reyting doracslondirmo sirkatlori 1se diinya
maliyye bazarlan vo birjalarimn spekulyativ signal effektine olan “chtiyac”larindan
istifada etmoklo bu global valyuta mitharibolorinin istirak¢ilarina cevrilmislor. ABS-AI-
CXR arasinda geden bu valyuta miharibalorinin yuxarida adi ¢okilon qurumlarin
qosulmasi ilo formati doyismis vo miqyas1 daha da genislonarak artiq global maliyys
sisteminin méveudlugu ticiin tohlitkkayo cevrilmisdir.

Dimya iqtisadiyyatinda fragmentlagsmo meyllori artimimin fonunda yeni regional
inteqrasiya birliklorinin yaradilmasi da genis viisaot almisdir. Xisusila, bu regional
birliklarinin arasinda dinya iqtisadiyyatinda daha boyutk paya sahib olmaq ti¢tin geden
mubarizade valyuta muharibalori va ticarat mohduddiyyatlori genis sekilde istifada
edilir. Bretton-Vuds sisteminin dagilsa da, dollar-sentrik sistemin elementlori halo do
qalmaqgdadir. Bunun da asas sobablor1 (i) ABS-in dinya iqtisadiyyatindaki dominant
movgeyi (global UDM-in 50%-dan ¢oxu onun payina disiir); (ii) dollarm dinya pulu
funksiyast ABS-a yuksok imtiyazlar vo boyuk igtisadi qazanclar gatirmast; (iii) ABS-1n
1qtisadi qiidratinin yaratdigr mamdir. Yamayka valyuta sistemi faktiki olaraq, dollarin
hegemoniyasina son qoymagi, Uzen moazonna rejimine kegmakla kapitalin beynelxalq
horokotine maneolorin aradan qaldirmagi, likvidliyin, eloco do global vo regional
saviyyado monetar nozaratin vo tenzimlonmonin hoyata kegirilmasini planlasdirsa da,
son 30-40 1ldok1 proseslor bu hodsflorin aslindo tam sokildo realizo olunmadigim
distinmoyo imkan verir. Post Bretton-Vuds moarhalosinde ABS dollart faktiki olaraq

dinya maliyys sistemine ¢z dominanthgimi qorumagi bacarmisdir. Avronun meydana



golmosilo bu dominanth@im mueyyen formada itirse da, bohrana gedorki moarhslada
beynalxalq hesablagmalarin vo kapitalin harakotini asas hissasi mahz bu valyutada bas
vermigdir. Post-bohran morholosinds ise dollarin bu dominanthigmi aradan galdirmagq
Uctin artiq bir sira inkisafda olan dlkalor, xtisusilo ABS-la geosiyasi maraglan togqusan
roqiblori- Rusiya, Cin, Iran ve digerlori torofindon tosobbiislor gostorilmaya
baslanmigdir. Belo ki, xtisusile karbohidrogen resurslarimin asas i1xracat¢ilart olan bu
Olkalor dinya bazarlarinda sévdalogmoalerini dollarla aparmaga macburdurlar. Dollarin
mozonnosinda bas veron 1stonilon fluktuasiya vo ya FES-in daxili bazarda &z
hadoaflorine catmaq ugiin yurutditytt siyasat, ABS-mn son 15 ildoki aktiv “horbilosmis™
xarici siyasoli ise maliyye bazarlarinda hom karbohidrogen resurslarinin, hom do
dollarin mazannoalarinda kaskin dalgalanmalarla naticolonir ki, bu da 1qtisadi mkisaflari
asasen resurs ixracindan asili olan oOlkeler Uc¢ln menfi tesirler dogurur. Bitin bu
risklordon gagmagq tictin son 1llorde masalon, Rusiya vo Cin arasinda doayari tominan 400
mird. $-dan ¢ox olan va rubl va yuan ila sévdalogmalerinin aparilacagl qaz sazisinin
imzalanmasi, Rusiya vo Iran arasmda biitiin ikitorofli sévdalosmolorin dollar dayarinin
milli valyutalara konverte edilorok aparilmasi haqqmda razilig, xutsusile sonuncu
Ukrayna bohran1 zamani1 ABS vo Avropa kapital bazarlariin rus enerji sirkoatlorine vo
banklarina totbiq etdiklori sanksiyalardan qagmagq tictin Rusiyanmn xarici ticaratde dollar
asililigim azalmasi cohdlor1 vo digor tasobbiuislor beynolxalq valyuta sistemindo “dollar

renessansinin’ sonu kimi giymeotlondirilo bilor

Dimya valyuta sisteminda “tekqutblt’” yanasmadan “¢oxqutbli’” yanasmaya kegid
bu gin osas miizakiro mévzularindan biridir. Beynolxalg valyuta sisteminda
“tokqutblt’” vo va basga sézlo hegemon stabillik yanagsmasinm movcudlugu bir sira
problemlor- miitlaq iqtisadi hokmranligin vo buna bagli olaraq beynolxalq stabilliy1
qorumaq va inkisal etdirmok U¢in lazimi isteyin ¢atismazligi; inhisar¢i Gstiinlikden
istifade edorok 6z giicinii global stabilliyin pozulmasi hesabina artirmaq vo s. ilo
musayiot olunur. Artiq uzun middot arzindo Amerikanin monetar vo 1qtisadi
hegemoniyas1 altinda formalasan veo foaliyyat gostoron beynolxalq valyuta sistemi

sonuncu bohranla birge ¢ox markaozli bir sistemin yaranmasina olan zorurati agkar etdi.



Qlobal migyasda geden proseslorin konteksinda, “¢oxqutbli’” dimya valyuta sisteminin
yaradilmasinin 6z-6zliiyiinds digar problemlorin- qisamiiddatli mazonna ¢axnasmalari,
valyuta muoharibelorinin genig visat almasina gotirib ¢ixaracagi chtimali da
mumkiindiir. Lakin avvalda geyd olundugu kimi, diinya valyuta sistemi yalniz format
deyil, homc¢inin institutsional idarsetme baximindan islahatlara c¢htiyac duyur.
Beynolxalq valyuta sistemi iqtisadi inkisafin, monetar sabitliyin vo beynalxalq kapitalin
horokotinin fasilosizliyini  tomin edilmesi kimi kriteriyalar osasinda adaten
qiymotlondirilir. Hazirda miisahide olunan todiyas balansi  kosri, mozonno
uygunsuzluglart vo bunlardan gqaynaqlanaraq beynolxalq ticaratin inkisafa monfi tosir
gostaran digor problemlorin holli t¢tin vahid “dinya valyutasi™na vo buna adekvat
olaraq diinya “markoz1 bank1 na ehtiyac duyulur.

“Duinya valyutasi™nin yaradilmasi zamani beynoalxalq valyuta sistemini togkil edan
kriteriyalar Gizro qiymstlondirilmasi muthiim énom kosb edir. Dinyada hal-hazirda
moveud olan monetar siyasot “perakondaliyinin™ fonunda global migyasda koordine
edilmis monetar siyasatin hoyata kecirilmosi mithiim 6nam kosb edir. Bundan basga
vahid dinya valyutasimin togdim edilmesile beynolxalq maliyys arxitekturasimn
tonzimlonmasi mexanizmloarinda va sistemin béhranlara dayanigliliginin artirilmasinda
ceviklik soviyyesi yikselacak. Yaradilacaq vahid dinya valyutasimin dayari moéveud
risklorin diversifikasiyasi U¢lin muxtolif aparici 6lkalorin valyutalardan tegkil edilacak
saboat osasinda muoyyen edilmali oldugu bu fikri ustunlik toskil edir. Miuxtalif
valyutalarin bu sabotdoki xiisusi ¢okisinin hansi kriteriyaya uygun sokildo miayyon
edilmosi- G-20 qrupu olkelerinin 1qtisadi ¢okilerine va ya bu o6lkelorin dinya
igtisadiyyatindaki istirak paylarina asasen heolalik mizakiro movzusu olaraq galir. Bu
yeni valyutanin tonzimlonmosi tigiin “morkozi bank™ rolunu BVF-nin oynamasi vo
tadrican bu funksiyasimn BMT nazdindo yaradilacaq yeni bir quruma otirtilmesi
nozards tutulur. Lakin bu istigamoatdo halo ki ciddi bir ortaq fikrin formalasdirilmast
1stigamatinda iralilayislarin olmadigim da geyd etmak lazimdir.

Vahid valyutamin yaradilmasit beynolxalq valyuta sistemindo ciddi toskilati

yenidonqurma proseslorinin hoyata kecirilmosini do zoruri edir. Belo ki, vahid



valyutanin meydana ¢ixmast global migyasda monetar vo fiskal siyasotlorin
uygunlasdirilmasini da zorurat edoacokdir ki, yuxanda da qeyd edildiyir kimi hazirki
konyukturda bu eamakdashigin yaradilmasi o goder do real gortnmir. Uzun bir tekamiil
morholosi kecon Al-do belo bu sahodo sonuncu béhran zamani meydana ¢ixan
problemloar aslinda eyni ssenarinin qlobal saviyyada tetbiqi imkanlarimin mahdudlugunu
da gostormis oldu. Digor torofdon belo bir valyutanmin dévriyye buraxilmasi halinda,
onun ABS dollarimn hegemoniyas: tG¢iin na doracads risk yaradacagi da mubahiseli
movzulardan biridir. Son illardo dollarin miitlaq Gstinlityinde miloyyan godar
azalmalar musalide edilso do, o holo do beynolxalq hesablagsmalarda vo ticarot

sovdalagmolorinda asas valyuta mévqgeyini qorumagdadar.

Biitiin bunlarin konteksinda diinya maliyya arxutekturasinda muigahide olunan asas
meyllardon biri do dollarin hegemoniyasini sonlandirmaq G¢tin muxtalif 6lke vo va olke
gruplart torafindon tagobbiislorin gostorilmasidir. Hazirki dinya valyuta sisteminds
dollarla birge diinya valyutasina ¢evrilme chtimali an yilksak olan valyutalar isa avro vo
yuandir. Avro vo yuamn dinya valyutalarina cevrilmosinda 1so holo do bir sira
problemlor durmagdadir. Dévriyyays buraxildign i1lk vaxtlarda avro beynalxalq
ddamoalards dollarn payini shomiyyatli deracada azaltmasina baxmayaraq, Al daxilinda
bas veran makroiqtisadi sobatsizliglar, borc béhranlart vo Avropa Markozi Bankimin
iqtisad1 faaliyyoti stimullasdirmaq Ug¢ln 1stifade etdiyi metodlarin c¢evikliyi va
effektliliyt baximindan asas ragiblorine uduzmasi hazirki magamda avronun diinya
valyutasina c¢evrilmoyine manealor yaradir. Bundan basqa, Al daxilindo maliyya
bazarlarinin inkisaf saviyyasi baximindan hoalo do ABS-dan geri almasi vo on oasasi
qiymetli kagizlar bazarinda musahide olunan fragmentlogmoa meyllari do avro tg¢iin bu
prosesdo maneoalor yaradir. Digor torofdon, son illor orzindo yiiksok iqtisadi inkisaf
tempine malik olaraq, dinya igtisadiyyatinda 6z ¢okisini artiran Cin milli valyutasini-
yuani beynolxalq 6doms vasitasing cevirmoak tictin ciddi cohdlor gostorir. Tasadiifi deyil
k1, 2009-2015-c1 1llor orzinda Cin 31 6lko 1lo tmumi1 mablogi 3137.2 mIn.¥, ticar1 doyari
150 10747.2 mln. ¥ svop soévdelosmolori apararaq, yuam regional miqyasda istifado

olunan asas valyutaya ¢evirmaya caligir.



Cinin ¢z milli valyutasma beynelxalq valyuta status qazandirmaq G¢in atdid
addimlarin osas istigamatlorindon birim1 do yuanin SDR-in torkibino daxil edilma
1stigamatinda cohdlori idi. Bu cohdlora yuanin regional vo global miqyasda istifads
imkanlarinin genislondirilmasi, daxilde makroigtisadi sabitliyin vo 1qtisadi inkisafin
tamin edilmesi, maliyys liberallagdirilmasi fonunda tam kapital mobilliyine kegid
imkanlarinin artiritlmasi ve maliyya bazarlarimin inkiasf etdirilmasi daxildir. Valyutanin
SDR-1n torkibinoe daxil edilmasi ticiin BVF torafindon iki asas sort gozlonilir: birincisi,
valyutanmin emitentinin diinya ixracinda aparici rola malik olmasi, ikincisi valyuta ilo
genis miqyasda ticarot vo digor amoliyyatlarin aparilmasidir. Cin dinyanin aparici
ixracat¢ilan arasinda olsa da, yuan beynalxalq amsliyyatlarda genis sekilds istifads
edilmir. Masslon, 2014-ci1 1ldo yuan diinyada markozi banklar torafindon rezerv kimi
istifade olunan valyutalarin siralamasinda 7-ci, beynelxalq istigraz buraxilisinda 8-ci,
beynoalxalq valyutalar ilo ticaratds 1so 11-ci yerda gorarlasmisdir. Bundan basga, yuanin
halo do tenzimlonan mozonna rejimi ila 1dare olunmasimi, Cinin maliyys bazarlarimin
yetkinlik baximndan hoalo do yiksok saviyyaya catmamasim nezere aldigda, yuamn
SDR sabstine daxil olmasinin diinya maliyya sistemina hansi istiqgamotdo tasir edocayi
miloyyanlagdirmak ¢atindir.

Yuamin SDR sobotine daxil edilmosi tokco onun beynolxalq ticarotdo veo
investisiyalarda istifadosinin genislondirilmasile naticolonmoyocokdir. Arasdirmalar
orta muddatli dévrde morkazi banklarin valyuta ehtiyatlarinda toxminon 42 mird. $-liq
bir hissenin yuana koverto edilocoyini prognozlasdirir. Ustalik, xiisusilo sonuncu
boéhranin baslamasinda kecon 1llor orzindo yuanin beynolxalq valyuta bazarlarinda
transaksiyalarda istifads olunmaq hocminda shomiyyatli artim muasahida olunmusdur.

Tobi1 ki, yuanin SDR-in torkibino daxil edilmasi ¢ox qutblii monetar sistemin
formalagdinlmasi1 baximindan mihiim shomiyyat kosb edir. Oslinds hazirki konyuktur
cagirislan konteksindo, yuanin dollan sixigdiraraq vahid dinya valyutast ola bilmasi
ehtimal1 o gador da giiclii deyil. Ciink1 hazirki magqamda Cinin garsisinda dayanan asas
mosalo yuanin beynolxaq valyuta kimi etibarliliginin artirilmasi, onun Asiya-Sakit

okean hovzesinden kenarda da genis sokildo istifadesine nail olunmasi vo diger



beynalxalq valyutalarla miiqayisade catismazliglarim aradan galdirmaq teskil edir. Bu
masalada xtisusile yuanin mazonnasinin tonzimlonmoasi problemlor:t mithiim énom kosb
edir. Yuanla alagadar ABS-1n kecirdiyi asas narahatliglardan biri do onun mazonnasinin
Cin Xalq Banki toerafindon maqgsadli sokilde ucuzlasdirilmasidir. Halbuki arasdirmalar
gostarir ki, 2007-2014-ct 1llor arasinda yuanin asas ticarat terafdaslan ila olan real
effektiv. mozonnasindo 32%-lik bahalasma qeydo alinmsdir. Istonilon halda, yaxm
perspektivde ham daxili maliyye bazarlarinin inkisafl etdirilmasi, ham yuanin mazenne
tonzimlonmasinda adekvat siyasot alatlorini se¢ilmasi, hom do beynoalxalq miqyasda
yuandan istifadonin artirilmas: tadbirlorinin miioyyonlasdirilmasini Cin rosmi orqanlar

qarsisinda dayanan prioritet masalalar kimi qeyd etmak lazimdir.

Istonilon halda yuamn SDR torkibino daxil edilmasi beynolxalq valyuta sistemindo
yeni formatlagsma prosesi Ug¢lin shomiyyatli bir artim kimi qiymatlondirilmalidir.
Beynolxalq valyuta sisteminin son 75 1ili asas etibar 1lo ABS dollarinin dominantlig: il
xarakterize olunur. Son 20 ilde Cin terafinden hom hoyata kecirilon struktur siyasatlor,
hom do global 1qtisadi mévgeyin guclondirilmosi istigamotindoki todbirlor 6lkom
aparict 1qtisadi giic etso do, yuanin hazirda dollar ilo ciddi anlamda ragabat apararaq
onun movgeyini sixagdiracagim gozlamok realligdan uvzaqdir. Hazirki soraitde ¢inli
siyasat quruculart tg¢iin osas hodoflor kimi yuanin beynoalxalq ehtiyat valyuta kimi
movqgeyini giclondirmok, onun tokco Asiya-Sakit okean hoévzosindo deyil, digor
arazilordo do hesablasma vasitost kimi istifade imkanlarim artirmagq, buna nail olmagq
U¢lin  is2 onun moezemoasi (zorindoe formalasan tozyiglorin  azaldilmasi  veo
dayanigliligimn ytiksaldilmasi dayanir. Yuanin moazonnasinin hazirda Cin Xalq Banki
tarafindon idaraolunmasi aslinda global konteksda ona olan etimada muloyyon baximdan
monf1 tosir géstormoaklo barabar ona olan etimadi da zadsloayir. Bu problemlorin aradan
qaldirilmast ister yuanm beynalxalq moévgeyinin guclondirilmasi, isterse da Cinin
global 1gtisadi giic kimi tosbiti baximindan zaruri énom dasiyir.

Beynolxalq valyuta sisteminda yeni formatlasma meyllarinin meydana golmosina
tosir edon faktorlardan biri do malivye globallasmas: ve inteqrasiya prosesloridir.

Inkisaf etmokds olan 6lkalarde son illarde miisahids olunan iqtisadi artim tempi, eloca



do fticarat liberallasmasi qlobal iqtisadi sistemda c¢oxqutbliliyin formalagmasina
musboat téhfa veran amillor kimi1 6n plana ¢ixir. BVF-nin hesablamalarma gora, 2000-c1
ilden bu yana IEOO-larin global UDM-daki pay1 texminen tigda iki qader artaraq 2014-
cii 1lde 40%-o ylksolmisdir [27]. Bu &lkolordo eyni zamanda global ticarat
amealiyyatlarinin 38%-1 (2000-ci 1lda 22 % 1di1) hoyata kegirilir. Maliyye inteqrasiyasinin
genislonmasin  xarici  soklarin  stratlo  digor o6lkolora  vyayilmast  imkanlarini
genislondirarak IEOO-lar ticiin ciddi fosadlar yaradir. Miisahidalar gostorir ki, IEOO-da
maliyyo inteqrasiyasi prosesi artan templo davam etso do, IEOO vo IEO arasinda bu
sahado moveud olan bosluq daha da artmaqdadir. Bu IEO-da maliyye innovasiyalarmin
stratli totbigi. IEOO-da ise bu rosese bir qodor ehtiyatli yanasma srgilonmoasi ilo izah
oluna bilor. Buna baxmayaraq, son 10 il arzindo IEOO-do beynolxalq ohdoaliklorinin
hocmi toxminen 3 dofe artmisdir. Bu artim osasen inkisafda olan oOlkelara kapital

axinlarinin genis viisat alinmasi 1lo alagadardir.

Beynalxalq valyuta sisteminde musahide olunan muasir meyllorden biri do
regional maliyye qurumlarimin- iri investisiva ve inkigsal banklarnmin yaranmasidir.
Qlobal maliyye sisteminin giic morkazlorinin regionallasmasini beynolxalq maliyya
arxitekturasmda coxqutbluliytn formalagmasimm oasas tozahtrlorinden biri kimi geyd
etmok lazimdir. Bozi tadqiqateilarin fikrinco, bela ir1 regional maliyya istitutlarmin
yaranmasi kecmisdo Beynolxalq Valyuta Fondunun inhisar1 altinda hoyata kecirilon
regional inkisaf proqramlarina alternativlor yaradaraq, region dovlstlorinin maliyya
resurslarini konsolide ederak daha effektiv vo moagsadyonli inkisal layihelarinin hoyata
kecirilmasini tomin eds bilor. Qlobal migysada maliyys sisteminin fragmentlosmasinin
konteksinda, bazi igtisad¢ilar hesab edir ki, golacokde BVF artiq regional maliyye
qurumlarmin tizv oldugu universal bir quruma cevrilocok. Basqa sézla, AMB va FES-o
bonzor formada, Fond artiq ayri-ayrn iri regional maliyye qurumlarimin 6zinds
birlasdion bir struktur olacaqdir.

Yuxarida qeyd edildiyi kimi, son illor orzindo xiisusilo TEOO qruplarimn
tosabblisti asasinda mixtolif formali maliyys birlosmolorinin yvaradilmasi prosesi genis

visat almisdir. Bu tip qurumlarmin yaradilmasinda asas magsadlarden biri da regional



igtisadi problemlarin hall edilmasinda, e¢laca do region dovlatlorinin maraglari
cor¢ivosinda 1iqtisadi-infrastruktur layiholorimin dostoklonmosi tigiin ortaq fondlarin
yaradilmasidir. Son 25 il arzinds Diunya Banki va BVFE torofindon inkigsafda olan
Olkalora texnokrat inkisaf programi - “Vasington Konsensusu™ vo “asagi tobogolora
sizma iqtisadiyyati” (trikcle-down economy) ideologiyasi osasinda gosterilon
yardimlarin son natico olaraq homin 6lkolordo iqtisadi artimi deyil, tonozzulu
sartlondirmasinin fonunda bu 6lkeler maliyye resurslarinin ¢atismazligi sebabinden
anolojt qurumlardan asililiq veziyysti ilo tizlosmislor. Diinya Banki vo onun téroma
qurumlarinda, regional inkisat banklarinda xtisusilo ABS dominantlifinin konteksinda,
viksok iqtisadi inkisafin misahido olundugu IEOO-lor alternativ maliyyslosma
monboalari yaradaraq bu asililigdan qurtulmaga calisirlar. Mahz bu konteksdo, diinyada
miugahide olunan hazirki oan iri layiha kimi Cinin tegebbust ilo yaradilmis Asiya
Infrastruktur Investisiva Banki1 (AIIB) vo BRICS qrupu 6lkalori torafindon varadilmis
“Yeni Inkisaf Bank1” ciddi shamiyyat kosb edir.

AIIB ilk vaxtlarda yalniz region olkolorinin tizv ola bilocoyi bir qurum kimi
yaradilmagi nozordo tutulurdusa, hal-hazirda muxtalif regionlardan 57 6lkeni Gziinde
birlosdiron ¢ox-millatli bir banka cevrilmokdadir. “Yeni Inkisaf Banki” iso BRICS
olkalorindo vo diger IEOO-lords infrastruktur ve dayamgql inkisaf layihalorinin
dosteklonmasi, global artima nail olmaq istoyen beynalxalq vo coxtorafli maliyye
institutlariin faaliyyatinin dostoklonmasi moqsadilo yaradilmisdir. Lakin hom AIIB,
hom do “Yeni Inkisaf Bank1™ 6z-6zlilyiindo miitoraqqi tasobbiislor kimi qiymatlondirilse
do, onlarin golocokdo dinya maliyye arxitekturasinda aparici rol oynamaglarinin
qarsisinda ciddi problemlor dayanir. Bu problemlar bir terafden bu toskilatlarin
mstitutsional tagkili masalalorindaki geyri-muiayyonliklor, maraglarin togqqusmasi, eloco
do foaliyyatin xarakteri vo samaroaliliyi ila, digar tarafdan bu taskilatlarin ideya muollifi
kimi ¢ixig edon Olkolordo, moasolon BRICS &6lkolorindo ayri-ayrt makroigtisadi

sabatsizliglarin 6ztnt bliruzse vermasi ilo alagadardir.



Noatica va takliflor

Suratli dayisikliklorlo misahide olunan global igtisadi konyuktur g¢evrilmelori
cor¢ivosinda beynoalxalq valyuta mimnasibatlorinin yenidon toskili vo olduqca aktual
moasalalordendir. Sistemin funksionalligina bu va ya diger formada tasir gosteran
amillora  dissertasiya boyunca forgli prizmalardan vyanasilmisdir.  Aparilan
tadgigatlardan olda edilon an mihiim gonaat 159, yeni ¢oxtorafli valyuta tonzimlamasi
sisteminin avvalki tocritbolordon, eloco do méveud durgunlugdan bahralonilorok
yenidon toskilinin zoruriliyidir. Tadqigattimizin yekunlar1 olaraq asagidaki tadbirlorin
hayata kecirilmosini magsadauygun hesab edirik:

1. Beynolxalq wvalyuta sisteminde mugsahide olunan sabatsizliglanin aradan
qaldirilmast Ugtin zorurt addimlar sirasinda hesab edirik ki, G-20-nin Qarsiligh
Qiymotlondirma Prosesi adli siyasat sonadinda da geyd olundugu kimi, global iqgtisadi
styasatlordo uygunsuzluglarin azaldilmasi vo koordinasiyanin tomin edilmasine Xiisusi
diggat vetirilmolidir. Bu ¢ar¢ivada milli maraqglarin qorunmasi ila kollektrv maraqlara
xidmot edocak  strategivalarin  yaradilmasi istigameotinde G-20-nm  ideyasi
maqsadouygun hesab edilir.

2. Aragdirmalar gostorir ki, moéveud valyuta sisteminda dayisiklikleri zaruri edan
amillor swrasinda dollar moarkazciliyin gicli movqelera malik olmasi sababinden,
konyuktur dayisikliklori qarsisinda sistemin cevikliyinin vo dayanigliligimin tomin
edilmosi getdikca ¢otinlosir. Hesab edirik ki, bir cox 1qtisad¢ilarin da geyd etdiy1 kimi,
hazirki sistem faktiki olaraq Triffin dilemmas: postulatina uygun olaraq faaliyyat
gostarir. Fikrimizco, Tomassonun da gqeyd etdiyi kimi, belo veziyyetin aradan
qaldirilmast tgiin 1qtisadi siyasotlorin vo bazar amillorinin garsiliglt tosiri ilo
formalagdinlan mozanna siyasatlorine osaslanan “Umumi mezenne mexanizmi nin
totbiqi oldugca vacibdir. Belo ki, 11 1qtisadiyyatlara malik 6lkolor, izon mozonno
rejimlori ¢orcivasinda bela siyasoati hoyata kegirdiklori halda, digar 6lkelarin igtisadi ve
maliyya olagalorinin durumu, yerlosdiyi regiondaki valyuta hegemoniyasi va s. amillar
nozara alaraq, muayyon araliq rejimlordon istifads etmoklo 6z mozonna siyasstlorini

formalagdirmasit megsadauygundur.



3. Hor hans1 bir valyutamin mitlaq hegemoniyasi altinda beynoslxalq valyuta
sisteminin faaliyyat gostormasi, homin valyutanin emitentine shomiyyatli Gistinliklor
qazandirmagqla berabar, global igtisadi sistem c¢orcivasinda maliyya sebatsizliglarmin
siiratli yoluxma kanallarinin yaradilmasina da imkan verir. Buna goro do, yem
beynoalxalq valyuta sistemin “coxqutbli™ osasda formalasdirilmas: iqtisadi gic
morkozlorinin  hazirki rebalanslasma proseslorinin - monfi  tosirlorini  minimuma
endirmoya imkan vera, eloco do sistem daxilinde tosbit olunmus beynslxalq
razilagsmalarin vo mexanizmlarin daha effektiv realizasiyasmi tomin eda bilor. Lakin bu
yeni ¢ox moarkazgl sistemo kecid tictin 1lk névbads beynolxalq valyuta statusuna i1ddial
valyutalarin emitentlorinin makro saviyyade stabilliyin temin edilmasi, elaco do bu
valyutalardan beynolxalq ehtiyat vo 6domo wvasitelort kimi istifade imkanlarinin
genislandirilmosi lazimdar.

4. Beynolxalq valyuta sistemindo 1slahatlarin istigamatlorindon birt kim1 global
stabilliyin tamin edilmesi tg¢iin ehtiyat valyutalara olan talobin veo toklifin tarazh
saviyyadoa tasbitine nail olmagdir. Xiisusilo ehtiyat valyuta emitentlorinin hayata
kecirdiklori daxili vo xarici igtisadi siyaset maraglart arasindaki uygunsuzluglar ve
digar problemlorin global stabilliyin bargorar olunmasima manfi tasir edir. Bu ¢ar¢ivado
ust-milli qurumlarin emitent rolunda ¢ixis etdiyi beynalxalq valyutalarm dévriyyaye
buraxilmas1 va ya bu xisusiyyati hazirda dasiyan SDR-in totbigi imkanlarinin
genislandirilmasi geyd olunan problemin halli baximindan miuisbat naticalor vera bilar.
Bu amil eyni zamanda maliyys bazarlarinda struktur vo funksionallig baximindan
1slahatlarm aparilmasi global stabilliyin dasteklanmasi Gi¢tin oldugca vacibdir.

5. Yeni beynelxalq valyuta sisteminin formalasdirilmasi prosesi ¢ar¢ivasinda 6no
cixan 1stigamotlor sirasinda beynolxalq styasat amokdashigindaki bosluglarin aradan
qaldirilmasi, hamg¢inin global maliyya sabitliyine tehdid tegkil edan elementlors qarsi
adekvat vo c¢evik reaksiya mexanizmlorinin formalasdirilmasi vo biitiin bu proseslorin
beynoalxalqg maliyye institutlarmmin genis imkanlan vasitesilo idara edilmesi geyd
edilmalidir. Bu 1stigamstds yeni valyuta sistemindo BVF, elaco do muxtalif coxtorafl

vo ikitorofli nozarst institutlarmin istirakmin tomin edilmasi yolu ilo, tizv 6lkalors



maliyye fluktuasiyalann qarsisinda dayamigliglarimi  gorumaga yoénolmis siyasat
todbirlorinin  icrasina 1mkan veran olverisli muhitin formalasdirilmast  asas
mogsadlordon biridir. Maliyye ve valyuta sistemindeki sabatsizliglarin  erken
xobardarliq mexanizmloart  vasitasile  milayyonlosdirilmasi, homcinin  muvatiq
tanzimloma c¢orcivelorinin totbigi ile garsisinin alinmasi da homg¢inin yeni valyuta
tonzimloma sistemi c¢or¢ivasinds xiisusi diggat yetirilon mosalalordondir. Yeni valyuta
sisteminin tenzimlanmesinda avvalki tacritbalorden bahrolonmakla, bosluglarin aradan
qaldirilmasi, global igtisadi sistemin istirake¢ilarini ohato edocak 1darsetma formatinin
gabulu da bu baximdan olduqca shomiyyoatlidir.

Indiya gqodar méveud olmus valyuta sistemlorinin 6yranilmasi tacriibesi gdstorir ki,
ir1 miqyash ehtiyatlarin vo ya axinlarmm volatilliyi formasinda 6ziinii biiruze veron
sabatsizliglanin garsismin alina bilinmesi halinda valyuta sistemi effektiv foaliyyot
gostoro bilor. Bundan basqa, resurslarin tizv 6lklor arasinda daha adalotli bélgiistini
tamin edoan sistemlor funksionalliq baximindan daha effektiv olmugdur. Butin bunlar
nazora almagqla, yeni valyuta sisteminin dayanigsiz mozonns rejimlorinin, shamiyyotli
cari hesab kosirlorinin, 11 miqvasli Kkapital axmlarin ve miuhasibat balansi
uygunsuzluglarim1 meydana gotiron amillorin formalagsmasmma imkan vermoyacok
strukturda qurulmas: oldugca shoamiyyatlidir. Bu, ham da geyd olunan sabatsizliglardan
qorunmagq 1stoyon olkelorin xarici valyuta ehtiyatlarina olan koskin ehtiyaclarinin
nizamlanmasina, global likvidliyo tohdid toskil edon anoloji motivlerin siradan
cixarilmasina da imkan vera biloar.

6. Arasdirmalar gostarir ki, beynalxalq valyuta sisteminds stabilliyin tomin edilmasi
daha genis 1ki terafli aspektda- global igtisadi ve maliyye sabitliyinin temin olunmasi
cor¢ivosinda nozoardon kecirilmolidir. Bu baximdan xtisusile vurgulamaq lazimdir ki,
beynoalxalg valyuta sisteminde fluktuasiyalar sirf daxili amillorden gaynaglanmar.
Qlobal 1qtisadi vo maliyys sobatsizliglar1 bir ne¢o monbalordon: (/) BVS ila alagodar
amillor (mazonno korreksiyalari, kapital axinlannin hadsiz volatilliklari va s.); (2) BVS-
don konar digor amillor (global sistemin tonzimloma xususiyyatlori, omtoa

qiymatlorindoki kaskin doyisikliklor, faiz doracasi soklari, suveren borc problemlori vo



s.) va (3) qeyri-igtisadi va geyri-maliyya amillorinden qaynaglanir. Digor terafden
beynalxalq valyuta sisteminin hom do beynslxalq maliyye sistemindoki dovisikliklora
qarst oldugca hessas oldugunu nozore alsaq, maliyye sabitliyinin tominedici
elementlorinin do funksionalligina tasir edon tohdid tnstirlarinin nozardon kegirilmasi
x0susi shomiyyat dasiyir.

7. Arasdirmalarn yekunlar olaraq, muasir soraitde beynoalxalq valyuta sisteminin
effektiv fealiyyatini tamin eda bilocak asas imkanlan asagidakilar kimi identifikasiya
edo bilorik:

» Uzv olkalorin vo onlar arasindaki garsiligli asihililiq alagolorin somarali nozarat
alundan saxlamlmasi, potensial yoluxmalar ve risk moenbalori qarsisinda
dayanigliliglarinin dastoklomasine imkan versn makro vo mikro soviyyali, elaco do
maliyya sektoru tarazliglarin qorunmast;

» Borclanma, hecing va digor risk paylasim alstlori vasitosilo balans risklorinin
azaldilmasina imkan veran qayda va konvensiyalarin vasitosi ila cari vo kapital hesabi
kasirlorinin aradan galdirilmasi ;

» Miivaqgeti likvidlik mohdudiyyetlori tizloson 6lkolorin dostoklonmosi {igtin
muvafiq likvidlik imkanlarinm méveudlugu;

» Valyuta volatilliklori, mezonna uygunsuzluglari, hodsiz borclanma ve digor
sabatsizliglarla tizlagen 6lkolora yardimlarin gosterilmasi t¢in effektiv stabillogdirmo
mexanizmlarinin méveudlugu.

8. Beloaliklo, dissertasiya isinin imumi yekunu olaraq, yeni beynolxalq valyuta
sisteminin formalagsmasimin asas istigamatlorini agagidakilar kimi ifads eda bilerik:

Sistemin tonzimlomo mexanizminin tokmillogdirilmasi - beynolxalq valyuta

minasibatlorindoa sabatsizliglarin dogurdugu meonti tosirlori azaltmaq, sisteminin

faaliyyatinin harmonikliyinin temin olunmasi, global maliyya sabitliyina togkil edon
unsiirlorin -~ preventiv.  qaydada zororsizlosdirilmosi vo  beynoalxalq siyasot
amokdashigina imkan veran ¢or¢ivalorin formalasdirilmasi

Nozarat mexanizminin effektivlivinin tokmillosdirilmasi - hadsiz risk vo

borclanmalarla yuklonmis bazarlarin foaliyyotinin adekvat formada nozarotdo



saxlanilmasi, nozarsl mexanizmlorinin ohataliliyinin ve tutumlulugunun toemin
edilmosi

Milli vo beynalxalg maliyya institutlarnn saviyyvasinda gorar gobuetma vo
idarasetmo mexanizmlorinin formalasdirilmas1 - milli soviyyslordo effektiv
siyasat tadbirlori vo prosedurlarinin icra edilmosinin temin edilmasi. Bu corcivada
maliyyo sektorunda stabilliy1 dastokloyacok fiskal programlarin qabul edilmoasi vo
bu prosesin beynalxalqg maliyye institutlarmmin stabillosdirma proqramlar
cor¢ivasinds hayata kecirilmost xiisusi shomiyyat dasiyir. Bundan basga, sistemin
idaroolunmast  mosuliyyotini  dasiyan BVF  soviyyoesinde bu  prosesin
olagelandirilmis formada icrasi zerurat taskil edir.

Dolgun vo ohatali makro-prudensial carcivonin yaradilmasi - maliyyo
sabitliyinin temin edilmosi mikro saviyyada prudensial nozaratin hoyata kecirilmasi,
1qtisad1 agentlorin sabatsizliglar qarsisinda dayamiqliligimmn artirilmasi ila, makro
saviyyada isa sistemin kovrakliyinin aradan galdirilmasina imkan veran tonzimloma
coarctvalarinin yaradilmast 1lo miimkiindiir.

Islahatlarin dolgun shate sobokosinin formalasdirilmasi - bu cercivado xiisusilo
sadoco banklar deyil, maliyyo sistemi elementlorinin hamisimi ohate edacok
prudentiv normalarin gabulu daha ¢ox diggeti calb edir. Sistemin tonzimlomadon
konarda qalan tnstrlorinin varatdig riskloerin azaldilmasi va tehdid menbalarinin
nazarat altinda saxlanilmasi bu baximdan énamlidir.

Qlobal stabillivo tohdid formalagdira bilocok saholordo omoakdashgin
giiclondirilmosi - milli igtisadiyyatlar arasinda garsiliglt asililigin giiclonmoasinin
fonunda olagelondirilmis anti-bohran strategiyalarimn hovata kecirilmasi sistem
oshomiyyeatli tohdidlorin meonfi noticolorinin aradan galdirilmast baximindan
zaruridir.

Daha genis vo giiclondirilmis qlobal maliyya sobakolorinin formalasdirilmasi -
global maliyya sisteminde moévcud olan risk menboalorinin muiiayyanlasdirilmosi,

eyni zamanda, bohran hallarinda likvidlik tominati imkanlarimn giiclondirilmasi



baximindan belo gabakolorin glclondirilmasi artiq konyuktural ehtiyaclardan biri
kimi qiymotlondirilir.

Coxtorafli tonzimloma sisteminin qlobal iqtisadi konyuktur gercoklikloring
uygunlugunun artirilmasi - bu corcivads xtisusilo dollar sentrik sistemdon cox
morkozel sistema keg¢idin reallagdirilmasi, formalagdirilacaq tst-milli tenzimlamo
vo nozarat tosisatlarmda muxtolif inkisaf soviyyslorino malik tizv 6lklorin istirak
etmo imkanlarimn temin edilmaesi méveud sistemin asas toskilati qusurlarindan

birinin aradan qaldirilmas1 baximindan vacibdir.
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