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BRETTON-VUDS MORHOLOSINDO QLOBAL LiKVIDLIiK TOMINATININ
XUSUSIYYOTLORI VO PROBLEMLORI

Xiilasa

Moagalads beynalxalq valyuta sistemlarinin aparici elementlarindan olan likvidlik tominat masalasinin prob-
lematikliyi, xtisusilo Bretton-Vuds morholosinin timsalinda todqiq edilmisdir. Aragdirmalar gostorir ki, igtisadi
kateqoriya kimi “global likvidlik” hals do 6ziindo miioyyan terminoloji geyri-miiayyanliklori ehtiva etmoklo
yanast, bu anlayigin ohato dairasi global igtisadi tsikllorin tasiri altinda son 40-50 il arzinds shamiyyatli sokilda
geniglonmigdir. Bretton-Vuds morhalasinds global likvidlik masalasi sistemik dizayn prosesinin aparici
miiddoalarindan biri olmusdur. Lakin onun formalasma xiisusiyyatlori artiq Bretton-Vudsun ilkin dévrlarindon
etibaran bir sira ¢atigmazliglar niimayis etdirmisdir. Qlobal miqyasda iqgtisadi siyasat omokdagliginin somarasiz-
liyi vo dollar asasli rezerv sisteminin ¢atismazliglart 1960-ci illorin ikinci yarisindan etibaran global likvidlik
tominati problemlorinin boyiimasina vo daha sonra 70-ci illarin avvallarinds Bretton-Vuds sisteminin dagilma-

sma ravac vermisdir.

Acar sozlar: global likvidlik, Bretton-Vuds, sistemik ¢okiis, xarici sektor sabatsiziiglart

GIRIS

Beynolxalq valyuta miinasibatlorinin togok-
kiilii prosesindo ononavi olaraq on mithiim vo
problemli masalalordon biri global likvidliyin
tomin edilmasi ilo bagl olmusdur. Bu problema-
tiklik iki sababdon — ham ehtiyat valyuta rolunu
dastyan elementlarin (6ncadan glimiis va qizil,
daha sonra ingilis funtu vo ABS dollar) igtisadi
tsikllorin maliyyslogma ehtiyacin1 6days bilmo
gabiliyyati, hom do timumiyyatlo likvidlik tomi-
nat1 sisteminin dizaynindaki bosluglardan qay-
naqlanmisdir. Tohlillorimiz gostorir ki, bimetal-
lizm standart1 ¢argivasinds giimiis vo qizil ehti-
yatlar1 sonaye inqilablart vo boyiik cografi
kosflorin tosiri altinda genislonan beynolxalq ti-
carot axinlarmin maliyyologmasini hayata kegiro
bilsa ds, bu metallarin valyutalar {iglin paritet
kimi tosbitindoki problemlor sobobindon uzun
miiddot davam edo bilmadi. Daha sonra qizil
standart1 ¢argivasinds valyutalarin qizil ssaslari-
nin tosbiti baximindan daha miitosokkil paritet
sistemi qurulsa da, bu dofs artiq qizil ehtiyatlart
geniglonon igtisadi  sistem vo beynalxalq
6domoaloarin ehtiyacini qarsilaya bilmirdi. Likvid-
lik tominatindaki bu problemlilik isa valyutalarin
qizil ssaslarinin qorunmasina imkan vermadi.
Birinci Diinya Miiharibosinin baglanmast ilo qizil
standartinin totbiqinin aradan qaldirilmast os-
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linda likvidlik tominati imkanlarinin genislondi-
rilmasine yol agsa da, ham do moazonnalarin da-
yanigligi vo giymat sabitliyi ilo bagli sabatsiz-
liglart dogurdu. Miiharibodon sonraki miiddotdo,
xiisusilo 1920-30-cu illords totbiq edilon doyisdi-
rilmis qiz1l-deviz standart1 da qlobal likvidlik eh-
tiyacmin garsilanmasi baximindan ugurlu olma-
mugdir. Xiisusils, spekulyativ valyuta axmlarinin
genislonmoasi, milli soviyyslords proteksionist
igtisadi  siyasatlorin tothiqi vo iimumiyyatlo
Olkalor arasinda siyasot omokdasliginin yoxlugu
likvidlik ehtiyaclarinin  6donmasindaki  tomal
catinliklori aradan qaldirmaga imkan vermadi.
Bu marhoalads ingilis funtu vo ABS dollarinin
timsalinda qizila paralel ehtiyat valyutalar iqti-
sadi siyasot dagmigqliginin fonunda ciddi toz-
yiglorls tizlagdi ki, buna gora do avvalca 1931-ci
ildo Britaniya, 1933-cii ildo iso ABS 6z ehtiyat-
larin1 gorumaq magsadilo qizila miibadiloni logv
etdilor. Artan valyuta tozyiglorini mohdudlagdir-
magq {i¢glin irali siirtilon togobbiislor (xiisusilo, Qi-
z1l Bloku va Sterling Zonasi) moahdud faydali ol-
musdur.

Biitiin bunlarin fonunda ikinci Diinya Miiha-
ribasindan sonraki yeni diinya igtisadi nizamimin
dizayn edildiyi Bretton-Vuds konfransinda
Olkalor arasinda valyuta miinasibatlorinin ton-
zimloanmasinin institutsional ssaslarinin forma-
lagdirilmasi, eloco do global likvidlik tominati
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mexanizminin doyiskon igtisadi sistemo uygun
yaradilmasi asas miizakirs istigamatlori sirasinda
olmusdur.

Qlobal likvidlik: nazari baxis va termino-
loji geyri-miiayyanlik

Son 20 il arzinds global igtisadi sistemdo bas
veron irimiqyasli sobatsizliglarda, xiisusilo Asiya
Vo sonuncu global maliyys béhrani zamani glo-
bal likvidlik sistemindan gaynaglanan prob-
lemlorin halledici rolu olmusdur [2; 13]. Buna
baxmayaraq, “qlobal likvidlik” termininin
Oziinds ehtiva etdiyi mona galarlari ilo bagh iqti-
sadi odabiyyatlarda miixtalif baxiglar movcud-
dur. Fikrimizco, baxislar miixtalifliyinin mov-
cudlugu oslinds hom do terminoloji geyri-
milayyanliklordon gaynaqlanir. Bir qayda olaraq,
likvidlik maliyyslosmo ehtiyaclarinin  6dan-
masine qisa miiddoat orzinds imkan veran resurs-
larin méveudlugunu 6ziinds ehtiva edir [7; 9].
Bundan basqa, likvidlik hom ds riskli vo az riskli
aktivlor tizra investisiya qoyulusu ti¢iin ehtiyac
duyulan resurslarin méveudlugu kimi do xarak-
terizo olunur. Bu yanasmada resurslarin miiba-
dilo vasitosino cevrilo bilmak imkani likvidlik
saviyyasinin  giymatlondirilmasinds  holledici
amil kimi gobul edilir [14]. Lakin global
miqyasda likvidlik anlayiginin ohato dairasi tokca
maliyyslogsmo ehtiyaclarinin 6donmasi ilo moh-
dudlagsmir. Buna goro do 6lko vo global saviy-
yado likvidlik tosbiti zamani mahiyyat uygunsuz-
luglar1 vo ya yanilmalari meydana ¢ixa bilir. Belo
ki, bir swa hallarda “qlobal likvidlik” vo
“beynalxalq ehtiyatlar” termini ilo sinonim kimi
isladilir. Lakin funksional anlamda global likvid-
lik hesablagma kasiri ilo tizlogon 6lkalora manevr
imkan1 tomin edon va slave tenzimlomas mexa-
nizmlorinin totbigindan yayimmaya imkan veran
resurslarin movcudlugu kimi xarakterizo edils
bilor [25].

G-10 6lkalori torafindon 1965-ci ildo hazirlan-
mis hesabatda isa global likvidlik “é/kalarin mo-
netar orqanlarmmin xarici édamoalar balansinda
Kasirin moveudlugu halinda mazonnani gorumaq
tigtin birbasa va ya digar aktivlora etibarli miiba-
dilo yolu ilo istifado eda bildiyi aktivior” kimi
giymatlondirilir [25]. Basqa sozls, milli valyuta-
larin mazanna sabatsizliglarini siyasat qurucula-
rmin alave tonzimloma vasitalorindan istifado
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etmodon mohdudlasdiriimasma imkan veran re-
surslari ohats edir [12]. Oslinds bu izahda “slava
tonzimlomo vasitalarindan istifads etmadon” fik-
rinin iqtisadi siyasst realliglari ilo miioyyan
monada uzlagmadigini geyd etmok lazimdir.
Ciinki toxminan son 50 il arzindo bas veran
bohranlarin miqyas1 vo davam etmo middati
olkalorin likvidlik movgelarinin sona godor da-
yanigli olmadigini gostorir.

Bu kontekstds “global likvidlik” kateqoriya-
sinin shato dairasi asason makro saviyyali baxisi
Oziindo oks etdiron “beynolxalq likvidlik” ka-
teqoriyast ilo miiayyan godar oxsar olsa da, daha
cox komponenti ohats edir. Qlobal likvidlik mo-
netar organlar torofindon ohdsliklorin  6dan-
masini olava sortsiz imkan veron maliyyslogsmoni
ehtiva edir [7]. Olkolorarasi miinasibotlor sistemi
aspektindon baxdiqda isa global likvidlik amtaa
va aktivlarin alinmasina imkan veran maliyys re-
surslarinin méveudlugunu oks etdirir. Onanavi
olaraq, global likvidlik markozi banklarin emis-
siya etdiyi dar pul kiitlasi, eloco do aparici
olkalorin  beynolxalq ehtiyatlarmin mocmusu
kimi xarakteriza edilirdi. Lakin kapital axinlari-
nin miqyasinin genislonmasi, eloca do maliyys
sistemindaki inkisaf bu anlayisin ohato dairasini
son onilliklords xeyli artirmisdir. Son illards glo-
bal likvidliyin 6lgiilmasindo genis pul kiitlosi
agreqatlarindan [18; 21], eloca do kredit axinlari-
nin miqyasindan [6; 8] istifado bu sahods apari-
lan todqiqatlarda genis istifado edilir. Sonuncu
global maliyys boéhrani zamani bank siste-
mindoki Sabatsizliglarin miqyast, xiisusils bu ins-
titutlar torafindon verilon beynslxalg kreditlorin
global likvidlik sisteminda shomiyyatli paya ma-
lik olmast sobabindan kredit amilinin global lik-
vidlik tadqiqatlarinda istifadasi tocriibasi genis-
lonir [1; 3].

Miiasir yanagmalarda global likvidlik anlayis
iki asas komponentin macmusu Kimi nazardon
kegirilir [7]. Birincisi, rasmi likvidlikdir ki, bu,
xiisusilo bohran soraitinds global migyasda ma-
liyyalosmo ehtiyaclarinin garsilanmasinin asas
monbasi kimi ¢ixis edir. Digar komponent iss
6zal (daha dogrusu, 6zal sektor) likvidlikdir ki,
hazirda mocmu global likvidliyin osas hissasini
toskil edir. Qlobal likvidliyin bu komponenti
beynolxalq kapital, eloca do 6lkolorarasi bank va
borclanma resurslari axinlar ilo six olagalidir vo
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tsiklik amillor garsisinda hossasligi kifayat godor
yiiksokdir.

Qlobal likvidlik ti¢ osas amillor grupunun
tosiri altinda formalasir vo konyuktur xiisusiy-
yatlori qazanir. Bunlardan birincisi, makroiqti-
sadi amillordir ki, buna iqtisadi inkisaf xiisu-
siyyatlori, pul siyassti movgeyi, mazanns Vo ka-
pital tonzimlomosi siyasotlori daxildir. ikinci
grup amilloro iqtisadi siyasotin digar istiga-
motlori, xiisusilo maliyys tonzimlonmasi vo fis-
kal siyasoto tosir edonlor aid edilir. Sonuncu
grupu iso maliyys bazarlar istirakgilar1 vo va-
sitagilorinin davranigina tasir edon (maliyys in-
novasiyalari, risk istahasi vo tsiklik amillorin
tosiri altinda bazar soraitinin doyismasindon gay-
naglanan digar faktorlar) amillor toskil edir.

Nozari tohlillordon goriindiiyii kimi, “qlobal
likvidlik” anlayisinin mahiyyst tutumlugu vo
ohato dairasi zaman kegdikco tsiklik amillorin
tosiri altinda dayisir. Bu baximdan miiasir iqti-
sadi adobiyyatlarda “qlobal likvidlik” anlayisinin
moveud valyuta miinasibatlori arxitekturasina is-
tinadon aparilan giymatlondirmalor, avvalki val-
yuta miinasibotlori sistemlori Gigiin mii  ayyan
monada tam uygunluq toskil etmir. Ciinki istor
qizil standart1 vo miiharibolorarasi dovrds qizil-
deviz standarti, istorso Bretton-Vuds mor-
halosindo global likvidlik tominatinin xiisu-
siyyotlori miioyyan godor forgli olmus vo timu-
miyyatlo, likvidlik manbalori heg do indiki godor
genis olmamusdir. Qlobal likvidlik tominatinin
miiasir arxitekturast iso asason Bretton-Vuds
moarhalasinda tosokkiil tapmigdir. Lakin Bretton-
Vudsun 6ziiniin sistemik dizayn xiisusiyyatlori
bu marhalonin 6z saloflorindon asas farglarindan
olan likvidlik tominati mexanizminin dayanigl
faaliyystino imkan vermomisdir.

Bretton-Vuds: meydana ¢ixaran zorurat va
ilkin sistemik dizayn xiisusiyyatlori

1920-30-cu illorin valyuta ajiotaji vo bundan
gaynaglanan quzil standartinmn  logvi Ikinci
Diinya Miiharibosinin baglamasi ilo timumi iqti-
sadi soraitin daha da pislosmasing, ayri-ayri
olkolor migyasinda iqgtisadi siyasot dagimigliginin
fosadlarinin genislonmasina sabab oldu. Miiha-
ribadan sonraki dovrdo yeni igtisadi nizamlanma
formatimin hom operativ, hom da institutsional
osaslarnm formalagdirilmasi ticlin - miioyyan
tosobbiislor ortaya ¢ixmaga bagladi. Xiisusilo,
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coxtorofli valyuta miinasiboatlorinin tasbitinin
daha tasisatlanmus sokildo formalasdirilmasi bas-
lica prioritetlor sirasinda idi. 1944-cii ilin iyu-
lunda ABS-da bas tutan Bretton-Vuds konfran-
sinda miiharibadon sonra qurulacaq yeni diinya
nizaminin iqtisadi tomallorindon biri atildi. Konf-
ransin yekunu olaraq, iki Yyeni tosisat
Beynolxalq Valyuta Fondu (BVF) vo Beynolxalq
Yenidonqurma va Inkisaf Banki yaradildi.

Konfransa gobul edilon razilasma osasinda
yeni beynolxalq valyuta miinasibatlorinin osas
konturlar1 da miioyyanlosdirildi. Bretton-Vuds
0z soloflorindan forgli olaraq, daha ¢ox “qayda
asasl” sokildo dizayn edilmis, BVF-nin timsa-
linda tonzimlomo mexanizmi formalagdirilmis-
dir. Olkolorin iizlosdiklori tadiys balans: sobat-
sizliglarinin tonzimlonmasinds miivafiq mexa-
nizmlarin tasbiti makroiqgtisadi siyasot hadaflori
ti¢tin yetorli siyasot manevri imkanlarimin qorun-
mas1 mogsadilo hayata kegirilmisdir. Belo Ki,
todiyyo balansi mdvqgeyinin  barpasinin  ma-
liyyalosdirilmasi yalmz cari hesab kosirinin ara-
dan galdirilmast tigiin hoyata kegirilo bilordi [15].
1930-cu illorin spekulyativ kapital axini sobatsiz-
liglart axinlarm mazonnalar tizorinds artiq ciddi
bir tozyiq yaratdigini gostorirdi. Bu sabobdon tizv
Olkalor cari hesab omoliyyatlar1 tizro mahdu-
diyyat totbig eds bilmadiklori halda, kapital he-
sabi tizro amoaliyyatlara miisyyan nozaratin tot-
bigins (yalniz cari hesablasmalara manes yarat-
mamasi halinda [16; 24]) icazo verilirdi [4].

Mazonns dagmigliginin aradan qaldirilmast
tiglin miidaxilolorin konkret sortlor altinda (daha
dogrusu, “fundamental natarazliq” halinda) yal-
mz hoyata kegirilmasi tolobi BVF nizam-
namosindo yer alirdi [24]. Bundan basqa, lizv
dovlatlor arasinda bas tutan valyuta miibadilasi
omaliyyatlarmda  rosmi  paritetdon 1%
soviyyasinds toraddiidlor moagbul hesab edil-
misdi. Bu sortlor daxilinds aslinds Bretton-Vuds
Moazanna sisteminin “tonzimlonan 16vbarlonmis”
[4; 15] adlandirilmasi daha uygun hesab edilo
bilor. Bununla da rogabatliliyin yiiksaldilmasi
mogsadilo valyutalarin miitomadi ucuzlagdiril-
mast  tocriibasinin - garsisinin - alinmast
hodoflonirdi.

Lakin Bretton-Vuds sisteminin an ¢ox diqqat
cokan aspekti global likvidlik vo rezerv sistemi-
nin formalasdirilmas1 xiisusiyyati idi. Belo ki,
BVF nizamnamasi ilo global rezerv sistemi ilkin
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olaraq qizil-deviz standart: soklinds dizayn edilso
da, sonraki marhaloda tamamila dollar standar-
tma ¢evrildi. BVF-nin nizamnamosi iizv dov-
lotloro 6z valyutalarmm ilkin  nominal
mozonnalorini  qizila  miinasibatdo  Sorbast
miioyyan etmays icazo verss do, faktiki olaraq
dollar biitiin valyutalarin mozonno osaslarinin
toshitinda holledici amilo ¢evrildi. Lakin sistemin
formalasdirilmasma dair ilkin miizakiralordo
global likvidlik tominatinin imumi mexanizmi
ilo slagadar fikir ayriliglart méveud idi.

Qlobal likvidlik sistemine yanasmalar:
Keyns va Uayt planlan

Miiharibaloraras: dovrde (1920-30-cu illor)
valyuta mazonnalorinds miisahids olunan sabat-
sizliglar, xiisusilo qisamiiddatli spekulyativ val-
yuta vo kapital axinlarinin fonunda, moazonne-
lorin ciddi tonzimlonmasi ehtiyacinin shomiy-
yatini ortaya qoydu. Lakin konfransda miizakira
olunan iki plan — Keyns va Uayt planlari arasinda
xtisusilo global likvidliyin tomin edilmasi xiisu-
siyyatlori ilo bagl ciddi fikir ayriliglart méveud
idi.

Britaniya niimayands heyatinin rahbari qis-
minds konfransda istirak edon Con Meynard
Keyns, xiisusila 20-30-cu illords dlkasinin global
rezerv valyutast emitenti qismindo {izlogdiyi
problemlarin fonunda, likvidlik tominatinin han-
sisa Olkoyo osaslanmagla formalagdirilmasini
magbul hesab etmirdi. Onun fikrinca, qiz1l stan-
dartinin asas problemi tadiys balansi moévgelari-
nin asimmetrik tonzimlomo xiisusiyyatlarinin
movcudlugu idi. Basqa s6zlo, tadiya balansi kasi-
rino malik 6lkslor bunu aradan galdirmagq tigiin
yetorli maliyyalosma Vo rezerv ehtiyatlarina ma-
lik olmurdular. Profisito malik 6lkalar tigiin iso
bu kaskin sobatsizliqg monbayini aradan qaldir-
magq o godor do vacib deyildit. Tabii ki, beynal-
xalq iqgtisadi siyasat koordinasiyasinin yoxlugu
vaziyyati daha da ¢atinlosdirirdi. Keyns daxili
stabillosdirmo siyasatlorinin icrasinda olkalora
daha ¢ox manevr imkanlarmin verilmasinin
torofdar idi. Yuxarida geyd olundugu vo sonraki
proseslorin gostardiyi kimi isa, global rezerv sis-
teminin tok bir valyutaya bagh formalagdiriimasi

! Ciinki bu &lkalor ticarat balansindaki profisit hesabina
qiz1l ehtiyatlarimni artirirdilar. Valyutalar qizila
16vbarlondiyi tigiin, bu homin dlkslor tiglin digarlori
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belo bir genis daxili siyasot Sorbastliyi {igiin
mogbul deyildi.

Keyns hom ds yiiksok profisito malik 6lkalori
miloyyon Vvasitolorlo bu kaskin forglori ton-
zimlomays s6vq edacok tosisatin — Beynalxalq
Kliring ittifaqumn (BK1I) formalagdiriimasin va-
cib hesab edirdi. BKI ¢orcivesinds kesiro malik
Olkalorin borclanma resurslaria ¢ixig imkanlari
artacaq, profisitli 6lkalor iso daha ¢ox kreditor
gismindo tomsil olunacaqdilar. BKi-nin {imumi
resurslart iso lizv Olkolorin kvotalarinin mac-
musundan ibarat olacaqdi. Kvotalar iso Miiha-
ribadon &ncaki 3 il arzinds olkalorin ortalama
idxal va ixraclarmm cominin %-i soviyyasinda
miioyyon edilmali idi. Novbati illar arzindos iss bu
kvotalar miioyyan gaydada yenidon hesablan-
mal1 vo beloco BKli-nin resurs ehtiyat1 yenidon
formalagdiriimali idi. Olkolorin iizv kvota payla-
rinin 25%-o gadarindan avtomatik, 50%-o gado-
rindon iso faiz 6domoklo istifads eds bilordilor.
Kvotalarin 75%-o goadar hissasinin istifadasi ise
BKI rohborliyi torafinden razilasdirilnms sortlor
altinda miimkiin hesab edilacokdi. BKi-nin kre-
dit movqgeyi, yani borclu 6lkalorin togdim edo
bilacayi vesaitlorin miqyasi iso bu ciir 6lkalarin
toskilat daxilindoki mocmu resurslarmin  on
yiiksok saviyyasina borabor idi. Qeyd etmak la-
zimdir ki, homin donom diinyada kreditor
movqeyinds ¢ixis eda bilocok tok 6lka ABS ol-
dugu tgiin, bels bir struktur onlar {iglin gabule-
dilmaz idi. Bundan basqa, Keyns vo alman osilli
britaniyali igtisad¢i Ernst Sumaxer torafindon
“bancor” adl1 xiisusi hesablasma vahidinin bu-
raxilmasi, onun beynoalxalq ticarot vo valyuta
axinlarinda istifadasi do toklif olunurdu [19].

Keyns planindan forgli olaraq, ABS Xozins-
darliq Nazirinin miavini Henri Uayt torofindon
Ona siirtilon planda BMT-nin nozdinds Stabillog-
dirms Fondunun yaradilmasi vo qizil standarti
dénamindoaki kimi tashit mazannoa rejiminin da-
vam etdirilmasi yetarli sayilirdi. Bundan basqa,
Fondun moacmu maliyys resurslari iizv dlkalarin
6domalarinin macmusu kimi formalasirdi vo har
bir tizv dovlat yalmz kvotast mobloginds borc-
lana bilordi. Fondun iimumi ehtiyatlarimin artiril-

qarsisinda vo doyiskon iqtisadi soraitdo miioyyan
goruyucu funksiya dastyirdi.
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mast yalmz tizv dovlatlorin mocmu kvota payla-
rinin 80%-ni togkil edon ¢oxlugu tarafindon razi-
lagdirildigda miimkiin ola bilordi.

Konfransin yekununa asason Uaytin toklif et-
diyi plan gobul edildi. Lakin BVF-nin nizam-
namasindo miiayyan fargli magamlar da yer al-
misdir. Masalon, tizv dovlstlor BVF-doki kvota
paylarmin 25%-1 quzil soklinds (quzil transt),
yerda galanini iso milli valyutada (kredit transt)
saxlamali idilor. Olkalor ehtiyac halinda bu ehti-
yatlarm mocmu miqdar1 godor vesait oldo eda
bilordilar, lakin burada bir mogam xiisusi digqst
cokir ki, aslinde BVF-nin yaradilmas, global lik-
vidlik ehtiyatlarinin ciddi artimina yol a¢gmadi.
Ciinki movcud sistem g¢argivasinda beynalxalq
likvidlik ehtiyatlart dedikdo 6lkalorin quzil ehti-
yatlar1 vo miibadilo oluna bilon xarici valyuta eh-
tiyatlari, eloca do alava sortsiz borclanma mob-
loglarinin mocmusu nazards tutulurdu. BVF-don
borclanmaya tstbiq edilon miisyyan limitlor,
eloco do tosisatin tizv dovlotloro mohz onlarin
kvota Odonislori godar vosait ayira bilmasi, os-
lindo qlobal likvidliyin artimi igiin olave
monbolorin  formalagdirilmasindan daha ¢ox
movecud resurslari soforbar edilmasini 6ziindo
ehtiva edirdi [12].

Qlobal likvidlik problemlari: 1950-60-c1
illorin ¢atinliklari va Triffin dilemmasi

[lkin sistemik dizayn xiisusiyyatlorinin bu
sortlori daxilindo global likvidlik tominatinda

1950-60-c1 illordo forgli ¢atismazhiglar Oziini
biiruzs vermaya basladi. Miiharibadon sonraki il-
Kin moarhoalads rasmi olaraq qizil beynalxalq val-
yuta kimi ohamiyyatini saxlasa da, global
miqyasda qizil chtiyatlart dovlstlorin artan
tolabatim1 6domays Kifayot etmirdi. Buna gora
do, dollar vo onunla ifado olunmus aktivloro
tolobatin artmasi (funt sterlingin beynolxalq val-
yuta kimi ¢okisinin azalmasi fonunda) ABS ti¢lin
miioyyan mohdudiyyatlor do yaradirdi. Bundan
basqa, moazonna mohdudiyystlorinin mdvcud-
lugu vo beynolxalq ehtiyatlarin azligi bir ¢ox
Olkalori osas ticarat torofdaslart ilo ikili sov-
dologmolar imzalamaga macbur edirdi. Bu ise
coxtorafli  tonzimlomo  sisteminin  dayanigh
faaliyyati tictin mahdudiyyatlor dogururdu. He-
sab edirik ki, sistemik problemlordan digar biri
do 50-ci illordo miisahids olunan dollar ¢atismaz-
lig1 idi. Bu ¢atismazliq tsiklik dinamikadan, o
ciimlodon sistemik tortibat ¢atismazliglarindan
gaynaglanirdi. Belo ki, BVF-nin nizamnamasi-
nin taloblorine uygun olaraq, valyutalarin ilkin
nominal doyerinin miioyyanlosdirilmasi oksar
Olkolorin milli valyutalarinin izafi doyarlon-
masing yol agmis, bu isa homin Glkalorin ABS-a
nozaran ragabatliliklorinin daha da azalmasina
Sobab olmusdur [4].

QrafikNel
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Digor tarafdon isa miiharibadan sonra igtisadi
borpa prosesi iigiin maliyyalosma tolabatinin
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hodsiz yiiksalmasi dollar ¢atigmazligi problemini
daha da artinirdi. Artan maliyyalosmo ehtiyact



P

- ') BRETTON-VUDS MORHOLOISINDD QLOBAL
«ELMi OSORLOR» - Ne3-2018 ‘?)

LIKVIDLIiK TOMINATININ XUSUSIYYOTLORI VO
PROBLEMLORI

1948-ci ildo gobul edilon iqtisadi ®mokdasliq
Akt1 ¢argivasinds hazirlanan Marsal Plani, eloca
do 1952-ci ildo Avropa Iqtisadi ©®mokdasliq Tos-
kilat1 torafindan tasis edilon Avropa Hesablagma-
lar ittifaq: vasitesilo qarsilanmisdir. Yuxarida da
geyd edildiyi kimi, bu marhalada BVF global lik-
vidliyin artirilmast talobini 6days bilacak resurs-
lara malik deyildi (Qrafik 1). ABS-in bu ma-
liyyalosmo tominatinin osas dastyicisi rolunu iis-
tiino gotiirmasi oslinds de-fakto olaragq Keynsin
planinda yer alan kreditor 6lka roluna banzar idi.
Lakin bels bir rolun bir dovlat tarafindan hoyata
kegirilmoasi 60-c1 illords yeni bir problemin —
Triffin dilemmasinin meydana ¢ixmasina rovac
verdi.

Dollar ilo paralel bu marholada beynalxalq
ehtiyat valyuta rolunu oynaya bilacak digor val-
yuta olan funt sterlingin mozonnasinds bu
morhalods miisahids olunan ardicil kaskin torad-
didlor ham do global likvidlik imkanlarinin ge-
niglonmasine manes yaradirdi. Britaniya artan
maliyys ohdoliklorini qarsilamaq ii¢iin ABS ilo
1946-c1 ilin 15 iyulunda Anqglo-Amerika borc
miiqavilasi imzalayir vo funtun qizila miiba-
dilaliyinin tomin edilmasi, eloco do ¢oxtorofli
tonzimloma mexanizminds istirak sortilo uzun-
miiddatli kredit xatti acgilir. Bunun fonunda 15
iyul 1947-ci ildo Britaniya cari hesablagmalara
totbig edilon mohdudiyyatlori logv edir va
beloliklo do funt sterlingin miibadiloliyi tomin
olunur. Bu addim Sterlinq zonasina daxil olan vo
timumiyyatlo bu valyutada ehtiyat formalagdiran
dovlatlorin bu resurslar dollara kiitlovi surotdo
miibadilo istoyi sobabindon qisa miiddst sonra
Britaniyanin qizil vo dollar ehtiyatlariin
tiikonmasina va nahayat 1947-ci ilin avqustunda
funtun miibadilsliyinin lagv edilmasins yol agir.
Buna gora do, funt sterlingin ajiotajinin qarsisi-
nin alimmas1 magsadilo dollarin qizil paritetinin
yalniz 1934-cii ildo tasbit olunan saviyyads (1
troy unsiyasi = 358) morkazi banklar torafindon
miibadilo edilo bilinmasi gorarlagdirilir. Ozl
subyektlorin dovriyyadaki dollart qizila miiba-
dilo etmasi iso 1933-cii ildo gabul edilon gorarin
qiivvads qalmasi ilo qadagan edilir.

2 G-10 olkolorino ABS, Kanada, Fransa, Almaniya,
Birlosmis Kralliq, Italiya, Belgika, Hollandiya, Isveg vo
Yaponiya daxil idi. Umumi Borclanma Tonzimlomolori
ilkin olarag BVF-ys 6 mlird. $ mobloginds kapitalla
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Goriindilyti kimi, bu morhalodo BVF-nin
daha da kaskinloson global likvidliyin tomini
mosalasine miinasibatdo resurslarimi  safarbar
etmo giicii do kifayat godor mahdud olmusdur.
Mohz buna gora do, 50-60-c1 illarin global rezerv
sistemi ¢atinliklorindo ABS-in tosir imkanlari
BVF-don xeyli yliksok idi. Masalon, 1948-1956-
ci illor arasinda BVF-nin diinya iqtisadiyyatina
yonoltdiyi vasaitin mablogi 1.326 min. $ olmus-
dur. Halbuki yuxarida qeyd olunan Marsal plant
ilo 1948-1952-ci ildo Avropaya yonaldilon vasa-
itin migdart 13 mlrd. § olmusdur.

Onu da geyd etmak lazimdir ki, BVF-nin re-
surs catismazhigmin aradan qaldirilmast mag-
sadilo 1961-ci ilds 10-lar Qrupu (G-10) adlanan
olkolor torofinden Umumi Borclanma Ton-
zimlomalari? adlanan mexanizm tasis edilmisdi
ki, bunun da asas magsadi bu 6lkalarin har hansi
biri (6zalliklo, Britaniya) ¢atinliklo {izlogdikdo
adekvat maliyyalosmo hayata kegirilo bilinsin.
Bu hom do dollarin mazonnasinin gorunmasi
i¢tin ABS BVF-don xarici valyutalarda vosait
colb edorok onlar1 diger Olkolordoki dollar
ohdaliklorinin - avazine 6donmasi  imkaninin
tomin edilmasi Giglin yaradilmigdi [22]. Lakin
istonilon halda ABS-1n bu sokilda stiratli maliyys
resursu tominatgist gismindo istiraki onun cari
hesab kasirinin daha da bdylimasine rovac ve-
rirdi.

ABS-1n global likvidlik tominatgist rolu iqti-
sadi odobiyyatlarda Triffin dilemmasi adlandiri-
lan paradoksun meydana ¢ixmasini sartlondirdi.
Miiharibadon sonraki ilk illorda ticarat va cari ba-
lansdaki ytiksok profisit ABS-in dollar ekspansi-
yasini genislondirmak imkanlar1 baximindan al-
verigli sorait yaradirdi. Lakin global iqtisadi arti-
min giiclonmasi fonunda ABS firmalarmin
xaricdo investisiyalarinin artmasi, eloco do
Olkonin cari hesab balansinda monfi saldonun
meydana golmasi tadricon yeni normaya ¢evrildi.
Bu dovrdo Avropada vo Yaponiyada iqtisadi ar-
timin siiratlonmasi bu dlkalorin markazi bankla-
rinin 6z dollar ehtiyatlarini qizila gevirma istayini
artirmigdi. Sterlingin ardinca yegana hegemon
beynalxalq valyuta kimi ortaya ¢ixan dollar iigiin

yaradilmisdir ki, bunun 2 mird. $-I ABS, 1 mird. $ BB,
yerdo qalami digor G-10 olkolori torofindon tomin
edilmisgdi.
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isa bu tendensiya bir torafdon mozanns tizorinds
tozyiglori dogururdusa, digar torafdan onun emi-
tenti olan ABS-1n qizil ehtiyatlarinin siirotli azal-
masi riskini sartlondirirdi. Bels ki, 1957-1968-ci
illor arasinda ABS quzil ehtiyatlar1 toxminan iKi
dofadon ¢ox azalmigdi [15] (Qrafik 2). 1959-cu

ildo ABS-in monetar qizil ehtiyatlart onun
mocmu xarici dollar Shdoliklorina borabar idi.
Lakin artiq 1964-cii ilds xarici 6lkalorin monetar
orqanlarmin sahib olduqglart rosmi dollar
ohdsliklori ABS-in monetar qizil ehtiyatlarini
tistoloyirdi [4].

Qrafik Ne2.
ABS-1n quzil ehtiyatlart va xarici ohdaliklari
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Monba: Michael D. Bordo, The Operation and Demise of the Bretton Woods System; 1958

to 1971, 2017

Lakin global likvidlik va tonzimloms sistemi-
nin dizayn xiisusiyyatlori burada kifayst godor
paradoksal bir soraiti ortaya ¢ixarirdi. Belos Ki,
ABS-1n getdikco artan cari hesab kasiri, ixraci ar-
tan dovlatlorda, xiisusilo Almaniyada inflyasiya
tozyiglorini artirirdi [5; 10; 17]. Dollar standarti
gargivasinds ticarat balansini tomin edacok 6zii-
niitonzimlomo mexanizminin yoxlugu profisitli
Olkalords iqtisadi artimin daha siiratlonmasing,
bu 6lkalors investisiya axinlarinin giiclonmasing,
o ctimladan, aktivlarin giymatlorinds stiratli izafi
doyarlonmoays vo imumi inflyasiyaya yol agirdi
[15; 20; 22]. Kapitalin beynoalxalg horokatinin
yiiksolon dinamikasi fonunda iso bu 6lkalarin
monetar siyasot miistoqilliyinin sorhadlori get-
dikco daralirdi. Belo ki, dollar beynolxalq ehtiyat
valyutast oldugu tigiin, ixracinda profisit olan
Olkolor milli valyutalarmimn sabitliyini tomin
etmok iicilin ya xarici valyuta ehtiyatlarim artir-
mali, ya da bu vasaitlori dollar nominallr aktiv-
loro investisiya etmali idilor. Bu tendensiya
markozi banklar torsfinden valyuta bazarlarina
miidaxilonin miqyasinin  genislonmasini  do
zarurata gevirirdi.
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Basqga s06zlo, qizil paritetinin qorunmasi iiglin
dollar aktivlorinin toklifinin genislondirilmasi ar-
tiq digor Slkalor iigiin labiid siyasot ehtiyacina
cevrilmisdi [22]. Tocriiba gostorir ki, bu
morhalodo ABS-da daxili igtisadi siyasat xiisu-
siyyotlori, eloco do global iqgtisadi sorait xiisu-
siyyatlori bu &lkoys investisiyalarin miqyasini
daha da artirirdi. Bu iso tobii olarag, cari hesab
balansinda tarazligin daha da artmasma yol ag-
magla borabar, dollar-qizil paritetinin qorunmasi
t¢tin global likvidlik tominatinin sarhadlarinin
miioyyanlogdirilmasi ¢atinliyini dogururdu.

Bretton-Vudsun ilkin formalasma marho-
lasinda qizilin dollar doyarinin oldugundan az
giymatlondirilmasi, o ciimladan beynalxalg mig-
yasda qizil tominatindaki problematiklik global
ticaratin genislonon miqyasinin maliyyalosdi-
rilmosi imkanlarini g¢otinlogdirirdi. ABS-1n art-
maqda olan cari hesab kasiri iso ham do diger
Olkalar ti¢iin dollara olan etimadin zadalonmasi
riskini 0ziindo ehtiva edirdi. Amerikali igtisad¢i
Robert Triffin hesab edirdi ki, agar ABS pul si-
yasotindo daralma hoyata kegirorss, bu global
miqyasda deflyasiyanin meydana ¢ixmasina yol
acacaqdir [23]. Qlobal rezerv sisteminin xroniki
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problematikliyi, basqa s6zlo likvidlik yaratma
mexanizminin rezerv emitentinin Slkanin cari
kosiri {izorindo qurulmasi bu 6lkanin likvid
6hdoliklarinin artimia vo ona diger dlkalorin eti-
madinin azalmasina yol agirdi.

1950-ci illorin dollar ¢atismazhig: artiq 60-c1
illords dollar bollugu ilo avazlonmisdi ki, bu da
quzihin giymati tizorinds tozyiqi artirirdi. Xiisu-
silo 1960-c1 illordo ABS-da inflyasiya yaradici
siyasatin tatbigi maliyys bazarlarinda ajiotaj ya-
ratd1 ki, bunun da naticasinda 1960-c1 ilin okt-
yabrinda London birjasinda qizilin qiymati 40.5$
Soviyyasina yiiksaldi. Artan tozyiqin tasirlorini
mohdudlasdirmaq tigiin 1961-ci ilds 8 6lko ara-
sinda quzilin beynalxalq bazardaki qiymatine
nozarostin “Qizil hovuzu™ yaradildi.

Lakin bu tosobbiis do artan qizil ajiotaji, eloca
do dollarin izafi likvidlik tominatindan qaynaqla-
nan problemlarinin aradan galxmasma imkan
vermadi. Olkonin siirotlo azalan qizil ehtiyatla-
rnni qorumaq tgilin ovvalco FES vo ABS
Xazinodarhigr torofindon uzunmiiddatli  faiz
doracalorinin azaldilmasi vo qisamiiddatli dovlot
istiqrazlarinin satis1 yolu ilo qisamiiddstli faiz
doracalarinin yiiksaldilmosi {izra amoliyyatlar
hoyata kegirildi. Olkodon investisiya aximimn
garsisini  almaq {Ugiin  1963-cii ildo faiz
borabarlogdirilmasi vergisinin tatbigina do bas-
landi. Bundan basqa, FES bilavasito moazonno
tozyiglorini  mohdudlagdirmaq tgiin - miixtalif
markazi banklarla svop omaliyyatlarini genis-
londirdi. Artiq 60-c1 illarin ikinci yarisinda global
likvidlik tominatinda dollarin mazonns uygun-
suzluglari, eloco do qizil ehtiyatlarimin tiikon-
mosindon gaynaglanan sabatsizliglar alternativ
rezerv vahidlarinin totbigini sortlondirdi.

Yeni beynalxalg ehtiyat valyuta tasab-
biislori va sistemik c¢okiisiin siiratlonmasi

Q1z1l vo dollarin global likvidliyinin vo artan
makroiqtisadi volatilliklorinin fonunda 6lkalorin
ehtiyaclarmi hansi saviyysyadok 6doys bilmasi
masalasi artiq 60-c1 illorin ortalarindan, xiisusilo
G-10 olkaloari tigtin ciddi miizakiro mévzusu idi.
Qlobal likvidlik tominati probleminin aradan qal-
dirilmast iglin alternativ beynalxalq ehtiyat val-
yutalarin yaradilmasi istigamatindo miiayyan
tosabbiislar irali siiriilmoys baslandi. Masalan,
Robert Triffin Keynsin toklif etdiyi kimi BVF-
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nin diinya morkozi banki funksiyasini yerino ye-
tirmasini vo “bancor” adl1 beynolxalq ehtiyat val-
yutasiin emissiyasini toklif edirdi. Amerikali
igtisad¢1 Edvard Bernsteyn iso G-10 6lkalarinin
hor birinin milli valyutalar ilo ortaq bir fondun
formalasdirilmasini vo Miirakkob Rezerv Vahidi
(CRU) adli qizila ekvivalent ehtiyat valyutanin
yaradilmasi fikri ilo ¢ixis etmisdi [4]. Oslindo
sonradan gobul edilmis beynoalxalq ehtiyat val-
yuta — Xiisusi Borclanma Hiiququ (XBH)
miioyyan monada bu planmn tomalinds yaradil-
migdi. Lakin ilkin formalagsma marhalosinda
fransizlar belo bir ehtiyat valyutanin BVF siste-
mindan konarda mahz aparici igtisadiyyatlar ara-
sinda toskilini mogbul hesab edirdilar [15]. Ingi-
lislor iso ticarat profisitli 6lkalorin valyuta ehti-
yatlarmin konsolidasiyasi yolu ilo qarsiligh val-
yuta hesabinin yaradilmasin ehtiva edirdilar.
XBH-nin yaradilmasi toklifi halo 1967-ci ildo
G-10 miizakiralorinds gobul edilmis vo 1969-cu
ilin iyulunda BVF-nin nizamnamasina edilon
diizaliglor asasinda rasmoan ehtiyat valyuta statu-
sunu alds etmisdir. Onu da geyd etmok lazimdir
ki, XBH-nin ilkin emissiyasi 1970-ci ilin yanva-
rinda bas tutmusdur vo bu zaman ABS-la Avropa
dovlotlori arasinda emissiyasinin miqyast ilo
olagodar fikir ayriliglari var idi. ABS har il 4 min.
XBH olmagla 5 il ardicil emissiya toklif edirdiss,
Avropa dovletlori yalmz illik 2.5 mln. XBH ol-
magla 3 illik emissiya periodunu magsadouygun
hesab edirdi [20; 22]. Yekun olaraqg, ilkin XBH
yerlosdirilmasi hacmi isa 9.5 min. olaraq hayata
kegirilmisdir. XBH bir valyuta kimi deyil, sadaca
ehtiyac halinda tizv dovlatlors togdim edils bilon
kredit xotti kimi dizayn edilmisdi. Lakin pro-
seslorin sonraki gedisati XBH-nin beynolxalq eh-
tiyat valyuta funksiyasi yerino yetirmosi imkani-
nin kifayat godar mahdud oldugunu va timumi-
likdo qlobal likvidlik tominati baximindan
ohomiyyatli tosir yaratmadigim gostardi.
Bretton-Vuds marholasinin tohlili global lik-
vidlik tominati problemlorinds  tonzimloma
mexanizmlarinin yetarsizliyinin halledici rol oy-
nadigim gostarir. Olkalor arasinda iqtisadi si-
yasat omokdasliginin mohdud miqyasi, eyni za-
manda BVF-nin 6z mandati ¢argivasinda pro-
seslora miidaxilo imkaninin mahdudlugu likvid-
liyin tomin edilmasi igiin daha effektiv
foaliyyatlorin icrasimi imkansiz edirdi. Bretton-
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Vudsun sistemik ¢okiisiiniin son fazasinda, xiisu-
silo “Qizil hovuzu” tosabbiisii ¢argivasinda qizil
chtiyatlarinin siirotli azalmasi (1967-ci ilin de-
kabri vo 1968-ci ilin mart aylar arzinds qizil eh-
tiyatlarinda toxminon 3 mlrd. $ hocmindos azalma
bas vermisdi), valyuta bohranlari (Almaniya vo
Fransada), eloca doa bunlarin fonunda beynalxalq
kapital axmlarinda miisahido edilon galxantilar
timumiyyatlo global likvidlik sistemina ciddi
zorbo vurdu. 1971-ci ilin 15 avqustunda ABS
Prezidenti Ricard Nikson torafindon dollarin qi-
zila miibadilosinin aradan qaldirilmasi, daha
sonra hamin ilin dekabrinda Smitson sazisinin
imzalanmasi faktiki olaraq Bretton-Vuds siste-
minin dagilmasina yol a¢d1. Bu proses global lik-
vidlik sistemi {igiin do geyri-miisyyanliklorin
yeni dalgasinin baglangici oldu.

NOTICO

Aparilan tohlillor gostarir ki, ilkin sistemik di-
zayn formatindan gaynaqglanan ¢atismazliglar qi-
zil-dollar standartimin totbiqi imkanlarin1 sho-
miyyatli doracads mohdudlasdirmisdir. Qlobal
likvidlik sisteminin toskili xtisusiyyatlori valyuta
emitenti olan Slkalor {izra, konkret olaraq ABS
tizorindo xarici sektor tarazlig baximimdan giicli
tozyiq yaratdi. Qlobal likvidlik tominati sistemi-
nin ¢ar¢ivasinds xarici ticarst mévgeyindo mey-
dana ¢ixan problemlorin asimmetrik paylanmasi
Vo buna gars1 adekvat siyasot ¢argivalorinin tot-
biginin yetorsizliyi bu tozyiqin miqyasini daha da
artirmigdir. Basgqa s6zlo, beynalxalg ehtiyat val-
yuta emitenti olan ABS-in miitomadi artan cari
hesab kosiri digor Glkalords yiiksok inflyasiya
tozyigi yaratmagla boarabar, hom do orta
miiddatdo ¢ox giiclii deflyasiya riskini 6ziindo
ehtiva edirdi [16].

Sistemik sabatsizliglarm bdytimasi va global
rezerv sisteminin ortaya c¢ixardigi konyuktur
yiiksok profisitli 6lkalar, xiisusilo inkisafda olan-
lar {iciin xarici valyuta ehtiyatlarinin formalagdi-
rilmasini kontrtsiklik makroigtisadi siyasot tod-
biri kimi labiid etmisdi. Bu isa 6z-6zlityiinds bu
valyuta ehtiyatlarinin yenidon mohz inkisaf etmis
Olkalora (konkret olaraq ABS-a) yonlondi-
rilmasini ortaya ¢ixarirdi. Belocs, ABS ehtiyat
valyuta emitenti Kimi bu vosaitlori ¢ox asag faiz
doracalari ilo 6ziina calb eds bilirdi. Lakin hesab
edirik ki, buna paralel olaraq, profisitli 6lkalor
liclin 6z valyutalarinin miitomadi bahalagsmasinin
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longidilmasi va igtisadiyyatlarinin dollar absorb-
siyalarin1 daimi nozarstds saxlamaqdaki gatinliyi
sistemin dagilmasin stiratlondirirdi.

Son olarag, sistemik tanzimlomonin institutsi-
onal olaraq foaliyyat effektivliyinin kifayst godor
asag1 olmasi, BVF-nin 6z mandatina uygun ola-
raq likvidlik tominatinda rolunun mohdudlugu,
elaco do iqtisadi siyasat amakdasligindaki dagi-
niqliq Bretton-Vudsun dagilmasini sortlondirdi.
Post Bretton-Vuds moarhalasinin global likvidlik
sistemi iso miioyyon baximdan 6z solofinin da-
vami olsa da, bu sistem ¢argivasinds artiq likvid-
lik manbalarinin genislonmasi an az1 tsiklik inki-
saf trendlorine uygun iqtisadi aktivliyin ma-
liyyslogmasi imkanini daha yaxsi tomin eda bi-
lirdi. Lakin sonuncu global maliyys bohranindan
gorlindiiyti kimi, méveud sistem da halo bir sira
catismazliglar, xiisusilo dollarin dominanthigin-
dan gaynaglanan sobatsizliglar gargisinda o
godar do yiiksok ¢evik manevr imkamna malik

deyil.
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I'acanumm A. P.
Oco0enHocTy 1 podaeMsbl odecrieyeHus r100aTbHON JMKBUIHOCTH B 3IOXY
Bperron-Bync

Pesrome

B crathe rccienyeTcst OHO U3 BAXKHEHITIHX JOMUHAHTOB MEXKTYHAPOIHOMN BATFOTHON CHCTEMBI, TIPOOIEMBI
obecrieyeHne JIMKBHUAHOCTH, TIPHUIENWBAsICh K d1oxe bperron-Byackoro cormamenus. MccremoBanus
MOKAa3bIBALT,4TO KaK SKOHOMHUYECKas KATETOpHs «TTI00aTbHas TMKBUAHOCTH KOTopas, B ocnenaue 40-50 seT,
TIOJT BJIMSTHUEM TJI00AQJBHBIX ITMKIIOB 3HAYUTELHO PACIIMPSUT KPYT OXBaTa, BCE CIE COXPAaHSET B cebds
HEKOTOpPhIE TEPMHHOJIOTMYCCKHE HEOIPEICICHHOCTH. B meprom  MOMHOIGHHOrO (YHKIIMOHUPOBAHMUS,
Bperron-Byackoro cornaiieHus, BOIPOCHI INIO0ATBHON JTMKBUIHOCTH SIBJSUIMCH OJHOW W3 BEAYIIUX IIeen
CHCTEMHOT'O JM3aiiHa BaJIOTHON CHCTeMBI B menoM. OfHaKo, ee JajbHeHIas COBepIIEHCTBOBAHMS BhISBIIIA
HEKOTOpBIE VSI3BUMOCTH II0 CpPaBHEHHE C €€ HadalbHbIM mepuonoM. HeaddextuBHOCTh T100a71HHOTO
COTPYIHUYECTBO B SKOHOMUYECKOM MOTUTHUKE U HEIOCTATKH PE3EPBHOM CHCTEMBI Ha JTOJUIAPOBOM OCHOBE, CO
BTOPO# TIOJIOBUHEI 60-X TOJI0B CIIOCOOCTBOBAJIO POCTY MPOOIIEeM 0OecTieueH e TTI00aTbHOM JIMKBHUIHOCTH, UTO
Y JIOTHUECKH TIPUBEIIO K Pa3pylIeHUIO0 CUCTEMBI bpeTToH-Bysca B Hagasne 70-X T0I0B MPOILIOTO CTOIETHS.

KiroueBsble ciioBa: 2nobanvuas aukeuoHocms, bpemmon-Bydckoe coenawenus, cucmemmuvlii KOLIANC,
OUCOANAHC 6HEUIHe20 CEKMOPaA, BATIOTNHbLE PHIHKU.
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Hasanli A.R.
Features and problems of the global liquidity provision during Bretton Woods

Abstract

In the article, problematic features of the global liquidity provision which is one of the key elements of inter-
national monetary systems have been analyzed in the example of the Bretton Woods system. Studies reflect that
as an economic concept, “global liquidity” still involves some terminological uncertainties as well as its scope
has expanded significantly during the last 40-50 years under the impact of the global economic cycles. During
Breton Woods global liquidity was one of the crucial clauses of the systemic design process. Nonetheless, its
formulation features had already begun to exhibit a number of deficiencies in the initial stages of the Bretton
Woods. Inefficiency of global economic policy cooperation and shortcomings of the dollar-based reserve system
entailed to the exacerbation of global liquidity provision problems beginning from the second half of 1960s and
subsequently to the collapse of the Bretton Woods system in early 1970s.

Keywords: global liquidity, Bretton Woods, systemic collapse, external sector imbalances
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