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Xiilasa
Tadqigatin mogsadi — Fiskal siyasotin makroiqtisadi tosirlorino ABS niimunasindo baxilmasi vo dévlot
maliyyasinin qlobal bankeiliq strukturuna miimkiin tasirlorinin tahlil edilmasidir.
Tadgiqatin metodologiyas1 —sistemli yanagma va miiqayisali tohlil
Tadqiqatin naticalari — Dolayi yolla azad bazar iqtisadiyyatinin tonzimlonan bazar igtisadiyyatina ¢ev-
rilmasi va tanzimlonmo alatlorinin diizgiin tayini tigiin, diinya 6lkalori arasinda ortaq bir fiskal tonzimloma

planinin yaradilmasinin vacibliyi asaslandirilib.

Acar sozlor: fiskal siyasat, monetar siyasat, maliyya tarazligi, giymatli kagizlar bazari, maliyya bohran-

lary, igqtisadi durgunlugq, kapital bazarlar:

GIRIS

Diinya iqtisadiyyatinda qloballasma tenden-
siyalar1 dovlatlorin igtisadi siyasatlorini oho-
miyyatli doracads dayisdirdiyi miisahids olun-
maqdadir. Xisusilo do inkisaf etmokds olan
olkalor 1970-ci illordon etibaron siiratlo yayilan
bir liberallagsma prosesino daxil olmus v iqti-
sadi strukturlarinda ciddi dayisikliklorlo qarsi-
qarsiya qalmisdir. Bu 6lkolor dovlst sektoruna
daraldic1 tosir yaradan fiskal vo monetar si-
yasoto agirliq vermisdir. Dolayisiyla hom vergi
doracolorinin  azaldilmasi yolunda giizostli
vergi siyasati, hom do sart daraldic1 xarclor si-
yasati aparmislar. Inkisaf etmokda olan &lkalor
bu yolla bir torofdon dévlstin iqtisadiyyatdaki
rolunun mohdudlasdirilmasi, digar torafdon do
0zal investorlarin agirliqli olaraq istigamot-
londirdiyi bir liberal bazara daxil olmalarini
qarsilarina hodof qoymuslar. Lakin, zamansiz
xarici bazara ¢ixis dovlat kasrinin daha da art-
masina va bu 6lkalarin hom yiiksok inflyasiya,
hom do asag1 istehsal saviyyalarina sahib olma-
laria sobab olmusdur.

2000-2008-ci illar orzinds ABS iqtisadiy-
yat1 bagda olmagqla diinya saviyyasinds bir iqti-
sadi durgunluq miiddatins girildiyi miisahido
olunmusdu. Xiisusilo do, 2000-2004-ci illor
arasinda ABS hokiimatinin 6z daxili bazarla-
rin1 rahatlagmasi liglin totbiq etdiyi asagi faizli
Vo yumsaq fiskal siyasat bohranla miibarizodo
bdyiik xidmatlori olmasina baxmayaraq, asagi
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faiz siyasotinin dasinmaz omlak bazarlarinda
omoalo gatirdiyi tonazziil xorclorinin real va
xarici bazarlara ciddi tasiri sobobindon diinya
olkalari global maliyys bohrani ils tiz-iizo qald
[1]. Qeyd edok ki, global bohranin yayilma
marhalasinds inkisaf etmis vo inkisaf etmokda
olan 6lkalords oldugu kimi, Azorbaycanda da
daha artiq xarcloma ilo igtisadi boylima siirati-
nin asagi diismomoasi istigamotindo vaxtinda
genis tadbirlor alinmisdi.

Qloballasma vo fiskal siyasat

Fiskal siyasotin makroiqgtisadi tosirlorinin
giymatlandirilmasinda globallasma prosesinda
bohranlarin nozori doyarlondirilmasi on 6nomli
faktorlardan biridir. Aydindir ki, qloballagma-
nin tomal bazisinds kapital rentabelliyinin arti-
rilmasi dayanir. Dolay1 yolla iqtisadi siyasatin
do effektiv monbo bolgiisiine nail olmasinin vo
buna bagli olaraq da iqtisadi rifahin artirtlmasi
tigiin istifado olunmasi bu montigin birinci
sortidir. Bu sortin yerina yetirilmasi iso liberal-
lagmis bir bazar iqtisadiyyatinin yaranmasi ilo
baglidir. Bu ndqteyi nozardon, diinya iqtisadiy-
yatlarimi tok bir bazara g¢evirarok manfaatini
maksimumlasdirmaga calisan investisiya tigiin
iki tomal hadof var olmaqdadir. Bunlardan bi-
rincisi dovlatin nazarstedici giiciinii mohdud-
lasdirmag, ikincisi isa amok faktorunun ga-
zanclarin1t miiayyon ¢argivada saxlamaqdir [2].
Xisusilo do inkisaf etmokds olan 6lkalorda
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globallasma prosesinin 6zl ilo gotirdiyi ma-
liyya liberallasdirma tendensiyalari, 1970-ci
illordon etibaran bir torafden 6lkalorin makro-
igtisadi  strukturlarinda pozuntularin amalo
galmasing sorait yaratmis vo bu 6lkalorin ma-
liyya bazarlar1 daha da hassas vaziyyat almis-
dir. Bir igtisadiyyatda maliyys sisteminin sta-
billiyi, maliyys toskilatlarinin tomal funksiya-
larin1 tosirli vo ugurlu sokildo hoyata ke-
cirmoalori halinda miimkiin ola bilar. Digor bir
ifadoylo, stabil maliyys sistemi hom daxili,
hom ds xarici soklarin bazarlarda amalo gatir-
diyi geyri-baraborliklorls ciddi miibarizs apar-
mali, hom do real igtisadiyyatda mohsuldarligi
artiran tosirlor yarada bilmolidir. Maliyys ta-
razliginin tomin olunmasinda miixtolif makro-
igtisadi siyasi alatlordon eyni zamanda istifada
olunmasi shomiyyat kasb edir. Xiisusilo, fiskal
Vo monetar siyasot alatlori bu mosolods daha
boyiik 6namo malikdir. Ancag, maliyys boh-
ranlar1 zamani hansi fiskal vo yaxud monetar
siyasatin totbiq olunacagi masalosi maliyys
bohraninin néviindon vo totbiq olunacaq si-
yasatin hoyata kegirilmo miiddatinan bilavasita
asilidir.

Maliyys foaliyyatinin globallasmasi 1950-
ci illordan etibaran baslamisdir. Lakin, 1980-cCi
illordon sonra siiratlonmis vo kapitalin daha
asagl risk altinda vo daha yiiksok golir oldo
etmok diisiincasi ilo, sarhadi kegib xaricds ya-
yilmasi naticasinds dovlatlorin maliyys bazar-
lar1 biitiinlogmis vo bu bazarlar arasindaki sor-
hodlor aradan qalxmigdir. Qlobal maliyyanin
tomolinds on giiclii 6lkalor do daxil olmagla,
Olkolorin hokiimatlarinin siyasi nozaratlorinin
Vo beynolxalq toskilatlarin tosirlorindon konar-
da dayanmasi durur. Spekulyativ magsadli ma-
liyyo axinlari fiskal bohranlara sabab olmus vo
bu bohranlar xiisusilo do maliyys strukturunu
ohomiyyatli doracads yerindon oynatmisdir.
On onamlisi, qisamiiddatli kapital axinlarinin
Olkalara girisi va ¢ixisindaki dalgalanmalar, bu
olkalarin maliyys stabilliyini 6namli doaracada
korlayir va bir ¢ox olkalor ciddi tadbirlor ala
bilmadiklori tiglin fiskal bohran yasayirlar.

Bohran miiddatinds sart monetar vo fiskal
siyasatin totbiqi masalosi daha ¢ox maslohat
goriilmakdadir [3]. Vergilarin artirtlmasi, dov-
It xarclorinin azaldilmasi vo likvidliyin daral-
dilmasi bu tadbirlarin tomolini yaratmaqdadir.
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Eyni zamanda faizlorin artirilmasi, valyuta
kursunun dalgalanmagina imkan verilmasi vo
konvertasiya oluna bilmonin davam etdirilmosi
kimi todbirlor hoyata kegirilir. Amma, bu tad-
birlorin ¢oxu bohran i¢iin hall yolu olmaq
avazina, onun daha da genislonmasina sorait
yaradir.

Bununla birlikdo, tatbiq olunan daraldici si-
yasatin qisamiiddatli naticalori maliyys balan-
sinda va giymatlorda, dolay1 yolla maliyys ba-
zarlarinda gismon bir yaxsilagsmani tomin edir.
Ciinki, daraldic1 todbirlor monetar genislon-
monin do daralmasina vo maliyys bazarlarinda
tarazligin xarici kapital daxilolmalar1 lehino
davam etdirilmasine komok edir. Ancag, bu
todbirlor uzunmiiddotli dovrdo istehsal vo
mosgulluq azalmalarini siddotlondirarak, real
igtisadiyyatdaki durgunluq miiddatini siiratlon-
dirir. Dolay1 yolla bu 6lkalorde maliyys boh-
ran1 ilo miibarizodo biitiin makroiqtisadi si-
yasatlorin eyni vaxtda aparilmasi vacib aspekt-
dir. Bu ¢argivada, xiisusilo do monetar va fiskal
siyasatlorin bir-biriloriylo uygunlugu, béhranin
yaranmasinin qarsisini almagqla yanasi on azin-
dan durgulugun 6lke iqtisadiyyatlar1 tizorinda
tosirlorini azaltma giiciindoadir.

Dovlat xarclori baximindan iso inkisaf
etmokds olan 6lkalorin bir ¢goxunda hokiimot
xarclori ilo bagl islahatlarin aparilmast boyiik
ohomiyyat qazanir. Dévlst maliyyasinin tasir-
liliyinin artirilmasi1 yoniindo bozi fiskal tod-
birlorin alinmasi nozords tutulur. Bu yolla
coxillik (on az1 bir ildon ¢ox ) biidcoa tathiginin
monimsanilmasi, maliyys intizamin1 vo buna
bagli olaraq makroiqtisadi stabilliyi giic-
londirmak iiglin miiayyan bir togkilati ¢or-
¢ivonin yaradilmas: vo dovlst qurumlarinin
iqtisadi gliciiniin artirilmasi ligiin togkilati dav-
ranisinin tagviq edilmasi kimi tadbirlor bunlar-
dan yalniz baziloridir. Bu kimi islahatlarin asas
xtisusiyyati, ananavi morkazi xarcloma 6ncasi
nozoratedici funksiya yerina, Xorclor sonrasi
post-nozaratin totbigi daha mogsadouygundur.
Dovlat xorclorinds ixtisarlara gedilmasi yolu
ilo ideal bir biidconin yaradilmasi vo buna bagli
olaraq da maliyys intizaminin tominati gok-
lindo totbiq edilon daraldict dovlat Xorclori
siysati ila birlikda, bir tarafdan vergi galirlorini
yiiksaldici,digar torofdon do 6zal investisiya-
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lar1 hesaba qatan va hovaslondirici bir vergi si-
yasatinin do totbiqi, dovlet maliyyasi struktu-
runda tarazligin tomin olunmasi baximinda bo-
yiik shamiyyat dasimaqdadir.

Borcalmanin idars edilmoasi baximindan
dovlot maliyyasi strukturunda doyisiklik dig-
goto alindiginda, xiisusilo do Xarici borclan-
mada artan faiz yiikii sobabiylo 6namli prob-
lemlorin yaranmaga basladigi hiss olunmaqda-
dir. Bir masaloe var ki, xarici borclanma ils icti-
mai xidmatlarin maliyyslosdirilmasi, oalds edi-
lon resurslarin istehsala yonlondirilmosi miim-
kiin olmadiqda ¢ox riskli bir maliyyalosdirma
tisuludur. Ciinki, yiiksok faizlo alinan vo miid-
doti basa ¢atanda geri qaytarilmasi vacib olan
bu borclarin 6danilmomasi halinda, yeni borc-
larin alds olunmasi tamamils imkansizlagir. Bu
vaziyyat dovlat torafindon gostorilon xidmot-
lorin maliyyalosdirilmasinin xarici borcalma
yolu ilo tomin olunmasi ¢ox tahliikali bir metod
oldugunu meydana ¢ixartmaqdadir.

Dovloat torafindon gostarilon xidmotlorinin
maliyyslosdirilmosinds daxili borc metodun-
dan istifads 6lkodaxili maliyys kasrini daha da
artirir [4]. Bu tsulla, emissiyalardan vo Yya
olkadaxili monbalardon borclanmaga iistiinliik
verilmosi, daxildoki pul kiitlosinin artmasina
Vo dolay1 yolla inflyasiya tozyiglorinin siirat-
lonmasing gotirib ¢ixarir. Normalda artan bore
yiikiinii 6domak ti¢iin yeni maliyya qaynaqlari
axtarilir. Bu voaziyyat ya yenidon borcalma ilo,
ya da olava vergilorlo vergi yiikiinii artirma me-
todu ilo holl olunmaga yonoalir. Hor iki hall
iisulu da iqtisadi bohranlari oyandirmaq ti¢ilin
kifayat qodor tohliikalidir.

Igtisadiyyatda borc yiikiiniin artmasi maso-
losi daim aktualdir. Yeni vergilorin yaradilmasi
Vo vergi daracalarinin dovlat tarafindan artiril-
mas1 vergi Odayicilorinin ciddi naraziligina
Sobob yaratmasi basadiisiilondir. Xiisusilo do,
amok faktorunun hoyat standart1 artan vergilar
sababindan kaskin enir. Togkilatin dovlat bor-
calmasini rahatligla hoayata ke¢irmasinin garsi-
sin1 ala bilmak va ya borclanmani miioyyan bir
¢argivada saxlamasi iigiin bir sira fiskal tod-
birlorin alinmasi nazards tutulur. Buna gora do,
borcalma siyasatinds dovlst sektorunun 6zal
sektordan daha forqli bir yanagmasi oldugu is-
bat olunur. Digar bir torafdon, biidca kasirlori-
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nin idars olunmasina vo dévlat borcunun azal-
dilmasima yonaldilmis bir maliyye proqrami,
hiiquqi miistavido salahiyyatli soxslor tarafin-
don hayata kegirilir. Dévlat borclanmasi da eti-
barli vo giiclii bir idaro torofindon effektiv
sokilda hoyata kegirilirso Vo daha gox borc alin-
mamasina cohd olunursa, dovlat maliyyasinin
stabillosmasinin miimkiin olacag: siibho olun-
mazdir.

Dovlat maliyyasinds vergi, xarclor vo bor-
calma siyasotino dair mohdudiyystlorin asas
hodofi dovlat maliyyasi strukturunda stabilliyi
tomin etmokdir. Ancaq daha sabit va etibarli
bir igtisadi strukturun tomin olunmasi igiin,
fiskal siyasat ilo bir yerds, monetar siyasatin do
stiratli vo tasirli totbiq olunmasi vacib moso-
ladir. Maraqgli torof budur ki, maliyys sfera-
sinda iqtisadi sabitlik ilo siyasi stabillik ara-
sinda giiclii alage mévcuddur. Sabit va etibarli
bir hokiimat, 6lkadaxili va xarici bazarlara toh-
liikasizlik vad edir va bu yolla da fiskal va mo-
netar todbirlor daha tosirli yerino yetirilo bilir.
Belaliklo do, dovlet 6z iqtisadi hadofloring
daha tez cata bilor.

Totbiq edilon daraldici siyasotlorin qisa
middotli naticolori maliyys tarazliginda vo
giymotlordo gismon bir yaxsilasdirma tomin
edir. Ciinki, daraldict todbirlor likvidliyin
nozarot edilmosino vo maliyys bazarlarinda
stabilliyin xarici kapital daxilolmalar1 lehina
davam etdirilmasino komok edir. Lakin, bu
todbirlor uzunmiiddotli dévrds istehsal azalma-
larma vo issizlik artimlaria yol acaraq, real
igtisadiyyatdaki durgunluq prosesini daha da
stiratlondirir. Dolay1 yolla bu 6lkalords, boh-
ranlarla miibarizods biitiin makroiqtisadi si-
yasatlorin eyni zamanli hoyata kegirilmasi daha
onomli faktordur. Bu c¢or¢ivada, xiisusilo do
fiskal vo monetar siyasotlorin bir-birilori ilo tu-
tarlilig1 bohranlarin qarsisini almaqda effektiv
tosir gostara bilar [5].

Fiskal siyasotin makroiqtisadi tosirlorinin
daha aydin giymatlondirilmasi yolunda bir nii-
muna kimi bizim ABS bdhrani vo bunun diinya
bazarlarina gostormis oldugu tosir haqqinda
sohbat acmaga ehtiyacimiz var. Bildiyimiz
kimi, ABS iqtisadiyyatinda, xiisusilo do 2000-
ci illarin avvallarinds bas vermis vo dlkadaxili
bazarlara siiratlo yayilan durgunluq prosesi,
igtisadiyyati canlandirma istigamatinds olan



«ELMIi OSORLOR» - Ne3-2018

P
""
‘!

') FISKAL SIYASOTIN MAKROIQTISADI TOSIRLORININ

PRAKTIK TOCRUBODO QIYMOTLONDIRILMOSI (ABS NU-
MUNOSSINDO)

fiskal vo monetar todbirlorin yerino yeti-
rilmasini ¢oatinlogdirmisdir. Bu dovrds, xiisu-
silo do 2001-2003-cii illor arasinda, azalmis
olan olkadaxili tolobatin yenidon canlandiril-
masi vo bu yolla bazarlarda slavs tolobat yara-
dilmasi tiglin asagi faiz doracasi siyasatinin ge-
nis sokilds istifads edildiyi miisahido olundu.

Homin dovrdo ABS-da olan bohranin osas
sobablori - asagi faiz siyasatinin totbiq olun-
mast naticesinds az faizli manzil kreditlorinin
(mortgage kreditlarinin) strukturunun pozul-
mast vo buna bagl olaraq faiz qurulusunun
buna uygunlasmamasi, moanzil giymatlorinda
yiiksak artimin ortaya ¢ixmasi, qiymatli kagiz-
larin maliyyolosdirilmasinds olan ¢atinliklar,
toromo kredit bazarlariin genislondirilmasi vo
kredit doracalondirma miiddstinds yasanan
problemlar soklinds ifado oluna bilar. Olkado
bohranin baglangici agagi faiz siyasatinin bazar
tizorindoki tasiri ilo meydana goldi. ©Oslindo
dogrusunu desak, 2001-2004 illorindo bas tu-
tan siiratli faiz endiriminin asas moqsadi dara-
lan olkodaxili tolobati canlandirmaq idi. Bu
yolla, kredit talobi bir xeyli canlanmig vo bu
eyni zamanda amlak giymatlorini do artirmis-
dir.

Olkodo bdhran1 amalo gotiren asag: faiz si-
yasatinin bir davami kimi, tikinti sektoru yolu
ilo igtisadiyyatin canlandirilmast siyasatini
tomal alaraq asagi golirli tobagoni manzilla
tomin etmo mogsadi ilo, haddindon artiq asagi
faizli amlak kreditlorinin (subprime kreditlar)
bazara ¢ixarilmasi oldu [6]. Az faizli vo asagi
keyfiyyatli subprime ipoteka kreditlorinin
stiratlo artmasi bazarda canlanmaya sabab ya-
ratdi. 2008-ci il sentyabr ay1 molumatina gors,
ABS Ipoteka Banklar1 Assosiasiyasi torafindon
53.4 milyon miiqavils imzalandig1 elan olundu.
Homin dévrds bu miigavilalor arasinda prime
(miisyyon meyarlar ¢orgivasinds olan) vo
subprime kreditlorinin bdlgiisii nozordon kegi-
rildiyi zaman, subprime kreditlorinin payinin
87 faiz oldugu miisahids olunmusdu.

Investisiya banklarmin bazara daha ¢ox kre-
dit togdim etmok {igiin, yeni resurslarla yeni
kreditlor toklif etmalari asas masalo olmusdu.
Ancaq bir miiddot sonra, bir torofdon giymot-
lordoki yiiksok artima bagli olaraq dasinmaz
omlak bazarlarinda durgunlugun baslamasi,
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digor torofdon do asagi faiz siyasotinin inflya-
siyani siiratlondirma riskina garsi hokiimatin
faiz dorocalorini yiiksaltmasi, kreditlorin geri
qaytarilmasinda shomiyyatli doroacodo proble-
min yaranmasina yol acdi. Insaat sektoru yolu
ilo iqtisadiyyatt  canlandirma  siyasati
naticasinds asagi galirli votondaslar: omlak sa-
hibi etmak ti¢iin, yeni tonzimlonmalarlo subp-
rime vo doyiskon faizli kreditlorin pay1 artdu.
Xiisusilo do, doyison faizli ipoteka kreditlorinin
geri 6doma moabloaglori faiz doracalorinin bu ar-
timlar1 sabobindon olduqca yiiksok Ssaviyyaya
catd1. Misal ti¢iin, 2005-ci ildo doyison faizli
subprime krediti gotliron bir soxs, 2005-2007-
ci illords faiz daracosi 3,75 faiz olan bu kredit
tizra iki illik sabit faiz 6domasini hoyata kegirdi
Vo bu miiddatin sonunda dayison faizo kegonda
iSo faizlorin 5,75-ya qalxmasi ilo pulu geri gay-
tarmaginda ¢otinlik ¢okmoys basladi. Ala-
caglarin1 yiga bilmoyan banklar ya mahkama
yolunu secdi, ya da digor banklardan borc
axtarmaga basladilar. Noticodo iso likvidlik
bohrani da basladi.

Moanzil giymatlorinds olan rekord artimlar
da bohrana tosir edon osas faktordur. Qisa-
miiddatli faiz doracalorinin yiiksalmasi ilo bir-
likda, dayanmadan artan ev giymatlari 2006-c1
ildo daginmaz amlak sektorunda bas tutan dur-
gunluga baghh olaraq enmoys basladi. Bu
vaziyyatds giymatlorin artacagi vo dolay1 yolla
evinin dayarinin artacagi fikrinds olan soxslor
yiiksok faizlordan dolay1 ¢atin vaziyyoata diis-
maya basladilar. Dayison faizli subprime kre-
ditlorinin bazar tizorindaki tozyigini azaltmaq
iciin ABS Morkozi Banki torofindon aparilan
faiz endirimi, bazarlar1 bir balaca rahatlandirsa
da, girov qoyulan evlarin dayarini ds eyni za-
manda azaltdi. Bu vaziyyatdo, ipoteka krediti
ilo ev alib banka 6z evini girova qoyan
votondaglar daha da ¢otin sinaq qarsisinda qal-
dilar.

Geri 6domolords bas veron sixliglara bagl
olaraq, bazarda meydana golon daralma qiy-
motli kagizlarin maliyyalosdirilmasinds da
problemlars yol acdi. Ipoteka kreditloring soy-
konib ixrac edilon va giymotli kagizlar bazari-
nin 3sas manbayi sayilan ipoteka kreditlorinin
geri qaytarilmamasi, ikinci doracoli bazarlarin
formalagmasinda da problemlor yaratdi. Digor
torofdan, investisiya banklarinin daha ovval
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kredit canlandirilmasini tosviq etmok moa(ss-
dilo alava resurs tapa bilmok tigiin, kredit ala-
caglarin1 qiymotli kagizlar yolu ilo investisiya
alatino ¢evirmoalori toroms kredit bazarlarinin
genislonmasino  gotirib ¢ixarmisdir. Kredit
veran toskilatlar, qiymotli kagizlarin ma-
liyyalosdirilmasi yolu ilo, miixtalif investisiya
alatlari ila yeni resurs alda etma yolunu tapdi-
lar. Bu arofoda risk hassasligi azalmis vo bank-
lar bu ipoteka istiqrazlarini yiiksok gazanc gar-
sihiginda, monfoot oldo etmo yoniimlii lakin,
nozarat isi zoif olan sorbost fondlara satdilar.
Istigrazlarin doyarinin yiiksok olmasi ona olan
tolobatt artirmis vo bu yolla sarbast fondlarin
bazardaki payi siiratlo artmigdi. Bu pay 2000-
ci ildo 500 milyard dollar oldugu halda, 2007-
do bu 2 trilyon dollara qalxdi. Buna bagl ola-
raq da, bazarda toromo mohsullarin pay1r da
artdi. Bu pay 2000-ci ilds 20 trilyon dollar
idisa, 2007-ci ilds bu ragam 120 trilyon dollara
catmisdi. Lakin, maliyyo gostoricilori sistemi
torsine islomoaya basladiginda istiqraz dayarlori
azald1. Bu da sarbast fondlarin mévcudlugunda
ciddi ¢atigmazliglara yol agdi. Catismazliglarin
kompensasiya edilmasi yolunda fondun satig
toloblori likvidlik problemini 6zii ilo barabar
gotirdi [7]. Belalikla, banklar riskli miistarilora
kredit vermayi dayandirdi vo likvidlik béhrant
bagladi.

Kreditlorin reytinglosdirilmoasi prosesindo
yaranan problemlar do fiskal bohrani alovlan-
dirdi. Kredit reyting agentliklori avvallor ipo-
teka kreditlorino sdykonan istiqrazlara yiiksok
doyar qoymusdular. Dolay1 yolla bu miiddat or-
zindo, bu ciir istiqrazlara olan tolob kaskin art-
migdi. Ancaq, bas veran bohranla bir yerds bu
toskilatlarin dalbadal bu ciir istiqrazlarin kredit
doracosini agagi salmasi naticasinda, pullarini
fonddan geri gotiirmoak istoyan investorlarin
say1 koskin artd1 vo bu istiqrazlart nagd pula
cevirmak ¢otin vaziyyat aldi1 [46]. Eyni reyting
agentliklori qisa bir miiddat oavval bu istigraz-
lara yiiksok dayar verarkan, bir andaca bunun
oksini etmoalori, sistemi miizakiro mévzusuna
cevirmis vo bu investisiya alotlorinin doyori
azalmig, fondla boyiik 6l¢iido doyer itirmis-
dilor. Bu proses do tobii ki, béhrani siddot-
londirdi.

ABS bazarlarinda baslayan bohran qisa
dovr orzinds siiratlo diinya bazarma yayild.
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Ciinki, ipoteka bazarlar1 sadaca kredit veran vo
onu gotiiron arasindaki oalagolora bagli qapali
bir bazar olmadigindan, biitiin maliyyo sistemi
artan faiz vo durgunluq qarsisinda dalgalanma
ayrisi voziyyati almis vo ipoteka istiqrazlar
giymotli kagizlarin maliyyolosdirilmasi yolu
ilo, global bazarlarda tez-tez ol doyisdiran is-
tigrazlar oldugu ii¢lin bu bazarlarda baslayan
vo dorinlogan bohran, digor bazarlarda da 6z
oksini tapmisdir.

Isin on maraqli torofini artiq agiqlaya
bilorik. Yaxs1 ABS bohran dovriinds bu vaziy-
yatdon ¢ixmaq l¢iin hansi fiskal siyasatlordan
istifado etdi?. ABS homin illordo béhrandan
¢ixmasi tglin ilk dovrlor monetar siyasotdon
daha ¢ox istifado etdi. Lakin, bir miiddotdon
sonra bunun effektiv olmadigimi gordiikds, bu
dofo fiskal siyasots iistiinliik verilmoays basla-
nild1. Bu arafodo monetar siyasat, faiz siyasati
va likvidlik dostayinin tomin olunmasi soklinda
totbiq olundu [7]. Subprime kredit istiqrazlari-
nin doyarindoki faiz artimlari sababiylo yasa-
nan azalmalar maliyys stabilliyini tohliikoya
saldigina gors, 2001-2008 dovriindo ABS
Moarkazi Banki macbur olaraq 3 ayri-ayri faiz
siyasoti aparmisdir. 2001-2003-ci illordo bag
veron durgunluq miiddstindo ABS Morkazi
Bank1 benchmark faiz gostoricisini 6.5 faizdon
1.75-5 godor asag1 saldi vo naticads igtisadiy-
yatda canlanma hiss olundu. Daha sonra isa,
azalan faizlor sabobindon yaranan inflyasiya
riskino qgars1 tadbir almaq tigiin, ABS Morkozi
Banki 2004-2006-c1 illor orofasinds  faiz
doracalorini artiraraq 5.25 -0 qaldirdi. Hokiimat
2007-ci ildo baslayan dalgalanmalar miid-
datindo iso, endirimli faiz doracalorini yenidon
asagl salmaga baslad1 vo bazara miixtalif yol-
larla likvidlik doastoyindo istirak etdi. Bu
miiddat arzinds, ABS Moarkazi Banki 2007-ci
ilin avqustunda baslayan maliyys dalgalanma-
larmnm tasirlorini minimuma endirmak vo ma-
liyya stabilliyini tamin etmak tigiin, bir sira lik-
vidlik artirict amaliyyatlar hoyata kegirmisdir.
Aciq bazar omoliyatlari, futures (golocokydnlii)
miigaviloalorin vo eyni tipli giymotli kagizlarin
borc verilmosi asanligi kimi spesifik bazar
alotlori ilo likvidlik toklif etmisdir. Bazarda lik-
vidlik tomin edoan bu todbirlorin timumi xiisu-
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siyyatlori borclarin geri 6donilmosini asanlas-
dirmaq vo bu yolla bazarlarda likvidlik sixli-
gin1 aradan qaldirmaqdir.

Bohran miiddotindo monetar siyasati dos-
toklayici istigamotds totbig olunan fiskal si-
yasotin osas xiisusiyyati 1S9, genislondirici
tasirlor meydana gatiracok maliyys tadbirlarini
6ziindo ifado etmosidir. Bu magsadlo togqdim
edilon 150 milyard dollarlq igtisadi boyiima
paketinin osas hodofi, qisamiiddatli dovrdo
xarclomo meyli yiiksok olan sektorun istehla-
kini artiraraq investisiyalar1 canlandirmaq ol-
musdu. 150 milyard dollarliq iqtisadi inkisaf
paketinin 100 milyard dollar istehlak¢ilara, 50
milyard dollar1 iso investorlara ayrildi. Dolay1
yolla ilk novbads tolob artiminin tomin olun-
masina yonoaldildi. Bunun {iglin iss, dovlat
xarclorinin ovazing vergi gilizostlori daha genis
istifado edildi. ©vvalco istehlakginin istifado
oluna bilocok galirini toloba ¢evira bilmasi
tictin fordi galirini artirmaq mogsadi ilo bilava-
sito vergilor azaldildi vo daha sonra golirin
xarclora ¢evrilmosi tigiin istehlak mallarinin
giymotini asag1 salabilon tosir yarada bilocok
sokilda dolay1 vergilor do endirildi. Naticado
artan tolobo qars1 istehsalin togviq edilmasi
ticlin investorlara da miioyyon vergi giizostlori
tomin olundu. Istehlakgilar {iciin totbiq edilon
glizostda illik goliri 75000 dollardan az olan
soxslor ila, 150000 dollarin altinda goliri olan
ailali ciitliiklor asas gotiiriildii. Bohran zamani
ABS-da bunlara 10 faiz daracasinds vergi en-
dirimi totbiq olundu. Fardlar galirlarin ilk 6000
dollar1, evli ciitliiklor iss qazanclarmin ilk
12000 dollar1 ¢argivasinda 10 faiz vergi endiri-
mindon yararlandilar (yani uygun olaraq 600
va 1200 dollar vergi endirimlari olub). Diger
torofdon vergi endirimindan yararlanan evli
ciitliiklora har yeni dogulacaq usaga gora 300
dollar vergi endirimi totbiq olundu. Hokiimat
torafindon investorlarin asas mogsadinin yeni
investisiya imkanlar1 yaratmaq vo issizliyi
azaltmag kimi masalalor oldugu osasladirildi
Vo bu magsadls il arzinds alinacaq avadanliglar
tizra 50 faiz daracasinds vergi endirimi tasdiq
olundu [8].

2008-ci ildo ABS-da Prezident segkisindan
sonra yeni hokumatin bohran ilo miibarizasi,
ovvalki sistemin apardigi geniglondirici fiskal
siyasat todbirlorindan els do ciddi forglonmadi.
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Vergi siyasati ilo bagl olaraq investisiyalardan
golon qazanclarin golir vergisi statusunda
dayarlondirildi va bu yolla vergi galirlorinds 15
faizin iistiindo artim tomin olundu. Illik goliri
200000 dollarin {stiinde olan fardlor vo
250000 dollardan ¢ox olan evli ciitliiklor {i¢iin
golir vergisinin iist limiti yiiksoldildi. Illik
galiri 250000 dollardan az olan evli ciiliiklor
iictin, 1000 dollarliq vergi endirimi aparildi.
Asagi vo orta golirli tobago iiglin yeni vergi
giizostlori oldu. Illik galiri 75000 dollardan az
olan evli ciitliiklorin pensiya fonduna dovlet
torafindon alavalor olundu. Yeni bir is¢i gatiron
har bir girkota tokca 2009-2010-cu illor arzinda
3000 dollarliq vergi giizasti olundu va igsizlik
sigortas1 tizorindan vergilor gqismon qaldirildi.

NOTICO

Fiskal siyasotin makroiqtisadi tesirlorinin
praktik giymotlondirilmasi zamani ABS toc-
riibasi haqqinda genis miizakiramizin konkret
naticasina golsak, diinyanin iqtisadi cahatdon
an giiclii 6lkasinds bas vermis bohranin diinya
igtisadiyyatina vo tobii olaraq da, diinya bazar-
larma tosiri iki boyiik fiskal masalani bizo ay-
dinlatdi.

1. ABS bazarlarinda baslayan vo siiratlo
digar Olkalora yayilan bohran, eyni qaydada
global bazarlarda da likvidlik vo kredit
segmentinds ciddi ¢atismazliglar yaratdi. Bu
sobobdon meydana golon bu boyiik bohran,
qlobal bankgiliq sisteminin yenidon struktur-
lagdirilmasina ciddi tesir etmisdir. ABS ho-
kiimati ciddi zorar edon va ya iflas olan invesi-
tisiya banklarinin ¢goxunu satin almis vo digor
diinya 6lkalorinds do buna oxsar tendensiyalar
bas tutmusdur.

2. Azad bazar iqtisadiyyatinin bu sokildo
tatbiginin global maliyys bazarlari {igiin ciddi
bir tohliiks yaratdigi va dolay1 yolla azad bazar
igtisadiyyatinin tonzimlonan bazar igtisadiyya-
tina ¢evrilmasi vo tonzimlonmoalarin tayini
liciin, diinya 6lkalori arasinda ortaq bir fiskal
tonzimloma planinin yaradilmasinin vacibliyi
inkar olunmazdir.
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The purpose of the research: is to study the macroeconomic implications of fiscal policy in the US
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Methodology: systematic Approach and Comparative Analysis
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