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Xiilasa

Mogalods, diinya iqtisadiyyatinin cari inkisaf xtsusiyyatlorinin tohlili osasinda
miiayyanlosdirilmisdir ki, global maliyys boéhranindan sonra iqtisadiyyatlarda miisahido
olunan artim dayaniqli saviyys dasimamis, miixtalif tsiklik va struktur amillorin tasiri altinda
Kifayot godor kovroklik niimayis etdirmisdir. Xiisusilo beynolxalq ticarat axinlarindaki
meyillordon gaynaqglanan cari hesab disbalanslari, eyni zamanda inkisafda olan Glkalorin
tizlogdiklori kapital axinlari global iqtisadi artima monfi tosir gostormis vo makroigtisadi
dayaniligin tomin edilmasini ¢otinlogdirmisdir. Miiallif cari hesab sobatsizliglar1 vo kapital
axinlari tizarinds fokuslanmagqla, aparici va inkisafda olan iqtisadiyyatlarin makro saviyyada
dayaniqliq ¢agirislarini giymotlondirmis, mdvcud status-kvoda qlobal iqtisadi artimin
davamliliginin tomin edilmasi perspektivlorini tohlil etmisdir.

Acar sozlor: kovrok iqtisadi artim, kapital volatilliyi, cari hesab sobatsizliglari,
makroiqtisadi dayanigliq

Giris

2008-ci ilin sentyabrinda ABS-in dordiincii on bdyiik investisiya banki “Lehman
Brothers”in iflasi ilo baglayan bohran ¢ox qisa miiddat arzinds yayilaraq qlobal miqyasda
maliyya vo real sektor Kkataklizmina g¢evrilmisdir. ABS-in ipoteka bazarinda bas veron
sobatsizliglarin tozahiirii kimi meydana ¢ixan bdhran ekspansiv pul siyasatlorinin, 6domo
gabiliyyati nozors alinmadan ger¢oklogon ehtiyatsiz borclanmalarin yaratdigr monfi tosirlorin
fonunda qisa miiddotdo qlobal soviyyado yayilmaga basladi. ipoteka bazarmm ikinci
dostosinin istirakgilarinin bazardan ¢ixmasi ilo bohrana faktiki start verildi. Bu proses
dasinmaz omlak bazarindaki aktiv kopiiklorin dagilmasi ilo naticolondi ki, bu da “zororli”
aktivloro malik olan maliyys vasitogilorinin, xiisusilo banklarin 6donis qabiliyystlarinin
birbasa zodolonmasino gotirib ¢ixardi. Banklarin 6domo gabiliyyatlorinin kaskin sokildo
zodoalonmosi banklararasi pul bazarlarinin foaliyystini do ciddi sokildo songitmigdir. Maliyyo
sektorunun iizlogdiyi bu ¢atinliklori kompensasiya etmok mogsadilo hokiimatlor torafindon
gostorilon yardimlar iso maliyys institutlarina itirilmis inamin gismon borpasini tomin edo
bildi, bohranin yaratdigi kreditlosmo problemi iso aparici iqgtisadiyyatlarda foalligin kaskin
asag1 diismosine vo resessiyaya sobob oldu. Igtisadiyyat: canlandirmaq iiiin gériilon anti-
bohran tadbirlari isa qisa middatli zaman kasiyinds dévlat borcunun siiratlo yiiksalmasing
sobab oldu. Borc soviyyasinin yiiksok soviyyasi ilo iizloson &lkalarin beynolxalq 6domo
gabiliyyatlori ilo bagli meydana golon olave problemlor iso beynalxalq valyuta
miinasibatlorindo bas vera bilacok ciddi kollaps ti¢iin ciddi tohdid monbayi kimi ¢ixis
etmoyo bagladi [13]. Beynalxalg Valyuta Fondunun (BVF) giymatlondirmalorino goro,
2007-2011-ci illords diinyada macmu mohsul buraxilisinin hacmi 2,1 % gerilomis, bohranin
pik haddi olan 2009-cu ilds iss global ticaratin hacmi 10,9 % azalmisdir [7]. 2011-ci ildan
etibaron baglayan barpa prosesi hom ayri-ayri regionlar tizra, ham do 6lkalar iizrs zaif templo
davam etmokdadir. Xiisusilo 2012-ci ildo Avropada meydana golon borc boéhrani bu kovrok
arttm tempi i¢iin olavo tohdidlor formalasdirmisdir. IEO-do bas vermokds olan bu
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fluktuasiyalar vo global disbalanslarin tozyiqi altinda IEOO-doki kdvrak artim meyillori son
noticadoa global migyasda post-bohran durgunluq moarhalssinin meydana ¢ixmasina sorait
yaratmigdir.

Qlobal maliyya béhrani va qlobal durgunluq

Qlobal maliyys bohranini doguran sabablor sirasinda yer alan maliyys tonzimlonmasi va
nozarstindoki bosluglar, riskli maliyys omoliyyatlan ilo yiiksok doracods yiiklonmalardon
dogan sistematik risklor vo s. amillor diinya valyuta sisteminin qlobal makroiqtisadi
nizaminin formalasdirilmasindak: kifayatsizliyini iizo ¢ixarmaqla yanasi, stabilliyin tomin
edilmasi {igiin do siyasatlorin koordinasiyasinin vacibliyini do siibut etdi [12]. Qlobal boéhran
zamani bazar nizamindaki bosluglar sobobindan siiratlo artan sobatsizliglar goxtarafli valyuta
tonzimlomo sistemloarinin faaliyystinin davamliligina vo dayaniqliligina ciddi sokilds manfi
tosir etdi [17].

Sxem 1.
Maliyya bohram va onun global sistema tasir kanallar:
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Qlobal maliyys bohrani iqtisadi osas axminda kardinal doyisikliklorin zarursto
cevrildiyini agkar etmoklo yanasi, makroiqtisadi siyasatin osaslarina yenidon baxmagin vo
yeni bohranlarin garsisini almagq tigiin siyasot ¢orgivalorini korrekto etmoyin vacib oldugunu
gostordi [15]. Qeyd etmok lazimdir ki, bohran xiisusi vo dovlet borcunun hadsiz yiiksok
soviyyalori, zoif maliyys nozaroti, risk monbalorinin neytrallagmasi istigamati institusional
mexanizmlorin  adekvatsizligt kimi amillorin qarsiligli tosirindon meydana ¢ixan
sobatsizligdan qaynaqlanmigdir [1]. Bu konteksdo sistem ohamiyyatli volatilliklorin
makroiqtisadi tarazliq tizerinds yaratdigi monfi tasirlorin neytrallagsdirilmas: son 10 il
arzindo iqtisadi siyasat qurucular iigiin prioritet istiqamotlordon birini togkil etmisdir. Biitiin
bunlarin fonunda, hazirki morholods makroiqtisadi tarazligin tomin edilmasi masalosi 6z
problematikliyi ilo global soviyyados diqgsti colb edon osas miizakirs movzulardan biridir.
Belo ki, ABS Xozinodarhigmin ke¢mis rohbari Sammersin fikrinco, bohrandan sonraki
hazirki marholods diinya iqtisadiyyati gqlobal durgunluq dévriine godom qoymusdur vo bu
morhalads tarazligin tomin edilmasi daha da ¢atindir [11]. Qlobal iqtisadi bohrandan avvalki
morholodo makroiqtisadi  saviyyado siyasoat c¢orgivolorinin  uzun middatli empirik
giymatlondirmoloro asaslanan konseptual bazasi meydana ¢ixmisdi. Siiratli konyuktur
doyisikliklarinin vo globallagma proseslarinin moantiqi naticasi kimi biitiin diinyada iqtisadi
tsikllordo dalgalanmalar ciddi sokildo Songimis, inflyasiya tozyiglori azaldila bilmisdi.
Qlobal soviyyado monetar siyasot quruculart ii¢iin bu morholods 6no ¢ixan asas mosalo
giymatlorin sabitliyinin tamin edilmasi idi. Ciinki siiratli igtisadi artim templori garsisinda
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asas manea kimi mohz inflyasiya tozyiglori 6n plana ¢ixirdi. Béhran gostordi ki, hadafin
stabil inflyasiya olmasi vacibdir, lakin kifayat deyil. Béhran naticasinds doarin resessiya vo
mocmu buraxilisda volatillik miisahide olundu. Bunun sabobi isa odur ki, agor igtisadiyyatda
aktivlorin giymotindo fundamentallara soykonmoyon yiiksok artim vo ya kredit bumu
misahido olunursa, o zaman baza inflyasiya sabit olsa belo, “kopiiklorin” partlamasi
ohamiyyatli igtisadi ressesiyaya vo volatilliya gotirib ¢ixara bilar [2].

Oslindo maliyys sisteminds bohrana rovac veracok bu ciir ¢atismazliglarin meydana
galmasi 1980-90-c1 illordon baslayan uzunmiiddotli bir prosesin yekun moarhalasi kimi
giymatlondirilmalidir. Bels ki, bohrana gadar ki, marhalods aparici 6lkalords igtisadiyyatin
maliyya sektorunun oshomiyyatli liberallasmasi soraitindo dayanigsiz istehlak davranisi
formalasmisdi. Xiisusilo gqeyd etmok lazimdir ki, globallasmanin miiasir marholosinds bazar
liberallagdirilmas1  ideyas1 ¢orgivasindo beynolxalg ticarot vo kapital axinlariin
stirotlonmoasi, eloco do texnoloji innovasiyalardan istifadonin genislonmasi  milli
iqtisadiyyatlar arasinda qarsiligh asililiglar1 artirmaqdadir  [56]. BVF-nin do 06z
hesabatlarinda qeyd etdiyi kimi, yiiksak galir gotiron maliyys innovasiyalarmin koskin artimi
fonunda maliyys sistemi iizorinds adekvat tonzimlomo g¢orgivalorinin yoxlugu vo
catismazliglarinin fonunda, bu dayanagsizlik meyillori biitovliikde makroiqtisadi tarazliq
t¢clin oldugca ciddi tohdid monbayina ¢evrilmigdir. Totbiq edilon genislondirici
makroiqgtisadi  siyasot todbirlori osas etibar1 ilo dovlet borclanmasi hesabina
maliyyalosdirilirdi ki, bu da 6z névbasindoe maliyys bazarlarinda akivlorin izafi giymaot
arttmlarini stimullagdirmigdir. Belo ki, tokca 2000-2007-ci illor arasinda global maliyys
aktivlori 73% artaraq diinya UDM-ni 3,7 dofo iistolomisdir. Buna goro do oslinde 2007-
2008-cu illordo ABS maliyys bazarlarinda bas veran gorginlik vo sonradan genis viisat alan
agir bohran qisamiiddotli zaman orzindo meydana golon disbalanslarin tozahiirii kimi
giymatlondirilmamalidir. Biitiin bunlar maliyys sisteminin olduqca siiratli vo nozaratsiz
inkisafinin meydana cixardig1 oks tosirlor kimi nozordon kegirilmolidir. Yiiksok golirlilik
soviyyasino malik toroma alotlorin siiratli inkisafi birjalarin foaliyystino do miisbat tosir
gostormis va global migyasda maliyys sektoru 6z protsiklik inkisaf temploarinds shamiyyatli
uzaqlagsmalara moruz qalmigdir. Bunun do noticosinds, igtisadi fundamentallardan hesab
olunan maliyys va real sektor arasinda balans pozulmusdur ki, bu da ham global, ham do
makro saviyyoalords tarazligin toamin edilmasini olduqca ¢atinlogdirmisdir. Xiisusilo maliyys
bazarlarinda téromo  maliyyo alotlorindon  spekulyativ.  mogsadlorlo  istifadonin
geniglonmoasinin fonunda (giymatlondirmalor gostorir ki, derivativ bazarmin hacmi global
UDM soviyyasindon 9-10 dofo coxdur) makroiqtisadi tarazhiga tohdid toskil edon
elementlorin zorarsizlosdirilmosi imkanlari minimuma enmisdir.

Fikrimizco, miasir qlobal konyuktur doyisikiklor ¢orgivasindo makroiqtisadi tarazligin
tominatt masalasine baxis tokco konseptual yanasmalarin doyisdirilmosi deyil, ham do
empirik giymotlondirmoalor prizmasindan hoyata kegirilmolidir. Ciinki mdévcud durgunluq
morhalasinds bu tarazligin aldo olunmast hom 6lkalor daxilinds yasanan ¢atinliklor, ham do
aparici iqtisadiyyatlardaki dalgalanmalar sabobindon kifayat godor ciddi problematiklik
dasimaqdadir. Xiisusilo, 2016-c1 ildo diinya miqyasinda bas veran proseslor (ABS-da FES
torafindon monetar normallasma morhalasine kegid siqnallarinin verilmosi, Al-do movcud
olan siyasi vo iqtisadi geyri-miioyyanliklor, Cindo maliyys sabitliyi ilo olagodar olan
narahathiglar vo s.) fonunda IEOO-do tarazligin tomin edilmosi get-gedo daha da
¢otinlogmisdir. Biitiin bunlarla yanasi, global soviyyado omtos giymatlorindo yasanan
enmoalar vo neftin siiratli giymoat soklari, eloco do kapital axinlarinin volatilliyi bir gox
olkalordos xarici va daxili tarazligin tomin edilmasi imkanlarini oldugca mohdudlasdirmigdir.
Qlobal migyasda borclanmanin siiratli yiiksalisi iso ayri-ayr1 dovletlor {igiin tarazhigin
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borpas1 cohdlarinin  maliyyslosdirilmasi istiqamatindo hoyata kegirdiklari siyasatlorin
noticasi kimi meydana ¢ixir. Belo Ki, hadsiz asag1 faiz doracslorinin tatbiqi vasitasilo ilk
morhalods borclanma imkanlarinin artirilmasi vo iqtisadi foaliyystin stimullagdirilmasi bir
cox Olkolordoa siyasot quruculari torofindon hoadoflonmisdir. Lakin monetar vo fiskal
siyasotlordo qglobal miqyasda miisahido olunan porakondslik bu hodosflorin  tam
gercoklosmasi imkanlarmma ¢ox ciddi sokildo monfi tosir gostormisdir. BVF-nin
giymatlondirmolorino gors, 6zal bolmonin artan borc yiikii makro tarazhigin borpasi vo
global inkisaf templorino monfi tosir gostoron aparict amildir. Blumberq Agentliyinin
molumatina osason, global borclanma soviyyesi 2002-ci ildo diinya UDM-inin 200%-i
saviyyasinda idiss, 2015-ci ildo bu gostarici 225%-dok yiiksalmisdir. 2007-2014-cii illor
arzinds isa qlobal borc yiikii toxminan 60 trln. $ artaraq 200 trln. $, basqa sozlo global
UDM-dan toxminan 3 dofa ¢ox olmusdur [14].

Qrafik 1.
Qlobal maemu bore UDM-» nisbatda (%6)
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Biitiin bu monfi tendensiyalarin fonunda qlobal iqtisadi sistemin ciddi cagirislarla
garsilagdigini qeyd etmok lazimdir. Qiymatlondirmolor gostorir ki, hazirki iqtisadi artim
tempi bohrandan sonraki on asagi, bohrana qodorki gostoricinin iso toxminon yarisi
soviyyasindadir. ABS-da vo Avropada hoyata kegirilon anti-bohran todbirlori, xiisusilo
ortodoksal fiskal va ultra-yumsaq pul siyasatlori mévcud konyukturun formalagmasina an
cox tosir edon amillor olmusdur [19]. Kegirilon siyasot todbirlori bohranin fosadlarini
prognozlasdirilan miiddotdo aradan galdirmaga imkan vermomis, ustolik borabarsizliyi
artirmagqla qlobal talobin dayaniqli barpasi prosesino do manfi tasir etmisdir. Digoar torafdan,
kreditorlarin qorunmasi vo debitorlarin 6domo qabiliyyatliliyinin artirilmasina yonaldilon
siyasatlor iso iri migyasda borc vo aktivlor bazarinda spekulyativ kopiiklor formalagsdirmaqla
maliyys kovrokliyini daha da artirmigdir.

Qrafik 2.
Qlobal iqtisadi artim tempi
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Diinya iqtisadiyyatinin qlobal maliyys bohranindan sonraki toxminon 10 illik
morhalasinds qisa miiddatli V-sakilli inkisaf moarhalasi istisna olmagla durgunluq miisahido
olunmaqdadir. Qlobal iqtisadi inkisafin mévcud durgunluq vo kovrakliyinin davam etmasi,
aslinda bu problemin tsiklik deyil, struktur problemlordon qaynaqglandigini séylomaya asas
verir. Bir ¢ox iqtisad¢ilarin fikrinco, iqtisadi artimin kovrokliyi ilkin  moarhalods
maliyyalosmo imkanlarinin mahrumlugundan, sonraki marhalads iss struktur problemlardon
qaynaqlanmigdir [5].Fikrimca, durgunlugun ssasinda dayanan amillordon biri do igtisadi
foaliyyot istirak¢ilari  torofindon yiiksok borclanma vo golocoklo  bagli  geyri-
mioyyanliklordon gaynaglanan talob daraltmalari ¢ixis etmokdadir. Bu baximdan Roqof vo
Lo [16] hesab edir ki, global iqtisadi durgunlugun aradan qaldirilmasi kredit tolatiimiiniin
yaratdig1 izafi borclanmalarinin absorbsiyasindan sonra miimkiin olacaqdir. Sammers iso
hesab edir ki, global durgunlugun aradan qaldirilmasi fiskal ekspansiyanin genislondirilmasi
mosgullugun artimina vo inkisafin yenidon siiratlonmasine sabab olacaqdir [11].

Belo ki, aparici igtisadiyyatlarin makro saviyyali tohlili do mévcud konyuktur doyisimlori
fonunda oldo edilon artim tempinin dayamqliliginin kifayst godor kovrok oldugunu
gostormokdadir. ABS FES-in rohbori Yellenin fikrinco, ABS iqtisadiyyatinda miisahido
edilon hazirki artim tarixi standartlar baximindan, eloco do golir borabarsizliyi, real vo
maliyys sektorlar1 arasindaki tarazliqlar baximindan kifayot godor kdvrok xarakterlidir [20]
.ABS iqtisadiyyatinin mévcud inkisaf tempinin xarakteri inkisaf etmokdos olan dovlatlords
makro soviyyads tarazligin aldo edilmasi problemlarinin giymatlondirilmosi baximindan
mithiim 6nam kosb etmasini nozaro alsaq, bu kovrakliyin global miqyash oks tosirlor
yaratdigini séylomok olar. Boyiik Depressiyadan sonra qlobal miqyasda tarazliq masalosine
makro soviyyada: mocmu tolob vo mocmu toklif mofhumlarindan istifads edilmoklos
baxislarin formalasdirilmasi genis viisat alsa da, global maliyys bohranindan sonra, iqtisadi
tarazligin qiymotlondirilmasi mosalosindos mocmu tolob vo ya toklif komponentlarinin
doyismo xarakterinin dyranilmasinin yetorli olmadigi da 6n plana ¢ixdi. Ciinki ananavi
igtisadi postulatlara osaslanarag, bu komponentlorin iqtisadi genislonmo vo daralma
morhalalorindo  makroiqtisadi  siyasat todbirlori  vasitesilo  tonzimlonmasinin  hazir
“resept”lorindon istifado imkanlarinin mohdudlugu sonuncu resessiya vo hazirki durgunluq
marhalasinds iizo ¢ixdi. Bunun on bariz niimunasi Kimi, halo béhranin ilkin marhalasindan
etibaron FES torofindon hoyata kegirilon monetar siyasot todbirlori, eloco do Dovlot
Xazinadarlhigimin fiskal anti-bohran paketlorinin geyri-ononovi xarakter dagimasini nimuno
gotirmok olar. Xiisusilo FES ilkin moarholodon etibaron ultra asagi faiz daracalorini totbiq
etmoklo igtisadi foaliyyotin stimullasdirilmasina vo deflyasiya tohdidlorinin aradan
galdirilmasina ¢alismaga basladi. Lakin global miqyasda bas veran gerilomolarin, eloco do
digor dovlatlor torafindon monetar yumsalma siyasotlorinin hoyata kegirilmasinin fonunda
FES 6z programlarinin somoraliliyini tomin etmoklo bagli problemlorls iizlogdi. Uzun
miiddot FES 6z inflyasiya hadofini halalik realizo eds bilmasa da, masgulluq va iqtisadi
aktivlik gostaricilorinin yaxsilagmasi, ham¢inin maliyys bazarlarinda vo birjalarda ajotajin
songimasi ilo alagadar artiq 2015-ci ilin sonlarindan normallasma marhalasine keg¢idin ilkin
addimlarin1 atmaqdadir. 2015-ci vo 2016-c1 illorin dekabr aylarinda FES faiz daracasini 2
dofa qaldiraraq 0,50-0,75 saviyyasinds tasbit etdi. Lakin FES-in global bazarlarda miisahido
olunan fluktuasiyalar sebabindon golocok faiz artimlarini hansi formada vo intervallarda
edocayi hoalo do geyri-miioyyanliyini qorumaqdadir. Ciinki FES-in sifir faiz doracasi
programindan imtina edilmasi diinya miqyasinda bir sira 6lkalordo makro saviyysli igtisadi
problemlorin meydana galmasins va onsuz da kévrak olan nisbi tarazliq soraitinin daha da
pozulmasia gotirib ¢ixaracaqdir. Xiisusilo inkisaf etmokdo olan 6lkalordoki rekord
soviyyadoki xarici 6zal vo dovlat borclanmalarinin konteksindos dollarin bahalagmasi global
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igtisadi sistem li¢iin aradan galdirilmasi olduqgca ¢atin olacaq yeni sobatsizliglarin meydana
galmasina sorait yaradacaqdir.

Avropa Ittifaqinda hoyata kegirilon anti-béhran siyasot todbirlori iso maliyys va sosial-
siyasi sobatsizliglarin aradan qaldirtlmasi baximindan istonilon effekti vermomis vo bu
sobabdon makroiqtisadi tarazligin oldo edilmasi ilo baghi ciddi problemlorin miisahido
olunmaqdadir. Belo ki, Ittifaq daxilindo hom ayri-ayr1 6lkalor saviyyasinds, hom do {imumi
formada tarazhigin tomin edilmasi garsisinda ciddi problemlor dayanir ki, bunlar da ham
monetar vo fiskal siyasat todbirlorinin yaratdigi oks-tasirlor, hom do struktur deformasiyalar
sobobindon meydana golir. Al daxilindo sonuncu béhrandan sonra yaranan stagflyasiya
soraitindon ¢ixmaq {glin Avropa Morkazi Banki torafindon artiq uzun middotdir
stimullasdirict monetar siyasat todbirlori hoyata kegirilir. Bu tadbirlor kemiyyst yumsalma
tadbirlorinin vo moanfi faiz doracalarinin parallel totbiqgi ilo bas tutsa da, naticalilik baximindan
ciddi ¢atismazliglar hazirda miisahide olunmaqdadir. ABS-dan forqli olaraq, Al-do borpa
miiddatinin 5 il gec, yani 2016-c1 ildo tamamlanmasina baxmayaraq, bir sira tizv 6lkalords
halo do golir saviyyasinin bohrana godarki morhalodon geri qaldigi miisahido edilmokdadir.
Issizlik soviyyesinda son illorde azalma miisahida edilso do, bu azalma biitiin &lkelor iizro
tarazli formada miusahido edilmomokdodir. Maocmu buraxilis kasri iso ABS-a nozoron daha
boyiik vo koskin oldugundan, uzunmiiddotli perspektivdo Ittifagda durgunlugun davam
etmosina ciddi sokildo tozyiq gostoracokdir. Avrozonadaki mdvcud problemlor vo borc
bohranin meydana galmasi bir sira amillarlo izah oluna bilor. Miivafiq amillora:

+ Ittifaq soviyyesindo siyasot qurucularinin institutsional idaroetmo gorgivesinin geyri-
adekvathigr;

+ Fiskal nizamin tomin olunmasindaki problemlar;

+ Monetar idaroetmo orqanin faaliyystinin vahid fiskal idarsetms sisteminin yoxlugu
sobabindan tam dostoklonmamasi (miixtalif formath fiskal xarakterli stimullagdirma va ya
konsolidasiya programlarinin hayata kegirilmasi);

+ Kapital bazarlarimin natamamligi;

+ Miixtolif 6lkalor ii¢iin hadsiz yiiksok borc yiikiiniin mévcudlugu;

+ lttifagda struktur islahatlarin hoyata kegirilmosinde maneslor vo s. aid edilo bilor.

Britaniyanin Ittifaq: tork etmasi ilo slagodar kegirilon referendumdan sonra hom BB, hom
do Al ilo bagli iqtisadi vo siyasi geyri-miioyyonliklorin artmasi, Avropa Markazi Bankinin
hoyata kecirdiyi kamiyyat yumsalmasi tadbirlorinin ABS-dan forgli olaraq gozlonilon effekti
vermomoasi do ittifaq soviyyesinde makro tarazligin borpasi prosesi ilo olagodar skeptik
yanagsmalarin  miqyasim1  artirmaqdadir.  Qlobal igtisadiyyatda miisahido  edilon
tendensiyalardan biri do, bohranin ilkin fazasinda vo durgunluq morhalosinds inkisafin
horokatverici amili kimi inkisaf etmokda olan Glkalarin ¢ixis etmasidir. Beynalxalq Valyuta
Fondunun molumatlarina osaslansaq, son illords global inkisafin osas dasiyicilart qisminda
IEOO-lor ¢ixis edirlor. Fondun sonuncu "Diinya Iqtisadi Manzorasi" nosrinda da, bu dlkalords
artimin 2017-do 4,5% (qlobal artim 3,4%) vo 2018-do 4,8% (qlobal artim 3,6%) olacagi
prognozlasdirilir bu artimin osasinda qlobal iqtisadi miihitin miiasir durumu, son illarin amtos
giymati tolatiimlari vo aparici iqtisadiyyatlardaki iqtisadi siyasat tomaytillori, xiisusilo monetar
yumsalmalar fonunda bu 6lkolors kapital axinlar1 dayanir [8]. Bu baximdan artiq IEOO-lordo
investisiya vo macmu mohsuldarligda shomiyyatli artim olmadigr miiddotdo, mévcud artimin
6z doyumluluq haddins daha ¢ox yaxinlasdigi vo bu sababdan resessiyanin {igiincii dalgasinin
IEO-lordon bu dlkolors dogru yerdoyisimi miisahido edildiyi gonastindoayik. Qlobal amtos
giymoatlorindoki son illordoki azalmalarin IEOO-larin artim tempindoki azalmalarla paralellik
toskil etmosinin bu sobobdon qaynaqlanmaqdadir. Belo ki, arasdirmalar gostorir Ki, ogor
bohrana goadarki marhalods IEOO-larin ortalama artim tempi IEO-larinkindan 5% bandi godor
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¢ox idisa, bohran arofasinds va hazirki marhalada bu fargin 2% bandi godor azaldigi miisahido
edilmokdadir [21].

Beynalxaq ticarat va cari hesab sabatsizhiglar:

Qlobal iqtisadi durgunluq vo kovrok artimin miisahido olundugu saholordon biri do
beynalxalq ticarotdir. Beynolxalg ticarot axinlarinda 1995-2005-ci illor arasinda diinya
golirindon demok olar ki, 2 dofo ¢ox, yoni ortalama 6%-lik artim miisahido edilmasino
baxmayaraq hazirda bu meyil olduqca songimisdir. Xiisusilo aparici iqtisadiyyatlara malik
Olkolords artan proteksionist meyillorin fonunda, neoliberal iqgtisadgilar hesab edir ki, belo
soraitin davam etmasi globallasma prosesinin sangimasina, elocs do global iqtisadi inisafin
kovrakliyinin daha da artimina sabab olacaqdir. Lakin hesab edirik ki, global ticaratdoki
hazirki azalmanin osas Soboblori sirasinda proteksinizmdon daha ¢ox digoar fundamental
amillor yatir. II Diinya Miiharibasinin ardinca neoliberal ideologiyalardan gaynaqlanaraq
diinya miqyasinda ticaratin liberallagsmasinin avvolca Ticarot vo Tariflor lizro Bas Sazis
(GATT), onun ardinca iso DTT o6ndarliyindo genis viisat almasi vo bu prosesin iki vo
coxtarofli digor sazislorlo dastoklonmosinin fonunda 6z “doyumluluq” haddino ¢atdigini
sOylomok olar. Xiisusilo Cinin DTT-ya iizvliyli ilo bu prosesin artiq hansi istiqgamotdo
genislondirilo bilmak imkanlarin1 malik oldugunu séylomak catindir. Ikincisi, 1980-1990-c1
illordoki siiratli arttimin fonunda qlobal dayar zoncirlorinin formalagmasinin artiq sangimasi
beynoalxalq ticaratdoki bu azalmani izah eds bilon faktorlardandir. Digar torafdon Cinin son
illordo yeni iqtisadi inkisaf modeli axtarislari Vo bu ¢argivada ixrac asasli investisiya
modelindon daxili tolob, istehsal vo mohsuldarliga asaslanan models kegidi, beynalxalq
ticarotdoki bu azalmani sortlondiran sobablordondir. Xiisusilo vurgulamaq lazimdir ki, Cinin
ixrac sektorlarinda idxal avozlayici siyasat totbigine iistiinlilk vermasi, yani ixraca yonalon
mohsullarin istehsalinda yerli komponentlordon istifadonin genislonmosi miisahido
edilmokdadir. Qeyd etmok lazimdir ki, agar 1990-c1 illorin ortalarinda ixrac mohsullarinin
torkibinds idxal komponentlorin pay1r 60% idiss, son illordo bu gostorici 35%-o godor
endirilmisdir.

Beynolxalq ticarot axinlarindaki azalmani siiratlondiron amillor sirasinda cari hesab
balansindan qaynaqlanan faktorlar da xiisusi rol oynamaqdadir. Bu masolods iki mogam
xtisusilo diqgati calb edir. Belo ki, cari hesab disbalanslari ham inkisafda olan vo inkisaf
etmis Olkolor arasinda, hom do ikinci qrupa daxil olan olkolor arasinda moévcuddur.
Qiymoatlondirmalor gostarir ki, ager 2008-ci ildo IEO-lor mocmu olarag 600 mird. dollar
moblogindo cari hesab kasrina, IEOO-lor iso 675 mird. dollar moblogindo cari hesab
profisitina malik olmusdur. Lakin BVF-nin son giymotlondirmalorinda, IEO-larin 300 mird.
dollarliq profisita, IEOO-lorin iso 100 mird. dollarliq defisito malik olduglar1 geyd olunur.
Digar torofdon Cinlo ABS arasinda cari hesab disbalansinda son illords miisahido olunan
konvergensiya da bu baximdan xiisusi qeyd olunmalidir. Cinin b&hran arofasindon UDM-nin
10%-ni toskil edon cari hesab profisiti hazirda toxminon 2%, ABS-da isa bu gostarici 6%-
don azalaraq 2.5% saviyyasinds toraddiid etmokdadir [20].

Qlobal ticarstds aparict rol oynayan Cinin vo ABS-in todiyys balanslarinda miisahido
olunan bu tendensiyalar, eyni zamanda yuxarida qeyd edildiyi kimi, Cin torofindon daxili
istehlaka vo xidmatlor sektoruna osaslanan iqtisadi inkisaf modelini tatbigina baslanmasi
beynalxalg omtoa qiymatlorindo do ciddi azalmalari sortlondirmigdir. 2000-ci illarin
avvalindan etibaron baslayan vo qlobal iqtisadi inkisaf tempino adekvat siirotlo artmaga
baglayan omtoo giymatlori bohranin ilkin morhslesinds ciddi azalmalara moruz qalmis,
2011-ci ildoan iso yenidon artma meyillori niimayis etdirmisdir. Xiisusilo bu amtaalorin
yiiksok giymatlori onlarin ixracatgist qismindoa ¢ixis edon inkisafda olan 6lkolords igtisadi
artimin asas dasiyicist kimi identifikasiya oluna bilar.
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Monba: Beynoalxalq Valyuta Fondu

OMmtas Vo enerji resurslarmin giymatlorindoki bu artim homin 6lkalords dovlat galirlorinin
yiiksok artimina, qisa miiddatli marhalode makroiqtisadi dayanigqligin taminina, eloco do
hoyata kecirilon infrastuktur layihalorin beynalxalg maliyys bazarlarindan vo donorlardan
colb edilon vosaitlor hesabina maliyyyalosdirmasine genis imkanlar yaratmigdir. Lakin
amtoo Vo enerji resurslarmin giymatlorindoki siiratli azalmalar ¢ox qisa miiddstde hamin
Olkalori ciddi makroiqtisadi tohdidlorlo iiz-iizo qoymus, yiiksok soviyyado Xarici borc
soviyyalarinin miisahide edilmasina, milli valyutalarin moazannasinds kaskin volatilliklora vo
iri miqyasl kapital qaguiglarina rovac vermisdir.

Qiymatlondirmolar gostarir ki, aparici igtisadiyyatlarda bu miiddotdo miisahido edilmokda
olan artim templori do kifayat godor asimmetrik mahiyyat kasb etmokdadir. Qlobal igtisadi
inkigaf tempi ayri-ayri 6lkalordoki makro soviyysli problemlor garsisinda hadsiz kovraklik
niimayis etdirir ki, bu da inkisaf etmokdos olan 6lkalor {igiin ciddi vo toxirasalinmaz struktur
islahatlarin hoyata kegirilmasi artiq zarurat halina cevrilir.

Qrafik 4.
Qlobal amtaa giymatlari volatilliyi
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Moanba: Beynalxalq Valyuta Fondu

Xisusilo ABS vo Boyiik Britaniya iqtisadiyyatlarinda avrozona va Yaponiyaya nazaran
daha siiratli olan artim tempi, dollar vo funtun bahalasmasini vo bu dlkalords hoyata kegirilon
monetar siyasat ¢ar¢ivalorinds doyisiklori sortlondirmisdir. Monetar normallagsma prosesinin
baglanmas1 ilo ABS-da cari hesab kosrinin artmasi Yaponiya, eloco do digor kreditor va
debitor avrozona &lkalorinin profisitin miisahido olunmasi ilo paralellik toskil etmokdadir.
Digor torofdon, omtoa qiymatlorinds, xiisusilo neftin giymatlorinds miisahido olunan
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azalmalar global miqyasda golirlorin ixracatgilardan idxalgilara dogru yerdayismoasini do

sortlondirmisdir. Empirik giymotlondirmoalor gostorir ki, 2014-cii ilin ortalarindan etibaran

2016-c1 ilin avvallarina godor miisahido edilon neftin giymatindoaki 60-70%-lik azalma neft

istehsalgilarinin illik galirindon 3 trln. dollarin neft istehlak¢ilarina otiiriilmasi ilo miisahido

olunmusdur [4]. Lakin bu proses tadiyys balansi uygunsuzluglarinin aradan qaldirilmasi tigiin

yalniz miivoqQeti xarakter dasimisdir. Qloballasmanin  miiasir  saviyyasindo milli

igtisadiyyatlarda cari hesab vo xarici aktivlor balansinda sifir soviyyasinds tarazligin tomin

edilmasi praktiki olaraq imkansiz gériinmokdadir. Daxili istehlak va investisiya meyillorinin

formalasmasina miixtalif “fundamental” amillar tosir gostarmoakdadir ki, bunlara:

= Miixtolif dlkalordo ohalinin yas strukturu va daxili istehlakin UDM-doki gokisi;

» Yigim-investisiya nisbatine tasir gostoran miihit va digor amillar;

= Kapital axinlarinin istigamatina tosir gostora bilocok institusional inkisaf saviyyasi,
ehtiyat valyuta movaelari va digar “fordi” keyfiyyatlor;

= Omtoo giymatlorindaki volatilliklor va xarici igtisadi soraitdon asili olarag meydana ¢ixan
tsiklik faktorlar va s. aid edilir.

Moveud amillorin tosiri altinda formalasan global miqyasl cari hesab disbalanslarinin
moveudlugu ayri-ayrt 6lkalords real effektiv. mozonnalor tizorinds tozyiglor yaratmagla,
makro saviyyado tarazligin tomin edilmasini ¢atinlogdirmakdadir. Beynalxalq Valyuta
Fondunun 2016-c1 il Gigiin hazirladigi Xarici Sektor Hesabatinda global maliyys boéhranindan
sonraki fazada toplanmis cari hesab disbalanslarinin kaskin artimi prognozlasdirilir [9]. Cin
torofindon xarici ehtiyat movgeyinin stabillosdirilmasi istigamotinds yumsaq balanslasma
siyasati davam etdiyi halda, ABS va Britaniyanin timsalinda debitor, Yaponiya, Almaniya
kimi 6lkalarin timsalinda iso kreditor mévgenin daha da giiclondirilocayi asas meyillor kimi
diggati calb edir. Bu baximdan avrozonaya daxil olan bir sira igtisadiyyatlarda qisa vo orta
middatli donemdo cari hesab kasrinin makroiqtisadi tarazliga ciddi manfi tosirlorini davam
edocayi gozlonilondir. Lakin geyd etmok lazimdir ki, asagi faiz doracalorinin méveudlugu
soraitinds kapital axinlari va cari hesab profisiti global igtisadi artima manfi tasir gostara bilir
[6]. Belo ki, monetar genislonmonin davam etmasi durgunlugu aradan galdira bilmamaklo
yanasi, Boyik Depressiya zamaninda miisahido olunan “gonsulari ziyana salma”
presedentinin yenidon tokrarlanmasina gatirib ¢ixarmigdir.

Mohz bu sobobdan hesab edirik ki, aparici igtisadiyyatlardaki assimetrik cari hesab
balanslarinin mévcudlugu soraitindos, global inkisaf tempinin dayanighginin tomini 6z
problematikliyini gorumaqgdadir. Qlobal saviyyali bu ciir geyri-mioyyanliyin mévcudlugu
ayri-ayri  olkolordo siyasat qurucularinin  makroiqgtisadi tarazhigin tomininds manevr
imkanlarint  mohdudlasdirmaqdadir. Bu baximdan makroiqtisadi siyasotlorin = “tolob
yonaldici” deyil, “talob dastoklayici” ¢argivalarla icras: xiisusilo vacibdir. Xiisusilo avrozona
6lkalarinin vo geyri-onanavi pul siyasatlori hesabina artimi tomin etmoys c¢aligian 6lklorin
timsalinda ekspansiv fiskal siyasat gargivalarinin tatbiginin genislondirilmasi zarurat hesab
edilmakdadir. Fikrimca, stimullasdirici fiskal siyasatin icrast hom do struktur islahatlasma
prosesi ilo paralellik togkil etmolidir ki, bu mévcud xarici sektor natarazliglarinin aradan
galdirilmas: imkanlarin: genislondira bilar.

Makroiqtisadi tarazligin tominati problemi tokca inkisaf etmoakds olan 6lkalar iigiin deyil,
hom do aparici iqtisadiyyatlar {iglin do 06z ohamiyyatini va zoruriliyini goruyub
saxlamaqdadir. Masoalon, Cindo 2015-ci il ig¢iin iqgtisadi artim tempinin proqnozdan asagi
Saviyyados olmasi vo 2016-2017-ci illor iiglin do artimin avvalki illara xas olan 2 ragamli
saviyyadon uzaq olacagi barasinda gozlontilor global miqyasda bir sira narahatliqlar1 6z
borabarinds gotirir. Digor torofdon, 2015-ci ilin yaymnda Sanxay birjasinda bas veran
ajotajin, eloCo do yuanin moazonnasinin sabitliyi ilo slagodar ciddi formada tohdidlorin
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movcudlugunun fonunda Cin iqtisadiyyatinin artiq oavvolki kimi qlobal iqtisadi inkisafin
lokomotivi funksiyas1 dasimaq imkanlar1 mohdudlasir. Olko daxilinde mévcud olan makro
saviyyali problemlor — yuanin moazonnosini qorumaq {igiin Cin Xalq Banki torafindan
davamli valyuta aliglarinin hoyata kecirilmasi vo bu sababdon 6lkonin valyuta ehtiyatlarinin
stiratli azalmasi (hazirki saviyya BVF normativindan ¢ox olsa da, ehtiyatlarin azalma tempi
narahatliq dogurur), imumi iqtisadi inkisaf modelinds edilon doyisikliklor vo bu sabsbdan
milli igtisadiyyatin yenidon strukturlagsmasi prosesi Cin liglin yeni tarazliq soviyyasinin
miioyyonlosdirilmasi mosolosini  qabardir. Cinlo olagodar meydana ¢ixan qeyri-
mioyyanliklordan biri do 6lkads maliyys sisteminin xarici vo daxili soklara qars1 dayaniqliq
Saviyyasinin asagi olmasidir. Belo ki, 6lkods kolgo bankgiligin genis yayilmasi, dovlot
sormayali miiassisalorin balanslarinda meydan goalon iri miqyash kasirlor vo digor amillor
maliyya sistemi ilo olagodar beynolxalq investorlarin da inamini azaldir. Yuxarida qeyd
edildiyi kimi, aslindo O6lkonin iri miqyasda valyuta ehtiyatlarinin mdvcud olmasi bir
baximdan buffer rolunu oynasa da, yuanin mazonnasi ilo alagodar olan problemlor do slave
tohdidlorin meydana ¢ixmasina sorait yaradir.

Inkisaf etmokdo olan dlkolords mévcud cotinliklorin fonunda makroiqtisadi tarazligin
tomin edilmasi isa daha problematik xarakter dasiyir. Qlobal boéhranin ilkin marhalosindan
sonra iqtisadi inkisafin osas dinamikasimi togkil edon bu Olkalordo doyison konyuktur
soraitino uygunlagsma ilo olagodar ¢atismazliglar miisahido olunur. Aparici igtisadiyyatlarda
monetar normallagma isartilarinin meydana golmasi iso IEOO iigiin ciddi problemlor yaradir.
Bunlardan an vacibi iss kapital axinlari ilo alagedar meydana ¢ixan proseslordir.

Kapital axinlar1 volatilliklori

Kegon oasrin avvallorindan etibaron inkisafda olan olkalors kapital axinlarinin tiglincii
dalgasi, xiisusilo ABS vo Avropada asagi faiz daracalorinin mévcudlugu soraitindo  genis
viisot almaga baslayib. Bohranin meydana galmasilo bu prosesde miivaqqgoti songims olsa
da, anti-bohran todbirlori ¢argivasinda geyri-ananavi pul siyasati alstlorindon genis istifado
bu axmlarin miqyasini yenidon artirmigdir. [18]. Lakin geyd etmok lazimdir ki, IEOO-loro
kapital axinlart bu miiddot orzindo qlobal risk istahasi vo maliyys bazarlarindaki
tendensiyalar, eloco do aparici iqtisadiyyatlardaki pul siyassti gorarlarinin yaratdigi tozyiq
altinda kifayot qodor kdvrok xarakter dagimisdir. BVF-nin molumatlarina asason, agor geyri-
rezidentlor torafindon bohrana goadorki miiddotdo IEOO-lors kapital daxilolmalarinin UDM-
doki ¢oakisi 8,5% idisa, 2010-2014-cii illards bu gostarici 5%-don do asagi dismiisdiir. Qeyd
edilon tozyiglorin fonunda, 1980-ci illordon etibaron ilk dofo olaraq 2015-ci ildo bu
Olkoalordan kapital axini daxilolmalar istalomisdir. Belo ki, 2014-2015-ci illor arzinds 19 an
boyiik igtisadiyyata malik IEOO-don kapital axinmin moblogi 1 trln. dollardan ¢ox olmusdur
[3]. Siratli kapital qagisinin ciddi anlamda makroiqtisadi tarazliq tizorinds tohdidlor
yaratdigr Slkolor sirasinda Cinin mdvqgeyi xiisusi qeyd edilmalidir. 2015-ci ildo Cindon
kapital axinlar1 675 mlird. dollar, 2016-c1 ilds isa 725 mird. dollar togkil etmisdir ki, bu
axinlar sartlondiron iki oasas amil geyd edils bilar:

» Asag1 faiz dorocolori donominds dollarla borclanan Cin firmalar1 ABS-daki

monetar normallasma vo yuanin ucuzlaglagmasi tomayiillori Sobobindan geri
o6domolari intensivlosdirirlar;

» Bozi mohduddiyyatlora baxmayaraq rezidentar torafindon kapital xaricolmalariinn
liberallasdirilmasi, sarmays portfellorinds struktur doyisikliklar yaradir.
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. Qrafik 5.
Inkisaf etmakda olan 6lkalorda xalis kapital axinlar1 (mlrd. dollarla)
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Moanba: Beynalxalq Maliyys institutu

Daxili likvidliyin artirllmast vo yuanin dollar garsisinda ucuzlagsmasi bu prosesi
stiratlondiron faktorlar kimi digqgoeti calb edir. Bundan basqa, 2009-2014-cii illor arzindo,
xtisusilo pul siyasatindo hoyata kegirilon komiyyat yumsalmalari hesabina inkisaf etmis
olkalors nagd kapital axin1 2,2 trln. dollar olmusdur. Inkisaf etmokds olan &lkalordan isa
tokco 2015-ci ildo ¢ixan kapital axilarinin migdar: 600 mlrd. dollardan yiiksok olmusdur ki,
bu da onlarin son 6 ildo calb etdiklori mocmu kapitalin dérdds bir hissasindon ¢oxdur.
Xisusila global banklar tarafindon bu tip 6lkalora toklif edilon mocmu kredit vasaitlarinin
miqdarinda tokco 2015-ci ildo 800 mlird. dollardan ¢ox azalmalar miisahido olunmusdur ki,
bu da 6z novbasinds problemin dagidici tosir giicinii daha da artirmaqdadir. Amerikali
igtisad¢1 Stiqlitzin fikrinco, maliyys vosaitlori baximindan yasanan bu problemlor oslinda
qlobal igtisadiyyatda miisahido edilon inkisaf perspektivlori {ligiin asas risk monbayi kimi
cixis etmoklo yanasi, homginin inkisaf etmokdo olan o&lkalords likvidlik imkanlarini
mohdudlasdirmagla borc yiikiiniin artmasina, valyutalarin daha da doayarsizlogsmasina va
ehtiyatlarin tiitkonmasins rovac verir [10].

Natica

Belaliklo, IEO vo IEOO-lorin ayri-ayriligda méveud iqtisadi gergokliklor konteksindoa
giymotlondirilmosi gostorir ki, makroiqtisadi tarazligin tomin edilmosi kifayat godor
problematik olub, ananovi yanasmalar osasinda tomin edilmoasi ¢atindir. Qlobal tolobin
azalmasi, macmu talob va toklif soklarinin timsalinda adekvat monetar, fiskal vo struktur
islahatlarin hoyata kegirilmasi yolu ilo bu tarazligin tomin edilmosi imkanlart mévcuddur.
Buna nail olunmasi {igiin makro soviyyado qarsiligli olagslondirilmis monetar vo fiskal
siyasot corgivalorinin  formalagdirilmasi, milli iqtisadiyyatin xarici soklara qarsi
dayamgliliginin artirilmasi tigiin alavs tadbirlorin hoyata kegirilmasi zaruridir. Lakin davam
edon siyasi geyri-miiayyonliklor, global ticarotdo miisahido edilon proteksionist meyillar,
daralan global maliyys miihiti IEOO-lordon kapital axinlarinin volatilliyini daha da
artirmaqdadir.

Qlobal iqgtisadi sistemdoki moveud tohdidlorin aradan qaldirilmasi oalagolondirilmis
siyasat todbirlarinin — har 6lkoys xas fiskal, monetar va struktur g¢argivalorinin gobulu vo
realizasiyasini sortlondirir. Bundan bagqa xarici sektor disbalanslarinin tonzimlonmasi, bu
istigamatdo  global miqyasda beynolxalg omokdasliq imkanlarindan istifadonin
geniglondirilmasi xiisusilo ohomiyyatlidir. Maliyys sistemindoki kovrokliklori aradan
galdirmagq tgiin iso morkazi banklar aktivlorin giymotlorini do yaxindan monitoring etmali
Vo iqtisadiyyatda kopiiklorin yaranmasina preventiv gaydada reaksiya vermok iigiin alot
arsenalin1  genislondirmalidirlor. Bu baximdan moévcud qlobal iqtisadi “status-kvo’nun
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aradan qaldirilmasi tglin maliyys tonzimlonmosinin giiclondirilmoasi, global maliyys
sobakalarinin shate imkanlarinin genislondirilmasi, fikrimca, xiisusilo IEOO-lar tigilin zaruri
siyasot addimlarindan biri olmalidir.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

9dabiyyat
Azar Hasanli, A New Era of Monetary Policymaking in the Light of the Post-Crisis
Challenges, Turkish Economic Review, vol. 3(3), September, 2016
Azor Olosgorov, Nadir Ramazanov, Pul siyasoti vo qlobal ¢agiriglar, Morkazi Bank vo
Igtisadiyyat Jurnali, I riib, soh. 45-56, 2013
Azor Hasonli, Miiasir konyunktur ¢agirislarin fonunda qlobal iqtisadi siyasotdo koordinasiya
problemi, Strateji Tohlil Jurnali, say 1-2 (15-16), soh. 325-344, 2016
Bill Emmot, Could the oil price crunch topple governments?, World Economic Forum,
February, 2016
Enrico Perotti, Zero-growth could be the new long-term normal in developed economies: Six
charts that explain why, World Economic Forum, December, 2016
Gauti B. Eggertsson, Neil R. Mehrotra & Lawrence H. Summers, Secular Stagnation in the
Open Economy, NBER Working Paper No. 22172, April, 2016
International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook: Slowing Growth, Rising
Risks, September, 2011
IMF, World Economic Outlook: Too Slow for Too Long, April, 2016
IMF, 2016 External Sector Report, July, 2016

. Joseph E. Stiglitz, How can developing countries stop their capital draining away?,World

Economic Forum, February, 2016.

Lawrence H.Summers, The Age of Secular Stagnation, Foreign Affairs Magazine, March-
April 2016

Lorenzo Bini Smaghi, The reform of the international monetary system, Speech at the
Conference in memory of Tommaso Padoa-Schioppa, Rome, December, 2011

Mario Giovanoli, The Reform of The International Financial Architecture after the Global
Crisis, August, 2009

Matthew Philips, The World's Debt Is Alarmingly High. But Is It Contagious, Bloomberg
BusinessWeek, February, 2016

OlivierBlanchard, Giovanni Dell'ariccia, Paoclo Mauro, Rethinking Macroeconomic Policy,
Journal of Money, Credit and Banking, vol. 42(1), pp. 199-215, 2010

Stephanie Lo & Kenneth Rogoff, Secular stagnation, debt overhang and other rationales for
sluggish growth, six years on, BIS Working Paper No. 482, January, 2015

Tommaso Padoa-Schioppa, The Ghost of Bancor: the Economic Crisis and Global Monetary
Disorder, February, 2010

Yilmaz Akyiiz, Capital flows to developing countries in a historical perspective: Will the
current boom end with a bust?.South Center Research Paper No. 37, March, 2011

Yilmaz Akyiiz, Crisis Mismanagement in the United States and Europe: Impact on
Developing Countries and Longer-Term Consequences, DESA Working Paper No. 132,
February, 2014

Yilmaz Akyliz, Global Economic Landscape And Prospects, Presentation made at the
briefing for developing countries on Global Trends and Linkages to Geneva Multilateral
Processes, February, 2017

Yilmaz Akyiiz, The Staggering rise of the South?, South Center Research Paper No. 44,
March, 2012

© AMEA Iqtisadiyyat Institutu
© www.economics.com.az


http://www.nber.org/people/gauti_eggertsson
http://www.nber.org/people/neil_mehrotra
http://www.nber.org/people/lawrence_summers
http://econpapers.repec.org/RAS/pde83.htm
http://econpapers.repec.org/RAS/pma337.htm

4 ;>\ AMEA-nn Xaboarlori. Igtisadiyyat seriyas: 2016 (sentyabr-oktyabr)
?' ' Igtisadi nazoviyya. Umumi igtisadiyyat

A3zep I'acansm
I'1o0anbHasi JKOHOMHYECKAS KOHBIOKTYPAa U MAKPOIKOHOMUYECKAS YCTOHYUBOCTD:
BbI30OBBI OT IJI00AJILHOM peleccu K yCTOHYMBOMY SKOHOMHUYECKOMY POCTY
Pesrome

B cratbe Ha 0a3e aHayin3a TeKyIeil CUTyallud B MUPOBOIl SKOHOMUKE, YTBEP)KIaeTCs 4TO,
HAOJIOTaEMBI POCT MHUPOBOM AKOHOMHUKH, TMOCIE TI00ATHHOTO KPH3UCA, TOJ BIUSHUSIM
pa3HBIX CTPYKTYPHBIX M LUKINYECKUX (PAKTOPOB, OKA3AJICS HEYCTOMYUBBIM U YSI3BUMBIM.
JlucbanaHc TEKYIUX CYETOB CBSI3AHHBIC C HAOJIOAAEMbBIMH TEHACHIIMSIMHA MEXTYHAPOIHBIX
TOPrOBBIX TMOTOKOB U yTEUYKU KAIUTAJIOB U3 PAa3BUBAIOIIMX CTPaH, 0COOCHHO OTPHUIIATEIHHO
BO3JICHICTBOBAN HAa TIOOANBHBIA POCT, YCIOXKHSSL TEM CaMbIM 3aJadd 00ecredeHUs
MaKpOSKOHOMHYECKONH YCTOMYMBOCTH. B cTaTtbe, aBTOp, areHTUpPYsICh Ha TEKYIIUe
qucOamaHCchl W YTEUKH KAIHWTalloB, HMJICHTH(QUIUPYIOT BBI30BBI MaKPOIKOHOMUYECKOM
YCTOWYMBOCTH M MPOTHO3UPYIOT MEPCHEKTUB 00ecredeHns ro0aTbHOT0 3KOHOMUYECKOTO
pocTta B Mupe.

KitoueBble ciioBa: Xpynkuil 5JKOHOMUYECKHI POCT, BOJATUIBHOCTh KamuTala, AucOanaHc
M0 CUETY TEKYIIMX ONEepaIfii, MAKPOIKOHOMUYECKAsI YCTOMUYUBOCTD

Azer Hasanli
Global economic conjecture and macroeconomic sustainability:
transition challenges from secular stagnation to resilient economic growth
Abstract

In the article, based on broad analysis of current growth features of the global
economy, it is defined that the growth observed in the global economy after the global
financial crisis has not been sustainable and exhibited fragility under the pressure of various
cyclical and structural factors. In particular, current account imbalances deriving from
tendencies in global trade flows and capital outflows which emerging and developing
countries has experienced, affected growth negatively and made it arduous to maintain
macroeconomic sustainability. In the article, author assess resilience challenges of advanced
and developing economies in macro level through focusing on current account instabilities
and capital flows, and analyzied prospects of achieving durability of global economic
growth in the current status-quo.

Keywords: fragile economic growth, capital volatility, current account imbalances,
macroeconomic sustainability
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