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Annotatsiya. Maqolada Germaniya qayta birlashganidan keyin kechgan moliyaviy jarayonlari hamda bu
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Kirish. Qayta birlashgan Germaniyaning iqtisodiy rivojlanishi o‘zining mashhur
barqarorligini yo‘qota boshladi. Birlashgandan so‘ng darhol mamlakatdagi va chet eldagi
ko‘plab mutaxassislar iqtisodiyotning keskin va uzoq muddatli tiklanishiga umid qilishdi. Biroq
kutilgan iqtisodiy yuksalish o‘rniga Germaniya 1992-yil oxiri va 1993-yilning birinchi yarmida
chuqur igtisodiy inqirozga uchradi. Yangi yerlarning hisobiga Germaniyada import oshib bordi,
asosiy mablag‘larning mamlakat sharqiy yerlarini tiklashga va u yerdagi ichki ehtiyojni qoplash
uchun importni oshirishga berilgani hisobiga eksport kamayib bordi. Iqtisodiyotdagi bu holat
1993-yil oxiriga qadar davom etdi. 1994-yilga kelib jahonda va Germaniyada iqtisodiy o‘sish
jarayonlari sodir boldi.

Germaniya markaziy banki Bundesbank 1989-yildan beri umumiy davlat sektori
qarzining YalMga nisbati (20 foiz punkti) o‘sishining deyarli barchasini birlashtirish xarajatlari
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bilan bog‘ladi. Bank birlashishni inflyatsiyadan qochib qutulish tahdidi bilan narxlar
barqarorligi uchun xavf sifatida ko‘rib chiqdi va pul-kredit siyosatini keskin qattiqlashtirish
bilan javob berdi.

Tadqiqot metodologiyasi. Maqgola umum qabul qilingan tarixiy metodlar -tarixiylik,
ilmiylik, qiyosiy-mantiqiy tahlil, ketma-ketlik, xolislik tamoyillari asosida yoritilgan.

Muhokama va natijalar. Germaniya davlat moliyasining keskin yomonlashishi va
1990-yillarning ko‘p qismida mamlakatning juda yomon iqtisodiy ko‘rsatkichlari Germaniya
birlashishining bevosita va muqarrar natijasi edi. Bu shuni ko‘rsatadiki, makroiqtisodiy talab
siyosati hukumat va Bundesbank tomonidan ham iqtisodiy nazariyaga, ham muvaffaqiyatli
mamlakatlarning ilg‘or tajribasiga zid keldi. Bundan tashqari, G‘arbiy Germaniya yalpi ichki
mahsulotining atigi 10 foizini tashkil etgan Sharqiy Germaniya iqtisodiyotining qulashi bilan tiz
cho‘kmadi. Aksincha, 0z vaqtida amalga oshirilmagan va favqulodda qattiq moliyaviy va pul-
kredit siyosati uzoq muddatli defilyatsion iqtisodiy muhitni keltirib chiqardi. Shunday qilib,
Germaniyaning Ikkinchi jahon urushidan keyingi tarixidagi eng baxtli siyosiy voqea, mamlakat
qulayroq iqtisodiy ko‘rsatkichlarga osonlik bilan erisha oladigan bir paytda, uning eng og'ir
igtisodiy siyosati salbiy ogibatlarga olib keldi.

Germaniyaning sharqiy qismida birlashgandan so‘ng umidsizlikka uchragan iqtisodiy
o‘zgarishlarni hisobga olgan holda, G‘arbiy Germaniya o‘zining yaxshi tashkil etilgan
va rivojlangan bozor iqtisodiyoti sababli Sharqiy Germaniyani iqtisodiy tanglikdan olib chigish
potensialiga ega edi. Tahlil sobiq G‘arbiy Germaniyaning 1988-yildan 1990-yilgacha bo‘lgan
igtisodiy va byudjet pozitsiyalarini muhokama qilishdan boshlandi va birlashish natijasida
yuzaga kelgan moliyaviy muammolarning ko‘lamini dastlabki baholashni ta’'minladi. Shundan
so‘ng davlat moliyasining barqarorligi masalasini nazariy tekshirish o‘tkazildi. Keyinchalik
tadqiqot unifikatsiya beqaror qarz dinamikasi uchun xavf tug‘diradimi yoki yo‘qligini tahlil qildi
va barqaror davlat moliyaviy mavqeyini tiklash uchun zarur bo‘lgan moliya konsolidatsiya
darajasini o‘rgandi.

Germaniyaning moliya va pul-kredit siyosatini ko‘rib chiqish shuni ko‘rsatadiki,
Germaniya hukumati moliya konsolidatsiyani prosiklik va tushunarsiz tajovuzkor tarzda
boshlash orqgali moliyaviy paradoks yaratdi, Bundesbank esa, 0z navbatida, moliya siyosatning
depressiv ta’sirini kuchaytirdi. Muqobil osish ssenariylari ostida Germaniya davlat moliyasini
taqglid qilish orqali, tahlil oxir-ogibat Germaniyaning garz nisbatidagi haqiqiy o‘sishning fagat
uchdan bir gismi va soliq yukining cheklangan o‘sishi birlashishga to‘g‘ri kelishi mumkinligini
ko‘rsatdi.

Sobiq G‘arbiy Germaniya moliyasi birlashish arafasida. 1981-1982-yillardagi tanazzuldan
keyin moliyaviy tejamkorlik va Bundesbankning cheklanishi natijasida zaif talab, investitsiyalar
sustligi va imkoniyatlardan to‘liq foydalanilmaganligi natijasida ancha sust o‘sganidan so‘ng,
sobiq G'arbiy Germaniya iqtisodiyotining o‘sishi o‘n yillikning oxiriga kelib sezilarli darajada
oshdi. YaIM 1988 va 1989-yillarda mos ravishda 3,7 va 3,6 foizni tashkil etdi, bu avvalgi
yillardagi sur’atdan deyarli ikki baravar yuqori bo‘ldi. Berlin devori qulagan 1989-yil so‘nggi
o‘n yillikdagi eng yaxshi yil bo‘ldi. Ish bilan bandlikning yuqori o‘sish sur’atlari, muvozanatli
byudjet va yalpi ichki mahsulotning 5 foizini tashkil etgan savdo profitsiti bilan ta’'minlangan
kuchli ichki va tashqi talab tufayli YalMning inflyatsion bo‘lmagan va keng ko‘lamli o'sishi
kuzatildi [1, p.8].
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Ishlab chiqaruvchilar narxlari inflyatsiyasi 2 foiz atrofida bargaror bo‘lib qoldi, Iste’mol
narxlari indeksi inflyatsiyasi esa 2,8 foizni tashkil etdi, bu 1980-yillardagi inflyatsiya
tendensiyasiga to‘liq mos Kkeldi. An’anaviy ravishda talabga asoslangan o'sish
uchun tayanadigan eksport kuchli amalga oshirildi. Moliya va pul-kredit siyosati
1986- va 1988-yillarda (shuningdek, 1990-yilda) daromad solig‘ini kamaytirish natijasida ichki
talabning tiklanishiga (kechiktirilgan bo‘lsa ham) hissa qo‘shdi.

G‘arbiy Germaniya iqtisodi birlashish oz resurslariga ta’sir qilgan qiyinchiliklarni
osonlikcha yengib o‘tdi. Darhaqiqat, real YaIM 1990- va 1991-yillarda 5 foizga barqaror o‘sdi
va u nafaqat mustahkam, balki inflyatsiyaga ham ta’sir qilmadi [1, p.9]. Investitsiyalar, potensial
ishlab chiqarish va mehnat unumdorligi tez sur’atlar bilan o'sib bordi, natijada taklif o‘sishi ham
kuchli, ham keng ko‘lamli edi. Bandlikning o‘sishi teng tagsimlangan va ilgari tizimli ishsizlar
deb tasniflangan odamlarni oz ichiga olgan. Bundan tashqari, sobiq Sharqiy Germaniyadan
ishchi kuchining kirib kelishi muhim yengillikni ta’'minladi, shuning uchun umumiy mehnat
bozoridagi bosim pasaydi.

Bu vaqtda sobiq G‘arbiy Germaniyaning ochiq iqtisodiyoti kuchli o‘sishda davom etishini
kutish va natijada iqtisodiyot inflyatsiya bosimini boshdan kechirishidan xavotirda edi. Bundan
tashqari, Bundesbankning iqtisodiyotning zaxira quvvatlari va ta’'minot tomoni egiluvchanligi
miqdorini (1989-yilda ishsizlik hali ham 6 foizdan yuqori bo‘lgan paytda) kam baholash
tendensiyasi yaqqol namoyon bo‘ldi.

Moliyaviy muammo. Germaniya Moliya vazirligining rasmiy hisob-kitoblariga ko'ra,
1991-yildan beri G‘arbiy Germaniyadan Sharqiy Germaniyaga moliyaviy o‘tkazmalar yiliga
180 milliard DM yoki G‘arbiy Germaniya YalMning taxminan 6,5 foizini tashkil qiladi. Birog, bu
ko‘rsatkich unifikatsiya bilan bog‘liq barcha xarajatlar va soliq imtiyozlarining yig‘indisidir
(huquglarning katta qismini tashkil etadi). Shu sababli, ushbu hisob-kitoblar 1991-yildan beri
Germaniyaning g‘arbiy gismidan sharqiy qismiga yiliga 120-140 milliard DM yoki G‘arbiy
Germaniya yalpi ichki mahsulotining taxminan 4,5 foizini tashkil etdi [1, p.9].

Biroq, sof transfertlar birlashtirish natijasida kelib chiqadigan moliyalashtirish yoki
qarz olish talablarining tegishli ko‘rsatkichi emas. Sharqiy Germaniyaga yalpi moliya
transfertlardan olingan daromad va bandlik multiplikatorlari Sharqiy Germaniya va chet elga
eksportni ko‘paytirish orqali G‘arbiy Germaniyaning davlat moliyasiga ham foyda keltiradi. Shu
sababli, haqiqiy moliyalashtirish talablari 120-140 milliard DM dan ancha past bo‘ldi. Bu
taxminni 1989-yilda muvozanatlashgan byudjetdan boshlab, 1990-91-yillarda yalpi ichki
mahsulotning 3 foiz taqchilligiga yaqin o‘zgarganligi va 1991-yilda umumiy byudjet taqchilligi
85 mlrd. bo‘lganligini ko‘rish mumkin. Bu uchta asosiy omilning natijasi bo‘ldi: 1990-yilda
kuchga kirgan daromad solig'i islohotining yakuniy bosqichi natijasida tushumlarning
qisqarishi (40 milliard DM), unifikatsiyaga bog‘liq bo‘lgan sof moliya transfertlar (106 milliard
DM) va tegishli daromadlarning ortishi — soliq va ijtimoiy sug‘urta to‘lovlari stavkalarini
oshishi (25 milliard DM) [1, p.10]. Bu shuni ko‘rsatadiki, dastlab unifikatsiya xarajatlarini qarz
olishdan boshqa mablaglar hisobidan moliyalashtirishga qaratilgan chora-tadbirlar
cheklangan miqyosda joriy etilgan. 1990-91-yillarda defitsit xarajatlarining keskin o‘sishi
moliya siyosatning mugqarrar va iqtisodiy nazariyaga zid bo‘lmagan jihatlaridan biri edi.
Moliyaviy o‘sish Germaniyaning g‘arbiy qismidagi boshqa davlatlar ingirozga uchragan bir
paytda o‘sishni barqarorlashtirishga yordam berdi.
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Germaniyaning moliya siyosati va moliyaviy paradoks. 1989-yildan 1991-yilgacha
Germaniya hukumati birlashishning deyarli butun moliyaviy yukini 0z zimmasiga olish uchun
ataylab qarz olishga ishondi. 1991-yilga kelib 85 milliard DM (defitsit nisbati 2,9 foiz) umumiy
byudjet taqchilligi 1989-yildagi muvozanatlangan byudjet o‘rnini egalladi. 1992-yildan boshlab
va Bundesbankning kuchli bosimi ostida hukumat bir qator yangi moliyalarni joriy qila
boshladi. 1992- va 1995-yillar oraligida to‘plangan moliyaviy qattiglashuv sodir bo‘ldi, bu
dastlabki qarz olish talablaridan ancha yuqori edi [1, p.13]. Heilemann va Rappen tomonidan
olib borilgan tadqiqot shuni ko‘rsatdiki, 1995-yilga kelib, xarajatlarni tejash va soliq va ijtimoiy
sug‘urta to‘lovlari stavkalarini oshirishning umumiy samarasi 180 milliard DM miqdoridagi
yalpi moliya transfertlarni moliyalashtirish uchun yetarli edi. Shunga gqaramay, 1996-yilga
kelib, Germaniya taqchilligi koeffitsiyenti 3,4 foizni tashkil etdi, bu 1991-yildagi kamomad
koeffitsiyentidan ancha yuqori edi. Bu yerda yorqin moliyaviy paradoks paydo bo‘ldi [2, p.12].
Shubhasiz, biror narsa jiddiy noto‘g'ri ketgan bo‘lishi kerak.

Davlat moliyasi va iqtisodiyot o‘zaro bog‘liq bo‘lganligi sababli, byudjet balansi siyosat
vositasi emas, balki ichki o‘zgaruv edi. Bir tomondan, moliyaviy siyosat yalpi talab darajasiga
va iqtisodiy faollikka ta’sir giladi. Boshqa tomondan, iqgtisodiyotning holati umumiy byudjet
holatiga asosiy ta’sir ko‘rsatadi. “Avtomatik stabilizatorlar” tushunchasi davlat xarajatlari va
daromadlari iqtisodiy faoliyatning funksiyalari bo‘lsa, iqtisodiy tizimdagi beqarorlikni passiv
kamaytirish uchun byudjetning tabiiy rolini anglatadi. Bundan farqli o‘laroq, “ixtiyoriy” byudjet
siyosati choralari iqtisodiyotning byudjetga ta’siridan yuqori byudjet vositalari orqali yalpi
talabni faol ravishda rag‘batlantiradi yoki kechiktiradi.

Shunday qilib, haqiqiy byudjet balansi ishlab chiqarish tangqisligi va tarkibiy byudjet
balansining funksiyasidir. Chiqarish bo‘shlig‘i davriy byudjet balansiga ta’sir qiladi, bu
avtomatik stabilizatorlarning byudjetga ta’sirini qamrab oladi. Tarkibiy byudjet balansi — bu
potensial ishlab chigarish hajmiga mos keladigan taxminiy byudjet pozitsiyasi. Tarkibiy byudjet
balansining o‘zgarishi ixtiyoriy moliya rag'batlantirishning o‘lchovidir. Iqtisodiyotni
barqarorlashtirish uchun ixtiyoriy moliya choralarni qo‘llash kerakmi yoki yo‘qmi, bahsli.
Avtomatik stabilizatorlarga o‘zlarining tabiiy ishlarini bajarishga ruxsat berish, odatda, soglom
moliya sifatida ko‘riladi [3, p.28].

1992-1997-yillardagi retsessiya (retsessiya — vaqtinchalik iqtisodiy pasayish davri
bo‘lib, bu davrda savdo va sanoat faoliyati gisqaradi, odatda ikki chorakda yalpi ichki
mahsulotning pasayishi bilan belgilanadi. Retsessiya odatda ishlab chigarish va investitsiyalar
hajmining, korxonalar foydasining pasayishiga va ishsizlikning oshishiga olib keladi) davridagi
nemis moliya siyosati amaliyoti 1992-yilda tanazzul boshlangan paytda tuzilmaviy taqchillikni
gisqartirishdan boshlandi. Soliglarni oshirish va xarajatlarni qisqartirish davlat qarzlarini
qisqartirish maqgsadida amalga oshirildi. Ushbu chora-tadbirlar Bundesbankning kuchayib
borayotgan bosimi ostida qabul qilindi, u inflyatsiyaning oldini olish uchun davlat qarzlarini
qisqartirish zarurligini ta’kidladi. Biroq, bu choralar inflyatsiyani oldini olish o‘rniga
inflyatsiyani keltirib chigardi. Bilvosita soliglar va hukumat tomonidan boshqariladigan
narxlarning o‘sishi Iste’'mol narxlari indeksi inflyatsiyasini yuqori darajaga ko‘tardi
va 1992-yilda 4,0 foizni tashkil etdi. Bundan tashqari, 1992-93-yillarda tanazzulning
boshlanishi natijasida qarz olish talablari oshdi. Bunga javoban, hukumat garz olish talablarini
past darajada ushlab turish va Bundesbank tomonidan nazoratni ushlab turish maqgsadida
bilvosita soliq va boshqariladigan narxlarni oshirishning yangi bosqichlarini amalga oshirdi. Bu
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harakatlar inflyatsiya darajasi 1995-yilga kelib 2 foizdan pastgacha pasaygunga qadar keyingi
“soliq” inflyatsiyasini keltirib chigardi. Bu o0z navbatida, Bundesbankni monetar
yumshatishdan to‘xtatdi va moliyaviy konsolidatsiyani davom ettirish uchun doimiy nazoratni
rag'batlantirdi [4, p.21]. Ushbu g‘alati nomuvofiq siyosatning yana bir jiddiy oqibati ish haqi
inflyatsiyasining oshishi edi. Iqtisodiyot yomonlashsa-da, byudjet yaxshilana olmadi. Asosan,
moliyaviy muvozanatning yomonlashuvi tarkibiy muvozanatlarning har qanday yaxshilanishi
uchun ortiqgcha kompensatsiya bo‘ldi. Konsolidatsiyalash harakatlari muvaffaqiyatsizlikka
uchradi, chunki beqarorlashgan igtisodiyot byudjetga teskari ta’sir ko‘rsatdi.

Olti yillik konsolidatsiya harakatlaridan so‘ng, 1997-yilda taqchillik nisbati nihoyat 2,6
foizga yaxshilandi, bu Germaniyaga Maastrixt to‘sig'ini 3 foizga yengishga imkon berdi.
Qo‘shma Shtatlar va boshga savdo hamkorlaridagi kuchli o‘sish Germaniyaning navbatdagi
keskin turg‘unlikka tushib qolishining oldini olishda juda muhim rol o‘ynadi. Shunga garamay,
Germaniyaning garz nisbati o‘sib bordi, chunki nominal YaIM o‘sishi 2,2 foizgacha pasaydi [1,
p.15]. Ko'rinishidan, Domarning o‘sishni to‘xtatish qarz yukini yengillashtirmasligi haqidagi
ogohlantirishi unchalik jiddiy qabul gilinmagan.

Bu yerda nemis amaliyotini boshqa mamlakatlarning ilg‘or tajribalari bilan solishtirish
foydalidir. 1990-yillarda Germaniya AQSh va Buyuk Britaniya bilan hamohang emas edi. O'n
yillikning boshida Germaniya kuchli noninflyatsiya o‘sishini boshdan kechirganida, Qo‘shma
Shtatlar ham, Buyuk Britaniya ham tanazzulga uchradi. 1992-yilda Germaniya tanazzulga
uchraganida, Qo‘shma Shtatlar ham, Buyuk Britaniya ham tiklanish davrida edi. Germaniyaning
taqchilligi 1997-yilgacha YalMning 3 foizini tashkil etgan bo‘lsa-da, Qo‘shma Shtatlar va Buyuk
Britaniya 1993-yildan boshlab o‘zlarining moliyaviy balanslarini yaxshiladilar va 1998-yilga
kelib profitsitni boshdan kechirdilar, bu esa qarzning mutlaq darajasining pasayishini
anglatadi. Germaniyaning davlat moliyasi 1997-yilga kelib yaxshilana boshlagan bo‘lsa-da, o‘n
yillikning oxiriga kelib ular sezilarli darajada va nisbatan yomonroq holatda edi [1, p.16].

Nima uchun Qo‘shma Shtatlar va Birlashgan Qirollik davlat moliyasini birlashtirishda
muvaffaqiyat qozonishdi? Germaniya iqtisodiyoti boshqa mamlakatlar iqtisodiyoti bilan
hamohang bo‘lmaganligini hisobga olsak, konsolidatsiya strategiyalarini sinxron asosda
taqqoslash foydali bo‘ladi, bunda Amerika Qo‘shma Shtatlari va Buyuk Britaniya uchun
1990-yil va Germaniya uchun 1992-yil. Ushbu yondashuv eng muhim vaqt omilini ko‘rsatadi.
Amerika Qo‘shma Shtatlari va Buyuk Britaniyada turg‘unlik sodir bo‘lganda, tarkibiy va
moliyaviy muvozanatlarning sezilarli darajada yomonlashishiga yo‘l qo'yildi. Keyinchalik
tiklanish boshlanganda ular yaxshilandi. Bundan farqli o‘laroq, Germaniya turg‘unlik
boshlanishida tarkibiy kamchiliklarni qisqartirishga kirishdi. Moliyaviy qat’iylashtirish nafagat
o‘z vaqtida, balki Germaniyaning o‘tmishdagi tajribasiga va xalqaro standartlarga nisbatan juda
qattig bo‘ldi [5]. Shunday qilib, Germaniya moliya konsolidatsiyaga nisbatan ancha teskari
yo‘lni bosib o‘tdi. Iqtisodiyotning holati va davlat moliyasining holati o‘rtasidagi o‘zaro
bogliglikni hisobga olgan holda, solig-byudjet siyosati 0z maqgsadlariga beqarorlashtiruvchi
emas, balki barqarorlashtiruvchi yol bilan, ya'ni o'z ishlarini prosiklik bilan emas, balki
kontrasiklik yo‘l bilan olib borish orqali erishishi mumkin edi. Shuning uchun, agar uning
moliyaviy siyosati iqtisodiy nazariyaga ko‘proq moslashganida hamda AQSh va Buyuk
Britaniyaning ilg‘or amaliyotiga amal qilganida edi, Germaniya 1990-yillarda osonlik bilan
qulayroq iqtisodiy ko‘rsatkichlarga erishgan bo‘lar edi. Xuddi shu narsani Germaniyaning pul-
kredit siyosati hagida ham aytish mumkin.
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Birlashtirishning moliya oqibatlari. Deflyatsion siyosat tufayli o‘sishning sustligidan
kelib chiqgan moliyaviy zararni muqobil o‘sish ssenariylari bo‘yicha davlat moliyasining
evolyutsiyasini simulyatsiya qilish orqali baholash mumkin. Ikki gipotetik ssenariy, ularning
har ikkalasi ham 1992-yilda yumshoq qo‘nishni nazarda tutadi, so‘ngra yalpi ichki
mahsulotning nominal o‘sish sur’atlari mos ravishda 5 va 6 foizni tashkil qiladi, haqiqiy
voqgealar bilan solishtiriladi (asosiy holat ssenariysi). Birinchi ssenariy 1980-yillardagi sobiq
G‘arbiy Germaniyaning ta’sirchan ko‘rsatkichlariga va Maastrixtning yalpi ichki mahsulotning
5 foizlik nominal o‘sishiga to‘g‘ri keladi. Ikkinchi ssenariy sobiq G‘arbiy Germaniyaning 6 foizlik
uzoq muddatli nominal osish sur’atiga, shuningdek, 1990-yillardagi AQShning o'sish
sur’atlariga yaqinroqdir. Foydali boshlang‘ich nuqta davlat moliyasiga boshqa ta’sirlarni emas,
balki hagiqatda to‘plangan garzning mutlaq darajasini hisobga olgan holda yuqori o‘sishning
qarz nisbatiga ta’sirini baholashdir. Ikki ssenariy tahlili shuni ko‘rsatadiki, 2000-yil oxiriga
kelib Germaniyaning qarzi nominal YalMga nisbatan 60 foizdan yuqori emas, balki 50-55 foiz
oralig‘ida bo‘lar edi [1, p19].

Birogq, yalpi ichki mahsulotning yuqori o‘sish sur’atlari, shuningdek, ishsizlikning o‘sishi
bilan tavsiflangan bazaviy holatga nisbatan yuqori soliq tushumlari va davlat xarajatlarining
kamayishi bilan birga bo‘lar edi. Germaniya soliq va xarajatlar egiluvchanligi hisob-kitoblari
shuni ko‘rsatadiki, YaIMning 1 foizga o‘sishi byudjet taqchilligini YalMning 1 foizining yarmiga
qisqartiradi [6]. YalMning yuqori o‘sishining ushbu ta’sirini hisobga olgan holda, ikkita ssenariy
bilan bog‘lig bo‘lgan gipotetik byudjet taqchilligi maksimal barqarorlik taqchilligidan sezilarli
darajada past bo‘lar edi. Bu shuni anglatadiki, bu taxminiy byudjet taqchilligi qarzdorlik
nisbatining 60 foizdan taxminan 50 foizgacha pasayishiga olib keladi [1, p.20]. Oldindan
taqchillikni qisqartirish simulyatsiyasi shu bilan 1991-yildan keyin favqulodda jiddiy moliyaviy
qattiglashuv sodir bo‘lganligini va Germaniyaning oz vaqtida va haddan tashqari ambitsiyali
konsolidatsiya strategiyasi asosan behuda ketganligini tasdiqlaydi.

G‘arbiy Germaniyada ishsizlikning ortib borayotgani sababli, yalpi ichki mahsulotning
zaif o'sishi Germaniyaning davlat moliyasiga putur yetkazgan bo‘lsa-da, birlamchi taqchillik va
qarzga bo‘lgan foiz yuki ham mavjud edi. Bundesbank hisob-kitoblariga ko‘ra, foiz stavkasi va
o‘sish stavkasi farqi 1992-yildan 1996-yilgacha Germaniyaning garz nisbatiga taxminan 7,5
foizni qo‘shgan [7, p.23]. Biroq, Germaniya va Qo‘shma Shtatlar uchun sinxron o‘sish sur’atlari
1990-yillar boshidagi retsessiyadan so‘ng pasayib ketgan bo‘lsa-da, Qo‘shma Shtatlar oz
vaqtida qulay o‘sishni tiklashga muvaffaq bo‘ldi, Germaniya yalpi ichki mahsulotning o‘sishi
doimiy ravishda tushkunlikka tushganligi sababli o‘sishning noqulay tarqalishiga duch keldi.
Bu holat Germaniya uchun jiddiy moliyaviy ta’sir ko‘rsatdi, chunki foiz yuki davlat
obligatsiyalarining daromadliligining o‘sish sur’ati ancha past bo‘lgan ta’siridan kelib chiqqan
holda oshdi. Ta’sirning hajmini qarz nisbati o‘zgarishini birlamchi byudjet qoldig‘i va oldingi
davrdagi garzlar bo‘yicha (o'sish bo‘yicha tuzatilgan) foiz yuki hisobiga bo‘lgan badallarga
bo‘lish, so‘ngra Germaniya davlat moliyasi evolyutsiyasini qayta hisoblash orqali aniglash
mumkin. Natijalar shuni ko‘rsatadiki, Germaniyaning garz nisbatining 5 foiz punkti to‘g‘ridan-
to‘g'ri Bundesbankning uzoq muddatli qattiq pul-kredit siyosatining foiz yukiga ta’siri bilan
bog‘liq edi. Bundan tashqari, 1990-yillarning oxiriga kelib, AQShning ishlash ssenariysi va
Germaniya o‘rtasidagi foiz yuki farqi 10 foizgacha ko‘tarildi [1, p.22].

Xulosa. Xulosa qilib aytadigan bo‘lsak, Germaniya o‘zining yagona kelajagini qo‘lga
kiritish va davom ettirish uchun sarmoya sifatida to‘lashi kerak bo‘lgan narx har ganday
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holatda ham muhim ahamiyatga ega. Birlashtirishdan oldin mavjud bo‘lgan moliya variantlar
endi qo‘llanilmaydi. Biroq, qarz nisbati muqarrar bo‘lgan darajadan oshib ketdi, chunki uni juda
past darajada ushlab turishga noto‘g'ri urinishlar bo‘lgan. Shu sababli, Bundesbank bosimi
ostida hukumat tanlagan siyosat va iqtisodni birlashtirish muammosini yengish uchun zarur
deb hisoblangan moliya qattiglashuv nuqtai nazaridan birlashishning haqiqiy oqibatlari
haddan tashqari katta edi.
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