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GIRIS

Beynolxalq valyuta miinasibotlori bazar tosorriifatinin osas hissosi vo
onun daha miirokkob saholorindon biridir. Burada tarix boyu inkisafi paralel
gedon va six olaraq bir-birine toxunan milli vo diinya iqtisadiyyat1 comlonir.
Tosorriifat olagolorinin  beynolmilollosdirmasi  dorocosindon asili  olaraq
mallarin, xidmatlorin vo xiisusilo do kapital vo kreditlorin beynolxalq axini artir.

Partnyor-raqib kimi ¢ixis edon sonaye cohotdon inkisaf etmis oOlkolor
beynolxalq valyuta miinasibotlorine boylik tosir gostorirlor. Son onilliklor bu
sahads inkisaf etmokds olan 6lkalarin foallagmasi ilo qeyd edilmisdir.

Hal-hazirda yalniz ¢ox az oOlkolor omoyin, ixtisaslagmanin vo
kooperasiyanin beynolxalq boliisdiiriilmosi tiistiinliiklorindon istifads etmirlor.
Istehsalin artan beynolmilollosdirilmosi iqtisadi subyektlorin (miiossisalor,
banklar, fiziki soxslor vo s.) aktiv sokildo beynolxalq bazara ¢ixmasini labiid
edir.

Beynolxalq bazara daxil olma zamani ¢ox sayli iqtisadi vo siyasi soraiti
nozora almaq lazimdir. Xiisusilo beynolxalq bazarda miiossisalor yol verilon
Odanis vasitaloari 1la 6z 6hdaliklari iizra 6donis etmak, xarici iqtisadi faaliyyatin
hoyata kecirilmosi zamani orta ¢ixan biitiin miimkiin risk novlorini
qiymoatlondirmok, o ciimlodon beynalxalq institutlar, konvensiyalar vo
miiqavilalorin talab va tovsiyalorina amal etmoak wvacibliyi ilo ¢ox miqdarda
valyuta il rastlagirlar. Biitin bu omoliyyatlar iqtisadi subyektlorin
faaliyyatinin imumi somaraliliying shomiyyatli doracadas tasir eds bilacayindon

beynolxalq valyuta miinasibatlorinin hartorofli 6yronilmasi vacibdir.

Movzunun aktualhg:
Bir ¢ox amillorin tosirindon beynolxalq valyuta vo maliyys

miinasibotlorinin  foaliyyoti miirokkoblogsmisdir vo tez-tez bas veron
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dayisikliklorlo saciyyslonir. Bu sababdon diinya tocriibasinin dyronilmasi
Azorbaycan vo digor dlkolords formalasan bazar iqtisadiyyati iiclin boyiik
ohomiyyat vo boyiik maraq kosb edir. Azorbaycanin todricon diinya birliyine
inteqrasiyasi, Diinya Valyuta Fonduna (DVF) va Beynolxalq Yenidonqurma va
Inkisaf Banki (BYIB) qrupuna daxil olmas1 diinya valyuta, kredit, qiymotli
kagizlar, qizil bazarimda miilki mocoallo ilo hami torofindon gobul edilmis

davranis sahosino gora biliklor tolob edir.

Dissertasiyanin maqsad va vazifalori:

-valyuta miinasibatlorinin  vo valyuta sisteminin, beynalxalq
hesablamalarin forma vo xiisusiyyatlorinin, manat konvertasiyasi (donorliyi)
problemlarinin {izo ¢ixarilmasi va dyaranilmasi, onlarin uzadilmasi yollarimin
tapilmasi, o ciimlodon Azorbaycanda valyuta miinasibotlorinin inkisafi
perspektividir;

-valyuta sistemlori ndvlori nozordon kegirilmisdir;

- beynolxalq hesablamalarin, valyuta kursunun vasits vo formalar1 kimi
valyuta miinasibatlorinin olatlori nozordon kegirilmisdir;

-valyuta risklori;

-s1gortalanmanin osas tisullar1 kimi tocili alstlorin totbiqi;

- Azorbaycan milli valyutasinin inkisafi perspektivlori miioyyan
edilmisdir.

Todgiqatin obyekti vo predmeti:

Dovlatin makroiqtisadi siyasatinin hayata kecirilmasi sahasinda valyuta
kursu rejimlari aragdirma obyektidir.

Valyuta maliyys sahasindoki miixtalif valyuta kursu rejiminds qiivvade
olan iqtisadi miinasibatlor arasdirmanin predmetidir.

Tadgiqatin informasiya bazasi:

BVF-nin statistik materiallari, Azorbaycan Respublikasi Maliyya

Nazirliyi vo Iqtisadi Inkisaf Nazirliyinin materiallaridir.



Tadqigatin praktiki shomiyyati:
Milli valyutanin sabitlogdirilmosi donomindoki dovlotdo makroiqgtisadi
siyasotin totbiqinin praktiki reallasmasidir.

Dissertasiyanmin strukturu:
Dissertasiya girisdon, ii¢ fosildon, notico vo toklif, odobiyyat siyahisindan

ibaratdir.

Fosil 1 Beynalxalg valyuta- maliyya miinasibatlarinin
inkisafi tendensiyalari.

1.1 Valyuta sisteminin asas maqgsadlari va mahiyyati.

Valyuta sistemi- valyuta mexanizmi vo valyuta miinasibatlori kimi iki
anlayisin comidir. Valyuta mexanizmi dedikdo milli vo beynolxalq soviyyado
onlar1 tomsil edon hiiquqi normalar va institutlar basa diisiiliir.

Valyuta miinasibatlori- beynolxalq hesablamalar, kredit vo valyuta
omoliyyatlarinin hoyata kegirilmasi mogsadila valyuta vo pul bazarlarinda fiziki
saxslar, sirkatlar, banklarin daxil oldugu giindalik slagslordir.

Olkonin milli valyuta sistemi dziindo toskilatin dvlot hiiquqi formasin
vo onun digor Olkalarlo olan valyuta kredit vo maliyys sahasindo qarsiligh
miinasibatlarinin tonzimlonmasini aks etdirir. O dlkanin pul sisteminin torkib
hissosidir. Bu sistem inkisaf prosesindodir vo tam olaraq halo
formalasmamisdir. Lakin onun sorhadlari vo asas tendensiyalar1 kifayot qodor
toyin edils bilon formada miiayyan edilmisdir.

Ilkin olaraq beynolxalq hiiquq normalarini nozors almaqla milli
gqanunvericiliklo méhkomlondirilmis milli valyuta sistemlori yaranmisdir. Milli
valyuta sistemi- 6lkonin valyuta miinasibatlorinin els togkil olunma formasidir
ki, onun kémokliyi ilo beynoslxalq 6donis dovriyyasi hoyata kegirilir, 6lkonin
valyuta resurslara formalsir vo istifads edilir. Baxmayaraq ki, milli valyuta

Sistemi nisboton miistoqildir vo milli sorhadlori asir, o 6lkonin pul sisteminin



torkib hissosi hesab edilir. Onun xiisusiyyetlori 6lkonin inkisaf soviyyasi vo
iqtisadi va xarici iqtisadi olagalorin vaziyyati ilo miioyyon edilir.

Milli valyuta sistemi ayrilmaz surotdo diinya valyuta sistemi ilo baghdir.
Diinya valyuta sistemi Olkolorarasi razilagmalar ilo mdhkomlondirilmis
beynolxalq pul miinasibatlorinin tarixi olaraq formalasmis togkilat formasidir.
Diinya valyuta sistemi 6ziindo vasito, alot vo dovloatlorarasi organlarinin comini
oks etdirir ki, onun da komokliyi ilo diinya tosorriifati ¢orgivosindo 6donis-
hesablama dovriyyesi hoyata kecirilir. Onun yaranmasi vo sonraki inkisafi
beynolxalg pul miihitinds uygun sorait tolob edon kapitalin
beynalmilallosdirilmasi prosesinin obyektiv inkisafini oks etdirir.

Diinya valyuta sistemi XIX osrin ortalarinda formalasmisdir. Foaliyyot
xlisusisyyati va diinya valyuta sisteminin sabitliyi onun prinsiplarinin diinya
tosarriifatinin strukturuna, giic qoyulusuna vo aparict 6lkolorin maraglarina
olan uygunluq dorocosindon ashdir. Gostorilon sortlor doyisdikdo diinya
valyuta sisteminin dovri krizisi yaranir ki, bu da onun mahv olmasi vo yeni
valyuta sisteminin yaradilmasi (bu “qizil standart” sisteminin Bretton-Vud
valyuta sistemi ilo neco avoz olunmasi va s. niimunasinds aydin sokilda
goriliniir) ilo tamamlanir.

Baxmayaraq ki, diinya valyuta sistemi qlobal diinya tosorriifati
mogsadlorini giidiir vo foaliyyati liglin osas mexanizimlori vardir, o milli
valyuta sistemlari ilo six baghdir. Bu alaqe xarici igtisadi foaliyyot xidmatlorini
gostaran milli banklar torafindon hoyata kecirilir vo aparici 6lkslorin valyuta
siyasatinin dovlotlorarasi valyuta tonzimlonmasi vo slagslondirilmasi ilo 6ziinli
gostorir. Milli va diinya valyuta sisteminin qarsligl slagosi onlarin oxsarligi
demak deyildir, bels ki, onlarin magsadlari, foaliyyat soraiti vo tonzimlonmosi,
ayri-ayr1 Olkalarin iqtisadiyyatina va diinya tasarriifatina tasiri forglidir.

Valyuta mexanizminin tasirliliyinden, ddvlet vo beynslxalq valyuta
maliyys toskilatlarmin valyuta, pul vo qizil bazarlarimin faaliyyatino tosir
doracasindon ¢ox hallarda iqtisadi inkisaf, sonaye cohotdon inkisaf etmis

Olkalorin xarici iqtisadi strategiyasi ashdir. Valyuta sistemi shomiyyatinin
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inkisafi sonaye cohotdon inkisaf etmis Olkolori kohno sistemlori
miitkommallogdirmays vo milli vo fovqalmilli saviyyslords valyuta miihitinin
dovlat- inhisar¢i1 tonzimlonmonin yeni alot vo metodlarin1 axtarmaga moacbur
edir. Umumdiinya tasorriifat: diinya valyuta sistemino qarsi hesablama-6danis
vasitolorinin etibarindan istifado edonlorin kifayat qodor say1 ilo beynalxalq
todaviillinii tomin edocok; diinya iqtisadiyyatinda soraitin doyisdirilmasino olan
valyuta mexanizminin uygunlasdirilmasinin nisbi sabitliyinin vo dayanigqligini
doastokloyacak; biitlin istirak¢1 6lkolorin maraglarina xidmot edocok miioyyan
toloblar irali siirtir. Lakin bu taloblorin yerina yetirilmasi tokrar istehsaldaki
zidiyyata, diinya tesarriifatindaki struktur doyisikliklors va diinya arenasindaki
giic nisbatindo manegilik yaradir.

Valyuta miinasibatlori 6ziindo beynolxalq dovriyyados pullarin islonmasi
zamani pul miinasibatlorinin miixtalifliyini oks etdirir.

Valyuta (ingilis sozii olub value — «qiymot» vo ya noyinso «doyari»
demakdir) - beynoalxalq miinasibatlorde xidmat gostoran pullardir.

Beynolxalq vayuta miinasibatlori milli tesorriifat foaliyystinin naticalori ilo
qarsiligl miibadila xidmati gosteran diinya tasarriifatinda valyutanin islonmasi
zamani toplanan ictimai miinasibatlorin comidir.

Beynolxalq iqtisadi olagolorin  moéhkomlonmosi vo inkisafi, diinya
maliyyos bazarinin yaradilmas1 valyuta sistemlorinin formalasdirilmasi
zoruratini yaratmisdir.

Demays ehtiyac vardir ki, milli, regional (regionlararasi) va diinya
valyuta sistemlori vardir.

[lkin olaraq beynalxalq hiiquq nérmalarmni nazors almaqla milli valyuta
sistemlori meydana golmisdir. Milli valyuta sistemi- bu valyuta-igtisadi
miinasibatlorin comidir ki, onun komokliyi ilo beynslxalq 6donis todaviilii
hayata kegirilir, 6lkonin valyuta resurslart meydana golir va istifads edilir.
Baxmayaraq ki, milli vayuta sistemi kifayot qodor miistoqildir vo milli

sarhadlori asir, o 6lkonin pul sisteminin torkib hissasidir. Onun xiisusiyyatlori



0lka iqtisadiyyatinin inkisaf doracasi va iqtisadi va xarici iqtisadi vaziyyati ilo
miioyyan olunur.

Milli valyuta sistemi {iglin milli pul vahidlorinin konvertasiyasini, daxili
valyuta vo qizil bazarinin faaliyyat sortlorini, valyuta kursu rejimini, 6lkonin
beynolxalq pula ¢evriloa bilma gabiliyyatini, beynolxalq hesablama formalarini,
valyuta mohdudiyyatlori rejimini miioyyonlosdiron todbirlor sistemi vasitosilo
6lokonin 6ziiniin daxilindo onun tonzimlonmaosi xarakterik hesab edilir.

Milli valyuta sisteminin asas elementlori:

. milli valyuta;

o beynolxalq valyutanin pula c¢evrilo bilme qabiliyyostinin milli

tonzimlonmasi;

« milli valyutalarin kurs rejimi,

« valyuta mohdudiyyatlorinin vo milli valyutanin konvertasiya sortlorinin

milli tonzimlonmasi;

« milli valyuta va qizil bazarlari rejimi;

« valyuta tonzimlonmosini hayata kegiron milli orqanlar (ganunvericilik

orqanlart, Markazi bank, Maliyyo Nazirliyi, Gomriik komitasi vo s .).

Milli valyuta sistemi milli valyutaya osaslanir.

Milli valyuta nogd formada (banknot, sikka) vo nogd olmayan formada
(bank hesablarindaki qaliglar) 6lkenin pul vahididir. Onun emitentlori milli
kommersiya vo morkazi banklardir.

Milli valyuta sistemi ayrilmaz surotdo diinya valyuta sistemi ilo baghdir.
Diinya valyuta sistemi (DVS) 6lkoalorarasi razilasmalar ilo méhkomlondirilmis
beynolxalq pul miinasibatlorinin tarixi olaraq formalagmis toskilat formasidir.
DVS 06ziinds vasits, alot vo dovlatlorarasit orqanlarimin comini oks etdirir ki,
onun da komokliyi ilo diinya tosorriifati g¢argivasindoe 6danis-hesablama
dovriyyasi hoyata kegirilir. Onun yaranmasi va sonraki inkisafi beynolxalq pul
miihitindo uygun sorait tolob edon kapitalin beynolmiloallosdirilmasi prosesinin

obyektiv inkisafini oks etdirir.



Diinya valyuta sistemi XIX osrin ortalarinda formalagsmisdir. Foaliyyot
xiisusisyyati va diinya valyuta sisteminin sabitliyi onun prinsiplarinin diinya
tosorriifatinin strukturuna, giic qoyulusuna vo aparict 6lkolorin maraqlarina
olan uygunluq dorocosindon ashidir.

Diinya valyuta sisteminin osas elementlori:

« beynolxalq 6donis vo ehtiyat vasitolorinin funksiyalarini yerino yetiron
pul novlori;

o beynolxalq valyutanin pula cevrilo bilmo qabiliyyotinin 6lkolorarasi
tonzimlonmasi;

o valyuta kursu rejimlorinin 6lkolorarast nizama salma;

o valyuta mohdudiyyatlorinin vo valyuta konvertasiya sortlorinin
Olkolorarasi tonzimlonmasi;

 diinya valyuta vo qizil bazarlari rejimi;

o Olkoloraras1 valyuta miinasibaotlorinin tonzimlonmosini hoyata kegiron
beynoalxalq kredit valyuta togkilatlar1 (Beynoalxalq Valyuta Fondu —
BVF).

Beynolxalq Valyuta sistemi diinya pullarinin  funksional formasina
osaslanir. Beynolxalq miinasibatlorin  xidmotinds istifado edilon pullar
beynolxalq pullar adlanir. Diinya valyuta sistemi XX osrdo formalasmisdir.
Aparici 6lkalarin bir vo ya bir ne¢o milli valyutasina vo ya beynslxalq valyuta
vahidina asaslanir (1999-cu ildon Avro ila avazlonan SDR, ECU).

Beynolxalq pul vahidlari kollektiv valyuta, diinya kredit pullarinin xtisusi
novlaridir. Onlar nagd olmayan formada hesablara geyd olunmagla beynoalxalq
valyuta kredit toskilat1 torafindon buraxilir.

Diinya valyuta sisteminin yaradilmasina kapitalizm istehsalatinin va
diinya bazarinin inkisafi, o climladon amayin beynslxalq boliigdiiriilmasi tasir
etmisdir.

Bu sortlor doyisdirildikdoe diinya valyuta sisteminin logv olunmasi vo
yeni sistemin yaranmasi ilo sona yeton diinya valyuta sistemin dovrii bohran

yaranir.



Valyuta mexanizminin tosirliliyinden, ddévlet vo beynslxalq valyuta
maliyys toskilatlarinin valyuta, pul vo quzil bazarlarinin foaliyyatine tosir
dorocoasindon ¢ox hallarda iqtisadi inkisaf, sonaye cohotdon inkisaf etmis
Olkolorin xarici iqtisadi strategiyasi ashidir. Valyuta sistemi ohomiyyatinin
inkisafi sonaye cohotdon inkisaf etmis Olkolori kohno sistemlori
miikommollogdirmoys vo milli vo fovgoalmilli soviyyalordo valyuta miihitinin
dovlat- inhisar¢1 tonzimlonmenin yeni alot vo metodlarini axtarmaga macbur
edir.

Regional valyuta sistemi regional razilasmalar ilo méhkomlondirilmis valyuta

miihitinds ayr1 qrup 6lkslerin togkilati-igtisadi miinasiboat formasidir.

1.2 Valyuta kursunun tanzimlanmasi nazariyyalari va onu

formalagdiran amillar.

Istonilon giymat kimi valyuta kursu valyutaya olan talobat vo toklifin
tosiri altinda doyar osasindan —valyutanin aliciliggabiliyyatliliyindon (pul
vahidi ilo aldds edilmis mal kiitlasinin hacmindan) konara ¢ixir.

Bu ciir tolobat vo toklif nisbati bir sira gostoricilordon aslidir.

Valyuta kursunun g¢oxfaktorlulugu onun diger iqtisadi kateqoriyalar
dayar, giymat, pul, faiz, 6donis balans1 va s. ilo olan alagasini oks etdirir. Hom
do 6lka Vo diinyadaki iimumiqtisadi vo siyasi vaziyyatdon asli olaraq bu vo ya
digar halledici amillar kimi onlarin uygunlagsmasi va inkisafi daha gatin olur.

Onlardan asagidakilar1 miiayyan etmak olar.

Inflyasiya tempi. Dayar ganununun tosirini oks etdirmokls valyutalarmn
onlarin aliciqliq qabiliyati ilo (aliciliq gabiliyyati pariteti (miixtalif 6lkalorin
valyutalar1 arasinda qizil hesabilo nisbat)) miigayisasi valyuta kursunun
6zlinomaxsus oxu rolunu oynayir. Bu sababdon valyuta kursuna inflyasiya
tempi tosir edir. ©gor digor amillor oks tosir gostormirso 6lkadoki inflyasiya

tempi na godoar yiiksakdirss, onun valyuta kursu o gadar do asagi olacaqdir.
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Olkadadki pullarin inflaysiya giymotindon diismosi inflayasiyanin asag1 oldugu
Olkodoki valyutaya miinasibotdo aliciliq qgabiliyystinin asagi diismasina va
onun kursunun asagi diismosi tendensiyasina gotirib ¢ixarir. Bu tendensiya
adoton orta vo uzunmiddotli planla izalonilir. Valyuta kursunun
borabarlosdirilmasi, onun aliciliq qabiliyyati paritetine uygun vaziyyato
gatirilmasi orta hesabla iki il arzinds bas verir. Bu onunla izah edilir ki, valyuta
kursunun giindolik giymot toyin edilmosi onun aliciliq qabiliyyati ilo
diizoldilmir, o ciimlodoan digar kursformalasdiran amillor do mévcuddur. Lakin
bazar konyuktur amillarindon tomizlonmis valyutalarin kurs nibatlori dayor
qanununa uygun olaraq pul vahidlorinin aliciliq qabiliyyatinin doyismasi ilo
bas verir.

Valyuta kursunun inflyasiya tempindon olan asliligi beynolxalg mal
ticarati, xidmat va kapitali yiiksok olan 6lkalords xiisusilo daha boyiikdiir. Bu
onunla izah edilir ki, valyuta kursu dinamikasi ilo nisbi inflyasiya tempi
arasindaki daha six oalago ixracat qiymatlori bazasinda kursun hesablanmasi
zamani Ozilinli gostorir. Diinya bazar1 qiymatlori 6ziinda beynalmilal dayarin
pul ila ifadasini oks etdirir. idxal qiymotlorine goldikdos iso onlar valyutanin
paritet gabiliyyatliliyi nisbatindo daha az gobul oluna bilandir, bels ki, onlar
osason aliciliq kursunun valyuta dinamikasindan ashdirlar. Topdan satis
giymatlorin indeksi topdan satig daxili ticaratin strukturu vo ixracit moalum
doaracads uyun olan inkisaf etmis 6lkalorin hesablamalari ti¢iin gobul olunandir.
Digor 6lkalords bu indeksos bir ¢ox istehsal olunan mallar daxil deyildir. Buraya
diinya ticarotinin obyekti olmayan bir sira xidmotlor daxil oldugundan,
parakands giymatlor asasinda bu ciir hesablama tohrif edilmis natica vers bilor.
Noatico etibarilo real aliciliq gabiliyyatine uygun olaraq diinya bazarinda milli
pul vahidlori kurslarinin geyri-miitagokkil barabarlogsmasi bas verir.

1. Real vayuta kursu iki 6lka arasinda giymat saviyyalarina olan nisbatina

vurulmus (masalan rublun dollara olan nisbati) nominal kurs kimi

muayyan edilir.
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2. Odoanis balansinin vaziyyati. Aktiv 6danis balansi xarici borclular
tarafindan ona olan maraqg artdigda milli valyuta kursunun artmasina
sabab olur. Borclular 6zlarinin xarici borclarini 6damak Ugln passiv
0danis balansini xarici valyuta ila satirlar va o sababdan passiv 6danis
balansi milli valyuta kursunun asag dismasi tendensiyasini yaradir.
Odbanis balansinin geyri-sabitliyi miivafiq valyutaya olan talabat ve
taklifin sicrayish dayisikliyina gatirib ¢ixarir. Muasir saraitde kapitalin
beynalxalq galxib-dismasinin 6danis balansina, buna muivafig olaraq da

valyuta kursuna olan tasiri kaskin suratda artmisdir.

3. Miixtalif olkalordaki faiz qoyulusundaki forqlor. Bu amlinin valyuta
kursuna olan tasiri iki asas sebablo izah olunur.

Birincisi 6lkadoki faiz qoyulusundaki dayisiklik digar barabar soraitdo har
seydon ovval qisamiiddotli olmaqla kapitalin beynoalxalq harokatina tosir
edir. Prinsip etibarils faiz qoyulusunun artimi xarici kapital axiina tasir edir,
onun asagi1 diismasi iSa kapital axmini, o cimlodan xaricdoki milli kapital
axinint genislondirir.

Kapitalin harokati, xiisusilo spekulyativ pullar 6denis balanslarin geyri-
sabitliyini artirir. Ikincisi faiz qoyulusu valyuta, kredit, fond bazarlarinin
omoliyyatlarina tasir edir.

Omoliyyatlar zamani golir oldo etmok mogsadilo banklar faiz
qoyuluslarinin milli vo diinya kapital bazarlarindaki fargini diggeto alirlar.
Onlar qoyuluslarin daha asag1 oldugu borc kapitallarinin xarici bazarindan
daha ucuz kredit aldo etmoays vo xarici valyuta iizorinds faiz qoyulusu yiiksok

oldugda onu milli kredit bazarinda yerlosdirmayas iistiinliik verirlar.

4. Valyuta bazarlarimin faaliyyati va spekulyativ valyuta amaliyyatlart.
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Hor hansi bir valyuta kursunun agagi diismok meyli vardirsa sirkot vo banklar
avvalcadon belo valyutani daha sabiti ilo doyisdirir ki, bu da zoiflomis
valyutanin movqgeyini pislosdirir. Valyuta bazarlar1 iqtisadiyyat vo
siyasotdoki doyisikliys, kurs nisbati enis vo qalxmasina tez reaksiya verir.
Bununla onlar valyuta spekulyasiyasi vo “isti” pullarin kor-tabii harokot

imkanini1 genislondirirlor.

5. Miiayyan valyutamin Avropa bazarlarinda va beynalxalq
hesablamalarda istifads daracasi. Mosolon, Avropa banklarindaki
omaliyyatlarin 60% va beynolxalq hesablasmalarin 50% dollarla hoyata
kecirilmosi fakti bu valyutaya olan tolob vo toklif miqyasini miioyyan
edir. Bu sobobdon diinya qiymotlorinin vo xarici borclara gora
Odonislorin vaxtasiri artimi hotta onun aliciliq qabiliyyatinin asagi

diismosi soraitinds belo dollarin kursunun artmasina sobab olur.

6. Valyutalarn kurs nisbatine homginin beynalxalg ddsonislarin
stiratlondirilmasi va ya gecikdirilmasi da tasir edir. Milli valyuta
kursunun asag1 diismasine timid edarak xarici valyuta kursunun galxmasi
zamani itkiya yol vermamok iiglin idxalgilar kontragentlora (miigavila
lizra miioyyan toohhiid gotiiron soxs Vo ya idara) 6danislari xarici valyuta
ilo etmoys soy gostorir, eksportgular isa valyuta moadaxilinin
repatriasiyasini gecikdirir. Milli valyutanin méhkomlonmasi zamani iso
oksina olaraq idxalgilarin xarici valyuta 6danislarinin gecikdirilmasi sayi
artir, eksportgular isa 6z 6lkalorina valyuta modaxilinin kogiirtimasini
hoyata kegirmoyo tolosirlor. Takas TakTWka, MOJy4uBIIas Ha3BaHUE
«Lidz and leqzy» adin1 almis bu ciir taktika ddonis balansina vo valyuta

kursuna tosir edir.

7. Yerli vo diinya bazarlarinda valyutaya olan inam daracasi. O 6lkadonin

igtisadi vo iqtisadi vaziyyati ilo, o climlodon valyuta kursuna tasir edan
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yuxarida gostorilon amillorlo miiayyon edilir. Bundan olavo dilerlor tokco
iqtisadi inkigaf siirotini, infilyasiyani, valyutanin aliciliq qabiliyyati
Saviyyasini, valyutanin talob va tokilf nishatini deyil, ham do perspektiv
Vo dinamikan1 nazars alirlar. Bazan ticarst vo 6donis balanslar1 haqqinda
molumatlarin vo ya seckilarin naticalorinin rosmi elan edilmasinin
gozlonilmasi belo valyuta kursuna tasir edir. Bozon valyuta bazarinda
siyasi xoborlorin, nazirlorin istefa vermasi sayalorinin vo s. xeyrino
ustiinliiklarin avoz edilmasi bag verir.

8. Valyuta siyasati. Valyuta kursunun dévlat vo bazar tonzimlonmoasi
nisboti onun dinamikasina tosir edir. Valyutanin tolob vo toklif
mexanizmi  vasitosilo valyutya bazarlarinda valyuta kursunun
formalasdirilmasi adaton kurs nisbatlorinin birdon asagi diismasi vo ya
qalxmasi ilo miisayiat olunur. Bazarda real valyuta kursu- iqtisadiyyat
vaziyyat gostaricisi, miioyyan valyutaya etibar toplanir. Valyuta
kursunun  dovlet  tonzimlonmosi  valyuta-igtisadi  siyasatin
moqgsadlorindon asili olaraq onun asagi salimnmasi vo galxmasina
yonoldilmisdir. Bu magsdalo miiayyan valyuta siyasati hoyata kegirilir.
Bu sababdan valyuta kursunun prognozlasdiriimasi zamani vaziyyatdan
ail1 olaraq kursamologatiron amillor va onlarin kurs nisbatina birmonali

olmayan tasiri nozoars alinir.

Valyuta kursu doayisikliklarinin  beynalxalq iqgtisadi
miinasibatlara tasiri.

Yerli va dinya bazarlari gostaricilarinin dayarlari arasindaki alages

vasitasi kimi ¢ixis edarak valyuta kursu BiM va takrar istehsalda aktiv rol

oynayir. Valyuta kursunu istifade edarak sahibkar istehsalla bagh 6ziinin

saxsi masariflarini diinya bazari giymatlari ilo miiqayisa edir. Bu ayri-ayri

muassisalarin  vo Umumilikds olkadaki xarici igtisadi amaliyyatlarin

naticalarini ortaya c¢ixarmaga imkan verir. Malin dinya bazarinda satisi
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zamani milli amak mahsulu beynalxalg dayar olglisti asasinda milli amak
mahsulu hami tarafindan taninir. Diinya valyuta bazarinda isa valyutanin
beynalxalq dayarinin pariteti (muxtalif dlkalarin valyutalari arasinda qizil
hesabila nisbat) miiayyan edilir. Valyutanin kurs nisbati asasinda bu 6lkanin
diinya ticaratindaki xususi ¢akisi nazara alinmagla effektiv mubadila
mazannasi hesablanir. Valyuta kursu ixrac va idxal giymatlarinin, sirkatlarin
rogabat gabiliyyatliliyinin, muassisalarin galir nisbatina tasir gostarir.
Valyuta kursunun birdan enisi va ya galxmasi beynalxalqg iqtisadi, o
cimladan valyuta kredit minasibatlarinin qeyri-sabitliyini gliclandirir,
manfi sosial igtisadi naticalarle musayiat olunan bir dlkanin zarar, digar
olkalarin isa galir alda etmasina sabab olur. Lakin eyni zamanda milli valyuta
kursunun enisi ila idxal bahalasir ki, bu da 6lkadaki giymat artimina, mallarin
idxal edilmasi va istifadasi va ya xarici mallarin avazina mallarin yerli
istehsalinin inkisafinin azaldilmasina sabab olur. Valyuta kursunun enisi milli
valyutada real borcu azaldir, xarici valyuta ila ifads edilmis borclarin
miqgdarini artirir. Valyuta 6lkalarin kapital qoyulusundaki xarici investorlar
tarafindan alda edilon galir, faiz, divident ixracati galirsiz hesab edilmaya
baslayir. Bu galirlara gora yenidan kapital goyulusu hayata kecirilir va ya
daxili giymatlarla mallarin alinmasi lc¢lin va onlarin ndvbati ixraci Ugln
istifada edilir. Milli valyuta kursunun galxmasi zamani giymatlar daha az
raqabat gabiliyyatli olur, ixracin effelktivliyi azalir ki, bu da ixrac sahasini va
milli istehsalati kicilda bilar. idxal isa aksina genislanir. Xarici va milli kapital
axinina takan verir, xarici kapital qoyulusu asasinda galir ixraci genislanir.
Qiymatdan salinmis xarici valyutada irali strilmus xarici borcun real dayari
azalir.

Daxili vo xarici valyuta arasindaki uygunsuzlugunun, yoni onun kurs vo
aliciliq qabiliyyatliliyi dinamikasmnin BIM ii¢iin bdyiik shomiyyati vardir.

Pulun inflyasiya zamani qiymatdon salinmasi valyuta kursunun enmasini
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qabaqladig: halda, digor borabar soraitdo yiiksok giymatlorlo onlarin milli
bazarda satilmas1 moqsadilo mallarin idxalin1 togviq edir. Valyutanin xarici
giymatdon salinmasi infilyasiya sobobindon meydana golon daxilidon 6ndo
gedirso xarici bazarlardaki rogiblorin sixisdirilmasi mogsadilo pullarin
valyuta kursunun asagi salinmasindan onlarin aliciliq qabiliyyatinin agagi
diismoasinin gerilomoasi ilo alagodar orta diinya qiymatlorindon asagi qiymoto
mallarin  kiitlovi ixraci- valyuta dempingi (regabst mogsadilo Xarici
bazarlarda mallarin 6z doyarindon ucuz giymato satilmasi) {i¢iin sorait
yaranir.
Valyuta dempingi ii¢iin agagidakilar xarakterikdir:

1) eksportgu infilyasiya sabobindon qalxmis qiymots daxili bazardan aldigi
mal1 xarici bazarda orta diinya qiymotlorindon asagi daha sabit valyuta ilo
satir;
2) ixrac giymotlorinin agagi diismasinin manbayi giymotdon salinmis milli
valyutanin daha sabit xarici valyuta ilo miibadilasi zamani ortaya ¢ixan kurs
forqidir;
3) mallarin kiitlovi miqyasda ixrac1 eksprtcular {istalik qazancla tomin edir.

Demping giymati istehsal giymatindon va ya maya dayarindon asagi
ola bilor. Lakin eksportgular iigiin haddindon artiq asagi salinmis qiymat
sorfali deyildir, belo ki, milli mallarin xarici kontragent torafindon tokrar
ixract naticasindoa onlarla rogabst ola bilor. Valyuta dempingi amtos
dempinginin asas novlorindon biri kimi mallarin asagi qiymeto ixract kimi
imumi xiisusiyyatlorinin olmasima baxmayaraq ondan farglonir. Lakin
amtaa dempingi zamani xarici va eksport gqiymatlori arasindaki forq doévlat
biidcasi hesabina baglandigi halda, valyuta dempingi zamani iso eksport
“miikafat1” (kurs nisbati) hesabma tonzimlonir. Omtaa dempingi birinci
diinya miiharibasinda xarici bazarlarin fath edilmasi magsadilo miiassisalarin
yalniz soxsi ehtiyatlarina arxalandigr zamani omoalo golmisdir. Valyuta
dempingi ilk dofa 1929-1933-cii illards diinya iqtisadi béhrani1 zamani tatbig

edilmaya baslanmigdir. Onun bilavasits istiinliiyii diinya valyuta béhraninin
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inkigafinin borabor olmamas: idi. Mallarin doyarindon asagi ixraci iigiin
Boyiik Britaniya, Almaniya, Yaponiya, ABS 6z valyuta kurslarinin asagi
salmmasindan istifado edirdilor. Valyuta dempingi olkolor arasindaki
ziddiyyatlori kaskinlogdirir, onlarin anonavi igtisadi olagealorini moahv edir,
rogabati  giiclondirir.  Valyuta dempingi hoyata kegirilon 6lkodo
cksportgularin galirlori artir, daxili giymotlorin artmasi noticasindo iso
isloyan tobogonin yasayis soviyyasi asagi diisiir. Demping obyekti olan
Olkodo ucuz xarici mal ilo rogabsto davam gotirmayon igtisadiyyatin
miixtalif sahalorinin inkasfi ¢atinloasir, issizlik artir. Boyiik eksprtgu sirkatlor
valyuta dempingindan 6z ragiblorinin mohv edilmosi ii¢iin valyuta vo ticarat
miiharibasi vasitasi kimi istifads edirlor. 1967-ci ildo kegmis Tarif vo Ticarat
haqqinda Umumi Razilasmalar (TTUR) konfransinda 6ziindo valyuta
dempingi do daxil olmagla dempingin istifadasi zamani sanksiyalarin tatbiq
edilocayini nozords tutmus antidemping moacallosi gobul edilmisdir. TTUR
qaydalaria oasasan depingdan zorar ¢okmis 6lkonin mali eksportgu 6lkanin
daxili bazarindaki giymot ilo homin malin ixrac edildiyi 6lkadoki giymot
forqina barabar doyards antidemping idxal riisumu ils carimalomali idi. Hal-
hazirda ixrac edilon mallarin rogabat gabiliyyati onun qgiymati ilo deyil,
keyfiyyati, dasimadan sonra olan xidmatlor va digar servislor, satisin toskil
olunmasi ilo dl¢iildilyii bir zamanda eksport bazarinin foth edilmosi vasitasi
Kimi dempingin shamiyyati azalir, lakin ixracin tasviq edilmasinds onun rolu
saxlanilir. Bu yolla valyuta kurslarinin dayismasi xarici bazarlarda reallasan
UDM o6lkolori arasinda yenidon paylanmasina tosir edir. Uzon mozonna
kursu saraitinds kurs nisbatinin giymoatomoalagoalms va infilyasiya prosesine
tosiri giiclonir. ©lds olan sonuncu hesablamalara asasen 25% ixrac kvotasi
olan 6lkanin valyuta kursunun 20% enisi idxal olunan mallarin giymatinin
16% qalxmasima va bunun naticasinds do 6lkadoki giymatlorin  4-6%
artmasina sobab olur. Rasmi devalvasiya zamani fikso edilmis kurslarda
tosadiifi olaraq 6zilinii gostordiyi halda tizon mazonna kursu rejiminds daxili

bazara bu ciir tosir amili daimi xarakter gazanmisdir.
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Uzon mozonno kursu soraitindo osason qisamiiddotli olmaq sortilo
onlarin doyisikliklarinin kapital horokatino tosiri giiclonmisdir ki, bu da
olkonin valyuta iqtisadi voziyyatino tosir edir. Olkoya spekulyativ xarici
kapitalin aximi naticosindo borc kapitali vo kapital qoyulusu miivaqqoti
olarag arta bilor ki, bu da iqgtisadiyyatin inkisafi vo dovlot biidcasindoKi
defisitin qarsisinin almmasi iigiin istifado edilir. Olkodon kapital axin1 onun
catismamazligina, investisiyanin azalmasina, igsizliyin artmasina gotirib
¢ixarir. Valyuta kursunun enisi vo galxmasimin naticalori 6lkanin valyuta
iqtisadi potensialindan, onun ixrac kvotasindan, BIM-doki mdvqgeyindon
aslidir. Valyuta kursu eksportgu vo idxalgt dSlkolor arasindaki miibarixa
obyekti kimi ¢ixis edir, dovlatloraras1 ziddiyyatlorin monbayi hesab edilir.

Bu sobabdon valyuta kursu problemlari igtisadiyyat elminds asas yeri tutur.

Valyuta kursunun tanzimlanmasinin Qarb nazariyyasi

Valyuta kursu nozoriyyssi iki funksiyani yerino Yyetirir: birincisi
(ideoloji) bazar iqtisadiyyatinin hoyat gabiliyyatinin asaslandirilmasina
yonoaldilmisdir; ikinci (praktik) valyuta siyasotinin asas hissasi kimi valyuta
kursunun tonzimlanmasi metodlarinin hazirlanmasindan ibaratdir.

Oksariyyat valyuta kursunun gorb nozariyyasi tiglin agsagidaki bir sira imumi
alamatlor xarakterikdir:

» omoak doayari nazariyyasinin, pulun valyuta kursu asasinin dayarinin
inkar edilmasi;

» mibadilo konsepsiyasi- istehsalat amillorinin  lazimi  qodor
giymatlondirmomasi zamani tadaviil sahasinin rolunun boyiidiilmasi. Analizin
predmeti valyutanin tolob vo toklifinin tosiri ilo doyison miibadilo
tonasiibloridir. Istehsalat sahoasindo olan bu ciir doyisikliklorin asas sebablori
adoton bu ciir nozoriyyadon konarda qalir. Miibadilo konsepsiyasi qarb
igtisadgilarinin valyuta kursu analizino elastik, monetar yanagmasinda 6ziini

gostarir ;
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» miqgdar vo nominalizm nazariyyasinin beynolxalq tarazliq konsepsiyasi
ilo birlosdirilmasi. Pullarin nominalizm nozariyyasinin asas vaziyyati (pul 6lko
mohsuludur) iqtisadgilar torofindon valyuta kursuna totbig edilir. Onlarin
fikrinca valyuta kursunun doyar osas yoxdur, valyuta pariteti isa 6lkonin
siyasitindon asli olaraq onun torafindon miioyyan edilir. Onlarin tadqiqat bagi
belodir: valyutanin aliciliq qabiliyyati qiymatlorlo miiayyan edilir, giymatlor
miiraciot zaman pulun miqdarindan ashdir, pulun miqdart morkoazi bank-
hokiimot orqani ilo nizama salinir.

Pul haqqinda dovlat noazoriyyasinin asasini qoyan alman iqtisadgisi
Q.Knapp valyuta kursundaki doyisikliklori. Iqtisadi kateqoriyalarin bu ciir
dayisdirilmasi hiiquqi cahatdan pulun hesab pul vahidi va giymatlorin miqyasi

ilo qarisiq diismoasindon irali golir.

Alicihq qabiliyyatinin paritet nazariyyasi.

Bu nazariyya pulun nominalizm va kamiyyat nozoriyyalorine asaslanir.
Bu monbalor 6z baslangicini ingilis iqtisadsilart D.Yuma vo D.Rikardonun
baxiglarindan gotiiriir. Rikardo tasdigloayirdi ki, funt sterlingin doyorinin asagi
olmasi ticarat balansinda defisito gotirib ¢ixarmisdir «...qopiyin ixraci onun
ucuzlugu ilo baghdir vo alverissiz balansin naticasi deyil, sebsbidiry. Onun
fikrinco pulun giymoatdon diismasinin sobabi onun haddindon artiq ¢ox
olmasidir, valyutanin aliciliq qabiliyyatinin nisbati iso miivafiq 6lkalare
miiraciotdo pulun miqdar1 ilo miiayyan edilir. Bu postulatda (riyaziyyatda,
montiqda: siibutsuz olaraq osas gotiiriilon miiddea, forziyyo)onun biitiin
variantlar1, o climladan aliciliq gabiliyyatinin paritetinin miiasir nazariyyasi
osaslanir. Bu noazoriyyanin osas miiddealari valyuta kursunun —qgiymatin
saviyyasindan, sonuncu iss miiracistds pulun miqgdarindan asli olan iki 6lkanin
pulunun nisbi doyari ilo miioyyan edilmasinin tasdigindon ibarstdir. Bu
nozoriyya 0Odonis nozoriyyesinin miivazinotini saxlaya bilon “tarazliq
kursunun” axtarigina yonslmisdir. Bununla onun 6donis balansinin avtomatik

oziintonzimlomo  konsepsiyast ilo  olagesi miioyyon edilir.  Aliciliq
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gabiliyyatinin paritet nozoriyyosinin daha genis formada izahi 1918-ci ildo
isveg iqtisadgist Q.Kassel torofindon verilmisdir vo miizakiraya Sobob olaraq
vaxtasirt canlanir (40-c1, 60-c1, 70-Ci illorin ortalarinda). Kasselin fikrinca
“normal ticarot goraitindo miivafiq valyutalarin aliciliq qabiliyyoti arasinda
nisbatini oks etdiron valyuta kursu miioyyon edilir”. Bu pul vahidlerinin aliciliq
gabiliyyati ilo hogigaton baghi olan valyuta kursunun formalasmasinin
inandirici izahidir. Lakin bu nazariyys valyuta kursunun obyektiv doyar asasini
inkar edir vo onu pullarin miqdar nazariyyasindan ¢ixis edorak izah edir. Onun
muolliflori hesab edirlor ki, valyutalarin aliciliq qabiliyyati ilo valyuta kursunun
tarazlasdirilmas1 maneoasiz olaraq avtomatik horokoto baslayan amillarin tosiri
ilo hayata kegirilir, belo ki, kurs nisbati doyisikliklori pul todaviilii, kredit,
giymatlor, xarici ticarat strukturlarima va kapital harakatine els tasir edir Ki,
tarazliqg barpa olunur. 1932-ci ildo Kassel tosdiq etmisdir ki, beynolxalq
ticarotdo dovlat torofindon yaradilan manelori nazordon qagirmisdir. Onun
fikrinco guya paritetlorin yalniz ixrac vo idxal giymatlorinin saviyyasi ilo
miioyyan edilmasinin tesdigi kobud sshv hesab edilir, paritetlors iso kobud
toxmini hesablama kimi baxmaq lazimdir. Aliciliq gabiliyyatinin paritet
nozariyyasinin inkisafi valyuta kursuna tosir edon vo onu pulun aliciliq
gabiliyystino uygun voziyyato gotirilmasina tesir edon olava amillorin
birlogdirilmasi Xotti ilo getmisdir. Onlarin sirasinda dovlat torafindan irali
stiriilon ticarat vo valyuta mohdudiyyatlori, kredit vo faiz qoyuluslarmin
dinamikasi vardir. C.M.Keys alava amillor: pula psixoloji v kapital harokatlori
daxil etmisdir. Lakin valyuta kursunun iki Olko arasindaki qgiymatlor
saviyyasinin nisbati ilo miiayyan edilmasi haqqinda osas ideya miiasir garbin
igtisadiyyat elmindo doyisikliksiz qalmigdir. Masalon, P. Samuelson
tasdiglayir: digor barabar soraitdo valyuta kursu nisbatinin doyismasi bizim
giymatlor vo xaricdoki giymatlor arasindaki nisbat  dayisikliyine
proporsionaldir”. Aliciliq gabiliyyatinin paritet nozariyyasi valyuta kursunun
real bazasimi-aliciliq gabiliyyatini gabul edarak, onun dayar asasini inkar edir,

geyri-miiatosokkil bazar amillarinin rolunu sisirdir va kKurs nisbatlori vo 6donis
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balanslarinin =~ dovlet  tonzimlonmoasi  metodlarin1  lazimi  qaydada
giymatlondirmir. Bu nazoriyyonin tamliliginin  olmamasi onun yenidon
tozolonmasine sabob olur. O monetarizmin asas hissasing ¢evrilmisdir ki, onun
torofdarlar1 iqtisadiyyatin inkisafinda vo infilyasiyadaki pul kiitllasinin
doyismasi rolunu, o ciimlodon bazar tonzimlonmasi rolunu sisirdir vo dovlot
tonzimlonmoasini inkar edir.

Tanzimlanan valyuta nazariyyasi.

Tonzimlonan valyutanin Keysian nazariyyasi azad rogabot vo 6lkanin
iqtisadiyyata garismamasini doastokloyan neoklassik moktobin ideayalarinin
ossasiz olmasi miioyyon edildikds, 1929-1933-cii illordo diinya iqtisadi
bohraninin tasiri ilo yaranmisdir. 50-60-c1 illords keynscilik gorb iqtisadi
elminda aparic1 yeri tutmusdur. Oziinii avtomatik tonzimlonmosini ehtimal
edon valyuta kursu nazoriyyasinin oksina olaraq keynsgiliyin osasinda iki
istigamat ilo toqdim olunmus tonzimlonan valyuta nazariyyasi hazirlanmigdir.
Birinci istigamat- horokatli paritet vo ya manevrli standart nozeriyyosi i.Fiser
vo C.M.Keys torofindon hazirlanmisdir. Amerikali iqtisadg1 Fiser pul vahidinin
qizil paritetinin manevr edilmasi yolu ila aliciliq gabiliyyatini sabitlosdirmoayi
toklif edirdi. Onun dollarin elastikliy layihosi qizil valyutaya osaslanmisdir.
Fiserdan forgli olaraq Keys elastik paritetlorin doyisdirilmosi miimkiin olmayan
pullara uygunlugunu miidafis edirdi, bels ki, qizil standarti yasanmis kegmis
hesab edirdi . Qiymatlars, eksporta, istehsalata vo 6lkadoki mosgulluga tasir
etmok moqgsadilo milli valyutanin kursunun asagi salinmasi haqqinda onun
maslohatlori 1930-cu illordo Boyiik Britaniya vo diger olkalor torafindon
istifado edilmisdir. Ikinci istiqgamot- tarazhiq kursu vo ya neytral kurs
nozoariyyasi aliciliq qabiliyyati paritetini “kurs tarazlig1” analyisina doyisir.
Qarb iqtisadgilarinin fikrinco milli iqtisadiyyatin tarazliq voziyystino uygun
olan valyuta kursu neytral hesab edilir. Valyuta kursuna valyutanin tolob vo
toklifindon asli olan tokco miibadilo nisbatinin ifadosi kimi baxaraq mioalliflor

miixtalif amillorin garsiligli tasiri osasinda onlarmn tasiri altinda kurs
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nisbatlorinin dayisikliklarinin giymatlondirilmasi igiin barabarlogdirma sistemi
qururlar. Bunun asasinda yeni nazariyyslor meydana golmisdir:

* onlarin davraniglarinin (miisyyan valyutanin alqi va ya satqisi) kurs nisbating
tosirini analiz edan valyuta bazarlar1 operatorlarinin somarali gozlontilori;

« iqtisadi hadisalora valyuta kursunun haddindon artiq yiiksak reaksiyas;

* kursamoalogatiran amillar kimi “xabarlorin™ hipotezasi;

» giiclonan beynolxalq kapital harokotinin, xiisusilo portfel investisiyalarinin
valyuta kursuna tasirini nazars alan portfel balansinin konsepsiyasi.

Neytral valyuta kursu nazariyyasi hamginin 6l¢iilmasi har zaman miimkiin
olmayan amillorin do kursa tasirini do geyd edir. Onlarin sirasinda gomriik
riisumlari, valyuta spekulyasiyasi, “isti” pullarin harokati, siyasi va psixoloji
amillor vardir.

9sas valyuta nazariyyasi.

Bu nazoriyyanin yaranmasinin tarixi osasi Olkslorin inkisafinda geyri-
sabitliyin giiclonmasi bazasinda giic nisbatinin ABS-in xeyrino doyismasi
olmusdur. Ikinci diinya miiharibasi noticesinde ABS diinya istehsalatinda,
beynalxalq ticaroatds aparici yer tutmusdur, boyiik qizil ehtiyatlart toplamigdir.
Eyni zamanda Qorbi Avropanin oksariyyat o6lkalorinin vo Yaponiyanin
iqtisadiyyat1 miihariba naticasinds dagidilmis, onlarin valyutalarinin mévqeyi
zoiflomis, qizil valyuta ehtiyatlar tiikonmisdir. 'ocrioncTBoBan «Dollar acligry»
-Qarbi Avropa oOlkalorinds vo Yaponiyada dollar ¢atismazligi hékmranliq
edirdi. Osas valyuta noazoriyyasinin niimayondalori- Amerika iqtisadgilar
C.Vilyame (1945-ci ildo yaranmis o terminin miollifi), A.Hansen, ingilis
inqtisadgilar R.Houtri, F.Qrexem vo s.-dir.

Bu nozoriyyanin mahiyyati asagidakilari siibut etmoys Soy gostormokdon
ibaratdir:

1) valyutalar1 asas (dollar va funt sterling) va sabit (“onluglar grupu” va
“zoif” va ya “ekzotik” digar dlkolorin valyutalar, BIM aktiv rol oynamayanlarin

valyutalar1) hissalara boliinmasinin zarurililiyi va gagilmazligi,
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2) quzilin oksina olarag dollarin aparici rolu (PIX giymatlondirmays
asason dollar qizildan pis deyildir, oaksine ondan yaxsidir);

3) hotta bu milli maraglara zidd olsa belo biitiin 6lkalorin valyuta
siyasotinin  dollara osaslanmasinin  vo onun ehtiyat valyuta Kkimi
doastoklonmasinin zarurililiyi.

Osas valyuta nazariyyasinin tonzimlonoan valyuta nozariyyasi ilo varisliyi
onda Oziinii gostorir ki, C.M.Keyns holo 20-ci illorin ovvallarinds iki
tonzimlonon valyutalar funt sterling vo dollara asaslanan diinya valyuta
sistemini dostokloyirdi. Lakin valyuta miinasibatlorinds todricon aparici rolunu
itiron Boyiik Britaniyanin maraqlarin miidafio etmoklo Keyns holo 1923-cii ildo
ABS-1n dollar standart1 yaratmaq sayini tonqid edirdi. Osas valyuta nazariyyasi
qizilin oksino olaraq dollarin hegemonluq siyasaotini oks etdirir. Amerika
igtisad¢ist F.Nussbaum dollar1 qizili sixisdiran “valyuta Allah1” miithiim
valyuta adlandirmigdir. X. Obrey tosdiq edirdi ki, diinyadaki valyuta
sabitlosdirilmasi aparaicit valyuta kimi dollardan ashidir. A.Hansen qizilin
demonetizasiyasin1 vo dollara osaslanacaq toenzimlonan diinya valyuta
sisteminin yaradilmasini doastokloyirdi. Bun ideya diinya valyuta sisteminin
inkisafina, qizil va iki ehtiyat valyutaya asaslanan, ABS-1 bu qaygilardan azad
edorok dollarin dastoklonmosi moqgsadilo BVF-na iizv olkalori valyuta
miidaxilasini hayata kegirmayi macbur edoan Brettonvud sistemi prinsiplarino
tosir etmisdir. Brettonvud sisteminin bohrani dollarm digor valyutalar
tizorindoki hokmranlig1 haqqinda miiddealarin sahv oldugunu tosdiq etmisdir.
Amerika valyutasinin da digor milli xirdalana bilmoyon kredit pullar1 kimi
geyri-sabit olmast molum olmusdur. 1960-c1 ildon ABS-in diinya
igtisadiyyatindaki movqeyinin nisbaton zaiflomasi ilo slagadar olaraq “dollar
achig1” “dollar doymasi” ilo ovoz edilmisdir, dollarin hokmranliq mévqgeyinin
zoiflomasi baslamigdir, iki dofo devalvasiyayasi bas vermisdir (1971 va 1973-

cii illor).
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Fiksa edilmis paritet vo Kur nazariyyasi.

Bu nazariyyanin torofdarlar1 (C. Robinson, C. Bikerdayk, A. Braun, F.
Qrexem) yalniz 6donis balansinin osasli geyri-sabitliyi zamani onlarin
doyisdirlmosinin miimkiinliiyiinii ehtimal edorok fikso edilmis rejim paritetlori
tovsiyo edirdilor. Igtisadi riyazi modellors osaslanaraq onlar bels bir naticoyo
galdilor ki, kurs nisbatlorindon asli olaraq diinya bazarlarindaki giymatlorin
enisi vo ya galxmasina xarici ticaratin Kifayst godor reaksiyasinin olmamasi ila
olagodar olaraq valyuta kursunu doyisdirilmasi Odonis balansinin
tonzimlonmasinin somarasiz vasitasidir. Bu nozoariyys fiksa edilmis paritet vo
valyuta kurslarina osaslanan Brettonvud sistemins tosirini gostordi. Bu
nazariyyanin saloflori nominalist Q.Knapp vo onun ardicillart olmusdur. Onlar
fiksa edilmis kurs tizro valyuta miibadilasi haqqinda razilagsma yolu ilo dovlot
torafindon miisyyon edilmis miiqavilodo gostorilmis paritet prinsiplarini irali
stirdiilor. Brettonvud sistemi bohrani neokeynsgilar vo neoklassiklor arasindaki
ziddiyyatlori agib gostordi Ki, burada ikinci torof ovazindo dovloatin
iqtisadiyyata miidaxilesini zoiflotmoklo osason bazar tonzimlonmasi ilo
Kifayatlonmayi toklif etmoklo birinci torofi igtisadi vo valyuta bohrani,
infilyasiyanin  6hdasindon galmomokds giinahlandirirdilar.  Monetarizm
torofdarlari sarbast sokilds qalxib-enan valyuta kurslarin listiinliik verirlar.

Uzan mazanna kursu nazariyyasi.

Bu nozariyyanin niimayandalari asasan neoklassik (monetar) istigamatin
igtisadgilaridir. Onlarin sirasinda M.Fridmen (Cikago moktobinin basgisi),
F.Maxlup (Priston Universiteti), A.Lindbek (Stokqolm Universiteti),
Q.Conson (Cikago vo London Universiteti), L.Erxard, Q.Qirs, E.Diirr (FAR-
da Freybur maktobi) va s. vardir. Bu nazariyysnin mahiyyati fikse edilmislorlo
miiqayisada iizon mozonna  kurslarmin  asagidaki  dstiinliiklarinin
asaslandirilmasindan ibaratdir:

* 0donis balansinin avtomatik barabarlosdirilmasi;

» xarici tozyiq olmadan milli igtisadi siyasat metodlarinin azad se¢imi;
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» valyuta spekulyasiyasinin dayabdirilmasi, belo ki, iizon moazonns
kurslarinda sifir hesab1 ilo naticalonon oyun xarakteri oldo edirlor: birinin
uddugunu digari uduzur;

* diinya ticaratinin stimullagdirilmasi;

« valyuta bazari valyutanin kurs nisbatini dovlstdon daha yaxs1 miioyyan
edir.

Monetaristlorin fikrinco bazardaki tolob vo toklifin tasiri altinda valyuta
kursu sarbast sokilda galxmali va enmalidir va dovlst onu tanzimlomomolidir.
Fridmen “bazarin valyuta alvergilorinin isini dovlatdon daha yaxs1 gordiiyiinii
giiman edarok, ganuni cohatdon valyuta miidaxilosini qadagan etmayi toklif
etmigdir. Neoklassik istigamotin torofdarlari valyuta kursunun bazar
tonzimlonmasi vo iizon kurslarin beynolxalq hesablamalarin avtomatik
tonzimlayicilorina  ¢evrilmasi yolu ilo iqtisadiyyatin tonzimlonmasini
miimkiin hesab edirlor. Dévlatin valyuta miinasibatlorinin tanzimlanmasindan
imtinas1 ideays1 utopikdir. Monetaristlorin valyuta miidaxilasine olan manfi
yanagmasinin aksina olaraq tocriibads o vaxtasir1 hoyata kegirilir vo bazar vo
dovlat tonzimlonmosinin uygunlasmasina osaslanan valyuta kurslarinin
“cirkli” tizmasi tistlinliik togkil edir. Bu konsepsiyanin salaflori onun zaifliyini
etiraf edirlor. Masalon, Amerika iqtisad¢ist Q. Conson belo bir naticoys
galmisdir ki, 6donis balansinin valyuta kursunun dayisikliyins olan reaksiyasi
gec bag verir, iizon mozonna kurslar iso kapitalin spekulyativ axinlarin
zoifloda bilmirlor. C.Vaynerin fikrinco “hotta azad giymotlor miihitinds
faaliyyatino dovlatin birbasa vo ya dolayisiyla garismayacagi xarici valyuta
bazarin1 tosvir etmok miimkiinsiizdiir”. Tam sorbast sokildo qgalxib enon
kurslar tam sokildo ifado etsok, yaqin Ki, sl¢atmaz bir sey hesab edilir.
Bununla dévlstin valyuta miinasibatlorine miidaxilasinin qagilmazlig: etiraf
edilir. Uzon mozonna kurslarimin  geyri-sabitliyi bazar istirak¢ilarinmn
ominliyini azaldir. Bu sobodon tocriibodo tonzimlonan {izon mozonna
kurslarina dstiinliik verilmisdir. Aparict Olkalorin  «yeddilik» goriisii bu

prinsipi tosdigqlomisdir. Kursun enis vo qalxma hoddi anlayisi totbiq
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edilmisdir. 1987-ci ildoki birja béhrani (70-ci illarin ortalarindaki kimi) dollar
Vo digar aparict valyutalarin sabitlogdirilmosi ligiin ABS, FAR, Yaponiyanin
kollektiv valyuta miidaxilasina zorurat yaratdi.

Valyuta kursunun normativ nazariyyasi.

Bu nazariyys dovlat torafindon nazarat edilon tez uygunlasan kurs rejimi
tovsiyo edarokvalyuta kursuna iqtisadiyyatin tonzimlonmasinin alavs vasitasi
kimi baxir. Bu ciir nazariyys normativ hesab edilir, bels ki, onun miialliflori
hesab edirlor ki, valyuta kursu beynoslxalq organlarla miioyyon edilon paritet
Vo razilagsmalara asaslanmalidir. C. Mid, R. Mandell bels bir naticays goaldilor
ki, “dovlat heg do hor zaman bu doyisiklikdan istifads eds bilmoz, bir 61kanin
valyuta siyasati isa digar 6lkalorin igtisadiyyatina manfi tosir gdostora bilor”.
Amerika iqtisadgilar1 E.Birnbaum hesab edir ki, valyuta kurslar1 dovlotlorarasi
toskilatlarla miiayyan edilon beynolxalg paritetlora séykanmolidir. Onun
homyerlisi A.Lani Kkollektiv tonzimlonan iizon mozonna kurslarini tatbiq
etmoyi tdvsiyo edir. Uzon Kkurs nazoriyyesi ideyalarinin oksoriyyati
reallasmamisdir: He ymamock moOutbes Odonis balanslarinin  avtomatik
tarazlagdirilmasina, “isti” pullar1 qeyri-miitogokkil horokotdon somarali
miidafioys, infilyasiyanin beynolxalq yayilmasinin garsisini alinmasina nail
olunmamusdir. Nozariyyagilorin toqdim etdiklori tdvsiyalarin  naticalori
gisman uygunluq toskil edir, bazan isa olanlarin prognozlasdirdigi magsadlor
ilo ziddiyyat toskil edir. Nozoriyyagilori vo praktiklori igtisadiyyat, o
ciimlodon valyuta miinasibatlorinin sabitlosdirilmasi problemloarinin hall
edilmasi liclin fundamental nazari gararlarin olmamasi narahat edir. Amerika
miitoXassisi P.Draker yazirdi: “Biza dayar nozariyyasino asaslanan haqiqi
igtisadi nazariyys lazimdir”. Son daraca somaralilik konsepsiyasina asaslanan
valyuta kursu nazariyyasinin asassiz olmasinin tasdiq olunmasi sababindan
bir sira qoarb iqtisadgilart K.Marksin amayin giymati haqqinda talimina
miiraciot etmisdirlor. Bu nozariyys ilo yenidon maraqlanmaq cagirist ilo
neokeynsgilik lideri C.Robinson, o ciimlodon M.Morisama (ABS), P.Sraffa

(Boyiik Britaniya) ¢ixis etmisdir. Neokeynsciliyin vo onun ardicillar1 olan
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neokardianligin niimayondolori miiasir bazar iqtisadiyyatinda real
doyisikliklorin nazora almmasi ilo K.Marksin tokrar istehsal noazariyyasini

yeni sokildo oxunmasina say gostoarirlor.

1.3 Valyuta kurslarinin formalari

o Fikso edilmis valyuta kurslar - bu hazirki 6lkonin “baglh”
oldugu valyuta soboti (adoton buraya osas ticarot iqtisadi
partnyorlarin valyutas1 daxil olur) vo ya beynolxalq pul
vahidinin valyutas1 ilo miinasibotdo miioyyon dorocado
markozi bank torafindon rosmi olaraq miioyyon edilmis milli
valyuta kursudur. Hal-hazirda rasmi miioyyan edilmis vahido
dogru bu vo ya digor istigamoto ondan miivaqqati
konaragagmaya yol veran milli vo xarici valyuta arasinda
rosmi olaraq miioyyon edilmis nisbat -olagodar fikso edilmis

valyuta kursu analyisindan istifads edilir.

« Uzon mazonna kursu - bu valyuta bazarinda tolob vo toklifin
qarsiligli tasiri naticasinda onun sarbast sakilde doyisdiyi milli
valyutanin miioyyan edilmo va dostoklonmo mexanizmidir. Oz
valyutalarinin  sorbast lizmo siyasotini hoyata kegiron
oksoriyyat 6lkslor miioyyon zaman kasiyinds valyutanin giiclii
enisi vo ya qalxmast zamanmi 0z valyuta kurslarinin
saxlanilmast  moqgsadilo  morkozi  banklarin  valyuta
bazarlarinin islorino vaxtasiri qarigdigi idaroedilon iizmo
siyasotino osaslanirlar. Bunun {i¢lin valyuta miidaxilosi

mexanizmindon istifado edilir.
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o Miirokkab valyuta kursu -6ziindo fikso edilmis vo iizon
mozonno kurslarinin elementlorini birlogdirir. Bu ciir valyuta
kursu iictin AVV 1 fikso edilmis, onun vasitosilo buna miivafiq
olaraq mohkom sokilda bir-birino baglanmis, lakin AVB daxil
olmayan, sorbast {izon mozonnado olan Avropa Valyuta
Birliyi (1979-1999-cu illor) 6lkolorinin milli valyuta kurslari

niimuns olmusdur.

Valyuta kurslarimin tasnifati:

1. Miiqavilodoki toroflordon ashi olaraq alict kursu vo satict kursu
miioyyon olunur. Bu kurslari arasindaki forq marja (golir) adlanir.

2. 0donis sonadlarinin ndviindon asli olaraq teleqrafla kogiirmo kursu,
qaimo kursu, banknot kurslar1 forglondirilir.

3. Valyuta kursunun formalarina gors asagidaki forqli hissalora boliintir:

a) enib-galxan — talab vo toklifin tosiri ilo sarbast sokilds dayisir vo bazar
mexanizminin istifadasine osaslanmisdir;

b) lizon — enib-qalxir ki, valyuta tonzimlonmasi mexanizminin
istifadosine asaslanmisdir. Beloco valyuta-maliyys vo igtisadi miinasibatlords
x0$9golmoz naticoloro gotirib ¢ixaran milli valyuta kurslariin koskin enib-
qalxmasini mohdudlasdirmaq iiciin Avropa Valyuta Sistemino daxil olan
Olkolor wvalyuta kurslarinin qgarsilighh  enib-qalxmasina aid razilagmalari
tocriibada totbiq etmoyo baslamislar;

v) fiksa edilmis — miisyyan qanunvericilikls valyuta paritetlori qaydalarina
osaslanan milli valyutalar arasinda rosmi miioyyon edilmis miinasibatlor. O
razilasdirilmig sorhadlor daxilindo (1% civarinda) valyutanin bazar kursunun
enib-qalxmasinin ciddi mahdudiyyati zaman milli pul vahidlori torkiblorinin

bilavasito qizilla, ABS dollari, Avro ilo mohkomlonmasins yol verir.
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. Kross-kurs — heg birinin mugavila taraflarinin milli valyutasi olmadigi 2
xarici valyutanin giymatinin tayin edilmasidir. Bu kurs hesablama yoluila

alda edilir. Masalan rubl vasitasila iyenanin dollarla kursu.

. Nominal miubadila kursu— bu 2 o6lkanin valyuta kurslarinin nisbi

giymatdir.

. Real miuibadila kursu— bu 2 oélkada istehsal olunan mallarin nisbi
giymatidir. O 6lka daxilindaki va dlinya bazarindaki giymatlarin nisbatini
nazara alir. O bir 6lkanin mallarini digar 6lkanin mallarina hansi nisbatda

dayisdirilmasi hagginda malumat verir.

. Mubadila kursu — milli valyuta vahidi ila ifads olunmus xarici valyuta

vahidinin giymati.

. Deviz kursu — xarici valyuta vahidi ilo ifade olunmus milli valyuta

vahidinin giymati.

. Valyuta novlarindan asli olaraqg asagidakilar miayyan edilmisdir:

a) SPOT kursu — nogd (kassa) sazislori kursu, bu zaman valyuta dorhal

(2 1s glinii orzindo) ¢atdirilir. Bu valyuta bazarinin asas kursudur, onun asasinda

cari ticarat vo geyri-ticarat amoliyyatlarinin tonzimlonmosi hoyata kegirilir.

b) Forvar kursu — tocili sazislor kursudur, bu zaman doaqiqlosdirilmis

tarixdo miioyyon miiddotdon sonra valyutanin ¢atdirilmasi hoyata kegirilir.

Ixracin hocmi sahibkarlarin xaricds satdiqlar1 mallara gora yerli bazarda

satdiglar1 mallardan borabor sokilds oldo edo bilocoklori miiqayisali galirdon

ohomiyyatli doracads aslidir. Gomriik riisumlari, alave xorclor kimi eksogen
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parametrlori nozoro almasaq bu zaman miiqayisali golir bir parametro gotirib
cixarir-real valyuta kursuna. Milli valyuta no godor ucuz olarsa, eksportun
hocmini artirmaq bir o godor golirlidir.

Eksporta valyuta kursundan azalmasi funksiyasi vardir:

E =1 (er),

burada E — eksport;

er — real miibadils valyuta kursudur.

Nominal vo real miibadilo kursu arasindaki asliliq asagidaki kimidir:

er =e * Pt/ Py,

burada e — nominal miibadils valyuta kursudur;

P4 — milli valyuta ils ifads olunmus daxili qiymatlorin soviyyasidir;

Pf — xarici valyuta ilo ifado olunmus xaricdoki qiymatlorin soviyyasidir.

e=er *Py/ Pt

Olka daxilinda gqiymotlar qalxdiqda nominal vo miidaxils kursu da qalxir,
yoni milli valyuta ucuzlasir. Beloco 6lkads qiymoatlorin artimini miioyyon edon
amillor homg¢inin miibadilo kursunun da galxmasina sabab olur.

Makroiqtisadi modells idxal idxal edilon mallarin istehlak doyori kimi nozaordo
tutulur. Neoklassik konsepsiyada idxal faiz qoyulusunun azalmasi funksiyasi
kimi, keyns¢ilikds iso golirin artan funksiyasi kimi nazordo tutulur.

Qanunvericiliklo miioyyon olunmus vo valyuta kursunun osasi hesab
ediloniki milli valyuta arasindaki nisbat valyuta pariteti adlanir.

Miivafiq Olkolords qiymot nisbotlorinin doyisikliyi ilo dinamikam
birlasdiron 2 valyutanin miibadila nisbatinin asast kimi Aliciliq Qabiliyyatinin

Paritet (AQP) noazariyyasi movcuddur.

Alicilig Qabiliyyatinin Pariteti— onlarin hor birinin aliciliq gabiliyyatini

barabaorlogdiran valyuta kursunun miibadilo soviyyasidir. Bu konsepsiyaya
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osason valyuta kursu hor zaman miixtalif 6lkoalordoki qiymot soviyyalorindoki
dinamikadaki forqi kompensasiya etmok ii¢iin lazim oldugu qador doyisir.
r=Pq/ P

Basqa sozlo desok miibadilo kursuna diizolislor aliciliq qabliyyati
paritetino nisbotdo edildikdo pul vosaitlorinin bil valyutadan digor valyutaya
kecirilmoasi (konvertasiya) bu valyutalarin aliciliq qabiliyystinds doyisikliklora
sobab olmamalidir .

Nozoriyyo osas mallarin giymotlorinin enib-qalxmasinin
boraborlosdirilmoasi toklifi tizorindo qurulmusdur; belo mallar biitiin 6lkolordo
eyni bir valyuta ilo hesablanmis borabor qiymote malik olmalidirlar.
Beynolxalq bazarlarda alvergilorin foaliyyati miimkiin oldugda dollarin (rubl,
frank) biitiin 6lkslords eyni aliciliq qabiliyyati olmalidir.

AQP valyutalar1 miigayisa edilon 6lkalarin milli bazarlarindan alds edilos
bilocok mallarin miqdariin qarsilagdirilmasinin - naticosidir.  Obyektiv
miigayisaya 2 olkanin sarti istehlak sobatina daxil olan boylik miqdarda mal va
xidmatlarin istifadasi zamani nail olmaq olar.

AQP valyuta kurslarinin miioyyon edilmasi li¢lin istigamat gostarir.
Is orasindadir ki, AQPdan yayinmagla sonuncular bir sira sobablordon enib-
qalxa bilorlor.
Milli  valyutanin  kursunun enmosindon  eksportcular, kursun
qalxmasindan iso idxalgilar qazanirlar.

Valyuta mahdudiyyatlori — Bu inzibati qaydada va ya qanunvericiliklo
miioyyaon edilimis vo xarici vo milli valyuta ilo vo digor valyuta doyarlori ilo
omoliyyatlarin  mohdudiyyetlorino  istigamotlonmis normativ  qaydalar

sistemidir.

Valyuta mahdudiyyatlorinag asagidakilar daxildir:
1) Dbeynolxalq Odoniglor vo kapital kdclirmolori tonzimlonmosi, monfoot

repatriasiyast, qizil, kagiz pullar va qiymatli kagizlarin harokati;
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2) xarici valyutanin sarbast alqi-satqisina qadagasi;

3) dovlatin olinds xarici valyutanin vo digor valyuta sorvatlorinin toplanmasi.
Borabor tutmama xarakteri ilo forqlonirlor. Todiyo balansinin tarazlasdirilmasi,
valyuta kursunun saxlanilmasi, valyuta sorvotlorinin ddvlotin  olindo

comlogdirilmasi iigiin istifado edilirlor.

Valyuta mahdudiyyatlorinin asagidaki forqli ndvlori vardir:
- valyuta omoliyyatlarinin lisenziyalasdirilmasi;
- valyuta hesablarinin tam vo ya qisman bloklanmast;

- valyuta donarliliyinin mohdudlagdirilmasi.

Buna miivafiq olaraq valyuta hesablarinin miixtalif kateqoriyalar: totbiq
edilir: sorbast konvertasiyali, daxili (6lko daxilindo istifado etmoklo milli
valyuta il9), ikitorafli hokumat razilagmalr asasinda, kliring, bloklanmis va s.

Valyuta mohdudiyyatlori iki asas sahalora boliintir:

1) todiyo balansinin cari omoliyyatlar1 (ticarot vo  “gOriinmoyon”
omoliyyatlar);

2) maliyyo (kapital vo kredit horokati, manfoat, vergi vo digor 6donislorin
kogiirmoalari).

Valyuta mohdudiyyastlor ayri-ayr1 6lkolorin todiys balansinin miivaqqati
tarazlagdirilmas1 isino xidmot edir, lakin ayri-ayriliqda hor bir 6lko ilo
beynolxalq 6donislorin tonzimlonmasine ehtiyac oldugundan natico etibarilo
olanlarin balanslagsdirma problemini ¢otinlosdirir. Valyuta doénarliliyinin
mohdudlasdirilmasi1 hoqigoton on ¢ox olverisli sorait yaratma prinsipini hego
endirir, coxluq valyuta mozonnalarinin totbiqi ilo ticarat torofdaslar1 arasinda
ayri-seckiliyi artirir.

Beynolxalq iqtisadi miinasibotlordo valyuta maneolorin aradan

galdirilmasi vacibliyi valyuta mohdudiyyatlorinin dovlatlorarasi tonzimlonmasi
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liclin bir tendensiya yaradir. Lakin bu amil ticarot torofdaslar1 qarsi yonolmis
raqabat vasitosi kimi milli proteksionizm qars1 ¢ixir.

Valyuta kursu asason bazardaki valyutaya olan tolob vo toklifdon asili
olamagla, bir ¢ox amillordon asilidir, bu sosbdon valyutanin tolob vo toklifno
tosir edon biitiin amillor homg¢inin onun kursuna da tosir edir. Onlara
asagidakilar daxildir:

1. infilyasiya tempi. Olkadaki pullarin iflyasiya sababindan giymatdan
dismasi onlarin alicihig gabiliyyatinin zaiflamasina va infilyasiya
tempinin asagi oldugu olkalarin valyutalarina miinasibatda kursunun
enmasi tendensiyasina sabab olur. Bu tendensiya adatan orta va
uzun muddatli planda izlanilir. Valyuta kursunun tarazlasdiriimasi,
onun alicilig gabiliyyatinin paritetinin uygun vaziyystina gatirilmasi
adatan orta hesabla iki ila arzinds bas verir. inflyasiya tempindan
valyuta kursunun asililigi mallarin, xidmatlarin va kapitalin beynalxalq
mubadilasi boyiuk hacmda olan 6lkalards, xususila ylksakdir. Bu
onunla izah olunur ki, valyuta kursu dinamikasi va inflyasiyanin nisbi
tempi arasinda an six alagalar ixrac giymatlori asasinda kursun
hesablanmasi zamani gostarilir. Bu sababdan miutlag milli galirin
artim daracasi, istehsal xarci saviyyasindan va s. ash olan valyutalarin

real kursu hesablanir.

2. Tadiya balansinin vaziyyati. Xarici borclularin ona olan talabatlarinin
artmasi sababindan aktiv tadiya balansi milli valyuta kursunun
galxmasina takan verir. Passiv tadiya balansi milli valyuta kursunun
enmasina sabab olur, bels ki, xarici borclular 6zlarinin xarici borclarini
odamak Ug¢un onu xarici valyuta ile dayisirlar. Hal-hazirda kapital
harakati tadiya balansina daha ¢ox tasir gostarmaya baslayir ki, bu da

hamicinin valyuta kursuna tasir edir.

33



3. Miixtalif olkalarda faiz daracalarinin forqi. Kapital horokoti
miixatlif olkolordo osason faiz doracolori forglorindon ashdir. Faiz
doracalorinin artmasi 6lkoys kapital idxalin1 stimullagdirir, doracalorin
asag1 diismosi 1so xaricdo azad kapitalin istifadosi {i¢lin axtariglara
sobab olur ki, bu da tadiys balansinin geyri-sabitliyini artirir.

Digor 0Olkolordoki asagi faiz dorocoalori onlarin tokliflorini
artirmaqla banklar1 onlardan xarici valyuta almasma hovaslondirir.
Noticada milli valyuta kursu artir. Bu 6lkadaki faiz deracalori digor
Olkoalora nisbaton daha yiiksokdirsa bu xarici kapital axinina vo hazirki
Olkanin valyuta vo kursuna olan tolobatin artmasina sabab ola bilar.

Beloco 80-c1 illorin birinci yarisinda ABS-daki yiiksok faiz
doraclori siyasoti Qorbi Avropa vo Yaponiyadan 500 milyard
dollardan artiq investisiyalarin (diger amillarla barabar) axinina sabab
olmusdur. Noticads dollarin kursu qalxmisdir, investor olkalorin

valyuta kursu bu faktorun naticasi altinda enmisdir.

4.Valyuta  bazarlarimin  faaliyyati va  spekulyativ  valyuta
amoaliyyatlari. Hor hansi bir valyutanin enis tendensiyasi olduqda, sirkot
vo banklar avvolcodon onu daha sabit valyutaya doyisirlor ki, bu da
zoiflomis valyutanin movqeyini pislosdirir. Valyuta bazarlar igtisadiyyat
va siyasotdoki doyisikliya, kurs nisbatlorinin enib-qalxmasina tez reaksiya

gostarirlor.

5. Miiagyyan  valyutamin  Avropa  bazarinda va  beynalxalq

hesablagsmalarda istifada daracasi. Moasolon, Avropa banklarindaki 60%

omoliyyatlarin va 50% beynolxalq gesablagsmalarin dollarla aparilmasi fakti, bu

valyutaya olan talob va toklifin miqyasini miioyyon edir. Bu sababdan diinya

qiymatlorinin vo xarici borclara gora 6danislorin vaxtasirt artimi hatta dollarin
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aliciliq qabiliyyetinin asag1 diismosi soraitindo onun kursunun artmasina sabab

olur.

6. Beynalxalq odanislarin tezlagdirilmasi va ya gecikdirilmasi. Milli
valyutanin devalvasiya arafosindo idxalgilar xarici valyutanin doracasi artdiqda
zarar gdrmomoak Ti¢ilin bu valyuta ilo olan d6donislor siirotlondirmok ti¢iin cohd
gostarirlor. Milli valyutanin méhkomlanmasi zamani iso aksina xarici valyuta

ilo 6donislorin edilmosinin gecikdirilmasi soylori daha ¢ox tistiinliik togkil edir.

7. Milli vo beynalxalq bazarlarda valyutaya etimad daracasi. Bu oOlkodoki
iqtisadi vo siyasi voziyyatlo, o climlodon valyuta kursuna tosir edon yuxarida
nazardon kecirilmis amillorlo miiayyan. Bununla bela dilerlor nainki iqtisadi
artimin, inflyasiyanin hazirki tempini, valyutanin talab va toklif nisbatini, hom

do onun dinamikasimin perspektivlorini nozors alirlar.

8. Dovlatin valyuta siyasati 6lkonin hom daxili voziyyating, hom do onun diinya
tosorriifatindaki movgeyino miioyyon tosir gostorir.
Valyuta kursuna tosir edon hokumatin foaliyyati birbasa vo dolay1 tonzimlomo

tadbirlarina boluniir.

Birbasa tonzimloma tadbirlari siiratli vo tez hiss olunan tosir gostorir:
1. Ucot doracasi siyasati. Ucot doracasini artirmaqgla (MB torafindon
kommersiya banklarina toqdim olunan kreditlor {izro faiz vo ya onlarin
veksellorinin ugotu zamani diskont (veksellorin ucotu)) MB birbasa olaraq
valyutanin miibadilo kursunun qalxmasina tosir edir. Faiz yiiksok oldugda KB
daha az kredit gotiiriir vo xarici valyutan1 daha az alirlar. Ugot dorocosi asagi

diisdiikds iso miibadils kursu da enir.
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2. Valyuta miidaxilosi — bu milli valyuta kursu dinamikasinin
mohdudlasdirilmasi {igiin xarici valyutanin alis1 vo ya satist iizro mogsadli
ompliyyatlardir. MB 6z 6lkesinin valyutasini (xarici valyutani satir) valyuta
bazarlarindan alirsa bu onun kursunun artmasina gotirib ¢ixarir (doyismoyan
toklif zamani tolobat artir) vo oksino.

3. Devalvasiya (0z valyuta kursunun asagi salinmasi) vo revalvasiya

(kursun galdirilmast).
Pul kredit vo maliyys siyasatinin biitiin vasitolori valyuta kursuna dolayi tosir
gostorir. MB iqtisadiyyatdaki inflyasiyanin asagi salinmasina yonoldilmis
tadbirlor hayata kecirdikde bu miibadils kursunun sabitlogdirilmasine gotirib
¢ixarir.

Pul kredit siyasotinin sortlogdirilmesi zamani pul kiitlasinin artim
mohdudlagir, milli valyuta toklifi azalir ki, bu da onun kursunun artmasina
gotirib ¢ixarir. Pul kredit siyasotinin yumsaldilmast milli valyuta kursunun
artmasina tendensiya yaradir.

Vergi siyasotinin xiisusilo xarici votondasalar qarsi sortlosdirilmosi milli
valyuta kursunun enmosinag gatirib ¢ixarir.

SDR — Beynolxalg Valyuta Fondu (BVF) torofindon buraxilan
beynolxalq 6donis vo ehtiyat vasitoloridir. BVF {izv 6lkolori arasinda nogdsiz
beynalxalq hagqg-hesablarin aparilmasi {i¢lin vo xiisusi hesablarda BVF ilo
geydiyyat yolu ilo, o ciimlodon BVF-ds haqq-hesab vahidi kimi istifads edilir;
beynolxalq ehtiyat sohmi hesab edilir.

Buraxilan 6donis vasitolori BVF-daki sonuncu kvotaya uygun olc¢iido
Olkolor arasinda boliisdiiriiliir.

SDR todiys balansinin tonzimlonmosi, rosmi valyuta ehtiyatlarinin
artirilmasi, milli valyuta doyarinin miiqayisasi iizra diinya pullarinin bir sira

funksiyalarin yerina yetirir, lakin 6z dayari vo real tominati1 yoxdur.
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SDR terminindon homg¢inin kursu 2000-ci ilodok xiisusi valyuta komplektinin
orta hesaplanmig kursu ilo miioyyon edilon siini kollektiv pul vahidinin

gostorilmosi ligiin do istifado olunur.

Fasil 2 Dovlatlarin valyuta siyasatinin formalagsmasinin xiisusiyyatlari.
2.1 Inkisaf etmis olkalordo valyuta mahdudiyyatlorinin tatbiq
tacriibasi.

Har bir milli valyuta siyasati beynalxalq hesablasmalar va valyuta sarvatlari
ilo bagh mugqavilalari gaydalarini ganunvericilikla tanzimlayan sistem olan
valyuta tanzimlanmasina asaslanmisdir.

Olkadaxilindaki valyuta amaliyyatlarinin hayata kecirilmasi dovlat
normativ aktlari,tabecilik aktlari va pul organlarinin talimatlari ils tanzimlanir.
Yerli organlarin  salahiyyatlori  xaricinds valyuta amamliyyatlarinin
tonzimlanmasi dévlatlararasi razilasmalar ils hayata kegirilir. Olka daxilindaki

valyuta tanzimlanmasi valyuta mahdudiyyatlari saklini alir.

Valyuta mahdudiyyatlari -bu milli valyutanin gorunmasi zarurati ila bagh
kecirilon  valyuta amaliyyatlarinin  sart va sarhadlarinin  Gmumi
xarakteristikasidir. Onlar ham valyuta sarvatlarindan istifada tglin Umumi
imkanlari, ham da onlardan istifadanin konkret istigamatlarini ahata edirlar.
Valyuta mahdudiyyatlari asagidaki magsadlar lg¢lin tatbiq edilir:

+ tadiya balansmin tonzimlonmasi;
+ valyuta kursu sabitliyinin qorunmast;
+ daxili problemlarin (strateji vo cari makroiqtisadi) halli ii¢iin valyuta
miinasibatlorinin istifadasi.
Tacribads, valyuta tanzimlanmasi valyutaya nazarat ve kapitalin

harakati Uzarinda asasli nazarat vasitasila hayata kegirilir.
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Valyuta nazarati dedikda vyerli vatandaslarin va xaricilarin valyuta
sorvatlari ile tanzimlayici amaliyyatlarin  ganunverici va inzibati
mahdudiyyatlari, o cimladan bu amaliyyatlara nazarat, onlarin geydiyyati vo
ucotu basa dusulir. Valyuta mahdudiyyatinin moévcudlugu 6lkanin valyuta
rejimi minasibatinda milli valyutanin tam konvertasiyasi ila (6lkanin inkisafi)
va milli valyutanin dénarliliyinin tam gadagasi (sosialist 6lkalari, inkisaf
etmakda olan dlkalarin aksariyyati) kimi kecid marhalasinda olmasini gostarir.

Valyuta tanzimlanmasi asagidaki prinsiplara asaslanir:

+ morkozi bank vo miivokkil banklarda valyuta omoliyyatlarinin
konsentrasiyasi;

+ valyuta omaliyyatlarinin lisenziyalasdirmasi — idxalgilar (borclu) tarafindon
xarici valyutanin alinmasi {iglin valyuta nozarati organlari tarafindon
avvalcadan tasdigin verilmasi talabi;

+ valyuta hesablarmin tam vo ya gismoan baglanmasi;

+  ¢oxlu valyuta tocriibasi:

+ rezident vo qgeyri-rezidentlor iiclin mixtalif konvertasiya rejimlori

qurarmagqla valyuta donarliliyi mohdudiyyati.

VALYUTA M3HDUDIYYSTLIRI VALYUTA KREDIT MUNASIBSTLIRININ
DOVLST TONZIMLONMISi FORMASI KiMi

Pul-kredit munasibatlarinin dovlat tanzimlanmasinin bir formasi kimi,
valyuta mahdudiyyatlari valyuta amaliyyatlarinin hayata kegirilmasi
gaydalarini mahdudlasdirmaq ugln doévlat tadbirlori sistemidir. Onlar
ganunvericilik, inzibati va tagkilati saviyyada muayyan edilir.

Oz xarakterina gora, valyuta mahdudiyyastlari gadaganedici, limitlayici va
tanzimlayici, yani ola bilar rezident va geyri-rezidentlar tarafinden valyuta
amaliyyatlarinin aparilmasi tgln xUsusi qaydalarin muayyan edicisi ola bilar.

Valyuta mahdudiyyatlarinin tatbiqi liglin asas sabablar xarici valyutanin xarica
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getmasi naticasinda 6lkada hamin valyutanin ¢atismazligl, o cimladan tadiya

balansinin tarazhiginin pozulmasi, milli valyuta kursunun enmasi, 6lkanin xarici

borclaridir.

Valyuta mahdudiyyatlari magsadi:
valyuta Odonislorinin azaldilmas:t yolu ilo 6lkonin todiys balansinin
tarazlasdirilmasi vo valyuta manfootinin artirilmast;
milli valyuta kursunun saxlanilmast;
cari vo strateji masalolorin halli iiglin xarici valyutanin va digar valyuta
sorvatlorinin dévlatin olinds toplanmasi.

Gostarilan magsadlar valyuta mahdudiyyatlarinin tatbigi sahalarini va

onlarin formalarini miiayyan edir.

Valyuta mahdudiyyatlarinin iki asas tatbigi sahasi vardir — tadiys

balansinin cari va maliyya amaliyyatlari.

Cari amaliyyatlarin mahdudiyyati

Dlinya tacriibasinda, cari amaliyyatlar tUzra valyuta mahdudiyyatlarinin

asagidaki formalari istifada edilir:

tam vo ya (ismon ixracatginin xarici valyuta monfoatinin mocburi satis
togdim edilir; bu zaman satis 61kanin markazi banki torafindan va ya morkoazi

bankin lisenziyasina malik salahiyyatli bank torafindon hayata kegirilir;

milli valyutada mallarin ixraci qadagan edilir; bu O6lkodoki mallarin
satisindan oldo olunan xarici ixracatgilarin hasilati qadagan edilir, bu

vasaitlordan istifado imkanlari mohdudlasdirilir;
Xarico valyuta axmmmin azaldilmasi {i¢iin idxal¢ilar torofindon Xxarici
valyutanin satis1 mohdudlasdirilir: bu yalmz valyuta nozarsti orqaninin

icazosi ilo hoyata kegirilir; bir sira 6lkolords idxal lisenziyasinin alinmasi
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liclin idxalg1 torofindon bankdaki depozitine miioyyon milli valyuta

mabloginin yatirilmasi tolob olunur;

bozi idxal edilon mallarin xarici valyuta ilo 6donisi qadagan edilir;

xarici valyutanin forvard alislarina idxalgilar tigiin mahdudiyyatlor miiayyan

edilir;

spekulyativ  omoliyyatlarda ixracat¢ilart vo  idxalgilarin  valyuta
resurslarindan istifado etmok imkanlarin1 mohdudlasdirmaq tiglin milli
valyutanin oleyhina ixracatgilar torofindon xarici valyutanin satigi iigiin
mohdudlasdirilmis miiddot vo idxalgilarin xarici tochizatgilara olan beh

0donislorinin tizarinda nozarat miiayyan edilir;

cari omaliyyatlar tizro miibadilo mahdudiyyatlorinin bir formasi ixrac va
idxal sazislori {lizro Gdonislorin miiddatine nozarst edilmosidir. Valyuta
kurslariin enib-galxmasi soraitinds ixracatgilar vo idxalgilar beynalxalq
hesablagmalarin  middatlorindon manipulyasiya edirlor. Milli valyuta
kursunun enmoasini  gozloyarkon idxalgilar Odonislori stiratlondirir va
miioyyon edilmis vaxtda xarici valyuta alirlar. Bu voziyyatds ixracatgilar,
oksina olaraq xarici valyuta alinmasii gecikdirmoaya vao goalacok valyuta
daxilolmalarinin miioyyon edilmis vaxtda satilmamasina calisir. Bu ciir
tocriibo “lidz end leqz” adim1 almisdir. Beynolxalq hesablasmalarin
miiddatindaki hatta an az uygunsuzluq belo 6lkadan kapital axinina sabab
oldugundan “lidz end leqz” amaliyyatlarinin mohdudlasdirilmas:t magsadilo

iXrac vo idxal tizra 6donis miiddatlorinin tonzimlonmasi tatbiq edilir;
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+ bir ¢ox Olkalor valyuta kurslarinin ¢oxlugundan, yani miixatlif omoaliyyat
novlori {izro, miixtolif mal quruplar tlizra valyuta kurslariin fargliyinin

totbigindan istifado edirlor.

ixracin genislandirilmasi G¢lin ixracatgilar tarafindan ixrac hasilatinin xarici
valyutadan milli valyutaya dayisdiriimasi zamani rasmi kursa alave etms

muayyan edilir.

Muayyan mallarin idxalinin canlandirilmasi Ggiin rasmi kursuna nisbatda
milli valyuta kursu galdirilir. Bu tadbirlar hamginin miayyan mallarin ixracinin

azaldilmasi maqgsadila da gorulir.

Miqgabil magsadlara nail olmag Ggtin milli valyuta kursu asagi salinir;

+ Xxarici valyutaya genast moqgsadilo xarica gedon rezidentlor {igiin onlarin
miibadilasina, o ciimladan tadiys balansinin “gdriinmayan” amaliyyatlarina-
lisenziyalagdirilmis 6donislor, sigortalanma, moanfoot vo faiz kogiirmlori,

qonorarlar, komisyon miikafatlar1 va s.-mohdudiyyatlor tatbiq edilir.

Maliyya amaliyyatlarinin mahdudiyyatlari
Maliyya amaliyyatlan iizra valyuta mahdudiyyatlari formalari 6lkanin
tadiya balansinin neca formalasmasindan asl olarag muayyan edilir.
Passiv tadiya balansi zamani Olkadan kapitalin ¢ixarilmasina
mahdudiyyatlar va onun ¢ixarilmasi tasvigina goéra tadbirlar tatbig olunur.
Bunlara asagidaki valyuta mahdudiyyatlari aiddir:
+xarici vo milli valyutanin qiymatli kagizlarin ¢ixarilmasina, kreditlorin

verilmasina limitlar miiayyan edilir;
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kredit vo pul bazarlarinin omaliyyatlarina nazarat miioyyon edilir. Onlarin
hoyata kegirilmosi tiiglin Maliyya Nazirliyinin icazoasini almag, Xxarici
kreditlarin calb olunmasi iigilin iso valyuta nazarati organlarmin avvalcadan

verilan icazasi talob olunur;

cotin vaziyyatdo (mosalon, miiharibadon ovval, miiharibsa zamanmi vo
miiharibadon sonra) rezidentloro malik xarici qiymotili kagizlarin macburi

miisadirasine vo onlarin valyutaya ¢evrilmasine al atilir;

xarici borcun o6donilmoasi tam vo ya gismon logv edilir, vo ya xarici
kogiiriilma hiiququ olmadan onun 6donisi milli valyuta ilo hoyata kegirilir:
milli valyuta ondan istifads edilmo vo xarici valyutaya doyisdirilma hiiququ

olmadan bloklanmis hesablara kociirtiliir;

fovgolada hallar zamani valyuta mahdudiyyatlori qizila da tatbiq edilir: fiziki
vo hiiquqi soxslor {igiin qizilla amomliyyatlar qadagan edilir, bir sira
olkalorda qizil bazarlar1 baglanir. Ikinci Diinya miiharibesi zamani beld

olmusdur.

Aktiv tadiya balansi zamani maliyya amaliyyatlari tizra valyuta mahdudiyatlari

kapital axinlarinin saxlanilmasi  va milli valyuta kursunun artirilmasina

yonaldilmisdir. Bu magsadlarla asagidaki valyuta mahdudiyyatlari formalar

tatbiq edilir:

geyri-rezidentlorin investisiyalarin va onlar toarafindon milli giymatli
kagizlarin satisina qadagalar qoyulur;

0lkaya xarici valyutanin axint mohdudlasdirilir;
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+ qeyri-rezidentlor  torofindon  milli  valyutanin  forvrand satisina

mohdudiyyatlor miioyyan edilir;

+ banklarin yeni beynolxalq borclart moarkazi bankin faizsiz hesabina depozito
qoyulur. Bir sira olkoalordo morkazi bankda saxlamag macburiyystinds
olduglar kredit miiassisalorinin minimal ehtiyatlar1 miioyyan vaxt orzinda

banklarin xarici borclarinin 100% qodar artmisdir;

+ analoji tadbirlor faizlorinin borc alan torafin 6lkasindokindon daha asagi olan
colb edilmis xarici kreditlorlo miinasibotdo do totbiq edilir. Bu zaman
macburi depozitlor sxemindan istifads edilir: borc alan sirkatlor colb edilmis

kapitallarin bir hissasini faizsiz hesaba yerlosdirmalidirlar;

+ qeyri-rezidentlora omanatlora goro milli valyuta ilo 6denislorin edilmasi

qadagan edilir.

Belaca 6z xarakterina, mazmununa, tatbig magsadlarina gora valyuta
mahdudiyyatlori kifayat qgadar mixtalifdir. Valyuta mahdudiyyatlarinin
inkisafi onlarin ayri-ayri 6lkalarin valyuta igtisadi vaziyyatlari ila va butovlikds
diinya iqtisadiyyati ila alagasini aks etdirir.

ilk dafe valyuta mahdudiyyatlari Birinci Diinya miiharibasi zamani
mihariba edan olkalar tarafindan tatbiq edilmaya baslamisdir. Sonra qisa
muddatli nisbi sabitlik dovri galdi. 1929-1933-cl illards dlinya igtisadi
bohraninin baslanmasi ilo isa valyuta mahdudiyyatlari genis yayllmaga
basladilar. Bu, qizil standartin dagilmasi, bir cox olkalarin tadiya balansinin
pislasmasi va onlarin valyutalarinin giymatdan dismasi saraitinda valyuta
resurlarinin dovlatin alinda toplanmasi zarurati il bagh idi. ikinci Diinya

muharibasinin baslanmasi ils valyuta mahdudiyyatlari demak olar ki, bitin
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olkalarda tatbig edilmaya baslandi. Bir cox 6lkalarda onlar miharibadan sonra
da galmisdir.

Valyuta mahdudiyyatlari 6lkalarin  tadiya balansinin  mivaqgati
tarazlasdirilmasina va milli valyuta kursunun moéhkamlandirilmasina sabab
olur. Mivaqqati tadbir kimi onlar igtisadiyyati béhrandan gorumagq Ugin
tatbiq edila bilar. Lakin valyuta mahdudiyyalatlari milli valyutanin beynalxalq
hesablasmalarda istifade etmays, onlari xarici valyutaya sarbast sakilds
dayismaya imkan vermir. Naticada valyuta mahdudiyyatlari saraitinda xarici
ticaratin hacmi azalir. Bu sababdan 60-ci illarin avvalarinds Umumilikda
olkalardaki iqtisadi vaziyyat sabitlasdiyi zaman buitin igtisadi inkisaf etmis
olkalar valyuta mahdudiyyatlarindan imtina etmisdirlar. Bir sira inkisaf
etmakda olan o6lkalar da bels etmisdirlar. Bununla yanasi bir 6lkalarda
mahdudiyyatlar yalniz cari amaliyyatlara (nagliyyat va digar xidmatlara gora
xarici ticarat muqavilalari Gizra 6danislar), digar olkalar isa kapital harakatina
aid edilirdi.

Daha sonra valyuta mahdudiyyatlarinden tam va ya gisman imtina
igtisadi va maliyya vaziyyatlarinin yaxsilasmasi daracasindan ash olaraq digar
olkalarda da baslamisdir. Hal-hazirda Afrika, Asiya va Latin Amerikasinin daha
az inkisaf etmis 6lkalarinda da onlarin faaliyyati davam edir.

Valyuta mahdudiyyatlarinin aradan gqaldirilmasi onu gostarir ki, pul
miuinasibatlarin tanzimlanmasi sahasinds dovlat igtisadi tadbirlari inzibati
tadbirlordan Ustlin tutur. Amma liberallasdirilma doévlat tanzimlanmasinin

olmamasi demak deyil. igtisadi va ictimai siyasatin yalniz nisbati dayisir.

2.2 Fiksd edilmis valyuta kurslar sisteminin analizi.
BVF-nun tasnifatina asasan hal-hazirda diinya tacriibasinda li¢ asas qrupda
birlasan (fiksa edilan, tanzimlanan va lizan mazanna kursu) sakkiz asas diinya
rejimlarindan istifada olunur.
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Dovlat saviyyasinda VK (fixedrate) fiksa edilmis rejiminin reallasdiriimasi
zamani milli pul vahidinin va xarici valyutanin kurs nisbatinin fiksa edilmasi bas
verir. Bu rejim zamani kursamalagatirma mexanizmini iki Gsulla reallasdirmaq
olar. Birinci Gsula mivafiq olaraq valyuta mexanizminin ganuni 6danis vasitasi
olmadigda milli 6danis vasitasinin olmamasi nazarda tutulur. Yani dévriyyada
tak gqanuni 6danis vasitasi kimi digar 6lkanin valyutasi olur (rasmi dollarlagsma)
va ya 6lka pul va valyuta birliyinin Gizvidir. ikinci Gisula asasan isa valyuta
idaraedilmasi yalniz ganunvericilik saviyyasinda moéhkamlanan yalniz bir asas
valyuta ila kursun fiksa edilmasini nazarda tutur.

Tanzimlanan VK (peggedrate), onun asas xlsusiyyatlari ic asas valyuta
rejimlari nimunasinda nazardan kegirilir: fiksa edilmis kursun ananavi
mexanizmi, Gfqi dahlizlar gargivasinda valyuta kurslarinin baglanmasi, stiriinan
baglanma.

Fiksa edilmis kursun ananavi mexanizmi zamani 6lka formal olaraq va ya
romi suratda 6z valyutasini digar 6lkanin valyutasina va ya valyutalar sabatina
baglayir. Bu zaman valyuta kursu markazi paritetdan 1% kanara ¢ixmaqla dar
dahliz ¢argivasinda enib-galxa bilar va ya l¢ aydan az olmayan middata 2%
haddinda bu clr kanara ¢ixmalarin minimal va maksimal giymatlari miiayyan
edilir. Ufgi dahlizlar cargivasinda valyuta kurslarinin baglanmasi valyuta
kursunun formal paritetdan 1% haddinda sarbast enib-qalxmasini ehtimal.
Surlinan baglanma valyuta kursunun dayismasini onun nazardsa tutulmus
daimi dayismasi ile markazi paritetin atrafinda enib-qalxma faizi kimi nazarda
tutur.

Uzan MK (floatingrate) mexanizmi Ui¢ rejimds reallasir: valyuta kursu
baglanan dahliz haddinds; valyuta kursunun miayyan enib-galxma diapazonu
olmadan tanzimlanan tGzmsa; sarbast tizma.

01.01.2009-cu ildaki gostaricilara asasan 48 dovlstin (26%) fiksa edilmis
valyuta kursu olmusdur, onlar 41-i saxsi 6danis vasaitasi olmayan valyuta
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kursudur. 63 6lka (34%) tanzimlanan kurs rejimindan, o cimladan 52 6lka
fiksa edilan kursun ananavi mexanizmindan, 6 6lka Gfgi dahlizlar ¢argivasinda
valyuta kurslarinin baglanmasindan va 56lka suriinan baglanmadan istifada
edirlar.

Daha ¢ox qrupu Uzan rejimli 6lkalar 76 6lka (41%) taskil edir, o cimladan
51 olkada valyuta kursunun miayyan enib-qalxma diapazonu olmadan
tanzimlanan Gzma va 256lkada sarbast tzma.

Valyuta kursunun o6lkalarin ragabat qabiliyyatina va igtisadi azadligna
tasirinin igtisadi cahatden qiymatlandiriimasi Gg¢lin 115 o6lkanin illik
malumallari, Umumdiinya igtisadi Formunun (bundan sonra UiF) hesabladig
raqabat qabiliyyatliliyi indeksi, The Heritage Foundation vae The Wall Street
Journalila birlikda tartib edilan igtisadi azadliq indeksindan istifads edilmisdir.

Ragabat qgabiliyyatliliyi reytinginin tartib edilmasi zamani UiF ekspertlari
biznesin hayata kecirilmasi saraitina tasir edan 100 amili nazara alir va onlari
novbati qruplara bollrlar: ictimai taskilatlarin inkisaf saviyyasi, infrastrukturun
vaziyyati, makroiqtisadi gostaricilor, muiassisalarin texnoloji avadanliglari,
igtisadi faaliyyatda yeniliklar, xutsusi miulkiyyatin mudafiasi, mahkama

mustaqilliyi va tanzimlayici siyasat ssmaraliliyi.

igtisadi azadliq indeksini hesablayarkan asasan asagidaki 10 kateqoriyaya
bollinan 50 azad paarmetrlar asasinda olkanin giymatlandirilmasi bas verir:
ticarat siyasati, maliyya ylku, dovlstin igtisadiyyata mudaxila saviyyasi, pul
siyasati, investisiya muhiti, bank va maliyya bazarlarinin vaziyyati. Bu
gostaricilorin shamiyyatini nazara almaqgla 6lkalar 5 kateqoriyaya boélundr:
“azad” (80-100 bal), “daha cox azadligi ehtimal edilan” (70-79,9 bal), “az
migdarda azad” (60-69,9 bal), “asasan azad olmayan” (50-59,9 bal), “diskin”
(0-49,9 bal).
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Diinya reytinginin lideri Honkonq olmusdur - 89,3 bal. ikinci yeri Singapur
tutmusdur (85,7), Gglincl yeri isa - Avstraliya (82,7). Birinci onluga hamgcinin:
ABS (82), Yeni Zenlandiya (81,6), Boyiik Britaniya (81,6), irlandiya (81,3),
Liksemburq (79,3), isvecra (79,1), Kanada (78,7) daxil olmusdur.

Ke¢cmis sovet dlkalarindan: Estoniya 12-ci yeri, Litva - 22, Ermanistan - 32,
Gurcistan - 35, Qazaxistan - 75, Qirgizistan - 79, Moldova - 81, Rusiya - 120,
Ukrayna -125-ci yeri tutmusdurlar. Reytinqda sonuncu yeri Kuba va Simali
Koreya tutmusdurlar. The Heritage Foundation mutaxassilori miuxtalif
sabablardan Konqo, irqa, Serbiya va Sudani giymatlandira bilmamisdirlar.

Valyuta kursu rejimina asasan igtisadi azadliq indeksi dayisikliklarinin tahlili
gostarir ki, “azad” kateqoriyasinda daha ¢ox x{isusi ¢akiya Gzan valyuta kursu
olan 6lkalar (56%), “daha ¢ox azadligl ehtimal edilan” kateqoriyasinda — fiksa
edilan valyuta kursu olan 6lkalar (61%), “az migdarda azad” kateqoriyasinda -
uzan VK olan 6lkalar (63%), “asasan azad olmayan” kateqoriyasinda - Gizan VK
olan dlkalar (56%), “dlskin” kateqoriyasinda - tanzimlanan MK olan 6lkalar
(50%) amlikdir.

Belaca bir tarafdan, coxsayll xarici zarbalarin monetar naticalarindan
gorunmasi Uc¢ln agiq iqtisadiyyatin Gzan mibadila kursuna ehtiyaci vardir.
Digar tarafdan isa aciq igtisadiyyatda fiksa edilan valyuta kursunu tatbiq
etmak olar, bela ki, bu rejim zamani Gizan mazanna kursu rejimi ile miiqayisada
valyuta kursunun maxaric va giymatlara olan tasiri daha ¢ox hiss olunandir.
Umumilikda milli valyutanin mévgeyi 6lka hdkiimatindan va Markazi Bankin

faaliyyatinden shamiyyatli deracada aslidir.

Fiksa edilmis valyuta kurslari. Qizil standart.
Fiksa edilmis valyuta kurslarinin an tipik nimunasi “qizil standart” dir.

Quzil standartin Ug¢ asas gaydasi vardir:
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1) dovlat qizihn giymatini miiayyan edir, buna mivafig olaraq isa
gizilla ifadasinda 6z valyutasinin dayarini;

2) dovlat qizilla milli valyutanin donarliyini dastaklayir;

3) dovlst qizil taminat va ya yizfaizlik 6dema siyasatina tarafdar
cixir. Bu o demakdir ki, 6lkanin an azindan dévriyya buraxilan
pulun migdarina barabar dayarda qizil ehtiyatlari vardir.

Bir sira elementlar Uzro gostariloan balans muasir markazi bankin
balansindan farqlanir. Gérdiylimiz kimi orada bank depoziti yoxdur, bank
olan dovlat istigrazlarini saxlamir, bitlin xarici sshmlar xarici valyuta deyil, qizil
formasindadir.

Quzil standartlar saraitinda dovlat qizilin paritet dayarini miayyan edir.
Quzilin paritet dayari dovlat tarafinden miayyan edilan qizilin milli valyuta ila
giymatidir. Masalan, 1933-cl ildan 60-ci illara gadar qgizilin bir unsiyasinin
giymati 35dollar olmusdur. Buna miuvafiq olarag, milli valyutanin qizil
tominatini miayyan etsak, bu zaman muxtalif valyutalar 6z aralarinda fiksa
edilmis nisbata malik olacaqdirlar.

Quzil standartda sarbast lizan va fiksa edilmis kurslar zamani valyuta
bazarinin uygunlasma mexanizmlarinin asas farglarini geyd etmak zaruridir.
Uzan kursun malin istanilan bazardaki giymatina uygun rolu vardir. Talab va
taklifin enib-galxmasi onun dayismasina sabab olur. Quzil standart muxtalif
olkalarin daxili pul kitlalarinda dayisikliys gatirib c¢ixarir. Bu isa giymatlarin,
faiz qoyuluslarinin, milli istehsalatin ve masgullugun real hacminin
dayismasina tasir edir.

Quzil standart- fiksa edilmis valyuta kursunun variantlarindan biridir. is
orasindadir ki, valyuta kursunun fiksa edilmasi muayyan saviyyaya qadar qizil
paritetsiz do mimkiindir. Hokumat rasmi olaraq rublin kursunu miayyan eda

bilar, masalan, bir dollar G¢lin 1.7man. saviyyasinda.
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Lakin asas problem ondan ibaratdir ki, hokumat manatin dollara olan
kursunu fiksa etdikda, dollara olan talab va taklifi miayyan eda bilmir. Talab
vo taklif daim enib-galxdigindan hékumat valyuta kursunun sabitlasdirilmasi
Uclin birbasa va ya dolayisiyla valyuta bazarinin isina qarismahdir. Sakil 1
baxaq. Dustnak ki, Azarbaycanin markaya olan talebati DD-dan D D 1 gadar

artmisdir. Hokumati markanin kursunu bir markaya géra 2man haddinda

saxlayir.Bir markanin manata giymati

Markalarin sayi

Sakil 1. Fiksa edilmis valyuta kurslari saraitinda tashih etma [21]

Markaya olan talabatin D 1D ! saviyyasine gadar galxdiqda, bazardaki
tarazhg bir marka lglin 3man saviyyasina gadar olmalidir. Hokumai marka
defisitini nece kompnesasiya eda bilar? Bunu talab va ya taklifi deyismakla
etmak olar, va ya ham onu, ham da digarini ela dayismak lazimdir ki, qarfiklar
bir marka 2man barabar oldugda kasissinlar. Bu masalanin hallinin bir ne¢a

Usulu vardir.

1. Ehtiyatlarin istifadasi
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Rasmi ehtiyatlarin manipulyasiya edilmasindi daha c¢ox yol verilan
Usuldur. Valyuta ehtiyatlari-ayri-ayri 6lkalarin malik oldugu xarici valyuta
ehtiyatlaridir. Ehtiyatlar, masalan, markanin haddindan artig ¢cox oldugu kimi
soraitde amala galir. Hokumat da “amanat” saxlaya bilmisdir.

“Dlinya pullari” rolunda va ya ehtiyat kimi adatan qizildan istifada olunur.

2. Valyuta nazarati
Valyuta nazarati sisteminin ¢atismamazligi ondan ibaratdir ki, onlar
muqayisali Ustlnliklar asasinda qurulan beynalxalq ticarat miinasibatlarini
pozur. Paylasdirma zamninda har zaman korrupsiya inkisaf edir. Hamginin
istehlakginin  se¢im azadliginin  mahdudlasdiriimasini da nazara almaq
lazimdir.

Valyuta kurslarinin dayisilmasi muxtalif ctr adlanir. Bu 6lkada Ustlnluk
taskil edan valyuta rejimindan aslidir. Uzan mazanna sisteminds giymatlarin
asagl dismasi- giymatdan disma, galxmasi isa-bahalasma adlanir. Fikse
edilan kurs sisteminda gostarilan proseslar devalvasiya va revalvasiya adlanir.
Yerli valyutanin devalvasiyasi xarici valyutanin giymatini qaldirir. Naticada
xarici mallar yerli mallarla migayisada nisbatan baha olurlar (analoji olaraq
revalvasiya xarici valyutanin giymatini asagi salir).

2.3 Valyuta kursunun ddévlat tanzimloanmasinin asas

modellari.
Dovlst valyuta tonzimlonmasinin formalari:
e Birbasa (inzibati), ganunvericilik aktlari vasitasilo hayata kegirilir.
Bazardaki giymat enisinin tasirini aradan galdirir;
e Dolayi (igtisadi), bazar istirakgilarina igtisadi tasviq va tasir metodlari
vasitasila tasir etmakla bazar sarhadlarini miiayyan edir.

Valyuta tanzimlonmasi istiqgamatlori:
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e tadiya balansinin;

e kapital idxali va ixracinin;

e mal va kapitallarin idxal va ixrac hacminin va qurulusunun;

e dovlatin qizil valyuta sarvatlarinin;

e valyuta bazarinin cari vaziyyastinin (talab va taklifs tasirinin);

e beynalxalg hesablasmalarin (6danislarin edilma miuiddati, gaydasi)

toanzimlanmasi.

VALYUTA KURSUNUN TONZIMLONM®OSI USULLARI
1) valyuta mudaxilasi;
2) diskont siyasati (faiz nazarati);
3) miuhafizakar tadbirlar;

4) ikili valyuta bazari;

6

)

)

)

)
5) devalvasiya va revalvasiya;

) aizil valyuta ehtiyatlarinin diversifikasiyasi;
7) valyuta bazarinin tanzimlanmasi;

)

8) valyuta kreditlari;

1.Valyuta miidaxilalari-valyutanin alqi-satqist tizro morkozi banklarin
valyuta bazarlarindaki amsliyyatlaridir.

Milli valyutanin kursunu artirmaq tigiin morkozi bank milli valyutani
almagqla xarici valyutan1 satmalidir ki, bu da 6lkadaki aktiv pul kiitlosini azaldir.
Eyni zamanda xarici valyutaya olan tolobat azalir kibiununla da yekunda milli
valyutanin kursu artir.

Miidaxilos iigiin bir qayda olaraq rosmi valyuta ehtiyatlar istifado edilir
vo onlarin  soviyyolorinin  doyismosi  dovletin  valyuta  kurslarinin
formalagmasina miidaxilasi miqyasinin gostaricisi ola bilar.

“Sterillogdirilmis” vo “sterillogdirilmomis” valyuta miidaxilolori vardir.
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“Sterillosdirilmis” miidaxilolor daxili bazara miidaxilolorin tosirini
neytrallasdiran (hor seydon ovvoal pul bazasina) todbirlorin kegirilmasini
nozordo tutur. Xarici valyutalara miidaxilonin naticolori daxili sohmlorin oksino
doyismasi ilo kompensasiya edilir (mosalon, dévlot qiymatli kagizlarin alqi-
satqist il9). Morkozi Bank sohmlorinin hocmi deyil, qurulusu doyisir.
“Sterillosdirilmomis” miidoxilolor bu ciir kompnesasiya todbirlorini nozordo
tutumur vo pul bazasinin doyismosino aparib ¢ixarir. Valyuta miidaxilolori
valyuta kurslariin uzunmiiddotli horokstlorinin sabablorine toxunmur ki, bu da
valyuta tonzimlonmosi tisullar1 kimi onlarin effektivliyini asag salir.

Valyuta miidaxilalarinin kursun uzunmiiddatli perspektivde doyismasina
sobab olmasi liciin asagidakilar tolob olunur:

-iqtisadi inkisaf tempi, inflyasiya tempi, pul kiitlosinin artmasinin dayisiklik
tempi kimi fundamental igtisadi gostoricilorin doyisilmasi;

-morkazi bankda qizil valyuta ehtiyatlarinin mévcudlugu;

2.Diskont siyasat-bu daxili bazardak: kreditin doyori vasitasilo kursun
tonzimlonmasi mogsadilo morkezi bankdaki faiz doracesinin dayisdirilmasi
(OR, ugot) vo kapitalin beynalxalq horokatidir (todiya balansi). Passiv tadiya
balansi soraitindo tokrar maliyyslosmo doroacalorini artira bilor vo bununla da
onun asagi oldugu olkadan kapital axinini stimullasdira bilor.

Kapital axini todiyo balansinin voziyyetini yaxsilagsdirir vo milli
valyutanin aliciliq gabiliyyatini artirir. Todiys balansinin aktiv saldosu zamani
onun tarazlagdirilmasi mogsadiles morkezi bank tokrar maliyyslogsma
daracolarini asagi salir ki, bu da kapitalin xarica axinina sabab olur. Bu eyni
zamanda milli pullarin aliciliq gabiliyystini asagi salir. Moarkozi bankin faiz
daracalari ila bu ciir manipulyasiyasi milli igtisadiyyat miiassisalorin foaliyyot
gbstormosi ligiin goraiti pislogdira bilor (kreditin bahalagmasina vo ya oksina pul
toklifinin osassiz artimina sobab ola bilor). Miidaxilo vo faiz dorocasi siyasoti

tisullarinin birlasdirilmasi daha effektivdir.
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3. Proteksionist tadbirlori-bu dovlstin 6z iqtisadiyyatini, burada milli
valyutanin qorunmasina yonoldilmis todbirlordir. Bu Tarif vo lisenziyalarin
istifadosindo valyuta mohdudiyyotloridir.

Valyuta mohdudiyyatlori-bu valyuta ilo olan omoliyyatlarin nizama
salinmasidir. Valyuta mohdudiyyatlori kapital axinina nozarat edir, valyuta

miibadilosini vo beynolxalq sazislor lizro 6donislori mohdudlasdirir.

Valyuta mohdudiyyatlorinin névlori:
1.Valyuta blokadasi-valyuta hesablarinin tam va ya qisman bloklanmasi,
2.Xarici valyutanin azad alqi-satqisina qadaga,
3.Kapitalin harokati, galirin repatriasiyast, qizil va qiymatli kagizilarin harakati
sahasinda beynoalxalq dsonislorin toanzimlonmasi,
4. Xarici valyutanin vo digor valyuta sorvatlorinin dovlatin olinds (markazi vo
solahiyyatli banklarda) comlosmasi,

5. Valyuta omoliyyatlarinin lisenziyalasdirilmasi.

4. Ikigat valyuta bazari- valyuta bazarnmn iki yers boliinmosini nozordo
tutur: rosmi valyuta kursunun (asagi salinmis) istifado olundugu kommersiya
bazar1 vo bazar kursu lizra (real) amaliyyatlarla maliyys bazari (kapitallarin,
kreditlorin horkoti). Bu {isul (proteksionist xarakterli) valyuta miidaxilosindo

tolobat1 azaltmaqla valyuta ehtiyatlarina gonast etmoya imkan verir.

5. Devalvasiya vo revalvasiya. Kursun fiksasiyasi soraitindo kurs
rosmidon (qeyd edilon) konara c¢ixacaqdir ki, bu zaman devalvasiya
(revalvasiya) tolob olunacaqdir. Devalvasiya ixracin ragabat qabiliyyatini
artirir, lakin daxili bazarda qiymatlorin artimina sabab ola bilor. Revalvasiya

ixraca stimul verir, lakin idxal¢1 vo kreditorlara birbasa golir verir.
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6. Quz1l valyuta ehtiyatlarimin diversifikasiyasi. Miixtolif valyuta
ehtiyatlarinin hesabina ehtiyatlarin alverisli qurulusunun formalasmasi (kurs vo
valyutanin sabitliyindon ashi olaraq) vo ehtiyatlarin somorali yerlosdirilmosi.
Valyuta ehtiyatlarinin yerlosdirmo formalari:  ehtiyat valyuta ilo dovlet
qiymatli kagizlarinin alinmasi vo vasaitlorin xarici banklarin depozitloring
yerlosdirilmosi(adoton qisamiiddotli). Daha cox pula g¢evrilo bilon vasitolor

minimal riskli yiiksak etibarli miiassialora yerlogdirilmalidir.

7. Valyuta bazarmmn tonzimlonmesi. Iqgtisadiyyatin destabilizasiyasi
zamani birja bazarmin rolu giiclonir (valyuta horraclarinin aparilmasi), sabitlik

soraitinds iso banklararasi (birjadankonar) bazarin shomiyyati artir.

8. Valyuta kreditlori-kapital axinina sabab olur.

Valyuta kurslarinin milli va dovlatlorarasi tonzimlonmasi mévcuddur.

Milli tonzimlomonin osas orqanlari-morkozi banklar vo Maliyyo
Nazirliyidir.

Valyuta kurslarinin dovlotlorarasi tonzimlonmasini BVF, AVS (Avropa
Valyuta Sistemi) vo digor toskilatlar hoyata kegirir. Kurs nisbatlorinin
tonzimlonmasi milli iqtisadiyyatin inkisafi, ixracin tagviqi va s. li¢lin valyuta
kurslarinin  kaskin enib-galxmasinin tarazlasdirilmasi, 6lkonin xarici 6danislor
movqgeyinin  balanslagdirilmasinin = tomin  edilmosi, olverisli  soraitin

yaradilmasina yonaldilmisdir.

Valyuta kurslarinin tonzimlonmasinin asas tisullar1 — valyuta miidaxilslori,

diskont siyasat vo valyuta mohdudiyyatloridir.

1. Moarkazi banklarin valyuta mudaxilalari milli valyutanin kursunun

asagl salinmasi, va ya @aksine qaldirilmasinin  aks tasirine
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yonaldilmisdir. 9sas igtisadi va maliyya gostaricilarina uygun ola nela
kurs daracalarinin tamin edilmasi takca muidaxila ile mimkiinsiz
oldugundan qisamuddatli olmasi baximindan valyuta midaxilalarina
tasirin effektiv Usulu ola bilar. Dovlstin xarici iqtisadi siyasati
sahasinda muivafiq tadbirlarle misayiat olunan valyuta mudaxilalari

daha tasirlidir.

. Xarici 6lkalarda ucgot faizinin manipulyasiyasi ile bagh olan diskont
siyasatden daha genis istifade olunur. Valyutanin kursunun
artirilmasina say gostarmak, markazi ucot faizini artirir ki, bu da xarici
kapital axininini tasvig edir. Tadiya balansinin vaziyyati yaxsilasir,
valyuta kursu galxir. Hokumat garsisina valyuta kursunun endirilmasi
magqsadini qoyduqda, markazi bank ucot faizini azaldir, kapitallar

xarici 6lkalara axir, naticada isa valyuta kursu asagi dusur.

. Valyuta kursuna valyuta amaliyyatlari yani valyuta, qizil va digar
valyuta sarvetleri il amaliyyatlarin  mahdudlasdiriimasina
yonaldilmis ganunvericilik va ya inzibati gaydada miayyan edilmis
dovlat tadbirlarinin va normativ qaydalarinin comi tasir gostarir.
Tadiya balansinin cari amaliyyatlari tzra valyuta mahdudiyyatlori
BVF ABS dollarina, isvecra frankina, kanada dollarina, isve¢ kronuna,
yapon ienina, ingilis funt sterlingina va avroya aid etdiyi sarbast

konvertasiyali valyutalara tatbiq edilmir.
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Fasil 3 Fikso edilmis valyuta kurslarinin mexanizminin tatbiqi

taokmillasdirilmasi istigamatlori.

3.1 Fikso edilmis valyuta Kkurslarinin mikroiqtisadi
sabitliyin tominatindaki rolu vo yeri.

Fikso edilmis miibadilo kursunun miioyyon edilmosi zamani Morkozi
bank milli valyutanin aligin1 vo satisini xarici valyuta ilo ifado olunmus
ovvolcodon razilasdirilmis qiymoto hoyata kecgirmosini 6hdosino gotiiriir. Bu
clir siyasatin hayata kecirilmasi tigiin Markazi Bankin miioyyan miqdarda milli
valyuta (cap edilmosi miimkiin olan) vo xarici valyuta (miivafiq sazislorin
baglanmasi naticosinds toplanmis olmali) ehtiyatlar: olmalidir.

Fiksa edilmis miibadils kursunun miiayyanlasdirilmasi zaman kredit pul
siyasatinin tokco mogsadi onu elan olunmus soviyyado saxlamaq olur. Fikso
edilmis kursun miioyyon edilmosi vasitasilo pul tokliflorinin tonzimlonmaosi
mexanizminin tasviri liglin bir nlimuns gostorak.

Tosovviir edok ki, rublun kursu 50rubl {iciin 1dollar soviyyasindo
miloyyan edilib (fiksa edilib), lakin milli valyutanin miivafiq toklifi zamani
60rubl 1dollar {igiin, yoni 10rubl asagi kurs taraz hesab edilir. Bu valyuta
spekulyasiyas1 miihitindo golirin oldo edilmosi li¢lin olverisli sorait yaradir:
mosalon, alver¢i noticado 1000rubl goalir aldo etmoklo dovlstdon 5000rubla
100dollar ala biler, daha sonra onu maliyys bazarinda 6000rubla sata bilar.

Prinsipial arbitraj sxemi sokil 2 gostorilmisdir.

Rubl kiitlosi .
7y P> Morkoazi Bank
Dollar kiitlasi
< Maliyyo bazari >6
Rubl kitlosi




Sakil. 2 Asag salinmus valyuta kursunda valyuta arbitraj sxemi [21]

Bu zaman Morkozi Bank torofindon oldo edilmis rubllar milli valyuta
(rubl) toklifini avtomatik olaraq azaldir. Buna miivafiq olaraq LM* ayriliyi sola
dogru yerini doyisir, milli valyutanin taraz miibadilo kursu iso galxir.
Milli valyuta toklifinin azalmasi taraz miibadilo kursu elan edilmis-fikso
edilmis kursa godor ¢atanadok davam edacokdir (sokil.2).

Indi isa elan olunmus fiksa edilmis kurs 1dollar {iciin 50rubl, taraz kurs
159 40rubl, yoni 10rubl asagi oldugu oks hali nozordon kecgirok. Bu zaman
alver¢i bazardan 4000rubla 100dollar1 alib, onu Markozi Banka 5000rubla
satdigda golir aldo edo bilor. Alverc¢inin goliri bundan avvalki halda oldugu
kimi 1000rubl olacaqdir. Lakin yuxarida gostorilon halin oksino olaraq
alver¢iyo 0donilon rubllar milli pul vahidlorino olan toklifi avtomatik artirir.

Yuxarida gostorilon hala miivafiq valyuta arbitraj sxemi sokil 3 . gostorilmisdir.

LN[{,J LM()

Fikso edilmis | 50 rubl./doll.

=
g miibadila kursu
-
2
"c'—; Taraz
= miibadilo kursuf = = - - - - - -
2 ] \
60 rubl./doll. "

] <_

I Y
: ' >

Milli galir
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Sakil. 3. Asag miibadilo kursunun tonzimlonmasi zamani Markazi

Bankin valyuta miidaxilasi [21]

Sokil 3 tosvir edilmis arbitrajin naticosi rublun taraz miibadilo kursunun
miivafiq formada asag1 diismosi ilo LM™* xottinin horokatidir. Taraz miibadilo
kursu elan olunmus fiksa edilmis soviyyaya gqodar enanodok milli valyuta toklifi
artacaqdir (sokil 3.).

Beloco, milli pul vahidinin fikso edilmis rosmi kurs qalxdiqda, Morkozi
bankin milli valyutani ucuzlasmadan saxlama cohdi valyuta ehtiyatlariin
azalmasina gotirib ¢ixacaqdir. Markozi Bankin faaliyysti valyuta ehtiyatlarinin
tiilkonmosino sobab oldugda o valyuta kursunun enmosinin qarsisini ala
bilmayacakdir ki, bu da devalvasiya, yoni rosmi miibadils kursunun daha asagi
soviyyado miioyyon edilmosi ilo noticolonocokdir. Homginin oksino milli
valyutanin fikso edilmis kursu asagi diisdiikds, milli valyutan1 bahalagsmadan
qorunmasina yonaldilmis Markozi bankin miidaxiloesi valyuta ehtiyatlarinin
toplanmasina sobab olacaqdir.

Qeyd etmak lazimdir ki, yuxarida geyd edilon mexanizm harkatlori yalniz
nominal miibadilo kursuna aiddir, real miibadilo kursuna goro iso yalniz qisa

zaman kasiyindan tatbiq edils bilar.

Rubl kiitlosi .
7y > Maliyys bazari
Dollar kiitlosi
< Markazi Bank
Rubl kiitlosi

Sakil 4. Yiiksok valyuta kursu zamani valyuta arbitraj sxemi [21]
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Taraz 40 rubl./doll. \

: 1
S mibadilokursup - = = = = = = - - - \-
‘x 1
= '
E Fikso edilmis '
E’ miibadilo kursu [ 50 rubl./doll. :\ »,
: 15
>
! ¥
0 -

Golir, ixtisar

Sakil 5 Yiiksak valyuta kursunun tonzimlonmisi zamani valyuta

miibadilasi [21]

Uzun miiddot orzindo qagilmaz olmayan qiymatlorin enib-qalxmasi
zaman1 nominal miibadilo kursu miioyyon edildikds belo real miibadilo kursu
doyiso bilor. Bu sabobdon uzunmiidotli qaydada nominal miibadilo kursunun
fikso edilmoasi real iqtisadi doyison (proseslora), o ciimladon real miibadila
kursuna tosir etmir. Belo siyasot bu halda yalniz pul toklifino vo 6lkoadaki
qiymaotlorin soviyyasino tosir edo bilor. Lakin qisamiiddotli modeldo
doyismoyan qiymoatlor zamani nominal miibadils kursunun fikss edilmasi real
kursun ikso edilmasi ilo eyni oshomiyyato malikdir.

Fikso edilmis miibadilo kursu soraitindo iqtisadi siyasotin hoyata
kecirilmasinin asas tosiri asagidaki kimi olacaqdir.

Biidca vergi siyasoti. Masalon, togviq edici (ekspansionist) biidca vergi
siyasatinin hoyata kegcirilmosi zamani IS* oyriliyinin saga dogru yerinin
doyigmosi (sokil. 6) miibadilo kursu artimi {igiin gorait yaradacaqdir. Xiisusilo
bu ciir siyasotin hoyata kecirilmosi daxili faiz doracosinin artimina gotirib

cixaracaqdir ki, bu da imumilikds todiys balansi olmagla 6lkays kapital axinini
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vo kapitalin miisbat saldo harokotinin meydana golmaosini tosviq edir. Olkayo
kapital axinlar1 milli valyutanin mozonnasini artirmagq {i¢iin tendensiya yaradir.

Buna cavab olaraq miibadilo kursunun miioyyon olunmus kursunu
saxlamaq ti¢clin Morkoazi bank xarici valyutam: alarken vo milli valyutani
satarkon homginin LM oyriliyinin yerini saga dogru doyismoklo milli valyuta
toklifini artirmaq mocburiyystindo olacaqdir. Faiz doracosi asagi diisocokdir,
eyni zamanda bu proses daxili faiz doracasi diinyadaki faiz doracesi ilo
boraborlosona godor (i1 = 1*) bu proses davam edocokdir. Noticado fikso edilmis
miibadilo kursu soraitindo ekspansionist blidco vergi siyasatinin kegirilmasi
(cevik miibadilo kursu rejiminin istifads soraitlorinden farqli olaraq) milli

igtisadiyyatda timumi golirin artmasina sobab olacaqdir.

YA 0
LM LM,
—>
w  Fikso edilmis > > )
= miibadilo kursu \ IS,
E *
= IS,
—
Y
0 >
Y, Y, Milli golir
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Sakil. 6. Fiksa edilmis miibadilo kursu saaitinda tasvigedici biidca
vergi siyasati [21]

Beloco kicik agiq iqtisadiyyat soraitindo xozino siyasoti faiz dorocosini
doyigsmodiyindon onu kifayst gqodor somarali hesab etmok olar; mosslon, eyni
zamanda milli istehsalatin Y1-dan Y2-o kimi inkisafina sobab olmagla
doyismoyon faiz doracolorindo ddvlet moxariclorinin artimi investisiya vo
istehlaki sixigdirib aradan ¢ixartmir (sokil.6).

Bundan olavo qeyd etmok lazimdir ki, golirin soviyyosi (Y) tosvigedici
xozina siyasatinda bagh iqtisadi sistem xsoraitinds oldugundan daha artiq
dorocodo yiiksolir. Bu onunla izah edilir ki, dovlet moxariclorinin
geniglonmosinin milli galir soviyyasina tosiri 6lkads pul kiitlosinin artirilmasi
tosiri ilo tamamlanir.

Pul kredit siyasati. Genislondirici pul siyasotinin hayata kegirilmosinds,
masalan, shalidon dovlat istigrazlarinin alinmasi vasitasilo LM* ayriliyr milli
valyutanin bazar miibadilo kursunun asagi diismosino sobab olmagla (xarici
valyutalarin bazar miibadilo kursunun miivafiq artmasi ilo) saga dogru yerini
doyismoyo baslayacaqdir (sokil.7). Dogurdan da pula olan toklifin artmasi
daxili faiz dorocosinin azalmasina, buna miivafiq olaraq iso kapitalin 6lkadon
axib getmasina sabob olur. Kapital axini vo bunun naticosinds amoala golon
todiyo balansinin defisiti xarici valyutaya olan tolobati artirir, noticods milli
valyutanin miibadile kursu asag diisiir.

Moarkozi bank milli valyutanin kursunu fikso edilmis soviyyade
saxlamaga soy gostordikds o valyuta miidaxilslori hayata keciracakdir: xarici
valyutan1 satacaq vo milli valyutani alacaqdir. Noticodo pul kiitlasi azalacaqdir.
Bu o demakdir ki, 6ziiniin ilkin LM* voziyyatinit godor LM 1* xotti sola dogru
harokat edocokdir. Pul kiitlosinin azaldilmasi ilo faiz doracasi artir vo kapital
axini i = i* sortlorinin yerina yetirilmasi zaman1 dayanir. Igtisadi sistemindo

genis pul siyasotinin hoyata ke¢irilmasi naticosindo meydana golon pul
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kiitlosinin biitlin artimi bu halda milli golir soviyyosino he¢ bir tosir

gostormodon todiya balansi ilo “azalir”.

y4 LM LM

K>

Fikso edilmis
miibadilo kursu

Miibadils kursu

i 4
0 >

Milli galir

Sakil. 1. Fiksa edilmis miibadilo kursu saraitinds kredit pul
siyasati [21]

Bu soraitds 6ziiniin anonavi monasinda pul kredit siyasati miimkiinsiiz
olur, Moarkazi bank iso milli valyutanin miioyyon edilmis kurs sortlorini qobul
etmoklo pula toklifi doyisikliklorinin naticalori lizorindoki nozarstini demok
olar ki, itirir. Belaco, miioyyon edilmis miibadils kursunda pul siyasati tasirsiz
hesab edilir: o milli istehsalatin hacmina tasir etmir, onun naticasi iso yalniz
Morkozi bankin valyuta ehtiyatlarinin azaldilmasi olur. Miioyyon edilmis
miibadilo kursunun istifadesinde pul kredit siyasstinin daha c¢ox tesirli
vasitolorindon biri onun rosmi olaraq enmosi (devalvasiya) vo ya galxmasi
(revalvasiya) hesab edilir. Bu halda, devalvasiya naticolori ¢evik miibadilo
kursu altinda pul kiitlasi toklifinin artim naticalorine (doqiq ixracin vo imumi
golirin artimi), revalvasiya 19 pul toklifinin azalmasina oxsardir.

Xarici iqtisadi ticarat siyasoti. Fikso edilmis miibadilo kursu zamani xarici
ticarot mohdudiyyatlorinin totbiqi ¢evik miibadilo kursu soraitinds oldugundan

nisbaton daha forqli naticalors gatirib ¢ixarir. Xiisusilo, masalon, idxal riisum
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vo faizlorinin totbiqi doqiq ixracin XN (cari omoliyyatlarin saldosu) artimina,

buna miivafiq olaraq isa IS oyriliyinin saga dogru hoarokating gotirib

cixaracaqdir (sokil 8).
Y A 0
LM LM,
/\
7z
5
o Fikso edilmis > >
= miibadilo kursu \IIS?
£
2 1S,
—
4
0 >
Y, Y, Milli golir

Sakil. 8. Fiksa edilmis miibadilo kursu saraitinds xarici ticarat

mahdudiyyatlori [21]

Milli valyutanin miibadilo kursunun artimina yaranmis meyllor LM*
oyriliyini saga dogru horokat etdirmoklo miisyyon edilmis miibadilo kursunu
verilon saviyyade saxlamaq magsadils hokumati pul toklifini artirmaga macbur
edocokdir . Noticads doqiq ixracin inkisafi ilo 6lkonin timumi galiri do artir.

Belaco, fikso edilmis miibadils kursunda xarici ticarat mohdudiyyastlorinin
totbiqi cari XN omoliyyatlarinin artimi ilo imumi golirin inkisafina gotirib
cixarir.

Qisamiiddatli kigik aciq iqtisadiyyatda dovlet siyasatinin makroiqtisadi
noticolorinin  yuxarida hoyata kecirilmis tohlili onlarin valyuta kursunun
xarakterindan asliligini tasdiq edir. Bu halda miibadils kursu rejimlarinin yalniz

bir qiitb variantlar1 nozordon kegirilmisdir-sorbast tizon vo sort fikso edilmis.
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Oslindo, onlarin ohato dairosi ¢ox genisdir, lakin onlarin hamisi natico
etibarils 6zliiylinds bu iki valyuta rejimlorinin bu va ya digor uygunlasmasinin
oks etdirilor. Buna miivafiq olaraq, bizim torafimizdon nozordon keg¢irilmis agiq
igtisadiyyatda makroiqtisadiyyatin prinsiplori kifayot qodor realdir vo araliq
valyuta rejimlorinin real soraitinds istifads edilon soraitds miivafiq az miqdarda
olavalorlo ugurla reallasdirila bilor.

Cadval 13.1-do golir (V) vo miibadile kursu (1) soviyyasinds, o climlodon
todiyo balansinin cari hesabinin (XN) voziyyatino biidco vergi, kredit pul vo
xarici ticarat siyasatinin tasir naticolori imumilogdirilir.

Cadval 13.1. A¢iq iqtisadiyyat soraitindo makroiqtisadi siyasat

Miibadils kursunun névii
iqtisadi siyasatUZgn Fikso edilon
Gostaricilor

Y r XN Y r XN

Togvigedici

. T T 00
X92zina
Tasvigedici

1 11 0 00
Pul
Proteksionist

10 1071

Xarici ticari
Qeyd. (1) - artuim gostoricisi; (|) — azalma gostoricisi; (0) — dayismazlik

ZOstaricisi.

Cadvaldo gostorilmis molumatlara asason iizon miibadilo kursu zamani
golira yalnz kredit pul siyasati tosir edir. Bu onunla slagadardir ki, masalan,
Olkadoki pul kiitlasinin genislondirilmosi faiz doracslorinin azalmasina sobab
olaraq milli valyutanin miibadils kursunun asagi diismosi formasinda homginin

olavo togvigedici tosir yaradir. Tosvigedici biidco vergi siyasoti iso iizon
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miibadilo kursu soraitindo milli valyuta kursunun artimi ilo tamamilo
neytarllasdirilir.

Fikso edilmis miibadilo kursunda goliro yalmiz faiz doracosinin
doyisilmosine vo buna miivafiq olaraq xarici kapitalin idxal vo ya ixaricina
gotirib ¢ixaran biidco vergi siyasoti tosir edir. Omolo golon aktiv saldo vo ya
todiyo balansimnin defisti valyuta miidaxilosi mexanizmlori vasitosilo pul
kiitlasinin doyismasina gatirib ¢ixarir ki, bu da biidcs vergi siyasatindon olan
tosiri artirir.

Fiksa edilmis valyuta kursu soraitinds pul kredit siyasotinin mexanizmi
islomir, belo ki, bu halda Morkozi bank pul kiitlosi hacminin tonzimlonmasi
lizra miistoqil siyasatin aparilmasi imkanlarindan moahrum olmusdur: pula olan
tokliin doyisdirilmasi lizra onun biitiin saylori burada yalniz milli valyutanin
miibadila kursunu elan edilmis soviyyads saxlanilmasina hesablanmigdir. Pul
kiitlasinin doyisdirilmasi lizrs istonilon soylor faiz doracasi soviyyasini doyisir
ki, bu da kapital axininin dayismoasina vo tadiys balansinin tarazliginun
pozulmasina gotirib ¢ixarir. Xarici tarazligin barpasi iigiin Markozi bank pul
kredit siyasatinin naticalorini neytrallasdirmaqla oks istiqgamatdas pul kiitlasinin
hocmina tosir etmak macburiyystindadir.

Nozordon kecirilmis miibadilo kurslarindan hans1 daha ¢ox iistlin
tutulandir?

Uzon mozonnanin xeyrino olan osas arqument ondan ibarotdir ki, fiksa
edilon kursda onun funksiyalar1 yalnizmiibadilo kursunun elan olunmus
soviyyado saxlanilmasina aparib ¢ixardigi halda, o miixtslif magsoadlors nail
olmaq iciin kredit pul siyasotinin istifadosino imkanlar yaradir. Uzon
mozonnonin miioyyon edilmasi kredit pul siyasotini mosgullugun vo
qiymatlorin sabitlogdirilmasi kimi diger masalalorin halline yonsldilmasing
imkan yaradir.

Fikso edilmis kurs torofdarlar1 hesab edirlor ki, valyuta kursunun

miisyyan edilo bilmamasi xarici ticarati ¢atinlogdirir. Bundan alava bazan fiksa

65



edilmis miibadilo kursunun xeyrino elo bir arqument gotirirlor ki, onun
miioyyon edilmasi pul toklifinin assasiz artiminin garsisini almaga imkan
yaradir. Fikso edilmis miibadilo kursunun istifadesi zamani pul toklifinin tolob
olunan doyisikliyi avtomatik olaraq bas verir.

Naticads fikso edilmis va lizon miibadils kursu arasinda gati se¢im etmok
lazzim deyildir. Beloco, valyutanin fikso edilmis kursu zamani onun
soviyyosinin saxlanilmasi digor iqtisadi maqsadlori nail olmasi ilo haddindon
artiq artiq ziddiyot toskil etdikdo 6lko onun soviyyasini doyiso bilor. Miibadilo
kursu lizon oldugda iso Olkonin pul toklifinin genislondirilmosi vo ya
azaldilmasi1 haqqinda qoararin gobul edilmasi prosesinda ¢ox vaxt birbasa vo ya
dolayisiyla onu avvalcodon miioyyon edilmis soviyyado saxlanilmasini nozordo
tutur.

Araliq valyuta kurslarindan hor hansi birina ds iistlinliik vermak olar. Bu

secimdo asas ondan ibaratdir ki, milli igtisadi sistemin faaliyyati {iclin onun
biitlin naticalori yaxsi cohotdon anlasilsin.
Iqtisadi sistemdo daxili vo xarici tarazlia eyni zamanda nail olmaq 6ziindo
yuxaridakilart nozora almaqla hoalli ii¢lin iqtisadi nazoriyyanin iki empirik
modelin: biri fikso edilmis ilo olan iqtisadiyyat li¢lin, digori {izon mazonna
kurslar1 ilo olan iqtisadiyyat1 inkisaf etdirdiyi kifayat qador ¢otin problemi oks
etdirir.

Fikso edilmis valyuta kursu soraitindo xarici tarazli§i saxlamaq lciin
(tadiya balansi) dovlet pul siyasatindon, daxili tarazlig1 tonzimlomok tigilin 1so
xozino balansindan istifado etmolidir. Xiisusilo, todiyo balansinin defisiti vo
hoddindon artiq olmasi1 zamani xarici disbalansin tonzimlonmosinds xarici
sohmlorin alis1 vo ya satisi tolob olunur. Daxili tarazligin tonzimlonmasi liglin
bilidca vergi siyasatinin miiqayisali tistlinliiyli vardir. Baxmayaraq ki, masalon,
dovlat moxariclorinin hesabina xazing siyasatinin hoyata kecirilmasi ticarat

balansinin defisitino gotirib ¢ixara bilor, tocriibo gostorir ki, o 6lkoyo kapital
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aximi ilo osaslanmus kapital horokot hesabinin miisbot saldosu ilo tamamilo
ortiiliir.

Uzon mozonna kursu soraitindo ticarot siyasotini tonzimlomok iigiin
bilidco vergi siyasoti, buna miivafiq olaraq iso todiyo balansi boylik ohomiyyot
oldo edir, daxili tarazliq iso osason pul kredit siyasoti {i¢lin tonzimlomo
obyektino ¢evrilir. Yuxarida gostorilonloro osason pul siyasoti daxili
buraxilmalara (golir) shomiyyatli tasir gdstorir, lakin nozars almaq lazimdir ki,
yerli mohsula olan tolobatin artimi1 burada osason kapital axin1 fonunda ixraca
olan tolobatin artirilmasi hesabina bas verir. Xozino siyasati faiz doracalori
artirtlmasi tiglin onun genislondirilmis variantlarina asaslanir ki, bu da 6lkoya
kapital aximininm tosviq edir, naticodo milli valyuta kursunun qalxmasi sortilo
kapital horokati hesab1 yaxsilasir. Molumdur ki, aciq iqtisadi sistemds (ssason
kigik) imumi tarazligi tomin edon makroiqtisadi siyasotin hazirlanmasi vo
hoyata kecirilmosi ucot vo digor amillorin mosalon, miivaqqgati lag, miioyyon
edilo bilmoma amillari, istehlakcilarin gozlontilari vo s. ehtiyaclart nazarda

tutur.

Fiksd edilmis miibadilo kursunda makroiqtisadi siyasot

Fikso edilmis miibadilo kursunu saxlamaq ti¢lin Markozi bank vaxtasiri
valyuta bazarina miidaxilolor etmolidir. Masolon, funta olan toklifin
hoddindan artiq olmasi miisahido edilonds funtun doyardon diismosinin
qarsisini almaq iigiin Ingiltoronin Morkozi banki funt alacaq vo xarici
valyutani satacaq. Todaviilds funt toklifi asag diisacokdir va xarici valyuta
ehtiyatlar1 iso azalacaqdir. Pul toklifi azalir. ©Oksino olaraq valyuta
bahalasmasimnin (kursun qalxmasi) qarsisin1 almaq ticliin Morkozi bank
funtu satdigda, pul toklifi artir. Masolon, todiys balansi1 “artiq” olduqda
xarici valyuta avazino funt toklif edocok morkazi banka axacaqdir. Bu
sabobdon pul toklifi ehtiyatlar da slave olmaqgla daxili igtisadiyyatdaki
(daxili kredit kimi malum olan) funtun miqdaridir. Boyiik ehtiyatlar pul

toklifini artirir. Mohz bu monada pul toklifinin endogen vahid olmasi
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deyilir. Hokumat eyni zamanda pul toklifini vo miibadils kursunu fikss edo
bilmir.

Fiskal siyasot. Sokil 9 baslangic tarazliq A noqtesinds ISO vo LMO
oyriliklorinin kasismasinds yerlogir. Bu o demokdir ki, todiyo balansi
tarazligda yerlosir (sifra borabordir). Kapitalin miikommal siirotlo horokot
etmo gabiliyyati zamanmi daxili vo xarici faiz dorocosi (r = r*) borabor
olmalidir, oks halda kapitalin doqiq axin1 bas veracokdir. Bu sobabdon r r*-
o borabor olmadigindan todiyo balansi tarazligda oldugda BP = 0
oyriliyinda yerlogsmoyan istonilon ndqts voziyyato uygun galo bilmoz.

Daxili iqtisadiyyatda macmu talob boyiik biidco kasiri naticoasinde
artdigindan borc vasitasilo maliyyalosdirilon dovlat xorclorinin artimi AC
oyriliyini ISO-dan 1S1-yo qodor siirlisdiirocokdir. Daha yiiksok golir
noticosindo faiz doracasi artir vo iqtisadiyyat B naqtosine qodor horokot
edocokdir. Faizin daxili doracasi r1-o godar qalxir. Bu kapital axinina sobab
olacaqdir, bels ki, r1 r*-dan boylikdiir. Xaricilor daha ¢ox ingilis maliyys
sohmlorini almaga soy gostordiyindon funta olan tolobat artacaqdir. Bu ciir
fiksa edilmis miibadile kursu zamani markazi bank slave funt sayini tomin
etmali vo xarici valyutani qabul etmolidir. Tasir ingilis pullarinin toklifini
artirmaq vo faiz doracasini azaltmaqdan ibaratdir. Sakil 9-da LM oyriliyini
LLMO-dan LM1-o qador yerdoyismasi gdstorilmisdir. Iqtisadiyyat yenidon
C noqtesinds tarazligda olacaqdir.

Y0-dan Y1-5 kimi kapital axin1 komiyyatini vo monfast artimini no
miiayyan edir? Kapital axim1 daxili faiz deracasi r*-dan yuxari olana qoder
davam edocokdir. Lakin kapital aximi ingilis pullarin aolan toklifi
artirdigindan o 6zii Oziiliiylindo faiz doracosino azalma tosirini gostorir.
Faiz doracasi yenidon r* borabor oldugundan kapital axini dayanir. Maliyyo
sohmlori biitiin diinyada tam substitut oldugundan investorlar 6z
kapitallarin1 Boytik Britaniyada saxlamaga raz1 olacaqdirlar, ona gora ki,
onlar istonilon digor 6lkads ala bilocoklori faiz daracesini alirlar, yoni

ingilis faiz doracasi yenidon r*-ya qador endikds onlar 6z kapitallarini geri
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gotiiracokdirlor. Tomiz tosir ondan ibaratdir ki, doyismoyon faiz
doracasinda golir Y1-o godor artir. Fiskal ekspansiya bu halda hom do
monetar ekspansiyani bildirir. Todiyo balansi terminlorindo ticarat defisiti
va kapital horokati hesabinin qaliginin da yeri olacaqdir, lakin tarazliq
yenidon BP = 0 xottindo yerlogsdiyindon todiyo balansi yenidon
balanslasdirilacaqdir. Galirin inkisaf soviyyasi fiskal ekspansiyanin 6l¢iisii
ilo miioyyan edilir. Lakin fiskal siyasatin fikso edilmis miibadilo kurslari

ilo ag1q iqtisadiyyatda super tosiri vardir.

Fiksa edilmis valyuta kurslari rejiminda

tasvigedici fiskal siyasat [21]
LM, LM,

Monetar siyasot. Pula olan toklifin artmast LM oyriliyini LMO-dan
LM1-o5 godor siiriisdiiriir ki, bununda faiz doracosinin asag1 diismosi kimi
naticasi vardir (sokil 9. B noqtesi). Daxili faiz doracasi diinya faiz
doracasindon asagi oldugundan bu kapitalin xaric olmasina aparir. Fikso
edilmis miibadilo kursunu saxlamaq tliclin Morkozi bank funt almali vo
Oziinlin xarici valyuta ehtiyatlarin1 azaltmalidir. Bu pula olan toklifi
azaldacaqdir, belo ki, Morkozi bank torofindon alinmis funt daha daxili
iqtisadiyyatin dovriyyssinde olmayacaqdir. LM1 oyriliyi geriyoa LMO-a
dogru qayidacaqdir. Qeyd edok ki, pul toklifi endogen oldugundan Morkazi
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bank fikso edilmis valyuta kursu rejimindo digor Olkolordon ash
olamayaraq pul toklifini doyise bilmaz.

Real iimumi tolobatda artim olmadigindan ixtisar arttmi bas vermir.
Funta olan toklifin faktiki artimi kapitalin xaric olmasi ilo kompensasiya
edilmisdir (ehtiyat itkisi) ki, bu da digor 6lkolordo inflyasiya tempinin
noticosi kimi pul toklifini artirir. Fikso edilmis miibadilo kurslarinda, bu
yolla inflyasiyanin eksportu bas verir. Daha shomiyyatlisi odur ki, fikso
edilmis miibadilo kursu olan 6lkolor monetar azadliglarini itirirlor. Digor
s0zlo monetar siyasot fiksa edilmis miibadilo kurslu agiq iqtisadiyyatda

tamamila tasirsizdir.

Fiksa edilmis valyuta kurslari rejiminda

tasvigedici monetar siyasat

LM, LM,

' Y

BP =0

3.2 Fiksa edilmis valyuta kurslarmin tatbiginin takmillasdirma
yollan1 [21]

Fikso edilmis valyuta kursu (Fixed exchange rate) —-bu 6lkonin MB

indiki va galacakdaki kurs tizra xarici valyuta miibadilasine zomanat vermoklo
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xarica valyuta kurs vahidini miisyyon soviyyado ( vo ya hor hansi bir
diapazonda) miioyyon etdiyi valyuta kursu rejimidir. Fikso edilmis kurs
rejimindo MB 6z lizorino qizil valyuta ehtiyatlarinin komokliyi ilo onun
torofindon secilmis xarici valyuta kursunun saxlanilmasi 6hdsliyini gotiiriir.
Noticods valyutaya olan tolob vo toklifi tomin vo xarici valyutanin qiymatini
miloyyan edorok MB valyuta bazarinin biitiin funksiyalarin1i monimsoyir.
Kursun fikso edilmasinin an sort fprmasi xarici valyuta vahidine gore milli
valyuta vahidinin doqiq miqdarint miioyyonlosdirmok vo bu kurs iizro
iqtisadiyyatdaki biitiin qanuni sazislori tomin etmokdir. Diinyada daha cox
yayilmus fiksa edilmonin nisbaton yumsaq formalari:

Valyuta doahlizi (target zone). MB valyuta kursu doyismasinin yuxari va
asagi sorhadlorini miisyyan edir vo kurs bu sarhalorin biri 1lo barabarlogsmoyana
qadar giymoatomoalogalms prosesine miidaxils etmir. Bu asag1 sorhad oldugda
MB asag1 sorhod kursu ila xarici valyutaya mohdudiyyatsiz sifaris verir. Kurs
yuxari sarhads catdigda MB yuxar1 sorhad kursu {izra satis elani verir (qizil
valyuta ehtiyatlarinin hocmindon asli olaraq). Moarkozi bankin kifayot qodor
ehtiyatlar1 oldugda, o kursu valyuta dohlizi haddinds saxlaya bilor, kifayot
godor olmadiqda iso dohliz yuxari1 dogru horokot edocokdir. Niimuns Rusiyanin
1998-ci il avqust ayindaki kirizisine godor olan voziyyatidir.

Cirkli ilizmo rejimindo  (dirtyfloating) valyuta  maneasi
(pegged exchange rate). Bu rejim MB golocokdoki valyuta kursuna zomanot
vermadiyindan tam hacmds fikso edilmis valyuta kursu rejimi deyildir, lakin
MB qizil valyuta ehtiyatlar1 ilo olan omaliyyatlarin hesabina kursu bozi
soviyyado saxlamaga imkan verdiyindon (¢ox vaxt bir sira faizlor haddindon
enib-galxmasina imkan vermaklo) mahiyyat baximindan bels hesab edils bilar.
Maneonin vahidini 6zii zamandan asli olaraq dayise bilar: siirlinon manea
(crawling peg). Niimuna Rusiyanin 1998-ci il avqust ayindaki kirizisindon
sonra olan vaziyyatidir.

Miiasir diinyada inkisaf etmokds olan 6lkolorin ¢oxu kurun bu va ya

digor fikso etmo iisullarimi totbiq edirlor. Cox vaxt kurs bir valyutaya olan
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nisbotdo deyil, valyuta sobatinin doyari nisbatinds fikss edir (mosalon, Kiiveyt,
Morokko va s.). Digor 6lkoalor 6z kurslarini amerika dollar1 (Baham adalari,
Panama vo s.), fransiz franki (Qvineya, Kamerun vo s.), rusiya rublu
(Tiirkmonistan, Ermonistan va s.) nisbatinda fikso edir. Olkolar xarici valyuta
kursunun fikso edilmosindon hans1 golirlori aldo edirlor?

(+) Monetar intizam. Hiperinflyasiya tohliikkosi yaratmaqla MB pul
toklifini ohomiyyatli doracods artira bilmoz. 1 vo II Diinya miiharibolori
araliginda diinyada fikso edilmis kurs rejimi logv edilonds tokco Avropada 7
hiperinflyasiya hallar1 qeyd edilmisdir. Miasir kontekstds hiperinflyasiya
tohliikasi o godor do boyiik deyildir, lakin pul emissiyalarindan aldo olunan
olava golirdon istifado etmok cazibasi hor zaman boyiikdiir vo fiksa edilmis kurs
rejimi hor zaman bu cazibonin 6hdasindon golmayo komok edir. Bundan slavo
kursun fikso edilmasi yiiksok inflyasiya rejimindon ¢ixisin vasitolorindon biri
kimi istifado edilir.

(+) Sabitlik. Moalumdur ki, alver¢ilor 6z hoarokatlori ilo ticarat va
investisiyani qgeyri-sabitlogdiran bilon {izon valyuta kursunun enib-galxma
vaziyyating gatirib ¢ixara bilarlar. Fiksa edilmis kursda iqtisadiyyat alvercilorin
horokoatlorindon azaddir (on azindan Olko spekulyativ hiicum anina moruz
qalana godor).

Lakin he¢ bir sey hadiyya olaraq alds edilmir fiskal vo monetar siyasatin
kecirilmasi zaman1 fikso edilmis xarici valyuta kursu 6z azadliglarinin bir
hissosini itrirlor.

(-)Olka ohamiyyatli mohdudiyyat qoyulmadan kapital omoliyyatlarina
fikso edilmis kurs iizro xidmat gostordikds o sarbast pul siyasstini hoyata
kecirmak imkanlarimi itirir. Haqigoton do MB dovlet iqtigrazlarinin aciq
bazarda alinmasi hesabma pul kiitlosinin artirillmasi vo ya yenidon
maliyyalosdirma doracsoinin asagi salinmasi cohdi bahalagsmis milli sohmlors
olan tolobatin azalmasina vo xarici sohmlorin alinmasinin aktivlosdirilmasine
gotirib ¢ixaracaqdir. Noticodo omoliyyatlart kapital sohmlari ilo hoyata kegiron

MB 6z valyuta ehtiyatlarinin bir hissasini istoyan investora satmali olacaqdir.
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Sonda artacaq pul bazari vo pul bazasinin digor hissesindo Markozi Bankin
saylori ilo pul bazasiin bir hissosi - valyuta ehtiyatlar1 ilo eyni moblogdo
azalacaqdir. Sonda iqtisadiyyata heg bir tosir edilmoyacokdir.

(-) Kursu miioyyan edorak 6lko inflyasiya vo ya deflyasiya, istehsalatin
asagl diismosi vo s. ilo “0zgo problemlorini idxal etmok” mocburiyyatindo
olacaqdir. Fikso edilmis kursun movcud olmadigi soraitdo 6zgo problemlorin
Olkoadoko problemlordon ohomiyystli doracods forqlonmasi siyasatgilori
miuloyyaon doracodo sakitlosdire bilor.

(-) Olko genislondirici pul siyasoti vasitosilo istehsalatin enmasino
miiqavimoat gostormak macbiiriyyatinds oldugda onu 6zii ils valyuta krizisini
gotiron fikso edilmis kursa miimkiin spekulyativ hiicum formasinda
xosagolmaz siirpriz gozlayir.

Notico ¢ixartmagla geyd edok ki, bir ¢ox inkisafda olan 6lkolar ii¢iin azad
pul siyasatinin itirilmasi boyiik problem deyildir vo bundan olavo kursun fikso
edilmosinin monfi toraflori do vardir. Hotta spekulyativ hiicum ehtimallar1 belo
bels 6lkalorin hokiimetini vo MB qarsisin1 almir. Inkisaf etmis 6lkolar {iciin bu
morholodo sabitlik qiymoti ¢ox boyiikdiir vo iqtisadiyyatin optimal idaro
edilmosi baximindan monetar siyasatdon imtina tosirli deyildir. Inkisaf etmis

Olkoalor 6z valyutalarini idars edilon {izmoys buraxirlar.

Miasir valyuta maliyya sisteminda oOlkalar tarafindan gabul edilmis
miibadila kursu rejimlari vo bu sistemin 6zii BVF va Diinya Bankinin
varadildigi 1994-cii ilde Bretton-Vudsdaki iclasda nazarda tutulmuslardan
koklu sakilda farqlanir. Bretton-Vuds sistemi ¢argivasinda:

Miibadilo kurslari fiksa edilmis olmuslar, lakin diizalis edils bilordi. Bu
sistem {izon miibadilo kurslar ilo Xxarakterizo olunan va valyuta dayarinin
konkret eniginin qarsisin1 alan ossasiz doyiskonliyin garsisin1 almaq {iciin

nozords tutulmusdur. Bundan alavo 0 beynolxalq nozarst altinda tarazligin
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ohomiyyatli dorocods pozulmasi zamani uygunlagsma iigiin kifayot godor
tominat verir.

Giiman edilirdi ki, 6donislor disbalansinin maliyyolosdirilmoasinds kifayat
godar genis rol oynayacaqdir, nozato mexanizmlorinin genis istifadasi iso bu
clir axinlarin geyri-sabitliyinin garsisini almaga imkan yaradacaqdir.

Osason BVF vasitasilo olmaqgla 6donis disbalanslarinin miivaqqati rosmi
maliyyslosdirilmasi ticarat axinina, istehsalatin vo maggullugun hacmina gora
olan cari omaliyyatlar iizro sabitlosdirmo prosesini saxlamali vo disbalanslarin
hoddindon artiq diizolisino monlfi tosirin qarsisini almalr idi.

Movcud sistemlar ¢arcivasinda asas valyutalarin mubadila kurslar
(asasan ABS dollari, Avro va yapon ieni) bazar qlivvalarinin tasiri altinda dayisir
va qisa muddatli dayiskanlik vo bazan da shamiyyatli ortamiddatli enma-
galxma ile xarakteriza olunur. Bir sira 6lkalards, o cimladan Avro zonasina
daxil olmayan bir sira Avropa 6lkalarinda daha sart valyuta baglanmalari gabul
edildiyi halda bazar tarafindan muayyan edilan lizan mazanna rejimlari sanaye
cahatdan orta inkisaf etmis bir sira 6lkalar tarafindan tatbiq edilir. inkisaf etmis
olkalords ve kecid igtisadiyyati vaziyystinde olan d&lkalarde kurs
menazimlarinin genis mexanizmi tatbig olunur, bundan alava hamisi deyil, bir
cox Olkalar daha six mubadila kursu secimina Ustlinlik. Mibadila kursunun
rejimlarinin bu clir muxtalifliyi asagidaki alamatlari ilo xarakterize edilan
muhitda mdévcuddur.

Qismon  tosirlilik  baximindan, o ctmlodon kapital noazarot
mexanizmlorinin mohdud tasirliliyi ilo bagli sonaye cohatdon inkisaf etmis
Olkalor bu ciir mexanizmlordon {imumilikdo imtina etmislor vo bu ciir
mexanizmlordon todricon imtina prosesi homginin formalasan bazari olan
Olkalords do bag verir. Bundan oslave maliyys bazarinda omoliyyat xarclorini
koskin sokildo azaldan va beynolxalg maliyys amoliyyatlarinin ndvbati
liberallagdirilmasina ~ vo  yenidon  tonzimlonmosina  sobab  olan
telekommunikasiya vo informasiya texnologiyalari saholorindoki ingilab
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beynolxalq kapital axin inkisafinin siirotlondirmis vo maliyys bazarlarinin
qloballagdirilmasina sobob olmusdur.

Ozol kapitalin beynolxalq axim cari omoliyyatlarin ohomiyyotli
disbalansin1 maliyyslosdirir, lakin aydindir ki, bu axinlarin doyisilmosi bazon
makroiqtisadi pozuntularin sabobi olur, ya da bu pozuntularin beynalxalq
sistemds yayilmasinin daha shomiyyatli kanali kimi ¢ixis edir.

Inkisaf edan olkolor vo kecid iqtisadiyyat: olan 6lkolor hom mal satisi
sahalorinds, ham do maliyys amoliyyatlar1 sahasinds diinya iqtisadiyyatinin
integrasiya prosesino daha ¢ox daracado meyl edirlar.

Formalasan bazari olan 6lkalarda bas veran sonuncu bohranlar onunla
baghidir ki, kapital harakatliliyinin artmasi naticasinda global kapital bazari ila
six bagh olan dlkalarda valyuta baglantisi rejimlarinin saxlanmasi tizra talablar
ohamiyyatli deracada artmisdir. Bununla alagadar olaraq mubadila kursunun
valyuta idaraedilmasi vasitasila, unifiksasiyanin digar valyuta ile va ya digar
valyutanin milli pul vahidi kimi gabul edilma (dollarlasdirma) sart fiksa edildiyi
hal istisna olmagla muibadila kursunun shamiyyatli harakatliliyina imkan veran
rejimlari istifade etmak maqgsadyonli hesab edilir.

Hesab edilir ki, ssnaye cohatdan inkisaf etmis aparici 6lkalarin harakatli
mubadila kurslari cox ehtimal ki, sistemin aparici xtsusiyyati kimi galacaqdir.
1999-cu ilin yanvarinda Avronun tatbigi sistemin inkisafinda yeni marhalanin
baslangici  olmusdur. Bununla barabar Avropa Moarkazi Bankinin
salahiyyatlarine mibadile kursunu deyil, giymatlarin sabitliyinin daxili
maslalarinin pul kredit siyasatinin hallina yonaldilmasi daxildir. Kapital
bazarlarinin inkisaf edan inteqrasiyasi saraitinda sanaye cahatdan orta inkisaf
etmis Olkalarin ¢oxu, o cimladan inkisaf etmakda olan 6&lkalar va kegid
igtisadiyyata malik olan 6lkalar Gzan mazannani dastaklamaya davam eda

bilarlar. Bu yolla asagidaki manzara gdz gabagindadir.
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Goriindiiyl kimi Avro, iena Vo dollarin miibadilo kursu galocokds do
doyiskanliyi ilo secilocokdir, daxili sabitlosdirma maslalarinin hallino pul-
kredit siyasatini ardicilligla yonaltmays imkan vermadiyindan doyiskanliyin
azaldilmasi lizro proqgramlar ya ¢ox ehtimal ki, gobul edilmayacokdir, ya da
mogsadyonlii olacaqdir.

Kecid iqtisadiyyatlh Markozi va Sorqi Avropanin bir sira 6lkalori,
xiisusilo Avropa Ittifagma daxil olmaq istayon dlkalor cox ehtimal ki, Avroya
ke¢id miimkiinliiyiinii tomin etmak ti¢iin (naticado) igtisadi siyasat intizamini
tomin etmoyo Vo institusional quruluslarin yaradilmasina soy gostoracaklor.

Uzv dévlatlarin mibadila kurslarinin gabul edilmis miixatlif rejimlarinin
naticalarinin izah edildiyi gabul edilmis galiri BVF dastaklamaya davam edir,
bundan alava rejimin segilmasi har bir 6lkanin 6z se¢imina buraxilir va segilan
rejimin saxlanilmasi masalasina uygun tovsiyalar tagdim edilir.

Aparici valyutalarin mibadila kursu rejimlari

Son onilliklar arzinda aparici valyuta rejimlari (1999-cu ilin yanvarinda
Avro tatbig edilona qgadar Avropa valyuta sisteminin mibadile kursu
mexanizmi c¢argivasinde ABS dollari, yapon ienasi va alman markasi, o
cimladan amakdas olkalarin valyutalari ila) va sanaye cahatdan inkisaf etmis
digar boyuk dovlstlarin valyutalari il formalasan mibadila kurslari ham
nominal, ham da real olmasi baximindan, o cimladan shamiyyatli orta
muddatli ayriliklari ile ahamiyyatli qisamiddatli dayiskanliklori il
secilmisdirlor. Dayiskanlik 1945-ci ildan 1971-ci iladak Brettonvud sisteminda
movcud olanlardan daha yliksak idi. Kifayat gadar ortamiddatli galxma-enms,
o cimladan 1980-1985-ci illarda dollarin kursunun galxmasi va 1990-1995-ci
illords ienanin kursunun galxmasi va onlarin sonraki enmasi misahida
edilmisdir. Mlbadila kurslarinin bu genis qalxma-enmasi iqtisadi determinatlar

baximindan ayriliklara gatirib ¢cixarmisdir ki, bu da onlarin garsisinin alinmasi
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va ya an azindan azaldilmasi tsullari va mimkinliyi hagginda maslalari garsi
plana ¢ixarmisdir.

Senaye coahatdan inkisaf etmis aparici olkalarin muibadila kurslarinin
sabitlasdirilmasi Uzra saylarin magsadyonliliyl, Gsullari va  miqyasi
baximindan fikirlar farqglidir. Bir tarafdan daqig Gzan mazanna rejiminin
dastaklanmasi magsadils, xlsusila mibadila kurslarainin har zaman iqtisadi
determinantlari aks etdirdiyini ve bu ciir masalalarda dovlat idaracilik organlari
vo Markazi Banklar, bazar istirakcilarindan daha yaxsi malumath olmadigini
hesab edanlar tarafindon raylar deyilir. Digar tarafden vahid diinya
valyutasinin tatbiqi haqqinda takliflar irali strdlur. Arahq taklif sirasina valyuta
maliyya tadbirlarinin  komakliyi ilo nail olunan, mdibadila kursunun
tanzimlanmasina yonaldilmis magqgsadli diapazonlar, aparici valyutalarin
mubadila kurslarinin fiksa edilmis kurslari, o ciimladan miubadila kurslarini
nazara almagla siyasatinin koordinasiyasinin muxtalif mexanizmlari aiddir.
Hal-hazirki saraitda Avro, iena va dollarin kifayat gadar fiksa edilmis mibadila
kurslarina nail olmaq magsadila istaniloan mexanizmlarin istifadasi cahtlarinin
aksina iki asas etiraz formasi vardir.

Birincisi, bu ciir mexanizm, o climladon giymatlorin sabitliyinin somarali
miimkiinlilylinii tamin edan moqsadlori, daxili magsadlarin halli ilo ziddiyyat
toskil edon miibadila kurslarinin sabitliyindaki talablorin tomin olunmasina pul
kredit siyasatinin yenidan istigamatinin doyisilmasini talob edardi. Hagigaton
do aparict valyutalarin miibadilo kurslarinin  doyisilmosi ¢ox hallarda
giymatlorin sabitliyina nail olmaq vs inkisaf tempini saxlamagq tigiin lazim olan
igtisadi dovriyya Vo sisteminin qurulmasi baximindan miivafiq 6lkalarin
vaziyyatindaki fargi oks etdirmosi fakti bu diisiinconin tamamils asaski olmasini
gostorir.

Ikincisi bu ii¢ aparict valyuta zonalar1 optimal valyuta zonalarmmn

kriteriyalarina cavab vermir. Son onilliklor orzinds iqtisadi foaliyyatdo
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sinxronizasiyanin olmamasi miioyyon edilmisdir vo onlar arasindaki forgin
golocokds do galmamasina ehtimal etmok tiglin heg bir asas yoxdur. Avronun
totbigi ilo miisayiat olunan bu ciir 6hdaliklorin mévcud olmamasi saraitinds bu
ti¢c valyutanin miibadile kursunu miioyyan etmoak iigiin istonilon cohd inamsizliq
yarada bilor vo tez bir vaxtda bazarda tokzib edilocokdir.

Bununla barabar hayata kecirilon BVF nazarat prosesi ¢argivasinda boyik
potensial ayriliklarin monitoringi xeyrina, o cuimladan qgeyri-dovri dizalis

tadbirlarinin gorilmasi xeyrina asaslar irali sirmak olar.

Sanaye cahatdan orta inkisaf etmis 6lkalarin miibadila kursu rejimlari

osrin son rubl arzinds sanaye cahatdan orta inkisaf etmis olkalar
mubadila kurslarinin baglama rejimlarini, xisusile da Avroa Valyuta Sisteminin
Mibadila Kursu Mexanizmindan (MKM) genis istifade etmislar. Kapitalin
beynalxalg harakatine muayyan qalig mahdudiyyatlarin moévcudlugu, o
cimladan tarazligin pozulmasinin haddindan artiq nazaragarpacag olana
gadar paritet dizalisini hayata kegirmaya hazir olmanin mévcudlugu 1980-ci
illarde MKM sisteminin nisbi barabarlikda faaliyyat godstarmasina sabab
olmusdur. Lakin Almaniyanin birlasmasi naticasinda bu sistem ahamiyyatli
daracada “asimmetrik soka” maruz galmis, siyasi va valyuta ittifaqi haqqinda
Maastrixt muigavilasinin  baglanmasi il alagadar olaraq kapitalin
harakatliliyinin artmasi va valyuta paritetlarini sartlasmasi onu daha davamsiz
etmisdir. italiya va Birlasmis Kralligin bu ittifagdan ¢ixmasina sabab olan 1992-
1993-cii illordaki spekulyativ tazyiq zamani sistemds ciddi goarginlik
yaranmisdir. Daha sonra Avropada kurs krizizlarini aradan qaldiran va
konvergensiyaya nail olmaga sabab olan Avronun tatbigi va 1999-cu ilda
Avropa Valyuta ittifaginin yaradilmasi ila miisyiat olunan illarde MKM faaliyyat

nisbatan barabar olmusdur.
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Bir sira sanaye cahatdan orta inkisaf etmis olkalar (izan mazanna
kurslarini lazimi daimi olaraq va bazan da bazar gliciniin harakatlarina cavab
olarag kifayat gadar shamiyyatli kurs dayisikliyi kimi gabul edsarak uzun
muddat arzinda bu kurs rejimlarini ugurla istifade etmislar. Bu clir 6lkalarin
sirasina 1952-1960-ci illarda izan mazanna kursunu gabul edan, daha sonra
Brettonvud sisteminin dagilmasina qadar 1970-ci illarda bu sistema yenidan
gayidan Kanada, isvecrs, o ciimladan mixtalif ticarat partnyorlari olan va
xammal mallarinin ixracindan ash olan Avstraliya ve Yeni Zelandiya daxildir.
Mubadila kursunun baglanmasi olmadiqda bu o6lkalar inflyasiyanin asagi
tempinin saxlanilmasi Uzra sart 6hdaliklar gétirmakla 6zlarinin pul kredit
siyasati U¢lin alternativ nominal I6vbari miiayyan etmaya macbur olmusdurlar
ki, bu da bir sira hallarda Markazi Bankin inflyasiya va amaliyyat Gizra maqgsadli
gostaricilarin movcudlugu ils yumsalmisdir.

inkisafda olan dlkalarin va kegid igtisadiyyat: olan dlkalarin miibadils
kursu mexanizmlari

inkisafda olan &lkalarda va kecid iqtisadiyyati olan élkalarda miixtalif
araliq variantlarla ¢ox sart valyuta baglantilarindan tutmus nisbatan sarbast
Uzan kurslara gadar mibadila kurslarinin cox muxtalif rejimlari tatbiq edilir. Bu
olkalardaki igtisadi va maliyya saraitinin genis muxtalifliyini nazara alsaq bu
taacclib dogurmur. Lakin bu 6lkalarin aktivleasmasi ila bagh onlarin genislanma
imkanlarina uygunlasma haddinda onlarin istiraki diinya igtisadiyyatina daha
cox integrasiya edir, o cimladan onlarin saxsi iqtisadi vaziyyatlarinin dayismasi
ila ylksak harakatliliys dogru istigamat dayisir ki, bu da asagidaki sabablardan
gaynaglanir.

Inkisafda olan o&lkolordoki iimumi kapital axi1 1980-c1 illarin
awvallarindon shamiyyatli doaracads artmisdir ki, bu da bagh kurslarin
saxlanilmasini ¢atinlogdiron boyiik vo ani oks doqiq aximlar ii¢lin potensiall

artirmisdir.
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Qloballagma tendensiyasina uygun olaraq bir ¢ox inkisafda olan olkolor
hal-hazirda genis Olgiido Olko partnyorlarla ticarot olagelori saxlayirlar.
Birvalyutali baglant1 rejimlorindon istifado edon Glkolor aparici valyutalar
arasinda formalagan valyutanin boylik enma-qalxmalarina moruz qalirlar.

Formalasan bazari olan dlkalarda son dévrda bas veran bohranlar (ilk
dofe Meksikada bas veran 1994-1995-ci ildaki “tekila” béhranindan tutmus,
1997-1999-cu illarda Asiya olkalari, Braziliya vea Rusiyada bas vermis
bohranlara gadar) bir sira mushidacilari bela bir naticaya gatirmisdir ki,
bohranlarla minasibatda kurs baglilig rejimlari zaiflik xtsusiyyatina malikdir va
formalasan bazari olan olkalar (6z maraglari va beynalxalqg amakdasligin
maragqglarina gora) lizan kurs rejimlarini gabul etmayi genislandirmalidir. Bu
naticani nazardan kecgiran zaman bir shamiyyatli hali geyd etmak vacibdir: son
zamanlarda bas veran béhranlar global maliyya bazarlariila alagali formalasan
bazari olan bir cox dlkalara birbasa ve manfi tasir gostarmasina baxmayarag,
onlar yalniz bir cox inkisafda olan va kecid igtisadiyyati olan 6lkalara gisman
toxunmusdur (diinya amtaa giymatlari ve ticarat vasaitlarinin harakat
dayisikliklari vasitasila). Bununla barabar bohranin tasir etdiyi olkalarin
problemlari, albatte ki, 6z kokiunl fiksa edilmis xususiyyatli mubadils
kurslarindan deyil, digar gostaricilarden gotlurmusdir. Xususila Rusiya va
Braziliya vergi bliidce sahasinds ciddi problemlar yasamislar, béhranin
toxundugu Asiya olkalarinda isa zaif maliyya sektoru va korporativ sektor
yaranmisdir.

Bu va ya digar formada valyuta baglanti rejiminin ayrica dlka tarafindan
gabulunun magsadyonliliyu gorindlyt kimi asagidaki sartlarla gabul edilir:

beynolxalq kapital bazarlarinda istirakin asagi saviyyada olmasi;
valyutasinin baglantist hoyata kecirilon 6lka ilo ticaratin yiiksok nisbati;
valyutasia baglanti hoyata kegirilon, 6lkonin moruz galdig1 soka analoji

olan bu 6lkonin moruz qaldig1 igtisadi soklar;

80



0z partnyorunun istifado etdiyi pul kredit siyasatindoki etibarinin avozino
pul kredit siyasatinds 6lkonin azadligdan imtina etmoys hazir olmasi;

Olkonin iqtisadiyyatt vo maliyys sistemi artiq ohamiyyatli doracada
partnyor 6lkonin valyutasindan aslidir;

irson kegmis yiiksok inflyasiya ilo olagodar olaraq miibadilo kursuna
osaslanmis sabitlosdirma calbedici goriiniir;

vergi biidco siyasati ¢evik vo davamli xarakter dasiyir;
omok bazarlari ¢evik xarakter dasiyir;

olkanin boyiik beynalxalq ehtiyatlar1 vardir.

Bu kriteriyalara uygun olaraq valyuta baglanti rejimlarinin avvalki kimi
asasl gorundiuyl bir grup o6lkalari kifayat gadar sabit pul kredit siyasatini
hayata keciran bir dominant ticarat tarafdash kicik 6lkalar taskil edir. Bu qrupa
Karib hovzasinin va Sakit okeani regionunun kicik ada o6lkalari, o cimladan
frank KFA zonasinin 6lkalari daxildir. Adatan, bela 6lkalain mistaqil pul siyasati
aparmag cahdiila bagh masraf etmasinin demak olar ki, he¢ bir manasi yoxdur.

Formalasan bazari olan 6lkalarin bir sira regional qruplari (ASEAN- Canub-
Sarqi Asiya Olkalari Assosiasiyasi va MERKOSUR) ham sanaye baximinda inkisaf
etmis Olkalar ila ayrica alagalarls, ham da regiondaxili ticaratin shamiyatli
cokisi ila xarakteriza olunur. Bu rup 6lkalarin garsisinda duran problem onunla
baghdir ki, grup daxilindaki, o cimladan sanaye cahatdan inkisaf etmis
olkalarin valyutasina minasibatds miubadila kurslarinin shamiyyatli qalxib-
enmasinin desabitlasdirici naticasi ola bilar. Bu problemin halli yollarindan biri
regional pul kredit va kurs mexanizminin bu va ya digar formalarini nanazardan
kecirmakdir. Lakin hal-hazirda bu gruplardan he¢ birinin regional iqtisadi
integrasiya U¢un lazim olan, o cimladan pul kredit va kurs siyasatina tatbiq
edila bilan na institusional qurulusu, na da ki, siyasi  fikir birliyi vardir;

Avropada bu clr qurulusun va bu cur fikir birliyinin formalasmasi G¢lin ¢ox vaxt
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talab olunmusdur. Qisa muddatds, bu mazanna siyasatinin magsadauygun
koordinasiyasi az formal mexanizm ola bilar. Sonuncu bohrana gqadar ASEAN
olkalari arasindaki kurs siyasatinin koordinasiyasi ABS dollarina olan nisbatda
mubadila kurslarinin enib-galxmasinin mahdudlasdiriimasina yénaldilmis ayri-
ayri olkalarin siyasat tadbirlarinin komakliyi ils hayata kegirilir. Eyni sakilda
1999-cu ilin avvallarinds MERKOSUR &lkalarinda Braziliya realinin zan
mazanna rejiminin gabuluna gadar onun Argentina pesosuna nisbatda enib-
galxmasi ABS dollari nisbatinde mibadila kurslarini tanzimlayan mivafiq
siyasat tadbirlari ila mahdudlasdiriimisdir.

Kurs baglantilari rejimlari mibadila kursunun dinamikasi baximindan va
pul kredit siyasatinin saxlanilmasina gora vacib olan 6zal sektorun gozlantilari
Uclin nominal shamiyyatli |6vbar taminati veran vahids gadar mubadila
kursunun enib-galxma diapazonununmahdudlasdiriimasi Gzra aciq va ya gizli
ohdaliklarin rohbar organlar tarafindan qgabulunu nazards tutur. Kurs
baglantilarinin an sart formasi pul kredit siyasatinin mubadila kursuna
tamamila tabe oldugu valyutanin idara edilmasi mexanizmidir. Bu clr
mexanizm nominal mubadila kursuna dayisikliklarin edilmasi yolu ila real
mubadila kursunun dizalisi Gg¢lin imkan buraxmir. Buna miuvafig olaraqg
dayisan saraita uygunlasma digar vasitalarls, o cimladan daxili giymat va
xarclarin, hamgcinin igtisadi aktivlik saviyyasinin ve masgullugun tanzimlanmasi
yolu ila hayata kecirilmalidir.

Tamamila sarbast Gzan kurs istisna olmagla muibadila kurslarinin bitin
rejimlari zamani rasmi midaxila ve nazarat mexanizmi vasitasila valyuta
bazarina tasir edan kémakgi siyasat tadbirlarina xususi diggat ayrilmalidir.
Burada asas sart ondan ibaratdir ki, mibadils kursu dinamikasina mudaxilanin
olmamasi bir gayda olaraq arzu olunmaz olur. Valyuta bazari manfi olmasi ila
secildikda va orada nisbatan az sayda istirakgilar tstlnlik taskil edirss, ehtimal

olunur ki, rahbarlik va rasmi organlar tarafindan dastak olmadiqda mibadils
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kursu dayiskan olacaqdir. Bazar gozlantilari Ggln etibarli istigamatlandirici kimi
cixis edan dayaniql pul kredit siyasatinin kecirilmasinin uzunmuddatli tarixcasi
olmadiqda dlkadaki bu problem darinlasir. Bu yolla, tacriibada hatta nisbatan
harakatli muibadila kurslarini tatbiq edan ikisafda olan 6lkalar va kegid
igtisadiyyati olan 6lkalar mibadila kursuna tasir etmak lglin adatan ham pul
kredit siyasatindan, ham da rasmi midaxiladan istifada edirlar. Bir qayda
olarag beynalxalq kapital bazarina mahdud ¢ixisi olan 6lkalards midaxila daha
boylk tasir gostarir, bununla alagadar olaraqg ise resmi organlarin xarici
valyutanin birbasa alinmasi va satisi vasitasila valyuta bazari konyunkturasina

tasir etmak imkanlari vardir.

NOTICO VO TOKLIFLOR

Fiksa edilmis valyuta kursunun istifadasinin tasarrifat faaliyystinin sabit
muhitinin tamin edilmasi Gglin, valyuta spekulyasiyalarinin garsisinin alinmasi
va valyuta risklarinin idara edilmasi G¢tin, milli valyuta kursunun kaskin asagi
diismasi zaman mimkin olacaq inflyasiya idxalinin mahdudlasdirilmasi Gglin
gabagcadan xabar vermak kimi Ustin cahatlori vardir. Lakin dinya
gitisadiyyatinin globallasmasi saraitinds fiksa edilmis valyuta kursu rejimi
zamani sarhad kanarindan olan gbzlanilmaz maliyya axinlari dasqinlarindan
soklarin olmasi miumkindir. Fiksa edilmis kurs 6lkanin pul kitlasinin onun
beynalxalq ehtiyat hacmi ila sart baglhgini nazards tutudugundan rasmi
ehtiyatlarin artirilmasi va ya azldilmasi zamani avtomatik olaraq pul taklifi
hacminin dayisilmasi bas verir.

Dlinya tacribasi onu gostarir ki, beynalxalg valyuta hesablasmalarinda
valyuta kursu Uc¢ln daha shamiyyatli olan sabit valyuta kursunu (fiksa edilmis
valyuta) inkisafda olan oOlkalar va ya kegid iqtisadiyyati olan 6lkalar istifada
edirlar. Fiksa edilmanin miayyan sarhadlar daxilinda, yani bir valyutaya daha

mahdudiyyatli harakatli kursun yaranmasi yol verilan hesab edilir.
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Mahdudiyyatli harakatli kursun névlarindan biri miayyan edilmis mivaqgqgati
magsadli zona (optimal valyuta zonasl), yani catmaq istadiyimiz
parametrlardir.

Fiksa edilmis valyuta kursunun névi kimi "valyuta idaraedilmasi"

(currencyboard) va ya “valyuta surasi” siyasatindan istifada edilir. Bu halda
monetar hokiimatin valyuta siyasati asas xarici valyuta ile minasibatda fiksa
edilmis milli valyuta kursunun saxlanilmasina yonalmisdir.
Valyutanin idara edilmasinin asas sarti dovlet xarclarinin azaldilmasi va
vergilarin goxaldilmasi hesabina ayrilan valyutanin etibarlihgini, dovlat biidcasi
defisitininin azaldilmasini tamin edan qizil valyuta ehtiyatlarinin ylksak
saviyyasidir.

Valyuta kursu rejiminin tanzimlanmasi dlkanin milli valyuta siyasatinin
bir hissasidir va onun digar formalari ila birlikda 6lkanin ragabat movgeyinin

mohkamlanmasi maraglarina gora dlinya igtisadiyyatindaki dayisikliya aktiv

reaksiya vermaya imkan verir.
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XULASO
Beynolxalq valyuta miinasibotlori bazar tosorriifatinin osas hissosi vo
onun daha miirokkob saholorindon biridir. Burada tarix boyu inkisafi paralel
gedon va six olaraq bir-birine toxunan milli vo diinya iqtisadiyyat1 comlonir.
Azorbaycanin todricon diinya birliyine inteqrasiyasi, Diinya Valyuta Fonduna
(DVF) vo Beynolxalq Yenidonqurma vo Inkisaf Banki (BYIB) qrupuna daxil
olmas1 diinya valyuta, kredit, qiymotli kagizlar, qizil bazarinda miilki macallo
ilo hamu torofindon qobul edilmis davranis sahasino goro biliklor tolob edir.
Valyuta mexanizminin tosirliliyindon, dovlot vo beynalxalq valyuta
maliyys toskilatlariin valyuta, pul vo quzil bazarlarinin faaliyyatino tosir
doracasindon ¢ox hallarda iqtisadi inkisaf, sonaye cohotdon inkisaf etmis
olkoalarin xarici iqtisadi strategiyas: ashdir.

Fiksa edilmis valyuta kursunun istifadasinin tasarrifat faaliyyatinin sabit
muhitinin tamin edilmasi Gglin, valyuta spekulyasiyalarinin garsisinin alinmasi
va valyuta risklarinin idara edilmasi lglin, milli valyuta kursunun kaskin asagi
diismasi zaman mimkin olacaq inflyasiya idxalinin mahdudlasdirilmasi Gglin
gabagcadan xabar vermak kimi Ustin cahatlori vardir. Lakin dinya
gitisadiyyatinin globallasmasi saraitinds fiksa edilmis valyuta kursu rejimi
zamani sarhad kanarindan olan gozlanilmaz maliyya axinlari dasqinlarindan
soklarin olmasi mumkindir. Fiksa edilmis kurs 6lkanin pul kitlasinin onun
beynalxalq ehtiyat hacmi ile sart baghligini nazards tutudugundan rasmi
ehtiyatlarin artirilmasi vo ya azldilmasi zamani avtomatik olaraq pul taklifi

hacminin dayisilmasi bas verir.
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RESUME

International currency relations are the main part of the market
economy and one of its more complex areas. Here are summarized in the
national and world economy with parallel development throughout history
and referring to each other as intense. Azerbaijan's gradual integration into
the world community, including in the group of The International Monetary
Fund (IMF) and the International Bank for Reconstruction and Development
(IBRD) requires knowledge for the generally accepted behavior according to
the Civil Code world currency, credit, securities, gold market.

In most cases from the effectiveness of the mechanism of currency,
from the degree of influence of currency and international financial
institutions to the currency, money and gold markets activities depends on
economic development, industrially developed countries' foreign economic
strategy.

The use of fixed exchange rate have distinct advantages as advance
information for ensure a stable environment of economic activity, preventing
currency speculation and currency risk management, for limiting possible
inflation imports during the national currency course sharp drop in. But under
the conditions of globalization of the world economy during fixed exchange
rate regime it is possible to be shocks by floods of unexpected cross-border
financial flows. Due to the to reflection of a strong commitment with the
country's money supply and its international reserves volume by fixed course
during official reserves, increasing or decreasing the change takes place

automatically in the volume of money supply.
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PE3IOME
Me>xxayHapoaHble BantoTHblE OTHOLLEHUS — COCTaBHas YacTb M OHa U3
Hanbornee cnoXxHbix chep PbIHOYHOIO X035MCTBaA. B HUX GhOKyCHpytoTCS
Npo6riemMbl HaUMOHaNbHON U MUPOBON SKOHOMUKW, PasBUTME KOTOPbIX
NCTOPUYECKN NOeT napannenbHO U TecHo nepennetaetcs. 1o mepe
NHTEPHALMOHANM3aUmMn XO3AUCTBEHHbIX CBSA3EM  YBENMYMBalOTCS
MeXAyHapoaHble MOTOKM TOBapOB, YCryr U OCOBEHHO KanuTanosB W
KpeautoB. [log BnusHMEM MHOMMX (akTopoB (OYHKUMOHMPOBAHME
MeXOYyHapOOHbIX BanOTHbLIX U (PUHAHCOBLIX OTHOLLEHWIW YCIOXHUIOCH
N XapaKTepusyeTcs 4YacTbiMU MU3MEeHeHuUsiMU. [loaToMy u3yveHue
MUPOBOro onblTa npeactaBnseT 60Mblyld BaXXHOCTb M OONbLUIOW
nHTepec. BctynnenHne  AsepbangxaHa B MUPOBOE COOOLLECTBO,
BCTynneHne B MexayHapoaHbln BamtoTHbIn dooHa (MB®) u rpynny
MexayHapoaHoro 6aHka pekoHCTpyKuum n passutus (MBPP) TpebyioT
3HaHMs OBLLENPUHATOrO LMBUIIM30OBAHHOIMO KOAEKCa MNOBEeAEeHUs Ha

MUPOBbLIX PbIHKaX BantoT, KPeAUTOB, LieHHbIX Oymar, 3onoTa.

Vcnnoap3oBaHue Pukcupoeannoz0  6ar0mnoz0  Kypca odAasaer
TaK/M Ba’XKHBIM AOCTOMHCTBOM, KaK €ro IIpeACKa3yeMOCTb AAsl
oOecrieyeH1s CTaOMABHBIX YCAOBUI XO35I/ICTBEHHO AeATeAbHOCTH, A5
yCTpaHeHNsI BaAIOTHBIX CIIEKYASLWII WU YIIPaBA€HUS BaAIOTHBIMU
pUcKaMM, AAsI OTPaHUYEHNS UMIIOPTa MHPASILINY, KOTOPBI BO3MOXKEH
IIpM Pe3KOM CHIVDKeHIM Kypca HallMOHaAbHOM BaaloThl. OgHako B
YCAOBMAX TA0OaAmM3aliyi MMPOBOM HKOHOMUKN, IIPU peXume
(pUKCHMpPOBAaHHOTO  BaAIOTHOTO  Kypca  BO3MOXHBI  IIOKM  OT

HelIpeACKa3yeMbIX IIEPEAVIBOB TPaHCTPaHMYIHbIX Cl)I/IHaHCOBI)IX ITOTOKOB.
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REFERAT

Beynolxalq valyuta miinasibatlori bazar tosorriifatinin osas hissasi vo
onun daha miirokkob saholorindon biridir. Burada tarix boyu inkisafi paralel
gedon vo six olaraq bir-birino toxunan milli vo diinya iqtisadiyyati1 comlonir.
Tosorriifat olagolorinin  beynolmiloallosdirmosi  dorocosindon asili  olaraq
mallarin, xidmaotlorin vo xiisusilo do kapital vo kreditlorin beynolxalq axini artir.

Baxmayaraq ki, diinya valyuta sistemi qlobal diinya tosarriifati
mogsadlorini giidiir vo faaliyyeti liglin osas mexanizimlori vardir, o milli
valyuta sistemlari ilo six baghdir. Bu alaqo xarici iqtisadi foaliyyat xidmatlorini
gostaran milli banklar torafindon hoyata kecirilir vo aparici 6lkslorin valyuta
siyasatinin dovlatlorarasi valyuta tonzimlonmasi va slagolondirilmasi ilo 6ziinii
gostarir. Milli va diinya valyuta sisteminin qarsliqli slagosi onlarin oxsarligi
demok deyildir, bels ki, onlarin moagsadlari, foaliyyst soraiti vo tonzimlonmasi,
ayri-ayr1 6lkolorin iqtisadiyyatina vo diinya tosarriifatina tosiri forglidir.

o Fikso edilmis valyuta kurslar1 - bu hazirki 6lkonin “bagli” oldugu
valyuta sabati (adoton buraya osas ticarat iqtisadi partnyorlarin valyutasi
daxil olur) vo ya beynolxalq pul vahidinin valyutasi ilo miinasibotdo
miloyyan doracads maorkoezi bank torofindon resmi olaraq miisyyan
edilmis milli valyuta kursudur. Hal-hazirda rosmi miioyyon edilmis
vahida dogru bu va ya digor istigamata ondan miivaqqati konaragagmaya
yol veran milli va xarici valyuta arasinda rosmi olaraq miisyyan edilmis
nisbat -alagadar fikss edilmis valyuta kursu analyisindan istifads edilir.

. Pul-kredit munasibatlarinin ddvlat tanzimlanmasinin bir formasi
kimi, valyuta mahdudiyyatlori valyuta amaliyyatlarinin hayata
kegiriimasi gaydalarini  mahdudlasdirmaq Ugin dovlst tadbirlari
sistemidir. Onlar ganunvericilik, inzibati va taskilati saviyyada miayyan

edilir.
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Oz xarakterina goéra, valyuta mahdudiyystlari qgadaganedici,
limitlayici va tanzimlayici, yani ola bilar rezident va geyri-rezidentlar
tarafindan valyuta amaliyyatlarinin aparilmasi lglin xtsusi qaydalarin
muiayyan edicisi ola bilar. Valyuta mahdudiyyatlarinin tatbiqi liclin asas
sabablar xarici valyutanin xarice getmasi naticasinda 6lkada hamin
valyutanin c¢atismazligl, o cimladan tadiya balansinin tarazliginin
pozulmasi, milli valyuta kursunun enmasi, 6lkanin xarici borclaridir.

BVF-nun tasnifatina asasan hal-hazirda diinya tacriibasinda g asas
grupda birlasan (fiksa edilon, tanzimlanan va Gzan mazanna kursu)
sakkiz asas diinya rejimlarindan istifada olunur.

Dovlat saviyyasinda VK (fixedrate) fikssa edilmis rejiminin
reallasdirilmasi zamani milli pul vahidinin va xarici valyutanin kurs
nisbatinin fiksa edilmasi bas verir. Bu rejim zamani kursamalagatirma
mexanizmini iki Gsulla reallasdirmaqg olar. Birinci Gsula muvafig olaraqg
valyuta mexanizminin ganuni 6danis vasitasi olmadigda milli 6danis
vasitasinin olmamasi nazarda tutulur. Yani dovriyyada tak ganuni
odanis vasitasi kimi digar 6lkanin valyutasi olur (rasmi dollarlasma) va
ya 6lka pul va valyuta birliyinin Gzviidiir. ikinci Gsula asasan isa valyuta
idaraedilmasi yalniz ganunvericilik saviyyasinde méhkamlanan yalniz
bir asas valyuta ila kursun fiksa edilmasini nazarda tutur.

Tanzimlanan VK (peggedrate), onun asas xlsusiyyatlari (¢ asas
valyuta rejimlari nimunasinda nazardan kegcirilir: fiksa edilmis kursun
ananavi mexanizmi, Ufgi dahlizlar ¢argivasinda valyuta kurslarinin
baglanmasi, stirtinan baglanma.

Fiksa edilmis kursun ananavi mexanizmi zamani 6lka formal olaraq
ve ya romi suratde 06z valyutasini diger 6lkanin valyutasina va ya
valyutalar sabatina baglayir. Bu zaman valyuta kursu markazi paritetdan

1% kanara ¢ixmagqla dar dahliz ¢argivasinda enib-qalxa bilar va ya (g
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aydan az olmayan middata 2% haddinda bu cir kanara gixmalarin
minimal va maksimal giymatlari miayyan edilir. Ufqgi dahlizlar
¢arcivasinda valyuta kurslarinin baglanmasi valyuta kursunun formal
paritetdan 1% haddinda sarbast enib-galxmasini ehtimal. Sirinan
baglanma valyuta kursunun dayismasini onun nazarda tutulmus daimi
dayismasi ilo markazi paritetin atrafinda enib-qalxma faizi kimi nazarda

tutur.
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