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Xülasә 
Valyuta rejimlәrinin müxtәlif tәsnifatları vә onların müqayisәsi araşdırılır. Optimal mәzәnnәnin 

çoxaspektliliyi ideyası irәli sürülür. Azәrbaycan gerçәkliklәri nәzәrә alınmaqla ölkәdә optimal valyu-
ta mәzәnnәsinin müәyyәnlәşdirilmәsi meyarları tәklif olunur. 

Açar sözlәr: valyuta rejimi, optimal valyuta mәzәnnәsi 
 
GİRİŞ 
Valyuta rejimlәrinin, yәni valyuta mәzәn-

nәlәrinin formalaşması üsullarının adekvat tәt-
biq olunması üçün onların praktiki istifadә 
baxımdan sәmәrәli tәsnifatını vacibdir. Mәlum 
olduğu kimi Beynәlxalq Valyuta Fondu (BVF) 
tәrәfindәn valyuta rejimlәrinin tәsnifatı ilk dәfә 
1982-ci ildә tәsbit olunmuşdur. BVF-in 2011-ci 
il illik hesabatında isә valyuta mәzәnnәsinin 10 
rejimi tәklif olunur ki, onlar da öz növbәsindә 3 
iri qrupda birlәşdirilir [1, s. 8]. 

 
1. Dәyişmәz (tәsbit edilmiş) mәzәnnәlәr 

(Hard peg). 
1.1. Ayrıca qanuni ödәniş vasitәsi olmayan 

mübadilә rejimi (Exchange arrangement with 
no separate legal tender) 

1.2. Valyuta şurası rejimi (Currency board 
arrangement). 

1.3. Digәr әnәnәvi dәyişmәz mәzәnnәlәr re-
jimi (Other conventional fixed peg arran-
gement). 

2. Keçid mәzәnnәlәri (Soft peg). 
2.1. Stabillәşdirilmiş mәzәnnә rejimi. 
2.2. Sürünәn mıxça rejimi (Crawling peg) – 

Dәqiqlәşdirilmәsi mümkün olan dәyişmәz 
mәzәnnә. 

2.3. Sürünmәyә bәnzәr rejim (Crawl-like ar-
rangement) - Mәzәnnәsinin dәqiqlәşdirilmәsi 
mümkün olan digәr rejimlәr. 

2.4. Üfüqi dәhliz zolağında tәsbit olunmuş 
mәzәnnә rejimi (Pegged exchange rate within 
horizontal bands). 

2.5. Digәr idarә olunan rejimlәr (Other ma-
naged arrangement). 

3. Üzәn mәzәnnә rejimlәri (floating regi-
me). 

3.1. Üzәn mәzәnnә rejimi (Floating). 
3.2. Sәrbәst üzәn mәzәnnә rejimi (Inde-

pendently floating). 
Kifayәt qәdәr әhatәli olmasına baxmayaraq, 

bu tәsnifat bütün mümkün istifadә hallarını eh-
tiva etmir. 

 
I- Valyuta rejimlәrinin geniş tәsnifatı 
Biz burada valyuta mәzәnnәsinin çevikliyi 

dedikdә onun valyutanın tәlәb vә tәklifinә uy-
ğunlaşma bacarığını nәzәrdә tutacayıq. Valyuta 
mәzәnnәsinin çevikliyi ölkәdә tәsbit olunmuş 
valyuta rejimindәn asılıdır.  

Fikrimizcә, [2]-dә tәklif olunan vә BVF-in 
tәsnifatından fәrqli olaraq 4 sinifdә qruplaş-
dırılan tәsnifat tәtbiq baxımından daha әhatәli-
dir. 

1. Dәyişmәz (tәsbit edilmiş) mәzәnnәlәr. 
Belә mәzәnnәlәrinin 6 növü fәrqlәndirilir [2]: 

1.1.  Dünya bazarında önәmli olan valyuta-
ya (mәzәlәn, ABŞ dollarına) bağlı dәyişmәz 
şәkildә tәsbit olunmuş mәzәnnә. Belә rejim Ar-
gentina, Salvador, Ekvador, Nigeriya vә s. 
ölkәlәrdә tәtbiq olunur. Bu, o demәkdir ki, milli 
valyutanın hәr hansı üçüncü ölkәnin valyutasına 
nәzәrәn mәzәnnәsi ABŞ dollarının bu üçüncü 
ölkәnin valyutasına nәzәrәn mәzәnnә-sinә 
bәrabәrdir. 

1.2.  Başqa ölkәnin valyutasının qanuni 
ödәniş vasitәsi kimi istifadә olunması. Mәsәlәn, 
San-Marinoda 1999-cu ilәdәk İtaliya lirәsi, son-
ra isә avro, Liberiyada isә ABŞ dolları belә val-
yuta kimi istifadә olunur. Bu, o demәkdir ki, 
ölkәnin öz milli valyutası vә demәli milli mone-
tar siyasәti yoxdur. 

1.3.  Milli valyutanın xarici valyuta ilә tәsbit 
olunması. Bu rejimdә milli valyutanın emis-
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siyası tamlıqla xarici valyuta ehtiyatları ilә 
tәmin olunur. Bu rejim Honkonq vә Sinqapurda 
tәtbiq olunur. Argentinada onun tәtbiqi çox 
müsbәt nәticәlәr verdi vә ölkәnin 1991-1992-ci 
illәrin böhranından uğurla çıxmasında önәmli 
rol oynadı. Lakin sonrakı illәrin iqtisadi siya-
sәtindәki sәhvlәr 2000-ci ildә ölkәni növbәti 
dәrin böhrana düçar elәdi vә nәticәdә 2002-ci il 
defoltu baş verdi. Bu, onu göstәrir ki, hәtta әn 
uğurlu monetar siyasәt davamlı iqtisadi artım 
üçün kifayәt deyil, biznes aktivliyini tәmin edәn 
digәr iqtisadi siyasәt alәtlәri dә düzgün tәtbiq 
olunmalıdır. 

1.4. Ümumi valyutanın bir xarici valyutaya 
bağlanması. Mәsәlәn, 1999-cu ilәdәk 14 Afrika 
ölkәsi Fransa frankını istifadә edirdi. 

1.5. Valyuta mәzәnnәsinin әsas tәrәfdaş 
ölkәnin valyutasına bağlanması. Mәsәlәn, Esto-
niyada belә valyuta olaraq 1999-cu ilәdәk Al-
maniya markası, sonra isә avro, Butanda Hin-
distan rupisi, Namibiya, Lesoto vә Svazilenddә 
CAR rendi istifadә olunur. 

1.6. Mәzәnnәnin valyuta kompoziti vә ya 
valyuta sәbәtinә bağlanması. Mәsәlәn, Liviya, 
Myanma, Seyşel adaları milli valyutalarının 
mәzәnnәsi SDR-ә (Xüsusi borclanma hüququ) 
bağlanmışdır. Banqladeş, İordaniya, Mәrakeş, 
Tailand öz valyutalarını bir neçә ölkәnin valyu-
taları sәbәtinә bağlamışlar. Sәbәtin tәrkibi 
әsasәn ölkәnin ticarәt vә kapital axını üzrә 
әlaqәlәri üzrә tәrәfdaş ölkәlәrin xüsusi çәkisi ilә 
müәyyәnlәşir. 

2. Mәhdud çevik valyuta mәzәnnәsi – 
tәsbit olunmuş qaydalara uyğun olaraq valyuta 
mәzәnnәsinin müәyyәn dәyişmәlәrini nәzәrdә 
tutan milli valyutalar arasında rәsmi tәsbit 
olunmuş rejim. Dünya tәcrübәsindә belә 
mәzәnnәlәrin bir neçә variantı müşahidә olunur: 

2.1. Bir valyutaya bağlı mәhdud çevik valyu-
ta mәzәnnәsi. Bu rejimdә milli valyutanın 
müәyyәn valyutaya (mәsәlәn, ABŞ dollarına) 
nәzәrәn konkret mәzәnnәsi vә bu mәzәnnәyә 
nәzәrәn müәyyәn kәnarlaşma hәdlәri (mәsәlәn, 
± 4%) tәsbit olunur. Bu rejim, mәsәlәn, Sәu-
diyyә Әrәbistanı, Birlәşmiş Әrәb Әmirliklәri, 
Qәtәr vә Bәhreyndә tәtbiq olunur. 

2.2. Birgә valyuta siyasәti çәrçivәsindә mәh-
dud çevik valyuta mәzәnnәsi. Mәsәlәn, hәlә 
Avropa İqtisadi Birliyi ölkәlәrindә milli valyu-

taların mövcud olduğu 1990-cı illәrdә bu ölkәlәr 
öz valyutalarının mәrkәzi mәzәnnәdәn kәnar-
laşmasını ±2,25 % sәrhәdlәri ilә mәhdudlaşdır-
mışdılar. 

3. Üzәn valyuta mәzәnnәsi – tәlәb vә tәkli-
fin tәsiri nәticәsindә formalaşan vә müәyyәn 
hallarda dövlәtin valyuta intervensiyası va-
sitәsilә tәnzimlәnә bilәn mәzәnnә. Bu halda 
dәyişmә sәrhәdlәri qanunvericiliklә müәyyәn-
lәşdirilmir. Üzәn valyuta mәzәnnәsinin 3 rejimi 
fәrqlәndirilir. 

3.1. Korrektә olunan valyuta mәzәnnәsi – 
müәyyәn iqtisadi göstәricilәrin dәyişmәsi nәti-
cәsindә avtomatik dәyişәn mәzәnnә. Mәsәlәn, 
müәyyәn dövrlәrdә Çili, Nikaraqua vә Ekva-
dorda әsas ticarәt tәrәfdaşı ölkәsindә inflyasiya 
sәviyyәsi dәyişdikdә bu ölkәnin valyutasına 
nәzәrәn mәzәnnә dә avtomatik olaraq dәyiş-
dirilirdi. 

3.2. İdarә olunan üzәn mәzәnnә - bazar 
tәrәfindәn deyil, mәrkәzi bank tәrәfindәn tәsbit 
olunan, lakin iqtisadi konyunkturdan asılı olaraq 
tez-tez dәyişdirilәn mәzәnnә. Mәzәnnә dәyi-
şdirilәndә, bir qayda olaraq, aşağıdakı makro-
iqtisadi göstәricilәr nәzәrә alınır: 
 tәdiyyә balansının vәziyyәti; 
 beynәlxalq ehtiyatların hәcmi; 
 paralel valyuta bazarının (mәsәlәn, bank-

lararası valyuta birjası) inkişafı. 
Bu rejim müxtәlif dövrlәrdә hәm inkişaf et-

miş (mәsәlәn, Norveç), hәm inkişaf etmәkdә 
olan (Misir, Pakistan, Anqola, Kolumbiya), hәm 
dә keçid iqtisadiyyatlı ölkәlәrdә (Rusiya, Çin, 
Xorvatiya, Qazaxıstan , Litva, Gürcüstan vә s.) 
tәtbiq olunmuşdur. Qeyd edәk ki, hazırda Azәr-
baycanda da bu üsuldan istifadә olunur. 

3.3. Sәrbәst üzәn mәzәnnә - yalnız bazar 
tәlәb vә tәklifinin tәsiri nәticәsindә dövlәtin 
müdaxilәsi olmadan formalaşan mәzәnnә. 

4. Hibrid valyuta mәzәnnәlәri. Praktikada 
müxtәlif rejimlәrin sintezi olan hibrid valyuta 
mәzәnnәlәri istifadә olunur. Belә rejimlәrin 
aşağıdakı variantlarını qeyd etmәk olar. 

4.1. Optimal valyuta fәzası – mәhdud ölkә-
lәr qrupu arasında dәyişmәz valyuta mәzәnnә-
sinin, qalan ölkәlәrin valyutalarına münasibәtdә 
isә üzәn valyuta mәzәnnәsinin tәtbiqi. 

Bu yanaşma ilk dәfә 1961-ci il Nobel müka-
fatı laureatı Kanada iqtisadçısı Rober Aleksan-
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der Mandel tәrәfindәn Optimal valyuta fәzası 
nәzәriyyәsindә tәklif olunmuşdur [3]. Bu 
nәzәriyyәyә görә optimal valyuta fәzası dedikdә 
yüksәk inkişaf sәviyyәsindә olan vә inteqrativ 
qurumda birlәşәn ölkәlәr arasında fәza nәzәrdә 
tutulur. Belә fәzanın әn yaxşı nümunәsi Avropa 
İttifaqının (Aİ) vahid valyuta tәtbiqinә qәdәrki 
dövrüdür. İnteqrasiya sәviyyәsi yüksәldikcә 
mәzәnnәnin fiksә olunma dәrәcәsi dә yüksәlir. 

4.2. Mәhdudiyyәtlәr çәrçivәsindә üzәn mә-
zәnnә. Bu halda üzәn mәzәnnә dövlәtin müәy-
yәn mәqsәdlәri ilә mәhdudlaşır. Bu rejimin 
xüsusi halı valyuta dәhlizidir.  

Praktikada valyuta dәhlizinin formalaşdırıl-
masının aşağıdakı üsulları mövcuddur: 
 Milli valyutanın müәyyәn valyutaya vә ya 

valyutalar sәbәtinә nәzәrәn mәzәnnәsi (buna 
mәrkәzi paritet deyilir) vә bu mәzәnnә әtrafında 
onun dәyişmә intervalı tәsbit olunur. Mәsәlәn, 
1986-cı ildә Çili pesosunun ABŞ dollarına, İs-
rail şekelinin müәyyәn valyutalar sәbәtinә belә 
bağlantısı müşahidә olunmuşdur. 

Ölkәnin valyuta ehtiyatlarının artıb-azalması 
nәticәsindә mәrkәzi paritetә nәzәrәn tәsbit 
olunmuş mәzәnnә dәhlizi dәyişdirilә bilәr. Bu 
halda mәrkәzi paritet sürüşdüyündәn valyuta 
mәzәnnәsinin formalaşdırılmasının bu mexa-
nizmi sürünәn dәyişmәzlik adlanır. Valyuta 
mәzәnnәsinin sürünәn dәyişmәzliyi bazarda 
nisbi müәyyәnlik yaratmaqla mәzәnnәyә speku-
lyativ hücumların qarşısını alır vә pul tәsәr-
rüfatında intizam yaradır. Lakin digәr makro-
iqtisadi göstәricilәrin tәzyiqi nәticәsindә beli 
yanaşma qeyri-mәqbul ola bilәr - mәsәlәn, milli 
istehsalçı vә ya ixracatçıların vәziyyәtinin 
pislәşmәsi milli valyutanın әsas tәrәfdaşlara 
nәzәrәn әhәmiyyәtli dәrәcәdә (dәhlizdәn kәnara 
sıxmaq hәddindә) yumşaldılmasını tәlәb edә 
bilәr. 
 Mәrkәzi paritet tәsbit olunmada milli val-

yutanın mәzәnnәsinin dәyişmәsinin yuxarı vә 
aşağı sәrhәdlәri müәyyәnlәşdirilir. Mәsәlәn, 
1996-cı ildә Rusiyada tәtbiq olunan rejim 
mәrkәzi pariteti müәyyәnlәşdirmәdәn 1 doll. = 
6-8 rubl dәhlizini tәsbit edirdi [4]. Dәhliz nә 
qәdәr dar olarsa, dövlәtin valyuta siyasәti bir o 
qәdәr sәrt sayılır. 
 Valyuta dәhlizi ilә yanaşı onun sәrhәd-

lәrinin dәyişmә qaydaları tәsbit olunur. Mәsә-

lәn, 1990-cı illәrin sonlarında Meksikada val-
yuta dәhlizinin aşağı sәrhәdi dәyişmәz tәsbit 
olunurdu, yuxarı sәrhәdi isә daim әvvәlcәdәn 
bәyan edilәn hәddә qәdәr artırıldı [5, 6]. 

Bu rejimdә mәzәnnә tәsbit olunan hәdlәri 
aşanda mәrkәzi bank valyuta intervensiyaları 
hәyata keçir. 

Keçid ölkәlәri arasında valyuta dәhlizi 1996-
1998-ci illәrdә Rusiyada tәtbiq olunurdu vә 
1998-ci ildә tam mәhdudiyyәtlәr aradan qaldırı-
landa Rusiya rublu bir gün içәrisindә ABŞ dol-
larına nәzәrәn 3,5 dәfә devalvasiyaya uğradı [7, 
s. 176]. 

Nәhayәt, valyuta mәzәnnәsi rejimlәrinin da-
ha bir tәsnifatı ölkәnin valyuta bazarına mü-
daxilә forması ilә әlaqәdardır:  

1. Dolayı tәnzimlәmә - әsasәn çevik vә üzәn 
valyuta mәzәnnәsi rejimlәri çәrçivәsindә real-
laşdırılır. 

2. Birbaşa tәnzimlәmә - valyuta bazarına 
birbaşa vә güclü müdaxilә vasitәsilә tәn-
zimlәmә. 

 
II-Müxtәlif valyuta rejimlәrinin üstün-

lüklәri vә çatışmazlıqları 
Әksәr ölkәlәrdә valyuta mәzәnnәlәrinin for-

malaşmasında valyutaya tәlәb vә onun tәklifi 
mühüm rol oynadığından tәlәb-tәklif konsepsi-
yasının valyuta bazarına tәtbiqinin bir sıra ele-
mentar nәticәlәrini şәrh edә bilәrik. Bu mәntiqә 
әsasәn: 

a) Mәzәnnәnin müәyyәn sәviyyәsindә bazar 
tәlәbinin miqdarı ilә bazar tәklifinin miqdarı 
üst-üstә düşürsә, belә mәzәnnәyә tarazlıq 
mәzәnnәsi deyilir. 

b) Dәyişmәz valyuta mәzәnnәsi rejimindә 
tәlәb vә/vә ya tәklifin dәyişmәsi valyuta artıqlı-
ğı vә ye defisiti yaradır. 

c) Üzәn valyuta mәzәnnәsi rejimindә tәlәb 
vә/vә ya tәklifin dәyişmәsi mәzәnnәnin 
dәyişmәsi ilә nәticәlәnir. 

Üzәn mәzәnnәnin üstünlüklәri [8, s. 8]. 
 Mәzәnnә әsasәn bazar qüvvәlәrinin tәsiri 

ilә formalaşır vә bazar iqtisadiyyatının әsas 
prinsipinә görә bazar mexanizmi resursları ef-
fektiv payladığından bu halda da müsbәt 
nәticәlәr gözlәmәk olar. 
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 Әgәr valyuta bazarları effektivdirlәrsә, 
onda qara bazar meydana gәlmir vә spekulyativ 
әmәliyyatların qarşısı alınır. 
 Milli valyuta ilә xarici valyuta arasında 

tәlәb-tәklif münasibәtlәri bazar tәrәfindәn taraz-
lanır. Buna görә dә mәrkәzi bankın müdaxi-
lәsinә ehtiyac qalmır vә mәhz buna görә dә bu 
rejimdә mәrkәzi bankın mәzәnnә sәlahiyyәtlәri 
olmur. Mәrkәzi bankın bu bazara müdaxilәsi 
yalnız öz müştәrilәrinin (mәsәlәn, dövlәtin) 
sifarişi ilә baş verir. Azәrbaycanda bu, daim baş 
verir – Dövlәt büdcәsinin hesabı Mәrkәzi Bank-
da (MB) olduğundan hәr il büdcәyә Neft Fon-
dundan transferlәrin manata konvertasiyası 
mәqsәdilә MB bazara müdaxilә edәsi olur. La-
kin aydındır ki, bu, mәzәnnәnin tәnzimlәnmәsi 
mәqsәdini güdmür, sadәcә olaraq, MB bazarda 
adi müştәri kimi çıxış edir. Buna görә dә ölkәyә 
vә ölkәdәn xarici valyuta axınları, hәmçinin 
xarici ölkәlәrin monetar siyasәtlәri ölkәnin mo-
netar göstәricilәrinә tәsir göstәrmәyәcәk vә MB 
öz monetar siyasәtindә tәrәfdaş ölkәlәrin si-
yasәtlәrinә köklәnmәk mәcburiyyәtindә qalma-
yacaq. Göründüyü kimi bu, üzәn mәzәnnәnin 
üstünlüyüdür. 

Üzәn mәzәnnәnin çatışmazlıqları [8, s. 8]. 
 Bazar mexanizmlәri nadir hallarda ideal 

effektiv işlәyir. Bu, mәzәnnәnin uzun müddәt 
әrzindә iqtisadi cәhәtdәn adekvat olmayan 
sәviyyәdә qalmasını şәrtlәndirә bilәr. 
 Mәzәnnәnin gәlәcәk qiymәtlәrinin qeyri-

müәyyәnliyi şirkәtlәrin planlaşdırma vә qiymәt 
siyasәtlәrindә çәtinliklәr yaradır. Düzdür, bәzi 
hallarda şirkәtlәr ikinci bazarlarda (mәsәlәn, 
forvard, füçers vә opsion bazarlarında) sığorta-
dan istifadә edә bilәr, lakin bu, әlavә xәrc 
demәkdir. 
 Pul-kredit siyasәtinin hәyata keçirilmәsin-

dәki müstәqillik pozula bilәr. Mәsәlәn, valyuta 
mәzәnnәsinin tәnzimlәnmәsi vәzifәsi vә sәla-
hiyyәti olmadığından hökumәt milli valyutanın 
devalvasiyası zamanı idxal inflyasiyasından 
qorunmaq mәqsәdilә hökumәt bu fenomenin 
köklü sәbәbinә (yәni mәzәnnәnin artmasına) 
qarşı deyil, törәmә fenomen olan inflyasiyaya 
qarşı fiskal vә monetar alәtlәrdәn istifadә etmәk 
mәcburiyyәtindә qalır. 

Dәyişmәz mәzәnnәnin üstünlüklәri [8, s. 9]. 

 Dәyişmәz mәzәnnә stabildirsә vә şirkәtlәr 
dә onu stabil kimi qәbul edirlәrsә, bu, onların 
planlaşdırma vә qiymәt siyasәtlәri üçün etibarlı 
fundamentdir. Öz növbәsindә belә vәziyyәt 
xarici ticarәt vә investisiyaları stimullaşdırır. 
 Dәyişmәz mәzәnnә rejimi daxili pul-

kredit siyasәtini mәhdudlaşdırır: әgәr bu siyasәt 
milli valyutanın bağlandığı xarici valyuta 
ölkәsinin -kredit siyasәtinә uyğunlaşdırılmırsa, 
bu, ölkәdәn vә ölkәyә valyutanın arzuolunmaz 
sәviyyәdә axınını şәrtlәndirә bilәr. Belә ki, xari-
ci valyutanın hәddәn çox ölkәyә axını inflyasi-
yaya, ölkәdәn axını isә xarici valyuta ehtiyatla-
rının kәskin azalmasına sәbәb ola bilәr. Pul-
kredit siyasәti sahәsindә belә qoruyucu amil 
әksәr ekspertlәr tәrәfindәn qeyri-adekvat iqtisa-
di siyasәtin formalaşmasına qarşı faydalı inti-
zam yaradan tәdbir kimi dәyәrlәndirilir. 
 Әgәr әlverişli tarazlığın müәyyәn-

lәşdirilmәsi mümkündürsә, onda dәyişmәz mә-
zәnnәnin bu sәviyyәdә saxlanılması arzu olu-
nandır. 
 Maliyyә alәtlәri vә maliyyә bazarlarının 

zәif olduğu ölkәlәrdә effektiv bazar (!) pul-
kredit siyasәtinin hәyata keçirilmәsi çәtin oldu-
ğundan bu siyasәtdә bilavasitә intizam yaradan 
dәyişmәz mәzәnnә üzәn mәzәnnә ilә 
müqayisәdә daha üstün ola bilәr. 

Dәyişmәz mәzәnnәnin çatışmazlıqları [8, s.9]. 
 Dәyişmәz mәzәnnәyә tam etibar olmayan 

hallarda bu rejim spekulyativ hücumlar qarşı-
sında aciz ola bilәr. Bu isә öz növbәsindә 
ölkәnin monetar stabilliyinә vә xarici ehtiyatla-
rına dağıdıcı tәsir göstәrә bilәr. Ölkәlәrin tәc-
rübәsi  göstәrir ki, spekulyasiyalar son hesabda 
dәyişmәz mәzәnnәdәn imtina ilә nәticәlәnә 
bilәr. 
 Seçilmiş dәyişmәz mәzәnnәnin optimal-

lığı vә stabilliyinin müәyyәnlәşdirilmәsinin eti-
barlı üsulları mövcud deyil – nә hökumәt, nә dә 
mәrkәzi bank inamla hökm edә bilmәzlәr ki, 
onların tәyin etdiyi mәzәnnә әsil tarazlığa bazar 
mәzәnnәsindәn daha yaxındır. 
 Dәyişmәz nominal mәzәnnә monetar 

mәqsәdlәr üçün mühüm olsa da, o, bәzi hallarda 
vacib indikator vә әsas mәqsәd kimi qәbul olu-
nan real mәzәnnәdәn fәrqli ola bilәr. 

İş burasındadır ki, daxili qiymәtlәrin sәviy-
yәsinin bir an içәrisindә xarici valyutalara nә-
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zәrәn dәyişdirilmәsinә müәyyәn hallarda iqtisa-
di siyasәtin dәyәrli alәti kimi baxılır. Mәsәlәn, 
bu yolla cari әmәliyyatlar balansını korrreksiya 
elәmәk mümkündür. Lakin hazırda әksәr eks-
pertlәrin ümumi fikri bundan ibarәtdir ki, nomi-
nal valyuta mәzәnnәsinin dәyişdirilmәsi va-
sitәsilә xarici rәqabәtqabiliyyәtlilikdә (vә ya real 
valyuta mәzәnnәsindә) möhkәm dәyişiklik әldә 
etmәk çox çәtindir. Mәsәlәn, cari balansdakı 
defisiti doldurmaq mәqsәdilә daxili valyutanın 

qiymәtdәn salınması idxal inflyasiyası yarat-
maqla ilkin nailiyyәtlәri heçә endirәcәk. 
 Milli valyutanın devalvasiya meyli şәrai-

tindә dәyişmәz mәzәnnәnin saxlanılması kifayәt 
miqdarda xarici ehtiyatlar tәlәb edir. 
 Başqa ölkәnin pul-kredit siyasәtindәn ası-

lılıq hәmişә әlverişli olmur. 
 Belәliklә, dәyişmәz vә çevik mәzәn-

nәlәrin müqayisәsini ümumәn cәdvәl 1-dәki 
kimi verilә bilәr. 

Cәdvәl №1 
 Dәyişmәz vә çevik valyuta mәzәnnәlәrinin müqayisәsi 

Dәyişmәz mәzәnnә Çevik mәzәnnә 
Mәrkәzi bankın  (MB) ehtiyatları bol olan hallar-

da effektivdir 
Proqnozlaşdırıla bilinәn çoxtәrәfli xarici ticarәt 

әlaqәlәrinә malik stabil iqtisadiyyatlarda effektivdir 
Gözlәnilmәz qiymәt şokları olmayan hallarda iki 

ölkәnin inflyasiya templәrini bir-birinә yaxınlaş-
dırmaq üçün nominal “lövbәr” kimi effektivdir 

Hiperinflyasiya hallarında effektivdir 

Tәdiyyә balansı böhranı hallarında effektiv deyil 
(makroiqtisadi korreksiyaya olan ehtiyac 
sәbәbindәn) 

Tәdiyyә balansı böhranının tәnzimlәnmәsi baxımın-
dan effektivdir 

Dәyişmәz valyuta mәzәnnәsi rejimindә fiskal si-
yasәtin effektivliyi monetar siyasәtlә müqayisәdә 
daha yüksәk olur, çünki pul kütlәsi dәyişmәsinin 
әsas hәdәfi valyuta mәzәnnәsinin saxlanmasıdır, 
mәşğulluğun tәminatı vә buraxılışın artırılması 
mәqsәdlәri isә arxa planda qalır  

Çevik valyuta mәzәnnәsi rejimindә monetar siyasәtin 
effektivliyi fiskal siyasәtlә müqayisәdә daha yüksәk 
olur, çünki valyuta mәzәnnәsinin sәrbәst dәyişmәsi 
fiskal siyasәtә xas olan “sıxışdırma effekti” (crowd-out 
effect) vә inflyasiya tәzyiqini azaldır vә MB-nin vәsait-
lәrini iqtisadi artım mәqsәdlәrinә yönәldir 

Mәnbә: [9, s. 363] 
 

III- Optimal mәzәnnәyә yanaşmalar. 
Qeyd etdiyimiz kimi, iki valyuta arasında 

real mәzәnnә dedikdә mәhsulların bu valyu-
taların “vәtәni” olan ölkәlәrdәki qiymәtlәrinin 
nisbәti nәzәrdә tutulur. Burada “mәhsulların” 
qiymәti deyildikdә әslindә müәyyәn mәhsul-
ların sәbәti nәzәrdә tutulur. Sәbәt mәzәnnәnin 
hesablama mәqsәdindәn asılıdır. Mәsәlәn, 
inflyasiya müqayisәsi mәqsәdilә istehlak sәbәti 
götürülmәlidir. Qarşılıqlı ticarәt tәdqiq olunursa, 
idxal vә ixrac mәhsullarından ibarәt sәbәt isti-
fadә olunmalıdır vә s. 

Nominal mәzәnnә cari dövrdә mövcud olan 
mәzәnnә nәzәrdә tutulur. Alıcılıq qabiliyyәti 
paritetinә uyğun olan mәzәnnә dedikdә real 
mәzәnnәni saxlayan nominal mәzәnnә nәrdә 
tutulur. 

Göründüyü kimi, real valyuta mәzәnnәsi uy-
ğun ölkәlәrdәki qiymәtlәrin nisbәtinә әsaslanır. 
Eyni qayda ilә digәr bazadan da, mәsәlәn, 
ölkәlәrdәki әmәk haqqılarının nisbәtindәn isti-

fadә etmәk olar. Bu mәzәnnәyә әsaslanma iki 
ölkә arasında işçi qüvvәsi axınının intensiv ol-
duğu hallarda effektiv ola bilәr. 

Milli valyutanın mәzәnnәsi müxtәlif valyu-
talara münasibәtdә müxtәlif cür dәyişә bilәr, 
mәsәlәn, güclü valyutalara nәzәrәn zәiflәdiyi 
halda zәif valyutalara nisbәtәn mәzәnnәsi qalxa 
bilәr. Buna görә dә valyutanın ümumәn dina-
mikasını müәyyәnlәşdirmәk üçün valyuta 
mәzәnnәsinin indeksi hesablanır. Bu zaman ölkә 
üçün maraqlı hәr bir valyutaya bu valyutanın 
“vәtәni” ilә xarici iqtisadi әqdlәrin xüsusi çәki-
sinә uyğun olaraq çәki verilir (çәkilәrin cәmi 1-
ә bәrabәrdir). Valyuta mәzәnnәlәri bu çәkilәrә 
vurulur vә alınan qiymәtlәr toplanır. Belәliklә, 
orta mәzәnnә hesablanır. 

Ümumiyyәtlә optimal mәzәnnә dedikdә 
ölkәnin makroiqtisadi hәdәflәrinә uyğun gәlәn 
mәzәnnә nәzәrdә tutulur [10, s.2]. Bu anlayışın 
konkretlәşmәsindә bir neçә variant meydana 
çıxır. 



    

234 
 

«ELMİ ӘSӘRLӘR» - №5-2017 
VALYUTA REJİMLӘRİNİN TӘTBİQİNӘ MÜASİR 
YANAŞMALAR 

1. Tәdiyyә balansının cari әmәliyyatlar he-
sabında balans yaradan valyuta mәzәnnәsi. Bu 
konsepsiyanın üstün cәhәti ondan ibarәtdir ki, 
cari әmәliyyatlar hesabının balans bir çox hal-
larda iqtisadi siyasәtin әsas mәqsәdlәrindәn biri 
kimi qәbul olunur. Çatışmayan cәhәt bu 
mәzәnnәnin dәqiq qiymәtinin hesablanmasında 
olan çәtinlikdir, çünki a) tәdiyyә balansının 
mәzәnnә dәyişikliyinә reaksiyası qeyri-müәy-
yәndir; b) tәdiyyә balansında dәyişiklik qeyri-
müәyyәn zaman müddәt әrzindә baş verir; c) 
sıfır balans çox nadir hallarda olur. 

2. Cari әmәliyyatlar hesabında balans ya-
ratmaqla kapitalın tәbii axınını da nәzәrә alan 
valyuta mәzәnnәsi. 

Üstünlüyü. Birinci konsepsiyanın üstünlük-
lәri ilә yanaşı o da nәzәrә alınır ki, optimal val-
yuta mәzәnnәsi tәk xarici ticarәtin deyil, başqa 
amillәrin tәsiri ilә formalaşmalıdır.  

Çatışmazlığı. Birinci konsepsiyanın mәnfi-
liklәri ilә yanaşı “kapitalın tәbii hәrәkәti” anla-
yışının ümumi konkret tәrifinin olmaması. 

3. Alıcılıq qabiliyyәtinin mütlәq pariteti – 
iki ölkә valyutasının mәzәnnәsi bu ölkәlәrdә 
qiymәt sәviyyәlәrinin nisbәtinә bәrabәrdir. 

Üstünlüyü. Valyuta mәzәnnәsinin sәviyyәsi 
dәqiq ifadә olunur – inflyasiyanın azaldılması 
vә milli valyutanın daxili bazarda alıcılıq qabi-
liyyәtinin möhkәmlәnmәsi. 

Çatışmazlığı. Müxtәlif ölkәlәrdә satılan eyni 
bir sәbәtin müqayisәsi çәtin mәsәlәdir: dünya 
bazarında alınıb-satılmayan çoxlu sayda әmtәә 
vә xidmәt var; dövlәt mәhdudiyyәtlәri vә 
nәqliyyat xәrclәri beynәlxalq rәqabәtin mükәm-
mәlliyini azaldır. 

4. Alıcılıq qabiliyyәtinin mütlәq pariteti – 
valyutalar arasında mübadilә mәzәnnәsi uyğun 
ölkәlәrdә qiymәt sәviyyәsinin (yәni qiymәt in-
deksinin) dәyişmәsinә mütәnasib dәyişir. 

Üstünlüyü. Valyuta mәzәnnәsinin uzunmüd-
dәtli periodda proqnozlaşdırılması mümkündür. 

Çatışmazlığı. Alıcılıq qabiliyyәtinin mütlәq 
paritetinә uyğun rejimdә olduğu kimidir. 

[11]-dә optimal real mübadilә mәzәnnәsi de-
dikdә mövcud mәhsuldar resursları yüksәk 
mәhsuldarlığa vә gәlirliyә malik olan iqtisadi 
sahәlәrә yönәltmәklә milli iqtisadiyyatın artımı-
nı tәmin edәn mәzәnnә nәzәrdә tutulur. Empirik 
müşahidәlәrә görә belә sahәlәr emaledici sek-

torda yerlәşir. Bütün iqtisadiyyatın lokomotivi 
sayılan belә sahәlәrdәki artım digәr sektorların 
da çiçәklәnmәsini şәrtlәndirir [11, s. 27]. 

Digәr yanaşma “sahә tarazlığı” (“industrial 
equilibrium”) konsepsiyasına әsaslanır. Bu ya-
naşmaya görә “sahә tarazlığı” mәzәnnәsi sahib-
karları öz sahәlәrindә mövcud olan әn müasir 
texnologiyaları tәtbiq etmәk stimulu yaradır [12, 
s. 8-11].  

Daha sonrakı yanaşmalarda mәzәnnәnin op-
timallığı ifadәsi hansısa göstәricinin maksi-
mallaşdırılması vә ya minimallaşdırılması ilә 
әlaqәlәndirilmir, müxtәlif mәzәnnәlәrin müqa-
yisәsinә üstünlük verilir [13, s. 4-6]. 

Son dövr Azәrbaycan gerçәkliklәrini nәzәrә 
almaqla biz optimal mәzәnnә dedikdә aşağıda-
kıları tәmin edәn mәzәnnәni nәzәrdә tutacayıq: 

1. Tәdiyyә balansının tarazlığı. Bu heç dә 
o demәk deyil ki, hәr il tәdiyyә balansında ta-
razlığın olması zәruridir. Lakin әn azı, әvvәla, 
hәr ildә ticarәt balansının vә ümumәn tәdiyyә 
balansının defisiti yüksәk olmamalıdır, ikincisi, 
müәyyәn qısa dövr (mәsәlәn, 3-5 il) әrzindә 
mәcmu balans vә ya mәcmu profisit tәmin 
olunmalıdır. 

2. Ölkәdә iqtisadi artım tәmin olunmalıdır. 
3. Ölkәdә tam mәşğulluq bәrqәrar olmalı-

dır. 
 
NӘTİCӘ 
Valyuta rejimi seçimi ölkәndәki konkret so-

sial-iqtisadi vәziyyәtdәn asılıdır. Neft amilindәn 
әhәmiyyәtli dәrәcәdә asılı olan, dünya bazarla-
rında kafi rәqabәt qabiliyyәti әldә etmәyәn 
Azәrbaycanın iqtisadiyyatının fәal dövlәt mü-
daxilәsinә ehtiyacı vardır. Bu faktla yanaşı val-
yuta mәzәnnәsinin müәyyәn dәrәcәdә stabil-
lәşmәsi Azәrbaycanda mәhdudiyyәtlәr çәrçivә-
sindә üzәn mәzәnnәyә vә genişlәndirici fiskal 
siyasәtә üstünlük verilmәsi mәqsәdәuyğundur. 
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Modern approaches to application of the currency modes 

Abstract 
Various classifications of the currency modes and their comparison are investigated. The idea of a multiple-
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