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Xiilasa
Valyuta rejimlorinin miixtolif tosnifatlar1 vo onlarin miigayisosi aragdirilir. Optimal mozonnanin
coxaspektliliyi ideyast irali stiriiliir. Azorbaycan ger¢okliklori nazars alinmagqla 6lkads optimal valyu-
ta mozonnasinin miioyyanlosdirilmosi meyarlar toklif olunur.
Acar sozlor: valyuta rejimi, optimal valyuta mazannasi

GIRIS

Valyuta rejimlorinin, yoni valyuta mozon-
nalorinin formalagmasi tisullarmin adekvat tot-
biq olunmasi {i¢lin onlarin praktiki istifado
baximdan somorali tosnifatini vacibdir. Malum
oldugu kimi Beynolxalq Valyuta Fondu (BVF)
torofindon valyuta rejimlorinin tosnifat ilk dofo
1982-ci ilda tosbit olunmusdur. BVF-in 2011-ci
il illik hesabatinda iso valyuta mozonnasinin 10
rejimi toklif olunur ki, onlar da 6z ndvbosinds 3
iri qrupda birlosdirilir [1, s. 8].

1. Dayismoz (tasbit edilmis) mazonnalor
(Hard peg).

1.1. Ayrica qanuni 6donig vasitosi olmayan
miibadilo rejimi (Exchange arrangement with
no separate legal tender)

1.2. Valyuta surasi rejimi (Currency board
arrangement).

1.3. Digor anonovi doyigsmoz mazonnalor re-
jimi (Other conventional fixed peg arran-
gement).

2. Kecid mazannalori (Soft peg).

2.1. Stabillogdirilmis mozonna rejimi.

2.2. Siiriinon mixc¢a rejimi (Crawling peg) —
Daqiqglosdirilmosi  miimkiin  olan doyismoz
mazanna.

2.3. Siirtinmays banzar rejim (Crawl-like ar-
rangement) - Mazonnasinin doqiqlosdirilmasi
miimkiin olan digor rejimlor.

2.4. Ufiiqi dohliz zolaginda tosbit olunmus
mozonnd rejimi (Pegged exchange rate within
horizontal bands).

2.5. Digor idare olunan rejimlor (Other ma-
naged arrangement).

3. Uzon mozonna rejimlori (floating regi-
me).

3.1. Uzon mozonno rejimi (Floating).

3.2. Sorbast {izon mozonna rejimi (Inde-
pendently floating).

Kifayst qodor ohatoli olmasina baxmayarag,
bu tosnifat biitiin miimkiin istifado hallarini1 eh-
tiva etmir.

I- Valyuta rejimlorinin genis tasnifati

Biz burada valbuta mozonnasinin ¢evikliyi
dedikds onun valyutanin tolob vo toklifino uy-
gunlagsma bacarigini nozordos tutacayiq. Valyuta
mozonnasinin ¢evikliyi 6lkodo tosbit olunmus
valyuta rejimindon asilidir.

Fikrimizco, [2]-do toklif olunan vo BVF-in
tosnifatindan forqli olaraq 4 sinifdo qruplas-
dirilan tosnifat totbiq baximindan daha shatsli-
dir.

1. Doyismaz (tasbit edilmis) mazannalor.
Belo moazonnalarinin 6 novii forglondirilir [2]:

1.1. Diinya bazarimda onamli olan valyuta-
va (mazalon, ABS dollarma) bagh dayismoz
sakilda tasbit olunmus mazanna. Belo rejim Ar-
gentina, Salvador, Ekvador, Nigeriya vo s.
Olkolords totbiq olunur. Bu, o demokdir ki, milli
valyutanin har hanst {igiincii 6lkonin valyutasina
nozoron mozonnasi ABS dollarinin bu iiglinct
Olkonin valyutasina nozeron mozonna-sing
barabordir.

1.2. Basqa olkonin valyutasimin  ganuni
odanis vasitasi kimi istifada olunmasi. Masalon,
San-Marinoda 1999-cu iladak italiya lirasi, son-
ra iso avro, Liberiyada iso ABS dollar1 belo val-
yuta kimi istifado olunur. Bu, o demokdir ki,
Olkonin 6z milli valyutasi vo demoli milli mone-
tar siyasoti yoxdur.

1.3. Milli valyutamin xarici valyuta ilo tasbit
olunmasi. Bu rejimds milli valyutanin emis-
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siyast tamligla xarici valyuta ehtiyatlar1 ilo
tomin olunur. Bu rejim Honkonq vo Singapurda
totbiq olunur. Argentinada onun totbiqi ¢ox
miisbat naticolor verdi vo 6lkonin 1991-1992-ci
illorin bohranindan ugurla ¢ixmasinda Gnomli
rol oynadi. Lakin sonraki illorin iqtisadi siya-
sotindoki sohvlor 2000-ci ilds 6lkoni ndvbati
dorin bohrana diigar eladi va naticads 2002-ci il
defoltu bas verdi. Bu, onu gostorir ki, hotta on
ugurlu monetar siyasot davaml iqtisadi artim
ticiin kifayat deyil, biznes aktivliyini tomin edon
digor iqtisadi siyasot alotlori do diizgiin totbiq
olunmalidir.

1.4. Umumi valyutamin bir xarici valyutaya
baglanmasi. Masalon, 1999-cu ilodok 14 Afrika
Olkasi Fransa frankini istifads edirdi.

1.5. Valyuta mazonnasinin asas torafdas
olkanin valyutasina baglanmasi. Masalon, Esto-
niyada belo valyuta olaragq 1999-cu ilodok Al-
maniya markasi, sonra iso avro, Butanda Hin-
distan rupisi, Namibiya, Lesoto vo Svazilenddo
CAR rendi istifads olunur.

1.6. Mazonnanin valyuta kompoziti va ya
valyuta sabatina baglanmasi. Masalon, Liviya,
Myanma, Seysel adalart milli valyutalarinin
mozonnasi SDR-o (Xiisusi borclanma hiiququ)
baglanmisdir. Banglades, lordaniya, Morakes,
Tailand 6z valyutalarini bir nega 6lkenin valyu-
talar1 sobotino baglamiglar. Sobotin  torkibi
osason Olkenin ticarst vo kapital axim iizro
olagolori iizro torofdas 6lkolorin xiisusi ¢okisi ilo
miioyyonlosir.

2. Mohdud cevik valyuta mozonnasi —
tasbit olunmus qaydalara uygun olaraq valyuta
mozonnasinin miiloyyon doyismolorini nozordo
tutan milli valyutalar arasinda rosmi tosbit
olunmus rejim. Diinya tocriibosindo belo
mozonnalarin bir ne¢s varianti miisahidos olunur:

2.1. Bir valyutaya bagh mahdud ¢evik valyu-
ta moazonnasi. Bu rejimds milli valyutanin
miioyyon valyutaya (mosolon, ABS dollarina)
nazoron konkret mozonnasi vo bu mozonnoyo
nazoron miioyyon konarlagma hodlori (masalon,
+ 4%) tosbit olunur. Bu rejim, mosalon, Sou-
diyyo Orobistani, Birlosmis Orob Omirliklori,
Qotor vo Bohreyndas totbiq olunur.

2.2. Birga valyuta siyasati ¢argivasinda mah-
dud ¢evik valyuta mazannasi. Masalon, holo
Avropa Iqtisadi Birliyi 6lkelorinde milli valyu-
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talarin movcud oldugu 1990-c1 illords bu dlkslor
0z valyutalarinin morkozi mozonnodon konar-
lasmasin1 £2,25 % sorhadlori ilo mohdudlasdir-
mugdilar.

3. Uzon valyuta mozonnasi — tolob vo tokli-
fin tosiri noticosindo formalagan vo miioyyon
hallarda dovlotin valyuta intervensiyasi va-
sitosilo  tonzimlona bilon mazonno. Bu halda
doyismo sorhadlori ganunvericiliklo miioyyaon-
logdirilmir. Uzon valyuta mozennasinin 3 rejimi
forglondirilir.

3.1. Korrekta olunan valyuta mazonnasi —
miioyyon iqtisadi gostoricilorin doyigmosi noti-
cosindo avtomatik doyigon mozonno. Masolon,
miioyyon dovrlordo Cili, Nikaraqua vo Ekva-
dorda asas ticarat torofdasi dlkesinda inflyasiya
soviyyosi doyisdikdo bu Olkonin valyutasina
nozoron mozonno do avtomatik olaraq doyis-
dirilirdi.

3.2. Idara olunan iizon mozonna - bazar
torofindon deyil, morkozi bank torofindon tosbit
olunan, lakin iqtisadi konyunkturdan asili olaraq
tez-tez doyisdirilon mozonno. Mozonno doyi-
sdirilonds, bir qayda olaraq, agagidaki makro-
iqtisadi gostoricilor nozors alinir:

» todiyys balansinin vaziyyati;

» beynolxalq ehtiyatlarin hacmi;

» paralel valyuta bazarinin (mosalon, bank-
lararas1 valyuta birjasi) inkisafi.

Bu rejim miixtolif dovrlordo hom inkisaf et-
mis (mosolon, Norveg), hom inkisaf etmokdo
olan (Misir, Pakistan, Anqola, Kolumbiya), hom
do kecid iqtisadiyyath 6lkolordo (Rusiya, Cin,
Xorvatiya, Qazaxistan , Litva, Giirciistan vo s.)
totbiq olunmusdur. Qeyd edok ki, hazirda Azor-
baycanda da bu tisuldan istifads olunur.

3.3. Sorbast tizon mazonna - yalmiz bazar
tolob vo toklifinin tosiri noticosindo dovlotin
miidaxilasi olmadan formalasan mozonna.

4. Hibrid valyuta mazonnalari. Praktikada
miixtolif rejimlorin sintezi olan hibrid valyuta
moazonnoalari istifads olunur. Belo rejimlorin
asagidaki variantlarmi geyd etmok olar.

4.1. Optimal valyuta fozas1 — mohdud 06lko-
lor qgrupu arasinda doyigsmoz valyuta mozonno-
sinin, qalan 6lkslorin valyutalarina miinasibatdo
189 lizon valyuta mozonnasinin totbiqi.

Bu yanagma ilk dofo 1961-ci il Nobel miika-
fat1 laureat1 Kanada iqtisad¢isi Rober Aleksan-
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der Mandel torofindon Optimal valyuta fozasi
nozoriyyosindo  toklif olunmusdur [3]. Bu
nazariyyaya gors optimal valyuta fozasi dedikdo
yiiksok inkisaf soviyyosinds olan vo inteqrativ
qurumda birlogon dlkolor arasinda foza nozordo
tutulur. Belo fozanin on yaxsi niimunasi Avropa
ittifaqmin (Al) vahid valyuta totbigino qodorki
dovriidiir. Inteqrasiya soviyyesi yiiksoldikco
mozonnanin fikso olunma doracasi do yiiksalir.

4.2.  Mbhdudiyyatlor ¢cargivasinda iizan ma-
zanna. Bu halda tizon mozonna dovlotin miioy-
yon mogsadlori ilo mohdudlasir. Bu rejimin
xiisusi halt valyuta dahlizidir.

Praktikada valyuta dohlizinin formalagdiril-
masinin asagidaki tisullart mévcuddur:

» Milli valyutanin miioyyan valyutaya vo ya
valyutalar sobotino nozoron mozonnasi (buna
morkoazi paritet deyilir) vo bu mozonna strafinda
onun doyigsmo intervali tosbit olunur. Masolon,
1986-c1 ilda Cili pesosunun ABS dollarina, Is-
rail sekelinin miioyyon valyutalar sobatino belo
baglantis1 miisahido olunmusdur.

Olkonin valyuta ehtiyatlarmin artib-azalmasi
naticosindo  morkozi pariteto nozoron tosbit
olunmus mozonno dohlizi doyisdirilo bilor. Bu
halda morkozi paritet siiriisdiiylindon valyuta
mozonnasinin formalasdirilmasinin bu mexa-
nizmi striinon dayismozlik adlanir. Valyuta
mozonnasinin  slirlinon  doyismozliyi bazarda
nisbi miioyyonlik yaratmaqla mazonnays speku-
lyativ hiicumlarin garsisint alir vo pul tosor-
riifatinda intizam yaradir. Lakin digor makro-
igtisadi gostaricilorin tozyiqi noticosindo beli
yanasma qeyri-magbul ola bilor - masolon, milli
istehsalgr vo ya ixracatgilarin  voziyyatinin
pislosmosi milli valyutanin osas torofdaslara
nozoran shomiyyatli doracods (dohlizdon konara
sixmaq haddindo) yumsaldilmasini tolob edo
bilar.

» Morkozi paritet tosbit olunmada milli val-
yutanin mazennoasinin doyismasinin yuxart vo
asagl sorhodlori miioyyonlosdirilir.  Masoalon,
1996-c1 ildo Rusiyada totbiq olunan rejim
morkozi pariteti miioyyonlogdirmoadon 1 doll. =
6-8 rubl dohlizini tosbit edirdi [4]. Dohliz no
godor dar olarsa, dovlotin valyuta siyasati bir o
qadar sort sayilir.

» Valyuta dohlizi ilo yanasi onun sorhod-
lorinin doyismo qaydalar1 tasbit olunur. Mass-
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lon, 1990-c1 illorin sonlarinda Meksikada val-
yuta dohlizinin asagi sorhodi doyismoz tosbit
olunurdu, yuxari sorhodi iso daim oavvalcodon
bayan edilon hadds godor artirildi [5, 6].

Bu rejimdo mozonno tasbit olunan hodlori
asanda morkozi bank valyuta intervensiyalari
hayata kegir.

Kecid 6lkalori arasinda valyuta dohlizi 1996-
1998-ci illordo Rusiyada totbiq olunurdu vo
1998-ci ildo tam mohdudiyyatlor aradan qaldiri-
landa Rusiya rublu bir giin i¢orisindo ABS dol-
laria nazoron 3,5 dofo devalvasiyaya ugradi [7,
s. 176].

Nohayat, valyuta mozonnasi rejimlorinin da-
ha bir tosnifati 6lkonin valyuta bazarina mii-
daxils formast ilo olagodardir:

1. Dolayr tanzimloma - o9sason ¢evik vo lizon
valyuta mozonnasi rejimlori ¢orgivasindos real-
lasdirilir.

2. Birbasa tonzimloma - valyuta bazarina
birbasa vo giicli miidaxilo vasitosilo ton-
zimlomo.

II-Miixtalif valyuta rejimlorinin iistiin-
liiklari vo catismazhqlar

Oksar 6lkalords valyuta mozonnalorinin for-
malagmasinda valyutaya tolob vo onun toklifi
miithiim rol oynadigindan tolob-toklif konsepsi-
yasinin valyuta bazarma totbiqinin bir sira ele-
mentar naticolorini sorh eds bilorik. Bu mantiqo
osason:

a) Mozonnanin miisyyan soviyyasindo bazar
tolobinin miqdar ilo bazar toklifinin miqdart
Ust-listo  diisiirss, belo mozonnoyo tarazlig
mazonnasi deyilir.

b) Dayismoz valyuta mozonnasi rejimindo
talob vo/va ya toklifin doyigmaesi valyuta artigli-
&1 vo ye defisiti yaradir.

¢) Uzon valyuta mozonnasi rejiminds tolob
vo/vo ya toklifin  doyismosi mozonnonin
doyismosi ilo noticolonir.

Uzon mozonnenin iistiinliiklori [8, s. 8].

» Mazonna asason bazar qiivvalorinin tosiri
ilo formalasir vo bazar igtisadiyyatinin osas
prinsipind gora bazar mexanizmi resurslar1 ef-
fektiv payladigindan bu halda da miisbot
naticalor gozlomok olar.
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» Ogor valyuta bazarlart effektivdirlorso,
onda gara bazar meydana golmir vo spekulyativ
omoliyyatlarin qarsist almar.

» Milli valyuta ilo xarici valyuta arasinda
tolob-toklif miinasibatlori bazar torafindon taraz-
lanir. Buna goro do morkozi bankin miidaxi-
lasino ehtiyac qalmir vo mohz buna gors do bu
rejimdo moarkazi bankin mazonno salahiyyatlori
olmur. Markazi bankin bu bazara miidaxilosi
yalniz 6z miistorilorinin (mosolon, ddvlstin)
sifarisi ilo bag verir. Azorbaycanda bu, daim bas
verir — Dovlot biidcosinin hesabt Markozi Bank-
da (MB) oldugundan hor il biidcoys Neft Fon-
dundan transferlorin manata konvertasiyasi
moqsadilo MB bazara miidaxilo edosi olur. La-
kin aydindir ki, bu, mozonnonin tonzimlonmaosi
moqsadini giidmiir, sadaco olaragq, MB bazarda
adi miistori kimi ¢ixis edir. Buna goro do 6lkoyo
vo Olkodon xarici valyuta axinlari, homginin
xarici Olkolorin monetar siyasotlori 6lkanin mo-
netar gostariciloring tosir gostormayacok vo MB
0z monetar siyasotindo torofdas oOlkolorin si-
yasotlorino kdklonmok macburiyyatindo galma-
yacaq. Goriindiiyii kimi bu, {izon mozonnonin
Ustlinliiytidiir.

Uzon mozonnonin ¢atismazliglari [8, s. 8].

» Bazar mexanizmlori nadir hallarda ideal
effektiv igloyir. Bu, mozonnonin uzun miiddot
orzindo iqtisadi cohotdon adekvat olmayan
soviyyado qalmasini sortlondirs bilor.

» Mozonnonin golocok giymotlorinin geyri-
mioyyanliyi sirkatlorin planlasdirma vo qiymot
styasotlorindo ¢otinliklor yaradir. Diizdiir, bozi
hallarda sirkotlor ikinci bazarlarda (mosalon,
forvard, fiicers vo opsion bazarlarinda) sigorta-
dan istifado edo bilar, lakin bu, alave xorc
demakdir.

» Pul-kredit siyasatinin hoyata kegirilmasin-
doki miistoqillik pozula bilor. Masalon, valyuta
mozonnasinin tonzimlonmoasi vozifosi vo sola-
hiyyati olmadigindan hékumot milli valyutanin
devalvasiyast zamam idxal inflyasiyasidan
gorunmaq magsadilo hokumot bu fenomenin
koklii sobabino (yoni mozonnonin artmasina)
garst deyil, téromo fenomen olan inflyasiyaya
qarst fiskal vo monetar alstlordan istifads etmok
macburiyyotindo qalir.

Doyismoz mozonnonin listiinliiklori [8, s. 9].
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» Doyismoz mazonno stabildirss va sirkatlor
do onu stabil kimi gobul edirlorss, bu, onlarin
planlasdirma va qiymot siyasatlori iigiin etibarl
fundamentdir. Oz ndvbesindo belo voziyyat
xarici ticarat vo investisiyalar1 stimullagdirir.

» Doyismoz mozonno rejimi daxili pul-
kredit siyasotini mohdudlasdirir: agor bu siyasot
milli valyutanin baglandig1 xarici valyuta
Olkosinin -kredit siyasotino uygunlasdirilmirsa,
bu, dlkadon va 6lkays valyutanin arzuolunmaz
soviyyado axinimi sortlondirs bilor. Belo ki, xari-
ci valyutanin hadden ¢ox 6lkays axini inflyasi-
yaya, 0lkodon axini iso xarici valyuta ehtiyatla-
rinin koskin azalmasma sobab ola bilor. Pul-
kredit siyasoti sahosindo belo qoruyucu amil
oksar ekspertlor torafindon geyri-adekvat iqtisa-
di siyasotin formalagsmasina qars1 faydali inti-
zam yaradan todbir kimi doyarlondirilir.

» Ogor olverigli tarazhigimm  miioyyan-
losdirilmasi miimkiindiirss, onda doyismoz mo-
zonnanin bu soviyyado saxlanilmasi arzu olu-
nandir.

» Maliyyo alotlori vo maliyya bazarlarinin
zoif oldugu olkolordo effektiv bazar (!) pul-
kredit siyasotinin hoyata kecirilmasi ¢otin oldu-
gundan bu siyasatdo bilavasito intizam yaradan
doyismoz  mozonno  iizon mozonno  ilo
miiqayisada daha iistiin ola bilar.

Dayismoz moazonnonin ¢atigmazliglari [8, s.9].

» Dayismoz mazonnays tam etibar olmayan
hallarda bu rejim spekulyativ hiicumlar qarsi-
sinda aciz ola bilor. Bu isa 6z ndvbasindo
Olkonin monetar stabilliyino vo xarici ehtiyatla-
rina dagidict tosir gostora bilor. Olkolorin toc-
riibosi  gostorir ki, spekulyasiyalar son hesabda
doyismoz mozonnaodon imtina ilo naticolono
bilar.

» Secilmis doyismoz mozonnonin optimal-
l1ig1 va stabilliyinin miioyyonlogdirilmasinin eti-
barli tisullart movcud deyil — no hokumat, no do
morkozi bank inamla hékm eds bilmozlor ki,
onlarin toyin etdiyi mozanns osil tarazliga bazar
mozonnasindon daha yaxindir.

» Doyismoz nominal moazonno monetar
mogsadlar {igiin miihiim olsa da, o, bozi hallarda
vacib indikator vo asas moagsad kimi gabul olu-
nan real mazannadan forqli ola bilor.

Is burasmdadir ki, daxili giymatlorin soviy-
yosinin bir an igarisindo xarici valyutalara no-
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zoran doyisdirilmasino miioyyan hallarda iqtisa-
di siyasatin doyarli alsti kimi baxilir. Masalon,
bu yolla cari amoliyyatlar balansin1 korrreksiya
elomok miimkiindiir. Lakin hazirda oksor eks-
pertlorin iimumi fikri bundan ibaratdir ki, nomi-
nal valyuta mozonnosinin doyisdirilmosi va-
sitosilo xarici rogabatqabiliyyatlilikds (vo ya real
valyuta mozonnosindo) mohkam dayisiklik oldo
etmok cox c¢otindir. Masalon, cari balansdaki
defisiti doldurmaq maogsadilo daxili valyutanin

giymotdon salinmasi idxal inflyasiyas: yarat-
mag]la ilkin nailiyyatlori hego endiracok.

» Milli valyutanin devalvasiya meyli sorai-
tindo doyismoaz mozonnonin saxlanilmasi kifayot
miqdarda xarici ehtiyatlar tolob edir.

» Basqa 6lkonin pul-kredit siyasotindon asi-
liliq hamisoe slverisli olmur.

» Beloliklo, doyismoz vo ¢evik mozon-
nalorin  miigayisosini iimumon cadval 1-doki
kimi verilo bilor.

Cadval Nel
Dayismaz va ¢evik valyuta mazannalorinin miiqayisasi
Dayismaz mazanna Cevik mozonna
Markazi bankin (MB) ehtiyatlar1 bol olan hallar- | Prognozlasdirila bilinon ¢oxtorofli xarici ticarat

da effektivdir

olagalerine malik stabil iqtisadiyyatlarda effektivdir

Gozlonilmaz giymet soklart olmayan hallarda iki
Olkonin inflyasiya templorini bir-birino yaxinlas-
dirmagq ii¢iin nominal “16vbar” kimi effektivdir

Hiperinflyasiya hallarinda effektivdir

Tadiyys balans1 bohram hallarinda effektiv deyil
(makroiqtisadi ~ korreksiyaya  olan  ehtiyac
sobabindon)

Tadiyya balansi bohraninin tonzimlonmaesi baximin-
dan effektivdir

Dayismoaz valyuta mazonnasi rejiminds fiskal si-
yasotin effektivliyi monetar siyasstlo miiqayisado
daha yiiksok olur, ¢iinki pul kiitlosi doyismesinin
osas hadofi valyuta mozennasinin saxlanmasidir,
moggullugun tominati vo buraxiligin artirilmasi
magsadlari iso arxa planda galir

Cevik valyuta mazonnasi rejimindo monetar siyasotin
effektivliyi fiskal siyasotlo miiqayisado daha yiiksok
olur, clinki valyuta mozonnasinin sorbast doyismasi
fiskal siyasoto xas olan “sixigdirma effekti” (crowd-out
effect) vo inflyasiya tozyiqini azaldir vo MB-nin vesait-
lorini iqtisadi artim mogsadloring yonaldir

Mbonba: [9, s. 363]

II1- Optimal mazannay? yanasmalar.

Qeyd etdiyimiz kimi, iki valyuta arasinda
real mazonna dedikdo mohsullarin bu valyu-
talarin “votoni” olan olkslordoki giymaotlorinin
nisbati nozorde tutulur. Burada “mohsullarin”
giymoti deyildikds oslindo miioyyon mohsul-
larin sabati nazords tutulur. Sebst mozonnonin
hesablama mogsadindon asihidir.  Masalon,
inflyasiya miiqayisosi moagsadils istehlak sabati
gotiiriilmalidir. Qarsiligl ticarst todqiq olunursa,
idxal vo ixrac mohsullarindan ibarat sabat isti-
fado olunmalidir va s.

Nominal mazanna cari dévrde movcud olan
mozonnd nazorde tutulur. Aliciliq qabiliyyati
paritetino uygun olan mozonno dedikdo real
mozonnani saxlayan nominal mozonns nordo
tutulur.

Goriindiiyt kimi, real valyuta mozonnasi uy-
gun Olkalordoki giymaotlorin nisbotino asaslanir.
Eyni gayda ilo digor bazadan da, mososlon,
Olkalordaki amok haqqilarinin nisbotindon isti-

fado etmok olar. Bu mozonnoys osaslanma iki
6lko arasinda ig¢i qiivvesi axininin intensiv ol-
dugu hallarda effektiv ola bilor.

Milli valyutanin mazonnasi miixtalif valyu-
talara miinasibotdo miixtolif ciir doyiso bilor,
mosalon, giiclii valyutalara noazoron zoifladiyi
halda zoif valyutalara nisboton mozonnasi qalxa
bilor. Buna goéro do valyutanin iimumon dina-
mikasint  miioyyanlosdirmok  ii¢lin  valyuta
mazannasinin indeksi hesablanir. Bu zaman 6lko
liclin maraqlt hor bir valyutaya bu valyutanin
“vatoni” ilo xarici iqtisadi oqdlorin xiisusi ¢oki-
sind uygun olaraq ¢oki verilir (¢okilorin comi 1-
o barabordir). Valyuta mozennalari bu ¢aokilore
vurulur vo alinan giymaotlor toplanir. Beloliklo,
orta mazonnd hesablanir.

Umumiyyatlo optimal mozonno dedikdo
6lkonin makroiqtisadi hadoflorine uygun golon
mozonnd nazords tutulur [10, s.2]. Bu anlayisin
konkretlosmosindo bir nego variant meydana
CIXIT.
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VALYUTA REJIMLORININ TOTBIQINO MUASIR
YANASMALAR

1. Tadiyya balansimin cari amaliyyatlar he-
sabinda balans yaradan valyuta mazonnasi. Bu
konsepsiyanin istiin cohati ondan ibaratdir ki,
cari omoliyyatlar hesabinin balans bir ¢ox hal-
larda iqtisadi siyasatin osas magsadlorindon biri
kimi qobul olunur. Catismayan cohat bu
mozonnanin doqiq giymotinin hesablanmasinda
olan ¢otinlikdir, ¢iinki a) todiyys balansinin
mozonnd doyisikliyino reaksiyasi geyri-miioy-
yandir; b) todiyys balansinda dayisiklik qgeyri-
miioyyon zaman miiddot orzindo bas verir; c)
sifir balans ¢ox nadir hallarda olur.

2. Cari amoliyyatlar hesabinda balans ya-
ratmaqla kapitalin tobii axinini da nazoro alan
valyuta mozonnosi.

Ustiinliiyii. Birinci konsepsiyanm {istiinliik-
lori ilo yanasi o da nozoro alimir ki, optimal val-
yuta mazonnasi tok xarici ticarstin deyil, basqa
amillorin tasiri ilo formalasmalidir.

Catigmazlhigl. Birinci konsepsiyanin maonfi-
liklori ilo yanags1 “kapitalin tobii horokoti” anla-
yisinin timumi konkret torifinin olmamast.

3. Alcilig gabiliyystinin miitloq pariteti —
iki 6lks valyutasinin mozonnasi bu dlkolorde
giymat saviyyalarinin nisbatino barabordir.

Ustiinlityii. Valyuta mozonnoasinin saviyyasi
doqiq ifado olunur — inflyasiyanin azaldilmasi
vo milli valyutanin daxili bazarda aliciliq qabi-
liyyotinin mohkomlonmasi.

Catigmazligl. Miixtolif 6lkalords satilan eyni
bir sobotin miigayisasi ¢otin mosoladir: diinya
bazarinda alinib-satilmayan c¢oxlu sayda omtoo
vo xidmot var; dovlet mohdudiyyetlori vo
naqliyyat xarclari beynolxalq rogabotin miikom-
molliyini azaldir.

4. Aliciliq gabiliyystinin miitloq pariteti —
valyutalar arasinda miibadilo moazonnasi uygun
Olkalorda giymat saviyyesinin (yoni qiymat in-
deksinin) doyismasino miitonasib doyisir.

Ustiinliiyii. Valyuta mozonnasinin uzunmiid-
dotli periodda prognozlasdirilmast miimkiindiir.

Catigmazligl. Aliciliq gabiliyystinin miitloq
paritetino uygun rejimdo oldugu kimidir.

[11]-do optimal real miibadilo mozonnasi de-
dikdo mdvcud mohsuldar resurslarn yiiksok
mohsuldarliga vo golirliys malik olan igtisadi
saholoro yonoltmoklo milli igtisadiyyatin artimi-
n1 tomin edon mazonna nozards tutulur. Empirik
miigsahidoloro goro belo saholor emaledici sek-
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torda yerlosir. Biitlin iqtisadiyyatin lokomotivi
sayilan belo saholordoki artim digor sektorlarin
da gigoklonmasini sartlondirir [11, s. 27].

Digor yanagsma ‘“‘saho tarazligr” (“industrial
equilibrium”) konsepsiyasina osaslanir. Bu ya-
nasmaya gors “saha tarazligr” mozonnasi sahib-
karlar1 6z sahslorinds mdvcud olan on miiasir
texnologiyalari totbiq etmok stimulu yaradir [12,
s. 8-11].

Daha sonraki yanagmalarda mazonnonin op-
timallig1 ifadosi hansisa gostoricinin  maksi-
mallagdirilmast vo ya minimallasdirilmasi ilo
olagolondirilmir, miixtalif mozonnoslorin miiga-
yisosing Ustiinliik verilir [13, s. 4-6].

Son dévr Azorbaycan gercokliklorini nozora
almagqla biz optimal mozonna dedikdo asagida-
kilar1 tomin edon mozonnoni nozords tutacayiq:

1. Tadiyys balansinin tarazligi. Bu he¢ do
o demok deyil ki, hor il todiyyos balansinda ta-
razligin olmasi zoruridir. Lakin on azi, ovvala,
har ildo ticarot balansmnin vo limumon todiyyo
balansinin defisiti yiiksok olmamalidir, ikincisi,
miiloyyon qisa dovr (masoalon, 3-5 il) orzindo
macmu balans vo ya mocmu profisit tomin
olunmalidur.

2. Olkads iqtisadi artim tomin olunmalidir.

3. Olkodo tam mosgulluq berqorar olmali-
dir.

NOTICO

Valyuta rejimi se¢imi 6lkondoki konkret so-
sial-iqtisadi vaziyyatdan asilidir. Neft amilindon
ohomiyyatli doracods asili olan, diinya bazarla-
rinda kafi rogabot qabiliyyati oldo etmoyon
Azorbaycanin igtisadiyyatinin foal dévlot mii-
daxilosina ehtiyact vardir. Bu faktla yanas: val-
yuta mozonnosinin miioyyon doracodo stabil-
losmoasi Azorbaycanda mohdudiyyatlor ¢orgivo-
sindo lizon mozonnoyo vo genislondirici fiskal
siyasato Uistiinliik verilmosi moagsodouygundur.
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CoBpeMeHHBIE OAX0IbI K MPHMEHEHHIO BATIOTHBIX PE:KHMOB
Pe3rome
HUccnemyrorcst pa3nuyHble KIACCU(PHKAIMKA BATIOTHBIX PEKXMMOB U UX CpaBHEHUs. BeimBuraercs wupjes
MHOT0ACIeKTHOCTH ONTUMaNTbHOTO Kypca. C yueroM A3zepOaifpkaHCKUX pealiiii TpeiaraloTcs KpuTepun
BBIABJICHMA OIITUMAJIBHOTO BAJIFOTHOT'O KypCa 1A CTPpaHbI.
KiroueBble ¢J10Ba: 8anomublil pesicum, ONMuUMAIbHbILL 8ATIOMHbBIU KYPC
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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-
aspect nature of an optimum course moves forward. Taking into account the Azerbaijani realities criteria of
identification of an optimum exchange rate for the country are offered.
Keywords: currency mode, optimum exchange rate
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