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kd  l rd  kd  olan bazarlarda) Bretton Woods 
sistemind n sonra m z nn  rejimin  sinin makroiqtisadi performansa t siri 

  maliyy   edilir. 
tic sind  yy kd  l rd  sabit valyuta m z nn l ri 

n m z nn l rl  d   sin  s b b olur. Valyuta m z nn l rinin 
rd  f rql nir. 1990- n vv  sabit valyuta m z nn l ri il  daha 

ri h - n sonra sabit valyuta m z nn l rind  
templ lav , sabit valyuta m z nn l rinin 1990- kd  

l rd  maliyy  yy  
r: valyuta m z nn si rejiml kd  l r, iqt  

 
Huseyn Ilgar Huseynli 

 
Effects of currency exchange rate preference on macroeconomic 

performances in developing countries 
Abstract 

This study will examine the impact of exchange rate preferences on macroeconomic performance in 
developing countries (emerging markets) after the Bretton Woods system. The study focuses on 
inflation, development and the financial crisis. 

The study found that fixed exchange rates in developing countries lead to lower inflation than 
floating rates. The effect of exchange rates on growth varies in the lower periods. While higher growth 
rates were achieved with fixed exchange rates in the pre-1990 period, growth rates in stable exchange 
rates decreased after 1990. In addition, stable exchange rates have been found to increase financial 
fragility in developing countries since the 1990s. 
Key words: exchange rate regimes, inflation, growth, developing countries, economic development 
 

 
Valyuta m z nn si h r bir siyas t al ti kimi iqtisadi t sirl r  

Rasional m z nn  tl rind n ir li g l ntil ri hat  
ed c kdir. N z  bil r ki, m z nn  rejiml rinin makroiqtisadi t sirl ri olduqca 

li m s l dir. Sabit valyuta m z nn si pul siyas tin  m hdudiyy tl r qoymaqla inflyasiya 
ntil k ed  bil r. Eyni zamanda, cari m

rs t  devalvasiya yolu il  m z nn l r   etm r 
t r fd z nn  ticar min edir v  ya spekulyativ 
kapital h r k tl rinin t nli  

r k z nn  rejiml ri h crid 
etm kd  r k z nn l rin  

 bil kd  l n m z nn  
rejiminin makroiqtisadi n tic l ri  ed c k. Makroiqtisadi t sirl rin t dqiqi m z nn  rejimin  

 inflyasiyaya t lav l rd  m z nn  
rejiml rinin maliyy  b tl ndiril c k (Baxter, 2019:111). 
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M z nn l rin t  
Sabit m z nn  sisteml r: m z nn

sabit t nziml n n m z nn  ( n n vi m z nn ) v  m z nn  rinin tamamil  
sabit m z nn . Bu sisteml r pul siyas rf li olsa da, m z nn  d

lir (David, 2018: 90).  
rd  m z nn  yy n bir d y r  indeksl , m rk zi bank 

m z nn yy n etdiyi diapazonda v  ya d y rd   edir. Bel  rejiml r  
 

Birincisi, vv lc d yy n 
Parite v  H d  ri is  h  
olunan D ) (Caramazza, 2018: 78 - 79).  

S rb n m z nn  sistemind  m z nn yy n edir. M rk z nn y  
si yoxdur. Bu sistemd  m rk

lav , bu sistemd  pul siyas tinin s m r liliyi tam t min edilir. Valyuta m z nn l rind  r yolu 
il  sirli olan bu sistem, m z nn  qeyri- yy nlikl ri s b bind n 
iqtisadiyyata m nfi t r  bil r. 

sirl ri 
Beyn lxalq iqtisadi d biyyatda m z nn  ricil r  nec  v  

td  t sir etm si il  m k olmaz. 
N z ri c h td n, sabit m z nn nin m z nn  d nliyini minimuma endirm kl  t 

t r t r fd n m z nn d  pul siyas
tl ndir tdir ki, sabit m z nn  pul siyas

t t r c k.  
Valyuta m z nn si rejiml rinin makroiqtisadi t sirl ri sabit v  z nn l rinin n z ri 

tl rind n ir li g lir. Frankel iddia edir ki, sabit d r c l r  r c l
al tind  nom r kimi istifad  olunur; m z nn  sabitliyi v  

ntil rd ki qeyri- yy t v  
(Edison, 2020:77). 

Sabit valyuta m z nn l z nn l r  nisb t  ni 
tli v  n 

m z nn qil pul siyas tini t yin etm
t nziml m  mexanizmi, m rk zi ba lirl ri v  son instansiya kreditoru rolunu yerin  
yetirm k. 

Valyuta m z nn -iqtisadi t sirl  t tbiqi t dqiqatlar 
Valyuta m z nn si rejiml rinin makroiqtisadi t sirl ri il  tbiqi t

toplaya bil rik. Baxter v  Stokman v  Edison v  Melvin da daxil olmaqla Birinci N
bil c yimiz t dqiqatlarda onlar bel  n tic y  g ldil r ki, Bretton Woods sistemind n sonra sabit v  

z nn l tic l rd  rq yoxdur. 
Ghosh, Ghosh, Wolf v  Levy-Yeyati v  sil t z nn  

rejiml ricil r  t vv lki 
t dqiqatlardan f t sirl ri faktiki t sni  

Baxter v  Stockman ilk n sil t  
rin iqtisadi m  ed r k, m z nn  sisteml

xaricind  r. 
Levy-Yeyati v  Sturzenegger t r find z nn  kd  

l rind  t yy , 
etm  kd  l rd  sabit valyuta m z nn sind   

k m hsul h r k  l  
bir laq k olmaz. 

Levy-Yeyati v  Sturzenegger inflyasiya il  valyuta m z nn laq
z nn kd  l b

q na tin  g ldil r (Dubas, 2015: 91). 
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l h miyy tli laq yy n etm kd  
l tli sabit m z nn  rejiml b b olur. 

Ghosh v  dig rl yy r ki, sabit valyuta m z nn sind  
 m z nn  h miyy tli laq   

Frankel v  Rose t r find z nn   d  t  
v   d  t t yy  

Rogoff v  z nn  rejiml ri makroiqtisadi 
ricil r  t sir edir, lakin bu t sirl l  viyy l ri il  

yy n edilir. 
l viyy d  kapital h r k tin  m

z nn  rejimi siyas tl  
 daha tez-  

Sabit valyuta m z nn l ri makroiqtisadi siyas tl vv lik 
d fl rin valyuta m z nn l ri il  

 
kd  l r is  k beyn lxalq  s rt 

rejiml  1990- n sonra tez-tez maliyy   t diyy  sirl rin  
s b b olur (Frankel, 2012: 27). 

Bundan lav , s rt rejiml l rd   t 
n tic l r verm yib. Eyni zamanda m z nn nin d b b olub v  m nfi 
t sirl rib.  

Husain v  l rql ri n z r  z nn  
rejiml rinin f aliyy l r maliyy  viyy sini 

n m z nn d ld  edirl r k tin  m ruz qalan az 
l rd  sabit m z nn  nisb t  k m z nn  d

t min edir (Mishkin, 2017: 43). 
l n m z nn kdir v  bu sistemd  inflyasiya 

 kd  l z nn  
rejiminin n  inflyasiyaya, n  d  rm  
m z nn l  m z nn  yy n edil
(Robert, 2015: 97 - 98). 

l rd  dig r rejiml rl  d  s rb n m z nn  inflyasiya yaratmadan 
z nn l l rd   

 
Bundan lav , h ddind  infrastrukturunun ink
m  tl  valyuta m z nn sinin d si m nfi t sirl

 
N hay t, Dubas, Lee v  z nn l ri il  

t laq  tap  onlar valyuta m z nn l rini "effektiv" kimi yenid n t r. Bu 
laq kd  l  l rd  valyuta 

m z nn si rejimi il  h miyy tli laq na tin  g  
Valyuta m z nn si rejiminin makroiqtisadi t sirl ri il  tic l lmir. Bu 

t dqiqatlarda ld  edil n n tic l rin f sas s b bl rind
l rin makroiq  viyy l ri il  z nn sinin 

sirl ri d  nil nd n f kd  l r z if maliyy  
 n tic d  

kimi makroiqtisadi sabitliyi pozan probleml rl  li olurlar (Ghosh, 2018: 135). 
Valyuta m z nn l ri v  ricil r 
Valyuta m z nn l ricil r  t lif s viyy l rd  t hlil edil  bil r. 

ricil r kimi inflyasiya v  sirl  olunacaq. Bundan lav , 
d biyyatda tez-tez b hs edil  m z nn  rejiml laq  d  

Orta inflyasiya s viyy sin  n z k rd  
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qq ti rejiml  r 
 

N z ntil rin ksin  olaraq, orta inflyasiya s viyy si nisb t
indeksl n sabit m z nn  il   kdir. 

Bununla bel , s b t  indeksl z nn  t sin  s b b 
tic l z nn l rini vahid valyutaya indeksl rk lif 

 kommersiya m tic sind  yaranan qiym tl ndirm  
f rql rind n ir li g lir. Bu v ziyy tin si 2017-ci ild  C nub- l rind  

 
 m z nn  laq y  n z ziyy

 etm viyy y  malik s rt sabit m z nn  rejiml rind  
tic  n z ntil ri t sdiql yir. 

Bununla bel , s rb n m z nn viyy si 
z ntil r  lmir. Dem k olar ki, bu v ziyy t son ill rd n d  

 kd  l rd  n m z nn y  sin  
 ld  edil qq ti 

rejiml r  
2018: 19). 

M z nn  il  laq y  n z rt sabit m z nn l nil n istiqam td  
t tbiq 

tic l rind  13% v  12% kimi 
rd  -4 faiz  q d  edilir. Vahid 

valyutaya v  s b t  indeksl z nn l siri dig r rejiml rl  d  daha 
kdir. Sabit valyuta m z nn l siri 1970-1990- rd  

2015-2018-ci ill rd  viyy d  ziyy tin rejim   prosesind  
n d rd m k olar (13). 

Dem l r 2017-ci ild n vv l sabit m z nn  rejimin  rs , 2018-ci 
ild z nn l r  y  z nn  il  

laq ni z ifl  kd  l rd  z r  alsaq, 
nil n istiqam td  z nn l rind  

rd  d  tic y  rast g  sabit valyuta m z nn l ri 
il  d  z nn l kd  olan 

l rd  b na ti Ghosh v  dig rl rinin n tic l ri il  ziddiyy t t
n m z nn l b binin 

m z nn  t rqind m k olar. 
d f diapazonu v  idar  

rejiml l m k olar. Ancaq 1990- n 
sonra in kd  l z nn l

 
Sabit m z nn l rd  bel   z nn nin 

d tic   1990-  
etm kd  l z nn l rind  h m bank, h m t diy  m d  kiz 

 
N tic  

Valyuta m z nn si rejiml rinin makroiqtisadi t sirl ri sabit v  z nn l rinin n z ri 
tl rind n ir li g lir. Sabit m z nn - laq sinin 1970-2005-ci ill rd  valyuta 

m z nn l rind viyy rb n 
m z nn  inflyasiyaya t kanverici t -1990- rd  bu t k 

-2018-ci ill rd   
q ml  snifata m ruz qoyaraq 

m z nn l tin  t rm y   edil n n tic l r 
qiym tl ndirildikd  dem k olar ki, s rt sabit m z nn  sin  s b b olur. 
Rejiml  k inflyasiya s viyy sinin d  ar   
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 n diapazon v  paritet kimi ara rejiml rd  v  idar  k 
rb n m z nn d  t q d r 

nflyasiyaya t kan verm si fikrini t sdiql yir. M z nn  rejiml rinin 
inflyasiyaya t  z nn
d r c r c l rinin d  m k olar. 

Sabit m z nn l nil n istiqam td  m z nn  il  laq y  t rm diyi 
d  rind  13% v  rd  

-4 faiz  q d  edilir. Vahid valyutaya v  s b t  indeksl
m z nn l siri dig r rejiml rl  d  kdir. 

 olunan volatillik v  s rb st d ziyy t vv lki rejiml rin ksin dir. 
Bununla bel , idar  olunan d nlik s rb st d nliy  nisb t
malikdir. Bu n tic l r  sas n dem k olar ki, sabit m z nn  sisteml  nisb t n daha 

ricil rin   1990- n sonra sabit m z nn  il  k 
ricil rind    

 idar  olunan v  s rb ricil rind   
z nn l ri il  maliyy  laq  ondan ibar tdir ki, sabit 

m z nn l kd  l rd    
1990-  h m bank, h m t diy  m d  
m z nn l rind   
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