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XX osrin ikinci yarisindan sonra iqtisadi baximdan teraqqi xecirsn
diinya teserriifatinda yeni-yeni menafelor ve tam menimsenilmemis
bazarlar ugrunda reqabet miibarizesinin xeskinlegsmesi noatice etibari ils,
ayri-ayr1 iri regional giic moerkezleri arasinda ziddiyyetlerin daha da
dorinlegmasine gatirib cixardi. Bu artan ziddiyyetlor 6z sxsini regional
bloxlagmada tapdi. Belo bloklardan biri olan hazirki1 Avropa Birliyi 0z
milasir nailiyyetleri ile ictimai-tarixi ganunauygunluqlardan bshralenan
bir sistemin tentenesini tecriibi olaraq siibut etmis oldu. Vahidlesmaye
dogru gedan Avropa Birliyi inteqrasiya blokunun hazirxi marhalasi kimi
vahid valyutaya esaslanan ve 0z ugurlari ve geoiqtisadi naticelari ils
xiisusi maraq doguran monetar inteqrasiya da mehz Avropa Valyuta
Sisteminin sonrax1 davami olaraq, onun bazasinda yaradilmigdir.

Yetorli soviyyede inkisaf etmis inteqrasiya qruplasmasi olan
Avropa Birliyi (AB) 1957-ci ilin martinda 6 6lks - AFR, Fransa, Italiya,
Belgika, Niderland ve Liiksemburq arasinda imzalanmis Roma
miigavilesi esasinda 1958-ci ilin yanvarin birinden fealiyyet gosterir.
Birliye 1973-cii ilde Ingilters, Irlandiya, Danimarka, 1981-ci ilde
Yunanistan, 1986-c1 ilde Portuqaliya ve Ispaniya, daha sonra ise
Avstriya, Isvec vo Finlandiya daxil olmusglar.

AB-in moaqgsadleri asagidarilardir: iqtisadi ve siyasi Dbirlik
yaratmaqgla AB-ini superdoévlate cevirmex; ABS ve Yaponiya inhisarlari
ilo miuveffaeqiyyetli reqabet aparmaq megsedile diinya bazarinda onun
movgeyini mohkemlandirmerx; IEOO-da, xiisusile, Qerbi Avropa
dovletlerinin ke¢mis miistemloxalerinde Birliyin tesir giiciinii saxlamaq.

AB inteqrasiyasinin osas xaraxterik cohotlorinden biri burada
inteqrasiya prosesinin maddi esasina xidmet eden ve Birliyin imumi
biidcosi hesabina maliyyelosdirilon coxsayli miistereaxk fondlarin méveud
olmasidir.

Igtisadi inteqrasiyanin ayrilmaz elementi monetar inteqrasiya
hesab olunur. Monetar inteqrasiya dedikda, valyuta siyasatinin xoordina
edilmesi, valyuta tenzimlenmaesinin hoxumeatlerarast1 mexanizminin
formalasdirilmasi, dovletloraras1 valyuta-kredit ve maliyye qurumunun
yaradilmas1 prosesi baga diisiiliir. Monetar inteqrasiyani gerexli eden
amiller asagidaxkilardir:

- mallarin, kapitalin ve is¢ci qlivvesinin axininin liberallagsmasi
soraitinde milli igtisadiyyatlarin qarsiliqli asililigini giiclondirmex ii¢iin
valyuta stabilliyinin teleb olunmasi;

- Yamayka Valyuta Sisteminin geyri-stabilliyinin AB-ni destabil
xarici amillerden gqorumagi tolob etmasi;
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- Yamayka Valyuta Sisteminin ssasinda dayanan dollarin tesirini
mohdudlagdirmaq sayesinds Qorbi Avropanin vahid valyuta ile diinyanin
o6zoayi olmaq tegebbiisii. Bu zaman Yaponiya ile keskinlagen raqabet de az
rol oynamadi.

Monetar inteqrasiya mexanizmi oziindea valyuta-gredit
tonzimlonmosi metodlarinin mecmusunu birlesdirir. Bele tenzimlonmsa
vasitesile milli teserriifatlarin ve valyuta sistemlerinin yaxinlagmasi ve
qarsiligli uygunlasmas1 hayata kecirilir. Monetar inteqrasiyanin baslica
elementlori ise asagidaxilardir: a) birge lizen valyuta mezennesi rejimi,
b) valyuta miidaxilesi, o ciimloden kollextiv valyuta miidaxilesi, ¢) lizv
O0lkelorin valyutalarinin mezennasini sabit saxlamaga yardimg¢i olan ve
onu kKreditlogdiron miisterax fondlar, ¢) valyuta ve Kredit
tenzimlonmesini heyata keciroen regional valyuta-rredit ve maliyys
qurumlari.

Valyuta sferasi1 maddi istehsaldan farqli olaraq, inteqrasiyaya daha
cox meyl edir. Qorbi Avropada valyuta inteqrasiyasinin tiinsiirleri heals
AB-nin yaradilmasindan xeyli evvel peyda olmusdu. Hele II diinya
miiharibesinden sonra Fransa, Italiya, Bel¢ika, Niderland veo
Liiksemburq coxterafli valyuta kompensasiyasina dair sazis imzalamais,
1947-ci ilde buraya Almaniyanin iggal olunmus Qarb Torpaqglar: da daxil
olmusdu. 1948 vo 1949-cu illorde I9IT-m izvii olan 17 dovlet arasinda
avropadaxili Odenis ve xompensasiyaya dair imzalanmis sazis ise
(Avropa Odenis Birliyi - coxterofli xliring) 1950-58-ci iller orzinde
qiivveds olmugdur.

Inteqrasiya proseslorinin sonraki inkisafi getdikce wvalyuta
harmoniklosmoesi iiciin gorait yetisdirirdi. 1958-68-ci illor AB
inteqrasiyasi tarixine gomriik ittifaqi merhelesi kimi digdi. 1967-ci
ilde ise aqrar "Umumi Bazar” formalasd.

Lakin senaye ve kond tesarriifati mallarinin ticareti sferasinda
inteqrasiya milli iqtisadiyyatlarin dovlet tenzimlonmasini zsiflatdi. Bu
iss 0z novbesinde hoxkumetlorarasi1 Kompensasiya mexanizmlorinin
yaradilmasini zeruri etdi. Bununla slagadar olaraq, AB o6lksleri 1971-ci
ilde iqtisadi wve wvalyuta birliyi yaradilmasinin marhsalsli proqramini
gobul etdiler. 1980-ci ilden qiivveds olacaq bu programin layihesinin
islonib hazirlanmasi zamani "monetaristlor”le (Fransa basda olmaqla)
"igtisad¢ilar”in (esasen AFR niimayendsleri) movgqelori togqusdu. Belo
ki, "monetaristlor” hesab edirdiler ki, evvelce fikse edilmis valyuta
moazennasi bazasinda valyuta birliyi yaratmaq lazimdir. "Igtisadcilar”
ise iqtisadi birliyin yaradilmasi ile baslamagi texlif edir ve "iizen"
valyuta mezennesi rejimine iistiinliik verirdilor. Bu miibahiss 1969-cu
ilde Haagada AB hoxumeat bascilarinin iqtisadi ve wvalyuta birliyinin
paralel olaraq yaradilmasina dair xkompromis qorarlari ile sona catdi. AB
Nazirler Surasinin 22 mart 1971-ci ilde gebul etdiyi merhslsli "Verner
plani™ 10 il (1971-1980) {iciin nezerde tutulurdu.

Planin icrasinin I marhsalesi (1971-74-cii iller) iiciin wvalyuta
mozonnalerinin dalgalanma heddinin 1,2%-a beraber go6tiirilmesi,
onlarin qarsiliqli donerliliyinin tam temin edilmesi, valyuta siyasetinin
unifikasiya edilmesi, razilasdirilmig iqtisadi, maliyys ve pul-kredit
siyasatinin heyata xecirilmesi nezerde tutulurdu. II merhslads (1975-
1976-c1 iller) bu tedbirlerin sona catdirilmasi esas vezife ximi qarsiya
qgoyuldu. IIT merhsleds ise (1977-1979-cu iller) nezerds tutuldu ki, milli
hoxumetler 6zlerine mexsus olan bir sira selahiyyetleri "Umumi Bazar”a
versinlor. Marhslonin sonunda ise valyuta mezennslerini ve qiymatlari
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barabarlagdirmex {iiciin vahid Avropa valyutasinin yaradilmasi prioritet
hesab olunurdu. Vahid biidce sisteminin yaradilmasi, banklarin
fealiyyetinin ve bank ganunvericiliyinin harmoniklegdirilmesi de plana
daxil idi. Pul-xredit ve valyuta siyasetini harmoniklesdirmex moaqsadils
lzv Olkslerin merkezi banklarini ABS-in Federal Rezerv Sistemi (FRS)
kimi birlesdirmex qargidaxi asas vezife kimi gebul olundu.

Bu 3 merhslads valyuta inteqrasiyasi prosesi asagidaxi istigametlor
iizre inkisaf edirdi:

- valyuta-iqtisadi siyasati Koordina etmox maqsadils
hokumatlararasi xonsultasiyanin tesis edilmaosi;

- AB valyutalarinin birge iizen mezennesi rejiminin (Avropa
valyuta ilani) yaradilmasi. Bunun mahiyyeti ondan ibarest idi ki, Avropa
Olxalari 6z wvalyutalarinin mezennslorini bir-birine fikse edir, onlarin
digoer diinya valyutalarina nezersen birlikde tiizmesine ise imgxan
verirdiler. Bu mehdud {iizen valyuta mezennesinin bir formasi olub,
beynolxalq iqtisadiyyatda bezen “optimal valyuta mexami” da
adlandirilir;

- 1972-ci ilden etibaren, valyuta miidaxilsesinin texce dollarla deyil,
hom de alman markasi ile aparilmasi. Bu AB-nin Amerika valyutasindan
asililiginin azaldilmasina yonalmigdi;

- Avropa Hesab Vahidinin (AHV) yaradilmasi. O, avvalce 0,888671
qgram xalis qizila, 1975-ci ilden sonra ise AB valyutalar1 "sebet’'ine
beraber tutuldu;

- hoxumaetlerarasi kredit sisteminin formalasdirilmasi. Bu tediyye
balanslarindax1 miiveqqgati Kesiri qapamaq ve banklar arasinda
hesablagmalar1 hayata xe¢irmex meqgsedini gidiirdii;

- oesasen aqrar Umumi Bazar”i tenzimlomerx maqgsedile AB
biidcesinin yaradilmasi;

- 1967-ci ilden "yasil mezenne” - xend teserriifat1 mehsullarina
giymetqoyma zamani fixkse edilmis, laxin vaxtasiri doyigdirile bilen
mozonna - sisteminin qurulmasi. Bu xurs bir gayda olaraq, bazar ve
morkazi mazannadan farglenirdi.

- valyuta xompensasiyasi (ysni, aqrar mahsullarin wvahid
qiymatlerine slave ve endirimler kimi ¢ixis eden vergi ve subsidiyalar)
sisteminin yaradilmasi. EKU-niin daxil edilmesine qader bu dollara
beraber goétiiriilon ve milli valyutada "yasil mezenne” iizre hesablanan
aqrar hesab vahidinde nezerde tutulmusdu. Misal iiciin, Fransada "yasil
moezenns nin ve giymetlerin qalxmasi ile slagedar olaraq, 1969-cu ilin
avqustunda fransiz franxinin devalvasiyasindan sonra buradan AB-ne
ixrac olunan xend teserriifati mallarina vergi tetbiq olunmaga ("menfi”
Kompensasiya odenilmays), idxal olunan belo mallar iss AB-nin {imumi
blidcesi hesabina subsidiyalagdirilmaga baslandi. AFR-do ise analoji
vaziyyetin ekxsine olaraq, 1969-cu ilde markanin revalvasiyasindan sonra
burada ixrac subsidiyasi ("miisbet” Kompensasiya) 6denmeye ve idxal
vergisi totbiq olunmaga baslandi. Yalniz 1999-cu ilden etibaren bels
subsidiyalarin meblegi azaldildi.

. - dovletleraras1 valyuta-kredit ve maliyye institutlarinin - Avropa
Investisiya Bank1 (AIB), Avropa Inkisaf Fondu (AIF), Avropa Valyuta
omoexdasligl Fondu (AVOF) ve s. yaradilmas:.

Inteqrasiya prosesindse bas versn bozi irsliloyiglore baxmayaraq,
"Verner plami” siiquta ugradi. Bu ise 6z ndvbesinds, Birlix daxilinde
figir ayriligini giiclondirdi. Inteqrasiya prosesinds durgunluq 70-ci
illarin ortalarindan 80-ci illarin ortalarina gader davam etdi.
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AB valyutalarinin birge iizen mezennasi rejimi az effextiv saciyye
dasidi. Belo ki, o, Birlik o0lkslerinin valyuta-iqtisadi siyasetini
koordinasiya ede bilmedi. Neticode ayri-ayri valyutalara spexrulyativ
hiicumlar1 yumsaltmaq maqgsadile valyuta mezennslorinde do tez-tez
doyisikliklar heyata xecirilirdi. Bezi Olxslor ise dar cercivede valyuta
mozonnasini qoruyub saxlamaq namins 6z xulli valyuta ehtiyatlarim
sorf etmordense, birge iizen mezenne rejimini terx etmoye iistiinliix
verirdiler. 70-ci illerin ortalarinda bir sira olksler (AFR, Niderland,
Danimarka, Belcixka, Liiksemburq ve doévri olaraq Fransa) birge iizen
valyuta mazennesi rejimindse igtirax edir, digerleri ise (Boylik Britaniya,
Italiya, Irlandiya ve d6vri olaraq Fransa) 6z valyutalarinin ferdi olaraq,
lizmesine {iistiinliik verirdilor. Valyutalarin birgs {iizen mazanna
rejiminin yuxarida gosterilon qiisurlari daha miikemmsal bir sistems
ehtiyac yaradirdi. Bu ehtiyac 6ziinii Avropa Valyuta Sisteminds tapda.

Avropa Valyuta Sisteminin ideyasi 2 moashur avropali siyasetc¢i -
AFR-in kansleri Helmut Smidt ve Fransa Prezidenti Jiskar d Estenaya
moexsusdur. Smidt -Jiskar d'Estena tegebbiisii 1978-ci ilin aprelinde
Kopenhagen goériisiinde AB-nin diger dovlet ve hoxumet bagcilarina
toqdim edildi. Comi 38 aydan sonra bu tesebbiis Bremen sammitinde
boayonildi. 1978-ci ilin dexabrinda Briisselde AB-ns daxil olan 9
dovletden serkizinin rehbearleri AVS-nin gorti olaraq yaradilmasina dair
raziliga goldilor (B. Britaniya AVS-o birlogmokdon imtina etdi).
Razilagsma 13 mart 1979-cu ilde qlivveye mindi.

Avropa Valyuta Sistemi - regional valyuta sistemi, yaxud Yamayxka
Valyuta Sisteminin yarimsistemi olub, inteqrasiya coercivesinds
valyutanin fealiyyeti ile oalagadar yaranan iqtisadi miinasibatlorin
macmusu, valyuta mezennslerinin stabillegdirilmesi ve inteqrasiya
proseslorinin stimullagdirilmasi maqgsedile "Umumi Bazar” Olkelerinin
valyuta miinasibatlorinin tegkili formasidir.

AVS-in yaradilmasi valyuta inteqrasiyasi tarixindes asl sicrayis idi.
Birincisi, global valyuta sisteminden cixmamaq gortilo, AB demor olaq
ki, 0z “valyuta miisteqilliyi"ne nail oldu ki, bu da onun diinya
igtisadiyyatinda rolunun artmasina zemanat verirdi. Uzv doévletler ilkin
olaraq uygun institutsional mexanizmlarin miistoqilliyini
mohkomlandirmexls, 6z Kollektiv valyuta siyasetlorini serbest olaraq
aparmaq gorarina gelmisdiler.

Ixincisi, qeyri-stabil Yamayka Valyuta Sisteminden nisbi tecrid
olunmaqgla, AB hem  "Umumi Bazar"i Amerika dollarinin
exkspansiyasindan qorumaga, hom do 0z valyutalarinin asaslandirilmis
paritetlerine ve onun stabilliyine nail oldu. "Valyuta toru” ve "optimal
valyuta zonas1” yaradildigi ticiin artiq he¢ bir III dovlet AVS-s daxil
olan har-hansi bir dovleatli ikiterafli qaydada devalvasiya haqqinda sazise
giro bilmezdi. Bu amil ise tediyye balansinda daima iri miqdarda
kosirleri olan ABS-1n biitov AB-den asililiginmi giiclendirirdi.

Uclinciisii, geyri-miutesexkil "valyuta ilani"nin evezinde struxtur
baximindan daha miikemmsal bir sistem quruldu. Bu sistemin marxkezi
oxu kimi ise yeni kollextiv hesab vasitesi olan ve biitiin igtirakc:
dovletlerin valyutalarinin “sebet'i kimi ¢ixigs eden EKU (fr. European
Currensy Unit - Avropa Valyuta Vahidi) vyaradildi. Valyuta
moezennesinin miieyyen edilmesinin ikili mexanizmi (ixiterefli qaydada
vo EKU vasitesilo) stabilliye slave zomanoat verirdi.
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Dordiinciisii, maxroiqtisadi siyaset olan valyuta siyaseatinin
biitovlesmesi diger sferalarda da sonraxi biitovlesmaler ii¢lin bir név yol
acdi.

Biitiin bunlar AVS-i uzun valyuta inteqrasiyasi yolunda AB-nin il
addimi kimi sanmaga imkan verir.

AVS-nin mahiyyetini asagida gosterilon xaraxterik cohotlorle
acmagq olar: .

- avvalco EKU pariteti ayn-ayri valyutalarin paritetlsrinin orta
giymeati Kimi mileyyen edildi;

- sonralar ise tersine emeliyyatlar aparilmaga baslandi: her bir
fordi valyutanin pariteti EKU-yo nazoren toyin edildi;

- valyutalarin ikiterafli gaydada miibadile nisbetlori birlikdes
"valyuta toru”nu teskil edirdi;

- fordi wvalyutalarin bazar mozennolorinin dalgalanma hoaddi
miieyyen edildi. Razilagsmaya gore bu hadd 2,25%-i (italyan liresi iiciin
6% ) asa bilmezdi;

- agor fordi valyutalarin merkezi xursu gosterilon haddi kecardisa,
onda hoxumat asagidari tedbirlerden birine ol atmali idi:

a) diversifixasion siyaset

b) daxili siyasi tedbirler

¢) moarkozi xurslarin doyigdirilmesi

¢) diger iqtisadi tedbirler.

AVS-in mexanizmine asagidaxi 4 esas element daxildir:

1. Kursun asagi1 ve yuxari dalgalanma hadlorini recdiyi hallarda
miitlaq hiidudsuz valyuta miidaxilasi.

2. Konarlagma (sapma) indixkatoru. .

Qeyd edex ki, Konarlasma indikatorunda EKU-niin iqtisadi
torkibinin seferberliye alinmasi Fransanin texidi ils reallasmigdir.

3. Kredit alatlori.

a) AVS-in igtiraxcilar1 valyuta bazarinda miidaxileni dollarla
deyil, xiisusi valyuta ile heyata xecirmeyi garara almigsdilar. Bununla
birlikde, lazim golon hallarda dollarla aparilan miidaxile hoxman
koordine edilmslidir ki, bazarda miixtelif yonlii emsliyyatlardan yaxa
qurtarmaq mimxkiin olsun.

_b) Nisbaten béylix olmayan xvota haeddinde, iimumi maeblegi 4 mlrd.
EKU-yo beraber olan qisamiiddatli valyuta xomexliyinin gosterilmesi. Adi
cokilen xott iizre kreditler maksimum 8 ay miiddetine verilirdi.

¢) 11 mlrd.-lig EKU-yador kredit gsoxlinde ortamiiddetli maliyye
yardiminin verilmesi. Bu alet BVF-in praxtikasina uygun formada
modellasdirilmisdir: kreditlar miiayyen sortlarls verilir.

Xiisusi olaraq, banklararas: sazislere esasen kredit verilmesi tizre
tadiyyeler 560% EKU ile aparilmali idi.

4. EKU-niin ve AVS-in hesablagma mexanizmi.

AVS-in banilori EKU-ys genis mesalolor dairesinde iimid
basloyirdiler. Bunlar asasen asagidaxilar olmal: idi:

—avvel moévcud olmus Avropa valyuta vahidini evez etmek, onun
biitin mehdud funksiyalarini o6ziinde cemlesdirmex. EKU pariteti
yaranan anda o, Avropa Hesab Vahidi paritetine beraber gotiiriilmiisdii;

—miubadile mezennesinin “ortaq mexrec” mexanizmine xidmet
etmoxk;

—osas Konarlagma indikatoru olmag;

—miidaxile veo Kredit mexanizmine xidmeat etmox.
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EKU-niin yaradilmas: ile iizv 6lkelorin merkezi banklari 6zlerinin
qizil xitlesi ve dollar-valyuta ehtiyatinin 20%-ini yeni yaradilmis
Avropa Valyuta 9mexdaglifn Fonduna (AVOF) hevale etmsli oldular.
Ovozinde ise EKU-do eyni miqdarda paya sahib oldular. Fondun
depozitleri iic ayliq tezalonan svoplar formasinda tesis edildi. Onun
qoderi ehtiyatlarin miqgdarinin deyismesinden, qizilin giymetinden ve
dollarin kursundan asili olaraq xorrekte edilirdi. Resmi EKU bilavasite
miidaxilenin 6zii iiciin deyil, yalniz onunla slagadar yaranan borclarin
gapanmasl li¢lin istifade edile bilerdi.

Xisusi EKU ise ilg novboadoe, beynslxalq banxklararasi
omoliyyatlarin heyata =Kecirilmesinde, banklarin ssuda vermaesinds,
miiessisalorin ve beynsalxalq tegkilatlarin apardig1 emsliyyatlarda,
hemginin beynelxalq ticaret lizre hesablasmalarda tetbiq edilirdi. Xiisusi
EKU ile banklarda emanat saxlamaq onun sahibleri ii¢iin celbedici idi.
Belo ki, bu zaman agag1 faiz deracelerine baxmayaraq, miibadile riski
cox Kicik idi. .

ovvalce milli valyutalarin migdarina uygun hecmde EKU-niin
emissiyas1 nazards tutulmusdu. Sonradan bu emsliyyatin son marhalods
hoyata xecirilmesi gerara alindi. Bele ki, bezi hoxumetlor bunun pul
Kiitlesinin liizumsuz artimina ssbab olacagindan ehtiyat edirdiler.

Bremen ve Briissel qoararlari 2 il arzinde Avropa Valyuta Fondunun
yaradilmasini nezerde tuturdu. Xatirladaq ki, bu Fond coarcivesinde
AVS-in fealiyyetinin Dbiitiin aspextlori xonsolide (iimumilogmsali)
olunmal1 idi.

Belslikle, AVS-in istiraxci dovlatlari coxsaviyyasli fealiyyat plani ils
"lizmoeye goénderildi”:

Birinci seviyye - bazar miibadile mezennesinin qorunmasi. Bu
moaqgsads nail olmaq ii¢ciin meazenna 6z dalgalanma intervalindan xenara
cixdig1 hallarda qeyri-mehdud valyuta mudaxilesine imkan yaradilird.

Ixkinci soviyye - todiyye balansinin saglamlasdirilmasi iiciin
qisamiiddetli valyuta wo6mekliklerinin ve ortamiiddetli maliyye
yardimlarinin celb edilmesi.

Uclincii seviyye - valyuta xursunu sabit saxlamaq maqsadile daxili
igtisadi siyasetin mixtelif wvasitelerinden istifade. Milli valyutanin
mezannasinin qorunmasinin an genis istifade olunan vasitelerinden biri
faiz deracsloerinin qaldirilmasi (yaxud endirilmesi) hesab olunur. Qeyd
edox ki, pul bazarinda valyuta mezennesinin faiz normasina nazaren
elastixliyi vahidden boyiux oldugu hallarda bu siyasetin yiriidiilmesi
somarsli hesab olunur. Milli valyutanin movqeyine bir sira hallarda
lang, bununla birlikde, yetorli hadde giiclii tesir gosteren vasite biidce
Kosirinin ixtisar1 (ve ya oksina, artirilmasi) sayilir. Xisusi kritix
mogamlarda hoxumet xapitalin horeketi lizerinde sert nazaret, yaxud da
giymetloerin ve golirlorin dondurulmasi kimi giiclii tesiri ile secilen
vasitelorden istifade do ede biler.

Dordiincii seviyye - markezi Kurslara ve ya valyuta paritetlorine
yeniden baxis.

Il 13 il erzinde AVS ve onun mexanizmi cox da genis shatesi
olmayan texmillosmoe ile yadda qaldi. Bunlar igerisinde on miihiimlari
1987-ci ilin sentyabrinda Bazel-Neyborqda markezi bank rahbarlarinin
goriigstinde razilasdirildi:

- valyuta miidaxilesi ile olagedar yaranan borclarin o6denilme
miiddati miidaxile ay1 qurtaran giindsn etibaren avval gsbul olunmusg 45
giindan, sonralar 75 giinadex artirildi;
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- AVS-nin ilgkin planina asasen miidaxils, Kurs yalniz miisyysn
edilmis hadden xenara ¢ixdiqgda heyata kegirile bilerdi. Lakin tecriibse bu
mohkumiyyetin de esassizligini siibut eladi. Bununla belos, homin hadd
daxilinde xarici valyutanin istifadesi de avtomatix deyildi: bunun {iciin
emitent moarkezi bankin raziligini almaq gorex idi. Sonradan gosterilon
hodd daxilinde miidaxiloni asanlagdirmaq moaqsadile emitent morkoezi
bankin razilig1 olmadan da qisamiiddetli valyuta yardimlari sisteminde
kvotanin 200%-i hecminde xarici wvalyutanin celb edilmesine icaze
verildi.

.- borclu dlkeler 6z borc mebleginin neinki 50% -ini, hetta hamisim
EKU-yo doyismoex hiiququnu olde etdiler.

AVS-in esasinda duran fealiyyet plani ne deracede ugurlu
gercoklogdi? Ilk o6nce qeyd edeor ki, layihenin imumi ugurlar: ilkin
gozlonildiyinden yaxgi alindi. Lakin ugursuzluglar ximi géstermex olar
Ki, AVS-in igtiraxcilar1 Avropa Valyuta Fondunun (AVF) yaradilmasi
haqda 6z qerarlarini reallasdira bilmadiler. Kenarlagma indixatoru milli
dovlatlerin daxili iqtisadi siyasetlorinin metodoloji ssas1 olmadi. Valyuta
miudaxilesi nazerde tutulan shamiyyeati vermadi. Mivafiq kredit alatleri
(daha qisamiiddetli kredit aletleri istisna olmaqla) tex-tiixk istifade
olunurdu.

AVS tarixinde mithiim megam ximi mearkezi xurslarin
doyisdirilmesi (onlara yenidon baxig) saziglorini qeyd etmox olar.
Xatirladaq ki, ilk avvel bu deyigsiklik miistesna ve epizodik hal Kimi
nozoards tutulmusdursa, sonradan veziyyet woklii deyisdi (biitovliixde
iso, 1979-95-ci illor arzinds merkezi Kurslarda 17 defs doyisiklixler
aparilib). AVS-in mévcud oldugu il 13 il 3 marhslays boluniir:

Birinci marhala tam 4 ili (mart 1979 - mart 1983) shate edir. Bu
morhoalonin baslangic1 nisbeten sakit xecdi. Qorbi alman hoéxumati
igtisadi artimi heveslondirmex iti¢iin tedbirler heyata xecirirdi. Son
naticade bu AFR markasinin zoiflomesine goatirib cixarsa da, marka ils
digor avropa valyutalar1 arasinda enenovi gorginliyi tam aradan qaldira
bilmirdi.

Morkozi rurslara ilkin baxis 1979-cu ilin sentyabrinda, AVS qiiv-
vaye minanden cemi yarim il sonra bas verdi. Hercoend xi, bu baxis
yalniz iki valyutaya - AFR markas1 ve Danimarka kronu — samil edildi
ve 0z miqyasina goére moeahdud seciyye dasiyirdi, lakin prinsipial
ohamiyyate malik idi. Uzun siiren danisiqlardan sonra zeif valyuta olan
Danimarka xronunun devalvasiyasi haqda qerara gelindi. Bu qarar
valyuta inteqrasiyasi tarixinde yeni eranin baslanmasindan xabor
verirdi.

Irinci baxis 1979-cu ilin noyabrinda Danimarka kronuna haesr
olundu. Danimarka hoxumati milli senaye mahsullarinin raqabat
gabiliyyetinin agsag1 diismesi ile slagadar xronu 5% devalvasiya etmox
haqqinda icaze istedi. Briissel qetnamesine uygun olaraq resmi
Kopenhagen eyni zamanda indekslesmenin daxili mexanizmini
sortlesdirdi. Lazimi icaze he¢ bir miizakiresiz ve adi telefon
razilasmalari esasinda verildi. Bundan sonra 16 ay orzinde wvalyuta
paritetlerine ve markezi kurslara he¢ bir deyisiklik edilmedi. Laxkin
oslinde bu "cosqunluq oncesi sakitlix” idi. 1979-80-ci illorde bas veran II
enerji bohrani neatice etibarile, ayri-ayri oOlkslorde inflyasiyanin
giliclonmosine, todiyye balansinin keosirinin ve igsizliyin artmasina,
sonaye istehsalinin asagi diismesine getirib c¢ixardi. Veziyyetden c¢ixis
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yolu kimi ABS-in 6z pul-kredit siyasetini keskin sartlesdirmaesi har bir
Qorbi Avropa Olkesini se¢cim qarsisinda qoydu: ya Federal Rezerv
Sisteminin (FRS) atdig1 addimlari texrarlamaq, ya da valyutanin
lizumsuz ucuzlasmasina "goéz yummaq”. Tebii ki, hor bir dévlet dinya
igtisadiyyatinda miixtelif yer tutmasi sebsbinden bu masalays eyni ciir
yanasa bilmozdi.

AVS-de ilk reaxsiyani 1981-ci ilin fevralinda AFR hoxumsati pul-
Kredit siyasotini seortlogdirmexle verdi. Marka bahalasaraq daha zeif
valyutalara zerbs endirdi.

Uciincii baxis 1981-ci ilin martinda italyan héxumsetinin 6z milli
valyutasinin merkezi xursunun 6% asag1 salinmasi barade xahisi ile
olagedar oldu. Bu xahis esas etibarile, onunla motivlesdirildi xi,
Italiyada emer haqqinin indexsloesdirilmesinin geyri-elastix mexanizmi
moveud oldugu tl¢iin héxkumet inflyasiya artimini cilovlaya bilmir. Bu
dofo icazo nisbeton asan verildi. Belo ki, Italiyan hemxarlari bunu o
amille izah etdiler ki, lire diger valyutalara nezeren daha "xeste"dir.

Gostorilon dovr orzinde meydana gelon on ciddi ve tohliiksli
toemayiill ise AFR ilo Fransanin iqtisadi siyasetleri arasinda tezadin
meydana golmesi idi. 1981-ci ilin mayinda Fransada prezident
seckilorinde sosialist Fransua Mitteran qsalebe caldi. O, hakimiyyete
goldiyi ilk giinlorden erspansion siyasot yiiriitmeyes basladi. Naticade
comi 4 ay arzinde frank "yoluxdu”. Valyuta mezennesini stabil saxlamaq
ise miithiim valyuta miidaxilesi teleb edirdi. Yaranan durum olduqca
acinacaqli idi ve daha radikal tedbirlere ehtiyac yaranmaisdi.

1981-ci ilin sentyabrinda Fransa ve AFR doirdiincii baxisin
Kecirilmasine raziliq verdilor. Bu hoem ds tex iki wvalyutaya deyil,
digorlorine deo samil edildi. Yexunda fransiz franki 3%, italyan liresi
2% devalvasiya olundugu halda, qarbi alman markasi ve holland quldeni
5,5% revalvasiya edildi. Notice etibarile, bu irelileyis Bel¢ika-
Liiksemburq, Danimarka ve Irlandiya valyutalarinin 2% devalvasiyasi
demox idi.

Qeyri-stabilliyin novbeti qurbani Belgika franxi oldu. Milli
valyutanin pul bazarinda raqabet qabiliyyetliliyinin azalmasi ve ona
edilon giiclii sperkulyativ hiicumlarla slagadar olaraq Belcika hoxumati
12%-lik devalvasiyaya icaze almaq tlc¢lin xahig etdi. Onlar o6z
homgkarlarini o barade de melumatlandirdilar ki, devalvasiya ile yanasi
golirlor siyasotinde deo islahatlar aparacaqlar. Eyni zamanda analoji
xahigloe Danimarka hoxumoti do xronu 7% devalvasiya etmox ficiin
miiraciet etdi. 9ger Belgikanin miiracieti real esaslara séykenirdise,
Danimarkanin niyyeti reqabet devalvasiyas1 idi. Tebii ki, bu da AVS-in
diger istiraxcilar1 terafinden qisqancliqla qarsilanmaya bilmezdi. Ciinki
onlar 6z meahsullarinin ragabatetablilifinin asagi diisecoyinden ehtiyat
edirdiler. Uzun siiren danisiglardan sonra nohayet ki, 1982-ci ilin
fevralinda beginci baxis gercoklosdi vo Bel¢ika franki 8,5% , Danimarka
Kronu ise 3% devalvasiya edildi.

AFR ve Fransa iqtisadi siyasatlorinde meydana goalon tezad onlarin
valyutalarinin patitetinde de gqeyri-miitenasiblix yaradirdi. Naticads
1982-ci ilin iyununda paritetlore altinc: baxig hoyata kecirildi. Qarbi
alman markas1 ve holland quldeni her biri 4,25% revalvasiya, fransiz
franki ve italyan liresi ise uygun olaraq, 5,75% ve 2,75% devalvasiya
edildi. Fransiz franki ile alman markasi arasinda miibadils nisbetinin
10% deayismasi hem de daxili iqtisadi siyasetlorde xorrextlor edilmesine
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dair miizakirslerls miisayiat olundu. Fransanin yeni maliyys naziri Jax
Delorun tegebbiisii iloe Fransa 6z exspansion xattinden ol ¢oxdi ve osas
diqgati giymatlarin stabillegdirilmesine yonaltdi.

AVS tarixinde ixinci marhalo (mart 1983 - yanvar 1987) daha saxkit
Kecmosi ile yadda qaldi. Qerbi Avropa valyutalarinin stabilliyi xiisusile
teqdirelayiq idi, eger nezere alsaq ki, bu doévrde dollar paritetinde
Koskin dalgalanma miisahide olunurdu. Lakin II merhslsnin
ortalarindan sonra veziyyet kokli doyisdi.

Sokxizinci baxis 1985-ci ilin iyulunda texce italyan liresine samil
edildi. Bele ki, o, 8% devalvasiya edildi. Bu tedbir o cehatine gore
toqdir edildi i, Italiyadaxi yilixksex inflyasiya tempi diger Avropa
olxelorinde de inflyasiyanin giiclonmesine bais olurdu.

Doqgquzuncu baxis 1986-c1 ilin aprelinde ve oldugca miiraxkkab
Kecdi. Yeniden alman markasi ile fransiz franki arasinda nisbet
doyisikliyine ehtiyac yaranmigdi. Fransanin yeni hiiquq-morkozci
Koalisiyas1 6z sosialist seleflerinin sahvlarini texrarlamamagi ve frankla
marka arasindax1l miibadile nisbetini daha 6% deyismayi gerara aldilar.
Doyisiklik simmetrix hayata xecirildi: frank 3% devalvasiya, marka iss
(homcinin qulden) 3% revalvasiya edildi. Eyni zamanda fransiz
hoxumeti kapitalin hereketinin liberallagdirilmasina dair avveal qabul
edilmis qerar1 da tesdiqledi ve biidce balanslasdirilmasina dair
tadbirlerin aparilmasini elan etdi.

Onuncu baxis yalniz bir valyuta - irland funtu ile bagli oldu. Belo
Ki 0, 1986-c1 ilin avqustunda 8% devalvasiya edildi. Bu zaman asas amil
onun an yaxin iqtisadi tersfdasi olan B, Britaniyanin valyutasinin 1981-
ci ilden baslayan zeiflemesi idi. 1986-c1 ilde funt sterlingin birden-bire
20% wucuzlagsmasi Irlandiyanin tediyye balansinda c¢otinliyi daha da
artirdi. Veziyyetden optimal c¢ixis vyolu ise irland funtunun
devalvasiyasinda idi.

On birinci baxig 1987-ci ilin yanvarinda ABS dollarinin
mozonnosinin Koskin diigsmesi ile bagli oldu. Sonuncuya ssbob diinya
bazarinda ona olan telebin azalmasi, AFR markasina ise artmasi idi.
Voziyyoti nizamlamaq fiiclin alman markasi ve holland quldeni 3%
revalvasiya, Belgika franki ise 2% devalvasiya edildi.

Ugiincii marhals (yanvar 1987 - sentyabr 1992) AVS-in cigexlonme
morhalesi kimi tarixe diisdii. Bu meoarholade Bazel-Neyborq sazisi
imzalanmig, AVS-in xredit imxanlar1 genislondirilmisdir. 1990-c1 ilin
yanvarinda italyan liresinin dalgalanma heddi 2,25% standartina geder
daraldildi. Ispan pesetasi 1989-cu ilin iyununda, ingilis funt sterlinqi
1990-c1 ilin oktyabrinda, portuqal eskudosu 1992-ci ilin aprelinds 6% -
lix dalgalanma hoaddi ile AVS-o blrlasdlrlldl Norve¢ (oxtyabr 1990),
Isve¢ vo Finlandiya (may 1991) 6z valyutalarinin EKU-yo birterafli
qaydada qogsulmasini elan etdilsr. Son 5 il yarim orzinde merkezi
Kurslara diizelisler edilmasina bir daha ehtiyac duyulmada.

Uciincii marhoalonin baslanmasma az qalmig Vahid Avropa Axti
gobul olundu. Onun imumi magsadlerine miivafiq olaraq EKOFIN 1988-
ci ilin iyununda xapital bazarinin tam liberallagdirilmasina dair gerar
gebul etdi (Yunanistan, Irlandiya, Portuqaliya ve Ispaniya 1992-ci
ilodex mohlat aldilar).

Morkoezi kurslara aparilan defelerle diizelislerin rasional esaslar:
vardi: onlar yiiksexk inflyasiya tempinin (AFR-o nezeren) xompensasiya
edilmesi 1tciin bir wvasite idi. Bundan basqa, birterafli raqabat
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devalvasiyasinin motivleri ise yiiksex inflyasiyali Olkelerde milli
igtisadiyyati dirgeltmer ftciin stimul yaratmaq idi. Neticede III
morhoalads AVS-in ilkin 7 istirakcisi (Italiya istisna olunmaqla) sirasinda
inflyasiya templerinin askar yaxinlasmasi sezilirdi. Bu harmoniklosma
AB inteqrasiya blokunun noévbati uguru idi.
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CO3JAHHUE U STAIIbI PASBUTHA EBPOIIEMCKOM BéJIIOTHOFI CUCTEMbI 1
EBPOIIEMUCKHUHU SKOHOMMNYECKHUU COIO3.

I''T"ACJIAHOB
PE3IOME

B crartbe u3ydeHbl CyIIHOCTh, 3HAUUMOCTb EBpoOneickoll BaJlOTHOW HHTErpaluH,
aHanmm3upoBaHa EBporeiickas BamrOTHas CHCTeMa, KaKk e HeOTheMJIeMBIi 3eMeHT. B pabore
TaKKe MCCIICNOBAHbBl TEOPETHUYECKHE M (DaKTUUECKUE aCIeKThl Iepexola Ha eAUHYIO BaJIoTy,
3Tarsl ero GOPMUPOBAHUS U PA3BUTHSL.

CREATION AND STAGES OF DEVELOPMENT OF THE EUROPEAN
CURRENCY SYSTEM AND EUROPEAN THE ECONOMIC UNION

G.G.ASLANOV
SUMMARY
In clause studies essence, the importance of the European currency
integration, Analysis the European currency system, as its integral an element.

In work theoretical and practical aspects of transition on uniform currency,
stages of its formation and development also are investigated.
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