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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМЫ
Валютный рынок и его регулирование занимают одно

из ведущих мест в экономической политике государства.
Валютный рынок обеспечивает своевременное осуществ-
ление международных расчетов, страхование от валют-
ных рисков, диверсификацию валютных резервов, валют-
ные интервенции и получение прибыли его участниками
в виде разницы курсов валют. В свою очередь, валютное
регулирование может стимулировать экономическое раз-
витие страны и оказывать воздействие на состояние от-
дельных секторов, отраслей и предприятий, а, в конеч-
ном счете, определять место государства на мировом
рынка. Трансформационные процессы, происходящие в
экономике республики, изменения ее позиции на меж-
дународной арене также влияют на развитие валютных
отношений и вносят соответствующие корректировки в
проводимую государством валютную политику.

Национальная валютная система Азербайджанской
Республики (АР), являющаяся составной частью его де-
нежной системы, находится в процессе становления и
формирования. Однако ее цели, основные контуры, на-
правления и тенденции уже достаточно четко вырисовы-
ваются. Институциональный валютный механизм в респуб-
лике по своим параметрам приближается к критериям при-
сущим к мировым стандартам, что обуславливает схожесть
ее структурных элементов с принципами мировой валют-
ной системы. Поэтому изучение состояния валютного рын-
ка страны представляется весьма актуальным, особенно
после мирового валютного кризиса, когда появились про-
блемы по совершенствованию организации и регулиро-
вания валютного рынка. При этом на первый план выхо-
дит адекватность проводимой Центральным Банком Азер-
байджана (ЦБА) валютной политики.
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ЦЕЛЬ СТАТЬИ
Целью статьи является анализ валютного рынка

Азербайджана, рассмотрение политики ЦБА по его ре-
гулированию, а также выявление имеющихся в этой
сфере резервов и путей их реализации в современных
условиях.

ИЗЛОЖЕНИЕ ОСНОВНОГО МАТЕРИАЛА
ИССЛЕДОВАНИЯ

C переходом в 1990-х годах экономики АР на ры-
ночные рельсы одним из основных требований стало
преобразование международных валютно-кредитных
и финансовых отношений страны в соответствии с но-
выми условиями. Взятый курс на интеграцию в миро-
вое хозяйство, формирование экономики, базирую-
щейся на разных формах собственности, сделали не-
обходимым создание собственного валютного меха-
низма, адекватного базовым принципам рыночных хо-
зяйств и способствующего вступлению страны в раз-
личные международные финансовые организации, в
том числе в МВФ, в группу Всемирного банка, ЕБРР,
БМР.

За время своего существования валютный рынок АР
прошел несколько этапов развития:

I этап (1992—1995 гг.) — период становления пер-
вых сегментов рынка и ликвидация "чёрного рынка";

II этап (1996—2005 гг.) — период относительной
стабилизации курса и деноминации национальной ва-
люты, развитие валютного рынка;

III этап (2006г. — по настоящее время) — период
стабилизация валютного рынка, укрепления курса на-
циональной валюты, использования новых технологий
в управлении.
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Основные цели и тренды развития национальной
валютной системы страны в современных условиях пре-
дусматривает её максимальное приближение к мировым
стандартам, поэтому ее структурные элементы схожи с
принципами мировой валютной системы. Это результат
стремления к интеграции и признание устава МВФ в
июне 1992 г, что наложило определенные обязатель-
ства, касающиеся устройства ее валютной системы. С
выпуском в 1992 г. в обращение маната — националь-
ной валюты, являющейся одним из важных атрибутов
государственной независимости, было завершено обо-
собление национальной денежной и валютной системы.
Но этот период обусловил необходимость формирова-
ния в республике валютного рынка, так как в рамках
суверенитета Азербайджан стремился расширять свои
независимые внешнеторговые связи.

Однако до 1996 г. ЦБА ещё не имел возможностей
реализации самостоятельной валютной политики, и
основные ее направления утверждались Кабинетом Ми-
нистров республики, что объяснялось тремя причина-
ми. Во-первых, в то время здесь еще не существовало
цивилизованного валютного рынка, а обменный курс
маната формировался под воздействием "чёрного ва-
лютного рынка". Во-вторых, нормативно-правовая база
валютного рынка и регулирование национальной валю-
ты находились на стадии переформатирования от со-
циалистической к капиталистической системе и, соот-
ветственно, реальное осуществление валютной полити-
ки было далеко от совершенства. В-третьих, переход
на рыночную экономику и разрушение бывших хозяй-
ственных связей привели не только к снижению эконо-
мического роста, но и к ее застою и разрушению. Па-
раллельно с этим, отсутствие регулирующих мер стало
результатом недостаточных объёмов валютных резер-
вов. К тому же, в то время ЦБА не обладал полномо-
чиями по управлению ими.

Стратегическая цель экономической политики АР
состоит в формировании цельной валютной системы.
Данная политика должна соответствовать условиям
рыночной экономики, структурным принципам мировой
валютной системы и подчинена реализации нацио-
нальных интересов. Для этого требовалось за короткий
промежуток времени создать полномасштабный внут-
ренний валютный рынок, формировать рынок драгоцен-
ных металлов, ввести конвертируемость национальной
валюты — маната — по текущим международным опе-
рациям, установить его курс по отношению к иностран-
ным валютам, преодолеть долларизацию внутренней
экономики и установить манат как единственное сред-
ство обращения по всей территории страны. В качестве
долгосрочных целей рассматривалось интегрирование
национального валютного механизма в мировую валют-
ную систему, полноправное участие страны в деятель-
ности международных финансовых институтов. Для
реализации валютной политики ЦБА, прежде всего,
начал формировать официальный валютный рынок и
поставил перед собой следующие основные цели:

— поддержание стабильности курса маната, ис-
пользование его обменного курса для сдерживания
уровня ожидаемой инфляции;

— развитие внутреннего валютного рынка, расши-
рение спектра проводимых валютных операций;

— создание необходимых условий для перехода в
будущем к режиму полной конвертируемости маната по
текущим валютным операциям;

— рациональное управление золотовалютными ре-
зервами республики путём обеспечения надёжности,
доходности их размещения, а также ликвидности фор-
мируемых валютных активов.

В настоящее время права купли-продажи валюты в
АР принадлежит коммерческим банкам, но их функ-
ционирование, уровень уставного капитала, получение
лицензии по некоторым операциям и некоторые другие
направления деятельности регулируются правилами и
условиями, установленными ЦБА. В основном, ЦБА
производит операции по оценке ценных бумаг и имею-
щихся иностранных валют у резидентов, устанавливает
время их отправки, лицензирует выдачу валют и конт-
ролирует биржевые операции. Операции на валютном
рынке могут осуществляться только через уполномочен-
ные банки, имеющие лицензии.

Следует отметить, что до 1994 г. спрос на иностран-
ную валюту, главным образом, на доллар США намно-
го превышал её предложение. Учитывая то, что в то вре-
мя валютный рынок АР был развит слабо, многие основ-
ные элементы его инфраструктуры не были сформиро-
ваны, в стране остро стояла проблема снижения инф-
ляции. Для четкого регулирования этих процессов сроч-
но требовалось сформировать инфраструктуру валют-
ного рынка. Именно с этой целью была создана Бакин-
ская межбанковская валютная биржа (БМВБ), осуще-
ствлялись меры по расширению сети валютообменных
пунктов. С августа 1994 г. в БМВБ на регулярной осно-
ве начали проводиться валютные аукционы, а введение
правила обязательной продажи части валютной выруч-
ки экспортёрами способствовало оживлению внутрен-
него валютного рынка. Параллельно принятый 2 октяб-
ря 1994 г. Закон АР "О валютном регулировании" со-
здал необходимую правовую базу для либерализации
валютного режима и определил цели регулирования
деятельности валютного рынка на территории респуб-
лики.

В результате проводимой в стране активной и гиб-
кой валютной политики спрос и предложение уже к кон-
цу 1994 г. были сбалансированы, курс маната с 1995 г.
начал стабилизироваться, влияние на него "чёрного
рынка" резко сократилось. Уже в начале 1995 г. "чёр-
ный рынок" валюты исчез, сформировался многосег-
ментный внутренний валютный рынок, где операции по
конверсии валюты были либерализованы. Увеличение
международных внешнеторговых операций, рост бан-
ковского сектора сделали необходимым расширение
инфраструктуры валютного рынка и, начиная с 1998 г.,
валютные операции велись не только на БМВБ, но и на
Организованном межбанковском валютном рынке
(ОМВР). Последняя, в свою очередь, является свобод-
ным рынком и представляет собой современную систе-
му электронных торгов также и на межбанковском ва-
лютном рынке. Диверсификация предлагаемых услуг и
применение новых технологий способствовала повыше-
нию объёма валютных операций. Эта тенденция отчёт-
ливо прослеживается на рисунке 1.

Для сравнения отметим что в 1994 г. объём валют-
ного рынка АР составил 13,1 млн долл. США, в 1996 г.
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— 611,4, а в 1998 г. — 1 млрд долл. США. Как
видим, объем внутреннего валютного рынка по
сравнению с 1994 г. увеличился почти в 3,2
раза. К тому же следует подчеркнуть что, уже
в 2012 г. на рынке валюты предложение пре-
вышало спрос, а потому производилась стери-
лизация излишек предложения валюты. Сегод-
ня банки могут оказывать клиентам услуги по
конверсии валюты непосредственно внутри
банка. Всё это свидетельствует о поступатель-
ном развитии валютного рынка в АР.

При сегментации структуры валютного рын-
ка АР вырисовывается следующая картина
(рис. 2). Если уровень межбанковских опера-
ций в общем объеме внутреннего валютного
рынка до 2009 г. был в пределах 23%, а в 2009
г. составил 1/3 (т.е. 33%) всех операций, то в
2012 г. он снизился до 27%. В 2012 г. в струк-
туре межбанковских операций уменьшились и объемы
операций на БМВБ.

Основными целями операций на валютном рынке АР
было регулирование валютной позиции, оплата креди-
тов и процентов по ним, выдача кредитов, возвращение
депозитов и их размещение, покупка и продажа валют,
в том числе физическим и юридическим лицам, финан-
совым и нефинансовым организациям. Как показывает
анализ данных ЦБА за последние годы, на межбанков-
ском валютном рынке объем операций в долларах США
превышает соответствующий показатель в евро. Что же
касается количества операций, проведенных на валют-
ных рынках АР, то для них характерна скачкообразная
тенденция. Иными словами, объем валютного рынка до
2010 г. неуклонно рос. Но в 2011 г. этот показатель сни-
зился, и только в 2012 г. опять наблюдался подъем.

Как показывает анализ, на внутреннем валютном
рынке объем операций с долларами выше, чем с евро.
С другой стороны, только в долларах США в 2005 и 2009
гг. во время интервенции была продажа, в евро этот
процесс произошел в только в 2009 г. Курс валюты с
2009 г. по настоящее время идет на снижение. Просмот-
рим хронику снижения курса маната к доллару США.
Так, если в 1994 г. он снизился в 12 раз, то в 1995 г.
манат обесценился всего на 3,6%, в 1996—1997 гг. про-
изошла ревальвация национальной
валюты и ее курс укрепился соответ-
ственно на 8% и 5,1%. Но начиная с
1998 г. политика обменного курса
маната проводится с учётом тенден-
ций развития мировой экономики.
Это обусловлено усиливающейся
интегрированностью экономики АР
в мирохозяйственные связи, ее от-
крытостью. Так, резкое падение ми-
ровых цен на нефть с осени 1997 г.,
финансовый кризис, охвативший го-
сударства Юго-Восточной Азии и
Россию в 1998 г., усиление спекуля-
тивных давлений на развивающиеся
финансовые рынки отрицательно
повлияли и на состояние валютного
рынка АР. В 1998 г. валютные по-
ступления по основным экспортным

отраслям по сравнению с 1997 г. сократились на 170,3
млн долл. США (45,1%), спрос на иностранную валюту
на валютном рынке по сравнению с предыдущим годом
увеличился на 2,5 млн долл. США (0,3%), а его предло-
жение уменьшилось на 558,9 млн долл. США (на
49,5%).

Углубление финансового кризиса увеличило коли-
чество спекулятивных атак на внутренний валютный
рынок, и это обосновывалось, в основном, психологи-
ческими факторами. Но стабильность курса националь-
ной валюты была сохранена, и в середине 1998 г. по
отношению к доллару США он укрепился на 0,7%. Но
после августа ЦБА смягчил курсовую политику, и курс
маната по отношению к доллару США за счёт прове-
дённых ЦБА валютных интервенций был установлен на
уровне начала года. Валютные интервенции были про-
ведены за счёт средств, приобретённых НБА на внут-
реннем валютном рынке, а удельный вес этих операций
в общем обороте внутреннего валютного рынка соста-
вил всего 15%.

Переход с 2001 г. на безналичный расчет сократил
спрос на наличные иностранные валюты почти в 2 раза.
С другой стороны, реализация мероприятий программ-
ного характера по стабилизации курса национальной
валюты обеспечила равновесие на валютном рынке. С
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течением времени валютные интервенции ЦБА на БМВБ
постепенно сатли уменьшаться. В целом, по мнению
экспертов Международного Валютного Фонда, падение
цен на нефть и финансовый кризис не смогли разруши-
тельно воздействовать на внутренний валютный рынок
Азербайджана, а его экономика продемонстрировала
большую стойкость по сравнению с другими республи-
ками бывшего СССР.

В настоящее время на биржах Азербайджанской
Республики, в зависимости от спроса и предложения
устанавливаются "плавающие" курсы валюты, и офици-
ально валютный курс маната не привязан к какой либо
иностранной валюте и валютной корзине, а применяет-
ся прямая котировка.

Оптимальной валютной политикой для Азербайджа-
на в период роста цен на нефть и притока капитала был
переход к модифицированному инфляционному тарге-
тированию. Именно валютная политика направлена на
поддержание конкурентоспособности отечественных
предприятий за счет сглаживания колебаний курса ма-
ната. Важным моментом является доверие к националь-
ной валюте. Поэтому ЦБА постоянно следит за уров-
нем роста курса. Отметим, что за последние несколько
лет доверие к манату выросло, и это можно проследить
по данным таблицы 1. Как видно, объем депозитов рас-
тет, особенно в манатах.

С целью предотвращения чрезмерного удорожания
маната, которое может оказать негативное воздействие
на конкурентоспособность и развитие ненефтяного сек-
тора экономики Азербайджана, ЦБА проводит стери-
лизацию валюты. В 2012 г. для укрепления курса мана-
та была проведена стерилизация на 1,6 млрд долл.
США. Но следует учесть тот факт, что мировой финан-
совый кризис сказался на валютном регулировании.
Так, в 2009 г. объем операций, проводимых в евро, со-
кратился почти вдвое, а их удельный вес в совокупных
валютных операциях снизился с 28% до 14%. Вола-

тильность евро негативно
сказалась и на операциях с
ней. Соответственно объем
операций с долларом США
возрос с 70% до 84%.

Для предотвращения
негативного влияния миро-
вого кризиса на курс нацио-
нальной валюты ЦБА вме-
шался в процесс установле-
ния курса и для регулирова-
ния спроса и предложения
на валютном рынке из двух

источников — из средств Государственного нефтяного
фонда Азербайджанской Республики и ЦБА было обес-
печено удовлетворение спроса на иностранную валюту
в размере 1260 млн долл. США. Для обеспечения ста-
бильности на внутреннем валютном рынке с 10 февра-
ля 2009 г. был внедрен новый для отечественного ва-
лютного рынка механизм — операции валютного сво-
па, что позволило ЦБА своевременно управлять валют-
ными позициями банков. Своп иски в направлении по-
купки/продажи долларов США проводятся на 1 неде-
лю и 1 месяц. Только за 2009 г. на валютном рынке
объем своп операций составил 130,1 млн долл. США.
Для обеспечения снижения влияния волатильности на
официальные курсы ЦБА изменил структуру валютной
корзины по отношению доллар США/ евро сначала в
пропорции 70/30, а потом на 90/10.

В результате в течение 2009 г. сохранялась стабиль-
ность маната, и по режиму плавающего курса его офи-
циальный номинальный курс к доллару США изменил-
ся на 0,26% и составил 0,8031 манат. Продолжающая-
ся политика в данном направлении также в 2012 г. обес-
печила изменение курс маната по отношению к долла-
ру США на 0,15 манат, или на 0,19%.

Попытки использовать курсовую политику для сти-
мулирования экономического роста искусственными спо-
собами, то есть за счет девизной интервенции, а не за
счет ситуации на рынке, мотивированы желанием обес-
печить стабильность на внутреннем рынке и дать возмож-
ность отечественным производителям планировать свою
деятельности. Но учет факторов — колебаний цен на
нефть, изменение ситуации на внешних финансовых рын-
ках, высокий уровень инфляции в соседних странах —
снизил "долларизацию" сбережений населения, в резуль-
тате чего удалось полностью восстановить доверие на-
селения к банкам и национальной валюте.

Одновременно с регулированием валютного рынка,
в соответствии с указом Президента от 28 февраля 1995 г.

"О либерализации валютного регу-
лирования в Азербайджанской Рес-
публике" были существенно упро-
щены правила проведения банков-
ских операций в иностранной валю-
те, и данный процесс с учетом су-
ществующих мировых стандартов
продолжается и сейчас. Для обес-
печения прозрачности межбанковс-
ких валютных операций ЦБА пере-
шел на единую электронно-торго-
вую платформу Bloomberg. Объем

Год 
Всего 

депозиты 

В том числе 
В манатах В иностранной валюте 

До востребования Временные 
До 

востребования 
Временные 

2007 4127.2 962.8 939.4 754.2 1470.8 

2008 6460.2 1054.1 1240.1 1025.3 3140.7 

2009 6379.1 1133.0 1220.3 1057.8 2968.0 

2010 7625.8 1486.3 1719.0 1438.6 2981.9 

2011 9447.0 1756.6 2524.1 1671.9 3494.4 

2012 10699.2 1981.1 3081.4 1645.1 3991.6 

2013 (8 месяцев) 11661.5 2286.7 3730.1 1862.3 3782.4 

Таблица 1. Валютная структура всей депозитной базы

(по итогу периода), млн манат

Источник: официальный сайт ЦБА [http://www.cbar.az].

Год 
Доллар 

США 
Евро 

Английский фунт 

стерлинг 
Японская 

иена* 

Турецкая 

лира 
Иранский 

риал* 

2005 0.9459 1.1799 1.7242 0.8576 0.6991 0.0105 

2006 0.8927 1.1231 1.6485 0.7667 0.6251 0.0097 

2007 0.8581 1.1757 1.7175 0.7294 0.6586 0.0093 

2008 0.8216 1.2100 1.5261 0.7966 0.6381 0.0087 

2009 0.8038 1.1204 1.2578 0.8610 0.5185 0.0081 

 

Таблица 2. Динамика изменения официального курса маната

к иностранным валютам

* В отличие от других валют, измерение которых ведется на 1000 единиц, по этим
валютам измерение ведется на 100 единиц

Источник: официальный сайт ЦБА [http://www.cbar.az].
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операций (AZRRTRVU, AZRRTRVO) и курсов
(AZRRLTPR, AZRRVWAP), проведенных в
данной системе, можно проследить на осно-
ве разработанных индексов. Конверсионные
операции по стране были полностью либера-
лизованы, так как операторы валютного рын-
ка имеют право свободно участвовать в лю-
бом сегменте валютного рынка. Для обеспе-
чения ликвидности ЦБА учитывает ставку ре-
финансирования, непосредственно влияю-
щую на курс валюты, которая была отрегу-
лирована в соответствии с мировой конъюн-
ктурой.

Согласно действующему Закону АР "О
защите иностранных инвестиций", нерезиден-
ты после уплаты соответствующих налогов
могут без всяких ограничений репатрииро-
вать за рубеж всю свою прибыль по вложен-
ным инвестициям. Данное право привело в
2003 г. к оттоку капитала из страны, который негативно
сказался как на платежном балансе страны, так и на
экономике в целом. С другой стороны, мировой финан-
совый кризис 2008 года, последствия которого все еще
сказываются на экономиках многих стран мира, также
негативно повлиял на валютный, рынок АР. Иностран-
ные инвестиции в республику стали уменьшаться, и для
поддержания уровня инвестиций в национальную эко-
номику стали использовать валютные резервы страны.

В соответствии с указом Президента Азербайджана
от 28 февраля 1995 г. "О либерализации валютного ре-
гулирования в Азербайджанской Республике", валютны-
ми резервами страны управляет ЦБА. В настоящее вре-
мя их величина достаточна для поддержания междуна-
родной платежеспособности АР. Так, если после ликви-
дации в марте 1995 г. Единого Валютного Фонда и пере-
дачи остатка средств этого фонда ЦБА золотовалютные
резервы составляли всего 16 млн долл. США, то в 1996
г. их объём значительно увеличился, достигнув 261 млн
долл. Начиная с 1997 г. объём золотовалютных резер-
вов, как правило, превышает 500 млн долл. Так, по ито-
гам 1997 г. их объём достиг 566 млн долл. США, в 1998 г.
составил 520 млн долл. США, а в 1998 г. объём валютно-
го рынка страны равнялся 1 млрд долл. США. Параллель-
но с увеличением резервов ЦБА, которое за 1999 г. рост
составило 340 млн долл. США, в стране имел место хро-
нический необеспеченный спрос на валюту, достигший в
том же году 113 млн долл. США. В результате при про-
фиците платежного баланса в 1999 г. произошло обес-
ценение национальной валюты на 12,4%.

Поразивший мировую экономическую систему финан-
совый кризис 2008 г. заставил пересмотреть требования к
золотовалютным резервам. Так, с 2012 г. ЦБА стал управ-
лять имеющимися валютными резервами на основе прин-
ципов ликвидности, безопасности и доходности. Разра-
ботав новую инвестиционную стратегию, основанную на
вышеуказанных принципах, ЦБА начал операции в направ-
лении использования валютных резервов в виде инвести-
ционных вложений с учетом требований кредитного рей-
тинга. В силу обострения мировой политической ситуации,
ухудшения экономического состояния некоторых стран
мира, были диверсифицированы географическая струк-
тура и инструменты определения кредитного рейтинга

стран. Основой целью инвестиционной стратегии в дан-
ном ситуации было сохранение уровня валютных резер-
вов. Поэтому резервы были направлены на операции обес-
печения текущей деятельности и на инвестиционные тран-
ши. При этом основным компонентом стратегии управле-
ния выбрана диверсификация валютных резервов и обес-
печение высокого качества кредитных активов. Объем
операционных траншей определяется в зависимости от на-
правлений и целей денежно-курсовой политики, а валют-
ная структура траншей определяется в зависимости от тре-
бований платежного баланса и обязательств страны. Так,
в 2012 г. основными валютами в структуре траншей были
доллар США и евро.

Основной целью было обеспечение внутренней эко-
номической стабильности, смягчение последствий ми-
рового финансового кризиса, сохранение и увеличение
стоимости валютных резервов страны. В виду этих тре-
бований инвестиционный транш был сохранен в основ-
ном в долларах США, евро и английском фунт стерлин-
ге. Японская иена была заменена на СДР, которая была
составлена по требованиям МВФ в виде 80.66 долл.
США, 0.423 евро и 0.111 английского фунт стерлинга.
Из-за мирового финансового кризиса было принято
решение использования валютных резервов внутри
страны, увеличение роли их управления и усиление ис-
пользования внутреннего потенциала, а также были
применены математические модели и новая методоло-
гия стратегического распределения активами. За счет
названных мер, а также получения прибыли от управ-
ления валютными резервами их уровень в 2012 г. дос-
тиг 11 694.8 млн долл. США, что на 11,6% превысил
показатель предыдущего года. Объем управляемых ак-
тивов составил 11643.4 млн долл. США, из них всего
3% управляется иностранными менеджерами. Уровень
процентного дохода управления активами составил
0.31%. Но с 2013 г. стратегические валютные резервы
страны превышают 42 млрд долл. США. В процессе
управления валютными резервами ЦБА придерживает-
ся принципов ликвидности, безопасности и доходности
формируемых валютных активов. На основе прогнози-
рования текущих потребностей страны в иностранной
валюте ЦБА гибко сочетает различные формы разме-
щения валютных резервов. Считаем целесообразным в
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дальнейшем для полного распоряжения средств Нефтя-
ного фонда во благо страны и получения по ним высо-
кого дохода использование механизма обязательной
продажи на бирже валютных доходов от нефтяных бо-
нусов и реализации нефти, что увеличит предложение
иностранной валюты на валютном рынке и будет спо-
собствовать росту курса национальной валюты, а сами
средства, использованные внутри национальной эконо-
мики в качестве инвестиций, принесут высокий доход.

Современная политика ЦБА напоминает политику
ряда центральных банков в Восточной Европе. Несмот-
ря на то, что из-за мирового финансового кризиса не-
обходимо инфляционное таргетирование, все же для
поддержания стабильности во внутренней экономичес-
кой системе следует поддерживать стабильный обмен-
ный курс к иностранной валюте.

ВЫВОДЫ
Проведенные анализы для определения несогласо-

ванности курса и уровня реального эффективного кур-
са маната с использованием паритета покупательной
способности (ППС), стабильного равномерного валют-
ного курса и др. показывают, что в 2001—2007 гг. в
Азербайджане в качестве уравновешенного валютного
курса ППС себя не оправдывает. Регулируемый ППС на
основе математических расчетов Балласа-Самуэльсо-
на и эффектов Пенн также убеждает, что по отноше-
нию к регулируемому валютному курсу ППС себя не
оправдывает, то есть появляющиеся отклонения из-за
ценовой разницы не компенсируются через номиналь-
ный валютный курс. Поэтому реальный эффективный
валютный курс (РЭВК) не находится в своем уравнове-
шенном состоянии. По эконометрическим расчетам
РЭВК и импорт страны соотносятся в обратной зависи-
мости, то есть рост отечественной валюты способству-
ет снижению импорта, что противоречит положениям
экономической теории. Для определения влияния всех
факторов необходимо их разделить на стабильные и
переносимые компоненты. С другой стороны, курс на
финансовую либерализацию требует существенного
изменения всей экономической политики. В частности,
стимулировал совершенствование систем пруденциаль-
ного регулирования и надзора, обусловил необходи-
мость гармонизации национальных стандартов и норм
права путем их согласования или принятия пересмот-
ренных, разделяемых всеми стандартов". Необходи-
мость совершенствования нормативно-правовой базы
регулирования валютного рынка страны требует более
детального подхода.
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