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Inkisaf edon 6lkalords mazonna rejimlari va Azarbaycan
tacriibasi!

Xiilasa

Uzun illordir 6lkalor iiclin uygun moazonns rejiminin se¢ilmasi masalosi genis
miizakiro mévzusudur. Miixtalif mazonna rejimlorinin miisbat vo manfi toroflori, uygun
rejimin secilmasinds determinantlarin miioyyanlosdirilmosi kimi miiorokkob suallarin
cavablandirilmasi darin tadgiqatlar tolob edir. Tobii resurslarla zongin 6lkalarde mazanna
rejimlorinin se¢imi 6lka spesifikalarini da nazars almaqla xiisusi yanasma tolob edir. Bu
todgigatin = moqQsadi  Olkalordo mozonno  rejimlorinin se¢im  meyarlarin
miioyyonlosdirmok, 0  cimlodon  Azorbaycanin  bu  sahodo  tocriibasini

giymatlondirmokdoan ibaratdir.

Abstract

There are constant debates on the choice of the relevant exchange rate regime for
countries. Evaluation of the positive and negative impacts of different exchange rate
regimes and search for proper determinants require extensive research. Moreover special
approaches are needed for the resource rich countries. The main purpose of this research
Is to find out the proper selection criteria of the exchange rate regime in different

countries and evaluate the experience of Azerbaijan as well.
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GIRIS
Igtisadi proseslordoki miihiim tosir roluna gére mazonna an ¢ox tohlil edilon va pul

siyasotindo xiisusi yeri olan gostoricidir. Bu sobobdon uygun mozonnoa rejiminin
sec¢ilmasi an ¢ox miizakirs edilon va haqqinda darin tadgigatlar aparilan moasalalordandir.

Olkodoki makroiqtisadi sabitliyin dayamqligi ohomiyyatli daracodo mazonno
rejiminin diizgiin se¢ilmasindon asilidir. Mazanns rejiminin diizgiin se¢ilmasi tiglin iso
0lko igtisadiyyatinin saCiyyavi xiisusiyyatlorinin nazars alinmasi talob olunur. Aparilan
biitiin tahlillor vo todgigatlarda son naticads geyd edilir ki, “biitiin zamanlarda biitiin
olkalor iiciin vahid mozonno rejimi yoxdur” (Frankel 1999). Yoni rejim 6lko
xiisusiyyatlorindon vo zamandan asili olaraq doyiss bilor.

13 yanvar 2001-ci ildo Asiya-Avropa forumu gorgivasinds maliyys nazirlarinin
goriisiindo Beynolxalq Valyuta Fondunun (BVF) icragi direktoru Horst Kelerin 6z
cixisinda bayan etdiyi kimi “BVF-nun tadgigatlart va olkalor iizro miisahidalari natica
cixarmaga asas verir ki, he¢ bir mazonna rejimi biitiin 6lkalor iiciin biitiin saraitlarda
universal ola bilmaz”. Belalikls, bir mazanna rejimi noinki biitiin 6lkalor tiglin magbul
hesab edilo bilmoz, eyni zamanda bir mozonna rejimi eyni bir 6lko {igiin biitiin
zamanlarda effektiv islomir.

Bu tadqiqat isinda asason inkisaf edan 6lkalorde mazonna rejimlarinin segimindo
uygun determinantlarin miiayyoanlosdirilmasi asas magsadlordandir.

Sanad 3 bolmadan ibaratdir.

Birinci bélmada mazanna rejimlarinin tosnifati vo hor bir moazanna rejiminin
xususiyyatlori nozordon kegirilir. O ciimlodon bu vo ya digor mozonna rejiminin
igtisadiyyata tasiri, moazonna rejimlorinin se¢ilmoasinin baglica meyarlari 6z oksini
tapmisdir.

Ikinci bélmodo inkisaf edon Olkolordo (osas tobii resursla zengin) mozonno
rejimlori, onlarin se¢imindas istifads olunan asas meyarlar qeyd edilmisdir.

Uciincii bdlmodo mozonno rejiminin tarixi, o ciimlodon mozonno rejiminin
secilmasi meyarlar1 Azarbaycan soraitinds tohlil edilmisdir.

Yekun olaraq naticalor ¢ixarilmisdir.



1. Mazanna rejimlari va onlarin secim meyarlari

1.1.Mazanna rejimlarinin tasnifan

1946-1973-cii illordo 1944-cii ildo formalasdirilmis Bretton-Vuds razilasmasina
asason diinyada tosbit olunmus, lakin, tanzimlonan moazonna rejimlori mévcud idi. 1973-
cii ildo Bretton-Vuds sisteminin iflasindan sonra isa moazonna rejimlorinin ¢esidi
genislondi.

Mazonna rejimlorini 3 asas qrupa bolmok olar: tasbit olunmus mazanna rejimlori,
araliq rejimlor Vo tizan Mazonna rejimlori. Bunlarin hor biri bir sira alt qruplara
boliintirlar.

BVF-nun apardigi son tosnifata gore mozonno rejimlori asagidaki kimi

qruplasdirilir:
Cadval 1. Mazonna rejimlori
Tasbit rejimlor Arahgq rejimlar Uzan
1. ©nanavi bagliliq
1. Valyuta Surasi 2. Siirtigkon bagliliq 1.Tonzimlonan iizon
2. Milli  6denis  wvasitasinin | 3. Siiriison dohliz goargivasinda mozanna
olmamasi moazonna rejimi 2. Sarbast iizon
4. Ufiiqi dohliz iizro bagliliq
5. Stabillosdirma rejimi

Xarici dlkalardon hor hansi birinin valyutasimin raSman ddanis vasitasi Kimi
istifadasi °(no separate legal tender) tosbit mazenna rejimlarinin sort formalarindan biri
hesab edilir. Ekvador, Panama, Zimbabve, Kosovo, Monteneqro vo digar bir sira
olkalorda bu rejim totbiq edilir.

Valyuta Surast da tasbit mazonna rejiminin sart formalarindan biridir. Bu rejimin
totbiqi zaman1 morkazi bank mozonnani fikss edir vo valyuta bazarinda yarana bilocok
alava toklif va talabi qarsilayacagi ilo bagli 6hdalik gotiiriir. Milli valyutada pul kiitlasi
valyuta ehtiyatlarindan asili olaraq doyisir. Bosniya vo Hersogovina, Litva, Bolgaristan,
Bruney kimi 6lkalords bu rejim totbiq olunmusdur.

ONanaVi tasbit edilmis bagliliq rejimini (conventional peg) totbiq edorkan 6lks 6z
valyutasin1 digor 6lkenin valyutasina vo ya asas ticarst partnyorlariin valyutalarinin
daxil oldugu valyuta sobatino baglayir. Bazar mozonnasi resmi mozanns atrafinda 1%
toroddiid edos bilor. Orta bazar mazonnasi iss alt1 ay arzindo mohdud marja gorgivasinda
2%-dan ¢ox olmamagq sorti ilo doyiso bilar. Soudiyys Orabistani, Qator, Tiirkmoanistan,
Venesuela, Kiiveytdo bu mazanna rejimi tatbiq edlilir.

* Annual report on exchange rate arrangements and exchange restrictions 2012, IMF



Stabillasdirma rejimi (stabilized arrangement) son maliyys bohranindan sonra
BVF-nun hazirladig1 bolgiido 6z oksini tapmisdir. Bu rejimin mahiyyati ondan ibaratdir
Ki, bazar mazonnosi alt1 ay vo daha ¢ox miiddot orzindo £2%-lik marjan1 6tmomok sorti
Ilo sabit qalmalidir. Mazonnonin stabilliyini tomin edon bu diapazon 16vbar valyutaya vo
ya valyuta sabotins uygun statistik metodlar asasinda miioyyan edilir. BVF-nun moazanna
rejimlori ilo baghh 2012-ci il lizro hesabatinda mosalon, Makedoniya, Qvatemala,
Azorbaycan bu rejimi totbiq edon 6lkoalar sirasindadir.

Ufiigi dahliz ¢orgivasinda (pegged exchange rate within horizontal band) bagliliq
rejimi goraitindo valyutanin doyori tosbit edilmis osas kursdan miioyyon diapazon
cargivasinds £1% ortafinda toraddiid edir vo ya valyutanin maksimal vo minimal doyari
arasindaki forq 2%-i 6tmiir. Bu halda pul siyasotinin Sorbastliyi miioyyon edilmis
dohlizin genisliyindon asilidir.

Stiriigkon baglilig (crawling pegs) rejiminin totbiqi ilo valyutanin mazonnasi dovrii
olarag miiayyan gostaricilor nozora alinmaqla korrekto edilir. Belo gostoricilora misal
olaraq, Olkadoki inflyasiya ilo osas ticarot partnyoru olan olkalordoki inflyasiya
arasindaki fargi, vo ya ticarot partnyoru olan olkalords inflyasiya hodofi vo inflyasiya
gozlontilori arasindaki forqi gostormoak olar. Siirlismo hoddi inflyasiyanin mozonnodo
yarada bilocayi volatillik saviyyasindo gotiiriilo bilor. Bu rejim do digor tosbit edilmis
mozanna rejimlorinds oldugu kimi, pul siyasotinin sorbastliyinde moahdudiyyatlor
yaradir.

Stirtison dahliz ¢argivasinda mazonna rejimlori (crawling-like arrangement). Bu
rejiminin tatbigi ilo mazoanna miisyyan edilmis dohliz ¢ar¢ivasinds markazi kursdan +1
faizdon az olmayaraq teraddiid edir vo ya valyutanin maksimal va minimal dayari
arasindaki forq 2 %-i kegmir. Valyuta mozonnasinin doyismosi ¢or¢ivasi miioyyan
iqtisadi gostaricilor nazara alinmaqla miintozom olaraq korreksiya edilir. Mazonnanin
sarbastlik daracasi dohlizin genisliyindon asilidir. Dahliz ya siiriigon morkazi mazannoya
simmetrikdir, ya da diapazonun yuxart vo asagi sarhadlorinin assimetrik doyisimi
hesabina todricon genislonir. Moazonnonin dohliz ¢or¢ivesinds saxlanilmasi pul
siyasatininin sarbastliyini mahdudlasdirir.

Uzan tanzimlanan mazanna rejiminin (managed floating exchange rate) totbigi
zamani moarkazi bank avvalcodon miioyyan edilmis trayektoriya olmadan moazannays
tosir edir. Mazonnanin tanzimlonmasi bir ¢ox gostaricilarin (masalan; tadiyys balansinin
vaziyyati, beynalxalq ehtiyatlar vo s.) giymatlondirilmasindon sonra bas verir.
Miidaxilalor birbasa va dolayi ola bilor,

Sarbast iizan mazanna rejiminin (independently floating) tatbigi zaman1 mazanna
bazar torafindon miioyyan edilir vo valyuta bazarma hor hansi rosmi miidaxilo yalniz
Moazannada haddan artiq kaskin toraddiidlarin zaifladilmasi magsadini dasiyr.

Qrafik 1-do BVF-nun mazonns rejimlori ilo bagh 2012-ci il iigiin hazirladig
hesabata asason diinya 6lkalarinds tathiq edilon mozoannalarin bolgiisii verilmisdir.



Qrafik 1. Olkalarin mazanna rejimlari iizra bélgiisii (say)
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Manba: BVF-nun mazanna rejimlari ilo bagl 2012-ci il iizra illik hesabati

Qrafikdon do goriindiiyli kimi, araliq rejimlarin totbiq edildiyi 6lkalor {istiinliik
toskil edir.

1.2.  Mazanna rejimlarinin secim meyarlar

Son 10 ilda, xtisuson da 1999, 2003 va 2009-cu illordo BVF tarofindon 6lkalar tizra
mozonna rejimlorinin se¢imi ilo bagl ti¢ asas tadqgiqat aparilmigdir (Mussa, 2000; Roqoff
2004; va Qos). Bu tadgigatlarin naticalorine asasan BVF 6lkalarin makroiqgtisadi
performansini — inflyasiya, iqtisadi artim, béhranlara dayaniqliligin1 nozors alaraq,
onlarin mazanna rejimlarinin se¢imina dair maslahatlor verir.

Umumiyyatls, mozonna rejimlorinin secimi ilo bagl aparilan todgiqatlarin
naticolori ¢ox miixtalif vo bir-birino ziddir. Bela ki, se¢imin edilmasi {i¢lin amillordon
heg biri iizra yekun natica alds edilmamisdir. Jun vo Mauroya [2002] gors iqtisad elmi
mozonna rejiminin se¢imi iigiin bir sira determinantlar miiayyan eds bilar, lakin bunlar
arasinda on miisbot gostorici UDM-in hocmidir. Eyni zamanda mozonna rejiminin secimi
Olkonin inkisaf soviyyasi ilo do birbasa olagolidir. Belo ki, inkisaf etmis vo inkisaf
etmokds olan 6lkslords se¢im farqglidir.

Levi-Yeti, Starzeneqger [2003] iso Mauronun oksina geyd edirlar ki, inkisaf etmis
olkalorda (IEO) secim birbasa igtisadi artim tempi ila alagali deyil. inkisaf etmokds olan
olkalorda (IEOO) isa tosbit mozonna rejimi iqtisadi artimi zoifladir. Eyxengrinin [2008]

6



todgiqatinin naticosine osason IEOO-in ugurlu inkisafinin osas sobabi todricon iizon
moazannd rejiming kegid olmusdur. Kalvo, Reynxartin [2000; 2002] tadgigatlarinda geyd
edilir ki, IEOO-do milli valyutanin devalvasiyast macmu buraxilisa monfi tasir eda bilor.
Eyxengrin va Hausmana [1999] goro iso IEOO-do iri miiossisolorin vo banklarin
passivlori xarici valyutadadir, aktivlor iso milli valyutadadir.

Uzon mozonno rejiminda vo maliyyo geyri-sabitliyi soraitindo devalvasiya 6zl
sektorun borclarinin artmasi1 ilo noticolonir ki, bu da iqtisadiyyata investisiya
qoyuluslarinin hacmine vo mocmu buraxilisa monfi tosir edir. Bu tohliikalor IEOO-in
morkozi banklarinin tizon mozonna rejimino kecidine manes yaradir vo milli valyutanin
doyoarsizlogsmasing sobab olur.

Alezina va Vagner [2006] Kalvo va Reynxartin [2002] markozi banklarin tizon
mozonna rejiming kecidds o godar do maraqli olmadiqglar: ideyalarini inkisaf etdirmislor.
Onlar bu sec¢imi institutlarin giicii vo keyfiyyati ila alagalondirirlar. Onlar geyd edirlar ki,
xarici valyutada borc yiikii ¢ox olan IEOO iigiin tosbit mozonno rejimi daha
moagsadouygundur. Mazonna rejiminin  se¢imi  zamani morkozi banklar hayata
kecirdiklori siyasoto inamin azalmamasi vo monetar alatlorin ¢evikliyi arasinda ortaq yol
tapmalidirlar.

Frankelin [1995] fikrino goéra, IEOO-do tosbit mazonno rejiminin totbiqi 6lko
igtisadiyyatin1 yuxarida qeyd edilon problemlorin yaranmasindan qoruya bilor. Edvards
va Savastano [1999] iso qeyd edir ki, tosbit mozonna rejiminin totbiqi faydali ola bilor,
lakin makroiqtisadi stabilliyin olds edilmasi tigiin kifayst olmaya bilor. Mahiyyatco heg
bir mazonnas rejimi 0lka iqtisadiyyatini daxili vo xarici soklardan miitlaq sokilde goruya
bilmoz.

Tadqiqatcilarin goxu geyd edir ki, uygun moazonna rejiminin se¢imi hor bir 6lkonin
konkret iqtisadi xiisusiyyotlorino gors secilmolidir. Xiisuson qeyd edilmalidir ki, uygun
mozonnyd rejiminin se¢ilmasi yalniz monetar siyasotdon asili deyil, eyni zamanda biidca
siyasatindon do asilidir.

Mazanna rejiminin se¢imine ham empirik, hom do nazari torafdon baxila bilor.
Noazari saviyyado mozonns rejiminin se¢imi pul siyasati trilemmast ilo baglidir. Markozi
banklar kapitalin beynslxalq harskatinin tam mobilliyi voziyyatinds tosbit mozonno
rejimini totbiq vo pul kiitlosini idars edo bilmoz.

Uygun mozonns rejiminin se¢ilmosi meyarlart ilo bagh tokliflori agagidaki Kimi
timumilogdirmok olar (Cadval 2.).



Cadval 2. Mazanna rejimlarinin se¢cim meyarlar:

Meyarlar

Xiisusiyyatlori

Iqtisadiyyatin 6l¢iisii

Igtisadiyyat1 bdyiik olan 6lkolords daha gevik mozonna rejiminin segilmasi
moagsadauygundur. Olks igtisadiyyatinin bdyiik olmasi onun xarici amillarden
asililigini azaldir. Bu halda sarbast mazanna rejiminin totbiqi xarici tarazliga
miisboat tosir gostarir.

Olkanin agiqliq doracasinin bdyiik olmasi sart mazanna rejiminin totbigini tolob

Olkanin acighq | edir. Belo ki, 6lkonin agiqliq doracasi no godor boyiikdiirsa, mozannanin
daracasi makroiqtisadi proseslora tosiri bir 0 godor giicliidiir. Bu halda mazonnanin
doyiskon olmasi makroiqtisadi sabitlik baximindan da moagsadsuygun deyildir.
Igtisadiyyatin (xiisuson do ixracin) saxolonmasi doracesinin yiiksok olmasi
Iqtisadiyyatin mozonna rejiminin sorbastliyini tolob edir. Ixracin strukturunda hor hansi

(xiisusan da ixracin)
saxalanmasi daracasi

mohsulun xiisusi ¢okisi yiiksok olduqgda, sarbast mazonna rejiminin totbiqi
zamani Mazannonin dinamikasit bu mohsulun diinya bazarindaki giymatindan
asili olaraq doyisocokdir. Bu halda mozannods kaskin toraddiidlorin miisahido
edilmasi istisna deyildir.

Ticaratin cografi
tamarkazlagsmasi

Ogor xarici ticaratda hor hansi bir 6lkenin xiisusi ¢okisi ¢ox yiiksakdirsa, milli
valyutanin mazannasini bu 6lkenin valyutasina baglamaq mogsaduygundur. Bu
halda 6lka daxilindoki inflyasiya saviyyasi baslica partnyor 6lkoadoki inflyasiya
Saviyyasina yaxin olacaqdir.

Daxili inflyasiya ila
xarici  olkalardaki
inflyasiya arasinda

farq

Olkadoki inflyasiya il ticarot partnyoru olan &lkalordoki inflyasiya arasinda
forq boyiik oldugda sart mozanna rejiminin totbigina ehtiyac vardir. Beloa Ki,
milli valyutanin moazonnasini inflyasiyanin asagir oldugu olkenin valyutasina
baglayaraq tosbit etmok inflyasiyani asagi salmagin optimal yollarindan biridir.
Bu halda idxal vo ixrac giymotlori mozonnonin baglandigi 6lkadoki
inflyasiyadan asili olaraq doyisir vo belslikls inflyasiya mozonnonin baglandig
olkodon idxal olunur.

Iqtisadiyyatin Vo
maliyya bazarlarinin

Olko igtisadiyyatinin vo maliyys bazarlarinin inkisaf soviyyasi yiiksokdirss, 0
zaman sarbast mozanns rejimi totbiq olunmalidir. Belo ki, soffaf vo tamamilo
bazar prinsiplarins uygun faaliyyat gostoron valyuta bazar1 6ziinti tanzimlomani

inkigaf saviyyasi tomin etmaklo mozonnanin kaskin toraddiidlorinin qarsisini alir.
Kapitalin beynalxalg horokstinin  mobillik soviyyasi yiiksokdirso, tosbit
Kapitalin mobilliyi mozonna rejimini saxlamaqg bir o godor ¢otin olacaqdir. Demali, kapitalin
sorbast harokotinin tomin edildiyi dlkolordo daha sarbast mozonno rejimino
ehtiyac vardir.
Iqtisadi siyasata | Inflyasiya ilo miibarizoyo yonolmis iqtisadi siyasoto etimad no godor azdirsa,
etimad tosbit olunmus mazonna rejimini totbig etmok {igiin arqumentlor bir o godor
giicliidiir.
Dollarlasma Beynoalxalq tocriiba gostarir Ki, tosbit olunmus mozonns rejimi dollarlagsma
Saviyyasi Saviyyasini azaldir.

Manba: P.Wickam, “ The choice of exchange rate regime in developing countries ”, Staff Papers, IMF,
Vol.32, pp 248-88; B.Aghevli, M. Khan, and P. Montiel, “Exchange rate policy in developing
countries: some analytical issues”.




2. Inkisaf edon 6lkalords mazanna rejimlari

Inkisaf edon o&lkolordo, xiisuson tobii resurslarla zongin &lkolorde mozonno
rejimlorinin se¢imi fordi yanasma tolob edir. Bels ki, segim edarkan bu 6lkalords UDM-
un hacmindo, ixracda vo dovlet biidcasindo xammaldan aldo olunan golirlorin  xiisusi
ohamiyyat kasb etdiyi nozars alinmalidir. Bu sahads aparilan todgiqgatlarda geyd edilir ki,
uygun moazonna rejiminin segilmasinds osas meyarlardan biri nominal vo real soklar
zaman1 makroiqtisadi vo maliyys sabitliyinin tomin edilmasidir. Bu mosalaya ananovi
baxis ondan ibaratdir ki, tizon mazanna bu proseslari tomin etmayos gadirdir.

Tashit mozonnoa rejimi iso yalniz daxili monetar soklar zamani alverisli ola bilor.
Ideal voziyyatdo se¢ilmis mozonna rejimi xarici vo daxli stabilliyi (asag: inflyasiya),
beynolxalq rogabatliliyi, pul siyasotino etimadi vo asagi tranzaksiya xarclorini tomin
etmoalidir.

Maozannanin tasbit rejimds olmasinin dstiinliiklarindon biri tosbit edilmis valyuta
olkasindan, masalon, ABS-dan daha stabil “pul siyasatinin idxal edilmosi”dir. Lakin,
burada xammal ixrac edon olkolor {igiin bir ¢ox risklor movcuddur. Belo ki, yerli
xususiyyatlori vo talablori nazaro almadan stabil igtisadiyyatlardan idxal edilon pul va
Mazanna siyasatinin yaratdigi miisbat vo monfi xiisusiyyatlor balanslasmalidir.®

Tabii resurslar ilo zongin 6lkoalorin tocriibosini aragdirarkon Norvegdon basqa digor
Olkalorda dovlat galirlarinin 50%-nin xammal galirlori hesabina formalasdigi vo ixracin
80%-don ¢oxunun xammal sektoru togkil etdiyi miiayyan edilir. Masalon, xammal
sektorunun UDM-da xiisusi ¢okisi Liviya vo Kiiveytdo 67% Vo 53%, Olcozairds vo
Nigeriyada 45% togskil edir. Daha boyiik iqtisadiyyatlarda, masalon, Rusiya va Norvegdo
nisbaton yiiksok saxalonmoys nail olunmusdur. Bu 6lkalorde xammal sektoru UDM-un
toxminan 25%-na baraboardir vo dovlatin inhisarindadir. Yalniz Rusiya vo Norvecdo neft
sektoru gismon 6zallosdirilmisdir.

Norvegdon basqa, xammal ixrac edon 6lkalorin bir ¢oxunda moazanna rejimlori
tosbitdir va ya iizon tonzimlonandir (masalon, 26 neft 6lkasinin 18-do tasbit rejim totbiq
edilir).” Olcozair, Qazaxistan vo Rusiyada isa cox mahdud dshliz daxilinds tenzimlenen
tizan moazanna rejimi tathiq edilir (Cadval 3.). Xammal ixracindan alds edilan irihacmli
valyuta golirlori diinya bazarlarinin konyuktur tasirina shamiyyatli darocads moruz
qaldigindan xarici valyuta bazarimi idars etmak ¢atinlosir.

Xammal golirlorinin 6lko iqtisadiyyatina osas tosir kanallarindan biri valyuta

® Brad Setser, “The case for exchange rate flexibility in oil exporting economies”, Peterson Institute 2007
" Mohsin S. Khan, “The GCC Monetary Union-choise of exchange rate regime ”, IMF, 2008



bazarinda tolob va toklifdon asili olaraq mozonnodo bas veran doyisikliklordir. Mohz
diizgiin segilmis mozonno rejimi mozonnads bas vera bilocok vollatilliklordon
sigortalanmaga yardim eda bilar.

Tobii resurslar ilo zongin olkalords toshit mozonna rejimlarinin totbiqi zamani
osas 1ovbor ABS dollar1 hesab edilir. Olkoalorin ¢oxunda ABS dollarinin asas orientir
kimi secilmosi uzun tarixo dayanir. Masalon; Korfoz Olkolori Birliyino daxil olan
Olkolordo milli valyutalarin ABS dollarina baglanmasi tarixi 1970-ci ildon baslayir. ABS
dollarina bagliliq vo ya tonzimlonon {izon mazonno rejiminin  totbiginin  osas
magsadlarindan biri ixracin va fiskal galirlarin stabillosdirilmasidir.

Xammal ixrac edon oOlkolordo ticarat soraitinin ABS dollar1 mozonnasinin
toraddiidlorindon daha ¢ox asili olmasi tasbit mozonna rejimlarinin totbiqi naticasinda
bas verir. Asililigin soviyyasi ABS-la vo ABS dollarma tosbit edilmis mozonno
rejimlarina malik 6lkalar ilo olan idxal alagelorine baghidir.

Tashit mazanna rejimlarinin totbiqi zamani xammal ixrac edon 6lkalords biznes
tsikllor ABS-dan forgli do olsalar, faiz doracalori ABS faiz doracalorine uygun doyisir.
Notico isa hor bir 6lkods kapital hesabinin liberallasmasi saviyyasindon asili olaraq
doyiso bilor. Kapitalin horokati rejiminin sartlosdirilmosi ©lcazair, Liviya vo iranda daha
cox miisahido olunur. Rusiyada son vaxtlar kapital axinlarmin liberallagdirilmasi
sahasindo yumsalma miisahids olunur.

Cadval 3. Xammal ixrac edan 6lkalards mazanna rejimlari

Olkalor Neft hasilati Neft hasilat1 (%-15), | BVF-nun mazanna
(mIn.ABS dollar), 2011 tosnifati
2011
Kanada 3.522 4.3
Nigeriya 2.457 2.9
Norveg 2.039 2.3 Sorbast tizon
Ingiltara 1.100 1.3
ABS 7.841 8.8
Kolumbiya 930 1.2
Indoneziya 942 11
Qazaxistan 1.841 2.1 Stirtiskeon bagliliq
Angola 1.746 2.1 Stabillosdirmo
Iraq 2.798 3.4
Kiiveyt 2.865 3.5
Oman 891 11
Qotor 1.723 1.8 Onanavi bagliliq
Soudiyys Orabistani 11.161 13.2
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BOO 3.322 3.8
Olcozair 1.729 1.9

Iran 4.321 5.2 Digar tonzimlonma
Meksika 2.938 3.6 rejimi
Rusiya 10.280 12.8

Moanba: M.Albino-War and B.Quillin, “Azarbaycanla bagly is¢i sanad”, aprel 2013, BVF

Umumiyyatlo, resursla zongin 6lkolordo mozonno rejiminin segimi ilo bagh
aparilan todqgigatlarda geyd edilir ki, ABS dollarma bagli olan rejimin totbigi
makroigtisadi sabitliyi tomin etmis, nominal soklarin iqtisadiyyata Gtiiriilmosinin garsisi
almmusdir. Bu rejim pul siyasatinin etibarli vo aydin basa diisiilon 16vbarini (mozonno),
inflyasiya gézlomoalorinin asagi olmasini va golocok valyuta mazannasi ilo bagli aminliyi
tomin edir.

Bu mozonno rejimini idaro etmok asandir. Transmissiya mexanizminin zaifliyi,
daxili kapital bazarlarinin mohdud inkisafi, kredit bazarlarmin kicik Ol¢iisii, faiz
daracalarinin mohdud rolu tasbit (bagli) rejimos tstiinliik verilmasini zoruri edir. Korfaz
Olkoalori Birliyinds bu rejimin totbigi ticarat vo maliyys tranzaksiyalarini, miihasibat vo
biznes planlamasini, izv 6lkalor arasinda monetar inteqrasiyani rahatlasdirir.

Lakin, toshit rejmin totbiginin bir sira ¢atismazligqlar1 movcuddur. Bu rejimin
totbiqi zaman1 ABS iqtisadiyyatindan pul siyasoti “idxal edilir” ki, bu da yerli
iqtisadiyyatin ¢agislarina uygun olmaya da biloar.

Tobii resurslarla zongin 6lkalords tonzimlonon mazanna rejiminin totbigi biznes
tsikllorin hamarlanmasina tosir edir. Ixrac vo beynalxalq aktivler portfeli saxalonir va
soklarin ekspozisiyasi arta bilar. Lakin, izan mazanna rejiminin tatbiqi ilo mozonnads do
yiiksok volatillik miisahide oluna bilor. A¢iq kapital hesabi, ixracda asason xammalin
dominantligi, diinya bazarlarinda qiymot toraddiidlori mozannads yiiksok volatilliys
sobob olur. Bu soraitdo moarkoazi bank torofindon valyuta bazarina miidaxiloys boyiik
ehtiyac ola bilar.

Bir ¢ox arasdirmalara gors, tobii resurslarla zongin o6lkalorado mozonnoys
sarbastliyin verilmasi mogsadilo sobato baglanmuis tasbit moazonna rejiminin totbiqi
faydali ola bilor. Bu zaman toshit mozonnonin osas “lovbor” kimi xiisusiyyatlori
saxlanilmalidir. Eyni zamanda risklorin asas ehtiyat valyutalar arasinda boliisdiiriilmasi
imkanlart yarana bilor. Qisamiiddoatli dovrdo sobato bagli rejim “inflyasiyanin idxali”
riskini azalda bilor.

Umumiyyatla, har bir mazanna rejiminin miisbot vo monfi toraflori mévcuddur vo
secim zamani 6lko xiisusiyyatlorinin nazare alinmasi yarana bilocok risklorin qarsisini
ala bilor.
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3. Azarbaycanda mazannd rejimi

3.1. Azarbaycanda mazonna rejimlorinin tarixi

Miistoqillik oldo edildikdon sonra Azorbaycanda mozonno rejiminin miistoqil
secim imkan1 oldo edildi. 1995-ci iladok tatbiq edilon mozonna rejimini sorbast {izon
mozonnd rejimi kimi doyorlondirmok olar. Belo ki, 1992-94-cii illordo Morkozi Bankin
kifayot godor xarici valyuta ehtiyatlar1 yox idi vo valyuta omoliyyatlar1 qeyri-rosmi
valyuta bazarinda aparilirdi. Belo bir soraitdo Morkozi Bankin valyuta mozonnosing tosir
imkanlar1 ¢ox asag1 idi vo mozonno valyuta bazarinda tolob vo toklifdon asili olaraq
formalagird:®.

1995-ci ildo Azarbaycan Morkozi Bankinin valyuta ehtiyatlarinin formalasmasi ilo
xarici valyuta omaliyyatlar1 rosmi valyuta bazarinda aparilmaga baslandi. Azorbaycanda
totbiq edilon mazonna siyasatini asagidaki marhalolors bolmok olar.

1995-2008-ci illordo Azorbaycanda manatin ABS dollarina siiriiskon bagliligi
rejimi totbiq edilmisdir. Bu illor arzindo manatin ABS dollarina nazoran mozonnasi ilds
orta hesabla 5% doyismis, lakin, bu doyisiklik Moarkozi Bankin nozarsti altinda bas
vermisdir. Morkozi Bank rosmi mozonno vo valyuta miidaxilolori vasitasilo mozonnoya
tosir gostormisdir.

2008-ci il 11 mart — 30 sentyabri ohato edon dovrds bivalyuta sobati (dollar/avro)
asasinda siirtinan dohliz rejimi tatbiq edilmisdir. Bu dévrds mazanna siyasatinin operativ
orientiri sabatin doyari olmusdur. Rasmi mozonna avro va dollarin daxil oldugu sabot
osasinda miioyyan edilirdi. Bu dovrde miidaxilalor dohliz daxilinds hoyata kegirilirdi. Bu
mexanizm qlobal valyuta bazarindaki proseslori yerli mozonnolore sirayot etdirmoklo
manatin ¢oxtorafli mozonnasine nozarat imkanlarini yaratmali idi.

Lakin, sonraki dévrds aparict valyutalarin mazonnalorindoki volatilliyin daha da
koskinlogmasi (global igtisadi béhranin tosiri naticosinda), inkisaf etmokdo olan 6lkolor
torafindon milli valyutalarin garsiliqh deyarsizlosdirilmasi va maliyys sabitliyi hadafinin
prioritetliyi 1la saciyyalonon yeni sorait mazonna siyasatinin taktikasina doyisiklik etmok
zorurati yaratdi.

2011-ci ilin yanvar ayindan Azorbaycan Morkozi Banki (AMB) torafindon ABS
dollari/manat ikitorafli moazonnasinin dohliz daxilindo hodaflonmasi mexanizmi tatbiq
edilir. BVF-nun tovsiyyolari do nozaors alinmagqla aparilmis tohlillora goro 6lkads dohliz
daxilinds bivalyuta sabotinin doyori ilo miiqayisade ABS dollari/manat ikitorafli
mozaonnosinin hodoflonmoasi daha mogsodouygundur.

8 4.0lssgarov, T.Olirzayeva. “Mazonna rejimlari vo onlarin secilmasi meyarlart”, “Igtisadiyyat va Audit”
jurnali, N-11(65), 2005
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Makroiqtisadi tohlillor gostorir ki, ABS dollari/manat ikitorofli mozonnosinin
hadoflonmosi hazirki soraitdo AMB-in magsadlori, xiisuson do inflyasiya saviyyasing
tosir gdstormok hodafi ilo daha ¢ox uzlasir. Ictimai kommunikasiya baximindan olverisli
olmaqgla yanasi bu mexanizm hom do AMB-in uzunmiiddotli perspektivdo sorbost iizon
mozonnad rejiming kegmok imkanlarini artirir.

Hazirda AMB miioyyon edilmis dohliz daxilinds valyuta bazarina miidaxilalor
edir. Bu dohliz elan edilmir vo rosmi mozonns bazarda formalasan mozonno osasinda
miioyyon edilir. AMB miidaxilslorin hocmi ilo bagli molumatlar1 miitomadi olaraq 6z
hesabatlarinda geyd edir.

3.2. Azarbaycanda mazonna rejiminin secilmasi meyarlarinin giymatlondirilmasi

Umumiyyatlo, tarixon Azorbaycanda totbiq olunan mozonno rejimlori
makroiqtisadi sabitliyi tomin etmis, inflyasiya lizro hodofo nail olmaga miisbat tosir
gostormisdir.

Mazanns rejiminin se¢im meyarlarina asason Azorbaycanda mozonna rejimlorini
qiymatlondirarkon bu meyarlarin bir gismina osason tasbit rejiminin se¢ilmosi, digor
gisming 9sasan 189 lizon mozonna rejiminin se¢imi moagsadouygundur.

Azorbaycan igtisadiyyati hacmino gore boyiik hocmli igtisadiyyatlarla miiqayisado
nisboton kicik oldugu tiglin burada tosbit mozonno rejiminin  se¢imi  daha
mogsadauygundur.

Azarbaycan iqtisadiyyatinin agiqliq gostaricisi kimi geyri-neft sektoru iizro idxal
vo ixracin UDM-do xiisusi ¢okisini (2012-ci il {izro geyri-neft ticarat ddvriyyesinin
geyri-neft UDM-da xiisusi ¢okisi 22% olub) gotiirmaoklo aparilan qiymotlondirmo bu
meyara 9sason izon mazonna rejiminin totbiqine imkan verir.

Molum oldugu kimi, igtisadiyyatin saxolonmosi soviyyasinin yiiksok olmasi iizon
mozonnd rejiminin totbiqing sorait yaradir. Son dovrlords 6lkomizdo bu sahado miisbot
meyillor siiratlonir. Saxslonma yiiksok soviyyoys catdigda lizon mozonno rejiminin
totbiqi daha magsadouygun olacaqdir.

Maliyys bazarlarimin inkisaf soviyyasi (o ciimlodon hedc alatlorinin) mozonno
rejiminin secilmasindo osas meyarlardan biridir. Azarbaycanda maliyys bazarlarmin
movcud inkisaf soviyyalari tasbit rejimin totbiqinin lehinadir.

Son dovrde Azorbaycanda kapitalin horokstinin daha da liberallagmasi
istigamotinda todbirlor davam etdirilir. Bu, tizon mazanna rejimina kegid imkanlarini
yiiksoldir.

Dollarlasma soviyyosi meyart holo ki, tosbit mozonno rejiminin totbiqini
osaslandira bilor. Lakin, son 10 ildo dollarlagsma soviyyosi ohomiyyatli azalmisdir. Belo
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ki, bank kreditlorinds xarici valyutada verilon kreditlorin xiisusi ¢akisi bu dovrds 66.6%-
don 29.2%-o, depozitlordo iso xarici valyuta depozitlorinin xiisusi ¢okisi 84.2%-don
34.8%-o enmisdir.

Rejimin se¢ilmosinin  meyarlarinin tohlili gostorir ki, Azorbaycan {i¢iin holo ki,
tosbit rejim daha miinasibdir. Bununla belo, AMB-in bu sahodo strategiyasi
uzunmiiddoatli dovrde iizon mozonno rejimino kegiddon ibaratdir. Bu, AMB-in pul
kiitlasino vo faiz doracasing tosirini artiracadqur.

Bunun {iclin nagd pulun pul kiitlosindo x{isusi ¢okisinin ochomiyyetli azaldilmasi,
xarici valyuta monbolorinin saxolonmosi, kapital vo maliyyo bazarinin dorinlogsmaosi
baslica sortlordir.

NOTICO

Makroiqtisadi sabitliyin dayaniqligi ohomiyyatli dorocods mozonns rejiminin
diizgiin se¢ilmosindon asilidir.

Optimal mozonno rejiminin  se¢ilmasi  hor  bir 6lko  iqtisadiyyatinin
xlisusiyyatlorinin nozors alinmasini zoruri edir.

Mazanns rejiminin se¢ilmasinin gobul olunmus meyarlar1 hazirda Azarbaycanda
tasbit mazonna rejiminin totbiqinin magsadouygun oldugunu gostorir.

Strateji dovrde real mozonnenin tarazli soviyyesi ilo onun faktiki saviyyaosi
arasindaki uygunsuzlugun aradan qaldirilmasi, inflyasiyani effektiv idaro etmok {i¢iin
lizon moazonno rejiming tadrici kegidin sortlorinin realizasiyast mithiim shomiyyot kosb
edir.
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Hasiya. Tabii resurslarla zangin bazi 6lkalarin tacriibasi

Birlosmis 9rab Omirliklori yerlosdiyi cografi movqgeyo gors kond tossariifati vo igtisadiyyatin digor
saholorinin inkisafinda geri qalmasina baxmayaraq, movcud neft sarvatlorino goro hal-hazirda miiasir
infrastruktura vo yiiksok yasayis soviyyasino malik bir 6lkays ¢evrilmisdir. Milli valyuta olan dirham
dovriyyays 1973-cii ildo buraxilmisdir. O, 1980-c1 ildo rosmi olaraq ABS dollarina baglanmisdir. Olko
iqtisadiyyatinin xiisusiyyatlorini nazoro alaraq — kigik iqtisadiyyat, agiqliq saiyyasi vo iri hacmli valyuta
ekspansiyast noaticosinds bas veron daxili soklar bagliliq rejiminin totbigini zoruri edir. Lakin digor dord
faktoru - iri xarici disbalans (cari amoliyyatlar balansinin profisiti UDM-un 21%-no borabardir), kapitalin
tomorkiizlosmoasi, nominal vo real xarici soklar nozoro alarsaq daha ¢evik mozonno rejiminin totbigi
moaqgsadouygundur. Bu yerda sual yaranir hansi rejim BOO iigiin daha uygundur? Bu moagamda siyasatgilar iki
secim arasinda qalir: xarici balansa diizolis vo ya asag1 inflyasiya?

Kiiveytin milli valyutasi dinar 3 asas inkisaf marhalosi kegmisdir. 1961-1972-ci illords Kiiveyt dinari
Ingiltors funt sterlingina bagli olmusdur. Bu bagliliq iki 6lks arasinda olan six tarixi alagalorden irali golirdi.
Bu bagliliq hesabina dinarin mazonnasi da stabil olmusdur. Ikinci marhelo 1972-1975-ci illari ohato edir. Bu
dovrds dinarin flint sterlings nozaran moazannasinin +2.25 dohliz ¢argivasinda harakating imkan verildi. Dinar
dollara gars1 10%, sonra isa 14.5% mohkomlondi. Lakin milli vayutanin mozonnasindaki bu doyisikliklorin
Kiiveyt igtisadiyyat1 ilo birbasa olagesi yox idi. Buna goéra do bu proseslori dayandirmaq {iglin siyasatgilor
yeni bir yol axtarmaga basladilar. 1975-2002-ci ildo valyuta sobatino bagli mazonna rejimi tatbiq edilmaya
baglandi. 2003-2007-ci illords Kiiveyt yenidon ABS dollarina birbasa tasbit edilmis mozonna rejimi totbig
etmoays basladi. Bu rejima asason dinar 2003-ci ilin avvalinds olan mazanns atrafinda formalagmali vo ona +
3.5% toraddiid imkani verilirdi. 2007-cCi ildon Kiiveyt yenidon asas ticatot partnyorlarinin da valyutalarinin
daxil oldugu sobato tasbit mozanna rejiminin totbigino basladi. Bu kegidin sobobi ABS dollarinin digar
valyutalara nozaran haddon artiq ucuzlagmasi vo idxal mohsullari ils inflyasiya tozyiglorinin artmasi idi.

Rusiya. 1999-cu ildon Rusiya Morkazi Banki {izon tonzimlonan mozonno rejimini totbiq edir ki, bu da
maliyys bazarlarina vo iqtisadiyyata xarici igtisadi tosirlorin hamarlanmasina imkan vermisdir. 2005-ci ilda
sobot daxilinds mazonnonin koskin toraddiidlorinin qarsisinin  alinmast tgiin daxili valyuta bazarina
miidaxilolorin aparilmasi mexanizminin totbigina baslandi. Mozanno siyasatinin amaliyyat hadofi Kimi
bivalyuta sabati (ABS dollar1 vo avrodan ibarot) istifado edildi. Valyuta miidaxilolorinin hoyata kegirildiyi
omoliyyat intervali miiayyon edildi ki, bu da bivalyuta ssbatinin koskin toroddiidlorinin garsisini alirdi.
Rusiyanin xarici iqtisadi algalorinin armasi ilo avronun rolunun da artimi noaticasinds sabstdo avronun pay1
45% toskil etdi. 2008-2009-cu illords maliyys bohrani ilo olagodar olarag mozonna siyasatinin amoliyyat
parametrlarina miiayyan doyisikliklor edilmisdir. 2009-cu ildon miidaxilalorin hacmindon asili olaraq sabatin
dayarinin avtomatik rejimdo miiyyan edilmosina baslandi. 2010-cu ildon sabstin doyarinin miisyyan
edilmasindo toyin edilon sorhodlordon imtina edildi. 2012-ci ildon omaliyat sarhadlorinin doyismasi
parametrlari elo miioyyonlogmisdir ki, Rusiya Markazi Bankinin 450 min. ABS dollarindan ¢ox alis1 vo satisi
zamani avtomatik olaraq mozonnoado 5 gopik yuxari vo ya asagi doyisiklik bas verir. Umumiyyatlo mozonna
siyasati mexanizmi pul siyasatinin asas hodaflori nazars alinmagla tadiyys balansinin formalagmasi faktorlari,
biidca sisteminin gostaricilori vo Rusiyada pul bazariin konyunkturu asasinda formalasir.

Manba: www.cbk.gov.kw; www.cbr.ru; www.cbuae.gov.ae
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