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elmi yanagma

iqtisadi yigim -in Mazannasi
v hiiquqi aspektlor  vasitasi ola bilarmi necd tayin olunur
Kriptovalyuta ifadasi, xiisusi ils onunilk  Kriptovalyuta ilo gazanmagin ii¢ Bitcoin spekulyativ effekt baximindan
niimunasi olan bitkoin, biitiin kiitlavi varianti miimkiindiir. Mayningq, olduqca calbedici va cazibadar qiivva
informasiya vasitalarinin bag xabarlari investisiya va treyding... tosiri bagislayur...

sirasinda 6ziina yer almigdir...
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Regionda igtisad elmini darindan éyradan fundamental tadris markazidir;
Tadris prosesi va kadr hazirligi Amerika va Avropa tahsil sistemina uygundur;
ixtisaslar bakalavr, magistr ve doktorantura tahsil pillsleri izra
azarbaycan, ingilis, rus va tirk dillarinds tadris edilir;
Auditoriyada markaz ndqtasi talabadir;

Talaba universiteti iki va daha gox ixtisasla (dual
major) bitira bilar;

Talabalarin muxtalif mibadila
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Fakiltads tahsil tam tiirk dilinda
aparilir;
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Dars programlari istanbul Universiteti
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Fakilte Dekani Turkiys Universitetlari-

nin misllimlari arasindan segcilir va
faklltanin akademik heysti, tahsillari-
ni Turkiyada almis azarbaycanli va
turkiyali mUsllimlar taskil etmakdadir;

Turk Diinyas! Islstma Fakiltasinin
diplomunun Turkiys (YOK) “denkliyi”
ekvalentliyi vardir.
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IQTISADIYYAT MoKT9oBI (ISE)? fr s e
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ixtisaslar: Dinya Igtisadiyyati, Maliyys, Miihasi-
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Fakultanin kecid bali - 601;

Fransa, Almaniya, Niderland, Turkiys, Koreya,
Litva universitetlari mibadils programlart;
Qarb universitetlarinin mazunlari olan mdallimlar;
London Universitetinin beynalxalg daraca
programinda va Montpellier Universiteti il ikili
diplom programinda istirak imkani;

Harmon ISE talaba yaradicilig klubu ils birlikdg
maraqli talabs hayati.

MBA Programi sizi biznes mutaxassisi kimi
formalasdirir;

Program zra butin fanlara aid mini kitabxana
vo praktik masalalar (case study) toplusu taskil
olunmusdur;

MBA Programinda calisan 100-dan artiq profes-
sor-musllim heyatinin sksariyysti ABS, Kanada,
Ingiltars, Almaniya, Italiya, Isveg, Fransa, Turki-
y9, Rusiya va digar 6lkalarin an gabagcil univer-
sitetlarini bitirmis iqtisad Uzrs falsafs doktorlari
va magistrlar taskil edir;

Fanlar diinyanin an gabaqcll ali tahsil ocaglarinin
programlarina uygun miayyanlasdirilmisdir;
UNEC Biznes Maktsbi EFMD-nin Qlobal sabakasi-
nin Uzvuddr,;
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tional Studies);
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KRIPTOVALYUTA =
BiRJASININ MEXANIZMi

Bizim istoklerimizdan asili olmayaraq
kriptovalyuta artiq hayatimiza daxil olur. Bu
gun bitcoin hagginda malumati olmayan

insana tasaduf etmak ¢atindir.

~ MORKOZI BANK
\ KRIPTOVALYUTALARI:
FEDCOIN Vo CADCOIN
Beynalxalq Valyuta Fondu rshbari Kristin
Lagard ¢ixislarinda markazi banklarr yeni
texnologiya va valyutalarin elektron pulla
\ ovaz olunmasi prosesine agiq olmada cagirir

18 32

KRIPTOVALYUTA QIZIL-
VALYUTA EHTIYATLARINA
" DAXIL EDILMOLIDIRMI?
Hal-hazirda elmi ictimaiyystds va requlyator
maliyys organlarinda elektron pul vo
. kriptovalyuta kimi anlayislarin dagig, birmanali
izahi verilmir.
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- QIZIL STANDARTDAN
\ KRIPTOVALYUTAYA?
Kriptovalyuta "qizil standart” prinsiplarini

barpa edarak global saviyyads valyuta
sabitliyini tamin eda bilar

26

ALTCOIN VO KRiPTOVALYUTA
EKOSISTEMI

Neca isladiyini tam anlamasalar bels, cox insan
Bitcoin-i bir az da olsa bilir. Bununla yanagi,
kriptovalyutalarla masgul olmagda baslayanda,
altcoin kimi taninan yuzlerls nov kripto pul
vahidi oldugunu 6yrenmak mdmkdndur.

. KPUNTOBAJ/IIOTbI U
CTOMPOLLIEHTHAA PEAJIbHOCTDb
LNPPOBON SKOHOMWKMW.
SNeKTPOHHas (LUndpoBas, BeO, MHTEPHET) IKOHOMMIKa

— SKOHOMMYecKad AeATeNbHOCTb, OCHOBaHHAA Ha
LM(prBb\X TEXHONOTMNAX.

34

KRIPTOVALYUTALAR VO INKISAF
ETMOKDO OLAN OLKSLORIN
IQTISADIYYATI
Bu yazida asas diggat yetirilacak magam texnoloji
progresin maliyya sistemina, xtsusile ds ¢dsnis
vasitalarina olan tasirlari va bu tasirlarin inkisaf
etmakdas olan 6lkslarin igtisadiyyatindaki mévgeyidir.

36

\ ROQOMSAL QITD

Bohranlar taze nayinss meydana ¢ixmadina
imkan verir. Eyni hal indi da bag verir.
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VIRTUAL VALYUTA VO AGILLI
KONTRAKTLAR
Muasir 6dsnis vasitaleri pul koctrmaleri il
\ mahdudlagmir. XXI asrda elektron valyuta genig
\  viisat aldi. Bu gun Internet istifadacileri arasinda
kriptovalyuta, ragemsal valyuta, virtual valyuta,
elektron valyuta va s. anlayislar cox rahat gabul
edilir.
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KRIPTOVALYUTALAR VO
ELEKTRON TICARST

\  Elektron ticarat va kriptovalyuta

\

“Yeni igtisadiyyat!” yaratmag Gcln
bir araya gatirilir

48

BANKCILIQDA BLOKCEYN
INQILABI?

“Internet-texnologiyalar muhitinds ssmaraliliyin
artmasi, milyardlarla dollara ganast olunmasi va
risklorin shamiyyastli deracads azalmasi bas verir”.
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“BLOKCEYN"” STARTAPLARI:
YENI TREND

"Mayning” fermalarinin yaradilmasini Azarbaycan
\

\
\
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BITCOIN VO BLOKCEYN:
. TOHLUK® VO IMKANLAR
\  Bitcoin va blokceyn arasinda farq qisaca

olaraq desak onlarin istifade gaydasinda ve
imkanlarindadrr.

46

BLOKCEYN
DUNYANI )
DOYISDIRSCOKMI?
Blokceyn, bitcoin, kriptovalyuta - bir coxlari Ggtn
bu terminlar oldugca yenidir va ¢oxlar bunlari
real hayatdan kanar elmi terminlar kimi gordrlar.

Amma aslinda yaxin galacak bunun tam sksini
\ gosteracak.

startap ekosistemi Gictin daha munasib hesab
etmak olar.
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BLOKCEYN TEXNOLOGIYASI
AZORBAYCANDA TOTBIQ
OLUNA BILORMI?

"Blokceyn texnolo-giyasi internetin ikinci naslidir”
\

\
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OKSMILLILOSDIRILMOSIi Vo
KRIPTOVALYUTA

Klassik mutafakkirlerindsn baslayaraq Iqtisadgilar
arasinda Gmumi bir inam var ki, hakumatin
. @n vaclb funksiyalarindan birl pul mexanizmin|
\  yaratmag va pul emisslya etmakdir.
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VO MORKSZi BANKLAR
Kriptovalyutalar galacakda milli valyutalar
garsisinda alternativ mubadils vasitasi kimi ¢ixis
eda biler

58 UNIVERSITETLOR

E-PUL EMISSiYA EDD BiLORMI?
Moarkazi Banklarin emitent gisminda taminatcis
oldugu kagiz pulun tadavdl funksiyasi, emitent
anonim olan elektron pullar vasitasila nainki
reallagdirilir, hatta hamin pullar investisiya-maliyya
alstlarina cevrilir

58 KRiIPTOVALYUTALAR V®
KONFIDENSIAL BEYNSLXALQ PUL
KOCURMOLORI

Banklarin fiziki va huiqugi sexslara ayrica bank
hesabr agmadan xidmat géstarmaler| daha
genis bank amaliyyatlari aparmaga imkan verir

SD KOLGD

iQTiSADIYYATININ KRiPTO-
GCALARLARI

Pul dovrlyyasl sferasinda yenl texnologlyalarin
- valyutalarin yenl novi olan kriptovalyutalarin
dévriyyays girmasl yeni sosial realligin
meydana gslmasina sebab olmusdur
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BAS REDAKTORDAN

Bitcoin - yeni tahliika yoxsa yeni imkanlar

Gasir  igtisadiyyati  struktur-istehsal-texnoloji
M baximdan farglandiran asas cahat onun ragamsal

igtisadiyyata transformasiya etmasidir. Bu 6zinu
Diinya Iqtisadiyyat Forumunun Prezidenti Klaus Svabinin
geyd etdiyi kimi, ham da IV Senaye ingilabinda da gésterir.
IV Senaye Ingilabi ise kiberfiziki sistemlorin istehsalata
kutlavi tatbiqidir. Belo gabul edilir ki, butln fiziki sistemlar
vahid bir sabakads, real vaxt rejiminds birlasacak va yeni
davranis modelina uygunlasacaq. Belalikla, Bdylk Verilanlar
bazasina (BIG DATA) cixisi olan igtisadiyyat sahalari gabul
edilan gararlarin keyfiyystini shamiyyatli deracads artirmagq
imkani alds edacaklar. Yeni texnologiyalarin inkisafi kapitalin
va amayin yaradacadi gslir arasinda forgi ds artiracaq.
Ragamsal texnologiyalara asaslanan yeni igtisadiyyat insan
saxsiyyatini da dayisacak. Clinki IV Sanaye ingilabi ham da
etika va estetikanin da yeni prinsiplarinin asasini qoyacaq.
Haqqginda danisdigimiz yeni iqtisadiyyatin konturlar artiq
goriinmakdadir.

Yeni igtisadiyyatin yaratdigi yeni talablardan biri ds bu
igtisadiyyata yeni xidmat formasi va yeni xidmat vasitasidir.
Bu teloba cavab olaraq formalasmis va bu giin an ¢ox
muizakira olunan vasitalardan biri va birincisi Bitcoindir.

Bitcoinle bagli msalumatlarin  tahlilinden  gorinir
ki, ilk reaksiya demak olar ki, asassan manfi olmusdur.
Musyyan dévrdan sonra kriptovalyutaya "6lim hokma"
quvvads saxlanilmagla onun yaranmasinda tatbiq edilon
texnologiyalarin sbadi olaraq "yasayacagi" 6n plana ¢akildi.
Son dévrlards Bitcoin hagqinda yazilanlar, fikrimizcs, onun
perspektivlari hagqginda daha dolgun ve daha asaslandiriimis
fikirlarle forglanir.

Bels ki, Beynalxalq Valyuta Fondunun icragi Direktoru
xanim Kristin Lagart Bitcoinin dastaklanmasi istigamatinda
¢ixislar edir va "her sey Bitcoinin diinya valyutasina
cevrilmasi istiqgamatinda gedir” fikri xtsusi maraq dogurur.

Maraqg kasb edan diger magam Amerika Birlasmis
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Statlarinin Federal Ehtiyat Sisteminin yeni secilmis bascisi
Cerom Pauello bagldir. O, geyd edir ki, Bitcoin hazirda
igtisadi sabitlik tGclin tahllka yaratmir va ragamsal valyuta
galacakda oldugca vacib olacaq.

Fikrimizcs, kriptovalyuta artiq bir realliq kimi gorindr.
Eloce ds, regamsal igtisadiyyat v IV Ssnaye Inqgilabi
ragamsal valyutani gagilmaz edir.

Bitcoinla bagli vacib bir magama da diggst ¢akmak
yerina dusardi. Hesab edirik ki, yeni sanaye ingilabi ve
yeni ragamsal igtisadiyyat boylk va kigik, inkisaf etmis vo
inkisaf etmakds olan &lkaler tglin tamamils yeni igtisadi
indikatorlar glindaliya gatiracek ve diinya igtisadiyyatinda
tamamila yeni ragabatqgabiliyyatli "oyuncular" yetisdiracak.
ominam ki, Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti canab
flham Sliyevin uzaggdren siyassti naticasinda ragsmsal
igtisadiyyat sahasinds ds &lkemiz 6na ¢ixacag. Dinya
igtisadiyyatinin - moévcud vaziyyatinds bu Azarbaycan
igtisadiyyatinin Ustlnllyd, ham da onun Ugln slave bir
sansdir.

Le.d, professor Sdalet Muradov
Rektor, UNEC



KRIPTOVALYUTA

iqtisadi va huquqi aspektlar

S on zamanlar kriptovalyuta ifadesi, xUsusi ile onun
ilk nimunasi olan bitkoin, bitin kitlevi informasiya
vasitalorinin  bas xabarlari sirasinda 6ziine yer almisdir. Bas
kriptovalyuta nadir, onun bu gadar taninmasi va yayllmasina sabab
nadir suali coxlarini distindrdr.

Owvala, geyd edak ki, kriptovalyuta elektron puldur, daha dagiq
desak onun névlarindan biridir. Kriptovalyuta - sabakalar asasinda
(network-based) qurulmus, anonim (saxsilasdiriimamis), dovriyyasi
geyri-dovlat odanis sistemlarin gaydalari ilo hayata kegcirila bilan
geyri-dovlat pul nimunasidir. Kriptovalyuta - yaradilmasi va nazarati
kriptografiya Usuluna asaslanan, sdratinin ¢ixardilmasi mumkin
olmayan sifraloenmis elektron pul néviddar.

flk ragamsal valyuta bitcoindir. 2008-ci il oktyabr ayinda Satosi
Nakamuto lagabli bir sexs internetds sebakanin is prinsipi va
protokolun tasvirini aks etdiron “Bitcoin P2P e-cash paper” adli
fayl paylasir ve artig 2009-cu ilin yanvar ayinda ilk bitcoin yaradilir.
Bundan basga onecoin, ethereum, steem, ripple, litcoin kimi
kriptovalyuta névleri da genis yayilmisdir. Hazirda diinyada 100-
dan ¢ox kriptovalyuta névi mévcuddur va bu faktin olmasi artiq
yaxin goalacakda bu valyutalara olan tslebatin yiiksak olacagdinin
gostaricisidir. Talabatin asas gdstericisini iss mibadile imkani daha
cox olan kriptovalyuta miisyyan edacak.

Elektron pullarin nagd pullardan Gstinliklarini asagidaki kimi
giymatlandirmak olar:

« ala bolinir ve birlesdirilir — 6danis zamani pulun galigini
gaytarmaga ehtiyac olmur;

« ylksak yigcamliq — mablagin hacmi pulun &lgii ve ¢akisi ila
alagali deyil;

« emissiya dayarinin ¢ox asagi olmasi — pul cap etmays, metal,
kagiz, boya va s. istifadasina ehtiyac olmur

« nagd pullardan fargli olaraq elektron pullarin fiziki mihafizasi
daha sadadir

« tahllkasizlik — ogurlanmadan, saxtalasdirilmadan, nominalin
dayisdirilmasindan va s. qorunmasi (midafissi) kriptografiya ve
elektron sistemlar ila tamin edilir.

Ustiinliklardan savay elektron pullarin catismazliglan da vardir.
Bunlar asagidakilardir:

« gaydaya salinmis hiiqugi tanzimlanmanin olmamasi — bir ¢ox
Olkalar elektron pullara birmanali minasibatini hale do muayyan
etmayiblar

* nagd pulda oldugu kimi, elektron pul dasiyicilarinin fiziki mahvi
zamani sahibin pul vasaitini barpa etmak mimkin olmur

« taninmasi yoxdur — xususi elektron qurgu olmadan bunun na
oldugunu, mablagini va s. mlayan etmak asan va tez olmur

« pulun bir hissasini birbasa bir &danis edandan digarina

i.e.d., prof. YADULLA HOSONLI
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oturtlmasi mimkin deyil

« elektron pul sistemlarini gqoruyan kriptografik mihafize vasitslarinin
ugurlu istismarinin uzun tarixi hale ki, yoxdur

* nazari olarag maragl saxsler édayanlarin saxsi malumatlarini va
bank sistemindan kanar elektron pullarin dévriyyasini izlemaya say
gostara (cahd edas) bilarlar

«  tohlikasizlik  (odurlugdan,  saxtalasdirmadan,  nominalin
dayisdirilmasindan va s. gorunma) genis dovr etma ve problemsiz tarix ila
tasdiq edimayib, nazari olaraq, mihafiza texnologiyalarinin kifayst gadar
kamil olmamasini istifada edarak innovativ metodlar vasitasi ila elektron
pullari ogurlamagq olar.

Son illards 6zal pul olan kriptovalyutalarin populyarliginin artmasi
dollar sisteminin bohrani ile alagalandirils bilar.

Ozl pullar cox vaxt igtisadi bdhranlar saraitinds pul acligi zamani
yaranir. Boyik depressiya dovriinda Avstriyanin Vergl saharinda 1932-ci
ilda dovriyyays buraxilan Qezell pullari, 2008-ci il bdhranindan sonra ABS-
da bazi seharlar tarafindan buraxilan pullar misal gostarmak olar.

Hal-hazirda da kriptovalyutalarin  populyarliginin artmasi  dollar
sisteminin boéhrani naticasinds yaranan pul qithgini aradan qaldirmaq
cahdlari ils alagadardir. Dollar sisteminin bohrani isa milli pul olan ABS
dollarinin diinya pulu rolunun oynamasi naticasinda yaranan ziddiyyatla
baglidir. Bels ki, ABS-da daxili igtisadi problemlari hall etmak ti¢tin Federal
Ehtiyat Sistemi faiz daracasini qaldirdigda Cin, Hindistan, Turkiys, Braziliya
va sair 6lkaler dollarin élkadan axini ils tGzlesmis, bu da hamin &lkslards
milli valyutalarin dayarsizlasmasina gatirib ¢ixarmisdir.

Dollar sisteminin béhrani diinya ticarstinds dollardan imtina prosesini
guclandirir. Bir cox 6lkalsr, o cimladan Cin, Rusiya, Hindistan beynalxalq
ticaratda dollardan imtina etmak niyyatlarini elan etmisler.

Dollar sisteminin  bdhraninin  slamatlerinden  biri ds  6zal
kriptovalyutalarin inkisafidir. 2017-ci il sentyabrin sonlarinda BVF-nin icrag
direktoru [GEEREILI institutlar zaif va milli valyutalar geyri-sabit olan
oOlkslars dollar avazinda kriptovalyutalardan genis istifads etmak ¢aginsi
diggatslayiqdir. O, hamcinin demisdir ki, 6zal kriptovalyutalar riskli va
geyri-dayanigli oldugda Markazi Banklar da ganuni ragesmsal valyuta
buraxa bilar. Bununla slagadar qeyd etmak olar ki, Cin, BOyuk Britaniya,
Rusiya, Kanada, Isvec va digar 6lkalar dévriyyays resmi kriptovalyuta
buraxmaq niyystinda olduglarini elan etmislor.

Kriptovalyutalarin bazar kapitallasmasi cari ilin 25 oktyabr tarixinda
www.coinmarketcap.com saytina istinaden 164 mird. ABS dollarini
Ustalomisdir. Bu 2016-ci ilin noyabr ayinda olan kapitallasmadan 11,6 dafe
coxdur.

Gortnduyu  kimi  kriptovalyutalarin - dayari artmaqdadir. Buna
baxmayaraq kriptovalyutalarin hiiqugi tenzimlanma masalsleri hals da
geyri-muayyan olaraq qgalir.

Kriptovalyutanin hiiqugi mahiyyati masalasi hiiqugi tanzimlamanin
magsadlerindan asilidir.  Masslen, vergiqgoyma magsadlari  lglin
kriptovalyuta garak amlak, amtes, borsa aktivi gisminds gabul edilsin.
Maliyys bazarinda innovasiyalarin stimullasdiriimasi ticlin isa garak 6danis
vasitasi gisminda gabul edilsin.

Kriptovalyutanin hiiqugi tenzimlama vezifalari asagidakilardir:

« Kriptovalyutanin amlak dovriyyasi obyekti kimi hiiqugi rejimin tasis
(tayin) edilmasi

« Kriptovalyutalarin amlak dévriyyasi istirakgilarinin hiiquqi statusunun
muayyan edilmasi

« Kriptovalyuta ile tranzaksiyalarin (sqdlarin) tahlikasizliyinin temin
edilmasi

« 9mlak dévriyyasi ile bagl istirakgilarin hliquglarinin gorunmasi

. Vergiqoyma modelinin (lsulun) segimi
va asaslandirlmasi.

Kriptovalyutanin  hiiqugi  tanzimlenmasi
konsepsiyasinin  formalasdiriimasi (i¢lin  xarici
tocriibslorin ~ tahlili  ve  Umumilasdirilmasi,
tonzimlama  modellarinin ~ tertib  edilmasi
(formalasdirlmasi) ve hiqugi tenzimlama
modelinin segimi va asaslandiriimasi vacibdir.

Son olarag qeyd edsk ki, kriptovalyuta
bazarinin inkisafi Ggin  mdlayim  mdhitin
yaradilmasi lazimdir. Bu milayim muhit he¢ da

R

vergiqoymanin tatbiqini va CPYQM (girkli pullarin
yuyulmasina garsi miibariza) ganunvericiliyinin
genislandirilmasini istisna etmir.

Olave olaraq geyd edak ki, kriptovalyutalarin
totbiqi Azarbaycanin asas ticarat tarafdas 6lkalarla
idxal-ixrac amaliyyatlarinin mahz bu valyutalarla
aparilmasi perspektivlerini giiclandirir.

Hesab edirik ki, 6zal kriptovalyutalar yaxin
galacakda rasmi kriptovalyutalarla avez olunacag,
novbati marhalada regional kriptovalyutalar
yaranacagq vo sonda bu proses global vahid
pulun buraxilisi ila naticalanacakdir.



Bitcoinin em|SS|ya

MEXANIZMI
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irtual (regsmsal) valyutanin bir névii olan  funksiyasina malikdir. 9nanavi baximdan emissiya — bu yeni pul
kriptovalyutanin  yaradilmasi  ve  nazarsti  vahidlarinin dévriyyays buraxiimasidir.

kriptografik metodlara ssaslanir.  Bitcoinin  ugotu Bitcoin sisteminda monetar bazanin tenzimlanmasi ila

markazlasdirilmamis sakilda aparilir va bu sistemin
istifadesi  mahdudlasdirma sistemi ils tanzimlanir.
Omoaliyyat (tranzaksiya) hagqinda informasiya adatan
sifralonmir va ictimaiyyst torafindan agig-aydin alds
oluna bilir.

Omaliyyatlar zancirinin malumat bazasinin sabitliyini
tomin etmak Uclin kriptografiya elementindan istifada
olunur.

Hal-hazirda bitkoinin hliqugi statusu ve igtisadi
mahiyyati haqqinda miizakiralar aparilir. Olkadan asili
olaraq 6dama vasitasi olan bitcoinlar, xtsusi mahsul
hesab olunur habels dovriyyade mahdudiyyatlori
movcuddur (masalan, kredit taskilatlarinda bitcoinler ile
aparilan valyuta smaliyyatlarina qoyulmus qadagalar).

Bitcoinlarin emissiyasi Uclin bir cox metodlar tatbiq
olunur: mayning, forjing va ya ICO.

Har giuin bitcoinlarin populyarligr artir v hatta an
iri banklar doévriyyade ragamsal hesab vahidlarinin
totbiginin bir addimligindadir. Belaki, MDB &lkalari ve
Avropa Uglin butln dinyada doévr edan pul axinlarinin
idare edilmasinin - mimkilnsuzliyd kimi bir neca
manealar mévcuddur. Ozallikls, Ingiltsre Banki bayanat
vermisdir ki, bitcoinin mashurlugu artdiqgca Morkazi
Bank inflasiyani idara olunmasi tizarinda salahiyatini itirir.
Digar pul-kredit institutlar da bu fikri dastaklayirlar.

masgul olan markazlasdirilmis aparat mévcuddur. Onun asas
funksiyasi emissiyaya insan amilinin midaxilasina garsi qoruyucu
tadbirlarin tamin edilmasindan ibaratdir. Bltiin istehsal prosesi
kriptografik alqoritm tarafindan idara olunur, hansi ki, névbati
funksiyalari yerina yetirir:

- Muddsti miayyenlasdirmak dedikda pul vasaitlarinin
meydana ¢ixmasi vaxti va sayl nazards tutulur.

- Markazi aparatin gaydalarina uygun olmayan sikkalarin
sayini artirmaq cahdlarindan gorunmag.

Bitcoin valyutanin mazannasi teleb ve toklif asasinda
formalasir va kotirovkani dayismak Gglin siini pul kutlesini
yaratmaq mumkin deyil.

Bitcoin emissiyasi nadir va onun naticalari nadan ibaratdir?

- Istifadaci har dafe yeni blok tapan zaman bitcoinlerin
buraxilisi bas verir. Bu bloklar 1 MB-la mahdudlasan va 10-15
dagige muddatinda yaradilan tranzaksiyalardan ibarstdir (1
saati 6 adaddan ¢ox olmamagqla). Bir blokda buraxilan sikkalar
handasi progres Uzre azalma mahiyystine malikdir: dord ila
uygun har névbati vaxt kasiyinds 50% azalma. Alqoritm dagiq
grafike bolindr.

Malumdur ki, Markazi Bank tarafindsn buraxilan pullarin
dayari 6ncadan muayyanlagdirilir. Hatta aksar hallarda onlarin
likvidliyi qizil aktivierle méhkamlanir. Pulun emissiyasina Markazi

Rusiyada ve MDB 6lkalarinda virtual valyuta olan i3 5 -’;__,___M '
bitcoinin statusu (veziyyati) miayysnlasdirimamisdir. 3 0 T
Belaki, istifadasine icaza birbasa yoxdur va ya gadaga _f 3 ”‘,11 " 3
da movcud deyildir. Bu bitcoionin rasmi dovriyyaya _'-_3_'_- N %
buraxilmasi zaman igtisadi situasiyalara nazarstin geyri- =3 R

mimkunliyd va igtisadi prognozlarin natica vermayacayi
ilo yanasi bu valyutanin markazlesdirilmamasi ve onun
axinina nazarat eda bilacak bir qurumun olmamasi ile
alagadardir. Bununla catin riyazi algoritmlara asaslanan
sistem masgul olur.

Anonimlik, komissiyanin mévcud olmamasi, rahat
istifade mumkinliyd, giymatlerin yiiksak dayiskanliyi
va digar Ustlnliklar baximindan bitcoin tars emissiya




Bank tarafindan nazarst olunur. Kurs mazannasi
olkenin siyasi-igtisadi veziyyatine gore formalasir.
Bitcoinlarin ananavi tanzimlenma sistemina heg bir
aiddiyati yoxdur, onu maliyya piramidasi kimi gabul
edirlor.

Bitcoin sistemi insanlarin inamindan asilidir. 9gar
insanlar arasinda bu valyutaya taleb va inam varsa
bu valyuta dovriyyadas istifada olunur.

Bundan basga, bitcoin sistemi tahlikasizlik
asasinda calisir va burada pulun yigimi etibarlidir.

Bitcoin valyutasinin emissiyasi aktiv istifadacilerin
sayina bagldir. Na gadar cox tranzaksiya hayata
kegirilirss o gadar da dayar artir. Bununla bagh
sOylomak lazimdir ki, bir ne¢a il bundan ©nce

_—

kriptovalyuta bazarinda qgiymat koplyl yaranmisdir.
Mohtakirlik  1200$-a  gader  kriptovalyutanin  dayarini
artirmisdir. Alis bitinca bu giymat koplyi dagilmis ve mazanna
bir neca dafe asagdl dusmuisdir. Hal-hazirda bitcoin artima
dogru gedir bu istirakgilar arasinda ylksak talabla slagalidir.

Bitcoinin digar 6danis vasitalarindan fargliliyi va investisiya
mohtakirlik magsadli Ustlinltkleri asagidakilardir:

1. Moéhkam emissiya — kanardan ona nazaret etmak
muUmkin deyil;

2. Qiymat doyisikliyi — yani valyuta igtisadi-siyasi
faktorlardan asili deyil, talab va taklifin asasinda formalasir.

Bitcoinlorin riskli terefleri var. Burada risk manbayi
bitkionlarin mubadils servislarinin etibarligina baghdir.

Bitcoinin giymati bu il 500%-dan ¢ox artaraq, qizil, birja
indekslari va amlak kimi investisiya alatlarini gerida qoyub.

Diinya Iqgtisadi Forumunun (DIF,WEF) “Blok Zancirinin
(blockchain) Potensialint  Farq Etmak”adli hesabatindaki
malumata istinadan 2008-ci ilda global igtisadi bdhranin
ardindan Satoshi Nakamoto adli bir soxs tarafindan elektron
pul sistemi qurulub.

“Ragamsal pul”, "kripto valyuta” kimi adlarla da isledilen
virtual pullarin snanavi pullardan asas ferqi, hokimatler
torafindan idara edilmamasidir.

Hesabata gors, diinya miqyasinda 900-a yaxin virtual pul
var. Bunlar arasinda Bitcoin 106 milyard dollarin Gzarindaki
bazar dayarila birinci yerdadir. Bitcoin bu il 500%-dan ¢ox
artim gdstararak, qizil, birja, amlak kimi investisiya alatlarinin
ontina kegib.

Bitcoinin ardinca 29.2 milyard dollarliq bazar dayarila
Ethereum va 7.8 milyard dollar il Ripple galir.

Daha avval Cin, Rusiya, Vyetnam kimi 6lkalsr virtual pullara
dair gaydalar yaradaraq, bazi qadagalar qoyarkan, bu addimlar
virtual pullarin ucuzlasmasina sabab olmusdur.

Sonuncu dafs diinyanin an boytiik birja smaliyyatcisi ABS-
in CME Group sirkati bu ilin dordinct ribinds Bitcoin ila
fyucers amaliyyatlarina baslamagi planlasdirdigini va lazimi
tenzimlayici qurumlanin rayini gozladiyini bildirmisdir. Bu
xabarin ardindan Bitcoin 5 faiz dayar gazanib.

Artig bazi misslman d&lkslarinds kriptovalyuta birjasi
qurulur, o climladon B9, Kiveyt, Bahreyn va Saudi
Orabistanda indoneziyada “Bitcoin” ve Malaziyada
“Coinbox" faaliyyata baslayib.

Lakin, musslmanlari an ¢ox narahat edan xUsusiyyat
kriptovalyutanin vahid tenzimlayicisinin olmasidir.
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Sakil 1. Kriptovalyuta bazar kapitallasmasi

25 milyard dollar ke¢misdir
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digar kriptovalyutalar

Bugiin global kriptovalyuta bazarinda ticarat
edilon vyuzlarle kriptovalyuta movcuddur. Lakin
ilk markazlesmaysn kriptovalyuta 2009-cu ilin
yanvarinda taqdim edilen bitcoindir. Mdvcud
olan mixtslif kriptovalyuta névleri arasinda
innovasiya tatbigi cahatden fargliliklar vardir.
Kriptovalyutalarin akseri bitcoin valyutanin va ya
diger asas kriptovalyutalarin muxtslif formalaridir.
Bu kriptovalyutalar “altcoin” adlanaraq daha az
innovasiya ile xarakterize olunurlar.

2016-caiilinavvaliilamiiqayisada kriptovalyutalarin
comi bazar kapitallasmasinin hacmi (i¢ dafs artaraq
2017-ci ilin ortalarinda 27 milyard dollara catmisdir.
Burada daha bdylk pay innovativ kriptovalyutalara,
daha az pay iss altcoin-lare aiddir.

Baxmayaraq ki, bitcoin hals da bazar payina
gbra dominant kriptovalyutadir, digar kriptovalyuta
novlerinin da tadricon bazar paylari genislonir.
2015-ci ilin martinda bitcoin bazar kapitallasmasi
Umumi bazarin 86 faizini shats edirdisa, 2017-ci ilin
martinda bu pay 72 faize gadar azalmisdir. Ethereum
sabakasinintaqdim etdiyi “ether” (ETH) ikincian boyik
bazar kapitallasmasina malik kriptovalyutadir. 2016-
c ilds 10 faizlik bazar payina malik bu kriptovalyuta

o
o o

Diate sowrced from ConDance®

Kriptevalyuta [Dezarimim

iisusiyyetlenr

2017-ci ilds 16 faizlik paya sahib olmusdur. Son (g
ilde bazar payi ciddi sakilds enis gdstaran isa “ripple”
kriptovalyutasi 2017-ci ilds 1 faizlik paya sahibdir
(2015-ci ilds ise 8 faiz). Umiimi bazar kapitallasma
hacmi nisbi olaraq stabil galan kriptovalyuta névi
laytkoindir (2015-ci ilda 2 faiz, 2017ci ilds 1 faiz).
Qeyd olunan kriptovalyutalardan alave olaraq digar
kriptovalyutalar grupunun ise 2015-ci ildaki 3 faizlik
bazar pay1 2017-ci ilds 6 faizadak artmisdir.

Harkriptovalyuta névi Uizre glindalik emaliyyatlari
nazardan  kegirdikde  bitcoin  kriptovalyutanin
mugayisada ¢ox daha artiq istifads edildiyini gora
bilarik. lkinci an cox istifade edilan iss "“Ether”
kriptovalyuta névidir. Diger kriptovalyuta novlarinin
tranzaksiya hacmi isa bitcoin va ether kriptovalyutalar
ile miiqayisada xeyli asagidir. Lakin laytkoin (litecoin)
kriptivalyutani ¢ixmagq sartils, 2016-ci ilin sonlarindan
etibaran qeyd edilan valyutalarin sksariyyatinin
tranzaskiya hacminda artim mdisahide edilir. Bu
baximdan Monero va DASH kriptovalyutalarindaki
yuksalis daha suratlidir.

Taqdim olunan malumatlardan goriindiyd kimi
Bitcoin hale ds kriptovalyuta bazarinda sn &namli
component kimi qgalmaqdadir. Ancag giymat



Sakil 3. Osas kriptovalyutalar ticuin
gundalik orta amaliyyat sayi

Ethereum DASH

20 242 1582 579 4453
40 895 1184 435 5520
45 109 1549 1045 3432
42 908 1238 1598 3455
47 792 1800 2611 3244

Sakil 5. ABS dollari kriptovalyuta

Sakil 2. Miixtalif kriptovalyuta Bitkoin
novlarinin bazar paylar
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deyiskenliyi ve ameliyyat hacmlarindaki

artima baxdigda DASH, Monero va Ethereum
kriptovalyutalarin son doévrlarda ciddi inkisaf
etdiyini geyd eda bilerik. Diger tarafdan,
bitcoin valyuta digar kriptovalyuta névlarindan
forgli olarag akser valet, mubadile va 6dema
xidmatlori toklif edan sirkatler tarsfinden
dastaklanir. Asagidaki diagramda g0starildiyi
kimi geyd edilon xidmatlari taklif edan
sirkatlorin 98 faizi bitcoini ve 33 faizi ise

Sakil 6. Cin yuanindan
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miubadilalarinin 65%-da dastaklanir

kriptovalyutalara  sahibdirler.  Digar
bir manbays asasen 2016-ci ilds
dinya Gzra 10 milyon insan bitcoin
kriptovalyutasina  sahibdir.  Kembric
Universiteti nazdinda aparilan
arasdirmaya gora diinya Gizrs 2.9 milyon
il 5.8 milyon insan aktiv kriptovalyuta
hesablarina malikdirler. Qeyd edilir ki,
bu gosterici 2013-cl ilden etibaren
slratle artmaga baslamisdir.

Sakil 4. Sirkatlarin 98 faizi bit-

koini dastaklayir

2017-dan sonra 6namli

daracada azalmisdir

ethereum kriptovalyutalarini  dastaklayir.

sirkatlardan yalniz 26 faizi laytkoin kriptovalyutasini

dastaklayir.

Muxtalif manbalar kriptovalyutalardan istifadani
2016-c
Ehtiyatlarinin  tagdimatina gora

mixtalif hacmds toqdim edirlor.
Boston Federal
ABS istehlakgilarinin 0,87 faizi, yani 2.8

istifada i:I:I

Hamin

ilde

milyonu

Qeyd edilmalidir ki, kriptovalyuta mubadilslerinda an ¢ox
dastaklanan valyuta névi ABS dollari, daha sonra isa avro ve
Boyuk Britaniya poundudur. Lakin, 2014-2016-ci illards Cin
Yuani global bitcoin ticaratinds an cox istifads edilon valyuta
olmusdur. Lakin 2017-ci ilde Cin Xalq Bankin kriptovalyuta
tenzimlamasini sartlesdirdikden sonra bu g0staricide enis
musahids edilmisdir.

€l

Monero Laytkoin
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Kriptovalyuta birjasinin

MEXANIZMI

BiZIM ISTOKLORIMIZDAN ASILI OLMAYARAQ KRIPTOVALYUTA ARTIQ HOYATIMIZA DAXIL
OLUR. BU GUN BITCOIN HAQQINDA MOLUMATI OLMAYAN INSANA TOSADUF ETMaK
COTINDIR. TOBIl HALDIR Ki, BIR COXLARI BUNUN UZ3RINDS PUL QAZANMAGI DUSUNUR.
ON YAXSI SECIM ISTIFADOCILORIN KRIPTOVALYUTANI ALA VO YA BASQA BIRILD MUBADILD
ED3 BIL3CAYI BIRJANIN 1S3 SALINMASIDIR. BUNU ETM3K HEC D2 COTIN DEYIL.

r.f.d. ULVIYYS RZAYEVA

agamsal valyutanin aligi, satisi ve

muibadilasi l¢lin sebakada xiisusi

birjalar mévcuddur. Kriptovalyuta

va fond birjalarinin islonmasinin
asas prinsipleri oxsardir, lakin onlar
arasinda muayyan farglar da var, masalan,
kriptovalyutanin  “dayisilma  qgabiliyyati”
- sehmlar, fyucerslor, fiat pullan ve s. il
muiqayisade daha ylksakdir. Bundan
basqa kriptovalyuta birjalarinda hesablar
anonimdir va dondurulmazdir, 6damalear
geyri-muayyan muddats dayandirila ve ya
lagv edils bilmaz.

Birjanin isa salinmasi diizglin program
teminatinin secimindan baslayir. Hazirda
iki hafta arzinda birjanin islomasina imkan
veran hazir ve daha ucuz SaaS-haller
movcuddur. Lakin bu tasadiifds platforma
har tranzaksiyaya goére 6demeni taleb
edan tachizatgilara maxsus olaraq qgalacaq,
yani birjani taskil edan saxs artiq heg naya
nozarat eds bilmayacok. Daha sonra
birja sahibleri istifadacilerin  pullarinin
tohlUkasizliyinin taminina boyik diggat
yetirmalidirlar.

Birjada pulun gazanilmasinin bir neca
Usulu var. Onlardan biri adi birjalarda
oldugu  kimi  valyuta  mazennalari
forginds yaranan ticarat komissiyalari ila
bagldir. Digar Usul bitcoin va ya token
sahiblerindan listings  gore komissiya
almaqgdan ibaratdir.

Birjanin novlari va komponentlari

Kriptovalyuta birjalarinin  asagidaki
névlari vardir:

Saticilar ve alicilan  birlasdiren ve
xidmatlarina gdra 6danis haqq taleb edan
ticarat meydancasi;

Birbasa ticarst Uclin nazarda tutulan
yer — bu platforma  bir-biri ilo sazis
baglayan istifadacileri alagslendirir. Bela
platformalarda sabit mazanna yoxdur.

Broker - kriptovalyutanin giymati
broker tarafindan miayyan edilmis sayt.
Kriptovalyuta brokerlari valyuta dilerlerina
banzayir.

Birjanin sayti bir ne¢d asas
komponenta malikdir: grafik, alis - satis
sifarislori, amaliyyatlar tarixi, ticaratin hacmi.

Bu komponentlardan har birini daha
atrafli nazardan kegirak.

Qrafik komponent zaman arzinda
kriptovalyutanin giymatindaki dayisikliyi
gostarir. Belo dayisiklik "spred” (satis (ing.
- ask) ve eyni zamanda alis (ing. - bid)
sifarislarinin an yaxsi giymatleri arasindaki
forg) adlanir .

Adatan, grafik yapon samlari saklinda
taqdim olunur.

Yapon samlari miayyan bir miiddat
arzinda giymat harakatinin tagdimetma
Usuludur, masalan, bazarin ahval-ruhiyyssi
v ya bazarda mimkin dayisikliklor

asagi) harakatini
yaradilmasina 10, 15 v
olunur. Sonra névbati san
baslayir.

Yapon sami bir nega komponen
ibaratdir:

« Samin govdasi. Samin enli hissasi
“gévda” adlanir, birjanin agilis giymatleri
ilo baglanis giymatleri arasinda giymat
aralihgini tagdim edir. Samin gévdasi gara
va ya girmizi olmasi o demakdir ki, baglanis
giymati acilis giymatindan azdir ve sam bu
halda “ayi sami” adlanir. Samin gévdasi ag
va ya yasil olarsa, yani baglanis giymati
acilis giymatindan daha yiiksakdirss, bels
sam "buga sami” adini dastyir. Kicik gévds
olcusti olan yapon samlarn “firlangic”,
govdasiz samlar isa (baglanis giymati acilis
giymatina barabardir ve ya ¢ox yaxindir)
“doci” adlanir.

YAPON SAMLARI $SKLINDS T9QDIM OLUNAN QRAFiK
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haqqinda faydali malumatlarin tagqdim
edilmasinds, giymat harakatinin xususi
grafik Gsulla tamsil edilmasinda
istifada olunur.

Bir sam muiayyan bir
middst arzinds (adsten.
bu middat 10, 15 ve ya
30 daqgigeni ahate
edir)  giymatin
(yuxar vo ya




+ Govdenin Uzarinde ve altinda
olan xatler "kélgs” adini dasiyir. Onlar
muayyan bir middst arzinds maksimum
va minimum giymatlari gdstarir.

Alis - satis sifarislari bir-birina an yaxin
olan satici ve alici giymatlari cadvallaridir.
Adatan, bunlara “stakan” deyilir. Burada
yalniz alis - satis tokliflori gosterilir. Sifaris
stokani asagidaki kimi formalasir: birjaya
amaliyyat aparmaq Ugun algi-satql
formasi vasitasile ndvbati amaliyyatin
asas parametrlarini (giymati, migdari ve s.)
gostaran ariza gdndarilir. Sriza mubadils
prosesina daxil edildikdan sonra, aks
sifarig Gglin axtans baslayir ve bela bir
sifaris tapildigda amaliyyat yerina yetirilir,
oks halda (sger he¢ kim elan edilan
giymata alqgi/satqr aparmaqg istamasa)
arize ya ayrica olaraq sifaris stekaninda
geyds alinir, ya da eyni giymatli stokana
yazilir.

Sifaris stekanindan istifade edarak
verilan kriptovalyuta spredini hesablamaq
olar.

iri sifanslari izlomak zaruridir, onlar
kursun harakatine boylk tasir gosterir:
e iri alis sifarisinin giymati bazar giymatina
: yaxindirsa, mazannanin  boylimasi
va oaksing, iri satis sifarisi movcud
olarsa, mazannanin enmasi bas
vera bilar.

Passiv ve aqressiv

sifariglor

Statik olaraq bir-birina yaxin giymatler
baximindan yerlasdirilan sifariglor passiv
hesab edilir, yani onlar harakat etmir va
muayyan bir saviyyani qoruyub saxlayir.
Bazar gucli migavimat (vo ya dastak)
saviyyasine yaxinlasdigda birja stakani
passiv sifarislarla dolur va bazar mibarizasi
naticasinds mugavimat (ve ya dastak)
saddini ya asir, ya da giymat ondan geri
sigrayir.

Darhal yerina yetirilan sifarislar agressiv
sayilir, yani alig/satis cari giymatlarla bas
verir — bu sifarisler bazari harakate gatirir
va sifaris daha iri olarsa, mazanna o gadar
ylksak (alls zamani) ve ya asadi (satis
zamani) olar.

Dastak va miiqavimat saviyyaleri
Bunlar, grafikds giymatlarin minimum

(dostok  saviyyasi) ve  maksimumlari
(mlgavimat  saviyyasi) Uzre  ¢okilon
xotlordir.  Dastek  saviyyasi  verilan

giymatlara uygun iri alis sifarisleri vasitasila
yaradilir. 9gar mazanna enarss, yani satis
tglin iri sifariglar olarsa, onda qgiymat iri
alis sifarisin giymatina diisdiikds, bu sifaris
tam ve ya gisman (mahsul/kriptovalyuta
garsihginda pul taklif edanlarin sayindan
asih olarag) yerina vyetirilir ki, bu da
mazannani qgaldir,
mahsullarini/kri

satirlar v ma\

vermayana gadar enir.

Ticarstin hacmi musyysn bir vaxt
araliginda aparilan amaliyyatlarin
dayarini fiat pullar ve ya qiymatli kagizlar
saklinda aks etdiran bir reqgamdir. Ticarat
hacmina dair malumatlann tahlili Gg
istigamata: saquli hacmin tahlilins, Ufuqi
hacmin tahlilina va klaster-analiza ayrilir.
Kriptovalyuta birjalarinda ¢ox zaman
saquli hacm tahlilindan istifada olunur.

Saquli hacm giymat grafikinin altinda
yerlasan  baglanmis sazislerin sttunlar
saklinda migdarini aks edan verilonlardir. Bu
stunlar terminalda gosteriloan muiddatds
yerina  yetirilmis  amaliyyatlarin  sayina
uygundur (masalen, saat (glin) grafikinda
har sutun bir saat (giin) arzinds neca
kriptosmaliyyatin  kegirilmasi hagqinda
informasiyani aks edacak). Histogramda
gostarilan amaliyyatlar sayini tahlil edarak
istifadacilerin muisyyan giymat saviyyasina
maragini tayin etmsak olar.

Natica
Bazar alinan bitcoin-larin giymatinin
satilanlarla miiqayisade daha yiksak
olmasi sababindan bdylmdr. Harakst bu
va ya digar istigamat Uzro aqressiyadan
asihdir. Bazarda alis/satis giymatlarina
shamiyyat vermayan aqressiv alicilarin
oveud
etirilocak
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Hec¢ doa halo sonadak lazimi
elmi tahlile gatirilmamis
bitcoin hadisasi 6ztinda
kifayat gadar geyri-
musyyanlik elementlari

dasisa da, spekulyativ effekt
baximindan oldugca calbedici
Vo cazibadar qlvvea tasiri
badislayir.

i.e.d., prof. NiZAMI XUDIYEV

-

Uasir camiyyatds kriptovalyutanin - yaranmasinin
quesioloji koklari, bizca “Homo - ekonomicus”un

azadliq va sarbastlik dislincalarinda axtariimalidir.
Bu ideologiyanin  arxasinda "bizim igtisadi slagsler ve
ilisgilarimiz arasinda heg bir vasitaciya ( bank, dovlst ve s.)
ehtiyac yoxdur” falsafasi durur.

Magalsnin adinda qoyulmus sualdan kenarlasmamaq
Ugln vurgulayaq ki, blokgeyn prosesinds bitcoin kodunun
yaradicisi  S.Nakamoto &zU kriptovalyutanin - mayningini
(yani texnoloji hasilatin) gizil madanlarinds cixarilan xirda
kulgalera banzatmisdir. ©gar bu beladirss, onda ragsmsal
pullarin da maya dayari va dayarinin olmasi fikri heg bir siibha
dogurmamalidir. Bitcoin-in yiksak kompyuter programlari
texnologiyalarinin mahsulu olmasi tersfini arasdirmadan (va ya



bunu
et m o k
bacariginda olmadigimizi
etiraf edarak) vurgulayaq ki,
kriptovalyutanin dayari qizil va ya
digar giymatli metal kimi ona olan fiziki
tolebatla deyil, onun, mahz aztapilan, nadir
olmasi va ona olan telsble baglidir. Istanilan
valyutanin (kagiz pulun) maya dayari onun real
dayarinin (kursunun) clizi bir hissasini  taskil etdiyi
kimi bitcoin-in maya dayari da onun mazannasinin az bir
hissasini taskil edan tarkib elementlarindan ibaratdir:
a) elektrik enerjisina ¢akilan xarclar;
b) mayningin taskiline ¢akilen qoyuluslar;
¢) tranzaksiya Uizre komissiyon haqgqlar va s.
Kriptovalyutanin  mazannasinin  asas hissasini  igtisadi
agentlarin ona olan macmu istehlak talabi formalasdirir. Sonuncu
gisminda ise artiq virtual deyil, bitkoin-s mubadileys hazir olan
ananavi maddi dayarliler ¢ixig edir. Umumiyyatls, praktiki baximdan
bitkoin-in  mazannasinin muayyanlasdiriimasi Uglin asagidakilarin
nazara alinmasi kafidir:

1. Fundamental tahlil. Yani bitcoin-in kursu ila bagh bitin
muUmkin igtisadi-statistik informasiyanin dyranilmasi;

2. Virtual bazarda pamperlarin, yani iri investor v méhtakirlarin
faaliyyatinin tahlili. Cunki, mahz iri oyungular mazenna ils badli
alatlari - korrelyasiya, asagi salma, kitlavi axin va sairani tatbiq etmak

imkanina malikdirlar.
3. Texniki tahlil. Belaki mahz, texniki indikatorlara malik treyderlar
kursun gindalik maksimum va minimum hadlarini izlemakla
mazannanin Umumi trendini musyyanlasdirmak va cevik korrekts

etmak imkanina malik olurlar.
Lakin eyni zamanda gosterak ki, digar maliyys alstlarinds
oldugu kimi bitcoin-in da dagqiq kursunu deyil, onun ancaq
artma-azalma istigamatini, yani trendini miisyyan etmak
mimkindir. Fransiz alimi  LBaselyenin spekulyasiya
nazariyyssinin asaslarini qoydugu elmi baxislarinda
asaslandirildigi  kimi, burada asas masala trendin
fluktuasiya  nogtalarinin  tapilarag ~ dizgin
muayyan edilmasidir.

Bltun bunlarla yanasi unudulmama-
Idir ki, bitcoin mazannasinin artimi,
har seydan 6ncs, ona olan kutlavi
maraqla baghdir. He¢ da
hals sonadak

‘Qlobal igtisadi
meakanda kriptovalyuta
hadlisasi Olka
maliyyacilarinin va
igtisadcilarinin diggat
markazinds olmalidir’

lazimi
elmi

tohlile
gatirilmamis bitcoin ha-

disasi Ozinds kifayat qadar

geyri-muayyanlik elementlari  dagi-

sa da, spekulyativ effekt baximindan

oldugca calbedici ve cazibadar qlivwe tasiri

bagislayir. Tesadifi deyildir ki, 03.11.2017-ci il

tarixi sévdalasmalar bazarinda bitcoin-in mazannasi

7450 ABS dollarinadak yuksalmisdir. Hatta nshang

maliyys derivativlari bazan — CME Group ilin sonunadak
bitcoin Uzra fyugers sdvdalasmalarinin taskilini planlagdirir.
Realliq bundan ibaratdir ki, artiq bitcoin industriyasi altinda real
pullar dévr edir. ©9n maraglisi da budur ki, bitcoin-a yatiriimis
real pullanin daysrsizlosmasi ehtimali, har hansi bir maliyys
goyulusunun ve ya dominant valyutanin ucuzlasmasi ehtimalindan
elo da boyuk deyildir.

Azarbaycan realliglarindan iss bu clr global hadisslera baxis
bucaglarinin olduqgca ehtiyatla, gozlemakle muayyanlasdiriimasi,
bizca daha optimal variant kimi gabul edilmalidir. Olksmizds maliyys
bazarinin, xtsusile fond bazarinin miasir inkisafi va strukturlasmasi
prosesinin - mévcud indiki durumunda bels “ehtiyatli” ssenari
daha aglabatan gorundr. Yiksak intellekt vo gabiliyyst telsb edsn
kriptovalyuta bazarinda ¢ox miirakkab texnoloji programlar 6ziinds
ehtiva edan bitcoin hadisasinda séz sahibi olmaq Uglin an azindan
normal, adi maliyys bazarina, xtisusan da fond bazarina sahib olmagq
gorakdir.

Yekun olaraq bir daha vurgulayaq ki, cagdas iqtisadiyyatda
insanlar arasinda davranis gaydalarini obyektiv iqtisadi ganu-
nauygunluglardan Ustlin tutan muasir global igtisadi makanda
kriptovalyuta hadisasi 6lke maliyyagilerinin va igtisadgilarinin
diggat morkazinds olmalidir. Ona, maliyya bazarnnin bir
torkib elementi kimi milli igtisadi davranis tafekkirimiiz va
hiiqugi normalarimiz hidudlarinda imkan yaradilmalidir.
Unudulmamalidir ki, hale  19-20-ci asrin bir sira
igtisadi nazariyyalarinds qeyri-basari global maliyys
bohranlarina yol agmis va mahiyyati etibari il saxta
kapital statusuna "yiksalmis" bu clir spekulyativ
maliyya kapitali elementlari, asaslandiriimis
obyektiv va kaskin elmi tanqid atasina
tutularag, mazmunu etibar ils
darmadagin edilmisdir.



Kriptovalyuta

QIZIL-VALYUTA
EHTIYATLARINA 4

daxil edilmalidirmi?

i.e.d., prof. 9VoZ 9LOKBOROV

[ ]
Hal-hazirda elmi ictimaiyystds va requlyator maliyys u--::-
organlarinda elektron pul va kriptovalyuta kimi anlayislarin dagiq, o

birmanali izahi verilmir. Bir sira hallarda bu anlayislar eynilasdirilir,
digar hallarda bunlarin mahiyyst etibari ils forgli anlayislar oldugu
bildirilir.
Qeyd etmak lazimdir ki, kriptovalyuta bir termin kimi son
zamanlar meydana galmis va Bitcoin kimi 6danis vasitasinin tatbiqi
ilo alagadar daha genis yayllmaga baslamisdir.
Istanilan kriptovalyuta vahidi (o ctimlsdan bitcoin) sifralonmis
ragam, harf ve nisanlardan ibarst koddur. Informasiya -
kommunikasiya texnologiyalari bu kodlarin va demali bela pullarin
migdarini mahdudlasdinir. Kriptovalyuta heg kima maxsus deyil,
heg kim tarafindan idars olunmur, heg na ila tamin olunmamisdir.

Kf/pt@ \/a/)/ufa Z-ada VU/UHU/’) Kriptovalyut'a \I/irtual sdanig, vasita(sji oIQ:Qt:nSgn;jonu? mubad(ijlj.
genislanmasi milli Gdanis mazannasi olur v bu mazenns da virtual birada misyyan edil.

Virtual valyutaya teleb na gadar yiiksakdirss, onun mazannasi do

sistemlarinin ve dtinya daha baha olur.

Kriptovalyutadan bir gayda olaraq fiziki saxslar, yaniistehlakgilar

Va/)/uz-a 5/5?@/’)’)//’7//’) q/Oba/ arasinda borclarin édanisi zamani istifads olunur. Odanilacek borc
/ qz'/Sé?d/ bOhf anlara maruz mdebl_TQiéj_lﬁ)orc }/grar)dlr:qda? Skonra'l’elektron formada komputers
galmasi ile baghicir §y axiledilir vo 6dans hayata kegirlr.

Kriptovalyuta muayyan tenzimlenan emissiya hacminda
olmalidir. Muasir kommunikasiya texnologiyalari kriptovalyutanin
buraxilisinin tanzimlenan olmasina ve nazarstds saxlaniimasina
imkan verir. Kriptovalyuta beynalmilal xarakterli, koclrmalarda
stiratli va minasib olmalidir.
Elektron pullarin  ve  kriptovalyutanin  tedavilli  xUsusi
texnologiyalar tarafindan ona goéra get-geda geniglanir ki, milli 6danis
sistemlari va diinya valyuta sistemi global igtisadi béhranlara maruz
galir, maliyya sferasinda kiber tahliikalar daha da artir. Bu ssbabdan da
istehlakgilar, tesarriifat subyektlari va 6lkalar blokceyn texnologiyalar
totbig etmakls, elektron hesablasma 6danis sistemlarinin taskilinda
geyri-markazlasdiriimis yanasmani legitimlasdirmak maragindadirlar.
Lakin kriptovalyutanin tadavilinin genislanmasi heg da kiber
tohlkanin va cirkli pullarin yuyulmasinin garsisini ala bilmir, aksina
bu tahliikalari bir gadar da artinir. Avropa Ittifaginin kriptovalyutanin
totbigine dair Direktivlerinda kiber tahliikslora ve cirkli pullarin
yuyulmasina garsi ciddi maddalar mévcuddur. L
Kriptovalyuta he¢ bir 6lkeds gqanuni 6danis vasitasi hesab
edilmadiyindan, birmanali olarag onun qizil-valyuta ehtiyatlarina daxil
edilmasi asagidaki sabablara gora magsadauygun hesab edilmir: n
-kriptovalyutanin fiziki mévcudlugu olmadigindan milli valyutanin
bitun funksiyalarini yerina yetira bilmamasi;
-vahid emissiya organinin olmamasi;
-Kriptovalyuta qizil-valyuta ehtiyatlarina daxil edilmalidirmi?
Kriptovalyuta qizil-valyuta ehtiyatlarina daxil edilmalidirmi?
-kriptovalyutanin virtual olmasi va onun mibadile mazannasinin virtual
birjada misyyan edilmasi;
-kriptovalyutanin real taminatinin olmamasi;
-milli ddanis sistemina daxil edilmamasi.







KRIPTOVALYUTALAR YIGIM
VASITOSI OLA BILORMI

i.e.d., prof. UMUDVAR SLIYEV

KRIPTOVALYUTA ILS
QAZANMAGIN UG VARIANTI
MUMKUNDUR: MAYNINQ,
INVESTISIYA VO TREYDINQ
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riptovalyuta pul bazarina yeni
daxil oldugundan onun imkanlari
haqginda birmanali fikir sdylamak
o gadar ds asan masale deyil. Tabii
ki, onun Ustunluklari, catismazhglar,
perspektivlari har kas lgtin maragl ola bilar.
Xisusi ilo da virtual 6danislera Ustlinlik
veranler Uclin. Kriptovalyuta 2010-cu ilin
fenomenidir. O maliyys bazarinda elektron
innovasiyanin mocizalarinden sayila biler.
Bizim hayatimizda gdzlanilmadan daxil olur
va hayatimizi yenilasdirarak onu daha da
maragli edir. Son illor dinyada cox ciddi
maliyya bohrani yasandi. Béhran hatta inkisaf
etmis Olkslarin igtisadyyatina sarsidici zarba
vurdu. ABS-in bu boéhrandaki itkilari 1,5 trl.
dollar giymatlendirilir. Bu ctir hadisalar milli
valyutalara tasirsiz &tlsmr.
Belo bir zamanda elektron ©danis
vasitalerindan biri olan regamsal valyuta

(kriptovalyuta)  yarandi.  Kriptovalyutani
he¢ bir olkanin valyutasi adlandirmaq
olmaz. Formalasma marhalasinds olan bu
ragamsal, virtual valyutanin catismazliglar
ilo yanasi (risqin saviyyasinin yuksakliyi,
kiberhlicumlarin mUmkanliyd,hiquqi
statusunun olmamasi, kdlges igtisadiyyatinda
istirakcllarin 6z aralarinda hesablasmada
istifade imkani ve sair) kifayst deracads
GstUnlikleri var. Har hansi bir dévlstin
siyasatindan, ganunlarindan, pul vahidindan
asii  deyil, he¢ bir dovlst tersfindan
tonzimlanmir, milli valyutalarda bas veran
inflyasiyanin tasirine maruz qalmir. Bitin
bunlar  kriptovalyutani  calbedici  edir.
Kriptovalyutalarin  alds edilmasi prosesi
mayning adlanir. Bu zaman kriptoqrafiyadan
istifade olundugundan valyuta soziinin
awvalina “kripto” prefiksindan istifads olunur.
Har bir kriptovalyuta vahidi ingilis dilinda-



Coin adlanir. Coinin emissiyasi yalniz gabagcadan
muayyan olunmus algaritm asasinda mahdud sayda
ola biler. Coinin har birinds sifralenmis informasiya
movcuddur ve istenilon nov saxtalasdirmadan
muhafize olunur. Onun saxtalasdirimasinin demak
olar ki, mimkiinstzliyl onu daha da calbedici edir.
Onun elektron &danis vasitasi kimi mikammalliyinin
gbstaricisi kimi ¢ixis edir. Ik yaranan ve bitcoin
adlanan kriptovalyuta bu giin da 6z papulyarligini
saxlamagdadir. Bitcoin - pul kisasinin ilk versiyasi
9 yanvar 2009-cu ilde buraxilmisdir. 2012-ci ildan
baslayaraq bitcoin layihalarina Bitcoin Foundation
adl Amerika sirkati nazarst edir. Sirkatin sahibi Qevin
Andresen internet sabakasinds sabit, tshllkasiz
“nagd pul” yaradilmasini 6zinlin asas vazifasi hesab
edir. Bir sira market va servizlarin bitcoini 6danis
vasitasi kimi gabul etmasi ila onun populyarligi
artmaqdadir.
Kriptovalyuta
mimkanddar.

il gazanmagin Ug¢ varianti
Mayning, investisiya Vo
treyding. Mayning haqqinda az-cox sohbat
etdik.  Kriptovalyutaya investisiya  qoyulusu
kriptovalyutadan gazanmagin ikinci manbayi kimi
cixis edir. Virtual alamda valyuta amaliyyatlari hayata
kegiranler kriptovalyutaya investisiya qoyulusuna
cox gplirli saha kimi baxirlar. Kriptovalyutanin
mibadils  mentagalerinden  (kriptovalyutalarla
amealiyyatlara icazs verilan 6lkalards, bir sira 6lkslarda
kriptovalyuta ila amaliyyatlara icaza verilmir, Rusiya
Federasiyasinda 0Olka  prezidenti  saviyyasinda

e
e
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Virtual alamds kriptovalyutaya investisiya qoyulusu ¢ox

galirli saha kimi gabul edilir

kriptovalyutadan istifads maslahat
gorilmur) alds etmak olar.

Kriptovalyuta bazarinin
genislanmasi ils ona olan talab
artir va onun dayari yiiksalir.

Birjalardan  birinin  bitcoinin
mahdud migdarda da olsa real
pula dayisdiriimasina icaza vermasi
bitcoinin inkisafinda shamiyysatli rol
oynamisdir. Gizli ticaratle masgul
olanlar bitcoinlera  xtsusi ~ fikir
vermaya basladilar.Naticads onun
dayari kaskin sakilds yiiksalmays
baslamisdir.

Bela ki, 2013-cl ilds bitcoin
marketmeykerlari kursun yiksak
saviyyasina nail ola bilmiglar. O, vaxt
bir ay srzinds IBTC-nin dayari 200
dolardan 1000 dollara yiksalmisdir.

Bu glna an  populyar
kriptovalyuta  bitcoindir.  Onun
kapitallasma saviyyasi 3,2 mld.
dollardir.

Brokerlar adsten ticarat giin
kriptovalyutalarin an populyarlarini

Kriptovalyutalarin likvidliyi nahang "BTC"
onlayn birjasi ile tamin edilir

taqdim edirler (onlarin sayi 92-dir).
Masalan, FXO-pen biza Bitcoin, Littcoin,
Namecoin va Peercoin-i taklif edirlar.
Bu zaman kriptovalyutanin amerikan
dollarina, avroya, rus rubluna almaq
mUmkiindir. Adatan kriptovalyutalarin
likvidliyi nshang “BTC” onlayn birjasi
ilo tamin edilir. Basga sozls desak
ECN texnologiyasi ila hayata kegirilir.
Yani sovdslasmanin ikinci terafi kimi
brokerin 6zl deyil, digar treyderlar
¢ixis edir.

Oziini  treydingds  yoxlamaq
istayan har kas clin bu ¢ox yuksak
galirdir. Amma bu proses cox yiksak
riskla misayist olunur.

Biz az da olsa oxucuya kriptovalyuta
haqqinda icmal  malumat  verdik
va onun misbat taraflari ile yanasi
catismaziiglarini, dinyadaki mévcud
vaziyyatini onun diggatina catdirdiq.

Naticada bu ganasts galmak olar
ki, kriptovalyuta ile gazanmagin asas
variantlarindan olan kriptovalyutaya
investisiya ~ bu  virtual  alemda
yigimi  aktuallasdinr.  Investisiyanin
asas manbayi yigim oldugundan
kriptovalyuta galirlarinin de bu sahanin
inkisafi ila daimi glindemda olacagini
glndama gatirir.



QIZIL STANDARTDAN

kriptovalyutaya?

dos. INARA RZAYEVA

tnya valyuta sistemi  ayr-ayn
Olkalerin  igtisadiyyatlarini  vahid
dinya iqtisadiyyatina  birlasdiran

bir mexanizmdir. Buna goéra diinya

valyuta sisteminda yaranan pozuntular
Olkalerin vo Umumiyystle diinya igtisadiyyatinin
inkisafinda mihiim problemlar yaradir.

Malumdur ki, dinya valyuta sistemi 06z
inkisafinda doérd marhala kegib va sistemdan -
sistema kegid prosesi dlinyada movcud olan igtisadi
v siyasi veziyysti ilo asaslandirilib. Paris valyuta
sistemin (1867-1920-ci illar) xarakterik xUsusiyyati
gzl standartinin va sabit mazanna rejiminin
gebul edilmasi idi. Qizil standartin mévcudiugu
inflyasiyanin qarsisini alirdi ve 6lkalarin  6danis
balanslarinin tarazligini tsmin edirdi.

Novbati Genuya valyuta sisteminds yalniz bazi
valyutalar (taxminan 30) o ciimladan da Ingilis
funt sterlini va ABS dollar qizil ekvivalentlari kimi
gebul edilmisdir. Boylk Depressiya (1929-1933)
diinya valyuta sistemina manfi tasir gostarmisdir
va naticads, demak olar ki, biitlin &lksler 6z milli
valyutalarinin gizila gevrilmasindan imtina etmisdir.
Ikinci Diinya Miiharibasinin sonunda, diinyada
mévcud olan iqgtisadi ve siyasi vaziyyste uygun
olarag, yeni bir valyuta sisteminin formalagsmasi
masalasi yena da glindama ¢ixdl.

1944-cli ilds ABS-In va onun pul vahidinin
dinya valyuta sisteminds aparict  rolunu
mohkamlandiren Bretton — Vuds valyuta sistemi
gabul olundu, bu da ABS-in miiharibadan sonraki
igtisadi ve siyasi quidrati ila birbasa bag idi. Yalniz
ABS dollar digar 6lkslerin markazi banklarinin
xahisi ila qizila mibadile edilirdi. 1971 -ci ilda
Bretten-Vuds sistemin dagilmasi musahids olundu
va bu sisteminin dagilmasina bir ¢ox amillar
tokan verdi, masalan, Qarbi Avropa 6lkalarinin
va Yaponiyanin artan iqtisadi glict, ABS-In qizil
ehtiyatlarinin  azalmasi, Vyetnam mdiharibasi
va digar problemlar. Bretton-Vuds valyuta
sisteminin dagilmasi naticasinds sabit valyuta
mazannalari Gizan mazanna ila avaz olundu, bu da
0z novbasinds igtisadi va maliyya bdhranlarinin
artmasina sabab oldu. Belsliklo yeni bir valyuta
sisteminin formalasmasinda ehtiyac yarandi va
hal-hazirda mévcud olan Yamayka valyuta sistemi

yena da darin béhran yasayir.

Qloballagan diinya igtisadiyyatinda ve muasir maliyya-igtisadi béhran (2007-
2011-ci illsr) saraitinds mévcud olan Yamayka valyuta sisteminin asas prinsiplari
global igtisadiyyatda olan yeni tendensiyalara artig uygun galmir. Muasir
diinya valyuta sistemi iki valyuta, ABS dollari va Avronun faaliyystine asaslanir.
Lakin, teasstf ki, bu aparici valyutalarin tez-tez dayisan mazannaleri, digar
oOlkslarin igtisadiyyatina manfi tasir gostarir. Asadida gostarilon sakilds bir hafts
¢arsivasinda olan Avro/Dollar kursunun dinamikasi bunu tasdiq edir.

Dollarin mazannasi son daraca dayiskandir ki, bu da diinya igtisadiyyatinda
onundayarinin él¢lisii olan funksiyasini pozurva diinya pul sistemindaki mévgeyini
tadrican zeifladir. Dinya Banki 2025-ci iladak dollarin dominant mévgeyini
itiracayini prognozlasdinr. Hal-hazirda diinya igtisadiyyatinin garsisinda bir vacib
masala durur: hansi valyuta, yaxud da bir grup valyutalar dollari yaxin galacakda
avaz eda bilarmi?

Prognozlara asasan yaxin galacakda bir cox valyuta sistemi hal-hazirda mévcud

’
j

s
..
-
{ [




olan ikili valyuta sistemini svez edacak. Bunun

da sebabi inkisaf etmakds olan olkalerin siratli

inkisafi, xtsusila da Cin igtisadiyyatinin va yuaninin
giiclandirilmasi, BRIKS &lkalsrinin igtisadiyyatlarinin
suratli artimidir. Bir gox valyuta ehtiyat sisteminin iki ve ya
Ui valyuta (diinya saviyyasinda ehtiyat kimi xidmat edan) va
bir ne¢a regional valyuta asasinda formalasmasi gozlanilir.

Camayka valyuta sisteminin asasini taskil eden SDR onun
mévecudlugu doévriinds, musalliflerin niyystine zidd olaraq, dinya
pul vahidina ¢evrilmamisdir. Lakin ekspertlor hesab edirlor ki,
SDR mexanizmlarindan daha semarali istifads edilmasi onun
beynalxalg maliyys arenasinda asas valyuta olan ABS dollarina
alternativ olmagina imkan yaradacaq.

Bazi miitexassislerin fikrine asasen dinya igtisadiyyati qizil
standart sistemina gayitmalidir, lakin mévcud olan beynalxalg qizil
ehtiyyatlan diinyada olan pul kitlesini daim tamin eds bilmaz,
bels ki, “qizil standartina” gayrtmaq mimkiin deyil. Galacak diinya
valyuta sisteminin global valyutalarindan biri olaraq kriptovalyuta
da hesab edilir. Lakin onu geyd etmak lazimdir ki, kriptovalyuta
hec bir maddi tacesslimu va tanzimlayicisi olmayan bir valyuta
kimi yalniz internet vasitasi ile mal ve xidmsatlarin alinmasinda
istifads olunur. Kriptovalyutanin istifadasi texnologiya ve internetin
stratli inkisafi naticasinds mimkiin olmusdur. Bitcoin virtual
hesablamalarda istifads olunan aparici kripto valyutalarindan
biridir. Cryptocurrency market capitalizations malumatlarina
asasan bu odasnis vahidinin mazannasi 2017-ci ilin dekabrina 15
min dollar saviyyasina qgalxmis, belaliklo noyabr ayi ile miiqaisada
2,5 dafe artim misahids olunmusdur. (Sak. 2). Bitcoinin bels kaskin
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Sakil 1. Avro/Dollar kursunun foreks valyuta bazarinda dinamikasi

artimi mitaxassislorin arasinda muizakiralars sabab olub — dollar,
diger ehtiyat valyutalar, yaxud bitcoin yaxin galacakds diinya
valyutasi olacaq? Bazi igtisadgilar hesab edirlar ki, kriptovalyuta
"qizil standart” prinsiplarini barpa edarak global saviyyads valyuta
sabitliyini tamin eda bilar. Digarlari ise, hesab edirlar ki, bitcoin
ylksak volantilik daracasi ila xarakterize oldugu Uglin diinyada
genis istifads edils bilmaz.

Bazi dovlstler (asasan inkisaf etmis 6lkaler) 6z igtisadiyyatinda
elektron pullardan artiq genis sakildas istifade etmaya baslayiblar.
Masalan, Isve¢ va Norvec yaxin zamanda yalniz kriptovalyutadan
istifada etmaya garar veribler.

Hazirda diinya igtisadiyyatinda kriptovalyutalarin inkisafi
Ugun vahid strategiya yoxdur, lakin elektron pullarin maliyys
tanzimlayicilerinin  nazarsti altinda olmasi vacibdir, Dinya
igtisadiyyatinin mévcud vaziyyati tastiq edir ki, diinya valyuta
sisteminin transformasiyasi gagilmazdir va bu proses diinyanin
aparici siyasi va igtisadi qlivvalarinin konfiqurasiyasinin dayismasi
ils baglidir.

= Kriptovalyuta
"qizil standart”

£ prinsiplarini
—— barpa edarak
global saviyyada

toamin eda bilar

B 24h Vol

valyuta sabitliyini



BITCOIN -
QIZILA
ALTERNATIV
OLA BiLORMi?

BU SUALA HOM KUTLBVi, HOM DD ELMi MOTBUATDA
TEZ-TEZ RAST GOLINSO D9, 9SLIND SUALIN BU CUR
QOYULUSU YANLISDIR.

i.e.d., prof. ATIK KQRIMOV

Tarixi 2009-cu ildan baglayan bitcoin nainki qizilin,
Umumiyyatle yiksak inkisaf etmis maliyya bazarinin
toklif eds bildiyi maliyye alstlarinin alternativina
stiratle gevrilmakdadir. Bas niya bitcoini mahz qizila
alternativ kimi qoyurlar?

Clnki mahz qizila alternativ axtarisi son yarim ‘
asrin an aktual masalalarindan biridir. 1960-

a illordan baslayaraq dinya dafelerlo ehtiyat

valyutalar grupunu taskil eden valyutalanin darin - =
bohrana diicar olmasinin sahidi olmusdur. 4 l\ 1)
Mahz bels bohranlarin birinin, ABS dollarinin \ N

1960-1970-ci illarin birinci yarsini ahata etmis \\\
bohraninin tesiri ils BVF-in 1976-c1 ilds ' g -
bas tutmus Yamayka sessiyasinda global d;_____:__:_,;—:,ﬁf
. ) o . i —
valyuta-maliyya sisteminin tamali rolunda &~ R
gizihn alternativi olarag SDR gabul =~ “"_T-J_J;J_;‘.TH‘“
edilmisdir. BVF diinya migyasinda lizv """ —
dovlatlrin tezlikls qizil ehtiyatlarindan == ~ \ \,‘ \\\\;
imtina etmasi magsadini giden 4 | % % L 1 ‘//’
antiqizil tebligata baslad. Lakin hor ~ * "1\ !\ "-. N
bir igtisadglya yaxsi malumdur ki, SDR ! j \». \‘.\
ona baslanilen Umidleri dogrultmadi. Bu ! V4 P

fakt tam aydin olan kimi, global miqyasda

fargli bir xatt qlivvays mindi: dévlatlarin beynalxalq
ehtiyatlarindaki  monetar qizilin  xtsusi  ¢akisinin
maksimum daracada artirlmasi.

Tam demonetizasiyaya ugramasina
baxmayaraqg qzihn  maliyya aktivi  kimi
ahamiyyatini itirmamasina sabab onun
minillikler avval Umumi ekvivalent,
yani pul rolunda bargarar olmasini
labid etmis tabii keyfiyyatlaridir.
Lakin, istehsal¢i sahibkarlarin
nazarinds gizilin volatilliyinin
nisbatan mahdud olmasi



bohran soraitinds
investisiyalarin  dayarsizlas-
madan tam miudafis olunmasl_sarti-ile
gazanc da alds etmakiistayif, HomSigortalama; hom
da galir gatirma keyfiyyatlati-ile”secilan bitcoin burada tam
yerina duslr. Bunu asagidakrdiagramdan da gérmak olar.
Bitcoinin basqa bir cehati da odur ki, onun har hansi dévlstin vahid
nazarati xaricinds olmasidir. Har bir dévlstin bitcoin-a 6ziiniin fardi
hiiqugi yanagmasi var. Bunun misbat, yoxsa manfi hal olmasini tam
aminlikle sdylomaya hal-hazirda asas yoxdur. Amma bitcoin-in bu
cahatindan ham iqgtisadi sahads, ham digar sahslarda kriminal
dairalarin faal yararlana bilmasi ehtimali cox ylksakdir.
Yekun olarag, soylays bilarik ki, «Bitcoin qizila alternativ
ola bilarmi?» sualina daqiq cavab halalik yoxdur. Fikrimizcs,
ola da bilmaz, ¢lnki bitcoin-in cami 8 yasi var. 8 il global
fenomenin global perspektivlari barasinda asaslandirilmis fikir
sOylemakdan &tri cox qisa zaman kasiyidir. Eyni zamanda,
maliyys bazarlarinda, Gmumiyystla diinya igtisadiyyatinda
alternativ investisiya alatinin meydana galmasi imuman
musbat haldir. Har bir sahads alternativin genis
olmasi inkisaf etmis kapitalizmin temal sartlarindan
olub va olmaqdadir. Kapitalist camiyystin muxtalif
sahalerinde zaman-zaman alter-nativler yaranir va
onlardan hansinin camiyyatda kok sala bilacayini
yalniz tekaml gdstarir. Buna iss zaman lazimdir.
Hal-hazirda qiziin bir aktiv olaraq hacminin
bitcoindan 1000 dafedan Ustlin olmasi da bu
fikrimiza birbasa isars edir.

MALIYYD BAZARLARINDA,
UMUMIYYSTLS DUNYA
IQTiISADIYYATINDA ALTERNATIV
INVESTISIYA ALSTININ MEYDANA
GOLMasi UMUMSN MUSBST HALDIR

musbat amil olaraq ¢ixis edirsa, Ustlinliyd mdohtakirliys veran sahibkarlar tclin

bu, Urak agan deyil. Son yarim asrin tarixi aydin olaraq gostarir ki, méhtakirlar gisa
zamanda ylksak maliyya ssmarasi alde etmakdan 6tri yiiksak volatilliyi ilo secilon
aktivlara Uz tuturlar.

Muasir dévrds IKT-lerin stretle inkisafi snsnavi maliyye bazarlannin, maliyya
institutlarinin faaliyystina, maliyye alstlerinden snanavi istifads texnikasina k&kli tssiri
ils mahdudlagsmir. IKT-lerin hagigsten da fantastik inkisafi Gmumiyystle sosial-igtisadi, o
climladan da valyuta-maliyys minasibatlarinin falsafasinin 6ziinds cevrilis’ G¢ln gorinmamis
imkanlar acir. Mihafizekar is adamlarindan forgli, bu imkanlardan istifadeys” mshz ganc
investorlar naslinin meylli olmasi da teacctiblii deyil. Bir cox sahalards, istigamatlardaoldugukimi,
ganclik bu masalads da yenilik arzusundadir. Masalen, Stefani Yangin The'Wall StreetJodrnal-daki
«Bitcoin qizilin alternativina gevrilir» yazisinin altbasliginda deyilir: «Kriptovalyata“investisiyalardan
otrii markazi banklardan daha ¢ox texnologiyalara etibar edan ganclsrarasinda dahacox taninirs,

Bununla bels, Gmumiyyatle maliyys, investisiya biznesi sahasi asrlsr boyu miihafizakarhgy ils
farglanib va farglanir. Bu sahads etibarsizlig, inamsizliq deyil, mahz qarsiligli etibar, 0zl ds s6zI5 deyil,
amallarla tasdiglanan etibar har seydan uca tutulur. Bu ciir etibar iss onilliklaf afzinds gazanita bilaf.
Basqga sozls, etibarsizliga sdykanan maliyys alstinin perspektivlsri sibha dogurmaya bilmaz,

Masalanin basqa bir magami da var. Kriptovalyutalarin minlarle névlefi olddgu halda, hiya-mahz
bitcoinin adi, xiisusila da KiV-larde bu gadar hallanir? Fikrimizca, bunun sabsblsrindsn biri biteoinin
volatilliyinin, o cimladan da qizila nisbatan ylksak olmasidir. Yani, investorlarin bir qismi xususila




ALTCOIN >
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KRIPTOVALYUTA
EKOSISTEMI

Neca isladliyini tam ahlamasalar bels, cox insan
Bitcoin-i bir az da/olsa bilir. Bununla yanasi,
kriptovalyutalarla mesgul olmaga baslayanda,
altcoin kimi taninan ydzlerle név kr/pz“o pul

vahidi oldugunu @yranmak mdmkanddy.
i.f.d. SEVDA HACIZADS

‘ [tcoinlar, kripto pul muhltlr}ln maraqli bir istigamatidir, ancag har kas Ggun deyil.

‘ "Altcoin” s6zl “Bitcoinin LTlternatlw s6zunun qisaldiimasidir va l:lltcom istisna
olmagla digar butln kripto pul vahidlarini agiglayir. Altcoinler, Bitcoinin variantlari

‘ adlandirilir, ¢lnki altcoinler an azi bir Bitcoin komponentini day|§d|Pmay| va ya

\ yaxsilagdirmagi imid edirlar. \
‘ Yizlerla altcoin var (Commarketcap, bu material yazilarken 1097 sdad altcoin
punktlar Gzra sadalayirdi) va har kggan gtin daha artir griiniir. Coxu Bitcoin+ -in amaliyyat
slirati, kommutasiya Usulu ve ya hégsh alqoritmi kimi yalniz kicik bazi xassalarini dayisdirir.
Bu coinlarin ¢oxu uzun miiddat ayaqda gala bilmaz. flk altcoinlardan biri olan Litecoin
istisnadir. Bitcoindan farqli bir hash alqoritmi istifads etmakls yanas Litecoiﬁ cox daha
ylksak pul vahidi sayina malikdir. Bu sababla Litecoin 6zUnl “Qizil Bitcoin qar§|5|nda
gumus” kimi teqdim edir.

Bununla yanas, bazi altcoinlar, Bltcom in taqdim etmadiyi bazi faydahxususwyatlarla
sinaglar apararaq yeniliklar yaradir. Masalen, Darkcoin tamamils anonim amealiyyatlar

\ \ \
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Uclin bir platforma.yaratmaga Umid edir; Bitshares, 6zinl “Wall Street-in adalatli
bir versiyasi” kimi tasvir edir va Ripple istifadagilarin pul anidIari ilo asanligla
odanis etmak ugumstlfada edacaklari bir protokol kimi X|dmat verir. Hatta
Counterparty vo Magtercom kimi bazi altcoin ekosistemlar, pTétformaIarlnl
taminat almaq uc;un\Bltcom blok zancirini istifada edir. \\

2011-ci ilin aprellnda qurulan  Namecoin ilk aItcomdL\

N




Namecoin, eyni zamanda pul vahidi olaraq funksiya
gorsa da, saha adi geydiyyatini (domain registration)
markazsizlasdirarak internet senzurani daha ¢atin hala
gatirmak istayir.

Yuxarida altcoin nadir, na deyil ki, gisaca toxundug.
indi altcoin-lsri haradan slds edib ona baxaq.

Bitcoinda oldugu kimi, altcoin alda etmak Uglin
de miixtalif yollar var. Altcoin almaq Ugclin an sada
yol onlari mal va ya xidmat lglin 6danis kimi gabul
etmakdir. Bunu etmakle masgul olmagq Ugiin bacariq
markazini, isinizi reddit torzli saytlarda nimayis etdiran
bir reklam hazirlamaq olar.

Hamginin kriptovalyuta birjalarinda altcoinlar Gigtin
do ticarat eda bilar. Bir cox birja, Bitcoin-i vasitagi kimi
istifada edir (bir necasinin giymat citlarinin olmasina
baxmayaraq), hazirda bitcoin pul yoxdursa altcoin-lar
UgUn ticarat aparmazdan awval satin alinmalidir. ©n
cox ticarat kegirilon birjalarin bazileri BTER, Bittrex,
Mintpal, Cryptsydir.

Bir cox altcoin, coinin genislandirilmasini artirmaq
va yeni istifadagilori 6z icmalarina calb etmak lglin
hadiyya vermaya da sponsor olurlar. Pul azdirsa va

ya yaxsl satma qabiliyyatleri yoxdursa, pul gazanmaq
Uguin ecazkar bir yoldur.

Kriptovalyuta kriptografik texnologiya ile gorunan
ragamsal bir valyutadir. Bu pul vahidlarinin heg bir
fiziki analoqu yoxdur, onlar yalniz virtual makanda
movcud olurlar. Kagiz pullardan ragesmsal pullarin
tok fargi odur ki, birincini aliniza ala, cibinize goya
bilarsiniz. Kagiz puldaki kimi burda da seriya olur.
2140-c1 ila gadar "Bitcoin” 21 milyon adad istehsal
olunacag. Hazirda bu regam 16 milyondur va ondan
5 milyonu itirilib. Diinya shalisinin sayini nazars alsaq,
talab va taklifs asasan demak olar ki, kriptovalyutalarin
sayl galacakds artacag. "Efirium” isa limitsiz sakilda
istehsal olunacag. Kriptovalyutalarin sahibi yoxdur, har
kas istehsal eda bilar. Siz kompterinizin yaddasindan
istifade edarak, yeni dijital pul istehsal eds bilarsiniz.
Ancaq bu, o demak deyil ki, siz istadiyiniz gadar istehsal
eds bilarsiniz. Bunun bir algoritmi, gaydasi var. Buna

nazarat edan taskilatlar calisirlar ki, regemsal valyutani
har zaman dayarda saxlasinlar. Har kas 6z valyutasini
cap eds biler, ancag bunun Ugtn milyonlarla pul
lazimdir. insanlar da dayari 100 milyondan cox olan
valyutalara etibar edir"...

Termin Forbes jurnalinda 2011-ci ilds nasr olunan
Bitcoin  sisteminin  “Kriptovalyuta”  (Kriptografik
valyuta) haqginda magale darc olundugdan sonra
musyyan edilmisdir. Bitcoin-in musallifi basqalari kimi,
“elektron pul” terminindan istifade edirdi. Muxtalif
kriptovalyutalarin  verilmasi Gglin - muxtalif Gsullar
tatbiq olunur: mayning, forjing va ya ICO.

Bitcoin-i bazi mditexassisler galacayin  pul
vahidi kimi giymatlandirirler. Bazilari Bitcoin-in 6lka
igtisadiyyatinin inkisafina manfi tesir edacayina
diggat cakmaya calisir. Mibahisslar iss hala ki,
bitmir. Arasdirmalardan muayyan edilmisdir ki,
bitcoin-in misbat teraflari var. Ancag manfi teraflori
daha coxdur. Bitcoin-cilar bu sistemin ugurunu
onunla alagalandirirler ki, artig bank erasi bitib va
bank sistemini avaz edacak tak sistem mahz Bitcoin
olacagdir. Umumiyyatls bank sisteminin ¢dkdilyiinii ve
bankgiliq erasinin bitdiyini iddia etmak obsurd bir fikir
va ya absurd moévgedir.

Kriptovalyutanin igtisadi mahiyysti ve hiquaqi
vaziyyati miizakirs olunur. Olkedan asili olaraq
kriptovalyutalara 6danis vasitasi, miayyan bir mahsul
kimi baxilir (masslan, bank institutlarinda onlarla
amaliyyatlarin aparlmasina qgadaga), ddvriyyads
mahdudlasa bilirlar.

inkisaf etmis ve inkisafa meylli olan &lkalar artiq 6z
milli koinlarinin istehsalina baslaniimasi marhalasina
gedem qoyublar. Yaponiya kimi glcli iqgtisadi
dayaglara malik doévlst butunlikle kriptovalyutaya
kecid etmak azmindadir va artiq bu proses demak olar
yekun marhalaya yonalib. Avropa &lklarinin bazisinda
koin banklar vo marketlor faaliyyats baslayib. Qeyd
edak ki, Azarbaycanda da milli kriptovalyutanin arsays
gatirilmasinin zaruriliyi barada fikirlora rast galinir.
Arasdirmalarimiz naticasinde malum olub ki, bu il
sentyabrin 30-dan etibaran Azarbaycanin internet
makanina AzKoin.az adli sayt daxil olub. Saytin giris
hissasinda agiq va aydin sakilds yazilib: “Azarbaycanda
ilk kriptovalyuta — Azcoin”. Saytin yaradicilari asas
magsad kimi asadidaki geydlari yerlasdiriblar:

“Qloballasan  dinyada insanlarin  rifahinin
yaxsilasdirlmasi,  yeni zamana serhadsiz  va
mahdudiyyatsiz daxil olmag, maisat sahasinda hayata
kegirilon amsaliyyatlarin  stratlondirilmasi, lokal ve
global saviyyada elektron, simsiz ve optik sabakalarla
hiper miibadilalar etmak”.

Azcoin adli milli kriptovalyutanin yaradilmasi
prosesina start verildiyini demaya asas veran geydlar
iso bunlardi: “Digar kriptovalyutalardan fargli olaraqg,
AzCoin Azerbaycan dévlatciliyine, onun inkisafina
xidmat etmak ve xalgimizin globallasan ragamsal
diinyaya integrasiyasini tamin etmak Uglin yaradilir”.
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lektron pulun ve onun bir névi kimi kriptovalyutalarin
istifadasinin genisloanmasi onun galacakda milli valyutalar
garsisinda alternativ. mibadils vasitasi kimi inkisafini
gundama gatirir. Hazirda kripto valyutalarla aparilan
amaliyyatin hacmi ylksak olmadigi Gglin onlarin Markazi Bank
torafindan hayata kegirilon monetar siyasata tasiretma giiclinlin
cox zaif oldugu geyd olunsa da, galocekds musbat sabaks
effektlori naticasinds bu kimi alternativ valyutalarin istifads
meylliyinin artacadl, bunun naticasinda kriptovalyutalarin milli
valyutalar avazleyacayi va belsliklo do MB tarafinden hayata
kegirilon monetar siyasatin igtisadiyyata tesiretma glcunin
zaifloyacayina va hatta itacayina dair fikirlar saslanir.
Kriptovalyutalarin istifadssinin genislanmasinin qisamuddatli
faiz daracalaring, pul agregatlarina, macburi ehtiyat normalarina,
senyoraj galirloring, pulun dovretma suratin, pul talabina
va s. tasir etmasi gozlanilir. Ev taserrifati tarafinden hayata
kegirilon guindslik amaliyyatlarda kriptovalyutalardan istifads
milli valyutaya olan talabi azaldacag, bu ssbsbdan pulun
dovretma surati artirilacaq ve belslikls markazi banklarin pul
kutlesi gostaricilarini  nazaratde saxlamasi ¢atinlagacakdir.
Milli valyutaya olan talebin azalmasi Markazi Bank balans
hacmini daraldacaq ve naticada Markazi Bank aciq bazar
amaliyyatlari vasitasila qisamuddatli faiz deracalarina
tosir guiclini itirmis olacaqdir. Bununla yanasi,
vergi 6danislari, kommunal xidmat ddanislari
va bu kimi digar 6danislarin butévlikda
kriptovalyutalarla apariimasi mimkiin
oldugu zaman real iqtisadiyyatla
alagalarin gliclanmasi natice-
sinda kriptovalyutalar giymat
sabitliyina, milli valyutaya olan
telaba, pulun dévretma siirating, pul
toklifina va agiq bazar amaliyyatlarinin
effektivliyina birbasa tasir edacakdir.
Kriptovalyuta tatbiginin maliyys sabitliyina
do menfi tesir edacayi geyd olunur. Bela ki,
Markazi banklari bu sahads an c¢ox narahat edan
masalaler kriptovalyuta mazannalarinde meydana galan
dalgalanmalar, sistem daxilinds saxtakarliq ehtimallar,
0z faaliyyatlerinds kriptovalyuta istifadasini genislandiren
muassisalorda risk meylliliklarinin artmasi ve kriptovalyuta
sistemlarinin bank sistemini avazlemasi ehtimallaridir.
Kriptovalyuta mazennalerinde dalgalanmalarin  tez-tez
bas vers bilacayi ve bunun maliyya sabitliyine an cox tasir
edacak amil oldugu kriptovalyutalarla bagl sasloanan manfi
fikirlor arasindadir. Elektron sabakalardan genis istifada
etmakla kriptovalyutalarla eamaliyyat hacmini artiran sirkatlerin
sayinin artmasi kriptovalyutalarin mazanna dayerini artiracag
gozlenilendir. Bu sababdan, kriptovalyuta sistemlari vasitasile
hoyata kegirilon amaliyyatlarin pulla ifade olunan hacmi ve
eyni zamanda ohdslikeri artdigca onun kriptovalyutanin
mazanna dayarinda yaranan bir anliq azalma maliyys sabitliyina
tosir edacakdir. Eyni zamanda kriptovalyutalarin mazanna
doayarindaki azalmalarin kriptovalyutalarla miidafissiz mévge
secimi edan maliyys taskilatlarinin olmasi halinda vaziyysti daha
da mirakkablasacakdir.
Sistemin real rejimds faaliyyst gostarmasi ve heg bir
avabdeh organ terafinden nazaratin hayata kegirilmamasi

KRIPTOVALYUTALARIN
MiLLi VALYUTALARI
OVOZLAYICAYi VO MORKSZD
BANKLARIN MONETAR SiYASSTININ

IQTISADIYYATA TOSIRETMS GUCUNUN

ZJOIFLOYDCOYINS V3 HATTA
iTOCOYINS DAIR FiKiRLOR olan
SOSLONDIRILIR

da kriptovalyutalarla bagl ehtiyatl yanasmalara asas verir.
Kriptovalyutalarin yuxarida geyd olunan manfi tasirlari va Markazi
Bank tarsfindan hayata kegirilon monetar siyasati tasirsiz edacayi
il bagl gorusglerls yanasi bunun aksini iddia edan gorisler de
az deyil. Kriptovalyutanin nagd pulu ve muddstsiz depozitleri
tam manada avezlamasinin mimkin olmayacagdi ve bels bir
tohlikanin gabaglayici tadbirlarla garsisinin alinacagi disiincasi
bu gorislerin asasini taskil edir. Digar tarafdan, kriptovalyutanin
nagd pulu avazlemasi halinda da Markazi Banklarin monetar
siyasat alatlarinds edacayi dayisiklarale monetar siyasati davam
etdiracayi da geyd olunur.

Kriptovalyutanin rasmi pul vahidi olmamasi va kicik hacmli
odamalar Uglin nazards tutulmasi ve aksar Olkalards bank
va kredit kartlari tatbiglarinin genis yayllmasindan dolayr bu
6damea vasitalarini tamamils avazlamasi mimkin gérinmiir.

Musyysn Olkalerds Mearkazi Banklarin  nagd pulun
kriptovalyutalarla avezlsnmasinin garsisini almaq ve rasmi
valyutanin igtisadiyyatda daysr Olclisti xassasine malik tak
vasita olmasini gorumaq magqsadila kriptovalyutalarin  milli
valyuta migabilinds emissiya edilmasini va taleb oldugu

hallarda milli valyuta vasitssils geri ddanmasini tamin edsn
tonzimlayici qaydalar muayysnlesdirdiklari misahids
olunur. O da geyd olunmalidir ki, bu clir ganuni
taleblarin qoyulmadigi 6lkslards da kriptovalyuta
emissiya edan maliyya taskilatlarinin 6z
kreditgabiliyyatliliklerini  artrmaq ~ ve
ictimaiyyatin bu msahsullara guvenini
artirmaq magqsadils taleb olundugu
hallarda milli valyuta ils geri
6doma hayata kegirilir. Bazi
olkalorda kriptovalyuta
emissiyasl ilo masgul
toskilatlarin - geri  6dama
taleblarini  qarsilamag  magsadila
ylksak hacmda likvid aktiv tutulmasi
kimi 6hdaliklar taleb olunur. Eyni zamanda
kriptovalyutalarin vergi kimi dovlst biidcasine
edilan 6damalerds istifade olunmasinin  gabul
edilmamasi va oxsar 6hdaliklarin milli valyuta vasitasila
hayata kecirilmasi talebi kriptovalyutalarin milli valyutani
avazlamasini ¢atinlasdirir.

Qeyd olunan oxsar tadbirlar naticasinds kriptovalyutanin
milli valyutani tamamils avezlomayacayi va bu sababdan
Moarkazi Bank balansinin hacminin monetar siyasatinin hayata
kegirilmasina tasir edacak saviyyada daralmayacagd fikri irsli
strdldr. Eyni zamanda, kriptovalyuta istifadessinin kitlavilik
gazanmasinin  miayyan vaxt teleb etdiyindan, Markazi
Banklarin bu tendensiyalar garsisinda lazimi tadbirlar gérmak
Ugln kifayat gadar vaxta malik olacaqglari va istifade olunan
monetar siyasat alatlorini adaptasiya edacaklari geyd olunur.

Yuxarida qgeyd olunan fikirlardan bu geanasts galmak
mimkindur ki, kriptovalyutalarin Markazi Bank tarsfindan
hayata kecirilon monetar siyasats va istifads olunan alstlerin
totbigine tasiri birbasa bu valyutada aparilan amaliyyatlarin
hacmindan asilidir.  Kriptovalyutalarla aparilan  amaliyyat
hacmi nagd pulla ve ya milli valyuta ile aparilan amaliyyat
hacmini kegacayi halda Marzaki Bankin hazirki monetar siyasat
alatlarindan istifadasinda ¢atinliklarin yaranmasi v onlarin tasir
glciinin zsiflomasi gozlenilir.



MQRKOZ| BANK
KRIPTOVALYUTALARI

FEDcoin VO CADcoin

Qloballagsmani  strstlondiran  an
onamli determinantlardan biri de
internethesab olunur, hansiki,yarandig
muddatdan sonra bu texnologiya
bir cox sahalards elace da, gindalik
faaliyyatimizin stratlonmasinda dnamli
faktorlardan birina cevrilib. Mahz
internetin har kasa alcatan olmasi
texnologiyalarin suratli inkisafina sarait
yaratdi. SUbhasiz ki, bu texnoloji inkisaf
beynalxalg maliyys sisteminda xiisusan
do 0Odanis sistemlarinda yeniliklara
ehtiyac yaratdi. Texnoloji inkisaf artiq
uzun zamandir ki, igtisadiyyatda yeni
bir trendin asasini goymada bagladi. Bu
trend xususils inkisaf etmis 6lkalards
insanlarin  kagiz pul askinaslarindan
istifadeni  yeni marhaleya gatirib
¢ixartdi. Bunun naticasinds, 6danis
sistemlari, plastik kartlar, internet ve
mobil bank xidmatlari vasitasila hayata
kegirilir. Belalikls, 2008-ci ilds Satosi
Nakamota lagabli sexs ve ya qrup
tarafindan Bitcoin adlandirdiglari ilk
kriptovalyuta dunya ictimaiyyatina
taqdim  edildi. Bitcoin  ragamsal
valyuta hesab olunur va kriptografiya
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gaydalarindan istifada edildiyi Ggln
ragamsal valyutalara hamcinin
kriptovalyutalar da (Bitcoin, Litecoin,
Ethereum) deyilir..

Son llarde regamsal pullarin
istifadasine marag, texnoloji inkisafin
yaratdigi zeminlar Markazi Banklari da
bu sahads distiinmaya vadar etdi. Bir
cox hesabatlarda, Markazi Banklarin
vatandaslarin  kriptovalyutalara olan
inamlarini artirmaq  Gglin -~ ozlarinin
ragamsal valyutalarini yarada
bilacaklari miimkiinliklsri hagqinda da
geyd olunur. Beynalxalg Valyuta Fondu
rohbari  Kristin Lagard (Chrtistine
Lagarde) cixislarinda Markazi Banklari
yeni texnologiya ve valyutalarin
elektron pulla avaz olunmasi prosesina
aciq olmaga caginr. Bununla bels,
Markazi  Banklar  kriptovalyutalarin
pul  avezedicisi kimi istifadasini
pul dovriyyasina zarar vers bilms,
kéctrmalarin  anonimliyi  ssbabindan
risk yarada bilma tshlikasini qeyd
edirlor. Bu asasla bir cox Markazi
Banklar kriptovalyutalardan ancag mal
va xidmatlare godre hesablasmalarda

Contral banle
taabid



istifade olunmasini taklif edib.

Markazi  Banklarin  Ragamsal
Valyutalarinin  tatbigi ile  masgul
olan butin dinyada iki muxtalif
model ortaya c¢ixmisdir:  Markazi
Bankin 6z aktivlarina garsi bir valyuta
¢ixaran CADcoin va 06z Moarkazi
Bank balansinda bir 6hdalik kimi
yerlasan yeni valyuta olan Fedcoin.
Bu iki ragamsal valyuta arasindaki
forgleri izah etmak Ugln onlarin
maqsadlarindaki  farglera  digqgat
yetirmak garaklidir.

Fedcoin nagd pul avezi kimi
nazards tutulur ve bu ssbabdan da
nagd pulun maxfilik xUsusiyyatlarini
gorumalidir. Birincisi, Fed-in Fedcoin-
de va onun xaricinda kecid kimi
¢ixis  etdiyindan  Fedcoin alicinin
ictimai  Unvanini  bilmasi lazimdir.
Pul  kdclrmalari  anonim  sakilda
edile biler, lakin bank amanatlarinin
konvertasiyasi Fed-in sahibinin ictimai
Unvani bilacayini nazards tutur. Bu

kimlik baglantisi  Fedcoin’i alicinin
adina gabul edan va anonim sakilda
aliclya yayan bir Ggiincii terafin fond
paylayicisi vasitasi ile sindirila bilar.
Olbatte ki, bu Uglinci tarafe etibar
edilmali va Fed bununla razilasmalidir.
Bu, Fed-in Fedcoin-a mibadils olunan
mablagler Uzrea mahdudiyystlarinin
goyulmasinin basga bir sababi ola
bilar.

CADcoin ils, Morkazi Bank
yenidan markazi bank pulundan
CADcoin-a ¢evrilmasi lgun kecidlar
kimi ¢ixis edir, lakin dayisim zamani
gizlilik taleb olunmur. Sslinds, bu
tamamils  aksinadir. CADcoin ile
gizlilik taleblari geyri-markazi bank
istirakcilarinin  ehtiyaclarina  aiddir.
Yani har bir 6zal bank tam amaliyyat
geydini butln sistema agig olmasini
istamir. CADcoin-da banklar hala
ictimaiyyat tarafindan misyyan edilir,
lakin bankin hiqugi adi baximindan
real sistemdan yaranan Odanislar
Uzro taleblari basa catdirmaq Ugln
bank adlarinin tam siyahi xaritasini
ictimaiyyata ¢atdirmahdir.

Fedcoin,  asasan parakandas

odanigler Gglin  nazerds tutuldugu
halda Cadcoin — toplu 6danisler tglin
nazarda tutulur. Her iki variantda
ahalinin amanatlarinin kitlavi sakilds
¢ixarilmasi kimi bazi problemlar da var.
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JIaBHBIM B IIpo1iecce GOpMUPOBaHMSI BCEMUPHOTO PbIHKA
KPUITOBAMIOTHS/IEKTPOHHBIX I€Her CTaTaMX YHMKAIbHas
BO3MO>KHOCTD OBITH a6COTIOTHO A€LIeHTPaIN30BaHHBIMI
U PEryIupoOBaTbCs — MUCKIIOUMTENBHO  [OBEpUeM
norpebureneit M peanbHbIM crpocoM. OpHOM 13
OCHOBHBIX ITP06/IeM COBpEMEHHOIT CTaHAapTHOI (PuaynmapHoit)
SKOHOMUKM SBJISIETCS €€ CTOIPOLIEHTHAs 3aperyMpOBaHHOCTb
M XKECTKas BEPTUKA/D yIIPaBIeHNs/CO3[aHNUs TOCYJapCTBEHHBIX
¢uHaHCOBBIX aKTMBOB. MexnyHapopnHbli BamoThbit Ponp
(MB®) n ®enepanpuas PesepsHas Crcrema (PPC) 3a cro ner
CBOETO CYIeCTBOBAHM IOTTHOCTDIO MOFUMHMIN cebe 1 KECTKO
L[EHTPaIN30BaMM /06y aKTMBHOCTb Ha CYI[eCTBYIOLINX
(MHAHCOBBIX pBIHKaX. VI TOATBep)KfEHNMEM TOMY SBILIOTCA
[IOKa3aTeny MOHETM3alMy (PUHAHCOBBIX pPBIHKOB pasHBIX
TOCYlapCTB: TOCY[iapCcTBa, HE MHTEpecylolue OCHOBHBIX
UTPOKOB (UHAHCOBOM CTPYKTYPBI MMpPA, MOHETH3UPYIOTCS IIO
OCTaTOYHOMY IPUHLUILY, 1160 (YTO SABIAETCA MPUHLUIINAIBHO
HEBO3MOXXHBIM IIO OIPEfje/IeHNsAM CIIPaBeI/IMBOCTY U ITUKH
COCYILIeCTBOBAHMA B MUPe) MICXOMA 13 HOTIUTUIECKIUX IHTEePECOB
BEPXYIIKV CYLIeCTBYOLIell (GMHAHCOBO MypaMupbl. B csasu co
BCeM Bblllle CKa3aHHBIM MELieHTPATN30BAHHOCTD IEKTPOHHO-
[EHEeXHBIX KOHTYPOB U KPUITOBATIOT SB/IAETCA 3HAYMMBIM
MPOPBIBOM K €CTeCTBEHHOMY PETyIMPOBAaHMIO MMPOBBIX
(MHAHCOBBIX PBIHKOB Ha HAI[OHA/IBHBIX YPOBHSIX ¥ [I0 3aKOHAM/
mpuHUMIAM, CPOPMUPOBAHHBIM B TOM WIM WHOM pETVOHE
3emym. VIHCTpyMeHTbI 111(pPOBOIT SKOHOMMKM, KOHEUHO, [jaTleKI
OT [TAHAIL[eN J/Is1 peaIbHBIX IPOO/IEM YeTIOBEIeCTBa, HO OHM TOYHO
yoKe OIpefe/IAI0T HOBYIO BeXy B LIMBIIM3ALIMIOHHOM IIporpecce.
VIHOTa KPUITOBAMIOTH WIM VIHBIE MHCTPYMEHTHI LMppPOBOIL
9KOHOMUKM CaMUMI JIOEBMM, a He TOCYFAPCTBEHHBIMU
MHCTUTYTaM¥, ONpPEHE/SIOTCA  eCTeCTBEHHON  [eHEeXHOI
eIVHNLe)l I BHYTPEHHUMX pacuéToB. Kak mpumep MOXHO
IIPMBECTM MHOXECTBEHHOE JCIIONb30BaHMe adpUKAHCKIMIU
coobiiecTBamy  TeneOHHBIX KOLIENBKOB [JIsl  [EHEKHOTO
060pOoTa, WK TO, KaK II0CTIe HeflaBHero IiepeBopoTa B Mo3zambuke
0COOBIM CIIPOCOM CTaIy IO/Ib30BATbCS OCHOBHbBIE MUPOBBIE
KPUIITOBAIOTBl I OOeCIleYeHUsI eCTECTBEHHBIX [E€HEKHBIX
¢yHKUMI: TpaH3aKUMOHHOrO 060poTa 1 HakomaeHusa. O6bBEM
OTpe6/IeHNsI 91eMEHTOB [ (POBOI SKOHOMUKH U €€ BHEPEHIE
B OBIT Ye€/I0BEKA CTa/IM CTOMD ITI06aIBHBIMIY, YTO OTBEPraTh MM
UTHOPMPOBATD 3TY PeabHOCTD YK€ HEBO3MOXKHO.
Ho B mpouecce ¢opMupoBaHuss M  3aKOHOHATETbHOTO

KpunToBastoThl U
CTOMPOLEHTHaA
albHOCTb

N POBOM!
SKOHOMMKM

OCHOBHOE W, HABEPHOE, CAMOE MPUEM/IEMOE OMPEAENEHME
LIIOPOBOW SKOHOMVIKM. TACUT: "3NEKTPOHHASA (LMOPOBAS,

BEB, IHTEPHET) SKOHOMMKA — SKOHOMMUYECKAS AEATENIBHOCTb,
OCHOBAHHAS HA LIM®POBbIX TEXHONOMMAX. PEYL MAET HE CTOJIbKO
O PA3PABOTKE M MTPOAAXE MPOTPAMMHOTO OBECMEHEHNS,

CKOJIBKO OB 2/IEKTPOHHbBIX TOBAPAX 1 CEPBNCAX, MPON3BOAMMbIX
3/IEKTPOHHbBIM BM3HECOM W NEKTPOHHOI KOMMEPLIMEWN! MCXOAA
N3 OMPEAEJIEHNA, MOHATHO, YTO LIMO®POBAA SKOHOMMKA BKJTKOHAET
B CEBA HE TOJIbKO BOMPOCHI KPUMTOBAMOT, 2/IEKTPOHHO-AEHEXHBIX
KOHTYPOB W HOBEMWMX LIMOPOBBIX ®MHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB,
HO 1 OrPOMHbIV CMEKTP LIM®POBLIX TOBAPOB M YC/IYT. TAK BOT
VMEHHO A9 OBECMEYEHWA HOPMA IbHOWM XW3HE AEATEIbHOCTY
TOBAPOB V1 YCAYT LIM®POBO SKOHOMWIKIA, B MEPBYHO OYEPE [ib,

N TIOHA AOBNNTNCE SNEKTPOHHO-AEHEXHbBIE KOHTYPbI A
KPUMTOBAKOTBI.




perynmmpoBaHus PbIHKa 1QppoBoit
9KOHOMUKIY B OT/E/IBHO B3SITOM TOCYHapCTBe
HeoOXO[MMO OYeHb aKKypaTHO M Ha OCHOBe
DIyOOYaiilllero aHaaM3a MMPOBBIX IPAKTUK
HOAXOMUTh K BHENPEHMIO TeX WWIM WHBIX
(bMHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB. Ilo Kaxgomy
U3 MHOTOYVC/IEHHBIX 97IEMEHTOB LU(pPOBOIL
9KOHOMUKY  (KPMIITOBAIIOTBI,  pPas/IMIHbIe
¢dopMbl  37eKTpOHHBIX feHer, blockchain,
pasmiyHble RSA-ITPOTOKOMBI M T.Ji.) HY>KHO
HIPUHIMATD OT/le/IbHbIE B3BellICHHbIE
pemennsa. Becb mpouecc dopMypoBaHua
PBIHKa 9/IEKTPOHHBIX JIeHEKHBIX OTHOIIECHWI
M KpUITOBAmOT B EBpome perymupyercs
3aKOHOJATEMIBHBIMU M JIMI[CH3MOHHBIMMU
akTamy crpaH wieHoB EC, HO OoCHOBBIBaeTCA
OH Ha 3HAaKOBOM MOKyMeHTe - JupeKTuBe
2009/110/EC (PSD-2), OIVCHIBAIOIIEM
¢duHaHCOBBIE OTHOLIEHNA PBIHOYHOTO
KOHTYpa 9/IEKTPOHHBIX TEHEe)XHBIX eIMHUL U
KPUINITOBAMIOT. Takke CyIeCTBYeT Cepbe3HBbIi
3aKOHOJATEIbHBbIN, PperynATUBHbIA n
PBIHOYHBII ONIBIT GOPMUPOBAHUS U 060POTa
97IEKTPOHHBIX JIeHeT ¥ KPMUITOBAMOT B
cTpaHax Asun, CeBepHoit 1 OxxHOIT AMepuK.
B cry4ae ecu MupoBast 5KOHOMUKA YOBICTPUT
IBIDKEHME U3 MUpPA PeaJbHBIX BaTIOTHBIX
aKTMBOB B MMp LM(POBOIl KOHOMUKM, a

KaKasA-TO ToCylapCTBEHHOCTb HE CMOXET
IIpEIOKUTD

CBOUX KOHKYPE€HTHDIX

1
il

(VHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB /I 9TOTO
PBIHKA, TIOMIY, TIPOXKMBAIOLIVE B TAKOII CTPaHe,
OCTaHyTCs Ha 000YMHE HOBBIX 9KOHOMIYECKIX
IIPOIIECCOB BCETO MIVPA, UTO, B CBOIO OYepe/b,
MOXKeT IpUBeCTH K QMHAHCOBOJ 3aBUCUMOCTI
u ToTepe (UHAHCOBOIO  CYBEPEHUTETA.
CerofHaA BOIPOCH GOPMUPOBAHMA U KU3HU
11poBoit 5KOHOMUKI, 97IEKTPOHHO-
JEHEeKHOM Cpefibl M KPUITOBATIOT - 3TO
BOIPOCHI ~ 3KOHOMMYECKON  6e30ImacHoCTH
rOCyHapCTBa. " 3aIIpeTUTEIbHBIMU
MepaMyl 9TV BOIIPOCHI TOYHO HE pelaloTcH,
TaK KaK KUOEepIpOCTPaHCTBO He UMeeT
TePPUTOPUATIBHBIX U IOPUANIECKUX TPAHMNI.
KoHe4HO, COBpeMeHHBIe peaany >KU3HU
MyUpa KPUIITOBATIOT OTKPLIBAIOT MHOTHE
HefopaboTku 1 Bompocskl. Ho ¢uHaHCOBbIE

MHCTPYMEHTBI b poBoit 9KOHOMUKI
TONMbKO  HAUMHAIOT CBOE  pasBUTHE B
obmecTBe.  3aBUCHMMOCTb  BOJATIIBHOCTHU

KPUITOBAIIOT OT PeKIaMHO-MapKeTVHIOBBIX
cTparerwit (xajilla) IOKa IIPefOCTAaBIAET
OOLIVMPHBIE BO3SMOXXHOCTY /TSI MAaHUITY/LALINN
TIO/Ib30BATE/IbCKIM MHTEpeCcOM "
OeATEeIbHOCTU MOILIEHHNYECKMX CXeM.
IoTpebuTento, >KenawiemMy npuobmnThC K
XKU3HU C 9TMMY MHCTPYMEHTaMM Liu(ppoBOit
9KOHOMUKY, HeOOXOJMMO pa3obparbcs BO
MHOroM npodeccronanbao! MOXXHO CKa3aTb
¢ abCOMIOTHOJ YBEpEHHOCTDIO, YTO pasBUTHE

.":"'LJ,I/ICDPOBAFI OKOHOMUKA

S N N .
JOMPEAENAET HOBYHO BEXY B

UMBMAN3ALMOHHOM MPOTPECCE

H MAKAPOB

Ilpesunent mexpyHapopHoro ®onpa

«YemoBe4ecTBO»,  aBTOp  HAyYHBIX
MoHorpadui 10 ¢unocodu,
IOPUCTIPYIEHIVIN 1 STHO/OIMM, JJoKTOp
IOpUIMYECKVX HayK. JleficTBUTeNbHbIA
wien  Pycckoro  Teorpaduueckoro
ObuectBa.  ABTOp  DIOOAILHOTO
VICCTIENIOBATETbCKOTO IIPOEKTa
«MynbTuMenitHas KY/JIbTYPHO-
KpaeBemueckass ~ aHtonmormss  «Besa
Poccus». Ilpesupent HamyonanbHOro
donpa COTEICTBUA PasBUTHIO
MEX/TyHapOIHbIX MOTIOI&KHBIX
opranusaiii «JCI» (Poccus), ceHaTop
u  doyugatop JCI  (BcemmpHas
MOJIONEXHAs Tajara), HamyoHaabHbIi
npesupent JCI Poccma 2010 ropa,
IIpencenaTe/b CEHATOPCKOTO KOMUTETA
JCI Poccma 2011 roma. Pycman
AjnexcaHnpoBud  mmMeer Gomee 40
MEX/yHapOIHbIX, TOCYaPCTBEHHBIX U
0011/eCTBEHHBIX HArpa.

Ha mporsxenmnm Tpéx mocnegHnx
netT Pycman A7nekcaHApOBMY aKTMBHO
paspabaTbiBaeT TeMy MOHETM3ALy

KY/IBTYPHBIX IIEHHOCTEN pyu
COBMEII[EHN C COBpEMEHHBIMI
TEHJEHIVAMUI B 111 ppoBOI

SKOHOMIIKE 11 S7IEKTPOHHBIX (DMHAHCAX
(omexTpoHHBIe UM smart [ieHbIN,
KPUITOBAMIOTBI M  TOKeHbI). Ilo
MHeHN©0  “QoHfa  SKOHOMMYECKUX
KuccmenoBanuii  Mmuxamma  XasuHa,
Pycnan MakapoB AB/A€TCA TUTYNbHBIM
POCCHIICKMM ~ 3KCIIEPTOM TIO  TeMe
I POBOIT IKOHOMYKIL U 9/IEKTPOHHBIX
¢uHaHCcOB. B mocimenmHee  BpeMs
aKTUBHO IIPVB/IEKAETCA PA3MMIHBIMU
TOCYHApCTBEHHBIMY, HAYYHBIMU U
KOMMEPYeCK/MI ~ CTPYKTypamyl  JULA
KOHCY/IBTALVI II0 TeMaM IT00aTbHBIX
IJIOWAZOK  YI1  MOJepUPOBAHIL
97TeKTPOHHBIX PMHAHCOBBIX popm, ICO-
wiaropm, RSA-nporokonos u Block-
chain B cTpaTernyeckux, IOpUAIIECKIX

1MQPOBOIl SKOHOMUKM HEM36eXHO. MHOXeCTBO
BO3MOXKHOCTEII Y>Ke IpOSB/IEHO, HO 4eM O6osblile
MHCTPYMEHTOB MBI Y)Ke JCIIONb3yeM, TeM OoJblle

U (UHAHCOBBIX BOIpocax. IIpyuHMMan
NMYHOE ydacTe B CO3faHme Ooree

BO3MOXKHOCTeIT [PUTIOXKEHNSI COOCTBEHHBIX AESAIR KPHUIITOBA/IQTHBIX un
CIOCOOHOCTE! M 3HaHMIT MBI BUIUM. YXKe eCTh SEIPUEEQILEEMmT QI B
MOTPeGHOCTh B  HOBBIX  CIELUANBHOCTAX A Espone u  Aswmi. Ilapraép ‘DOHJI?
11 POBOIT SKOHOMUKM. ITH IPODECCUN KAYT CBOUX SECHOMIRTCCKI X PIGENEN IO
aJIeNTOB ¥ TeHyeB pa3BUTHA. byayiiee Hemsb6exHO mea""av XasuHa 1O  BOmpOCaM
U OHO OTYETIMBO MPOSABIseTcss B LU(POBOIL uMpoBO  GKOHMUMKM ¥ 060poTa
3KOHOMMKE, BCE 6ofble M 6o/bllle BOBIEKAOIel B KPUIITORAIIIOT,

HOBBI MMP Ka)KJJOTO YelloBeKa Ha 3eMIle.
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XX asrin ortalarlndan,
texnoloji proqresin

olkalarin iqtisadiyyatina
tasirlori, umumilikda qlobal

iqtisadiyyatin onamli
bir hissasina cevrilmasi
an vacib trendlardan
hesab olunur. Bu proses

texnologiyanin yayilmasi
vd texnologiyanin iqtisadi

sistema inteqrasiyasi
adlandirihir.

TOHMASIB SLiZADD

els innovasiyalardan, texnoloji

yeniliklarden  biri de  2008-
ci ilde dévriyays  buraxilan
kriptovalyutalardir - texnoloji

inkisafin valyuta sistemina integrasiyasi
naticasinds dovriyaya buraxilan virtual
elektron valyutalar. Bu dévr tglin asas
xarakterik xtsusiyyst maliyys sisteminda
2008-ci ilin Qlobal Maliyys Bohranindan
sonra asas valyutalar olan ABS dollar
va Avroya inamin azalmasi va bu azalan
inamin  naticasinda  dlkalerin  maliyys
siyasatlorinda yeni hadaflarin yaranmasi
idi. Bu yeni hadaflora uydun olaraq,
kriptovalyutalarin  dévriyyaya buraxiimasi
mithim hadiss hesab olunur.

Kriptovalyutalarla bagh dogru ve
daqiq natica alda eda bilmak tgclin tahlili
iki istigamatda aparmaq vacibdir — yani
kriptovalyutalarin ham misbat, ham da
manfi tasirlerini tahlil etmak lazimdir.

Bu tahlil yazisinda asas magsadlardan

///

biri do IEOO-ds kriptovalyutalardan
istifadenin ~ mahdudlasdinc ~ maliyye
tonzimlamasine va irrasional monetar

siyasoto tasirlori taqdim olunur. Cadval
1-da kriptovalyutalarin fargli ndvlarinin
bazar trendlari taqdim olunur.

Kriptovalyutalarin IEOO-lar tarsfindan
istifadasinin tahlilini teaqdim etmazdan 6nca
geyd edilmalidir ki, inkisaf etmis 6lkalardan
fargli olarag, oksar IEQO-lar daha zeif
idaraetma va maliyys sistemina malikdirlar.
Bu ise kriptovalyutalarin istifadasina tesir
gostaracak asas faktorlardan hesab olunur.
Clnki, inkisaf etmakda olan 6lkalarin
zoif maliyya sistemina va zaif maliyys
acighgina sahib olmasi va glcli blokgeyn
(blockchain) texnologiyasinin - olmamasi
kriptovalyutalardan istifads zamani garsiya
¢ixacaq problemlari hall etmak yolunda
alava manealar yaradir.

Umumiyyatls, hazirda kriptovalyutalar
Olksler tersfindan fargli sakilds istifada

£6)7 ALYUTALAR
etmakda

olunurlar. inkisaf etmis 6lkalardan bir necasi
(Almaniya, isvecra va s) artiq regsmsal

valyutalardan  6danis  emaliyyatlarinda
istifade  edilmasinds  ganuni  icaze
veriblar. IFOO-ds isa kriptovalyutalarla

bagh vaziyyat inkisaf etmis Olkalardaki
kimi deyil. Bazilarinda (masalen, Cin)
kriptovalyutalardan istifads Uclin yalniz
fiziki saxslars icazs verilir, lakin banklara
bununla bagl hala rasmi icaza yoxdur.
Bazilerinda isa (masalan, Ukrayna) artiq
insanlar ragamsal valyutalara investisiya
goyur va yigimini da kriptovalyutalar
hesabina gergaklasdirir.

[FOO-ds  kriptovalyutalardan istifa-
danin tasirlarinin tahlili onu gostarir ki,
asas muisbat fayda mahz amsaliyyatlarin
suratinin yuksslmasi va kriptovalyutalarin
tranzaksiyasina nazaratin daha rahat edila
bilmasi imkanidir. Bu imkandan dogru
natico alds eds bilmak Ugiin isa soffaf
maliyys sistemina sahib olmaq IEQO-lsr
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Gclin an asas sartdir. P4 e K P
KriptovalyutalaniniEOO-daistifadasi v o P
il bagh olan problemlar iss asasan
onlarin tahlikasizliyinin temin oluna
bilmamasi ile bagldir. Yani, bitcoin
kimi kriptovalyutalarin sahibi olmayan
" basqa soxslar tarafindan kiberhlicuma Lo T
maruz galmasi ehtimali yiiksak oldugu L t
Uclin bu kiberhlicumlardan gorunma ' nn Py
vasitalarinin hazirda tskmil olmamasi
IEOO-Ior tigiin tahliiks yaradir.

Kri I I fE00- . i
riptovalyutalarin ©00-d garsisinin  alinmasi  Ggin - an  6namli Cadval 1. Kriptovalyuta

istifadesinde  qarsiya ¢ixan esas . svlarini i
qarsya % iyasst regemsal valyutalara nezaret ~ NOvlerinin bazar trendlari
problemlardan va manfi tasirlordan biri . .
. . mexanizminin qurulmasi va kriptovalyuta
giymatlerde qarsiya ¢ixan miintazam

dayiskanlikdir.  (volatillik)  Ragsmsal Uzarinds  aparlan spekulya5|yan|n
. . garsinin - alinmasidir.  Kriptovalyutalara
valyutalarin  giymatlarinds olan bu

dayiskanlik spekulyatorlarin faaliyystini nezarat mexanizminin - gliclandiriimasi
yis peKUya y Uglin  bazi IEOO-in  hazirda  tatbiq
daha da genigslondirir.

Kriptovalyutalarin  IEOO-lar  Giglin etdiyl swasatlardan .bm da“ bIo!<geynA
- M o texnologiyasinin - derindan  6yranilmasi
biri digar miimkiin manfi tasirlarindan - .
. - . .. V@ nazarete gotlrilmasidir. Onu da
biri ds onlardan istifadenin cirkli o

P . qeyd etmak lazimdir ki, kriptovalyutalarin

pullarin yuyulmasi Uglin istifads edila . . - . .
. . . . . korrupsiya faaliyyatlarini azalda bilacayi
bilmasi imkanidir. Bu élkalarin maliyya . . - . L .
. - o 27 vamaliyys sistemini tekmillasdirs bilacayi
sisteminin  dayanighdl  Ug¢ln  ciddi

bir tohdid hesab olunur ve bunun ila bagh da aragt'i'lrmalarva ygkun fikirlar
var. Burada, xususen da illegal pul

7/
kéctrmalarindsn  zerer géran  IEOO- 7/
in maliyya soffafiginin tamin edilmasi
Ugun ragamsal valyutalardan istifadani
prioritet gérmasi mihim masalalardan /
biridir.
Natica etibarils, hazirda A
i kriptovalyutalar diinya maliyys sisteminin
yeni trendidir va bu yeni trend &lkalarin /
L) inkisaf saviyyasina gore da fargli tasirlara /

malikdir. Yeni, IEOO-ler inkisaf etmis
oOlkalerle miigayisada kriptovalyutalarla
bagh ham misbat, ham da manfi
manada farglanirler. Kriptovalyuta yeni
valyuta novi oldugu Uclin inkisaf etmis
lkalards oldugu kimi IEOO-ds ds bu
valyutalara nazarst mexaniziminin vo
istifade  mexanizminin formalasdiriimasi
Ggun islar gorilir va bu manada artiq real
natice edan bir nece 6lke var. IFOO-lere
xas asas natica ise ondan ibaratdir ki, bu
tip olkalerin aksariyyatinds idarsetma vo
diger institutlarda olan problemlar inkisaf
etmis 6lkalare nazaran daha ¢oxdur. Bu
sababdan, IEOO-lar ragamsal valyutalarin
istifadesinde daha ¢ox problemlarls
Uzlasirlor. Bu problemlarin  halli Gglin
ilk addim Umumi maliyys sisteminin
acighgini v iglakliyini temin etmakdir.
Misal olarag, Cin, Rusiya, Braziliya ve
diger bu kimi IEOO-ler artiq institutsional
addimlar atmaga baslayiblar.







bilmir — mistarilarin hesablarina hiicum va pullarin ogurlanmasi.
Oz névbasinds, blokceyn — hami bir-biri ils bagl olan paylasma
sobakasidir, 6danislar 10 va daha ¢ox dafs ucuz olarag banklarin
vasitagiliyine ehtiyac olmada onlayn saklinds hoyata kegirilir.
Bununla bels, blokceyn texnologiyasina asaslanan mahsullar va
xidmatlar inanilmaz ragabat Ustlinliylina malikdir.

ROQOMSAL QITo

Malum oldugu kimi, avvalki boyik béhranlar, kapitalizmm smak
bolgusu sistemina daha ¢ox xalglar ve dlkalar daxil edarak, biitiin
gitalera ayaq basaraq, pulun tadavdil sferasinin va satis bazarlarinin
genislondiriimasi hesabina aradan galdirnrdi. Lakin 21-ci asrin
awalinds, genisloanmays, frontiri, fliql yerindan tarpatmaya daha
imkani olmadan, kapitalizm sistemli bohrana daxil oldu. Kapitalizm
6zunin indiki modelinda kapitalin ssmaraliliyinin tlikenmasi va
macmu borcunun genislandirilmasinda inkisaf tavanina diranib,
hamginin tabii ehtiyatlar Gzre straf muhita ekoloji yiklonma
haddina yaxinlasib. Yer kirasinds manimsanilmasi l¢lin yeni gita
galmayib. Lakin, gozlerimiz 6niinds yeni “qgits” - ragamli yaranir!
Bels ki, onun manimsanilmasini niya baslamayaq? Oxucuya hamin
fenomena diqgat yetirmak, yeni imkanlar giymatlandirmak
imkani veran ragamsal gitanin bir negs xarakteristikalarini taqdim
edacayik.

Dinya ssnaye (modern) istehsal Usullarindan postsanaye
Usullarina  (postmodern) dogru kecid seraitinde  yasayir.
Postmodernin asas xususiyyati mahsulun tiraj olmasi (istehsali)
prosesinds, ham da bels istehsalin operativ idaraetma prosesinda
insanin olmamasidir. Omak bazari strukturu yasadigi proseslari
D.Autorun ayrisi yaxsi nimayis etdirir. D.Autor terafindan
kecirdiyi tadgigatin naticesi orta sinif ananavi olarag masqul
oldugu pesalarin robotizasiyasinin ve avtomatlasdirimasinin

sratlonmasinin  bas verma faktinin ifsa edilmasidir. 9mak
bazarinda olan insanlar istehsalin muasir texnologiyalarin tatbiqi
mimkin va ya rentabel olmayan asagl ve az d&danisli olan
segmentina sixisdirilib aradan ¢ixardirlar. 9mak bazarinin yuxari
segmentini motivasiya yarada bilan, ragemsal texnologiyalar
(regemvizasiya) vasitesile idaraetms, mahsullarin yaradilmasi
ile masgul olan pese nimayandaleri tutur. Slbatts, istehsal
tsullarinin dayisilmasi emak bazari vasitasile comiyysti dayisarak
sosial miunasibatlerin  dayisilmasina  gatirib  ¢ixanr.  Sger
premodern doévriinda hakimiyyatin manbayi torpaq sahibi olmaqg
va orada mahsullar (mal-qara, mahsul) yaratmaq idi, modern
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dévriinds - kapital va istehsal giicli, postmodern dovriinds ise
hakimiyyatin manbayi informasiya resurslari va bilikler, slags
strukturlar ve saxsi alagaler (“sosial sebakalar”) olur. Svvalki
texnoloji inkisaf zamani sivilizasiya tersfinden malumatlar
mubadilasinin inkisaf etmis va kifayat gadar siratli sebakasinin
yaradilmasi sababindan, masinlar (6turlculer) arasinda olan
malumat muibadilasinin hacmi insanlar arasinda olan malumat
mubadilesinden daha cox olan noévbasti marhalays keg¢mak
mumkiin oldu. Gozlenilir ki, artiq 2020-ci ile 30 milyarddan
artiq qurgular Internets qosulmus olacag. Masinlar, cihazlar,
sensorlar, sabakaler va biitdv idareetma sistemlari bir-biri il
“Unsiyyata” baslayir. Butiin bunlar yeni “regemsal” gitesinda
manimsamayi mimkin olan yeni inkisaf resurslari yaradir.
Ustalik, bu “regemsal” gitasinda valyuta bazar yaranib va siiratle
inkisaf edir. Sohbat kriptovalyutalardan va elektron pullardan
gedir. Bu aspektds biz bir gadar atrafli dayanmaq isterdik.

PUL KONTURLARI

Fiat olmayan o&danis vasitalerin inkisaf tekamull iki
kateqoriyalarin yaradilmasina gatirib cixarib: kriptovalyutalar va
elektron pullar. Kriptovalyutalar spekulyativ emaliyyatlarin taskili
magsadila buraxilir, aslinda yeni forex, va heg bir tominata malik
deyillar, elektron pullar iss konkret emitentin simasinda temin
edilirlar. Bu gisminda korporasiylar, yerli hakimiyyst organlari
¢ixis edir, masalan, sahar va milli hokumatlar. Bununla yanasi,
elektron pullar adi fiat pullardan bir sira mihium farglere malik
ola bilerlar. Masalan, onlar misyyan middata yerlasdirile ve
fiat pullarin cami bir ve ya bir neca funksiyalarini 6ziina daxil
eds bilarler. Tasadfi deyil ki, ilk kriptovalyuta - bitcoin 2009-
cu ilds dovriyyays galir. Biz xatirlayinq ki, heg ciir basa ¢catmaq
istamayan diinya maliyys bohrani 2008-ci ilda baslayib. Bu gtins,
diinya bank sahasi ve bir cox hokumatlar borclar ils haddindan
artig yuklendiyi anda, igtisadi fealligin stimullasdirimasina
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yonaldilmis adi tadbirlar ssmarali olmur, yalniz borclarin daha da
artmasina sabab olur. Azarbaycan ils bagl halda, igtisadiyyatin
monetlasdirma saviyyasinin asagi olmasi (teqriban 25%),
dollarlasma saviyyasinin ylksak olmasi (tagriban 80%) musahida
olunur, bu da pul dovriyyasinin saglam veziyystda olmadigini
gostarir. Eyni zamanda, kommersiya kreditlori tizra gox yiksak
daracaler musahida olunur. Malum oldugu kimi, inkisaf edan
oOlkslarin igtisadiyyatinin monetlasdirmanin normal saviyyasi
UDM-nin 60-100% olmalidir. Azarbaycanin Markazi Banki takrar
maliyyslasdirma kreditlarini lazimi gadar taqdim etmadiyindan,
manat milli igtisadiyyatin artmasinin investisiya resursu olmadi.
Azarbaycanda korporativ ve milli elektron pullarin meydana
galmasi halda, igtisadiyyat inflyasiya asasinda olmayan igtisadi
artimin suratlendiriimasi resursuna malik olacag. Bu zaman,
elektron pullarin fiat pullari svez etmasi hagda séhbat getmir.
Olbatte yox. Fiat pullarinin emissiyasi, onlarin  dévriyyasi,
valyuta dayismasi ve kredit amaliyyatlari markazi bankin ve
kommersiya banklarin salahiyystinds olarag galmalidir. Eyni
zamanda, elektron pullar cemiyyste ve dovlete gelacakda
igtisadiyyati kreditlasdiran bank sistemini 6nca “mualice etmak”
zaruratliyi olan xatt strategiyasi asasinda harakat etmamaya
imkan veracek. Indi bunu paralel etmak olar. Sslinds, séhbat
nagdsiz ve qeyri kredit asasinda igtisadiyyatin qgeyri maliyya
sektorunu lazimi 6danis vesaitler ile - elektron pullar ils toamin
edacak, ikinci, gapall pul konturun yaranmasi hagda gedir. Birinci
kontur fiat pul konturu galir. Bir konturdan digarina giris va ¢ixis
yaxsl maliyys “sahhatina” malik olan bir neca muvakkil banklar
vasitasile hayata kegirilo bilar.

Camiyyatds bohrandan yorgunlug misahida olunur. Hami
mikammallasmak va inkisaf etmak istayir. Distintrik ki, daha
cald faaliyyat gostermays, o cimladan, maliyys sahasinds
innovasiyalari tatbiq etmays vaxt galib.
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omplter texnologiyalarinin
va internetin slratli inkisafi

riptovalyutanin, hamginin onun
tarkib hissasi olan virtual valyutanin
yaranmasina sabab oldu.

Elektron valyuta — milli 6danis vahidina bagl
olmayan ragamsal mexanizmdir. Bir ¢cox sanadlarda
virtual valyuta va elektron valyuta anlayislarini
eynilagdirirlar. Lakin aslinds bu anlayislar bir-birindan
farglenir. Elektron pul milli valyutanin ragamsal vasitasini ifads
edir va milli valyutanin dayarinin elektron kocirilmasi Ggln
nazarda tutulub. Elektron pul ganuni 6danis vasitasidir.
Elektron valyuta isa saxsi 6danis vahidina malikdir va bir
virtual sistem sarhadlarinds faaliyyst gostarir. Buna
misal olarag Webmoney sisteminin elektron
valyutasini gostera bilsrik. Bu sistemds pul
vasitalori  Webmoney-nin uygun pul
gablarina koégurdlir, WMR — rubl,
WME - avro, WMZ — dollar va s.
Onlar Webmoney sisteminin
saxsi valyutasina konvertasiya
edilir.

Elektron valyutalarin  ayrnilmig
sistemi kriptovalyutadir. Kriptovalyuta
— kriptografiya (hesablama vasitalarinin
komayi ile aciq sifralama algoritmlarinin
istifadasi) Usullarina ssaslanan virtual koglrmas
vasitasidir.

Virtual valyuta

Virtual valyuta - ragemsal formada satila bilan giymatin
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Elektron valyuta — milli
odanis vahidina bagl

ragamsal vasitasidir. Virtual valyuta koglirmas va/va ya hesabi Olmayan r9q9m53|
pul vahidi va/ve ya qiymatin saxlanmasi vasitasi kimi hayata mexanizmdir
kegirilir. Virtual valyuta ganuni 6danis vasitasi statusuna malik

deyil.

Ragamsal valyuta ham virtual, ham da milli valyutanin regamsal
ifadasidir. Virtual valyuta markazlesdirilmis idareetms, nazarst



miassiasine malik deyil. Buna gore da bazar istirakgilar
birbasa alqi-satqi apara bilerler. Virtual valyuta — miisyyan
algoritma hesablanan sifrdir. Kriptovalyutalarin virtual
emissiyasi xUsusi paylasdirimis kompiter sebakasinds bas
verir. Bu prosesda insan faktoru boyik rol oynamir. Xdsusi
avadanliq gosuldugdan sonra va virtual valyuta buraxilmaga
baslayanda insana ehtiyac olmur. Komputer har seyi 6zl
edir. Bu prosesin taskili boyik hesablama gticl talab edir.

Kriptovalyuta anonimdir, mazenna kursuna nazarst
etmak va ona tasir etmak mimkiin deyil. Mazanna talabla
muayyan edilir.Ona géra da virtual valyuta heg bir teminata
va heg bir zamanats malik deyil. Basqga sozls, virtual valyuta
maksimal riske malikdir.

Virtual valyutanin yiiksak saviyysli tehliikssizliyi tamin
edilmalidir. Bu isa ¢oxlu ehtiyatlar talab edir.

Virtual valyuta yalniz misyysn mihitlards isladilir
va ananavi pul atributlarina malik deyil. Virtual valyutaya
misal olaraq Bitcoin-i gdstara bilarik. Bitcoin dayisan kursa
malikdir. Onun real analoqu va milliyyati yoxdur. Lakin bu
virtual valyuta bazi internet-magqazinlardas kegarlidir. Bitcoin
xUsusi on-line dayisma mantagalarinds ve birjalarda
ananavi pula dayisdirilir.

1. Virtual valyuta konvertasiya edils bilan
va konvertasiya edils bilmayan olur. Basqga
sozls, agiq va bagh olur. Aciq virtual
valyutaya misal olaraq Bitcoin, E-gold,
Liberty Reserve, Second Lifelinden
Dollars, Webmoney gostara
bilarik.  Konvertasiya edils
bilen valyuta milli valyutada
ekvivalent giymate malikdir ve
milli valyutaya va tarsina dayisdirile
bilar. Bagh virtual valyutaya misal
olaraq Project Entropia Dollars, Q-Coins
va World of Warcraft Gold gostara bilarik.
Konvertasiya edils bilmayan valyuta daqiq virtual
muhitds istifadasine xidmat edir. Milli valyutaya
cevrila bilmaz.

2. Virtual valyuta markazlesdiriimis va qeyri-
markazlasdirilmis olur. Bitlin konvertasiya edils bilmayan
virtual valyuta merkazlasdirilmis olur. Onlar markazi
administrator  tersfinden idare edilir.  Administrator
konvertasiyanin ~ mahdudlasdirimasi  tGzre  gaydalari
musayyanlasdirir(on-line oyunlarda, e-maqazinlards istifads
edils bilar). Konvertasiya edils bilmayan virtual valyutadan
forgli olaraq konvertasiya edils bilan virtual valyuta 2 alttips
bolunur: markazlasmis va qeyri-markazlasmis.

Markazlasmis  virtual valyuta  sisteminin  vahid
administratoru  olur. Administrator valyutanin istifads
gaydalarini  muisyyan edir, 6danislarin  markazlasmis
reyestrini aparir va valyutani dévriyyadan ¢ixarma hiiququna
malikdir. Buna misal olarag Second Lifelinden Dollars,
Perfect money, WM-units v World of Warcraft Gold gostara
bilarik. Konvertasiya edils bilan virtual valyutanin mazannasi
«lizan» va ya «fiksa edilmis” olur. Basga sozle mazanna
virtual valyutanin bazar taklif-talabi ile musyyan edilir ve ya
administrator tarsfinden milli valyutanin verilmis dayarina

MOQALSDS
VIRTUAL VALYUTA V3
AGILLI KONTRAKTLARIN

TOBISTININ OYRONILMASINS,
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USTUNLUKLORI VO MONFi
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va ya “real dinya” da istifade olunan digar dayarlara
(masalan, gizil va ya valyuta sabatine) baglanir. Hal-hazirda,
virtual valyutalarla aparilan 6dama amaliyyatlarinin boylk
aksariyyatinds markazlesdirilmis virtual valyutalar istifads
olunur. Bela virtual valyutaya misal olaraq E-gold, Liberty
Reserve, Second Lifelinden Dollars, Webmoney gostars
bilarik.

Qeyri-markazlasdirilmis virtual valyuta paylasmis olur. O,
riyazi prinsiplara asaslanan sifralenmis aciq giris koduna malik
olur, markazi administratori va markazlasdiriimis nazarst
olmur. Buna misal: Bitcoin, LifeCoin, Ripple, Ethereum.

Istanilen innovasiya kimi virtual valyutanin is prinsipinin
oyranilmasi da mirakkab goriina biler. Onlar geyri-
leqal faaliyyat Giclin yeni risk va yeni imkanlar yaradir. Bu
texnologiya bodyik potensial va yeni imkanlar gatirir.

Virtual valyuta tebistindan asili olarag anonim, gorunan,
zoamanatli va geyri-markazlasmis olmamasi kimi xarakterik
xususiyyatlara malikdir.

Agill kontraktlar
Virtual valyutanin mdaasir inkisaf istigamati agilli
kontraktlardir. Agilli kontraktlar (Smart contract) -
kriptovalyutanin perspektivli inkisaf istigamatidir.
Agilli kontraktlar blokceyn texnologiyalari il
kontraktlarin baglanma va yerina yetirilma
prosesinin  avtomatlasdirlmasi  t¢lin
nazarda tutulan elektron alqoritmdir.
Agilli  kontrakt - maliyys
kontraktlarini sadslesdirmaya
avtomatlasdirmagda

imkan  veran  komputer
protokoludur.
Blokceyn (blokchein) -

informasiyaya malik muayyan gayda
ila siralanan kasilmaz ardicil bloklar zanciri,
sabakays birlasmis coxlu kompdterlarin geyri-
markazlagsmis sistemdir. Onun asas Ustunly:
vasitaciya 6danis edilmir, asab va vaxta ganaat edilir.
Blokgeynin 6z catismazliglan var, lakin o, ananavi
sistemlardan suratli, etibarli vo tahlikasizdir. Ona gore da
bank ve hokumat teskilatlari bu texnologiyalardan o6zleri
Ggln istifads edirlar.

Agilli kontraktlar ideyasi ilk dafs 1994-ci ilds Nik Gabo
torafindan  taklif edilmisdir. O, qgeyri-markazlasdirilmis
reyestrin kdmayi ila "agilli kontrakt” baglamagin mimkin
oldugunu basa dismusdi. Smart-kontraktin  praktiki
realizasi 2008-ci ilde blokgeyn texnologiyalari yarandigdan
sonra mimkin oldu. Bels kontraktlar sistemda kod saklinda
yazila, saxlanila va ¢oxaldila bilar. Onlarin yerina yetirilmasini
blokceyn ilo idare edilon komplter sabskasi temin edir.
Hamcinin reyestr ilo bir-birina pul, mahsul va ya xidmat
koctra bilar. Agilli kontraktlar pul, emlak, sshm ve ya digar
aktivlarin mibadilasini tamin edir.

Agilli kontraktlar satis avtomatlari kimi isleyir. Avtomata
(reyestra) bitcoin atilir va sifaris verilon Uglincli soxsda
saxlanilan kontrakt hesaba galir. Onanavi razilasmalardan
forgli olarag, agilli kontraktlar tereflorin vezifalori ve
carimalari haqginda informasiyani saxlamagla migavilenin



sortlerinin yerina yetirilmasini avtomatik temin edir. Agill
kontraktlar ilk dafe 2013-cii ilds Ethereum layihasinds tatbiq
edilmaya baslamisdir.

Kriptografiyaya asaslanan “agilli  kontraktlar” hiquga
osaslanan ananavi migqavildlerea nisbatan daha yaxsi
tohllkasizliyi tamin edir va kdglirma xarclarini azaldir. 9nanavi
muqavilalardan fargli olaraq “agill kontraktlar” sartlarin geyri-
muayyan izahi riskini aradan qgaldirir.

Bu program miayyan anda kontraktin sartlarinin yerine
yetirilmasini  tasdiq edir vo gosterilan aktivin razilasan
toraflerdan birine kegmasini tamin edir. Bltiin bu middstds
sonad markazlasmamis reyestrds saxlanilir va ¢oxaldilir. Bu da
onun etibarligini tamin edir va taraflerin razilasma sartlarinin
dayismasina imkan vermir.

Agilli kontraktlar bir cox sahalars tatbiq edilir (logistika,
menecment, hiiquq ve s.). Agill kontraktlar sarbastlik, saffafliq,
etibarlilig, tahlikasizlik, ylksek strat, ganast, daqiglik kimi
Ustuinliys malikdir.

Agill kontraktlarin catismazliglari da var: kod korlana bilar,
kontraktlar dovlat tarsfindan tanzimlanmir va koglirmalarden
vergi masalaleri aciq galir. Bu, tam siyahi deyil.

Agillr kontraktlarin islemasi tiglin miayyan sarait olmalidir:

1. genis yayllmis elektron imza Usullarindan istifada
edilmasi;

2. kontraktlarin taraflerina tranzaksiyani yerina yetirmak
Ugin agig, geyri-markazlasmis va inaniimis  verilanlar
bazasinin olmasi. Burada insan amili tam aradan galdirilir
(Bitcoin-da blokgeyn);

3. agilli kontraktin icrasi mihitinin geyri-
markazlasdirilmasi (Ethereum, Codius,
Counterpartu);

4. ragamsal
verilanlarin
manbalarinin

olmasi.

Agilli kontraktlari emal edan blokgeynlar asagidakilardir:

- Bitcoin: baxmayaraq ki, Bitcoin-in sanadlarin emalinda
bazi mahdudiyyatlara malikdir, lakin valyuta prosesinds o
idealdir.

- Ethereum: aciq blokceyn-platformasidir, agilli kontraktlar
liciin daha miinasibdir. Istanilen programi tartib eds bilssiz,
lakin platformanin hesablama resurslar (iciin 6danis ETI
sikkasi ilo olmalidir.

- Side Chains mexanizmi: kontraktlarin emali zamani
sarhadlari genislandiran blokceynlardir. Sadceynlar Bitcoin il
birlikdas islayirlar.

- NXT: mehdud sayda agilli kontraktlar nimunasi
olan kitlavi ve ya agiq blokceyn-platformasidir. O, smar-
kontraktlara istifads edils bilan bir neca sablondan ibaratdir.
Mustaqil programlasdirmaya imkan vermir. Yalniz orda
olan kodlardan istifads edilmalidir.

Agilli kontraktlar ve virtual valyutalar
igtisadiyyatin btln sahslarinda genis
istifada olunur va ylksak talaba
malikdir.
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KRiPTOVALY}JTALAR Vo
ELEKTRON TICAROT

Kriptovalyuta ~ bitiin  tranzaksiyalarin ~ maksimum

tohllkasizliyini temin etmak Ucln kriptografiya ve

markazlesdirilmamis nazaret totbiq eden ragamsal

aktivdir. Bu sistemlarin faaliyyat gdstermasi blokceyn

texnologiyasina  asaslanir.  Tranzaksiyalar haqgqinda
informasiya adatan sifrelonmir ve aciq formada taqdim olunur.
Tranzaksiya bloklari zancirinin bazasinin dayisilmazliyini tamin
etmak Uglin kriptografiyanin elementlarindan (aciq acar sistemi
asasinda ragamsal imza, ardicil heslanma) istifada edilir.

Blokceyn hallarinin inkisafina investisiya qoyan maliyys vo
hokumat muassisalarinin sayl artdiqca ragamsal valyutalar ve
blokceyn texnologiyasinin potensial rolu elektron ticarst va genis
ragamsal igtisadiyyatda daha ¢ox aktual mévzuya cevrilir.

Elektron ticarat sksar hallarda elektron 6demsalarin aparilmasi
Ugln etibarl vasitagi rolunda ¢ixis edan maliyys muassisalarine
sOykanir. Bu ciir sxem bir ¢ox tranzaksiyalar Ggtin yaxsi islayir, lakin
onun asasinda miisyyan problemlara ssbsb olan inam durur. inama
deyil, kriptografiyaya asaslanan 6danis sistemi zarurati yaranir ki,
istonilan iki istirakglya heg bir vasitaci olmadan pul koglirmalarini
birbasa hayata kecirmays imkan versin.

Bir gadar yaxin ke¢cmisa nazar salag. 09.01.1988-ci il tarixinda

RONA HUSEYNOVA

“The Economist” jurnalinin iz gabiginda dollar da daxil olmagla
yanan milli valyutalarin kiliindan galxan Feniks (Phoenix) qusunun
tosviri vo “Yeni diinya valyutasina hazir ol” climlasi verilmigdir.
Feniks qusunun boynundaki sikkanin (zarinda isa “Ten Phoenix
2018" yazilmisdir. Bu Uiz gabigi jurnalda darc olunan “Get ready for
the Phoenix” adli maqals ils slagadar idi. Maqgaladas qgeyd edilirdi
ki, 30 ildan sonra bir cox 6lkalarin ahalisi 6demalari eyni valyuta ila
edacaklar. Balks da bitiin bunlar kriptovalyutalar hagginda 30 il
awval biza gdndarilan bir ismaric idi.

Bitcoin va digar alternativ kriptovalyutalarin meydana galmasi
son illar arzinds global elektron ticarstin real fenomenlarindan
biri olmusdur. Baslangicda sirf sexsdan-sexsa mexanizmi olan
kriptovalyutalar daha ¢ox onlayn parakands ticarstcilor tarafindan
satinalma variantlari kimi taklif olunurdu.

Kriptovalyuta vahidi — bu, komputerds murakksb riyazi
hesablamalar naticasinda ortaya ¢ixan bir koddur. Bitcoin kodunun
ilk versiyasini Satosi Nakamota adli bir sexs yaratdi. Lakin bu ad
daha ¢ox insan ve ya insan qrupuna aid texalllisdir, ¢tinki musllif
0z soxsiyyatini maxfi saxlamagq istayib.

Juniper Research tarsfindan aparilan son bazar arasdirmalarina
asasan 2019-cu ilin sonuna gader dinyada aktiv bitcoin



istifadagilarinin sayi 4,7 milyona catacaq.

Bitcoin bazarda an ¢ox taninan ragemsal valyuta olsa da, hazirda
800 fargli kriptovalyuta movcuddur. Buna baxmayaraq, ekspertlor
hesab edirler ki, zamanla hazirda fragmentlasan bazar avez edacak
vahid, hami tarafindan gabul edilen global reaqgamsal valyuta olacaq.

Hal-hazirda kriptovalyuta diinyamizin parlaq galacayi hesab edilir,
buna gdra da daha ¢ox tacirlar dzlerinin elektron ticarst bizneslarina
bu valyutani daxil etmays baslayirlar. Kriptovalyuta alamindaki
butlin son tendensiyalar va hamginin onun global igtisadiyyata olan
tasirini nazara alaraq, biz onunla birlikde galan imkanlardan istifada
eds bilarik. Lakin kriptovalyutanin universal valyuta olma ehtimali
na gadardir? Cavab: Son darace yiksakdir. Bildiyimiz kimi PayPal,
Microsoft, Tesla, DELL, LOT kimi bdyuk sirkatlar artiq kriptovalyutani
ganuni 6dama varianti kimi gabul etdilor va bununla da onun
inkisafina dastak gostardilar.

Slibhasiz ki, kriptovalyuta isi daim inkisaf edacak va diinyadaki
proseslora tesir edacakdir. Buna gdéra ds biz onu elektron
ticarat biznesimiza na gadar erkan daxil etsak, bizim yeni dinya
igtisadiyyatina daxil olmaq sansimiz da bir o gadar ylksak olacaqdir.
Ustslik, artiq geyd etdiyimiz kimi, diinya migyasinda taninmis sirkatlar
artiq bunu gabul ediblar.

m 2402017 .
ilk onlugda
= /it
maskunlasan
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Kripto- 24/10 25/10 26/10 27/10 28/10
valyutalar /2017 /2017 /2017 /2017 /2017
Bitcoin 5726.38 | 5524.83 | 5754.68 | 5928.5 | 5801.87
Bitcoin Cash 332.03 | 328.28 | 333.75 | 344.47 | 384.89
Ethereum 304.6 297.22 | 297.28 | 297.89 | 296.63
Dash 294.97 288.58 287.78 283.4 287.92
Zcash 221.25 | 221.29 220.4 232.71 | 238.99
Bitconnect 200.68 195.99 211.03 | 217.94 | 214.81
Byteball Bytes 180.4 185.37 203.13 212.27 | 199.13
Monero 89.52 90.74 89.2 89.17 87.08
Bitcoin Dark 88.63 82.53 85.68 84.28 88.78
Gnosis 79.59 72.7 74.09 71.05 71.29

Elektron ticarat va kriptovalyuta “Yeni igtisadiyyati” yaratmaq
Uguin bir araya gatirilir.

Ekspertlor elektron &danislerin  landsafti Gclin  blokgeyn
texnologiyasinin va kriptovalyutalarin dayiskan xarakteri barada
amin ve nikbin olsalar da onlar etiraf edirlar ki, etimadla,
istehlakcilarin hiquglarn barada ganunvericilikls, malumatlarin
maxfiliyi va ¢irkli pullarin yuyulmasi ila bagl problemlar hala ds
galir. Xtsusils, bu problemlar hazirda 2018-ci ilda taqdim edilmali
olan tanzimlayici tadbirlsri nazardan kegiran FinTech zrs Avropa
Komissiyasinin magsad grupunun diggst merkazindadir.

Bazi olkalor, masalon Cin faktiki olarag bitcoinlarle
amaliyyatlarin aparilmasini gadagan edir ve ya maksimum
dearacads mahdudlasdinr. Dizdir, Pekinin gararina baxmayaraq,
gonsu 6lkalar, ilk névbads Yaponiya ve Canubi Koreya bu vasite
ils islomaya baslayib. Hazirda Canubi Koreya bitcoin igtisadiyyat
Amerika va Yaponiyadan sonra 3-ci sirada galir ve ticarat hacmi
bazarin texminan 14 faizini taskil edir.

Ukrayna maynerlarin ve sadaca kriptovalyuta sahiblarinin
daha cox yasadigi 6lkalardan biridir.

Rusiyada kriptovalyutanin 1 iyul
legallasdinimasi nazardas tutulub.

Azarbaycanda milli kriptovalyutanin yaradilmasi prosesi
Rusiyadan awval baslayib va blokgeyn texnologiyasina asaslanan
regional markazlasdiriimamis valyuta olan Azercoin yaradilib. Yeni
kriptovalyutanin islomasi hals indi yekunlasib va yaxin galacakds
artiq o, satis birjalarinda istifads edilacak.

Hazirda coinmarketcap.com saytinda 1221 adda kriptovalyuta
movcuddur va bu kriptovalyutalarin sayi durmadan artir. Kripto
valyutalarin Gmumi bazar dayari 170 milyarda catib. Bu sahada
tez-tez bas veran dayisikliyi nazears alsaq, geyd edilan géstaricilar
har an dayise bilar.

Cadvelds ilk onlugda maskunlasan kriptovalyutalarin
24.10.2017 tarixinden 28.10.2017 tarixina gadar olan bir vahid
Uzra dayisan giymatlarini dollarla ifade edan statistik malumatlar
aks olunub.

Ekspertlerin prognozuna gére asas kriptovalyutalarin dayari
galan il da miayysn edilmis misbat dinamikani saxlayacaqdir.
onanavi bank sektoruna olan inamin azalmasi ragemsal
valyutalara sarmayalarin artirlmasina kdmak edacakdir. Bazarin
Umumi dayari 200 mird dollar kegacak, bu isa hagigatan rekord
bir g6sterici olacag. Bununla bela ¢ox sey ragamsal valyutalarin
istifadasinin legallasdinimasindan asili olacaq. Sirstli artim isa
yeni texniki problemlara gatirib ¢ixara bilar.

2018-ci il tarixina
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21 -ci asrin texnoloji inkisafinin mahsulu olan bitcoin
va onun asasinda yaranan blokgeyn texnologiyasi
dinyada hazirda an ¢ox miizakire olunan mévzudur desak

yanilmarig. Bas bu yeni va insanlarin goxuna malum olmayan
sistemin na kimi tahllka ve imkanlari vardir?

Bitcoin ve blokceyn arasinda forq qisaca olaraq desak

onlarin istifads gaydasinda va imkanlarindadir. 9gar bitcoin

sadaca iki teraf arasinda 6danis vasitasi kimi formalassa da
blokceyn sabakadsa hayata kegirilon bitiin amaliyyatlari

va koglrmalari bir jurnala toplayan bir sistemdir. Markazi
olmayan bu sistemda amaliyyatlarin haqiqiliyini yoxlamagq
va onun tarix¢asini tasdiglomak lglin glcli alatlarle tachiz
edilmis komputerlar ise baslayarag malumati tasdiglayib onu
blokceyna alave edir. Yekunda bu kdctirmalar blokceynds

_ - e
™ & § ya
el q o d
*;“' ~ kompiiterlor ¢atin
7 algoritmi hall edirler
ki, nshaystde daha tez
natico alde edan kompduter
sistemi har bloka gére muvafig
sayda bitcoinla miukafatlandirlir.
! Oslinds bitcoin va blokgeyn ela bir
= Ep l.p sistem yaratmisdlr ki, iki taraf 6z aralarinda
= {clnc teraf olmadan cox tez, gizli ve effektiv

’ bir yolla dayarlari mibadila etmak imkanina
malik olmusdur. Hale da tam yetkin olmayan bu
sistemi artiq banklar 6zlarinds tstbigq etmakle ham
~ xarclering, ham da pul kéclirmalari zamani vaxta genast
eda bilarlar. Artig SWIFT pul kdclirmalarina raqib olan, blokceyn
texnologiyasi il islayan, sirkat bele formalasmisdir.
7 il arzinds dayari 1 milyon dafeys gadaer artan bitkoin artiq
investisiya vo kommersiya banklar Ggiin asl kabusa cevrilmisdir. Artiq
insanlar pullarini kommersiya banklarindaki depozits va ya investisiya
banklari vasitasile giymsatli kagizlara deyil, giini gtindan dayarlenan bitcoina
yatirmaga UstlnlUk verirlar. Bu sebabdandir ki, banklar blokgeyn texnologiyasini
sevsaler da bitcoini sevmirler. Bela bir tendensiyanin davam etmasi artiq pullarin



Bas blokgeyndan neca istifads etmak olar? Blokceyndanistifada
variantlari va sahalari hals da arasdirlir ve imkanlar hadsizdir.
Musssisalor ve banklar 6z aralarinda inam Uclin mugavilslar
imzalayirlarsa artiq ortaya cixan yeni smart (agill) kontraktlar
vasitasile bu inamsizliq aradan qaldirlir. Artiq blok¢eynds har iki
torafin daxil olub alds eds bilacayi bir agilli kontrakt formalasir ki,
onu dayismak mumkin deyil. Bels ki, MUassisaler arasinda olar
butiin kdgtrmalar bir bloka yigilarag kodlasdirilir ve blokceynda
istanilon zaman alda olunan bir regamsal senada cevrilir. Hazirda
malumatlarin saxlanilmasi, hamgcinin koclrmalerin baha basa
galmasina gora banklar killi migdarda vasait sarf elayirlar. Lakin
blokceyn vasitssilo koclirmalar indikindan bir nece dafe ucuz,
tohllkasiz ve tez basa galacak, artiq malumatlarla kompdterlar ve
ofis ylklanmayacakdir.

Bas olkalari narahat edan bitcoin hansi tahlikani yaradir? Onu
deyak ki, bitcoinin kim tarafindan yarandigi hals da bilinmir va heg
markaza idaraetma organi yoxdur. Limit sayda olan bitcoina artan
inam dovlstlarin markazi banklari tersfinden buraxilan pullara
olan talabati asadi salir. Bitcoinin sayinin mahdud olmasi va onun
kimsa torsfindan artiq sayda buraxila bilmamasi onu ragamsal
qizila evirmisdir ki, artiq bir sira 6lkslards insanlar evlarini bels

>
onlarin neca saxlanmasini bilmamasindadir. Yani kagiz pullari
ogurlanmasi na gadar ¢atindirss, yaxsi qorunmayan hesabdan
kriptovalyutalarin ogurlanmasi da o gader asandir. Bu zaman
cinayat halinin askar edilmasi, ogrularin tizs ¢ixarilmasi da demak
olar ki, mimkunstzdur.

Bitkoinin galacayi bagli prognozlar mixtslif olsa da onun
na zamansa duracagini ve ya daha yaxsi bir kriptovalyuta ilo
avazlenacayi gozlenilandir. Bir cox sirkstler bitkoini 6danis vasitasi
kimi gabul elssalarda bitkoinin &lkalar tersfindsn resmi olaraq
gsbul edilarak istifade edilmasi igtisasiyyata gslecakds ziyan
vura bilacak bir hala cevrila bilar. Bela ki bu, 6lkads istehsali v
Umumiyyatls igtisadiyyati zaifladan bir proses olardi. He¢ kimsa
mahdud sayda, dayarinin glinbagiin qalxdidi bir pulu nayasa
xarclomak istamayacakdir ki, bu da yekunda deflyasiya yaradaraq
igtisadi inkisafi zaifladacakdir..

Bitkoinin na gadar tahllkalidirss da blokceynin tatbigi bir o
garad faydalanidir. Realliq bundan ibaratdir ki, galacakds bitkoin
olmasa bela blokgeynin olacagi gagiimazdir ve bu kecidi daha tez
edan 6lkalar digarlarindan bir addim 6ndas olacaglar. Bu ssbabdan
da, bu sahanin dyrenilmasi ve tatbigi élkamiz Uclin bir prioritet
olmalidir.
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COXLARI UCUN BU TERMINLSR OLDUQCA

YENIDIR VO COXLARI BUNLARI REAL HOYATDAN

KSNAR ELMi TERMINLSR KiMi GORURLSR.

AMMA 9SLIND® YAXIN GOLOCSK BUNUN TAM

OKSINI GOSTORSCSK.

dos. AIDA QULIYEVA

kriptovalyutaya internetin
qizili da demak mimkiindiir

lok¢eyn  diinyanin  yenidan

qurulmasina iddiali bir

prosesdir. Vaxtilo internetsiz

hayatimiza internetin

mudaxilasi nainki yeni
informasiya, yeni bilik gatirdi, hatta yeni
camiyyat, yeni hayat tarzi, yeni insan, yeni
nasil va eyni zamanda yeni perspektivler
yaratdi. Eyni hadisaler bizi blokceynls
gozlayir. Blokceyn haqda danisarkan
ilk novbada bitcoin va kriptovalyuta
haqqinda danismaliyiqg.

Bitcoin — rogemsal kriptovalyuta
va eyniadli elektron &danis sabakasidir.
Bitcoinin tarixi 2008-ci ildan baslayir.
Bas kriptovalyuta nadir, hansi névlari
var, harda ve neca istifade etmak
mUmkundar?

Pul - els universal mahsuldur ki,
onsuz he¢ bir muasir comiyyat kecina
bilmaz. Zaman kecdikce pulun 6zl
da inkisaf eden texnoloji nailiyyatlar
sayasinda yeni va daha genis imkanlara
malik ddanis vasitasina cevrilir.

Bunlardan biri da kriptovalyutalardir.
Kriptovalyuta — virtual (ragamsal)

™ “..ot .
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valyutanin bir névii olmagla elektron
Odanis sabakasidir.

Internet sabakasinin global xarakter
dasidigi bir dovrda kriptovalyuta maliyya
sisteminda innovativ bir yenilikdir va
Odanis vasitaesi kimi yaxin galecekda
an ideal valyuta olacag qacilmazdir.
Hatta kriptovalyutaya internetin qizili da
demak mimkinddir.

Kriptovalyuta ~ birbasa  internet
sabakasinda yaradilir ve heg bir &lkanin
maliyya-valyuta sistemi ila slagali deyil.

Osas xarakteristikasi: markazlasdirilmis
nazarat mexanizminin olmamas,
inflasiyaya maruz galmir, saxta emissiya
xususiyystinin geyri-mimkin olmasidir.
Bu halda fiziki va huqugi sexslar bir-
biri ils bank va ya har hansi vasitaci
olmadan, hamgcinin heg¢ bir komissiya
xarci 6demadan valyuta mibadilssi edir.
Maliyys sahasinda ingilabi yenilikdir!
Har bir kriptovalyuta vahidi ingilis
dilinds - Coin adlanir va coinlarin
emissiyasl yalniz gabaqcadan misyyan
olunmus algoritm asasinda mahdud
sayda ola bilar. Coinlerin har birinda

-
)




o Bitcoinla bagh pis xabar

Bitcoinle bagl pis xabarlar da var. Bels ki,
ABS-In Milli Tahllkasizlik Departamenti
Dwolla 6danis sisteminda bitcoinlardan
istifade edilmasina qadaga qoyub. ABS
valyutani ¢irkli pullarin yuyulmasinda istifada
edildiyi ils baglh ginahlandirir.

O halda sizda sual yarana bilar ki, bas
kriptovalyutanin adi istifads etdiyimiz
elektron pullardan faqri nadadir? Adi pullarin
elektron hesabda olmasi Gglin ilk névbada
hamin pulu fiziki olaraq bank vasitssila
hesaba qoymaq lazimdir. Yani, pulun hesabda
elektron goriinlisti — sadaca olaraq onun fiziki
formasinin elektron formadaki aksi demakdir.

Hazirda iss diinyada texminan 25 milyon
manat hacminda bitcoin alds edilib. Valyuta
onu yararl hesab edan va etmayanlar
arasinda boylik mibahisalara sabab olur.

Blokceyn diinyanin yenidan
qurulmasina iddial bir prosesdir

sifralonmis informasiya moévcuddur ve istanilan
nov saxtakarligdan muhafize olunur. Coinlarin
sobakads olmasini,  onlarin  ugotunu  nve
hesabatliginin  aparilmasini  Blokgeyin  sistemi
temin edir.

indi isa galin bitcoin anlayisina qayidaq:

Bitcoinin alda edilmasi prosesi “mayning”
adlanir. Ehtiyati sexsi kompdteriniz vasitesile de
yarada bilarsiniz. Bunun Uclin sadace 6danissiz
olaraqg musteri programini yiklemak lazimdir.
Bitcoinlarin alda edilmasi Uglin alqgoritm els
formada layihalandirilmisdir ki, “gapiklarin” Gmumi
migdar 21 milyon vahidden artiq ola bilmaz.
Buradan bels bir natica alinir ki, bitcoin ehtiyatlar
da qizil kimi tikenandir va bu da 6z xUsusiyyatina
gora dovlstlerin milli valyutalarindan farglanir.
Cunki milli valyutalar istenilen migdarda buraxila
bilar. Algoritm daimi olaraq buraxilan bitcoinlarin
sayini azaldir. Umumi manada yeni bitcoinlarin
alda edilmasi prosesi taxmini olaraq 2140-ci ilds
bas tutacaqg.

Bitcoinin digar valyutalardan digar bir forqi ise
onun vahid emissiya markazinin olmamasindadir.
Bu halda emissiya elan edilmis grafik Gzra aparilir.

Son il arzinda bitcoinlarin dayari bir ne¢a on
dollardan bir nega yiiz dollar arasinda dayisib.

2013-ct ilin aprelinds ise giymatlarin
an pik ndgtasi yasandi va bir bitcoin
gopiyinin dayari 260 dollar idi. Lakin
dogrudur, tezlikle giymatler endi ve
gepiklerin capa verilma aninda dayari
toxminan 120 dollar idi. Bitcoinlarin
rahat sakilda alda edilmasi istifadaginin
yararlandigi  komputerin  glcindan
asihdir. Adi fardi komplter vasitasi il
har 10 daqgigada 50 bitcoin alda etmak
mUmkindur.

Son il bitcoin atrafinda bas veran
hadisalarle zengin oldu. Onun dayarinin
ylksak siratle galxmasi Kipr bohranina
cavab oldu. Artig bitcoinlarin  alds
edilmasi Giglin xUsusi cihazlar buraxilib v
sirf bitcoin bazari ile masgul olacaq start-

INTERNET SOBOKSSININ
QLOBAL XARAKTER
DASIDIGI BiR DOVRD®
KRIPTOVALYUTA MALIiYYD
SISTEMIND® iINNOVATIV
BiR YENILIKDIR Vo
ODONiIS VASITaSI KiMi
YAXIN GOLOCOKDD ©N
iDEAL VALYUTA OLACAGI
QACILMAZDIR

uplar hazirlanib. Bundan slave, valyuta
amaliyyatlari il masgul olacaq bir nega
birja vo mibadils mantagalari yaradilib.
Kriptovalyuta har hansi dévlatin
siyasatindan,  qanunlarindan,  pul
vahidindan asili deyil ve heg bir dovlst
tersfindan tenzimlanmir. Onun giymsati
bazarda taleb-taklif asasinda musyyan
olunur va digar &lkalarin valyutasi ila
mdvcud bazar mazzanasi il mibadila
edils bilir. Bu valyutadan istifads etmayi
he¢ kim macbur vo ya qgadaga eds
bilmaz,  ¢linki ragasmsal valyutanin
doévriyyasini ve ondan istifads edanlera
heg kim nazarat etmir. Bali bu beladir.

Bitcoinlarin alds edilmasi
tgtin cihazlar buraxilib
—
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Lakin dayarin (pulun) &tlrilmasi masslasinds biz, adstan, yeniden markazlasmis kohna maliyys

miiassisalarinin (banklarin) xidmatlarindsn istifade etmays macburug. internet vasitasile &dama
metodlari (masalen, PayPal) bir gayda olaraq bank hesabi va ya kredit karti ils integrasiyani taleb edir,
aks halda onlarin real olaraq istifadasi mimkin deyil.

Bundan basga, daha bir funksiya—inamli miinasibatlarin qurulmasi va sexsiyyatin haqigiliyinin
tasdiqi funksiyasi reallasir, clinki uygun acarlar olmadan heg kas bloklar ardiciligini dayisdira
bilmaz. Bu acarlar tarafindan tesdiq olunmayan dayisikliklar gabul edilmir. Slbatts, nazari
olaraq acarlar ogurlana bilsr, lakin bir nece kompdter kodunun mihafizssi, adsten,
cox da boyik masraf talab etmir.

Bu, o demakdir ki, banklar tarafindan yerina yetirilan asas funksiyalar bloklar
ardicilhdr ile daha gevik va daqiq yerins yetirilir.

Blokceyn texnologiyasi bu “orta band“dan azad olmaq imkanini
taqdim edir. Bu texnologiya maliyys xidmatlari sferasinda ananavi
olarag razilasmalarin geydiyyati, sexsiyyatin hagiqiliyinin tasdigi
va kontraktlarin baglanmasi kimi U¢ vezifsni 6z Uzarine
gotardr.

Bu texnologiyanin bdyiik shamiyyati vardir, ¢uinki
butlin diinyada maliyys xidmatlari sferasi — bazarin
kapitallasmasi tizra hacm etibarils an boylyiddr.
Bu sistemin he¢ olmazsa miiayyan hissasinin
blokceyn texnologiyasina  kocurilmasi
maliyys xidmatleri sferasinda ¢oxlu sayda
alagalarin qirlmasina gatirib ¢ixaracaq, lakin eyni zamanda bu cir xidmatlarin Jf' ,
samaraliliyini ylksaldacak. a"G)f

Ragamsal blokgeyn texnologiyasi irsliya dogru addimlayan maliyya
praktikasinin bir hissasidir. Bu “sakit ingilab"in cevik bas vermasi az
ehtimallidir, bu, tadricen bags veran bir prosesdir. Bank taskilatlari
6z magsadleri namina blokgeyn tetbiq etnwak UGglin bu
texnologiyanin imkanlarini tadqiq edirler.

Blokceyn bazasinda asas amaliyyat ve maliyys
sistemlarinin, hamginin risklarin  giymatlendirilmasi
sistemlarinin verilanlarla kollektiv is tgclin yeni
platformaya kegirilmasi banklar garsisinda yeni
perspektivlar agir. Bu, banklara informasiya
infrastrukturunun coxlu sayda proses
va elementloerindan imtina edarak
proseslari sadalasdirmaya imkan
verir. Bu clr naticalerin alds
olunmasinin va asasli suratda
dyranilmasinin CoX
zaman talab etmasina

“Internet-texnologi- baxmayaragq
xarclarin

yalar muhitinds shamiyyatli
somoraliliyin artmasi, daracads
milyardlarla dollara
gonast olunmasi vo
risklarin shamiyyatli
doracade azalmasi
bas verir”.

Bu glin biz markazlesdirilmamis Internet platformasi vasitssile informasiya bolismaye adst etmisik.
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azalmasi Vo
samaraliliyin yiiksalmasi
perspektivlari bundan sonra
da texnologiyalara va onlarin
maliyyalasdirilmasina maragi
guclendiracakdir.
Blokgeynin ayri-ayri elementlori —
kriptografik hesler, paylanmis verilanlar
bazasi ve koncensusun qurulmasi 6zllylnds
yeni deyildir. Lakin onlarin birga ahangi verilanlarin
va aktivlerin vasitacilarin ve kanar markazi organlarin
istiraki olmadan olduqca samarali &tirilma formalarini
toskil edir.
Hesablamalara  gdrs, investisiya  banklar  kéhna
infrastrukturun  dastsklanmasina &z IT-biidcalarinin ticde ki
hissasini sarf etmakle har il xarclarin azaldilmasi layihalerine slave
milyard dollar ayirirlar. Basqa sozls, banklar taskilatin galirinin shamiyyatli
daracada yiiksalmasini taklif etmayan proseslarin dastaklonmasina kifayat
gadar ¢ox vaxt va vasait xarclayirler. Naticada banklar, markazi banklar ve birjalar
onlara kapitalin galir saviyyasinin yiiksaldiimasina kifayat edan galir gostaricilarina
gayrtmaga imkan veran fundamental masraf gostaricilarina tasir alati gisminda bitin
guvvalarini blok¢eynin imkanlarinin tacili dyranilmasina sarf edirlar. Sslinda blokceyn
texnologiyasina heg da investisiya bankgiliginin bitlin xastsliklsrini sagaldacaq bir panaseya
kimi baxmaq diizglin olmazdi. 9ksar hallarda strukturlar snanavi verilanler bazasi va ya proseslarin
asasinda blokgeyn-hallarin islenilmasini maliyyalasdirma zarursti olmadan da oxsar naticaler almaga
gadirdirlor. Nimuna olaraq daxili avtomatlasdirma, statin ixtisar olunmasi, autsorsing ve offsoring
kimi sahalari géstarmak olar. Bununla yanasi blokceyn aksar mévcud kliring proseslarini tamamila aradan
galdirmasa da, gati suratds asagi salma imkaninin olmasi haqqinda ayani dalillar da vardir.
Diinyanin bir cox aparici banklarinin yeni texnologiayalari va ingilabi dayisikliklari faal suratds miizakirs etmasina
baxmayaraq onlar cox yavas tempds sézdan ise kecmaya cahd edirlar. indiya kimi bu banklar blokceyni praktikada
Voo demak olar ki, totbiq etmirlar, yalniz testlerle va pilot layihslerle kifaystlonirlar. Blokceyn, strafinda ¢oxlu s6z-séhbatler
e gedan, lakin konkret harakatleri olan ingilabi texnologiyalara aiddir. Blokceyn texnologiyalari ils slagadar innovasiyalarla
”}1 | BORS masgul olan ve “Burada sabaka effekti mihimdir” hesab edan Nasdaq vitse-prezidenti Fredrik Vossa gére maliyys bazarinda
f bu texnologiyani tatbiq edanlarin sayinin artmasindan daha ¢ox fayda slds etmak olar. PWC —dan Grainne McNamara hesab edir
/A ki, IBM va Microsoft kimi sirkatlar blokceyni ilk tatbiq etmays baslayacaglar. Onlar Gclin bu, yiiksak ragabat sartlari daxilinds maliyys
< xidmatlari bazarinda 6z payini genislandirmayin gevik yoludur va bulud texnologiyalarina kegid ds buna imkan verir.

Blokgeynin tatbiginin banklarin amaliyyat faaliyystine tasirinin dyranilmasi magsadile diinya saviyyasinds kapital bazarlar tachizatgi
McLagan har il nshang banklar arasinda kompleks maliyya giymatlandirmalarini hayata kegirir. Bu tadgigatlarin apariimasinda galir saviyyasina
gora diinyanin 8 nahang bankinin amaliyyat xarclari hagginda verilanlarindan istifads olunmus va Accenture High Performance Investment
Bank firma modelinin vasitasile taqdim olunmus informasiya tshlil edilmisdir. Bu da bizs texnologiyanin daha ¢ox tasirlarini 6ziinds
hiss edan investisiya banklarinin gostaricilarini askar etmaya va “Blokceyn hansi real Gstiinliiyl, ganasti ve biznes-slavani taklif edir?”
sualini cavablandirmaga imkan verir. Texnologiya sirkstlars ilds milyardlarla basa gslen aktivlarin va digar biznes-proseslarin
optimallasdirilmasinin idars olunmasina, razilasmalarin tasdiqi prosedurlarina ciddi tasir edacak va sanayeda gabul olunmus
zaman intervallarini tamamils aradan qaldirmaga ve ya shamiyystli daracads qisaltmaga imkan veracakdir. Belslikls ds,
son naticada blokgeyn miasir smaliyyat infrastrukturunun ¢oxsayl elementlerindan imtina etmakls asas proseslarin
keyfiyyatini yiiksaldacak va xarclarin dinamikasina ciddi tasir gdstaracakdir.

Muasir dovrda asas masala diinya birliyinin global bank sistemlarinda kriptovalyutanin yasam hiiququnu
tanimasi saraitinds qganunvericiilik bazasinin tagkilidir. 9slinds texnologiyanin 6zu Gglin ganunvericilik
mahdudiyyatleri yoxdur, lakin bir cox biznes-proseslor muayyan c¢atinliklarla garsilasmaqdadirlar.
Qanunvericilik blokgeynin tatbiq olunacadi sferalari tenzimlayir. Hamginin texnologiyanin tatbigi
banklara yalniz sanksiyalar seraitinde deyil, beynslxalg banklararasi informasiyanin 6tarilmasi
sistemlarindan aralanmasinda ve SWIFT 6demalarinin hayata kegirilmasinds isci alternativi
tapmaga kdmak edir.
Banklar Gmid edirlar ki, bu texnologiyanin tatbiqi naticasinda galirleri artacaq ve
bazarlar daha sesmarali olacaglar. Lakin bunun Gglin miayyan sartler, xUsusi halda
bazarin bitin istirakgllannin istifadasi Ggiin Umumi sahsler Gzra standartlar
zaruridir. Bu texnologiyaya ke¢maya garar veran har bir bank boyik risk vo
masraflerle garsilasa bilar. Blokgeyn texnologiyasi sebaka texnologiyasi kimi
terafdarlarinin dastayi olmadan faaliyyst gostare bilmaz.




“BLOKGEYN" STARTAPLARI:
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YENIT

Novbati marhaleds diinya 6lkalsrinds
"agilli” muqavilelerin dévlst saviyyasinds
gobul edilmasi va mivafiq ganunvericilikds 6z
aksini tapmasi masalasi dayanir. Bu istiqamatda
Isvecra daha aktiv fealiyyatdadir. Bu 6lkads artiq
“Blokgeyn” texnologiyalariyla bagl startaplar Ggctin
nazords tutulmus muxtalif preferensiyalar hoyata
kegirilir. ©n asas yeniliklardan biri illik galiri 1 milyon Isvecre
frankindan asagi olmayan “Blokgeyn” texnologiyalarina
asaslanan sirkatler Gglin xlisusi glizastlerin tatbiq edilmasidir.

lokgeyn texnologiyalariyla méqavilalerin agiq melumatlar Bu ciir sirkatler lisenziyalardan azadolma kimi, bir sira glizastler

bazasinda regamsal kodlarda saffaf sakilda saxlanildigi alda eds bilacak.
dinya qurmaq olar. Burada malumatlarin silinmasi, icazasiz ABS-in  bazi statlannda artiq  mahksmalar smart-
onlarda har hansi bir dayisikliklerin edilmasi miimkiin deyil. Bu miigavilalari rasmi olaraq gabul edir va “Blokceyn” tizarindan
ele bir dlinya olacaq ki, har bir miigavileys, prosess, ohdaliys aparilan sovdalesmalari tam ganuni hesab edir. Hatta bazi
ve Gdanisa ragamsal imzali kod aid edilacok. Bununla asan statlar “Blokgeyn’lo aparilan tranzaksiyalan vergiden azad
va tohliikesiz sokilds informasiyalar indenfikasiya edsrak edib.
paylasmag mimkin olacag. Smaliyyatlann apariimasinda Rusiya Federasiyasinda ise “Blokceyn’ls bagl situasiya
iss heg¢ bir vasita¢i huqugstnas, broker ve ya bankire daha forglidir. Burada bank lobbisi 6z sexsi maraglarindan
ehtiyac olmayacag. Onlarin funksiyalarini programlasdiriimis axis edarak, butin maliyye kdctirmalerine nazarsti 6z
miqavilaler avez edacak. Fiziki saxsler, taskilatlar, masin va allorinds saxlamaq tictin  blokceynin inkisafinin - garsisini
algoritmlar aralarinda maneasiz, sarbast sakilda tranzaksiyalar almaq istayir. Lakin “Blokceynin inkisafina mane olmaq o
apararaq bir-birileri il qarsiligh slagada olacaglar. Butin godar da asan olmayacag. Ciinki dévlst terafindan “Blokceyn”
bunlar mahz “Blokgeyn” texnologiyalari sayasinds mimkiin tranzaksiyalarina qadaga qoyulsa bels buna nazarst etmak
olacag. mimkiin deyil.

Desentralizasiyalasmis ragamsal teskilat konkret sahibi, “Blokceyn”  texnologiyalar miixtalif startap layihalar
direktorlar surasi olmayan, qoxsayl barabarhliquglu tzvlari lizarindan tatbiq edils bilir. Bunlardan bir negasina nazer salag.
olan virtual sirkatdir. Bu, davamli biznes model, yoxsa "Provenance” — bu startap Cesi Beyker (Jessi Baker) vo
“Blokgeyn" intuziastlarinin fantaziyasidir? Cutta Stayaner (Jutta Steiner) torsfindsn yaradilib. Bu real

Raqamsal sirkstlarin yaradilmasi ideyasi cox  calbedici vaxtda mixtslif mal ve mahsullarin istehsal tarixi ve mansayini
gorlndr. Istenilen soxs bir nege daqigays 6z kriptovalyutasini izlsmak tiglin smaliyyatlanin saffafligini tsmin edsn sistemdir.
yaradarag, bu ciir sirkat tasis edib, iso baslaya bilar. Bels Bu sistem vasitasi ils sirkatlor tadariik edacaklari mal hagginda
desentral avtonom taskilatlar tamamile havada mévcud olsa daha diizgiin ve soffaf informasiya alds edorak, sirkst
da, kifayat gadar ciddi ragemlerds maliyys amaliyyatlari tarafindan gabul olunmus daxili standartlarla uygunlasdirmani
apararag, real faaliyyst gostarirlar. Burada sdhbat yeni ragamsal onlayn saklinda apara bilirlar.
iqtisadiyyatdan gedir. Bu tip yeni ragemsal iqtisadiyyata keid Bu ilin iyun ayinda Massacutses Texnoloji Universitetinin
¢otin goriinsa da, mimkindur. Qeyd etmak lazimdir ki, smart- Media Labindan (MiT Media Lab) Q. Ziskind ve O.Natan
miqavilslere asaslanan biznes ideyalar artiq reallasdirilib. torafinden “Enigma” adli “Blokceyn” texnologiyasi asasinda

50

SOHIFa




“Mayninq”
fermalarinin
yaradilmasini
Azarbaycan star-
tap ekosistemi
uciin daha miina-
sib hesab et-
mak olar.

yeni sifraloma sistemi Uzarinds ise baslanilib. Bu sistemin
komayi ils yiksak maxfiliyi il segilan konfidensial
informasiyalari  bollismak mimkin olacag. “Enigma“nin
dinyanin  maxfi xidmatlari terafinden istifads edilon
konfidensial informasiyalarin 6tirilma sistemindan forqi
ondadir ki, bu sistem desentral “bulud” platformasidir ve
6ziinds konfidensial informasiyalarin saxlanilmasini, analizini
mimkin edir. Lakin hamin informasiya heg bir teraf Ggiin
tam aciglanmir. “Enigma“nin, hatta an tacribasli hakerlar
grupu tarsfindan sindirilmasi geyri-mimkdinddir.

Koinlarin  birjalarda giymatinin  durmadan artmasi
“Blokgeyn” texnologiyalarinin diinya trendina cevrilmasina
sabab olub ki, bu da vencur kapitalistlarinin ciddi maradi
ilo garsilanib. Naticads, “Blokgeyn” texnologiyalarina ciddi
investisiya axini misahids olunur. Hazirda kriptovalyuta
investisyasinin imumi dayari 239 milyon ABS dollarina catib.

Son illar “Blokceyn” texnologiyalari Azarbaycanda da
6z aktualigi ila secilon mévzulardandir. Olkamizda bu
texnologiyalara asaslanan yeni startaplar o gadar de goze
carpmasa da, kriptovalyuta ticarati il masgul olan fiziki va
hiquqi saxslar kifayst gaderdir. Artig “bitcoin”, “altcoin”,
“mayning” kimi terminler tez-tez kitlavi informasiya
vasitalarinda yazilir va saslandirilir.

Bazi igtisadcilar kriptovalyuta ticaratini riskli pesa hesab
edirlor. Lakin koinlerin hansi sirkatler tarafindan alinib-
satilmasi haqqinda dolgun informasiyaya malik olan insanlar
bu nov ticaratla masgul olarag, gisa middat arzinds kifayat
gadar galir alds eda bilirlar.

“Mayning” fermalarinin yaradilmasini Azarbaycan startap
ekosistemi lclin daha miinasib hesab etmak olar. Burada
istifade olunan avadanliglarin siradan ¢ixmasini nazsre
almasag, "Mayning” kriptovalyuta ticaratina nisbatan daha
az riskli biznes hesab olunur. Bu prosesi hayata kegirmak
Ggun ilkin olaraq 500 manatliq avadanligla baslayan startap
muiayyan vaxtdan sonra 100000 manatliq "“Mayning” fermasi
qura biler. Musahidalar gdstarir ki, “"Mayning” biznesi ils daha
cox talabalar masgul olurlar.

Azarbaycanda "PayPal” sisteminin dasteklonmamasi
Olkamizdan xarice onlayn ticarati mumkiinsiz edir. Butlin
dinyanin ticarst etdiyi “"Amazon”, "Ebay” kimi ticarat
platformalarinda 6lkamizdan xarice satis hayata kegirmak
mimkin deyil. Onlayn ixracin stimullasdiriimasi “bitcoin”larin
olkada papulyarlasmasindan asilidir. Koinlar vasitasi ile satis
hayata kegiran startaplar yaranarsa, Azarbaycanda beynalxalq
onlayn satisinin inkisafi gaciimaz olacag.

Umumilikds, “Blokceyn” texnologiyalarinin  tetbiqi
Olkada startaplarin investisiya calbediciliyini artiracag, genc
sahibkarligin inkisafina tekan veracak.
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“Blokceyn texnolo-

giyasl internetin
ikinci naslidir”

BLOKCEYN TEXNOLOGIYASI

Azarbaycanda tatbiq oluna bilarmi?

ton  asrin  sonlarinda
meydana galan
Google, Facebook kimi
sirkatlor dlinyada yeni
paradigmaya kecidi
sortlandirmisdir. Bele ki, bu zaman
BitTorrent adlanan internet texnologiyasi
yaradilmis, BitTorrent isa piring prosesini
reallasdirmisdir. ~ Piringde  faylin 1
komputerds tam olmasi vacib deyil.
Pirinqda fayl milyonlarla hissalara bolins
va har bir istifadagi faylin miayyan bir
gismina sahib ola bilir. Fayli orijinal
yliklayan onu an az bir istifadagiys
otlirdikdan sonra 0zli sabakani terk
eda da bilir. Cinki bu zaman diger
istifadagilor  fayll  nlsxslasdirib  yaya
bilirlar. Bunun Gguin, yani faylin yayilmasi
Ugln kriptografik imzalanmis uzun vo
murakkab koda sahib olmaq lazimdir.
BitTorrentin asas cahati istanilan faylin
interneta ¢ixisi olan ixtiyari istifadaciys
alcatan olmasidir. Bu isa agli milkiyysta
tahliike yaratmagla, ilk ndvbads, kino va
musiqgi kimi aylsnca sanayesini mahv eds
bilandir. Buna baxmayaraq, BitTorrentin
garsisini almagq mimkin deyildir. Mahz
bu ssbabdan, yeni ndv kriptovalyuta —

Bitcoin toklif edilmisdir. Bitcoin bditiin
ananavi maliyys institutlarinin Gstiindan
xatt ¢akir. Bu, yeni pul konsepsiyasinin
yaranmasi demakdir.

Onanavi pulun asas xassasi onun
hami tarafindan dayar nisani kimi gabul
edilmasidir.  Bunun Uclin iss  pulun
arxasinda iqgtisadi glic durmalidir. Bu pulu
yaratmaq, saxlamag, dasimaq, barpa
etmak, qorumagq isa killi migdarda xarc
tolab edir.

Bitcoinin, kriptovalyutanin arxasinda
iso hec¢ bir hokiimat. Demali, malum
xarclara ehtiyac yoxdur. Kriptovalyutanin
anasinda yalniz internet durur. Internet
isa he¢ kimin deyildir. Demali, Bitcoin milli
deyil, suveren valyutadir. Yani, Bitcoin
siyasat alati deyildir.

Bitcoin da, adi valyuta kimi, kollektiv
inam prinsipi ila islayir.

Malum  oldugu kimi, blokceyn
texnologiyasinin islama prosesi bir gadar
murakkabdir. Onanavi maliyys sisteminda
pul amaliyyatlar bank vasitasiyle hayata
kegirili. Burada har bir transaksiya
geydiyyata alinir, pullarin haradan - hara
getdiyi aydin olur. Banklar beynalxalq
ticarsti tamin edir, valyutalari bir - birina

dos. HAFiZ BAYRAMOV

cevirir. Bitcoinda isa pul va transaksiyanin
0zl regemsaldir. Har bir transaksiya
kriptografik olaraq sifralonib ottrdldr. Yani
istifadagilar bir - birina bitcoin &tlirarkan
gondaran ds, alan da uzun sifrelonmis
rageam va harflorden ibarst kod gorir.
Sistem hamin kodu pul kimi gorir ve
gebul edir. Sistemda har sifr unikaldir
va nisxalasdirile bilmaz. Yani saxta pul
kasmak geyri-mumkiinddr, yaxud pulu 2
dafa xarclomak olmaz. 9n asas masala isa
bitcoinin arxasinda maliyya institutunun
olmamasidir. Yani onu cap edan markazi
bank yoxdur. Dovriyyada olan bitcoinin
migdarini ancaqg blokgeyn bilir. Bitcoinin
sayl limitlidir. Bu, inflyasiyanin garsisini
alir, yalniz deflyasiya ola biler, yani pul
zaman kecdikca yalniz dayar gqazana bilar.

Artiq s6zligedan bitiin bu proseslarin
ragamsallasmasi qagiimazdir.

Blokceyn ~ movzusu an  yikssk
dairalards bels muzakire olunur, artiq
totbiq edib-etmamak deyil, na vaxt tatbiq
edak miizakirs olunur.

Ukrayna korrupsiya ilo mibariza t¢lin
blokceyn asasli sistem hazirlayir.
Blokceyn texnologiyasi

nifuzunu  yox  edacak,

banklarin
elektrik




sabakalarinin samaraliliyini yuksaldacak,
musiqi  senayesini  dayisacek  ve
jurnalistikani xilas edacak.

Mutaxassislore  godrs,  blokceyn
texnologiyas Internetin ikinci naslidir.

Blokceyn texnologiyasi  ragamsal
aktivleri izlemays, onlarin orijinaligini
tosdiq etmaya imkan verir, icazasiz
kocurilmanin garsisint alir.  Valyuta
amaliyyatlari Gglin onun neca giymatli
oldugu malumdur. Lakin onun kémayila
ham ds diger ragamsal dayarler,
muiqavilaler ve amlaklarin mibadilssini
aparmag mimkindr.

Biznes Ugln adsten iki gline bas
tutan tranzaksiya, Ripple finteks-sirkatinin
blokceyn protokolunun kémayi ile tam
soffaf halda 10 saniyadan do az vaxtda
basa catdinimisdr.

B

Texnologiyalarin ~ tam  kommersi-
yalasdirimasiils banklar real vaxt rejiminds,
guniin istenilen vaxti, mahdudiyyatsiz
transsarhad  danisleri  apara bilarlar.
Bundan basga, bank 6z malumatinda
bildirir ki, bele 06danislords  xUsusi
ahamiyyat kasb edan kdgurilan mablagin
va valyuta kurslarinin saffafligidir.

Standard Chartered bu yaxinlarda,
blokgeyn (blockchain) maliyys texnolo-
giyalar asasinda global beynalxalq
odaniglerin  aparilmasi  Ggun ilk
banklararasi grupu taskil edan Ripple ils
strateji tarafdasligi barads elan edib.

Hazirda maliyya sektorunda an cox
muzakire olunan mévzulardan biri da
Blockchain (blokceyn) texnologiyasi ve
onun tatbiqg istigamatleridir. 2017-ci ilin
awvalindan baslayaraq bir cox 6lkslarda

artig dovlst saviyyssinds bu texno-
logiyaya maraq suratla artmaqdadir ve
ciddi sakilds aragdirmalar aparilir.

Azarbaycan realliginda faktiki olaraq
bir cox banklar, maliyya taskilatlar ve
hamginin  dovlstin igtisadi qurumlar
blokgeyn texnologiyasi barads
informasiya alde etmamislar.  Lakin
Azarbaycanda blokgeyn texnologiyasinin
totbig olunmasi innovasiya inkisafi
Uglin alverisli mahitin  formalasmasina
yardim edacak, sahibkarlar, vatendaslar
Vo hokumat  arasinda dialoqu
mohkamlandiracak, hamgcinin  6lkanin
investisiya muhitini yaxsilagdiracag.

Bitin bu deyilanlar onu gostarir ki,
Azarbaycanda blokceyn texnologiyasinin
totbig olunmasi taxirasalinmaz vazifadir.
Bu sahada kecikmak yolverilmazdir.
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igtisadgilar  arasinda  hékumatlarin
pul emissiyasini na doaracads effektiv
yerina yetirmasi va pul taminati (izarinda
hokumat tasirinin artinimasi v azaldilmasi
vasitalari barada debatlar olmusdur. Lakin
asas miulahiza ondan ibarst olmusdur
ki, hokumat monetar siyasote nazarst
etmalidir vo har bir 6lka 6ziinin pul
vahidlarina malik olmalidir.

Mshz bu milahiza F. A Hayek
terefindan  “Pulun  aks-millilasdirilmasi:
daqiglesdirilmis  arqument,  paralel
Valyutalar Nazeriyyasi va Tacriibasinin

KLASSIK MUTOFOKKIRLORDON BASLAYARAQ IQTISADCILAR

ARASINDA UMUMI BIR INAM VAR Ki, HOKUMSTIN ©N VACIB

FUNKSIYALARINDAN BIRI PUL MEXANIZMINI YARATMAQ VO
PUL EMISSIYA ETMOKDIR.
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dos. ANAR RZAYEV

Tahlili” sserinds sual altina alinmisdir.
Osards F. A. Hayek slibut etmays calisib
ki, pul diger amtsalardan farglonmir
va o, hokumeat inhisar tersfinden deyil,
0zal emitentlar arasindaki ragabst yolu
ilo bazara taklif edilmalidir. O, klassik
Adam Smit ananasi ils, lakin XX asre
minasibatds iddia edir ki, yaxsi naticalor
alda etmak Uiglin 6zal maraglarin xeyirxah
niyyatlorden daha yaxsi motiv oldugu
barads qaydadan pul da istisna deyildir.
Hayek qeyd edir ki, pul emissiyasi Adam
Smitin dovlste miinasibatda soyladiyi




vazifeler arasinda deyildir. Bir sézls, Hayekin
fikrina gore bazarda bir ne¢s ragabat aparan
valyuta olmasi daha magsadauygundur.
FA. Hayekin yaxin torofdasi Artur
Seldon yazir ki, raqabat aparan valyutalar
arqumenti 6z mansayini Avstriya iqgtisadgilar
maktabinin fikirlarindan gétirir ki, bunlari
da professor Lord Robbins 1931-ci ilda
profressor Hayeki London Igtisadiyyat
Maktabina gatirmakle Britaniyaya taqdim
etmisdir. Onlarin har ikisi Menger, Uayser,
Bohm-Baverk ve Maysesin  asarlarini
Britaniya tolobaleri ve  mdusallimlarine
tanitmisdilar.
Pultaklifini da digaramtaa va xidmatlarle
yanasi bazara qoyma fikri kitabin yazildig
illarda ingjlabi bir idea idi. Iddia edilirdi ki,
pulun idars edilmasinda son 50 ildaki sayler
iflasa ugramisdir va vaziyyatdan cixis yolu
istifadagilarin etibarli va sabit sayacaglari
valyutalar taklif eds bilmadikde 6z
faaliyyatini itirmak tahlikasina maruz
galacaq pul agentliklarinin &zl
maraglarina séykanmalidir.
F.A.Hayekin
bu  kitabi

pul tachizati Uzarinde ddvlst nazaratini
bazarda raqabat aparan fordi tedavilcilarle
avazlemak kimi inqilabi magsad barada
tutarli bir matn olmusdur. Lakin alimin bu
fikirlari ciddiya alinmamis va genis gabul
edilmamisdir.

Hazirki ~ dovrda  kriptovalyutalarin
togakkiil tapmsi, onlarin bazar tsrsfindan
gebul edilmasi ve mazennalarinin sirstla
artmasi  faktiki olarag F.A. Hayekin
nazariyyasinin  hayatqabiliyyatli  olmasini
stiblt edir.

Oger M. Fridman  monetarizmin
yaradicist kimi gabul edilirsa  F.A.Hayek
kriptoigtisadiyyatin ve yaxud ultra-neo
monetarizmin  yaradicisi  kimi  gabul
edilmalidir.

Qeyd: F. A. Hayekin “Pulun aks-
millilagdirilmasi: dagiglasdirilmis arqument.
Paralel ~ Valyutalar ~ Nazeriyyssi  vo
Tacriibasinin Tahlili" kitabi UNEC rektoru
prof. 8.C.Muradovun elmi redaktorlugu
ile 2017-ci ilds tercims edilarak
“Iqtisad Universiteti" nasriyyati
torsfindan cap
edilmisdir.

"PUL TODAVULU
UZORINDD INHISARI
DAYANDIRMAQ
IDEYASININ ToDQIQ
HEYRANEDICI NOZORI
PERSPEKTIVLOR
ACIR VO OVVOLLOR
HEC NOZORDON
KECIRILMOMIS BIR
SIRA MUMKUN
KOMBINASIYALARI UZ3
CIXARIR".

F. HAYEK
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e-pul emissiya eda bilarmi? dos. ZOHRAB ISAVEV

Moarkazi Banklarin emitent
gisminda taminatgist

oldugu kagwz pulun tadavtil
funksiyast, emitenti anonim
olan elektron pullar vasitasilo
nainki reallasdurilir, hatta
hamin pullar investisiya-
maliyya alotlarina cevrilir

Universitetlorin elektron pul emissiya etmasinin mimkinliyins dair
tasavviriin daha aydin formalagmasi ti¢lin pulun mahiyyatinin igtisadiyyatda
na kimi rol oynadiginin aydin dsrk edilmasi mitleqdir. Onun meydana
galmasi amtaa-pul tasarrifati kimi yeni bir igtisadi miinasibatler sisteminin
formalasmasina ssbab olmagla tekamdil prosesi ke¢mis ve muasir dévrds
pulun makroigtisadi tenzimlema alati gisminda tasir imkanlarindan igtisadi
siyasat hadaflerina nail olmaq Uglin hokumatler tarafindan genis istifads
edilmakdadir.

Adatan pul haqqginda bahs olunan zaman ilkin olarag onun formalarindan
biri olan — kagiz (simvolik) pul haqqinda tasavviir yaranir. Miasir dévrda pulun
cesidli formalarinin mévcud olmasina baxmayarag, kagiz pul Gmumilkds
pulun mahiyyatinin agiimasi baximindan daha tstiin mévqgeys malikdir. Kagiz
pul dovlati tamsil edan grum (Markazi Bank) tarafindan igtisadiyyatda mahsul
va xidmatlarin mibadilasi zamani istifads edilon 6hdaslik mazmununa malik bir
vasitadir. Onlarin meydana galmasini sartlondiran amillardan biri kimi amtas
pullardanistifadsnin musyyan ¢atinliklar yaratmasi olmusdur. Hal-hazirda kagiz
pul amtas ekvivalenti kimi igtisadi minasibatloerds miihim rola oynamagla
yanasl, dovlstin siyasi, igtisadi, sosial ve s. xarakterli maraglarina xidmat etmak
imkanina malik olan bir alstdir. Mahz buna gérs da pulla baglh minasibatlarda
dovlst maraglar, igtisadi tehliikasizlik kontekstinds giymatlandirilir.

Umumilikds ETT-nin nailiyystlarinin iqtisadiyyata tstbiqi ile bagl igtisadgi
alimlarin minasibati birmanali olmamisdir. Belo ki, texniki toraqqi artan
telabatlarin mahdud resurslarla 6danilmasi sahasinds mihim vasits kimi
giymatlandirilse da, coamiyyatds miixtslif problemlarin (bazi hallarda sosial



minasibatlerin), o cimladen issizlik kimi ciddi sosial-igtisadi
problemin daha da kaskin formada meydana ¢ixmasina da sabab
ola bilir. Paradoksal magam ondan ibaratdir ki, muasir dévrda
masgullug saviyyasinin yiksaldilmasini tamin edan vasitalarindan biri
kimi mahz texniki taraqginin nailiyystlerinin igtisadiyyatda tatbiginin
stimullasdinlmasi tacriibasi de mévcuddur. Bu konteksts yanasdiqda,
elektron pulun 6danis ve tadiyys vasitesi kimi meydana cixmasi,
mahz elmi nailiyyatlarin mahsulu olan informasiya-kommunikasiya
texnologiyalarinin inkisafi ve onun igtisadi minasibatler sisteminda
yaratdidi tesirin mantigi naticasi kimi izah oluna bilar.

Elektron puldan igtisadiyyatda istifads olunmasi imkanlarinin
giymatlendirilmasi birmanali xarakter dasimir. Basqa sozle ifads etmis
olsaq, bir tarafdan igtisadi ssmaraliliyin daha Gstiin tsmin olunmasi
baximindan misbat magamlarla xarakterize olunan elektron pulun,
dovlstin igtisadi tahlikasizliyinds ciddi tehdid elementina cevrilmasi
da mimkuinddr.

Arasdirmalar gostarir ki, pulla bagh minasibatlerinda elektron
vasitalorin tatbiqi semaralasdirici amil kimi ilkin olaraq rasmi
elektron 6danis sistemlarinin yaradilmasi ile misahida olunmusdur.
Lakin, internet texnologiyalarinin inkisaf etmasi ve genis kitle
tarafindan istifads olunmasi naticasinds elektron pulla bagl yeni bir
sorait formalasmisdir. Bela ki, Markazi Banklarin emitent gisminda
teminatgisi oldugu kagiz pulun tedaviil funksiyasi, emitenti anonim
olan elektron pullar vasitssila nainki reallasdirilir, hatta hamin pullar
investisiya-maliyys alatlarina cevrilir .

Kagiz pullarin alternativi kimi ¢ixis edan muasir elektron pullar
coxsayl olsalar da, bu sahads mixtslif parametrlor Gzra liderlik
kriptovalyuta Bitcoin-s maxsudur. ilk dsfs 2009-cu ilds Satoshi
Nakamoto serti adi ile anonim musllif tarsfinden darc olunan -
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BELSLIKLS:

Universitetlarin elektron pul emissiyasi
baximindan emitent gisminda cixis etmasi nazari
baximdan midmktin hesab edilsa da, muasir
doévrds maliyys institutlarinin bu vazifanin
ohdasindan yetarinca galmasi realligl masalanin
aktualligini misyyan manada aradan galdirir.
Belo ki, mivafiq bazarda ragabatin kaskinliyi va
diinya tacribasinda mixtalif sirkatlarin analoji
biznes layihalarinin ugursuzluga ducar olmalarini
da nazars aldigda, tahsil muassisalarinin
manfasat alda olunmasi magsadila maliyya
xidmatlari bazarinda ugur gazanmasinin tamin
olunmasi kifayat gadar realligdan uzag ambisiya
kimi giymatlandirila bilar.

“Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” adli elmi
magale ilo glndesma galen yeni elektron 6danis sistemi,
bu sahads artiq onilliklor arzinds istifads olunan &danis
sistemlarindan prinsipial farglanmasi ile daha ¢ox maraq kasb
etmisdir. Bela ki, bu sistemda tadaviil vasitasi kimi istifads olunan
Odanis vasitasinin emitenti gisminda hakimiyyst tamsilgisi
deyil, program teminati ¢ixis edir . Digar Ustlinlikleri ilo yanagi
olaraq, bilavasits mahsul va xidmatlerin istehlaki miqabilinds
Odaniglarin reallasdinimasinda ise heg bir maliyys institutunun
istirakina ehtiyac yaranmir. Internet alagasinin mévcudiugunun
Odanis Gglin yetarli olmasi va tranzaksiya xarclarinin aradan
qgaldiriimasi sistemin Ustlnliklarindan biri kimi giymatlendirilir.
Digar tarafdan Bitcoinin inflyasiya tasirine maruz galmasinin
(algoritmin  maksimum 21 milyon kriptovalyutanin mévcud
olacagina uygun quruldugu bildiriimakla) geyri-mimkinliyd
elmi arqumentlarls asaslandirilir.

Yuxarida geyd olunan magamlar elektron &danis
sistemlarinda yeni bir marhala kimi giymatlandirilse da, dovlstin
igtisadi tehliikesizlik maraglari ve digar cinayatkarliq hallarinin
(geyri-ganuni dévriyys, spekulyasiyalar, maliyys piramida-lari,
kopukler va s.) artmasi ehtimali kontekstindan yanasdiqda
muayyan tahdid elementlarinin olmasi asanligla anlasilandir.
Burada an tshliikeli magam Bitcoin vasitasila amaliyyatlarin
ve onun taminatgisinin anonimlik  xGsusiyyatine malik
olmasidir. Bela ki, 6danis sisteminda bas veracek har-hansi
bir problem zamani masuliyyst masalesi imumiyystle geyri-
muayyandir. Butlin bunlara baxmayarag, kriptovalyutalarla
aparilan amaliyyatlarin miqyasi xUsusilo onun mibadilasi
amaliyyatlarinin hal-hazirda inkisaf etmis 6lkalards bels artim
templari misahida olunmaqgdadir.

Qeyd etmak lazimdir ki, kriptovalyutalarin mibadils kursu ila
bagli bas veran dayisikliklar de maraq doguran masalalardandir.
Bels ki, virtual olmalarina baxmayaraq onlar yiiksak dinamikaya
malik kursla mibadils edilmakdadir. Masalan, birjalarda Bitcoin
2013-cl ilds 99 ABS dollarina mibadils olundugu halda, 2017-
ci ilde kurs 7960 ABS dollari saviyyasinadak yiksalmisdir .
Hansi ki, bu kimi hallar 6ztinds igtisadi asaslar deyil, daha ¢ox
spekulyasiya elementlarini aks etdirmakdadir.




Kriptovalyutalar va

KONFIDENSIAL

beynolxalq pul kogtirmalori

BANKLARIN FIZIKI VO HUQUQI SOXSLORS AYRICA BANK HESABI
ACMADAN XIDMOT GOSTORMOLORI DAHA GENIS BANK
OMOLIYYATLARI APARMAGA IMKAN VERIR

riptovalyuta muasir doévrda

virtual regem ifade eden ve

ingilis dilindan tercima edilmis

pul menasini ifads edir. Yani

ulun istifads olunmasi, onun
taqdim edilmasi elektron vasitalarle hayata
kegirilir. Onda adi pul elektron formasinda
taqdim edildiyina géra hamin pul elektron
kriptovalyuta adlanir. Adi pulun elektron
formada hesabda sks olunmasi bir gayda
olarag fiziki baximdan bank va yaxud
O6dams terminali vasitasilo hayata kegirilir.
Belo ki, adi valyuta elektron névds daha
cox taqdimat xUsusiyysti dasiyir. Lakin,
kriptovalyuta elektron sistemds emissiya
edildiyina gors, digar valyutalar bu sistema
daxil ola bilmir. Naticada kriptovalyuta
diinya valyuta sistemina adi elektron pullar
kimi daxil olur.

Dinya valyuta sisteminda
kriptovalyutanin =~ misbat  ve  manfi
cohatleri  da  vardir.  Kriptovalyutanin
misbat cahati odur ki, har bir arzu edan
bu valyutadan istifade eds bilir. Eyni
zamanda kriptovalyutada  inflyasiyanin
olmasi  geyri-mimkiindir.  Hamginin
kriptovalyutanin sahibi haqqginda malumat
alda etmak geyri-mumkindir. Yalniz hesab
sahibinin pul kisasinin x{susi némrasi
onun sahibine malumdur. Digar tarafdan
kriptovalyutanin ~ catismayan  cahatleri
da movcuddur. Bir sira olkslerin milli
valyutalar Gzra amaliyyatlarinda tanzim
edicilor problemlarle qgarsilasa bilarlar.
Nazare almaq lazimdir ki, kriptovalyutanin
parolu itends onun takrar barpa olunmasi
geyri mimkiindir. Bu zaman pul kisasinda
olan vesait sistemdan tamamila silinarak
olave problemlar vyaradir. Hal-hazirda
diinyada an bdyik kriptovalyuta Bintcoin-
dir. Bela ki, Bitcoin 6z mahiyyatina gore

i.e.d., prof ELNUR SADIQOV

PAROL BORPA
OLUNMUR

KRIPTOVALYUTANIN
SAHIBI HAQQINDA
MSLUMAT oLDo
ETMOK QEYRI
MUMKUNDUR

BITCOIN pul vahidlarinin, hamginin onlarnn birja vasitasila

~ BANKOMATI

yerlasdirilmasi zamani real gérinir. Muasir dévrda
bitcoin 3,2 milyard ABS dollari hacminds kapitalin
todavllinid temin etmisdir. Hal-hazirda Bitcoin
dayisdirila biler va bir sira bankomatlarda ticarst
va xidmat amsaliyyatlarinda istifads oluna bilar.
Elektron pullar artdigca, onlarin &lksler arasinda
tadavuli strstlanir. Yani, pul kitlesinin tadavilu
zamani 6danis sistemlarinda operatorlar istar daxili,
istarsa da beynalxalg ddanislerds hesab sahibinin
gizli saxlanilmasi sertile amaliyyatlarin  hayata
kegirilmasini reallasdirirlar. Burada pul kdgurilmasi
bir dlkanin daxilinds hayata kecirilsa, onda xarici
olkanin valyutasi ilo aparilan amaliyyat yalniz yerli
valyutanin mivafiq mazannasi ila muayyan edilir.
Beynalxalg pul koclrmalerinds ayrica maliyys-
Odanis bélmalari misyyan edilir va bu amaliyyat
rimessiya adlanir. Nazara almaq lazimdir ki, kdgurilan
pul digar olkads tasdiq edici senadler vasitasila




muayyanlasdirilir.
Beynalxalgq

pul koctrma
amaliyyatinda  muxtalif
vasitagilar, yani pul

sisteminin operatorlar istirak
edirlar. Bunlara aiddir: Merkazi
Bank, kommersiya banklari, beynalxalq
pul kdglirma sistemlari, eyni zamanda milli
pul kéglirma sistemlari, geyri-bank taskilatlari
va vyaxud rabite s6baleri ola bilsr. Digar
torafdan beynalxalg pul ké¢lirma amaliyyatlarinda
komission xidmat hagqinin hacmi xlsusi shamiyysts
malikdir. Beynalxalq pul kégirma amsaliyyatlarinda hansi
valyutanin kogurilmasinin xususi rolu vardir. Burada ayri-
ayn valyuta mazannalari lzre kdglrilacak valyutanin beynalxalq
valyuta birjasinda hansi tarife asasen koclrilmasi ds svvelcadan
muayyanlasdirilmali va tanzim edilmalidir.

Beynalxalq valyuta kéglirmalarinds banklar xtsusi sistemdan istifada
edarak mustarilara yeni ddanis formalari taklif edirler. Burada xiisusila banklarin
fiziki va hiiquqi sexslara ayrica bank hesabr agmadan xidmat géstarmsalari daha
genis bank amaliyyatlar aparmagda da imkan verir.

Beynalxalg 6danis sisteminda zaruri amillardan biri beynalxalg bank kdc¢tirmalarinin
tehlikesizliyinin tamin edilmasidir. Beynalxalq pul kégtirmalarindan édanis sistemi, yani
tohllkasizliyin tamin edilmasi bir sira amillardan asilidir. Bunlara hesab sahibi haqginda
malumatlarin gizli saxlaniimasi, hesab sahibinin hansi 6lkanin arazisinds yerlasmasi hagqinda
yalniz xisusi kodlarla idara olma prosesi shamiyyata malikdir. Nazars almaq lazimdir ki, melumatlarin
gizli saxlanilmasinda zaruri cehatlardan biri pulun hansi formada teqdim edilmasidir. Bu pul kégtirma
amsaliyyatlarindaki hayata kegirilan 6danislarin hansi miiddsts aliciya teqdim edilmasidir. Bels ki,
beynalxalq bank kéclrmalerinds &danisi, yani komission xidmat haqqini pul géndsren taraf
0z Uzarina gotlrur. Naticads, har bir istirakgl 6lkada aparilan amaliyyatin mazmununa gére
bank emitents ve yaxud 8danis aparan tarafe sonradan malumatin verilmasini de nazarda
tutur. Burada beynalxalq banklar arasi telekommunikasiya sistemi olan SVIFT sisteminin
ahamiyyati daha boyikddr. Bels ki, mixtslif banklar miqavile baglayaraq beynalxalq
ddanislards 6z miistarilarine mivafiq xidmat névlarini taklif eds bilirlar. SVIFT-
dan istifads edan tarsflor xtsusi INTERFEYS sistemindan, yani aparat va
program taminatindan kompleks istifade eds bilarler. Bu zaman banklar
miqavils baglayaraq beynalxalq valyuta kdglirmalarinda onlara maxsus
olan identifikasiya kodundan istifads edirlsr. Odsnislsr ya plastik
kartlar, ya da ki, adi hesab agmagla amaliyyatlar hayata kecirmak
mimkindur. Beynalxalg o6denislarde  Western  Union,
MoneyGram, Unistream, Contact, Migom, Faster, Zolotaya
Korona, Lider, Forsac kimi sistemlardan istifada edilir.
Bu zaman kogurilen har bir valyuta 5 dagigadan
24 saatadak qarsi tersfe catdinilir. Lakin, bu
amaliyyatlarda istirak edan valyutalarin har
birinin komission xidmat haqq kdgurilen
valyutanin néviindan va mablagindan
asilidir. Belalikls, elektron valyutalar
muasir dovrin daha alverigli
6danis formasina ke¢mayin
zaruriliyini bir daha muasir
comiyyat  qarsisinda
bir talsb  kimi
goymusdur.
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PUL DOVRIYY®Si SFERASINDA YENiI TEXNOLOGIYALARIN -
VALYUTALARIN YENi NOVU OLAN KRiPTOVALYUTALARIN DOVRiYYSYD
GIRMSSi YENi SOSIAL REALLIGIN MEYDANA GOLMSSINS S9BSB OLMUSDUR

riptovalyutalarinsanlarinpullarhagqindaanasnavi
fikirlarini dayismakdadirlar. Azarbaycanda, elaca
da demak olar ki, postsovet makani &lkalarinin
hamisinda kriptovalyuta ila bagli har sey 6ziinda
tamamila dyranilmamis sahani aks etdirir. Sebab da odur
ki, bizda kriptovalyutadan demak olar ki, heg kim istifada
etmir va bu sababdan da bu sahani arasdirmaq va tahlil
etmak Uclin emprik malumatlar demak olar ki, ¢cox azdir.
Bu sahanin tadgiqat problemi ondadir ki, hale ds tam
aydin deyil ki, bu reqamsal valyutalarin unikal keyfiyyatlari
O0zunl istifadaci praktikasinda neca gostarir, yani
kriptovalyutalar daha ¢ox leqal maliyya amaliyyatlarinin
optimallasdinimasi tgln istifada olunur, yoxsa daha ¢ox
ganunvericiliyin pozulmasi tgiin kdlgs igtisadiyyatinin va
ya kriminal igtisadiyyatin ci¢caklanmasina xidmat etmis
olur. Umumilikds gétirsak kriptovalyutalarin galacayi,
perspektiv dovrde legitimlasdirilmasi ilo bagl ideya va
fikirlar bu glin an ¢cox muzakirs olunanalardandir.
Hal-hazirda istifadacilari kriptovalyutalarla islamaya
sovg edan motivler sirasinda asagidakilari sadalamaq
mimkanddr:

1. Miayyan tacribalarin  reallasdirlmasi  imkanlari
(hamcinin geyri-leqal va kriminal xarakterli);

2. Kriptovalyutalarla islayanlarin saxsi keyfiyyatlari ils bagl
motivlar (onlar G¢tin bu maragldir, onlar novatordurlar);
3. Pragmatik dusiincalarla baglh motivlsr, yani gsalacakda
bu yolla galir alds etmak va biznes qurmaq va s.

Bu sistemin galacakda maneasiz bdylimasini tamin
edacak an vacib faktorlardan biri — insan faktorudur.
Masale burasindadir ki, kriptovalyutalarla amaliyyatlar
zamani heg bir iz buraxilmadan, anonim olaraq istanilan
Unvana kocurmani etmak mimkindir. Kriptovalyutalar
vasitasilo hayata kecirilon 6danis ve hesablasmalarda
geydiyyatin anonimliyi sababindan sistemda koclrma
edanin va alicinin kimliklari heg clir miiayyan edila bilmir.
Bu sistem els qurulubdur ki, tranzaksiyanin kim tarafindan
vd na zaman hayata kecirildiyini avvalcadan daqiq
bilmadan hamin tranzaksiyanin alicisini "hesablamaqg”
va miayyanlasdirmak mimkin deyildir. Kobud desak,
misal Uglin, Bitcoin-larde bu qeydiyyat yazisi 34 horfli
va ragamli simvollardan ibarat koddur ki, bu kod yalniz
sahibina malum olmagqla, kriptovalyutani alanin va ya
gondaranin saxsiyyatinin va yerlasma yerinin basqasi
tarafindan miayyan edils bilmasina heg bir imkan vermir.
Bu cir qgazanc vasitasinin, hamgcinin pul vasaitlarinin
yaradilmasi va onlarin anonim transferi imkanlarinin
movcudlugu, mahiyyat etibari ilo butiin dévilst nazarat
sistemlarini va organlarini heg bir masuliyyat dasimadan
"agmaga” imkan verir. Homg¢inin, nazara almaq lazimdir
ki, xGsusi manbalarda bir sira kriptovalyutalar, xisusila
an populyari sayilan bitcoin-lari digar adi valyutalara ¢ox
rahat dayismak mumkindar ki, butin bunlar ise “qara
magqsadli” saxslarin diggatini ¢akir, cirkli pullarin yuyulmasi
Uclin oldugca calbedici ortam yaratmis olur.

Qisaca desak, bu sistemin asl mahiyyatinds anonim
olarag, vergi 6damadan, nazaratin mimkinsuzllyl
soraitinda hara galdi, kima galdi, istanilan &danisi ve
ya hesablasmani etmanin mimkin oldugu nahang bir
sistemin faaliyyati dayanir.

owvalde da geyd etdiyimiz kimi kriptovalyutalarin
an populyar nimunasi Bitcoin-dir (BTC). Bitcoin-larin
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generasiyasi Ugln miayysan hadd vardir va bu
hadd 21 milyon adad Bitcoin-a gadsrdir, ondan
sonra kriptopullarin  yaradilmasi  dayanacaqdir.
Bitcoin-lari hazirlayanlarin strategiyasina asasan,
bu zaman, mazanna slratle artacag, bu da imkan
veracakdir ki, bir Bitcoin-in daha kicik hissalarina
bolinmasi reallasdirilsin va daha sonra hamin kigik
hissalarin generasiyasi prosesi baslansin (Bitcoin-
larin boéliinmasinin  programlasdinimig limiti bunu
etmaya imkan verir). Bundan sonrasi tgln, ambisiyal
va ugurlu senari ile dusiinsak ehtimal etmak olar
ki, kriptovalyuta bltlin planet Uglin asas valyutaya
cevrila biler. Bu ise hamin zamana gadar dovlstler
torafinden “nazarst” adli alave xUsusi bir “super
alat"in yaradilmasi mumkin olmasa kriptovalyuta
istifadacilorinin - maliyya  amaliyyatlari  Gzarinda
nazaratin dovlstlar tarefinden tam itirilmasina
gatirib cixara bilsr. Badbin senari ona aparir ki, bittin
dovlat strukturlar ve nshang biznes korporasiyalar
buna garsi “muhariba” elan edacak va onu siradan
¢Ixaracaq ve ya 0Oz nazaratine gotlracakler, bu
hadisalars isa hala ¢ox var va hal-hazirda bu alstdan
istifade edarak rahat qazanc alds edanlarin sayi
milyonlarladir. ~ Sistemin yegana “zaif ndqtesi”
ondadir ki, artiq xUsusi virus programlar hazirlanir
ki, istifadacinin kompditerina diisdiklari halda parolu
alda edib gara dusiincali saxslora otlre bilar ki,
sonucda saxsin kriptovalyuta “kisasi” bosaldila bilsr.
Bu issa daha cox sistemin deyil, komputerin soxsi
tahlikasizliyinin ciddi tamin edilmasi masalasi kimi
ortaliga aktual ¢ixmis olur. Umumiyyatls isa Bitcoin-
larin son bir ilde adi valyutalara nazaran mazannasi
virtual alemds durmadan siratla artir, son bir ilds
digar valyutalara nazaran dayards 10 dafays yaxin
arta bilmis, son iki ayda olan dayar artimi daha boyiik
maraq dogurmus, 14 sentyabr 2017-ci ilds 1 Bitcoin
5507 manatdan 11 noyabr 2017-ci il tarixinds 12520
manata kimi artim niimayis etdirmisdir. Umumilikda
illik mazanna dayismasi asagidaki sakilda 6z aksini

tapmisdir.

Kriptovalyutalar meydana c¢ixandan mixtalif
ganunsuz faaliyyatlar naticasinds itirilan mablagler
milyard  dollari  6tmuisdir.  Minlarle  insanlar
kriptovalyutalar istifade edan birjalar, onlayn pul
kisalari va digar elektron resurslara hicum edan
daladuz va hakerlari “mikafatlandiraraq” 6z vasaitlari
ila vidalasmuslar. Digarlari iss mayning tglin mévcud
olmayan avadanliglar va ya “bulud mdiqavilalari”

| Kriptovalyulalarin sisusiyysiari |
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Sxem 1. Kriptovalyutalarin xisusiyyatlari

almis va belaca firldaga qurban olmus, digarlari
spekulyativ birja amaliyyatlari il alds etdiklari
kriptovalyutalari hamin resurslar baglandigina géra
itirmiglar, Uglnciler 6z bitcoin-larini  6lkalarinda
gadagan olunmus onlayn-kazinolarda uduzmus,
digarleri birja ve fondlara vesait yatirmis, sonra
malum olmusdur ki, maliyya piramidalaridir.

Son aylarda postsovet oOlkalarinda
kriptovalyutalara garsi an ylksak hékimat dairslari
saviyyasinda  ciddi  antitebligat  kampaniyasi
baslanmisdir. ilk 8nca sentyabrin 8-ds Rusiya Markazi
Bankinin sadri Elvira Nabiullina Moskva iqgtisadi
forumunda cixig edarak bayan etdi ki, baxmayaraq ki,

bazi Rusiya sirkatlari 6z mahsul ve
xidmatlarinin 6danisi Ugln bitcoin-
i lar, kriptovalyutalar gabul edirlsr,

*
" olaraq catin ki, buraxilsinlar. Elvira

kriptovalyutalar daxili bazara rasmi

0906
“.mﬂmm i 4 Nabiullinanin ~ fikirlarina  asasen
/ Wﬁ/ “Kriptovalyutalardan  mshsul  ve
B w0t e s . ..
aad xidmatlar lzre hesablasmalarda pul
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Sakil 1. Bitkoinin Manata nazaran mazannasinin son bir illik dayismasi

kimi aktiv istifada edilir. Fikrimizcs,
bu pul dovriyyasina tahliks yaradan
risk kimi ¢ixis edir va biz albatta ki,
kriptovalyutalardan pul surrogati
kimi istifade edilmasina icaza
vermayacayik. Coxlari bunda yeni
texnologiyalardan istifads etmakls
asan va tez qazanc alds etma

prakiiie



imkanini gorirler. Texnologiyalarin inkisafi misyysn
UstunlUklar versa da Markazi Bank tanzimlayici qurum
kimi mUmkin risklar haqda diistinmali va bu risklar
barads avvalcadan xabardarliq etmalidir”. Bundan da
onca maliyya nazirinin muavini Aleksey Moiseev sads
vatandaslar Ugln kriptovalyutalarla amaliyyatlara
gadagalrin tatbiginin zaruriliyini gdstarmis ve bels
investisiyalarin  olduqca tshlikali oldugunu ve
yalniz pesakar investorlar tersfinden hayata kegirila
bilmalari ile bagll bayanati saslenmisdir. Rusiya
Markazi Bankinin sadrinin bu bayanatindan bir
nece giin sonra, sentyabr ayinin 16-da Ozbakistan
Markazi Banki rasmi olarag baysnat verdi ki,
kriptovalyutalarla anonim amaliyyatlar ganunsuz
pul doévriyyasina va daladuzluga “genis gapilar acir”,
bazi 6lkalards isa birbasa kdlgs igtisadiyyatinin daha
suratli inkisafina sabab olur. Baysnatda hamginin
bildirilir ki, kritovalyutalar markazi banklarin pul
dovriyyasina nazarati va “azad pul-kredit siyasatinin
hayata kecirilmasi” imkanlarini mahdudlasdirir, an
pisi isa terrorizmin va digar cinayatkar faaliyystlarin
maliyyalasdiriimasi  lc¢liin  ¢cox “rahat vasita"ys
gevrilmakdadir. Markazi Bankin analitiklarinin fikrinca
kriptovalyutalar adi pullarin oynadigi funksiyalari
oynaya bilmaz, elaca da har hansi ehtiyat teminatindan
mahrum oldugundan kriptovalyutalar “6z dayarini
tez-tez dayisan tdrama vasitalara” cevrilmis olurlar.
Bayanatda gostarilir ki, Ozbakistan Respublikasinin
ganunvericiliyi kriptovalyutalarla ddanislarin va digar
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amsliyyatlarin apariimasini nazards tutmur ve bu
sababdan da markazi bank shaliys kriptovalyutalarla
amoliyyatlarda istirak etmayi he¢ maslshat bilmir.

http://cbu.uz

Bundan bir ne¢a giin sonra Rusiya Federasiyasinin
prezidenti Vladimir Putin kriptovalyutalara hasr
olunmus genis misavirada bildirdi ki, duzdir
kriptovalyutalar diinyada glinbaglin populyarlasaraq
tam hiquqglu hesablasma vasitasina cevrilir, eyni
zamanda bu sfera ciddi risklerin dasiyicisina da
cevrilmakdadir. “ilk névbada bu cinayat yolu ils alds
edilmis kapitalin yuyulmasina, vergilsrden yayinmaga
va hatta terrorizmin maliyyslasdirilmasins, hamginin
qurbanlari aksar hallarda sads vetandaslar olacaq
daladuzlug ve firildagcilig sxemlarinin  yayilmasi
imkanidir. Kriptovalyutalar anonim subyektlarin geyri-
mahdud dairasi tarafindan buraxilir. Kriptovalyutalarin
alicilar hiiquqa zid faaliyyats calb oluna bilarlar. Hoam
da bu kriptovalyutalarin Gmumiyyatls heg bir taminati
da yoxdur” deya Rusiya prezidenti bildirmisdir. https://
www.kommersant.ru

Oxsar fikirler ve meydana ¢ixan suallar tak
postsovet makanini deyil, diinyanin nahang 6lkalarini
da narahat etmakdadir. Bu ilin 29 sentyabr tarixinds
Canubi Koreyanin maliyys xidmatlari Gizre Komissiyasi
kriptovalyutalarin bitin névlsri Uzra investisiyalarin
calbi va investisiya qoyuluslarini gadagan edan
garar gabul etmisdir. Canubi Koreyanin tanzimlayici
qurumunun fikrince bu clr vasitalardan istifads
maliyys daladuzlugu riskini olduqca artirir, bu
sobabdan ds gadagdalanin tstbig edilmasi gerara
alinmisdir. Komissiya kriptovalyutalarla da ticarat
amaliyyatlar Uzerinda ciddi nazaratin yaradilmasina
ehtiyac oldugunun zaruriliyini bildirmisdir. Cin ise 30
sentyabr tarixindan kriptovalyuta ile faaliyyat gostaran
birjalarin faaliyyatina tam qadaga tatbiq edan garar
gabul etmisdir. http://www.rbc.ru.

Gorunduyd kimi bu proseslarde markazlasmis
nazarstin  olmasi gagllmazdir, ¢lnki  mivafiq
nazarat dovlatin klassik funksiyasi olmagla amtas-
pul minasibatlerinin bazisini taskil edir. Bazar (g
nahangin Uzarinds dayanir: kreditor, borc alan ve
tanzimlayici — hakim. Har bir aktivin emitent-sahibi
vardir ki, o da bu aktivlera gore investor-kreditor
garsisinda 6hdalik dasiyir va nahayat onlarin ikitarafli
munasibatlarini goruyan va ona hliqugi taminat veran
tanzimlayici — hakim olmalidir. Is gedib bdyik itkilara
catanda, hdkman iki boylk fiqur meydana ¢ixacaqdir:
pullar veran saxs va pullarl alan, sonra da itiren va
ya odurlayan saxs. 9gar burada Uclnct hakim-
tenzimlayici olmasa, onda bizi anarxiya gozlays bilar
ki, inaning ki, bunu da heg kim istamir.
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