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Rezerv valyutalar

DUNYA REZERV
VALYUTALARININ

Il B = = = = B BN BN BN B BN BN B B BN B B =
i.e.d., prof. Irsad Korimli

Butin maddi ve iqtisadi dayarlordan ibarat Muasir dlnyanin valyuta sistemina coxsayli
rezerv valyutalarin say tarkibi ona gore arta bilar ki,  6lkalarin milli valyutalari daxil olsa da, onlarin
orta va habels uzunmiddatli dévrii shate edacek  sirasinda sarbast xarici dénarli milli valyutalari olan
perspektivin da vahid ekvivalentli dayar olclstine  &lkalarin sayi olduqgca azdir. Har bir 6lka har hansi
malik valyutalara real talabat yarana bilar. bir pul vahidina nisbatan &éziintin milli valyutasinin

Valyutalardan ibarat diinya rezervleri dedikde  mibadile kursunu fiksasiya (qati misyyan etmak)
els valyutalar nazards tutulur ki, hemin valyutalar  eds bilar va digarina nisbaten milli valyutasini tizen
6ztnin  mohkamliyini, dayanagligini uzun illar  kurs rejimina kegira bilar. Bu hal diinya tacriibasinds,
qoruyub saxlaya bilir. Yani Umumilikds dinya o cimladan Al &lkalarinin tacriibasinds 6ziini
igtisadiyyatinda, ayriligda isa beynalxalq bazarlarda  g&starmisdir. Bels ki, tizv 6lkalar ilk vaxtlar 6zlarinin
alinib-satilan bitin mallar ve xidmatlar Gglin mumi  pul vahidlari kursunun qgarsiligh mibadilasini taskil

’ ’ etdikdan sonra diinya rezerv valyutasi olan dollarin
kursu ila sarbast 6lgmak imkani gazandilar.

Suala cavabi birmanali vermak Diinya valyuta sisteminda rezerv valyutalarin say
gatin Olsa da’ har ha|da konkret tarkibi o vaxt arta bilar ki, asas beynalxalg tadiys

vasitasi olmaq etibarilo har hansi bir 6lkanin milli

fikir 56y|9m9k Olar- Yeni dunya valyutasinin takbasina amanat, yigim vasitasing,

va |yuta sisteminda har hansi yoni Umumi ekvivalent dayar 6lclst gabiliyyatini 6z

o o . . . alina ala bilmasin (Tassufle deyak ki, uzun illar qizl,
.bl r.lqt|§ad| Servetqan Ib.a rot daha sonra ABS dollari tekbasina hamin gabiliyyati
iqtisadi dayar vahid pariteta dagisalar da, lakin hazirda qizil ve dollarla yanasi

(Sta nd a rta) esaSI anan un ive rsa I funt-sterling, avro kimi pullar diinya rezerv valyutasi

siralarini artirmisdir.) va yaxud har hansi bir nadir va

VaIyUta ekVivalenti kim' giymatli igtisadi dayesrin Umumi universal valy
formalagmasa’ hemin halda ekvivalentina cevrils bilmasin.

Hal-hazirda bela cevrilmanin xay.

dunya rezerv VaIyUtaIarlnln Sayl lasir.  Beynalxalg valyuta siste
arta Caqd Ir. hamin xayallarla qarsilasms

formalasacagmt? sualina ¢
ekvivalentliyi &z slina ala bilir. Umumi ekvivalentlik ~ Artiq 20 ildan coxdur ki,
salahiyyatina malik olan valyutalar, fikrimizcs, vahid ~ hamin suala cavab tap
valyuta ekvivalentliyi, yani diinya pulu funksiyasini ~ fikirlarin dumanl yol
yerina yetirmak qabiliyystine ds malik ola bilir. ~ Hatta ¢ox hallarda U
Umumi ekvivalentlik els bir haqiqgi ve Gmumi daysr  kimi yenidan avaz
dlcusudir ki, alinib-satilan biitiin mallar ve xidmatler  qizila gayitmaq
ézuniin nisbi dayarini hamin imumi ekvivalent, yani ~ BVF-nun SDR
hagiqi dayar formasini dasiyan universal valyutanin ~ borclanmagq  hij
dayari ils ®lcir. Umumi ekvivalentliys malik ola  imumi ekvival
bilan haqiqi dayaer 8lciisii vazifasini 6z aline ala bilon  ehtimalini da i
va bununla da igtisadiyyatda alinib-satilan bitiin  tesavvirlards
mallarin ve xidmatlarin dayarini lgmak gabiliyyatini Yuxarida
éziinda birlagdiran valyutalar rezerv valyutalar kimi  cavabin bir va
6zlnl géstars bilir, neca deyarlar, smanat vasitesi  variantini da
kimi salahiyyatlar gazana bilir. dinya rezerv
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sosial-igtisadi inkisafina davamln rac potensiali ilo boyik tohfs
4 - veran, dinya bazarinda ragabatqabiliyystli mallar ve xidmatlor
_ satisi ils glicli mévge tutan har hansi bir 6lkanin va yaxud 6lksler
grupunun milli va ya kollektiv valyutasi imumi ekvivalent valyuta

kimi beynalxalg hesablas a vahidina cevrila bilar. Bela cevrilma

\" tadrican bas versa ds, b_' tln hallarda beynalxalq bazar subyektlari
olan ayri-ayri firmalar, sirkatlar, korporasiyalar va onlarin dévlstlari

i | geyd edilon obyektiv igtisadi movgeyin tasiri ile razilasmali olur,
~ bununla da 6zlsrinin muxtslif saviyysli hesablasmalarinda hamin
olkalarin milli va ollektiv valyutalarini yeni rezerv valyuta kimi
saxlamali olacag
Beynalxalg bazarlarda giicli movqeyi il taninan Cinin va
Yaponiyanin milli valyutasinin Gmumi ekvivalent olmagla vahid
dayar 6l¢list statusu almasi va diinyanin rezerv valyutalari sirasina
_daxil olmasi ehtimali olduqgca azdir. Lakin fikrimizcs, Conub-Sarqi r

Asiyanin har iki igtisadi glicti ila Asiyanin digar “Igtisadi H
ajdahalan”%aélkalari regional igtisadi inteqrasiya

blokunda (ASEAN) daha da inkisaf edib, Asiya Inkisaf Banki
mustavisinds optimal valyuta zonasi yaradaraq tizv olkal

L.

valyutasinin fiksasiya oluna bilan vahid ekvivalent dayar status ‘
halda geyd edilan ideyanin hagigats cevrile bilmasi ehtimalini da

bilacak har hansi bir adda vahid pul buraxa bilarler. Nazara alsaq r
artira bilir. Bu dlnya rezerv valyutalarinin say tarkibinin yeni bir

ki, hazirda diinyada yaradilan iqtisadi dayarlarin 1/4-nin, 2025-ci
valyuta rezervinin daxil olmasi ils artmasi demak olardi. I

ildan isa 2/5-nin Asiya bazarlarinda comlanmasi bas veracak hamin
J ,






Rezerv valyutalar

ES-IN CAP
I\/IA\N\ \AS
YAXUD QIZIL
STANDARTI

i.e.d., prof. Elsad Mommoadov

Dinya igtisadiyyatinin magistral inkisaf istiqa-
matlarinin formalasdiriimasi baximindan pul-kredit
siyasatinin hansi paradigma lzrs inkisaf etmasi son
darace mihim va ¢cox giiman ki, hatta halledicidir.

Hesab ediramki, son onilliklarda dlinyaiqgtisadiyyatinda
misahida edilen struktur disbalansin blindvrasini taskil
edan Amerika Birlagsmis Statlarinin (ABS) hegemoniya-
sinin, aslinds, sdykandiyi 2 asas sttun movciddur.
Bunlardan biri diinya igtisadiyyatinin asas ehtiyat valyutasi
olan dollarin emissiyasina va harakatina ABS-in inhisar
nazarati, ikincisi ise bu "superddvlatin” kibertahlikasizlik
sferasinda ragabat Ustinliklaridir. ikinci siitunla bagh
olan  movcud durumun dayisdirilmasi, zannimcs,
Rusiya, Cin va Hindistan kimi dovlstlarin kooperasiyasi
vasitasils, rahatligla mimkiindir va yuxarida geyd olunan
kooperasiya barada hamin dovlatlarin rahbarliklari ciddi
siyasi irade nlUmayis etdirarak prinsipial gararlar gabul
etsalar, bu masalanin hallinds ciddi problem olmayacaq.
Birinci masals ile bagli vaziyyat bir gadar daha mirakkab
gorundar.

ABS-In diinya iqgtisadiyyatinin gan-damar sistemini
taskil eden maliyya segmentindaki, sézslz, liderliyinin
baslica zamini, stibhasiz ki, XX asrin avvalinda yaradilan
Federal Ehtiyatlar Sisteminin (FES) dollar emissiyasina
nazaratdadir. Qeyd etmak lazimdir ki, ABS maliyys
nahanglarinin yaratdigi FES faktiki olaraq qeyri-dovlst
qurumudur va tarixda bir sira hallarda ABS dovlstinin
rohbarliyinin ylrttdiyU siyasatle ziddiyyat taskil edan
siyasat yuritmusduar ki, hamin dovrlardaki ziddiyystlarin
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hallinda aksar hallarda FES dévlatdan mustaqilliyini
qoruya bilmisdir ve ABS prezidentlari bels FES
garsisindan ¢akilmak macburiyyatinda olmuslar. Bu,
sozsuz ki, FES-in qudratinin illistrativ gostaricisidir.
Qeyd etmak yerina dusar ki, FES-la indiki ABS
administrasiyasi arasinda da ziddiyyatlar mdévcud-
dur.

FES-in dinya maliyys sistemindaki hegemo-
niyasinin  tarixi ikinci Diinya miharibasindaki
donls dovriindan baslayir. Mashur Bretton-Vuds
konfransinda qizil-dollar standarti ils bagl qgararlar
paketi, “Land-lease” razilasmasi, Sovet Ittifaq
va kontinental Avropanin basariyyatin an agir
muharibasinin agir fesadlarinin aksar hissasinin 6z
Uzarinds hiss etmasi, dlinya qizil ehtiyatlarinin aksar
hissasini (ekspert hesablamalarina gors, texminan
20.000 ton ve yaxud hamin dévrdaki diinya qizil
ehtiyatlarinin taqriban 70 faizi) ABS-da comlasmasi
amillari 1943-1944-cl illerden baslayaraq FES-i
dinyanin markazi emissiya organina cevirmisdir.
Lakin dinya iqgtisadiyyatinda pul emissiyasinin
hacminin ve rolunun kaskin sakilds artmasi, “fiat”
pullarinin igtisadi artimin “generatoru” kimi ¢ixis
edarak pul-kredit siyasatinds keyfiyyatca yeni,
ananavi “neoklassik” yanasmadan prinsipial sakilda
ferglenan yanasmanin prioritet taskil etmasi ABS
dollarinin “qz1l” taminatinin siratla “arimasina”
sabab olmusdur. Naticada 6tan asrin 70-ci illarinin
avvalina ABS qizil ehtiyatlarinin 6namli hissasini
itirmisdir. 1971-ci ilde ABS-in qizil ehtiyatlari
tagriban 8.000 ton taskil etmisdir ki, bu da 27 ila bu
olks Uglin qizil ehtiyatlarinin 60 faiz azalmasi demak
idi. Belo vaziyyatds, defolt tohlikasi ilo Uzlesen
ABS 06z Uzarina goturdlyl dollan qizila dayismak
ohdaliyinden  imtina etdi. De Qoll dovrinin
Fransasinin dollar aktivlsrinin qizila dayismak
talabini radd edsn ABS administrasiyasini hatta
strateji muttafiq ve terafdaslar ile miinasibatlarin
kaskinlesmasi  tahliikasi  bels  dayandirmadi.
Dinyada dollara va demali, FES-a inam 6namli
daracads sarsiimisdi. Bels vaziyyatda ABS-in boyiik
dovlst xadimlari, ozamanki Dovlat katibi G.Kissincer
va Xazinadarliq rahbari U.Saymon ABS doévlatinin
“superdovlat” kimi gorunmasinda misilsiz  rol
oynayan va zargar daqigliyi ila igtisadiyyatla
siyasatin va diplomatiyanin “simbiozunu” taskil
edan oldugca ugurlu strategiya Uzsrinda siyasat
hayata kegirdilar. Bels ki, bir tarafdan OPEK-in aparici
quvvasi olan Saudiyya oSrabistani ila raziliq alda
olunur ki, bu olka neft aktivlsrini yalniz dollarla
giymatlandirsin, bu iss dollarin ovaxtki texnoloji
qurulusun asas enerji daslyicisi va amtaasi olan
neftlo taminina zemin yaradaraq “neft dollarlan”
fenomenini  dinya iqtisadiyyatina  gatirarak

ABS maliyya nahanglarinin yaratdigi FES faktiki olaraq geyri-dovlat qurumudur

ABS-In diinya igtisadiyyatinin gan-damar sistemini
taskil edan maliyya segmentindaki, s6zsiz liderli-
yinin baslica zamini, stibhasiz ki, XX asrin avvalinds
yaradilan Federal Ehtiyatlar Sisteminin (FES) dollar
emissiyasina nazaratdadir.

neftin ardinca diger amtss va xidmatlarin,
giymatli kagizlarin va digar maliyys alstlarinin
mahz dollara baglligini temin etmisdir. Digar
torafden, o zaman zsif olan Cin igtisadiyyatinin
potensialini diz dayarlandiran ABS strateglari
Cinle miihiim razilasma slds edarak Cini SSRI il
kooperasiyadan ¢akindirmaya nail ola bilmislar.
Cinla boyik “razilasmanin” asaslari bunlar idi: ABS
Cina texnologiya ixracina va Cinda diinya miqyasli
“Istehsal meydancasinin” formalasmasina serait
yaradir, Cin isa yaradilacaq irihacmli aktivlarinin
boylik hissasini  ABS-in  dovlst borcunun
maliyyslasdirilmasina, dollar aktivlarina yonaldir,
eyni zamanda SSRI ils elmi-texniki, maliyys ve
istehsal kooperasiyasindan ¢akinir. Maraqghdir ki,
bu “reseptdan” sonralar ABS bir ¢ox dlkslarla va
na qgadar paradoksal goriinse ds asas geosiyasi
raqibi olan SSRi-nin hiiquqi varisi olan Rusiya
ile munasibatlerds ds istifade etmis va etmakds
davam edir. Sonraki hadisalar gostardi ki, ABS-in
bu “sahmat dili” ils desak, “coxgedisli manevrlari”
diinya iqtisadiyyatinin galacak 5 onilliyindaki
inkisaf vektorunu musyyan etmisdir.

Belslikls, ABS-in va demali, FES-in dinya
maliyya  sistemindaki  dominantligi  tamin
olunmusdur.

Butiin bunlarla yanasi, FES-in faaliyysti ilo
bagli maraql va izahi mirakkab olan, magamlar
coxdur. Masalan, faktiki olaraq dinya maliyya
sisteminin inkisaf istiqamatlarini formalasdiran
bu qurumda (bali, bu gin artig aydindir ki,
dinya maliyya sisteminin inkisaf istiqamatlari
Beynalxalg Valyuta Fondunda (BVF) va Diinya
Bankinda (DB) deyil, mahz FES-ds formalasir),
faktiki olarag, heg bir audit reallasdiriimir. Digar
maraqli magam: malumdur ki, ABS-da pul
emissiyasini hayata keciran FES-in emissiyasinin
texminan 90 faizi ABS dovlst blidcasinin defisitinin
maliyyalasmasina yonalib. Amma FES “lazim
bildikda" musayyan iri kredit taskilatlarina “maliyys
inyeksiyalar” etmakdan ¢akinmir. Bels ki, 2008-ci
il diinya maliyya boéhrani bas verdikdan sonra FES
torafindan sira kredit qurumlarina Gmumi hacmi
16 trin. dollara yaxin “maliyys inyeksiyalar” edildi
ki, bu reaqam tagribsn ABS-in 1 illik Umumi Daxili
Mahsulunun (UDM) hacmina barabardir.
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Biitiin yuxarida qeyd edilanlar faktiki olaraq diinya iqtisadiyyatinda
formalasan paradigmanin struktur tahlilini aparmaga, eyni zamanda
diinya iqtisadiyyatindaki disbalans ve disproporsiyalarin yaranma
sabablarini gormays imkan verir. Ancaq diinya iqtisadiyyatinin
konseptual baximdan inkisafi, ilk névbads, Elmi-Texniki Taraqqi
(ETT) ila bagh oldugundan ve uzun dalgamazmunlu tsikllardan
(Kondratyev dalgalari) ibarat oldugundan FES diktasina asaslanan
diinya maliyys sisteminin va diinya iqtisadiyyatinin son, taxminan 50
illik tsiklinin tadrican sona catmasini bildirmak olar. Bunu sdylamaya
asas veran bir cox miihiim maqamlar var. Bels ki, son on il arzinda FES
dollar emissiyasini taxminan 4-5 dafa artirmisdir. Diizdiir, bu siyasat
ABS iqtisadiyyatini bir gadar béhrandan uzaqlasdirdi. Amma bu
irithacmli emissiyanin taqgriban 75 faizi real sektora deyil, “maliyya
kopiiklarina” yonaldi.

Bu yaxinlagmanin baslica sabablarindan biri mahz FES-a
soykanmis ABS iqtisadi sistemi va infrastrukturunun takrar
istehsal baximindan effektivliyinin itirilmasi, ABS-in maliyys
axinlarinin tam aksariyyatinin, ilk novbada, maliyya sektorundaki
manfaatin  maksimizasiyasina, _“maliyya piramidalarina”
yonaldilmasindadir.

Daha bir maragli magam dollar  hegemoniyasinin  real,
ondan ibaratdir ki, bir sira davamli ve dayanigh alternativi
manbalarin malumatlarina gors, yeni regional valyutalarin tat-
FES-in 9sas "sashmdarlan” bigins, miayyan miqyas va
hacmds milli valyutalarin bey-
nalxalg ticaretds istirakinin

okilde  alds  etmakdadirlar,
Bu magam ondan xabar verir
ki, FES “sshmdarlari” FES-in
tenzimladiyi “dollar erasinin”
fasadlarini miayyan daracada
gorirlar va "yeni qizil erasina”
hazirlasirlar.

Zannimca, ehtiyatvalyutalarin
béhran dovriinde amtas aktiv-
larinin, o ctimladan, sozstz ki,
qizihn dayarinin artmasi goz-
lanilen va mantiglidir. Bununla
bels, diinya maliyya sisteminin
strukturu, ilk névbads, “fiat”
pullart ~ fenomeni,  dayanigli
olaraqg har hansi valyutanin
“qizil” teminatini faktiki olaraq
mumkunsiz edir. Buna gora do

xUsusi  ¢akisinin  artirlmasina
asaslana bilar. Aydindir ki, bu
proses uzunmuddatli, agir olacaq
va miqavimatlarle garsilasacaq.
Unutmayaq ki, “Kondratyev
tsikllarinin” har dafa dayismasi
dinya iqtisadiyyatinda va geo-
siyasi mustavida ciddi kataklizm
vo talatimlarle musahida edilir.
Bununla bels, mahz elmi-
texniki inkisafa, investisiya
ve innovasiyalara  asaslanan
“Kondratyev dalgalan” va “evol-
yusiya  iqtisadiyyati”  diinya
igtisadiyyatindaki inkisafi bodyuk
moanada formalasdirir va son
5 onillikdaki “status-kvo"nun
dayismasini zaruri edir.
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orv

i.i.f.d., Sehriyar Muxtarov

ABS Prezidenti Ruzveltin xlsusi ¢agirisindan sonra,
1944-ci il 1-22 iyul arahginda ABS-in Nyu-Hempsir statinin
Bretton-Vuds saharinda 44 &lka nimayandalarinin istiraki
ilo valyuta-maliyys konfransi kecirilmisdir. BVF ve Dunya
Bankinin qurulmasi ils naticalonan konfransda gabul edilon
yeni valyuta sistemina gore dollar gizila indekslanmis va 35
unsiya qizil 1 dollar olaraq tayin edilmisdir. Bundan basqa,
har 6lks 6z valyutasini dollara indekslamisdir. Bu o demak idi
ki, har bir 6lkanin valyutasinin dayari dollara géra miayyan
olunurdu. Tayin olunan bu mazannalara parite adi verildi.
Beynalxalg alomda tayin olunan valyutalar, parite atrafinda
1% asagl ve yuxarl hacmds muayyan olunurdu. Bunun
naticasinds dollar rezerv valyuta statusuna yiksaldi va FED
(ABS Markazi Banki) ise sanki Dinya Markazi Banki kimi
faaliyyat gostarmays basladi. Bundan basqa, sistemin ABS-a

gatirdiyi an boylk fayda ABS idxalini dollar emissiya edarak
maliyyalasdirms fiirsatina sahib olmasi idi.

Dollarin sistem icinda imtiyazli statusu ABS-In o vaxtlar
diinya iqtisadiyyatinda dasidigi raqibsiz UstUnlikdan irali
galirdi. Miharibadan sonra ABS, Serq Bloku xaric, diinya
istehsalinin tGi¢da ikisina sahib idi. Avropa 6lkalari va Yaponiya
isa mihariba naticasinda ¢okan igtisadiyyatlarini dir¢altmakla
masgul idi. 1950-ci illarda diinyada dollar qithgr oldugu Gclin
sistem muvaffaqiyyatls islayirdi. Amma 1960-ci ildan etibaran
ABS-In tadiyya balansinda kasirlarin artmasi ila diinyadaki
dollarehtiyatlariartmisva dollarin etibariazalmaga baslamisdir.
Daha sonra Amerika prezidenti Nixon xarici kasirlari azaltmaq
va tadiys balansi misbat veran 6lkalari revalvasiyaya macbur
etmak magsadila 15 avqust 1971-ci il tarixinda bir sira gararlar
aldi. Bunlar icarisinda an shamiyyatlisi dollarin dayarinin gizila
go6ra miayyan olunmasini lagv etmak idi. Bununla da dollarla
qizil arasindaki bag qopmus va "Bretton Vuds"da temali atilan
“qizil dollar sistemi” yerini “saf dollar sistemina” buraxmis
oldu. Belalikls, 1971-ci ilda alinan gararlarla shamiyyatli bir
xUsusiyyatini itiran "Bretton Vuds" sistemi mart 1973-ci ilds
tamaman ¢okmisddr.
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Miiqayisali gostaricilor cadvali

ABS Cin Yaponiya | Almaniya | Ingiltsrs
UDM (trl. dollar) 19.39 12.24 4.872 3.677 2.622
ADUDM (min dollar) | 59.5 8.8 384 445 39.7
ixrac (mlyr. dollar) 2215 2418 798 1737 800
Macmu ehtiyatlar 451.3 3250 1264 200 150.9
(mlyr. dollar)

Manba: Diinya Banki, Diinya Inkisaf indikatoru. www.worldbank.org. (21.10.2018)

"Bretton Vuds" sistemi ¢okdikdan sonra ABS
dollarinin diinyada hegemon valyuta kimi yerini
goruyub saxlaya bilmasini bir ne¢a amills baglamagqg
mumkundur;

1. Bunlardan birincisi, dollarin uzun bir middat
qizil qarsihginda ¢ap edilmasidir.

2. Ikincisi, neft va quzil kimi iki shamiyyatli
amtaanin dollarla ticarst edilmasidir. Bu, dollara
global talebati artirdi. Bu masalada ABS-in Korfaz
olkalari ve OPEC uzarinda ciddi tasira sahib olmasi
ahamiyyatlidir.

3. Uclinciisti, ABS-In diinyanin an boyiik, siyasi,
asgari va iqtisadi glcl olmasinin tasiri ilo dlnya
ticaratinda ve maliyya sisteminda an yiksak paya
sahib olmasidir.

4. Dorduncusd,
naticasinds
asihhglardir.

5. Besincisi isa ABS-In beynalxalq taskilatlardaki
raqibsiz GstUnliyuddr. Bu qurumlar vasitasile ABS
dlinyanin az gala bitin 6lkalarinin igtisadiyyatlarina
bu va ya digar formada tasir eda bilir.

Dollarin 1971-ci ile gadar qizil garsiiginda ¢ap
edilan tak valyuta olmasi va yuxarida geyd olunan
digar sebablar naticasinde formalasan etibari
getdikca azalir. Bunun baslica sabablarindan biri
2008-ci il maliyya bohraninda Amerika Markazi
Bankinin iqtisadiyyati stimullasdirmaq Uglin hayata
kecirdiyi kamiyyat yumsalmasi (quantitative easing)

bazarlarin
ortaya ¢ixan

globallagmasi
garsiigh  igtisadi

siyasati naticasinda diinyada yaranan dollar bollugudur.
Dollarin bu sakilds istifadasi digar 6lkalards dollarin
statusu ile bagll mizakiralari yenidan giindema gatirdi.
Bundan basqa, son dovrds Tramp administrasiyasinin
hayata kecirdiyi sart xarici siyasate qarsi etiraz olaraq
bazi boylk dovlatlarin dollardan imtina cagirislaridir.

Gorunduyl kimi, dollar yalniz Amerikanin deyil,
eyni zamanda dlnyanin rezerv pul vahidi saviyyasina
yuksalarken ABS dlnyanin an glclu iqtisadiyyati idi ve
dlinya ticaratinda va maliyya sisteminda an boyik paya
sahib idi. Yuxaridaki cadvalds 2017-ci ile aid statistik
malumatlar verilmisdir. Bu malumatlardan istifads
edilorak ABS-In hazirda bu Ustlnlliyinld qoruyub-
gorumadigi tahlil edilacakdir.

Bildiyimiz kimi, bir amteaya olan talab yiksaksa,
hamin amtaanin giymati ylksak olar. Bu gin 6lkalarin
ehtiyatlarini saxlamaq Uctin dollara olan ytksak talabi va
dlinya ticaratinin mihim bir hissasinin (70%) ABS dollari
ilo hayata kecirilmasi dollarin rezerv valyuta olaraq 6z
statusunu davam etdirmasi realligini dastaklayir. Hazirda
dollarin bu Gstlnliytnd goruyub saxlamasinin digar bir
sebabi da ragiblarinin kifayat gadar glicli olmamasi ila
baglidir. Bels ki, avrozona stabil deyil, Cin isa saffaf bir
monetar siyasat hayata kecirmir, yuanin dayarini tez-
tez manipulyasiya edir va azad kapital axinina siibha ve
ehtiyatla yanasir.

Bitln bunlar bizs dollarin ke¢misa nazaran etibarini
itirso da, yena doa rezerv valyuta statusunu gqoruyub
saxladigini va yaxin galacakda da itirmayacayini gostarir.
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valyutasina cevrilmir?

Rezerv valyutalar

SDR na sebabdan
diinya rezerv

SDR ilk olaraq 1969-cu ilda yaradilmisdir. 1973-cu ilda "Bretton Vuds"
sisteminin dagilmasi va asas valyutalarin dayiskan mazanna rejimlarina
kegmasi, qlobal rezerv valyuta kimi SDR-a olan etibari azaltmisdir.

Y

Buna baxmayarag, SDR vasaitleri likvidliyin
tomin edilmasi UGclin va Uzv Olkalarin rasmi rezerv
valyutalarinin artinlmasi  istigamatinde ~ muhim
rol oynaya biler. Buna misal olarag, 2009-cu ilds
dinya maliyya bohrani zamani BVF-nin Uzv &lkslars
182,6 milyard SDR vasait tamin etmasini gdstarmak
olar. Hazirda BVF-nin Uzv 6lkaler Ucln tasis etdiyi
SDR-nin Gmumi dayari 204,2 milyard SDR-dir (291
milyard dollar).

SDR artirilmasi beynalxalq saviyyada likvidliya
olan talebin artmasi zamani nazards tutulmusdur.
BVF idara heyati novbati besillik dénamlar Ugiin
dinya iqtisadiyyatinin likvidliya olan taleb texmini
asasinda hansi tarixlorde va hansi migdarda SDR
tasis edilacayina garar verir. BVF, SDR vasaitlarini Gzv
olkalara onlarin BVF kvotalar nisbatinds bolglsina
aparir. Masalan, Azarbaycanin BVF nazdinda taxminan
212,6 milyon dollar (153,58 milyon SDR) mablaginda
xisusi cakma hiiququ var. Uzv 6lkaler kvotalarindaki
SDR migabilinds talab olunan borclar 6days ve ya
ondan istifade eds biler. Masalen, Azarbaycan 100
milyon dollara ehtiyac duyarsa, BVF nazdindaki SDR
rezervindan 72,2 milyon SDR-i (1 dollar = 0,7222
SDR) ABS-a tahvil verib onun mugabilinda 100 milyon
dollar ala biler. Belalikls, ABS rezervlari dayismaz,
yalniz 100 milyon dollardan 72,2 milyon SDR-a cevrilir.
Azarbaycan bu borc 6hdaliyinin middati sonunda 100
milyon dollar 6dayib ABS-dan SDR-i geri alir.

Qeyd etdiyimiz kimi, SDR 6dama vasitasi olaraq
da ¢ixis edir va giindalik mixtalif valyutalar garsisinda
onun dayari miuayyanlasir. SDR-nin dayari dinya
ticaratinda va ddanislar sisteminda an ¢ox ¢akiya malik
valyutalar kimi ¢ixis edan dollar, avro, funt, yen va
yuandan ibarat valyuta sabati asasinda muayyan edilir.
Bu valyutalar sabatds onlarin beynalxalqg ticaratds va
odanis sisteminda ¢akilarine mivafiq qaydada tamsil
olunur. Valyuta sabatinda dollar 41,73%, avro 30,93%,

olkanin xarici ticarat hacminin son bes ilda an ylksak
dayara catmasi va onun milli valyutasinin izv &lkalar
arasindaki xarici ticarat amaliyyatlarinda istifads
edilon valyuta olmasi; (2) Uzv 6lke milli valyutasinin
istifadasinda sarbastliyin mdévcud olmasi (6lka milli
valyutasinin istifadasinda sarbastliyin mdvcud olmasi
hamin valyutanin beynalxalq 6damalarda istifada
olunmasi ile yanasi, 6&lkanin beynalxalq kapital
axinlarina acgiq olmasi va sarbast mezanna sistemina
kecmasi manasini dasiyir).

BUtln bunlara baxmayaraq, SDR-in hazirda vahid
diinya rezerv valyutasi kimi ¢ixis etmamasinin va ya
ona bu talabin olmamasinin mixtalif sebablari vardir.
flk olarag geyd edilmalidir ki, BVF-nin ssas qurulus
magqsadlarindan biri dlnya ticaratinds bas veran
catinliklarin aradan galdirilmasi ¢tin 6lkalari kreditlarla
tomin etmak ve ya likvidliyi tamin etmakdir. Bels
oldugu taqdirde BVF &lkalari sadaca bu istiqamatda
rezerv valyuta ila temin etmis olur. Qisasi, BVF Diinya
Markaz Banki funksiyasini dasiya bilmir. Hazirda bu
funksiyani miiayyan manada ABS Federal Rezerv Banki
dasiyir.

BVF-nin idarsetms strukturu da hamginin
SDR-in diinya rezerv valyutasi olmasina mane olan
sabablardandir. BVF-da gararlarin alinmasinda saslar
olkalarin sayi asas alinaraq yox, onlarin BVF nizamnama
kapitalinda istirak daracasi asasinda muayyanlasir.
Bela olan halda, istirak daracasi yiksak olan 6lkalarin
gerarlarin alinmasina tasiri yiiksakdir. Uzv o&lkaler
arasinda an yuksak istirak daracasine malik ABS-in
dollara alternativ diinya rezerv valyutasi kimi SDR-in
inkisaf etdirilmasina razi olmayacag stibhasizdir.

"Bretton Vuds" sistemi

"Bretton Vuds" sisteminin White plani asasinda tertib
olunmasi dollarin diinyanin asas rezerv valyutasi kimi

formalagmasinin asasini goymusdur. Sistemin dagilmasina
gadar taxminan 25 illik dovrda dilnya ticaratinds dollarin
asas 6dama vasitasi kimi gabul olunmasi va naticads onun
dinya rezerv valyutasina cevrilmasi muasir dévrda SDR-in
stini hesab olmaqgdan kanarlagsmasina imkan vermir.

yuan 10,92%, yen 8,33% va funt isa 8,09% c¢akiya
malikdir.

Bir 6lka valyutasinin SDR sabatina daxil edilmasi
Gclin iki asas talobin odenmasi lazimdir: (1) Gzv
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Rezerv valyutalar

Dollarin digar pul vahidlarindan farqli olaraq alti funksiyani dasimasi bu pul vahidinin beynalxalq status

dasimasindan irali galir.

Malum oldugu kimi, iqtisadiy-
yatda pulun tg funksiyasi mov-
cuddur. Bunlar pulun tadavdl
vasitasi, dayar Ol¢lsi ve yigim
vasitasi funksiyalaridir.

Dollar kimi beynalxalq pul va-
hidini nazars aldiqda isa bu funk-
siyalari daha da genislondirmak
mumkinddr. Bir sira elmi tad-
giqatlarda dollarin beynalxalq pul
vahidi kimi muxtslif funksiyalarin-
dan bahs olunmaqgdadir. P.Krug-
man dollarin funksiyalarini geyd
edarkan, séziigedan pul vahidinin
6 muxtalif magsad Ucin istifads
olundugunu va bu funksiyalarin
0zal va dovlet sektorunda miix-
taliflik gostardiyini vurgulamag-
dadir. Dollarin bu funksiyalarini
asagidaki kimi siralamaq mim-
kindur:

1. Vasitagilik  funksiyasi -
bu funksiya cargivasinds soxsi
magsadlar Uglin mal ve xidmat
alim-satimlarinda dollarin istifada
edilmasi basa dusulur.

2. Midaxile funksiyasi -
Markazi Banklar 6lka iqgtisadiy-
yatina midaxile etmak magsadila
dollar alib sata bilmakdadirlar.

3. Faktura funksiyasi -
beynalxalg ticaratds amaliyyat-
larin aksar hallarda dollarla hayata
kecirilmasi  bu pul vahidinin
beynalxalq saviyyads bir dayar

miuallim Macidli Famil

Olclist olmasindan xabar verir.

4. Terazi funksiyasi — aksar
Olkalards valyuta mazannanalari
dollara géra miayyan edilir.

5. Bankgiliq funksiyasi -
fordlar va sirkstlor aktivlerini
likvid valyutada saxlamaqdadirlar.

6. Rezerv funksiyasi — Markazi
Banklar dollari  ethiyat kimi
saxlamaqgdadirlar.

Yuxarida da qeyd edildiyi
kimi, dollarin digar pul vahid-
larindan fargli olarag alti funk-
siyani dasimasi bu pul vahidinin
beynalxalg status dasimasindan
irali galir. Dlnyanin onds ge-
lan igtisadi KiV-dan biri olan
"Bloomberg"in malumatina gors,
ABS dollari dinya migyasinda
mal va xidmatlarin beynalxalq
miqyasda ticarati zamani an ¢ox
istifade olunan pul vahididir.
Xsusila  Asiya 6lkalarinin  bir
coxu ixrac amaliyyatlarinin 80%-
don coxunu dollarla hayata
kecirmakdadir. Triennial quru-
munun Markazi Banklarla bagh
tadqgigatlarina gora isa beynalxalq
ticarat amaliyyatlarinin  87%-i
dollar il reallasir.

Beynalxalq ticaratds dollarin
mubadile vasitesi olaraq xususi
¢okiya sahib olmasi misbat
xUsusiyyatlor dasisa da, dollarin
istifadasinin bir cox manfi taraflori

BEYNOLXALQ
TICARDTDO DOLLAR VO

da mévcuddur. Bu manfi cahatlara
misal olaraq dollarin dayarinin
ylksalmasi va ya enmasi,
banklarin dollar amaliyyatlarini
hayata kecirarkan Uzlesdiklori
huquqgi ve maliyya problemlarini
gostara bilarik. Xususila banklar
beynalxalg ticaratde nagdsiz
amaliyyatlar zamani garsi tarafin
mansub oldugu dévlstin hiqugi
ohdaliklerini  dizgiin  yerina
yetirmadiklari taqdirde ugursuz
biznes  s6vdalosmasi  reallasir
ki, bu da ham global arenada
banklarin  imici  baximindan,




ham maruz qaldiglar maliyya
zararlari baximindan, ham da
bazi hallarda — dovlstler tgln
strateji shamiyyat dasiyan alqi-
satqilar zamani — dovlstlararasi
igtisadi munagisalerin ortaya
¢ixmasina sabab olur.
Yuxarida sadalanan manfi
hallar  huquqgi  ohdsliklara
uygunsuzluq naticasinda or-
taya c¢ixmaqdadir. Bu fakt
banklar  Uc¢lin  shamiyyatli
olan kredit riski, valyuta riski,
faiz riski ve s. risklor kimi
ciddi shamiyyata sahibdir.
Belo ki, banklar hiquqi
uzlasmazliq sababi ilo ortaya
¢ixan problemlari  vaxtinda
hall etmadikleri tagdirds bu
problemlar galacakds onlarin

reputasiyasina  manfi  tasir
etmaklo yanasi, carimalars
maruz  qalmalarina  sabab
olacag ve Umumilikds is
prinsiplarinin pozulmasina
gatirib  cixaracaqdir.  Bunu
da qgeyd etmak lazimdir

ki, yuxarida qeyd olunmus
problemlar beynalxalg maliyya
amaliyyatlari hayata kegiran
banklarla yanasi, idxal ve ya
ixracla masgul olan bitan fiziki
va hiiqugi sexslarin qgarsilasa
bilacaklari problemlar olaraq
bilinmakdadir.

Maliyys sektorunda yuxa-
rida geyd olunan hiquqi
uzlasmazliglardan qaynagla-
nan problemlari idara etmak

Ggin  "komplayens  riski”
terminindan istifade  olun-
maqdadir. Komplayens riski

huquqi aktlar, ganunvericilik,
beynalxalg hiqugi ahamiyyat
dasiyan  sovdalosmaler ve
standartlar, etik  normalar

Rezerv valyutalar

vo Olkadaxili siyasat ve
prosedurlarin  yerina yetiril-
mamasi  zamani  manfast
vo yaxud kapitalin alden
¢ixmasli, nifuzun zadslenmasi
ehtimalini aks etdirmakdadir.

Beynalxalq ticarat za-
mani toraflor garsl terafin
komplayens risklarlo idars-
etma  prinsiplerine  boyik
6nam vermakdadirlar. Cunki
beynalxalg ticaratde komp-
layens risk, sirkatlorin ixrac
va idxal amaliyyatlari zamani
na daracads qanunvericilik
va hlqugi tenzimlemalara
dizglin riayat etmalari ilo
bagh mihim informasiyalar
vermakdadir.

Beynalxalq ticarste qo-
sulan har bir fiziki ve ya
hiuquqi sexs — istar kicik vo
orta sahibkar olsun, istarsa
da iri sahibkar — komplayens
risklarlo baglh ciddi addimlar
atmalidir.  Bunun Gcgin ilk
névbads ya sirket daxilinds
idxal ve ixrac amaliyyatlan
zamani amal olunmali hiquqi
tonzimlomalari pesakar saviy-
yads  bilon  mitexassislar-
don ibarat komanda ya-
ratmaq, ya da mivafiq
saha Gzra ixtisaslasmis
sirkatlorin  konsultasiya xid-
matlarindan istifade etmak
lazimdir. Komplayens risklari
giymatlandirmak ve bu risk-
larin sizin biznesiniza zarar
vurmamasl  Uc¢ln  asagida
geyd olunmus sahalara xususi
diqgat yetirmak lazimdir:

Sazisler va qaydalar

Ticarat gaydalari, mugavi-
lalordan forgli olarag, daha
genis bir c¢arcivays malikdir

Maliyya sektorunda hiiqugi
uzlasmazliqlardan gaynaglanan

problemlari idara etmak iiciin
“komplayens riski” terminindan

istifade olunmaqgdadir

ve aksar hallarda idxalci va ixracatcilar baximindan
ticarat prosesinin ilkin marhalasinds ciddi tasir
gliciine malikdir.

Proseslar va prosedurlar

Beynalxalq ticarat, idxalgl va ixracatgilarin cox
sayda proses va prosedurlarla tanis olmasini talab
edir. Bu prosedurlarin bir ¢ox gayda-ganun ve
standartlara — tahliikali mallarin bayan edilmasi kimi
— cavab vermasi labuddr.

Vergilar

Bu saha bir idxalatgl, ya da ixracatcisi olaraq
garsilasacaginiz an ciddi ¢atinliklardan biridir. Har bir
dovlatin vergi macallasi bir-birindan fargli oldugu
Gclin qarsi terafin faaliyyst gosterdiyi ddvlstin
vergi masalelori Uzra pesakar xidmat gdstaran
mitaxassis va yaxud 06zal konsalting firmalarinin
maslahatlarindan yararlanmagq faydalidir.

Xiisusi masalaler

Beynalxalqg ticaratin muayyan aspektlari onlari
xUsusi uygunlug kateqoriyasina ceviran xUsusi-
yyatlars malikdir. Masalan, gida va kand tasarrifati
mahsullari xtsusila hassas bir sahadir. 9sas stand-
artlar UTT tarafindan muayyan edilir, lakin har bir
olkanin da 6z gaydalari vardir.
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DUNYA
TICARSTINDS YENI
"BRETTON-VUDS"a
EHTIYAC VARMI?

ingiltare bas naziri Qordon Braun 2008-ci il global maliyye bohrani ile bagl éz
cixisinda dunyanin yeni bir "Bretton-Vudsa" ehtiyaci oldugunu geyd etmisdi. Gorasan,
hagigatenmi, 2008-ci il global maliyys béhraninin kékdnds yatan tamal faktorlardan

biri mahz beynalxalg valyuta sisteminin axsagligidir? "Bretton-Vuds" sistemi davam
etmis olsaydi, bu kimi global bohranlar olmayacagdimi? Hazirda getdikcse daha suratli
bir sekilde boyuyan dunya ticarstins yeni bir "Bretton-Vuds" lazimdirmi?

miiollim Mirsahib Eminov

1870-ci illardan Birinci Diinya mduharibasina
gadar moéveud olmus “Qizil Standartl” ve ya 1944-
cl ildsn 1973-ci iladsk davam edsn “Bretton-
Vuds” sistemlari 6ziinds qizilin diinya ticaratinds
olka valyutalarinin dayarini miayysn edacak tamal
amtaa olmasi ila bagh. Valyuta kurslarinin diinya
ticaratini artirmasi istigamatinds hayata kegirilon
calismalarin yekunu olaraq 1944-ci ilds ABS-In
Bretton-Vuds gasabasindaki konfransda beynalxalq
o6damalards istifada olunacaq yeni bir sistem gabul
edildi. Burada ABS-In asas vezifasi ehtiyac oldugu
toqdirda xarici markaz banklarinin talsbina uygun
olarag bu mazanna lizarindan dollari gizila ¢evirmak
idi. Belalikls, ABS istisna olmagla digar o&lkaler
valyutalarini dollara, dollari iss qizila indekslayarak an
genis formada sabit mazanna sistemina ke¢mis oldu.
"Bretton-Vuds" sisteminds likvidliyi formalasdiran
temal rezerv vasitslari qizil va dollar idi. Lakin qizl
istehsall va moévcud qizil rezervleri getdikca artan
global ticaratin ehtiyac duydugdu likvidliyi tamin eds
bilmirdi.

Ikinci Diinya miiharibasindan sonraki 10 ilds ABS
igtisadiyyatinda basda Almaniya va Yaponiya olmagla
getdikca boyuyan igtisadiyyatlar garsisinda tadiys
balansi kasri yaranmaga va béylimayas basladi. Tadiya

balansi kasri getdikca bdylyan bir igtisadiyyatin pul
vahidina olan inam da getdikca azalirdi. Dollarin
gizila indekslenmis dayarini qorumaq da getdikca
¢otinlasirdi.

Beynalxalg maliys sahasinds gozlanilan bohran ilk
dafa 1960-ci ilds “gizila hiicum”la bagsladi. Sakil 1-a
nazar salmis olsaq, gorarik ki, mahz hamin dévrdan
etibaran ABS qizil rezervlari suratli bir sakilds arimaya
baslamisdir.
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Toplam rezervlar (qizil xaric)

Toplam rezervlar (qizil daxil)

ezerv valyutalar

Amerikanin getdikca ariyan qizil rezervlari garsisinda
spekulyatorlar dollarin tezlikls devalvasiya edilacayini
toxmin edarak asas qgizil birjasi olan London birjasindan
kutlevi sakilda qizil satin almaga basladilar. Naticada
digar sistem istirakcilari dollardan imtina etmays
basladilar ve bunun naticasinda sistemin markazinds
dayanan dollar 1971-ci ilde 9% devalvasiya edildi (Sakil
1). Spekulativ meyillarin gliclonmasi va dollara tazyigin
artmasi naticasinda dollar 1973-cl ilds ikinci dafe
(5%) devalvasiya edildi (Sakil 1). Belalikla 1971 - 73-cu
illor arasinda bas veran hadisalar fonunda "Bretton-
Vuds" sistemi dagilarkan qizil standarti sisteminin da
samarasiz oldugu ortaya ¢ixmis oldu.

Bu glin global likvidlik (d6évriyyads olan nagd
pullar va bank hesablari) 80 trilyon dollari agmisdir.
Beynalxalq rasmi rezerv varliglari isa asagidaki kimidir:

Qlobal ¢arcivada bdhranin yaranmasi, ardinca 70-

2013 2014
Milyard SDR* % Milyard SDR %
7.877,1 92.6 7.961,7 91.2
7224 84 7711 8.8
8.599,4 100,0 8.732,9 100,0

Cadval 1. Manba: IMF, Annual Report of the Executive Board for the Financial Year Ended
SDR-Special Drawing Rights(1SDR=1.37%$)

ci illorda yasanan neft sokunun da tasiri ilo zancirvar
devalvasiyalar dollarin qizila sabitlanmis mazanna
sisteminin ¢6kmasina gatirib ¢ixardi. 1973-cl ilds neft
giymatlarinda ani va siratli artim, 1973 — 74-cl illards
fond birjalarinin  ¢dkmasi 1929-cu il bdhranindan
sonra global ¢arcivads yasanan an boyik bdhran kimi
tarixa dusdu.

Bu glin beynalxalq ticaratin hacmi iss 23 trilyon
dollardir.  Dinyadaki qizil  rezervleri  texminan
56.000 ton taskil edir. Qizihn unsiyasinin 1250 dollar
civarinda oldugunu nazars alsag 1 ton qizil (35.273
unsiya) taxminan 44 milyon dollar edir. Toplam qizil
rezervlarinin dayari isa taxminan 2,7 trilyon dollar edir
ki, bu da hazirki diinya ticaratinin hacmi ils miqayisada
oldugca kigik ragamdir. Bununla birlikds asagidaki
cadvale nazer yetirmis olsaq, dunya ticaratinin
artim dinamikasi ile dinyada qizil istehsalinin artim
dinamikasi arasinda fargi agiq sokilde gora bilarik
(Qrafik 2).

Dunyadaki movcud qizil rezervlarinin - mahdud-
lugunu va onun hasilatinin artim dinamikasinin
diinya ticaratinin artim dinamikasindan dafalarla geri
galdigini nazare alsag, bu gadar qizil rezervlari ilo
getdikca boylyan ve davamli olarag artim gdsteran
dinya ticarstinin ehtiyac duydugu likvidliyi tamin
etmak mumkin hal kimi gériinmdir.
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Rezerv valyutalar

A RA A Beynalxalq valyuta (pul)
V SIY RE ZERV sistemlarina nazer yetirdikds,
onlar arasinda ahamiyyatli dara-
VALY l | TAS ININ cada onamli yer tutan beynalxalq
rezervlar, Qizil Standarti Siste-
mindan bu giiniimiiza qadoar
Y ARANM A olkalarin iqtisadi giiciinii va xiisu-
sila onlarin béhranlara qarsi daya-
niqugini ortaya qoyan onamli
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tomini istigamatinds 6namli bir addim
kimi dayarlandirils bilar.
Bununla bels... "beynalxalq ticarst

amaliyyatlarinda valyuta riskinin
aradan qaldirilmasi, inflyasiya ver-
gilariva seigniorage galirlarinin tamin
edilmasi” ils yanasl, ister dovlst, istersa
do 06zal sektorun bazara c¢ixardiglari
giymatli kagizlarinin etibarliliginin tamini
va s. kimi Ustlnluklari geyd eda bilarik.

Yenirezervvalyuta alternativlari
hansi zaruratdan qaynaqlanir?

Tarixi perspektivdan dayarlondirsak,
ayri-ayri  dovrlards bir cox 6lkalarin
valyutasinin beynalxalq hesablasmalarda
har kas terafinden qgobul edildiyini
musahide etmis olarig. Sozligedan
olkslar bu statusa mivafig olaraq 6z
igtisadi ve siyasi gucleri dogrultusunda
nail ola bilmislar.

Nazari adabiyyati arasdirsaq, rezerv
valyutanin formalasdiriimasinin spesifik
olaraq konkret prosedurunun ganunlara
tabe etdirilmadiyini gorsak das, tacribi
konteksdan bir neca kriteriyanin rezerv
valyutanin reallasdiriimasi Ggiin 6namli
rola sahib oldugunu vurgulaya bilarik.

Artig  soyladiyimiz  kimi, sonuncu
global igtisadi bdhran bu kimi masalalari
forgli igtisadi glic markazlari (regionlari)
Gcun aktuallasdirmis va son dovrlarda
Tramp  adminstrasiyasinin ~ agressiv
xarici igtisadi siyasati bunu daha da
suratlandirmisdir.

Rezerv valyutalar

He¢ da tesadifi deyildir ki, ticarat
maharibaleri  (ABS-Cin, ABS-AB va
s.) va valyuta muharibalari (ABS-Cin,
ABS-Rusiya, Turkiya va s.), iqtisadi
sanksiyalar va enerji  bdhranlan
sdzlgedan proseslarin katalizatorlar
gisminda kifayat gadar 6nam kasb
etmisdir.

Har-hansi bir &lkanin valyutasinin

regional rezerv valyuta olabilmasi:
iqtisadi  boylkliyd, investisiya hara-
katliliyinda  sarbastlik  daracasi, cevik

mibadila mazannasi tatbiglari makro-
iqtisadi  siyasatlarin  reallasdirimast
bicimlari, maliyya bazarlarinin darinliyi
va genisliyi kimi kriteriyalar baximindan
son daraca ahamiyyatlidir.

Avrasiya rezerv valyutasi:
realliqdir, yoxsa hala ki mif?

Tabii ki, Avrasiya regional iqgtisadi
glc kimi har zaman tadqgigatg ve
siyasatcilorin diqgat markazinds olmus-
dur. Bu istar onun 1,9 trilyon dollarhq
UDM-si, istar regional resurs potensiall
(xtsusila  karbohidrogen  ehtiyatlari),
harbi potensiali va geostrateji mdvqeyi
ila xarakteriza edila bilar. Eyni zamanda
Avrasiya regionunda musahida edilan
forgli inteqrasiya tasabbuslari da rezerv
valyuta formalasdirma ehtimalini giic-
landirir. Avrasiya rezerv valyutasi ideyasi
va vacibliyini sartloandiran amillari asa-
gidaki kimi tezislasdirs bilarik:

1. ABS dollarinin rezerv valyuta

olaraq ayrica movgeyi (Qlobal valyuta
rezervlari va ABS dollarinin payi), macmu

FX amealiyyatlarinin hacmi va ABS
dollarinin artan gucl, SWIFT sistemi va
ABS dollarinin artan guicli, Beynalxalq
borc bazarlari va ABS dollarinin artan
glici va nahayat, Beynalxalq ticarat
amaliyyatlarinda (enerji ticarati nimu-
nasinda) ABS dollarinin artan giicl va s

2. Cin yuanin beynalxalq bazarlardaki

artan payi;

3. ABS dollarina raqib kimi avronun
goalacayi;

4. Elektron valyuta rezervi kimi
BITCOIN;

5. Beynalxalg pul/valyuta sisteminda
IEOO-Iarin mévgeyi vs s.

Bas bunun iiciin hansi krite-
riyalara cavab vermak lazimdir?

1. Hadaf valyutanin beynalxalq
dayarinin stabilliyi investisiya harakat-
liliyinin kontrollu olmasi.

2. Aid oldugu o6lka/regionun diinya
istehsali va ticaratinda 6namli paya sahib
olmasi.

3. Inkisaf etmis modern maliyys
bazarina sahib olmasi.

4. Tarixdan va yaxud kecmisdan
galen bir giica sahib olmasi.

5. Prognozlasdirila bilinan ve daya-
nigl siyasi va iqtisadi stabilliya malik
olmag.

6. Milli/regional maliyys bazarlarinda
inkisaf, darinlik ve alstler zanginliyi
baximindan farglanmasi va s.

Mahz bu kriteriyalar konteksinda
Siz garar verin Avrasiya rezerv valyutasi
REALLIQDIR, yoxsa hals ki MIF!
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Pul kégtirmalari

rejiminda 6z hesablarinizi
idara etmak va miixtalif
bank amaliyyatlarini

internet bankinq - banka
hayata kegirmak imkani
veran bank xidmatidir.

getmadan, onlayn

"Internet-bank" sistemi  dis- imkanlarini genislandirir.

tansion  bank  xidmatinin “Internet-bank” sistemi
xUsusi sistemindan va hesab- dcincl  saxslarin - komayi
larin internet vasitasila idara olmadan, mistaqgil sakilda
olunmasi sistemindan iba- bank amaliyyatlarinin aksariy-
ratdir. “Internet-bank” sistemi yatini hayata kecirmaya va
bankla Unsiyyat sahasinda interneta ¢ixisl komputer olan
azad rejim secimi taqdim istanilan yerds siza garakli
edarak Odanislerin  hayata olan malumati alds etmaya

kegirilmasi  Uzra  sirkatin imkan verir. //

i.e.d., prof. Elnur Sadigov i ' ! 'f_:] t.:\
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Pul kégtirmalari

)2

PUL KOCURMOLORI

INTERNET
BANKCILIGI
[SLORIN
ICRASINI
SUROT-
LONDIRIR

faydalari hec da az deyil. internet
banking - banka getmadan, Gcln program taminatina ve ya
onlayn rejiminda 6z hesablarinizi mobil slavaya girisi tamin edan
idaro etmak ve mauxtalif bank sifre.  Senadler parolla tasdiq
amaliyyatlarini hayata kecirmak olunarkan bu sanadler kagiz
imkani veran bank xidmatidir. dasiyicida  olan istifadaginin
internet bankciligi hayatimizda saxsi imzasi ile tasdiq olunmus
daxil oldugdan sonra bir ¢ox sanadlarla eyni hiiqugi quvvays
sahada  islerimiz  silratlondi. malikdir. Onlar arasinda ziddiyyat
Masalan, kommunal 6&danislar, olduqda kagizda olan malumatlar
xarclarin izlanilmasi va digar bir asas  goturilir.  SiM-kart -
cox sahada Internet bankciligini (SubscriberIdentification Module)
istifade edarak bankin filiallarina — mobil rabita sabakasinda tatbiq
getma dardinden  qurtulmus olunan musterinin identifikasiya
olduq. Batlin bunlar Gglin lazim moduludur. Hesablar - fiziki

- Odenis tapsing, 6danis
talabi, inkasso tapsirigi, inkasso
Gcun  oturdlmis  hesablasma
sanadlari reyestri, akkreditiv, idxal
akkreditivinin acilmasi tclin arizs;

- Akseptdan imtina haqqinda
arizs, kassa arizasi;

- Valyutanin  dayisdirilmasi
Gcln arize, valyutanin alinmasi
tapsingi, valyutanin satilmasi tapsi-
ng., valyutanin mistaqil suratds
satilmasi  tapsingi,  valyutanin
dayisdirilmasi  tapsing;,  nagd
valyutanin verilmasi Gclin  arizs,
valyuta emaliyyatlari haqqinda

miistariya malum olan va mustari

arayls.

Korporativ. mustarilar bank-
dan asasgidaki névds senadlari
ala bilarlar

- Istanilan miiddat ticlin hesab
Gzra cixarig, istanilan middat
Gcun dovriyyaya yekun cixarisi,
mustariys verilmis ddanis talabi;

internet bankcihgin  mahiy-
yati dedikss burada bankin
xidmatlarindan biri basa dusulir.
Bu xidmat, yuxarida da dediyimiz
kimi, gtin kecdikca maraq gazanan
va olduqca aktiv formada istifads
olunan bir bankciliq xidmatidir.
Bu xidmatin midstarilor Gclin

olan yegana sey ise Internetdir.
internet bankciligi cari hesab, kart,
amansat, kredit hesabi sahiblarinin
internet vasitasile 6z hesablari
Gzra aparilan pul dovriyyalarinin
izlomasina,  hamginin  online
odanislar etmays, 6danislarin
tarixgasini gdérmays, kartdan karta
pul koéc¢lrmasini etmays, amanat
mablagini artirmaya, bank daxili
va xarici pul kdclrmalars imkan
veran  program  taminatidir.
Istifadaci — Mobil va ya internet
Bankciigda qeydiyyatdan keg-
mis va qaydalar gabul etmis
Bankin musterisidir. Sifre — yalniz

saxslar  Ug¢ln  agllan  Bank
hesablaridir. Hesablar dedikds,
cari vo ya amanat hesablarn
nazarda tutulur. Cari hesab - fiziki
saxslar Ucglin onlarin  hesabina
daxil olan pul vasaitini gabul
etmak, hesabdan pul vasaitlarini
koglirmak, habels hesab Uzra
digar amaliyyatlarin aparilmasina
dair sarancamlarin yerina
yetirilmasi Uglin acilan hesabdir.
©manat hesabi — bank amanati
(depozit) mugavilesine asasan
mdstarilarin - pul  vasaitlarinin
amansatlara calb edilmasi,
amanatlarinin ugotu va mivafiq
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amaliyyatlarin aparilmasi
tctin acilan hesabdir. Odanis
karti — nagdsiz odanislarin
apariimasi  ve nagd pul
vasaitinin alda edilmasi Ugln
istifade edilon 6danis alatidir.
Tariflor - bank terafindan
birterafli qaydada miusayyan
edilmis va istifadaci tarafindan
ona  gostarilmis  xidmatlar
migqabilinda &danilmali olan
haqdir. Bu program vasitasila
Siz gliniin istanilen saati banka

goelmadan  birbasa internet
vasitesile 6z hesablariniz
Uzra  aparilan  dovriyyaler

barade malumat alds eds va
muxtalif amaliyyatlar icra eds
bilarsiniz. 24/7, 365 gln idara
edan bank hesablar, kartlar,
amanatler,  kreditlori  idara
edan, pul kéglirmaleri va digar
amaliyyatlar da yerina yetirilir.

Pul kéglirmalari

Bu xidmat vasitasila:

» Hesab galiglarini nazar-
don kecirmak, hesab (zra
¢ixarislari cap etmak, hesab
Uzra cixariglar elektron poct
Unvanina goéndarmak, saxsi
hesablar arasinda kocglrmalar
etmak, bankin digar mustari-
larinin hesablarina kégtrmalar
etmak, oOlka daxilinda digar
banklara milli valyutada ko-
clrmalar etmak;

* Nagdsiz konvertasiya
amaliyyatlari etmak;

e 9manat novlarini, sart-
larini ve faiz daracalarini izls-
mak, emanat hesablari agmag;

+ Xidmat haglarini 6da-
mak;

« Kredit karti Gizra borclar
izlomak ve 6damak;

» Soxsi malumatlan izleys
bilmak mimkinddr.

AZORBAYCANDAKI BANKLARIN iNTERNET
BANKCILIQ XiDMOTIi UZRO TARIFLORI

_ Xidmetin
ustunluklori

Diinyanin istenilen yerindan va har
glin 24 saat arzinds istifads imkani;

- Selahiyyatli smakdaslarin xisusi
acar vasitasila istanilan kompdterdan
sistema daxil olmagla amaliyyat
aparmag imkani;

- Sirkat amakdaslarinin is yikinin
azalmasi, banka galmak Ugclin vaxt
sarfinin aradan galxmasi, smakdaslarin
rahatligi ve mamnunlugu;

- Xidmatin istifadasi tglin xUsusi
avadanliga ve program tsminatina
ehtiyacin olmamasi.

Sistema gosulmagin bir nec¢a Usulu
vardir ve bu, bankdan asili olaraq
dayisa bilar. Siz qosulmaq Ucln banka
yaxinlasa, cagri mearkazine miracist
eds ve ya bankomatdan istifade eds

Fiziki saxs Fardi sahibkar | Hiiquqi saxs
Accessbank1 10 AZN 10 AZN 50 AZN
AFB Bank Pulsuz Pulsuz Pulsuz
AGBank 10 AZN 20 AZN 60 AZN
Amrahbank 10 AZN 10 AZN 10 AZN
Azar Tiirk Bank Pulsuz Pulsuz Pulsuz
Bank Avrasiya 10 AZN 10 AZN 10 AZN
Bank BTB Pulsuz Xidmat yoxdur  Xidmat yoxdur
Bank of Baku Pulsuz Pulsuz Pulsuz
Bank Respublika Pulsuz 60 AZN 60 AZN
Bank Silk Wey 10 AZN Pulsuz Pulsuz
Beynalxalq Bank Pulsuz 50 USD 50 USD
CDB Bank 10 AZN 10 AZN 10 AZN
Damirbank 5 AZN Pulsuz Pulsuz
Expressbank 3 AZN Xidmat yoxdur  Xidmat yoxdur
Kapital Bank Pulsuz Pulsuz Pulsuz
Muganbank 3 AZN (ayhq)  Pulsuz Pulsuz
NBC Bank Pulsuz Pulsuz Pulsuz
Nikoil Bank 10 AZN 30 AZN 30 AZN
Pasa Bank - Pulsuz Pulsuz
Rabitabank Pulsuz Pulsuz Pulsuz
Unibank Pulsuz Pulsuz Pulsuz
VTB Bank Pulsuz Pulsuz Pulsuz
Xalq Bank Pulsuz Pulsuz Pulsuz
;::Iklf;:::baycan Pulsuz Pulsuz Pulsuz




bilarsiniz. Har ¢ Gsulda da sistema
daxil olmaq Uctin size miistari ID-i ve
parol verilacakdir. internet bankciligi
xidmatindan iki cir istifada edilir:
kart hesabi va cari hesab vasitasila.
Kart hesabi (izra Internet bankgiliq
xidmatinds siz sadaca kart amaliy-
yatlarina, cari hesab Uzrs iss Gmumi
hesablariniza nazarat eda bilarsiniz.
Asagidaki cadvalds banklarin in-
ternet bankgiliq xidmati tariflori
verilmisdir.

Bankin miistarilori Internet bank
xidmatlarindan istifads edarkan bir
sira xusisiyyatlari nazars almalidirlar.
Bunlar asagidakilardir

a. Mobil telefonun, SiM-kartin
ve ya mobil cihazin itirilmasi,
ogurlanmasi ve diger vasitslerls
onun sahibliyindan ¢ixmasi, Gglinct
saxslar tarafinden ganunsuz istifads
edilmasinin garsisinin alinmasi Ggtin
butin mimkin tadbirlari gormak;

b. Istifadaci buraxilis malumatini

Pul koégtirmaleri

(parol) itirdiyi, ogurlandigr va ya
unutdugu halda, Bankin internet
Bankgilig saytina ve ya xidmat
gostaran filialina saxsiyyst vasiqasi
ilo muraciat edir. Miraciat olun-
duqdan sonra malumatlar yoxlanilir
va kdhna malumatlar silinarak yenisi
ila avaz olunur;

c. Istifadaci buraxilis malumatini
(sifre) ve ya kod sézinid itirdiyi,
ogurlandigl, unutdugu halda ve
istifadaci  terafindan yenilanmasi
mumkin olmadigl halda, xidmat
gostaran filialina saxsiyyst vasigasi
ila darhal miracist edir. Miraciat
olundugdan sonra  malumatlar
yoxlanilir va malumatlarin verilmasi
Uzra sorgu verilarak yenilanir;

¢. Istifadaci internet sabakasina
gosulmasina gore Mobil Bankin

alavasinin, mobil cihazin ve ya
internet  Bankcilig  programinin
miuvafiq gaydada islomasina goéra
masuliyyat dasiyir;

d. Bank istifadagi terafinden
malumatlarin 6tirdlmasi zamani bas
vera bilacak manfi hallara gora heg
bir masuliyyat dasimir va istifadagi
ila onun Internet-provayderi ara-
sinda olan mibahisalards istirak
etmir;

e. Istifadaci Ragemsal Bankgiliq
sistemi vasitasilo hayata kegirilon
elektron amaliyyatlarin  md&vcud
ganunvericiliya uygun tortib
edilmasina, onlarin buraxilis malu-
matlarini istifade etmakle tesdiq
edilmasina, habels istifadagi tars-
finden Ragemsal Bankgiliq sis-
temina daxil edilon malumatlarin
daristliyine ve tamhgina goére
masuliyyat dasityir, bununla bagh
yarana bilacek buttn risklare ve
istifadagiya daymis zearare gora
masuliyysti tam olaraq Istifadaci
dasiyir;

3. Mobil telefon SiMkartin va/
va ya mobil cihazin va ya Internet
Bankciliga giris sifrasinin itirilmasi,
o cimladan ogurlanmasi, Uglnci
saxslar tarafinden ganunsuz istifads
edilmasi naticesinde ona daymis
zarara gOre  bank  masuliyyst
dasimir;

f. Qaydalara va Ragamsal
Bankgciliga bank tarafindan birtarafli
gaydada dayisikliklarin  edilmasi
hiququnu gabul edir. Yenilanmis
gaydalar Ragemsal Bankciligda
yerlasdirdiyi gin istifadaci tare-
finden onlarn gabul edildiyi gin
sayilr.

Mdasir dovrda respublikamizda
totbig edilen internet bank xidmat-
larininyaxin galacakda perspektivlari
daha coxdur. Digar terafdan, internet
bank xidmatlarinin tatbiq olunmasi
6lkemizda nagdsizhesablasmalarin
inkisaf etmasina daha genis imkan-
lar veracakdir.
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Vergi cannatleri  (ing.
tax havens) texminan yiz
ilo yaxin muddatdir ki,
dinya maliyya sisteminin
tarkib hissalarindan birina
cevrilmisdir. Azarbaycanda
vergi cannatlari  avazina,
"ofsor maliyya markazlari”,
“ofsor zonalar” ifadalarindan
istifade edilss das, aslinds,
adabiyyatlarda bunlar bir-
birinin sinonimi kimi isladilir.
Vergi cannatlarinin tmumi
gabul edilmis bir torifi
yoxdur. Bu mdvzuda an ¢ox
istinad edilan musalliflardan
biri olan James R. Hines Jr
vergi cannatlarini geyri-adi
asagl vergi daracalari olan
bir grup 6lka kimi ifads edir.
Ona gora vergi cannatlari
xarici  investorlara  asagi

1‘;
! Il

VERGI CONNOTLORI.
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va ya sifir darace ila vergi
totbiq edan, asasan, kigik,
yaxsl idara edilan 6lkalardir.
Igtisadi  ©mokdasliq  va
Inkisaf Taskilati (OECD) ise
vergi cannatlarinin miayyan
edilmasi  magsadila  dord
kriteriyadan istifads edir:

Subhasiz ki, vergi can-
natlarinin an mihim cahati
ikinci kriteriyada da ifada

edilon  gizlilik  prinsipina
taminat vermalaridir. Clinki
tarixi tocribs gostarir ki,
vergilarin  asagl  oldugu,
ancaq bank hesablarinin
gizliliyina yetarince teminat
vermayan  Olkaler  vergi
connatine  ve ya ofsor
maliyya markazina cevrils
bilmamisdir.

Vergi cannatlari Birinci
Dinya muharibasindan
sonra Avropada vergi dare-
calarinin artirilmasi, xtsusile
da zanginlerdan daha cox
vergi alinmaga baslanmasi
naticasinde meydana gal-
misdir. Mahz bu dévrdan
bir név “vergidan yayinma

GIZLI BANK
HESABLARI VO
VERGIDON YAYINMA

i.i.f.d. dos. Elson Bagirzado




xidmatlari"na talab ciddi
sokilde artmis ve bu tolabi
ilk olarag Cenevrs, Sirix ve
Bazel qgarsilamaga baslamisdir.
Bununla da, Isvecra 1815-ci il
Vyana Kongresindan bu tarafe
béyuk  dovletler  tarsfindan
taminat verilon "mditlaq ney-
trallq” statusundan da istifads
edarak  bank  hesablarinin
gizliliyine teminat veran ilk
vergi cannatina  ¢evrilmisdir.
Isvecrenin vergi cannati  kimi
baslica xidmati bu gin do
davam edan aktivlerin idara
edilmasi xidmatlaridir. Aktivlarin
idara edilmasi dedikds, yigim
sahiblarina giymatli kagizlarini
etibarh  formada qorumada
imkan veran bir ndv kassa
xidmatinin  go&starilmasi  ne-
zards  tutulur. Bu  zaman

Pul koégtirmaleri

banklar mdastarilarinin  giymatli
kagizlarini miayyan komissiya
garsiliginda goruyur va onlarin
faiz, manfaat payi kimi galirlarini
da onlarin adindan toplayirlar.
Mustarilor ise yigimlarini bu
banklara etibar etmakla Isvecra
qurumlarinin  xarici doévlatlarla
har hansi bir alagasinin olma-
masindan istifads edir ve alds
etdiklari faiz, manfaat payr kimi
galirlarini heg bir risk dagimadan
gizlays, basqga sozls, 6lkalarinda
vergidan yayindira bilirlar.
1980-ci ilden sonra Isvecra
yavas-yavas dinyada yegana
vergi cannati olmagdan ¢ixmaga
baslamisdir. Bela ki, 1986-ci ilda
Ingilteara  maliyys bazarlarinin
liberallasdiriimasi ilo  London
bu sahada yeni bir ragib kimi
sahnaya ¢ixmis, hamcinin da bu

-~
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girmaya baslamisdir. Bela ki, avvallar Isvecra banklari
mustarilarine  investisiya  strategiyasinin  tatbiqj,
giymatli kagizlarin saxlanmasi, amanat sahiblarinin
haqiqi kimliyinin gizladilmasi kimi aktivlerin idara
edilmasi Uzra kompleks xidmatlar gostarirdilarss,
yeni vergi cannatleri meydana galdikdan sonra
Isvecrs, esasan, qiymatli kagizlarin  saxlanmasi
xidmatini gdstarmaya baslamis, digar xidmatlari isa
Liksemburg, Virciniya Adalar ve ya Panama kimi
vergi cannatlarina dtlirmusddr.

Yeni vergi cannatleri ortaya c¢ixdigdan sonra
beynalxalg saviyyads aktivlerin idarsetma carxinda
da doyisiklikloar meydana galmisdir. Bu gln artiq
investisiyalar, asasan, banklar tersfinden deyil,
investisiya fondlar vasitasile hayata kegirilir. Homin
fondlar avvalca yigim sahiblarinin pullarini bir yers
toplayir, sonra ise toplanan pullari diinyanin mixtalif
olkalarinda investisiya edirlar. Bu investisiya fondlarinin
aksariyyati ise artiq Isvecrads deyildir. Bels ki, bu giin
investisiya magsadila an gox istifads edilan investisiya
fondlari, gayyumluq xidmati gostaran qurumlar va ya
uydurma sirkatlar vergi cannatlari olan Liksemburg,
irlandiya, Sayman va Virciniya adalarindadir. Bu yolla
hesablarini gizloyan miustarilar investisiya fondlari
lizarinden da hec¢ bir vergi 6deamadan galir alda
edirlar.

dovrds Hongkong, Singapur, Jersey,
Liksemburg ve Bahamlar kimi yeni
aktivlerin idara edilmasi markazleri
formalasmisdir. Bitin bu vergi cen-
natleri mustarilarina galir, varasalik
va amlak vergisindan yayinma im-
kani verir. 9gar 1920-1970-ci illar
arasinda Avropada vergidan yayinmaq
istayan zanginlar Isvecrays Uz tutur-
dularsa, 1980-ci illarden sonra on-
larin - mUhdm bir hissasi Avropada,
Asiyada va Karib adalarinda yerlasan
yeni ofsor markeazlera yonalmays
baslamisdir. Xarici 6lkalsr Isvecrays
bank hesablarinin gizliliyini aradan
galdirmaqg yoéninda tazyiglarini gc-
landirdikcs, Isvecra bankirlari da basit
muhasibat oyunlari il bu hesablar
kagiz Uzarinds Surixdan, Cenevradan
Hongkonga va digar vergi cannatlarina
kecirmays baslamisdir. Basqa sozls,
yeni vergi cannatleri Isvecrays ragib
olmaqdan daha ¢ox, onunla bu sahadas
bir ndv kooperasiya oalagalarine
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Vergi cannatlerinda toplanan aktivlarin va gizli bank
hesablan vasitasile vergiden yayinmalarin miqyasini
miisyyan etmak cox ¢atin masala olsa da, bu istiqgamatda
dolay1 metodlara asaslanan bir sira tadgiqatlar mévcuddur
va bunlar arasinda Berkeleydaki Kaliforniya Universitetinin
professoru Gabriel Zucmanin apardigi tadqiqatlar xiisusila

diqqati calb edir.

Zucman an son 2015-
ci ilde nasr etdirdiyi "Vergi
connatleri:  millatlerin  gizli
zanginliyi” adli kitabinda (bax:
http://gabriel-zucman.eu/
hidden-wealth/) dinya Uzre
ev tesarrtfatlarina aid olan
maliyya kapitalinin = 8%-nin
- 5,8 trilyon avro hacminda
vasaitin vergi can-natlarinda
saxlandigini  qeyd edir. Bu
vasaitlerin - 30%-i Isvecrads
(1,8 trilyon avro), 70%-i isa
(4 trilyon avro) digar vergi
cannatlarinds saxlanilir. Onun
hesablamalarina gors, bu
vasaitin taxminan 4,7 trilyon
avrosu vergi  organlarina,
Umumiyystls, bayan edilmir.
Butovlikds bayan edilmayan
bu vasaitlera géra yayindirilan
vergi mablagi iss 130 mil-
yard avrodur ki, bunun da
50 milyard avrosu Avropa
Olkalarinin payina dusur.

Diinya igtisadiyyatinda

vergi cannatlarinin - mévcud-
lugu xususile da inkisaf etmis
Olkalara ikigat zarar wvurur.
Belo ki, bu dovlstlerin bir
torofden vergiden yayinma
hesabina galirlari azalir, digar
tarafdan isa vergi cannatlarine
gagmasin deya kapitala tatbiq
edilon vergi daracalerini ya
ciddi sakilde azaldirlar, ya da
tamamila aradan qaldirirlar.
Bu baximdan son diinya ma-
liyya bohranindan sonra G-20
ve OECD carcivasinda bank
hesablarinin gizliliyina teminat
veran vergi cannatlari ile
mibarize yenidan diinyanin
glindeamina gatirilmisdir. An-
caq bu istigamatda istar milli,
istarsa da beynalxalqg saviyyada
bir sira tesabbusler hayata
kecirilss ds, realligda vergi
cannatlarini vergi orqganlari ila
amakdasliga macbur edacak
ciddi bir mexanizm hals qurula
bilmamisdir.

Dunya uzrs ev
teserrufatiarina aid
olan maliyys kapitalinin
8%-nin, basqa sozls,

5,8 trilyon avro
hacminda vasaitin
vergi cannatlarinda
saxlandigi geyd edlilir.
Bu vesaitlarin 30%-i
[svecrada (1,8 trilyon
avro), 70%-i isa

(4 trilyon avro) digar
vergi cannatlarinda
saxlanilir.

Gabriel Zucman
hesablamalara géra

bu vasaitin taxminan
4,7 trilyon avrosu

vergi orqanlarina
umumiyyatls, bayan
edilmir. Butovitukds,
bayan edilmayan

bu vasaitlara gora
yayindirilan vergi
meablagi ise 130 milyard
avrodur ki, bunun da 50
milyard avrosu Avropa
Olkalarinin payina dasdar.
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AZORBAYCANDA

BEYNOLXALQ
PUL | .
KOCURMBLORI
BAZARININ

i.e.n., dos. Azor Babayev

VOZIYYSTIVD
PERSPEKTIVLORI

Yalniz 1998, 2009, 2015 va 2016-
a illerds global UDM va ticaratin
dinamikasindaki  langima, dinya
giymatlarinin  kaskin  sabitsizliyi

neft
fonunda
beynalxalg pul koctrmalarinin da dinamikasinda
gerilomalar bas vermisdir.

Beynalxalg pul kdéctrmalarinin Gmumdinya
dinamikasinin sabit va ylksak olmasinin bir necs
sababini gdstarmak olar:

Azarbaycanda bela bir infrastrukturun foaal
sokilde formalasmasi Milli Odanis Sistemi (MOS)
hidudlarinda bas verir. MOS pul kécirmalari
operatorlarinin,  6danis  agentlarinin,  6danis
infrastrukturu  xidmatlarinin  operatorlarinin  ve
Odanis sistemlari operatorlarinin  macmusu  kimi
saciyyalandirils bilar. Azarbaycanin MOS-i 1990-ci
illorin ikinci yarisinda yaranmaga basladi. 1998-ci
ilde Milli Odanis Surasinda Milli Odanis Sisteminin
yaradilmasinin konseptual asaslari ve strategiyasi
hazirlanmisdir. O vaxtdan indiya kimi kecan
illar arzinds Azarbaycanin MOS-i ardicll olaraq

DUNYA BANKININ HESABLAMALARINA GORG, 2015- CI ILDG BEYNOLXALQ PUL

KOQURMBLBRININ HBCMI 2014-CU iLiN MUVAFIQ

GOSTBRICISINDGN 2% AZ

OLSA DA, 2005-Ci iLDOKIND3ON 2 D9F9, 1995-Ci ILDOKIND3N iS® 6 DOF9

ARTIQ OLMU§DUR
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on bdyuk gondaran 6lkalar sirasinda amak migrasiyasi
axinlarinin Unvanlarindan olan ABS va digar Qarb olkalari
(Birlasmis Krallig, Kanada, Almaniya, Fransa, Liksemburg,
Italiya, Ispaniya, Avstraliya) ilo yanasi, Seudiyys Srabistani,
Kiveyt, Qatar, BOO kimi neft nahanglarini va Rusiyani gorriik.

on boyik gabul edan 6lkalar sirasina Diinya Banki, 2017-
ci ilin naticalarina gors, Hindistan, Meksika, Filippin, Misir,
Nigeriya, bir cox digar inkisaf etmakds olan &lkalari daxil
etmisdir. Hatta Cin da bu siyahidadir (11 yer). MDB 6lkalarina
galdikds, Rusiya (22 yer), Ukrayna (28), Qirgizistan (31),
Gurclstan (43), Azarbaycan (44), Ermanistan (52), Tacikistan
(54), Belarus (55), Qazaxistan (63) bu siyahidadir.

Pul kocurmalari bazari, o climladen onun beynalxalq
segmenti har bir o6lksnin iqtisadi durumunun asas
gostaricilarindandir. Konkret 6lkanin beynalxalg pul kogur-
malarinda istiraki onun global iqtisadi sistemls hama-
hang inkisafina dslalat etmakla yanasi, hamin &lkanin
igtisadiyyatinin zaif yerlarini de UGza ¢ixarir. Yaxsi malumdur
ki, migrant axinlarinin boyiik hissasi resmiyystdan kanar bas
verdiyindan qgabul edan olkslarin igtisadiyyatinda kriminal
faaliyyatin miqyaslari artir vo basqga fesadlara da yol agilir.
Dévlat tarsfindan migrant axinlarina nazaratin ssmaraliliyinin
yuksaldilmasi baximindan xaricdan gslmislarin gazanclarinin
tam hacmda legallasmasi aktual problemlardan biridir.
Beynalxalg pul kdgirmalsrinin hacmlsrinin sirstls artmasi
ham milli, ham da global miqgyaslarda pul axinlarinin keyfiyyatli
infrastrukturunun temin edilmasini labid edir.

de istifads
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tokmillasdirilir.
Bu zaminda
Azarbaycanda
pul kdcurmaleri, o
mladan beynalxalq
koclirmaleri  xid-
da inkisaf edir.

Tam aminlikla sdylamak olar
ki, beynalxalq pul kdctrmalari

maliyya xidmatlari bazarinin an
dinamik inkisaf edan segmentidir.
Buradahallediciamil bundvxidmatlarin
durmadan elektronlagsmasidir.

Azarbaycanin  ilk
koglrmalari sistemi 2007-ci ilin oktyabrinda

beynalxalg  pul

yaradilmis Caspian Money Transfer olmusdur.

olunur. “Xazri”

sisteminin

Ele hamin 2007-ci ilde Kapital Bank ASC-nin

“Xozri" suratli pul koglrmalari sistemi faaliyyate
basladi. Olkadaxili kdctirmalar ticlin nazards tutulsa
da, "Xezri"den bank hesabi ac¢madan fiziki sexsler

arasinda beynalxalq suratli pul kdgurmsalsrindan 6tri

imkanlarindan ve

xidmatlarindan takca Azarbaycandaki banklarda deyil, ham
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da Rusiya, Gurcistan, Ukrayna ve
Tacikistandaki banklarda yerlagan
3,5 min xidmat mantagalerinda
faydalanmaq olar.

2012-ci ilde "Azarpoct” MMC
MDB makaninda ilk dafs STEFI
(Secured Transfer of Electronic
Financial Information) tacili pul
kdclrmalari  sistemini  tatbig etdi.
Beynalxalq pogt koglrmalarinin kagiz
formatindan  elektron  formatina
ke¢masini  mimkin etmis STEFI
elektron poct koglrmalari sistemi
Umumdiinya Poct ittifaqi (Universal
Postal Union - UPU) tarafindan
yaradilmisdir. Onun tatbigi milli pogt
operatoruna tacili pul kdctrmalari
il bagh buttin amaliyyatlari elektron
formatda 30 daqigs orzinde ve
movceud tariflar carcivesinds etmak
imkani  yaratdi. STEFI sistemina
gosulmaqla Azarbaycan Respublikasi
Rusiya, Ukrayna, Belarus, Qazaxistan,
Guirclstan, Moldova ve BO9 ils tacili
pul kéglrmalari etmak imkani slds
etmis oldu. 30 daqgigada arzinds
edilan tacili pul koglrmasi 3 saat
daxilinda alicisina catdirilir. Bu név
kdglrmalarin géndarilmasindan olan
galiri milli poct operatoru slds edir.

Azarbaycan Respublikasinin
Markazi Bankin saytindaki tadiya
balansi  statistikasina  mudracist
etdikde Azarbaycana daxil olan
beynalxalg pul  koglrmalarinin
asagidaki dinamikasini gorurak.

Son 8 ilin dinamikasindan
gorindiyd  kimi, 2012-ci ildan
baslayaraq  dlkaya  daxil olan
beynalxalqg pul kdglirmalarinin hacmi
enmsa trendini niimayis etdirir. Lakin
2017-ci ilds artim 1,8 dafa olmusdur
va bu dinamika 2018-ci ilds do

davam etmisdir. Cari ilin yanvar-iyun
aylan Gglin 6lkays gondarilen pul
baratlarinin hacmi 15,8% artmisdir.
Ehtimal etmak olar ki, Azarbaycana
pul kdglirmalarinin hacminin son 1,5
ilarzinds artmasima azarbaycanlilarin
foaliyyat  gosterdiyi  Olkalardaki
igtisadi  durumun yaxsilagmasi 6z
tasirini gostarir.

Azarbaycandan edilen beynal-
xalg pul kdgtirmalarinin statiskasina
galdikds, Markazi Bankin saytindaki
materiallarda yalniz  2017-ci  ve
2018-ci ilin ilk iki rdbu Ggln
muvafiq gostaricilerina rast galinir.
Malum olur ki, lkadan ¢ixarilan pul
baratlarinin hacmi 1,4 dafs azalaraq
$342,9 min. olmusgdur. Olkadsn pul
kdctrmalarinin  azalmasinin  sababi
kimi valyuta rejiminin sartlosmasi
gostarilir. 2018-ci ilin ilk yarisinin
naticalarine godrs, olkadan cixarilan
pul baratlarinin  hacmi iss 4,3%
artaraq $170,2 mIn. olmusdur.

Azarbaycanlilarin an GOX
calisdigi dovlstlarden olan Rusiya
Federasiyasinin Markazi Bankinin
agigladigi mslumatdan aydin olur
ki, 2017-ci ilin naticalarina gora
Rusiyadan edilen beynalxalg pul
koctrmalarinin dnvanlandigi ilk 10
olka arasinda Azarbaycan yoxdur.

Rusiyadan edilen pul
koctrmalarini gabul edan MDB
dovlstleri  arasinda  Azarbaycan
2016 va 2017-ci illarin yekunlarina
gora 5-ci sirada olmusdur. Artim
20%-dan coxdur.

Hal-hazirda Azarbaycan arazi-
sinda faaliyyat gostaran banklarin
mitlaq aksariyyati beynalxalg pul
koctrmalari bazarininistirakgilaridir.
Onlar istonilon saxsa Western

Sakil 1. 2010 — 2017-ci illoarda Azarbaycana géndarilan

pul baratlarinin hacmi (mlrd. doll)

2010 2011 2012 2013

2014 2015 2016 2017



Union, Contact, Blizko, Zolotaya Korona, Forsaj,
UPT, Monex kimi tacili pul kégtirma sistemlarinin
imkanlarindan yararlanmag taklif edir ve bundan
otrt bltlin saraiti yaradir.

Azarbaycanda beynalxalg pul kdgtrmalari
bazarinin perspektivlariila alagadar isa asagidakilar
soylaya bilarik:

a) Yerli bazarin inkisaf trendi global bazarin
inkisaf meyillarina uygun formalasacaqg. Migrant-
larin hadafi olan &lkalards sosial-igtisadi durum
misbata dogru dayisdikca global pul kdctrmalari
bazarinin da genislanmasini goézlemak olar. Har
halda Diinya Bankinin gozlemalari musbatdir.

Azarbaycanin
ilk beynalxalq
pul koclirmalari
sistemi 2007-ci
ilin oktyabrinda
yaradilmis
Caspian Money
Transfer

olmusdur.

b) Yerli bazarin inkisaf trendi Azarbaycanin
sosial-iqtisadi  inkisafinin  bayan  edilmis
hadaflorine na daracads c¢atmasindan asil
olaraq formalasacaq. Inkisaf gdstaricilarinin
yiksalmasi Olkemiza xarici miqrasiyanin da
artmasina gsarait yaratmis olar. Harcand ki,
Dovlet Migrasiya Xidmati amak miqgrantlarinin
olkemiza calb olunmasini har il Gglin tayin
olunan kvotalarla dagiq mahdudlasdirir.
Masalon, 2016-ci ilde kvota 12 min nafer
misayyan edilmisdirss, 2018-ci il G¢lin bu ragam

Pul koégtirmaleri
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7,3 min saviyyasindadir. Mlqgayise
Giclin deyak ki, Tiirkiys DIN-nin Bas
migrasiya xidmatinin elan etdiyi
malumata gora, 2005-2016-ci illar
arzinde qardas O6lkads yasamaq
hiququ 39.184 Azarbaycan vatan-
dasina verilmisdir. Bu statistikada
Azarbaycan iraq ve Suriyada sonra
3-cudur .

c¢) Azsrbaycanda beynalxalq
pul koglrmalari bazarinin inki-saf
perspektivlari  ragamsal  texno-
logiyalarin takmillasmasi prosesinin
gedisindan shamiyyatli daracads
asihdir. Xususila elektron pul kdgur-
maleri  sistemlarinin  taklif etdiyi
texnologiyalarin  imkanlarinin (o
cimladan daha tekmil xidmat ve

mahsullar  mistavisinda)  genis-
lonmasi  ve bu imkanlardan
istifadanin sadalagmasi G

ucuzlagmasini geyd etmak olar.
Beynalxalq pul kdgurmalari
praktikasinin  texnoloji  8sasinin
takmillagmasi koglirmalar sahasinda
foaliyyat goOsteran qurumlarnin da
biznesinin inkisafina zanginlasmasi,

saxalenmasi  baximindan mdisbat
tasir gdstarmis olar.
d) Sirf saldo baximindan

6lkemiza tinvanlananva 6lkamizdsn
gondorilan  kdglrmalarin  nisbati
birinci axinin tarsfinde qalmaqda
davam edacak.

Yekun olarag, bir tévsiyamiz
do var. Fikrimizca, Azarbaycan
Markazi Banki ham olkadaxili,
ham beynalxalq pul kdéglrmsalari
sahasinin  mazmunca  zangin
informasiyali  dovri  icmallarini
hazirlamagla Azarbaycan camiy-
yatina gozal tdhfe vermis olard.
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AZORBAYCANDA ODONIS
SISTEMLORININ

TOKMILLOSDIRILMOSI

Beynalxalq Hesablagsmalar Bankinin verdiyi tarifa asasan, 6danis
sistemlari - alatlar toplusu, bank qaydalari va pul dovriyyasinin tagkil
edilmasi liciin banklararasi maliyya transfer sistemlarindan ibaratdir.

16 fevral 2001-ci ildes Markazi Bank tarafindan
Dinya Bankinin Institusional Quruculuga Texniki
Yardim Layihasi carcivesinde ~ SWIFT sistemina

asaslanan Real Vaxt Rejiminds Banklararasi Milli
Hesablasmalar Sistemi AZIPS yaradilaraq istismara
verilmisdir.

Xirda Odanislar (izre Hesablasma Kliring Sistemi
(XOHKS) 22 dekabr 2002-ci ilds istismara verilmisdir.
Bu perakends Odanisler dzra sistemdir ve milli

i.e.n., dos. Zohrab Ibrahimov

telekommunikasiya sobakasi asasinda  faaliyyat
gostarir.

Kutlavi ~ Odanisler  Gizre  Markazlasdirilmis
informasiya Sistemi (KOMIS) 11 iyul 2008-ci ilds
istismara verilmisdir. 2013-cu ilin oktyabr ayinda
KOMIiS-in platformasinda Hékumat Odanis Portall
yaradilmisdir.

2005-ci ilin yanvar ayinda Meorkazi Bankin
strukturunda departament statuslu Prosessing Markazi




Nagdsiz odanis miihiti
genislonmamisdir

yaradilmisdir. Prosessing Markazi 2006-ci ilin
iyul ayinda 18 kommersiya bankinin idaraciliyina
verilmis va bu platformada Milli Kart MMC tasis
olunmusdur. Hazirda o6lkemizds Milli Kartdan
basqa, Azeri Card va Kapital Card kimi prosessing
markazlari ds faaliyyat gosterir.

Gorlindlyu kimi, olkemizde hesablasmalarin,
pul  koctrmalarinin  hayata kecirilmasindan,
Odanis kartlarinin emissiyasindan 6tri mivafiq
infrastruktur, yani 6danis sistemlari va prosessing
markazlari yaradilmis ve onlarin sabit faaliyysti
tomin olunmusdur.

Bu vyaxinlarda Azarbaycan Respublikasi
Prezidentinin Sarancami ila "2018-2020-ci illarda
Azarbaycan Respublikasinda ragamsal ddanislarin
geniglandirilmasi lzre Ddvlst Programi” tasdiq
olunmusdur.  Dovlst  Programinin  strateji
maqsadi  vatandas, biznes subyektlori va
dovlat strukturlari arasinda nagdsiz  6danis
muhitinin xeyli genislanmasi, nagd ddvriyyanin
hacminin  minimuma endirilmasi ve naticads
bank sektorunun maliyya resurslari bazasinin
glclandirilmasidir.

Qeyd etmak lazimdir ki, 2005-2014-ct illar
arzinda  Olkanin iri valyuta galirlarinin dovlst
investisiyalarina transformasiyasi, naticada biznes
va istehlak xarakterli talabin genislanmasi, o
ciimladanigtisadi artimla bagli optimist gdzlantilar
bank xidmatlarina talabi da xeyli artirmisdir. Bank
sektoru daxiliva xarici resurslarin safarbar olunmasi
hesabina iqgtisadiyyatin maliyyalasmasinda ak-
tiv istirak etmisdir. Bu dovrds bank sisteminin
aktivlerinin geyri-neft UDM-na olan nisbati 77
faiza catmis, kredit qoyuluslarinin orta illik artimi
19 faizden cox, depozit vo amanatlerin orta illik
artimi isa 33 faiza yaxin olmusdur. Lakin bdtiin
bu pozitiv gostericilera baxmayaraq, nagdsiz
6danis mihiti genislanmamigdir. Bels ki, M, pul
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agregatinin, yani banklardan kenarda nagd vesaitlerin M, pul agreqatina
nisbatda hacmi 2005-ci ilds 68,7 faiz, 2010-cu ilds 65,7 faiz, 2014-cU ilds
58,2 faiz, 2017-ci ilda ise 60 faiz taskil etmisdir. Son 13 il arzinds vaziyyst,
demak olar ki, dayismamis ve nagd dovriyys ¢ox clizi azalmisdir.

Tohlillar gdstarir ki, biitiin diinyada reqemsal igtisadiyyatin pay UDM-
da get-geda artir. Son 6-7 il arzinds 20-lar Qrupuna daxil olan ¢lkalarin
hamisinda ragsmsal igtisadiyyatin UDM-da ¢akisi bir neca faiz bandi
artmisdir.

Ragamsal iqtisadiyyatin va ddanislarin artmasinin sabablarindan biri
maliyya-bank sferasinda blokceyn texnologiyalari asasinda yerina yetirilon
muxtalif layihalarin reallasdiriimasi olmusdur.

Azarbaycanin  bank sisteminds hayata kecirilon  xidmatlarin
keyfiyyatinin  artinlmasi, mustari  mamnunlugunun  yiksaldilmasi
magsadile Markazi Bank ilk defe olaraq pilot Blokgeyn platformasi
Uzarindan layihanin reallagdinlmasina baslayib. Magsadauygundur ki,
layiha tamamlanandan sonra da davam etdirilsin.

Hazirda dinyanin 32 ¢lkesinds "Instant Payment System", "Fast
Payment System" adlanan ani 6danis sistemlari tatbiq edilir, 16 Slkada
iss bunlarin tatbigine hazirliq goérilir. Fikrimizes, rageamsal 6danislarin
inkisafindan 6tri bu sistemlarin tatbigine hazirlasan &lkalarla istanilon
formatda smakdasliq Dovlat Programinin ugurlu icrasina zamin yaradardi.
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AZORBAYCANDA
FLEKTRON PULLARIN
STIFADOSI

i.ii.f.d. Tohmasib Hiiseynov

VO TONZIMLONMSSI PROBLEMLORI

Azarbaycanda maliyys sabitliyinin formalasmasi respub-
likamizin an miihiim iqtisadi ugurlarindan biridir. Azarbay-
can Respublikasinda maliyys xidmatlarinin inkisafina dair
Strateji Yol Xaritasinda 6lkamizda maliyya inkliizivliyinin
gliclondirilmasi asas hadaflardan biridir. Bu sahada elek-
tron 6danis sistemlarinin innovativ texnologiyalarla inkisaf

SOHIF3

38

etdirilmasi miihiim vasits hesab edilir.

Son onilliyin mihim ma-

liyya fenomenlarindan biri
bitkoin kriptovalyutasidir.
Baslangici  2009-cu il he-

sab edilan bu elektron val-
yuta reallasdinldi  ve  bir
istifadacinin hesabindan di-
gor istifadacinin  hesabina
kdcuruldu. Bitcoin istifadacilar
tarafindan komputerlarda
elektron gaydada reallasdirilir.
2009-cu ilin  sonunda bu
valyutanin mazannasi 1 dol-
lara 700-1600 vahid taskil
edirdi va NewLibertyStandard
resursunda nasr olunurdu.

Hesablama  sxemi  sads
idi. 9sas kimi kompditerin
prosessorunun orta gulcu

gabul edilir, elektrik ener-
jisinin giymatina vurulur ve
saytin yaradicisi  tarafindan
realasdirilan bitkoinlarin sayi-
na bolindr.

Bitkoinla ilk amaliyyat
2010-cu ilin mayinda giymati
25-30 dollar arasinda olan
pitsa 10000 (on min) bitkoina
alinmasi oldu.

2011-ci ilde MtGox birjasi
yarandi va bitkoini adi pullara
dayismak mumkin oldu.




Azarbaycan 0z
virtual valyutasini
hazirlamagq
imkanlarini
miuayyan etmalidir

G-20 qgrupunun 2018-ci ilin mart
ayindaki gorisiinda Argentina markazi
bankinin  mudiri bitkoinle na etmak
lazim olmasi tovsiyalarin hazirlanmasinin
zoruriliyini  bildirib.  Italiya Moerkazi
Bankinin mudiri hamin goriisds bildirib
ki, kriptovalyuta risk yaratsa da, gadagan
edilmasine  ehtiyac  yoxdur.  G-20
Olkalarinin maliyya tenzimlenmasi Uzre
global musahidaci Maliyys Sabitliyi Surasi
(Financial Stability Board) bazi 6lkalarin
elektron pullari 6nlamak c¢agirislarina
ehtiyatla yanasdigini geyd edib. Hoamginin
suranin sadri Mark Carney martin 18-
da yazdigi maktubda bildirir ki, Maliyys
Sabitliyi Surasinin  giymatlandirmasina
gore, kriptoaktivlar indiki vaxtda global
maliyya sabitliyina risk yaratmir.

Elektron pullarin  ganuni  6danis
vasitasina c¢evrilmasi bir gadar murak-
keb masaladir. Cunki pullar har bir
6lkanin monetar siyasatinin asasini taskil
edir. Elektron pullarin BVF-nin direktoru
Christine Lagarde elektron pullarin “pul
yuma” va terrorizmin maliyyalasmasi
vasitasi  olma  potensialina  diggeat
yetirmakla amakdaslgi genislandirmaya
gagirir va o, ananavi maliyya sektorunda
oldugu kimi, istehlakcilarin gorunmasi
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siyasatina
oldugunu bildirib.
Suratle diinya iqgtisa-

ehtiyac

diyyatina integrasiya
edan Azarbaycanda
da  bitkoinin  maliyya

sahasinda roluna diggat
yetirmak zaruridir. Fik-
rimes, Azarbaycanda
ganuni 6danis vasitasi
manat  oldugu  Gcln
elektron valyutalar da
xarici  valyutalar ~ kimi
tanzimlenmealidir.  Lakin
bir masale  diqgatds
saxlanmalidir ki, bitkoin
adi valyutalardan fargli
olaraq heg¢ bir olkanin
markazi banki tarafindan
gabul edilmir. Ona gora
etibarlilig masalasi sual

altinda qalr.
Ozal pulun miasir
formasi olan elektron

pullarin texnoloji xUsusiy-
yatlari va global amaliyyat
sabakalari onlari nisbatan

tohlikessiz,  soffaf  ve
suratli  vasitaya cevirir.
Golacak inkisaf tiglin yaxsl
perspektivlieri olan bu
pullar suveren valyutalarin

ve markazi banklarin
dominant mdvgeyina
garsl uduslu mdvqgeds

ola bilmaz. Lakin maliyya
sahasindaki digar yeni-
likler  kimi,  elektron
pullar  anonimliyi  ve
fovgalsarhad  xisusiyys-
tina gora maliyys tanzim-

layicilarina problem
yaradir.

Fikrimca, elektron
pullarin  slratli  vasite

olmasi markazi banklarin
0z nazaratlorinde olan
elektron pullar yaratmasi
ideyasini glindemsa gatira
bilar. Azarbaycan da bu

sahada gecikmamali
va 0Oz virtual valyutasini
hazirlamag  imkanlarini

miayyan etmalidir.

Eyni zamanda din-
yada dovriyyada olan
elektron pullarin - manfi
tasirlarine yol vermamak
Gcin -~ hamin  elektron
pullarin  xarici  valyuta
statusunda taninmasi,
hamin pullara sahib vea
hesabi olanlarin  hesa-
bathligi sahasinde qa-
nunverici  aktlar hazir-
lanmalidir.

Anonimlik
yatindan
garsisinin
cibdir.

Hazirda elektron
pullarla forex bazarina
oxsar amaliyyatlar apa-
nhir ve gazanc alds
edilir.  Fikrimca, Vergi
Macallasinde bu mase-
lonin  maliyya fenomeni
olmasi nazars alinmali ve
xUsusi gaydada vergiya
cdlb  olumasi  masalasi
goyulmalidir.

xUsusiy-
sui-istifadanin
alinmasi va-

ELEKTRON PULLARIN
ANONIMLIK |
XUSUSIYYOTINDON SUI-
[STIFADONIN QARSISININ
ALINMASI VACIBDIR
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Bu suala cavab
tapmagin yolu, avvala,
bu sistemin tam olaraq
nd oldugunu, na iss
yaradigini
maqdan kegir.

aragdir-

SWIFT (ingilis dilinds
Society for Worldwide
Interbank Financial Tele-
communication — Umum-
dinya Banklararasi
Maliyya Telekommunika-
siya Camiyyati) malumat
otlrdlmasi ve 6danislarin
hayata kecirilmasi Ucln
beynalxalg  banklararasi
sistemdir. Hal-hazirda
bu teskilat 6zinds 209
Olkeds 9700-dsn artiq
banki birlasdirir. Taskila-
ta UGzv olan qurumlarin
Umumi sayi iss 11000-dan
coxdur. Hal-hazirda gun
arzinds SWIFT sabakasi
vasitasile cemi mablagi
8 trl. ABS dollan taskil
edsn 10 millyon maliyys
malumati 6turilmakdadir.
Hazirda SWIFT Sistemina
asaslanan 06danis sistemi
banklararasi nagdsiz
hesablasmalarin dinya
hacminin 60 faizindan
c¢oxunu tamin edir. Qeyd
etmak lazimdir ki "bdyuk
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SWIFT-o

yeddiliya"  daxil  olan
bes 6lke 6z Milli 6danis
sistemlarini mahz SWIFT
bazasi Uzarinda qurublar.
Habelo SWIFT sabakasi
dovlstdaxili hesablasmalar
zamani da istifads edil-
ir. Masalon, ABS-da bu
aparilan amaliyyatlarin
dordda birhissasini  taskil
edir. Yani bahs etdiyimiz
anlayis batin dinyanin
maliyys sabakasini shats
edan takmil bir sistemdir.
Bu sistemin diinya mali-
yya sistemindaki funk-
siyasi nadan ibaratdir?
SWIFT faktiki olaraq bdittn
diinyada o6lkalararasi pul
harakati Uclin vahid elek-
tron platformadir.
Diggati calb  edan
9sas magam iss  bu
amaliyyatlarin  shamiyyatli
hissasinin ~ ABS  dollar
ilo hayata kegirilmasidir.

miiallim ©bdiilkerim Sadiqov

SWIFT-Ils

ki, 2011-ci il 11 sentyabr hadisalarindan
sonra ABS Xazina Nazirliyinin SWIFT-in
informasiya sistemina daxilolma imkani
alda etmisdir. Sslinds, magalays adini
veran sualin yaranma sababi da mahz
bu qeydla baglidir. Cinki ABS ham
amaliyyatlarin - ahamiyyatli  hissasinin
dollarla hayata kegirilmasi, ham da
bu bazaya c¢ixis imkaninin olmasi ils
alagadar bu sistemin islayisinda halledici
tasir gliciina malikdir. ABS hokumatinin
maliyya taskilatlari mahz bu imkandan
istifade edarak mixtalif olkalara qgarsi
igtisadi  sanksiyalar  tatbiq edilan
Olkalarin banklarinin hamin sistemdaki
faaliyyatini  mahdudlasdirmagla  bu



Olkalarin  Avropa ve Asiya Odlkalari
ila igtisadi miinasibatlarina da
mahdudiyyatlar yaradir. Bu isa yalniz
sanksiyalara maruz qalan 6lkalards
yox, sanksiya tetbiq edilon &lkalarla
amakdasliq etmak istayan &lkalari da
SWIFT sistemina alternativ bir variant
hagqinda  fikirlesmaya vadar edir.
Bu reallig yalmz banklar ve maliyys
taskilatlarinin - rahbarlikleri  tarafindan
yox, artiq Avrasiya moakaninda ayri-
ayrt hokumat rasmilari tersfinden da
dafalarls etiraf edilmisdir.

Rusiyada artiq bu sistema alternativ
yaradilmasi  istigamatinds ilk cahd
edilmisdir. Galacakda SWIFT-a alternativ
olmasi magsadila yaradilan TASS sistemi
artiq Rusiyada daxili pul kdgtrmalari tigtin

=

e )

=————
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genis sakilds tatbiq edilir. Lakin
beynalxalg pul kdéclrmalari
Gcln Umumi sayl 600-dan cox
olan Rusiya banklar hale da
SWIFT sistemindan istifada edir.

Braziliya, Rusiya, Cin,
Hindistan va Canubi Afrika
Respublikasinin istiraki ile

yaradilan BRICS-in galacakds
SWIF-5 alternativ bir sabakays

cevrilmasi istigamatinds da
addimlar atilmaqgdadir.
Bu 5 olka tarefindan

yalniz ABS yox, Avropanin da
tasir imkaninin  olmadigr bir
beynalxalg koéclrma sistemi
formalasdirmaq istigamatinda
faaliyyatlor davam etmakdadir.
Xususile son dovrlards
“Blockchain” sisteminin gale-
cokda SWIFT-s alternativ ola
bilmasi  masalasi  muzakire
obyektina ¢evrilmisdir.

Bu  sistemin  SWIFT-ls
mugayisada asas Ustlnluyl
amaliyyatlarin  suratli  sakilds

hayata kegirilo bilmasindadir.
Lakin tehlikasizlik baximindan
bu 6danis sisteminin kifayst
gadar sual doguran magamlari
mdvcuddur.

SWIFT sistemina potenisal
alternativ olaraq geyd olunan
blitin  sistemlarin ~ Umumi
cahati onlarin shata dairasinin
SWIFT-ls mugayisada ¢ox kigik
olmasidir. Bu ise o demakdir
ki, bu gln qisamuiddatli
perspektivda SWIFT sistemina
har  hansi  bir  sistemin
alternativ. olmasi  midmkin
gorinmur. Lakin uzunmuiddatli
dovrda SWIFT sisteminin da
alternativlarinin  yaranmasi is-
tisna olunmur.

2011-CI IL T1 SENTYABR HADISOLORINDON SONRA

ABS X9ZIND NAZIRLIYi SWIFT-IN INFORMASIYA

SISTEMINO DAXILOLMA IMKANI oLDo ETMISDIR.

SOHIFa

41
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DOLLARLASMA

1.e.d., prof. Zahid Mommadov

Markazi banklarin pul
siyasatinin Umumi son
magsadi— giymstlarin
sabitliyinirﬁ‘aminatldlr.
Pul siyasatifin asas
magsadi sa Bit giymat
saviyyasinin vo ya sabit
inflyasiya saVviyyosi-

in saxlanllma5|d|r.
Ma gtisadisabitli-
yin tg edilmasinin
an.y lu nomi-
nal faiz dergessi kimi
pul siyase bela
alatindé iado ile
qume F b|t||y|n|n

= e

Markazi  banklar  val-
yuta siyasatini  milli  pul
vahidlarinin bazar (tarazliq)
mazannasinun mudafissi Uz-
ro hayata kecirirlar. Onlarin
valyuta  bazarindaki  asas
rolu milli pullarin kaskin
kurs dayismalarina yol ver-
mamakdan, kurslari bu ve
ya basga serhadlarda saxla-
maqdan ibaratdir. Valyuta
siyasatinin bu ve ya digar
istiqgamatleri Markazi Bank
tarafinden  hayata  kegirilir
va Olkenmizda valyuta siya-
satinin asas istiqamatlari milli
valyutanin mazannasinin
sabitliyini gorumag, onun
donarliyinin inkisaf etdirilmasi,
daxili valyuta bazarinin daha
da inkisafinin temin etdilmasi,

hayata  kecirilon  valyuta
amaliyyatlarinin dairasinin
genislandirilmasi, 6lkanin

strateji valyuta ehtiyatlarinin
beynalxalg standartlara uy-
gun saviyyads qorumaq ve
artirilmasindan ibaratdir.



Dollarlasma pul avazetmasi saklinda

yoni alqi-satqi amaliyyatlarinda
manat avazina xarici valyutadan
istifads olunmasidi

IAktiv avazetmasi soklinda dollarlasma

iso maliyya dollarlagsmasi — depozit va
kredit dollarlagsmasi qisminda ortaya

n
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Azarbaycan iqtisadiyyatinda dollarlasma
proseslarina 2001-2005, 2006-2007, 2008-

2015-ci illari (2015-ci il 21 fevraladak) va 2015-ci

il 21 fevraldan sonra shats edan dord farqli
trend carcivasinda baxa bilerik:

Dollarlasma (pul avezetmasi
soklinds yani algi-satgql amaliy-
yatlarinda manat avazina xarici
valyutadan istifade olunmasi mu-
sahids olunur, xususila manzil
va avtomobil bazarlarinda mi-
sahide olunur. Aktiv avezetmasi
soklinda dollarlasma iss maliyya
dollarlasmasi — depozit va kredit
dollarlagmasi  gisminds  ortaya
cixir) 6lkeda maliyya sabitliyinin
yaradilmasinda, dizgin pul siya-
sotinin apariimasinda ve daxili
bazarin mudafiasinin temin olun-
masinda problemlar yaradir.

1. Onilliyin ilk bes ilinda dol-
larlasma indeksi ylksalmis ve
2005-ci ilin sonunda 6zinlin on-
illik Uzra an yuksak giymatina
(0,6) catmisdir. Dollarlasmadaki bu
yuksalmanin bir neg¢a sira sabablari
maovcuddur. Bu sabablar sirasinda
dollarin bahalasmasi, 2004-ct il-
dan baslayan fiskal ekspansiyanin
tasiri ils, artig 1996-c1 ilden bu
yana, demak olar ki, unudulmus
olan inflyasiya probleminin tekrar
bas galdinimasi, hale da milli
valyutaya inamin nisbatan zaif
olmasi, bum doévriniln astanasinda

DA

olan manzil va avtomobil bazarlarinda
milli valyutadan az istifade olunmasi ve
galirlardaki artimdan asili olaraq yigima
meyilliliyin yiksalmasi.

2. 2006-2007-ci illarda dollarlagsmada
kaskin azalmanin oldugu aydin sakil-
da gorunir. 2007-ci ilin sonunda dol-
larlagsma indeksi 6zunln indiya qgadar
aldigi an asadi giymata gararlasmisdir.
Dollarlagsma azalmanin asas sababi, heg
stbhasiz, 2006-ci ilde hayata kegirilmis
denominasiya siyasati olmusdur. Vatan-
das Ucun qlrur, yigim sahiblari Gcln isa
etibar va inam manbayina cevrilan yeni
manat, neft satisindan olkaya irihacmli
xarici valyutanin daxil olmaga baslamasi
ila dollara garsi méhkamlanma trendina
kecdi ki, bu da dollarlasmanin azalmasini
paralelinds gatirdi. Mahz bu d&vrdan
baslayarag manatin méhkamlandirilmasi
prosesi basladi. Eyni zamanda artiq yeni
manat ham yigim sahiblari tctin, ham da
bdyuk hacmli alqi-satqilarda hesablama
vahidi kimi daha slverisli va daha rahat

N
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3. 2008-ci ilden 21
fevral 2015-ci iladak
dovr, dollarlagsmanin
azalma trendinin zsif ve
geyri-stabil artimla avez
olunmasi ila xarakterikdir.
Qonsu olkalarda bir-birinin
ardinca hayata kecirilan
devalvasiyalarin  psixoloji
tasirlori, xUsusile 2008-ci
ilin sonuncu va 2009-cu ilin
ilk ribinds Azarbaycanda
da banzar addimin atiimasi
gozlantilarini  glclandirmis
ve dollarlasmanin artmasi
ile  naticalanmisdir. 2009-
cu ilin ikinci yarisindan
baslayaraq depozit dollar-
lasmasi indeksinin  asagi
dlsmasinda xarici valyuta ila
depozitlarin nisbi azalmasi
il yanas, manatla pul
kitlssinin stratle artmasi da
rol oynamisdir.

4. 2015-ci ilden AMB
murakkab  xarici igtisadi
muhit seraitinds faaliyyat
gostarmisdir. Dinya neft
bazarinda giymatlarin
asagl dismesi va ticarat
toradasi olan bir sira
Olkalards igtisadi  artim
perspektivlarinin pislogsmasi

musahida olunmusdur. Eyni
zamanda terafdas 6lkslarin
oksariyyatinds milli valyu-
talarin  ucuzlagmasi  bas
vermisdir.  Xarici igtisadi
muhitin birbasa ve dolay
tasirlari ile valyuta bazarinda
xarici valyutaya taleb she-
miyyatli artmisdir. 2014-cu
ilin sonlarindan etibaran
global amtas bazarlarinda
enerji dasiyicilarinin = qiy-
matlarinin kaskin asagi
dismasi, eyni zamanda
6lkamizin asas ticarat toraf-
daglarinda devalvasiya me-
yillarinin gliclanmasinin
psixoloji tasiri daxili valyuta
bazarinda xarici valyutalara,
xUsusiloe  ABS  dollarina
talabi ylksaltmisdir. Xarici
valyutaya talabin ylksalmasi
daxili valyuta bazarinin
har iki seqmenti — nagd ve
geyri-nagd valyuta bazarlari
Gzra misahida olunmusdur.

2015-ci ilds valyuta ba-
zarinin amumi hacmi
oton ilin mdivafiq dovri

ilo mulqgayisade 24 dofa
artmisdir.  9maliyyatlarin
91%-i ABS dollarinda, galan
9%-i isa diger valyutalarda
aparilmisdir.

DEDOLLARLASMA
PROSESLORININ
STIMULLASDIRILMASI

Hal-hazirda Azarbaycanda ahalinin banklardaki

@manatlarinin dollarlasma saviyyasi 2018-ci il iyunun
1-na 62,9% taskil edib.
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Dedollarlasma proseslarinin
stimullasdiriimasi magqsadile
Markazi Bankin Idars Heyatinin
3 mart 2016-c il tarixli garar ile
macburi ehtiyat normasi banklar
torefinden xarici valyutada calb
edilmis  ohdasliklar Gzra 0,5%-
don 1%-a yuksaldilmis, qeyri-
rezident maliyya sektoru garsisinda
ohdaliklar va beynalxalq maliyys
institutlari ilo hesablasmalar Uzra
isa 0,5%-dan 0%-a endirilmisdir. Bu
banklararasi bazarin inkisafina ve
banklara likvidliyin daha cevik idare
edilmasina misbat tasir gdstaran
amil olmusdur.

Beynalxalq ticaratds milli valyuta

Markazi  Bankin  tesebbislu
ilo ©9manatlarin  Sigortalanmasi
Fondunun  Himayagilik  Surasi

torafinden  bank  risklerini  ve
dollarlasma saviyyasini azaltmaqg
maqgsadile 2 mart 2016-c |l
tarixindan etibaren Fonda lzv
banklar Gzra gorunan amanatlarin
illik faiz daracssi xarici valyutada
3%, milli valyutada 12% olmagla
muayyan  edilmisdir.  Manatda
gorunan amanatlerin  maksimal
faiz deracesi sonradan 15%-o
catdinlmisdir.

2018-ci ilin birinci yarimilliyinda
bank depozitlerinin  dollarlasma

]

ol

M

&

saviyyasinda azalma davam
edir.  Milli valyutada cami
amanat ve depozitler 10,9%
artib. Xarici valyutada ise
52% azalib. Naticads, fiziki
soxslorin  amanatlori  Uzra
dollarlasma ilin avvalindaki
66,5%-dan 62,4%-a enib.

NITICS

\

Markazi Bankin pul va
mazanna siyasati 2018-ci
ilde da giymat sabitli-
yinin tamin edilmasina
yonaldilib. 2018-ci ilds tadiys
balansinin yaxsilasmasi
soraitinda 6lkanin valyuta
daxilolmalarinin artmasi
valyuta bazarinda vaziyyatin
stabillagmasi Ggln alverisli
zamin yaratdi. Valyuta
bazarinda taklifin talabi
Ustalomasi saraitinda
manat ilin avvalindan 4%
mohkamlanmis va bu iss
inflyasiya gozlantilarine va
dollarlasmaya azaldici tasir
gostarmisdir.
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Amerika dollari liderliyini davam etdirir.
Amerika dollari  Beynalxalg Standartlar
Taskilatinin ~ siyahisinda  diinyanin =~ 185
valyutasindan biri olmagina baxmayarag,
bu giin o, beynalxalq valyuta bazarinda
hakim md&vgedadir. Clinki digar valyutalarin
aksariyyati, asasan, 6lka daxilinds istifads
edilir. Nazari olaraq bu valyutalardan har
birinin  dollari  beynalxalq valyuta kimi
avaz etmasinin  mimkinliyl disindls
biler, amma dinya ticarstinds onlardan
genis istifade edilmadiyi middstds bu
real goriinmdr. Dollarin bu Gstunliyd, tabii
olarag, beynalxalg ticaratde 6z s6zlnl
demis, belalikls, bu valyuta diinya ticaratinda
an cox istifade olunan pul vahidi olmusdur.
Bu glin Forex ticarstinin 90%-i Amerika
dollari ile baghdir.

Codval  2018-ci ilde  beynalxalg
amaliyyatlarda an ¢ox istifads edilan ilk 10
valyutanin sirasini va paylarini gostarir:

Cadvaldan ds gorundiyd kimi, hal-
hazirda beynalxalg emsaliyyatlarda bdyuk
aksariyyatla inkisaf etmis 6lkalarin valyutasi
hakim  movgedadir. Sadacs, Amerika
dollarina baxdigda gortnir ki, bu valyuta ila
glindalik ticarat hacminin 90%-na yaxin bir
payi, orta hesabla 4,500 milyard dollarliq bir
ticarat dovriyyasi vardir.

Digar beynalxalq amaliyyatlarda
oldugu kimi, bu giin dlnya neft bazarinda

Beynalxalq ticaratds milli valyuta

i.i.f.d., dos. Altay ismayilov

Beynalxalq Valyuta Fondunun
2018-ci ilo aid statistikasina
9sasan, qlobal rezervlards ABS
dollarinin payi 62%, avronun
20 %, yenin 5%, sterlinqin 5%,
yuanin isd 1.5% olmusdur.

da asas hakim valyuta Amerika dollaridir. Bu da ham neft idxal edan,
ham ds neft ixrac edan 6lkalerds dollardan asiliiq yaradaraq valyuta
bazarindaki tarazliga, valyuta mazannalaring, dolayisila beynalxalq ticarat
saldosuna va tadiya balansina tasir edir, bitlnlikds iss iqgtisadi stabilliyi
hassas hala gatirir. Xususilo neft ixracatcisi olan 6lkalar bir yandan neft
giymatlerindaki ylksak elastiklik ssbabindan galir dalgalanmalarina
maruz qalarag uzunmuddatli investisiya planlarini, dolayisile igtisadi
inkisaf konsepsiyasini formalasdira bilmir, diger yandan iss valyuta
muharibasi (currency war) adi verilon savasin manfi tasirlarine maruz
galaraq inkisafdan geri galir.

Aparilan elmi tadgiqatlar inkisaf etmis yeddi 6lka niimunasinda neftin
real giymatlarinin bu olkalardaki real valyuta kursu dalgalanmalarinda
dominant faktor oldugunu ortaya qoymusdur. Doqquz neft ixracat
edan 6lka Gclin aparilan tadgigatda neftin giymatinin artmasinin
real valyuta kursunu da artirdigi, Rusiyanin daxil edildiyi bir
cox tadgigatda da bu iki amil arasinda mihim bir alaganin
oldugu tasdigini tapmisdir. Bir digar calismada
gostarilmisdir ki, zaman icinds &lkalerin neftdan
asilihgr azaldigca valyuta kursu ila neft giymatlori
arasindaki alaga statistik olaraq bir mana kasb
etmir.
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ABS dollar1 90,0%  Kanada Dollar1 = 5,0%
Avro 31,0%  Isvegro Franki 5,0%
Yapon yeni 21,0%  Cin Yuan 4,0%
Boyiik Britaniya sterlingi ~ 12,0%  Isve¢ Kronu 2,2%
Auvstraliya dollart 7,0% Meksika Pesosu = 2,2%

*Qeyd: ticarat hacmi 200%-o atririlmigdir, ¢linki har bir xarici tranzaksiyada
iki valyuta yer alir.
Monba: BullMarketz.com

Hakim valyutadan asiliigin
azaldilmasinin yollarindan
biri ilk olaraq bazarda
alternativ valyutalarin
sayinin artirilmasidir

Istifads edilon hakim valyutadan asiliigin azaldilmasinin bir ¢ox
yollari mizakire edilmisdir. Bu yollardan biri, ilk olaraq, bazarda
alternativ valyutalarin sayinin artirilmasidir. Mévcud  sartlerds
Amerikanin diinyanin an bdylk va an giclu igtisadiyyata sahib
olmasi realligi nazare alindigda bu, qisa zamanda cox da real
gorinmdr. Hal-hazirda avrodan basqga, digar valyutalarin bels
bir giictinlin olmayacagi aydindir. Avronun 6zi iss son illarde da
sargiladiyi dalgalanmalar ils dollarin funksiyasini 6z Gzerins alacaq
glicda deyildir. Ayrica burada magsad Amerika dollarinin siradan
¢ixarilmasi, onun yerina hansisa valyutanin goyulmasi olmadigina
gora budollardanasiliolan élkalar baximindan xiisusi bir fayda temin
etmayacakdir. Alternativ kimi, indiki haldan fergli olarag, beynalxalq
ticaratda balansli bir valyuta ssbatinin istifade edilmasi taklifidir
ki, bu, 6lkalarin tak bir 6lks valyutasindan asiliigini azaldacaq bir
tasir ortaya qoymasina hesablanmisdir. Bu iss, 6z ndvbasinds, ham
zaman baximindan qisa muddatda hayata kegirilo bilmayacakdir,
ham da muxtalif valyutalarda yaranacaq nisbi dalgalanmalarin 6lka
igtisadiyyatlarina miimkiin tasirlarinden sigortalanmamisdir.

Dollardan asiliigin azaldilmasi istigamstinds region 6&lkalari
basda olmagla bir sira lkalsrin (Rusiya, Iran, Tirkiys, Cin ve s.)
muayyan tasabbdisleri movcuddur. Bela ki, rasmi olaraq Rusiya
igtisadi va maliyye sahalarinds Amerika dollarindan asililigi azaltmag
Ggtin calisdiglarini, xarici amaliyyatlarda milli valyutadan istifada
edilmasi Gglin tagviglar va uygun mexanizmlsr yaradilmasi tizarinda
calisildiglarini bayan etmisdir. Malumata gors, bu proses artiq Cin va
digar &lkslar arasinda hayata kecirilmaya baslanmisdir. Tiirkiys, iran
va digar 6lkalards da bu istiqamatda fikirlar seslendirilmakdadir. Bu
prosesa Azarbaycanin da istirak eda bilacayi istisna edilmamisdir.
Yalniz nazara alinmalidir ki, geyd olunan &lkaler da daxil olmaqgla
Umumilikds xarici ticaratin spektri adati Uizre ¢ox genisdir. Bela ki,
birneca 6lka ila razilasdirlan milli valyutada ticarat macmu xarici
ticaratda az bir paya sahib olmagla 6lkalarin dollar talebinda ciddi
bir azalmaya gatirib ¢ixarmayacaqdir. Ayrica bu 6lkalarin idxal-
ixrac ragamlari arasindaki nisbi ferges goérs, bu muinasibatlarin
tanzimlanma mexanizmi da hal-hazirda islak deyildir.

Umumilikds neft ixrac edsn &lkslerin, xiisusi msnada
Azarbaycan iqtisadiyyatinin neftdan va dolayisi ila dollardan asililiq
problemi mévcuddur. Bunun halli Ggiin bir sira yol ve yéntemlar
sadalansa da, isin fundamental halli Gizerinds durulmalidir. Svvala,
Azarbaycan igtisadiyyatinda neftdan galon galirlarin igtisadiyyata
birbasa daxil olmamasi, ehtiyatlarin Neft Fondunda yigiimasi
giymatlerdaki dalgalanmalardan dolayi artan ve ya azalan valyuta
girislorinin  tasirini azaldir. Digar yandan, ehtiyatlarin asasan
dollarda olsa da, digar valyutalar arasinda da saxlanmasi, yani
ehtiyatlarin diversifikasiyasi bu problema musbat tasir gosterir.
Buna baxmayarag, neft ixrac edan &lka kimi, igtisadiyyatin
dollardan asililig problemini minimuma endirmak Gglin  bir
yandan dollarlasma prosesinin garsisinin alinmasi lazimdir. Bunun
Ugln effektiv pul-kredit ve valyuta siyassti vacibdir. Shalida
milli valyutaya etibar etmak inancinin iqtisadi asasi olmalidir.
Iqtisadi subyektlor yigimlarini xarici valyuta yerina milli valyutada
saxlamagin riskli oldugunu disinmamalidirlar. Digar yandan isa
problemin uzunmiiddatli ve kakll halli 6lks igtisadiyyatinin neftdan
asiiiginin  azaldilmasi, igtisadiyyatin saxalandiriimasi, gsalirlarin
manbayinin mixtsliflesdiriimasi, qisacasi muxtalif istigamatlorda
igtisadi diversifikasiya sayasinds miimkiin olacaqdir.
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Beynalxalq ticaratds milli valyuta

i.e.n., dos. ingilab Shmadov

Neftin milli valyuta ils
satilmasi perspektivilori

Son zamanlar diinya bazirnda xam neftin milli valyuta ile
satisinin hoyata kecirilmesi ilo bagh miizakireler aktivlesib.
Hom rasmi, ham do geyri-rasmi dairaler bunun indiki dévrda
real oldugunu vurgulayir ve hotta miimkiin texniki ssenariler
lizerinde artiq islondiyi bildirilir. Sual olunur. Niye moahz indi
bu messle giindems goldi ve neftin diger valyutalarla alqi-

satqis1 perspektivi ne deracadas real gorintr?

Ovvala ondan baslayaq ki, neft satisinda ABS dollarinin
hegemonluguna son qoymaq caginsi  yeni deyil va vaxtasir
olaraq giindema galir. Bir zaman iraq diktatoru Seddam Hiiseyn
bu ideyani reallasdirmaq istadi, 2016-ci ilda iran neftini alicilara
dollar avazing, avro ila satacagini bayan etmisdi. Rusiya mitamadi
olaraq neft satisini rubl ils hayata kegiracayini bayan edir. Cin
Uzaq Serq olkalari ils fyugers saziglarini petro-yuan valyutasi
ilo aparacagini soylamisdi. Amma bditiin hallarda neft satisinda
dedollarizasiya perspektivi bayanatdan o tersfe ke¢mayib ve
dlnya hale do xam neft sazislarinds va satisinda ABS dollarina
Ustlnldk verir.

Son aktiv muzakirsler iss daha ¢ox ABS ile onun asas ticarat
torafdaslari arasinda indiya gadar goriinmayan garginlik, habels
bir sira neft dlkalarina (Rusiya, iran) sanksiyalar fonunda bas verir.
Bununla da problemin kékiinds asasan siyasi amillarin durdugu
misahida edilir.

Neca oldu ki, mahz ABS dollari bir zaman bu sahads
hegemonlugu alds etdi ve indiya gadar da bu alternativsiz
statusu qorumaqdadir? Yaxin perspektivda bu ananani dayismak
realdirmi va agar real goriinlirsa, hansi ssenarilar mimkinduar?

Tarixi fakt onu gosterir ki, har sey ABS-in II Diinya
muharibasindan gazandigi ugurlarindan baslayir. Bela ki, mahz II
Diinya miharibasi ABS-a o zamana gadar layiq olmadigi global
liderlik statusunu qazandirdi. 1944-ci ilden, mashur "Bretton-
Vuds" razilasmasindan sonra diinyanin an stabil valyutasi kimi
ABS dollarinin qizila mibadile kursu misyyanlasdirildi. Mahz
hamin razilasmadan sonra ABS dollar diinya ehtiyat valyutasi
statusunu gazandi. Vo mahz hamin razilasmadan sonra dollar
neft sazislorinin baglanmasinda ve satisinda demak olar ki,
yegana valyuta statusunu alda etdi. Bu daha ¢ox pragmatik
anlamdan irali galirdi. Bitln ticaret torafdaslari dollarin ham
stabil va etibarli, ham da hami tarafindan gabul edilon, texniki
olaraq sual va problem yaratmayan valyuta kimi gabul etdi. Heg
stibhasiz, diinya valyuta arxitekturasinin o dévrdan baslayaraq
mahz ABS pul vahidina Ustinlik vermasi va ABS-in indiya gadar

bu Ustlnliyl qorumasi tesadif deyil. Bunun arxasinda
ABS dovlatinin davamli olaraq fundamental demokratiya
dayarlarina sadiq qalmasi, institusional sabitliyi, butiin
movcud iqtisadi  problemlarina  baxmayaraq (borc
problemi, bidca va xarici ticarat defisiti vo s.) diinya
Ucln etibarh terafdas rolunu oynamasi durur.

Qeyd etmak lazimdir ki, ABS xususi bir siyasi va
igtisadi fenomen deyil. Bu 6lkanin ¢oxsayl problemlari
var. Amma istanilan digar 6lkanin va onun tamsil etdiyi
valyutasinin potensial problemlari qat-gat coxdur.
Yiksak iqtisadi inkisaf tempi ilo dinyani miayyan
manada qorxuya salan Cin de bu manada istisna
deyil. Cin butin hallarda institusional baximdan geyri-
muayyan 6lka olarag galmaqgdadir va bu &lkanin yaxin
golacakds talatiimsliz perspektivine he¢ kim zemanat
vera bilmir.

Belalikls, ABS hals ki, diinyada an boyk igtisadiyyat
olmagla yanasi, ham da an etibarli igtisadiyyat statusunu
goruyur, yaxin galacakda onun yaxin izlayicilarinin (avro
makani, Cin) daxili problemlari ABS-a nisbatds daha ¢ox
gorundr. Pul sakitliyi sevir, talatim va c¢axnasma olan
makanlardan uzaq gacir. ABS artig 200 ilden coxdur
ki, siyasi va iqgtisadi mdivazinatini qoruyur ve yaxin
goalacakda bunun Gglin boyik tahliks gorinmiir.

ABS dollarinin xam neft satisinda hegemonlugu ham
da bu &lkenin uzun middst dinyanin an bdylk neft
alicisi statusu ila baghdir. Kérfaz 6lkalarindan tutmus

Xam neft diinya ticarat dovriyyssinda xUsusi bir
fovgalglice mailk deyil
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Amerika vo hatta Afrika gitasinin neft ixacatgilari an stabil ve
boyuk tarafdas kimi ABS-a neft satisini 6ziina foxr hesab ediblar.
ABS geosiyasi addimlarinda enerji tahliikasizliyini, bir qayda
olaraqg, asas prioritet kimi hadsflayir. Bu baximdan, ABS-
in Saudiyys OSrabistani va digar Korfaz 6lkslari ila xususi
munasibatlari hec ds tesadifi deyil. Dollarin xam neft alqi-
satqisinda mistasna rolu hatta petro-dollar anlayisinin
meydana galmasina ravac verdi.

Dizdir, son zamanlar an boyik neft idxalgisi
tadrican neft ixracatgisina cevrilir. Sist neftin va gazin
ABS (cln yaratdigi yeni imkanlar onu ananavi neft

idxal edan olkadan ixracatclya cevirir. Bu yeni
tendensiya he¢ da ABS valyutasinin mévgeyini
zaiflotmir, aksina giiclandirir. indi artiq ham
alici, ham da satici kimi ABS daha cevik neft
va qgaz ticaratgisi statusuna yiyalanir.

Qeyd etmak lazimdir ki, bu giin diinya

ticarat  dovriyyssinin  50%-dan coxu
ABS dollari, 30%-a yaxini isa avro ils
aparilir. Maraqgli burasindadir ki, dollar
va avro makanindan xaricds ticarat
dovriyyasinin 80%-i mahz dollarin
hesabina dusir.

Diger maragh fakt ise

odur ki, dinyanin an boyik
ixracatgisi ABS yox, Cindir. Cin
2017-ci ilds 2,3 trin. dollar
mahsul ixrac etmisdi, ABS-
da isa bu gostarici cami
1,5 trin. dollar olub. Bu

Hipotetik olaraq
mumkandur ki, nisbatan
bdyuk igtisadiyyata
malik 6lkalar (Cin,
Rusiya, Braziliya,
Turkiys) ikitarafli ticari
amaliyyatlarda milli

valyutalarina Gstlnlik q?:;rk boyul:a I:::;Z
versinlar. Amma bunun ) I. DT
cinlilor nadansa

igtisadi mantiqi yaxsi

hec ns vad etmir. dedollarizasiya

haqgqinda daha
az danisirlar.

80%-i mahz dollarin

hesabina dsar.

O ki, galdi neft algi-satgisina, diinya ticarat
dovriyyasinda xam neft ticarati 8-ci yerdadir. 2016-
cl ilde cami 550 mird. dollarliq xam neft ticarat
olunub ki, bu da Gmumi ixracin 2 %-ni taskil edib.
Msahsul olaraq daha 6ndaki mévgeda avtomobil, neft
mahsullari, komputer, hatta qizil durur. Bu fakt ham ds
onu tesdiglayir ki, xam neft diinya ticarat dévriyyasinda
xUsusi bir fovgalglica mailk deyil, sadaca digar mahsullarla
miiqayisada enerji tahlikasliyinin asas komponenti kimi ABS-
In diqgat markazinds durdugundan bu gadar 6namlidir.

Belalikls, dollar ABS-In siyasi va igtisadi gliciinlin tazahtrtdur.
Oz-6zlilyiinds dollar xiisusi bir fenomen deyil. Rusiyali igtisadc
Viktor ivanterin sozlari ila dessk, har hansi bir igtisadiyyat onun
milli pulundan yaxsi ola bilar, amma aksina heg vaxt ola bilmaz.

Amma he¢ na daimi deyil. Hazirki dayisan diinyada maliyys
arxitekturasi mitamadi olarag yeni ¢agirslarla tGz-Gzadir va bu
baximdan yaxin galacayi prognozlasdirmaq oldugca ¢atinlasir.
Meydana ¢ixan yeni texnologiyalar, maliyys alatlari, kriptovalyuta
anlayisi, blokgeynlar bu sahads fundamental dbyisikliklarin
olmasini labud edir.

Sonda onu da qgeyd edsak ki, hipotetik olarag mimkindur
ki, hansisa siyasi konyunktur maraq baximindan nisbatan
boyuk igtisadiyyata malik 6lkalar (Cin, Rusiya, Braziliya, Turkiya)
muayyan manevr imkanlari tgln ikitarafli ticari amaliyyatlarda
milli valyutalarina Ustlinlik versinlear. Amma bunun iqtisadi
mantiqi yaxsl he¢ na vad etmir. 9gar bu bas verarsa bels, boyiik
ehtimalla gisa middatli xarakter dasiyacaq va texniki baximdan
hamin &lkalar Giclin coxsayl yeni problemlsr yaradacaq. Basga
torafdan, milli valyutada ticarst aparmagq tigtin 6lks igtisadiyyati
xam nefts bagli olmamalidir, sksins, gucly, diversifikasiyali
daxili igtisadiyyati olmalidir ki, xarici soklardan mimkin gadar
az asili olsun.

Belalikls, xam neft satisinda mumkin dedollarizasiyani
daha cox milli valyutalarla ticarsts kegidls yox, yaranan yeni
texnoloji maliyya alstlari ils baglamaq diizgtin olardi. Buna isa

miayyan zaman lazimdir. ‘
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Hamin tarixds Cin, diinyanin an boyiik neft idxalcisi olan bir
olka kimi, Sanxay birjasinda nominali yuan pul vahidinds olan
neft fyucers kontraktlarinin tadaviiliine basladi. Xatirlatmaq
istardim ki, neft 14 trilyon dollardan coxillik ticarat dayarina
sahib olan diinyanin an ¢ox ticarat olunan amtaasi hesab olu-
nur va hansi ki, bu da Cinin 2017-ci ildaki UDM-na taxminan

barabar tutulurdu.

Sokil 1-0 osason aydin goriiniir
ki, son dovrlordo Cin xam neft
idxalinda 6zliniin on giicli ticari
roqibi olan ABS-1 iistolomokdadir.
Belo ki, 2017-ci ilin statistikasina
osason, Cin giindolik 8,4 milyon
barel neft ixrac etdiyi halda, ABS
7,9 milyon barel neft ixrac edirdi.
Olbotto ki, bu faktlar Cinin qlobal
enerji bazarinda no dorocodo
onomli bir paya sahib oldugunu
gostorirdi. Mohz elo bu sobobdon

do, Cin diinyanin qlobal enerji
bazarinda petro-dollarin  petro-
yuan ilo ovoz etmoyi mimkiin
gororok bu addimi atdi. Homginin
onu da qeyd etmok lazimdir ki,
bu xam neft fyugers kontranktlart
istonilon vaxt qizila konvertasiya
edilo biler. Ilk novbede ise Cin
hokumati bu etalonun bu dofo ABS
vo ya Avropada deyil, Asiyada
formalasacagina xiisusi 6nom verir.
Bu kontraktlarla istonilon 6lko Cino

neft satdigda yuani qizila g¢evira bilacak
va 0z vesaitlerini yuanda saxlamaq vo ya
dollara ¢evirmak kimi 6hdaliyi olmayacagq.

Cin  hokumati bu masalads 06z
milli valyutasini beynalxalq bazarda
va xUsusilo da neft bazarinda gliciini
artirmaq, elsce ds 6zlnin an bdyik
ticari raqibi olan ABS-In sanksiyalarina
da cavab vermak magsadi guduirdd.
Stbhasiz ki, bu siyasatda Cina dastak
olacaq olkalarin siyahisi da xususi yer
tutur.

Petro-yuan siyasati ABS-In
Rusiya, fran ve Venesuela (zarindaki
sanksiyalarinin  shamiyyatli daracada
azalmasina koémak gdstara biler. Bu
masale ham da boyiik neft ixracatgilar
Ucln petro-dollar sisteminin gabagini
almaq kimi bir Gsttnlik verirdi. Ona
gora da, heg slibhasiz ki, yuxarida qeyd
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olunan &lkaler Uclin da petro-yuan
kifayat gadar dnamli shamiyyats sahib
idi.

Rusiyaya yeni sanksiyalar tatbiq
edan ABS Kongresinin asas maqsadi
2016-c1 ilde ABS-da keciriloan seckilar
ilo alagadar iddia edilan mdidaxila
sababi il Rusiyani cazalandirmaq idi.
Bununla bels, bu sanksiyalar hamcinin
ABS-In 6z maraq ve geosiyasati ilo
asaslandinlmisdi.  9vvalki  kimi  bu
sanksiyalarin hadafi Rusiya banklari
va sirkatlori, eloca da Rusiyanin neft
va gaz layihaleridir. Yeni ganun bu
mahdudiyyatlarin bir gismini daha da
agirlasdirmagla ABS sirkatlarinin Rusiya
sirkatlarinin va ya saxslarinin 33% va
daha cox paya sahib oldugu enerji
layihalarinda istirakini  dayandird.
Xususila  bu sanksiyalarin  an ¢ox
istiqamatlandiyi &lkalardan birinin da
mahz Iran olmasi hec¢ kass sirr deyil.
2018-ci il noyabrin 1-da ABS Prezidenti
Donald Tramp franin diinya bazarina
neft va neft mahsullari ¢ixarmasinin
garsisini alan sanksiyanin muddatini
uzatmagq haqgginda sarancam imzalayib
va bu sarancam isa cari ilin noyabrin
4-dan qlvvays minib. Qeyd etmak
lazimdir ki, iranin neft ixracinin 25%-
i Cinin payina disur. Rusiya ve Iranla
yanasi, bu sanksiyalardan an boylk
aziyyat ¢okan olkslerdan biri da
Venesuela hesab olunur. Qeyd etmak

N 8
xalis idxal
G

o
--' Gmumi ix
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Cinin xam neft ticarati (2004-2017)
ginliik milyon barel ila
12

10

lazimdir ki, 2018-ci ilin avqust ayinda
bu o&lkanin milli valyutasi dollarla
muqayisads 96% devalvasiya edib.
Lakin Venesuelanin neft ixracinin
boytik bir hissasinin Cina kec¢diyi Gclin
Venesuelanin ABS sanksiyalarini lagv
etmak Ucglin ddanigslari petro-yuanda
gabul edacayi daha mantiglidir. Hansi
ki, bununla bagh artiq isler gorilib.
Petro-yuanla  yanasi,  Venesuela
ixrac etdiyi nefti UG¢lin  6zlUnln
kriptovalyutasi olan — “El Petro”nu da
odanis kimi gabul edacakdir.

Rusiya, iran va Venesuelanin Cinin
aktiv neft ixracatcl 6lkalar oldugunu
ve ABS sanksiyalari ile mdibariza
apardiglarini  nazara alsaq, agar
yeni neft pulu olan — “petro-yuan”in
istifadasinin artmasini va onun global
enerji bazarlari, global igtisadiyyat va
ABS sanksiyalari tglin mihim oyun
dayisdirici olacagini geyd etmak olar.
Yuan galacek on ilda global neft
bazarinda dominantliq edacak petro-
yuanla, dinyanin an yuksak ehtiyat
pul vahidi olaraq ortaya ¢ixmaq
ehtimali kifayat gadar boyukdur.

xalis idxa

Umumi
ixrac

207
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Xarici ticarat hesablagmalarinda

milli valyutadan daha faal istifada
etmak istayi, mduasir  dinyanin
| multipolyarliginin -~ aks  olunmasidir.

L Son illards aparici dinya valyutalan
ilo bagh risklarin saviyyasi kaskin
sokilds artmisdir ve nazara alsaq ki,
hal-hazirda  beynalxalq  &danislarin
hacmindan taxminan % hissasi dollar
va avroya dusur, bu dinyanin bitin
olkalarinin igtisadiyyatini  adicakilan
iki valyutadan asili edir. Bu baximdan,
8 5lkolorin global geosiyasi vaziyyatinin
W agirlasmasi seraitinds beynalxalqg pul ve
8 maliyya bazarindan asililigin daracasini
azaltmaq arzusu tebiidir.  Qlobal
B maliyye bazarlarinda movcud olan
bohran, inkisaf etmakds olan dlkalards
maliyya markazlarinin yaranmasi va
yerli valyutalarin istifadasinin genis-
landirilmasi G¢iin yeni imkanlar agir.

Xarici ticarat dovriyyslarinds milli
valyutalarin istifadasi massalesi MDB
olkalari ¢arcivasinda da ciddi nazardan
kecirilir. Prinsipca, miuxtalif olkslar, o
climladan MDB &lkalari arasinda, xarici
ticarat hesablasmalarinda onlarin milli
valyutalari o zaman tatbiq oluna bilsr ki,
Ml bu Glkalerin xarici ticarst maraglarina
fl cavab versin, xarici ticarat alagalarinin
inkisaf dinamikasina uygun galsin va
milli valyuta ganunvericiliyinin mévcud
norma va talablarina zidd olmasin.

Milli valyutalarin istifadasi, &lkalar
arasinda ticaratin shamiyyatli hacmda
olmasi, elaca da zaruri hallarda qgarsi
taref Glkanin valyutasinda ehtiyatlarin
yaradilmasi zamani ssmaralidir.

Toassuf ki, xarici ticarat dovriy-
yalarinda milli valyutalarin istifadasinds
muayyan problemlar yaranir.

Milli valyutalarin

ticarat. hesablas
mahdud konvertasiyasidir. |

“istifada edilmas

g1

¥ halda galacakda bu valyutanin istifadasi ila bagli problemlarla uzlase bilar.

* ixrac edan 6lka idxal edan 6lkanin konvertasiya olunmayan valyutasini aldi

5

| talabatinin asagi olmasidir. Investisiyaya

1. Tecribs gosterir ki, mil-li
valyutalarin  xarici  ticarat  hesab-
lasmalarinda istifade  edilmasinin

mihim problemlsrindan biri onlarin
mahdud konvertasiyasidir. Mahdud
valyuta konvertasiyasi zamani valyuta
amaliyyatlari tadiya balansinin yalniz
movcud maddalarinds hayata kegirila
bilar, digar terafdan, geyri-rezidentlar
milli valyuta ils muasyyan bir 6lkanin

daxili bazarinda kapital aktivlsrini
alds eds bilmaz. Dovlst, biznes va
vatandaslar  UGgin  milli  valyutada

ticaratin faydalari yalniz valyutanin
0zl konvertasiya vaziyyatine malik
olanda va ticarat edilan 6lkays maraqli
olmaq Uclin kifayat gadar glicli olanda
mimkdnddr.

2. Milli valyuta ssasinda ticarat
barter amealiyyatlari ils  mugayise
edile biler. Lakin ticarat saldosunun
musbat oldugu halda galacakds
torafdasin  valyutasindan istifadasi
problemi ortaya cixa biler. Buna goéra
olkaler arasinda ixrac ve idxal hacmi
balanslasdirlmaldir. 9ks taqdirds,
ixrac edan 6lks idxal edsn &lkanin
konvertasiya olunmayan valyutasini
aldigi halda galacakds bu valyutanin
istifadasi ilo bagl problemlarls Uzlasa
bilar.

3. Milli valyutalarin &lkalsr arasi
ticarat  hesablagsmalarinda  istifads
edilmasina digar mane olan faktorlardan
biri da bu valyutalara olan investisiya

talabatin stimullasdirilmasi Gctin qeyri-
rezidentlar tarafindan istifade edils




bilon daxili milli bazarlarda maliyya d ; - ";,
alatlarinin  siyahisini  genislendirmak - - I I e o |
E . ’ . \y U
lazimdir. Bundan slavas, yerli maliyys R L N eE
bazarlarinda moévcud olan maliyys, =& = o~ i T

iqtisadi, inzibati v hiquqgi manealar * - 7 B
aradan qaldinlaraq terafdas olkslarin - oIan. ixracin’ 40%-ni m@eral r.esurslar
bank ve sirkstlerinin isi tictin alverisli §8 toskil edir. Digar MDB Glkalarinds da
serait yaradilmalidir. | ixrac strukturu eyni sakilds formalasib.
Tarixa nezer salsaq geyd etmak - Nazarae alsaq ki, enerji mahsullarinin
lazimdir ki, “MDB-nin vahid valyuta « dinya bazarinda giymatleri, asasen,
bazarinin toskili sahasinds amakdasliq” ~~ ABS dollari “ila - mUayysnlasdirilir ve
haqqinda sazis 5 dekabr 2012-ci ilds /% bu valyutada hesablasmalar aparilir,
imzalanmis va yalniz Gémriik ittifagina MDB &lkalari arasinda milli valyutalarin
izv olan iic 8lka — Rusiya Federasiyasi, | istifadasi geyri-effektivdir.
Belarus ve Qazaxistan terafinden 2015- 4,  Belslikls, MDB Glkalarinin srazisinda
ci ilde ratifikasiya edilmisdir. Digar #@ dollar, ~avro ve  digar beynalxalq
slkaler, o ciimladen Azarbaycan bu |« vValyutalann etibarliligini vs sabitliyini
! v ' g 5
sazisin hayata kecma prosesine bir ju 2v@Z eda bilacek bir valyuta hal-
gadar siihba ils yanasirlar. Ekspertlarin ’h§2{rda yoxdur.  MDB o|k§la.r|n|r1
fikrinc, milli valyutalarin ~qeyri-likvid g Milli - valyutalarinin - qarsiligh igtisadi
va qeyri-sabit olmasi sababindan ' amakdasligda daha genis istifadasi

S e

sar beynalxalq valyutalarin
alyuta hal-hazirda yoxdur.

tranzaksiyalar faydasiz ola bilar. j Ucan: 3 Yy
Masalan, Rusiyanin MDB &lkalarine p¢ =~ MDB Olkalarinin igtisadiyyatinin
ixrac  strukturu, @sasan,  yanacaq {# struktur zsifliyi aradan qgaldiriimalidir;

va enerji mahsullarindan ibaratdir. - - valyutalarin sabitliyi artmalidir;
Rusiyanin Belarus, Qazaxistan, Qir- | - 9omriik baryerlsri aradan qaldiril-
gizistan, Moldovaya olan ixracinda | malidir;

bu mahsullarin  payi 24%-dan 60%-a | pul sistemlarinin dollarlasma sa-
gedardir. Qazaxstanda MDB olkalarina iwyyag azalmalidir;
.f - movcld olan “gara” valyuta baza- §

~ rninin qaliglari lagv edilmalidir.
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Azarbaycanin
asas ticarat
torafdaslan

ila ticaratini Wi TR

yatls, m ,
arasinda qgarsiligh ticarstde milli
valyutalardan istifade edilmasi mil-
li  valyutalarin  mohkamlanmasi,
vasitaci valyutaya olan ehtiyacin
azalmasi, miayyan maliyys risklarinin
aradan galdiriimasi baximin-
dan  shamiyyatli hesab  edilir.
Xarici ticaratds milli valyutalardan
istifadenin musbat taraflari ila yanas,
manfi tersflori de maraq dogurur.
Hesab edilir ki, xarici ticaratda dollar,
avro v digar aparici valyutalardan
imtina edarak milli valyutalardan
istifade  Glkaya xarici valyutanin

diinyanin
aparici
valyutalari
ilo aparmasi
daha

PELRELER
uygundur.

SOHIF3

54

yanin aparici valyutalarinin mazannalarinds miisahida
tidlar, elaca da global geosiyasi vaziyyatin kaskinlasmasi
da ticarst alagalerinde milli valyutalarin istifadasini
misdir. Artiq bir cox 6lkalar (Rusiya, Gin, Tiirkiys, iran,

daxil olmasinin azalmasina, xarici
ticarat ~ dovriyyasinin  hacminin
asagl dismasine, vyerli valyutanin

mazannasinda itkilara gatirib ¢ixara
bilar.

Belo bir soraitdes Azarbaycan
Ggcln  xarici ticaratds hansi val-
yutaya Ustlnlik verilmasinin muay-
yanlasdirilmasi mihim énam dasiyir.
Bunun lglin  Azarbaycanin  son
illordaki xarici ticaratini xarakteriza
edan gostaricilare de nazar yetirmak
maqsadauygun olardi.

2017-ci ilds &lkanin  huquqi ve
fiziki soxslari 187 olkadaki terafdaslari




Beynalxalq ticaratds milli valyuta

ilo ticarat amsaliyyatlar reallasdirmis, 116 o6lkaya ixrac, 179
olkadan isa idxal amaliyyatlar hayata kecirmislor.

Umumilikde 2017-ci ilds respublikamizin xarici ticarat
dovriyyasi 24,3 milyard ABS dollari, o ciimladan ixracin dayari
15,5 milyard ABS dollari, idxalin dayari 8,8 milyard ABS dollar
taskil etmisdir. Naticada 6,7 milyard dollarliq misbat xarici
ticarat saldosu yaranmisdir. 2016-ci ille miqayisads xarici
ticarat dovriyyasi faktiki giymatlarle 12,3 faiz artmisdir.

Ixrac olunmus msahsullarin tarkibinds xam neft, neft
mahsullari, tabii gaz, meyva-taravaz, sokar, qara metallardan,
elaco da aliminiumdan hazirlanan mamulatlar, kimyavi Gzvi
birlasmalar Gstiinliik taskil etmisdir. idxal olunmus mahsullarin
tarkibinda ise masin, mexanizm, elektrotexniki avadanliglar,
arzaq moahsullar, qgara metallar v onlardan hazirlanan
mamulatlar, titiin va titin mamulatlari, aczagiliqg mahsullarinin
pay! daha ¢ox olmusdur.

Qeyd olunan dévrds respublikamizin ticarat dévriyyasinin

38,7%-i Avropa ittifaqi ®lkalarinin, 17,3%-i Islam
Omakdasliq Taskilati 6lkalarinin, 14%-i Mistaqil
Dovlatlar Birliyi 6lkalarinin, 30 %-i isa digar 6lkalarin
payina dismusddr.

Ayri-ayri 6lkaler Uzra goturdikds iss 6ten il
8lkanin xarici ticarat dévriyyasinin 19,3%-i italiyanin,
11,1%-i Turkiyanin, 8,6%-i Rusiyanin, 5,3%-i Cinin
payina dismusddr.

Son dovrlorde Azarbaycanin asas ticarst
torafdaslar (Tirkiys, Iran, Rusiya) &lkamizls ticarat
alagalarinda milli valyutalardan istifade olunmasina
getdikca daha ¢cox maraq gostarir ve bu istigamatda
takliflar irali strtirlar. Qeyd olunur ki, bir cox 6lkalarin
ticarat alagoalerinds milli valyutadan istifadanin
musbat naticalari oldugu Uglin bels bir tacribanin
Azarbaycanla ticari smakdasliqda da tatbiq edilmasi
faydali olar.

Azarbaycanin xarici ticarat dovriyyasinin yuxarida
geyd olunan ragamlardan ds gorundiyd kimi,
tagriban 21%-i, o cimladan ixracin 13%-i, idxalin isa
35%-a yaxini Tirkiys, Rusiya ve franin payina disur.
Homin o&lkalarla ticaratin milli valyuta ile hayata
kecirilmasi Azarbaycan Ugln bir sira problemlar
yarada bilar. Bela ki, ABS-in sanksiyalari naticasinda
hazirda Rusiya, Tiirkiys ve iranin milli pul vahidlari
suratle dayarsizlosmakdadir. Bels bir soraitds dollar
va avro ile mugayisads ylksak volatilliys va asagi
likvidliya malik milli valyutalarla ticarst aparilmasi,
giymatqoymanin hayata kegirilmasi va pul axinlarinin
tanzimlanmasi bir gadar riskli xarakter dasiyir.

Respublikanin asas ticarat terafdaslarindan biri
ds Avropa ittifaqi &lkalaridir. 2017-ci ilde &lkanin
xarici ticarat dovriyyasinin  38,7%-i bu olkalarin
payina dusmdisdir. Bu olkalerle ticaratds ixrac
idxall toxminan 4 dafe Ustalayir. Azarbaycanin
Umumi ixracinin 90%-dan coxunun neft ve neft
mahsullarinin taskil etdiyini, bu mahsullarin dinya
bazarinda asasan dollar va avro ils satildigini nazara
alsaq, ticaratin milli valyutalarla hayata kecirilmasi
olks igtisadiyyatinda ciddi fesadlara gatirib ¢ixara
bilar.

Olkalar arasinda ticarstin milli valyutalarla
apariimasi Gglin muvafiq mexanizmlarin,
infrastrukturun ~ formalasdinlmasi  da  mudhim
ahamiyyat kasb edir voa oldugca vacibdir. Bu isa
milli valyutalarla ticarate kegidin qisa bir zamanda
taskil edilmasinin miimkiin olmayacagini gostarir.

Belalikls, bitin bu geyd olunanlar onu demaya
asas verirki, hazirki saraitde Azarbaycanin dollardan
va digar aparici valyutalardan imtina edarak ticarat
amoaliyyatlarini terafdas oOlkslarin  milli valyutalari
ilo aparmasi real tasir bagislamir va 6&lkamizin
maraglarina uygun deyil. Azarbaycanin asas ticarat
torafdaslari il ticaratini diinyanin aparici valyutalari
ilo aparmasi daha magsadauygundur.
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Beynalxalq ticaratds milli valyuta

Qlobal bazarlarda faaliyyat gostaran sirkatlarin
reqabat  qabiliyyatliliyinin  artinlmasi,  yaxud
da igtisadiyyat Ugln shamiyyatli resurs ve ya
texnologiyalarin idxalini hayata kegiran sirkatlarin
dastaklanmasi magqsadile ixrac-idxal banklarinin
(Ex-Iim banklar) tssis edilmasi bir cox 6lkslards
ugurla tatbiq edilan vasitalardandir. Ex-Im banklar
yerli sirkatlorin idxal ve ixrac amaliyyatlarinin
hayata kecirilmasi zamani qarsilasdiglari maliyys
¢atinliklsrinin aradan qaldirilmasi, sirkstlarin xarici
olkalards investisiya layihalarini reallasdirmasi Gctin
talab olan vasaitlar tamin etmakls yanasi, sirkatlara
zamanat va konsultassiya xidmatlari da taskil
edirlar. I9IT malumat verir ki, diinya (zre
60-dan cox Olkads faaliyyat gostaran
ixrac  kredit agentliklori son

illarda sirkatlar tglin 1 trilyon .
dollardan artig ticarst \

maliyys dastayi s
tamin etmislar.

Canubi Koreyanin Ixrac-idxal Banki da Koreya
sirkatlarinin beynalxalg migyasda biznes faaliyyat
gostaran sirkatlarine borc ve zamanat imkanlari
temin edirlar. Bu qurumun asas hadafi ixrac va ticarat
foaliyyati Uglin maliyya etmakls yanasi, sirkatlar
Uclin zamanat programlari da taqdim etmakdan
ibaratdir. Bundan basqa, Koreya Ixrac-idxal Banki
hamcinin daxilds ve xaricds investisiya layihalari
va idxal faaliyyatlarinin hayata kecirilmasi tglin
maliyys temin etmakls yanasi, beynalxalq
miqyasda faaliyyat gostaran sirkatlar
Gcin  maliyya  konsultasiyasi
xidmatlari da gostarir. Bank

sirkatlara ixrac tasviqi

kreditlari 1976-ci il-

da tesis edilen

Eksport-

import Banki-

nin bu gin 10

yerli filial, 3 yerli ofisi

va 24 xarici Slkslarda ofisi
yerlagsmakdadir.

1994-ci ilds tasis edilon Cin

Exim Banki Cin masinlar, elektronika ve

avadanliglarinin idxal va ixraci tglin dastak

fasliyyatlari taqdim edir. Bundan basqa, qurum Cin

sirkatlarinin xaricde hayata kegirdiklari investisiya

layihalarina dastak gdstarir. 1994-ci ilden 2011-ci

iladak qurumun cami aktivlarinin dayari 1.365 trilyon

yuana catmisdir. Bank kapitalini, asasen, daxilda

va xaricda istigrazlar, Cin Xalg Banki tarafinden

maliyyalasdirma, mduassisa va ictimai institutlarin
yigim hesablari ve banklar-arasi depozitlar vasitasila
formalasdirihr.

ABS-in  Ixrac-idxal banki ABS sirkatlarinin
ixrac saviyyasini artirmaq vea yeni is yerlarinin
formalasdiriimasi tg¢ilin ashamiyyatli vasitalardan biri
olmusdur. 2013-cii ilde Ex-im Bank ixrac faaliyyati



musallim 9hliman Abbasov

Beynalxalq ticaratds milli valyuta

Xarici ticaratin
maliyyalasdirilmasinds
Eximbanklar

etmislar.

i9IT malumat verir ki, diinya (izra 60-dan cox &lkads faaliyyst gdsteran ixrac kredit
agentliklari son illards sirkatlar tgtin 1 trilyon dollardan artiq ticarat maliyys dastayi tamin

gostaran sirkatlars 37,4 milyard dollarliq maliyys va
zamanat xidmati gostararak 200 000 is yerina dastak
olmusdur. ABS Ex-Im bankinin amaliyyatlarinin
85 faizindan coxu kicik ve orta bizneslarla bagli
olmasi bu qurumun kigik va orta sahibkarliq tgiin
ahamiyyatini gostarir. Bu qurumun faaliyystindan
birbasa yararlanan sirkatlardan basqa, iri ixracatcilar
Gcin mahsul ve xidmatlar taklif eden on minlarle
kicik sirkatlorin da faaliyyatine mdisbat tasir
gostarmisdir. ABS Ex-Im bankinin son 80 ilds kredit
tamin etdiyi misssisalardan yalniz 2 faizinin defoltla
Gzlasmasi bu qurumun ugurlu faaliyyat géstardiyini
tagdim edan faktlardan biridir.

ixrac-idxal banklar bir cox 6lkslardas sirkstlarin
idxal ve ixrac faaliyystleri Uglin  maliyyslagsma

mexanizmlari tagdim etmis, onlara xarici
investisiya layihalarini hayata kegirmak Ggln
dastak gOstarmisdir. Lakin geyd edsk ki,
ixrac-idxal banklari yerli sirkatlarin beynalxalq
miqyasda raqgabatqgabiliyystli olmasi Ggln
he¢ da yegana halledici faktor olmamisdir.
Bundan basga, ixrac-idxal qurumlarinin
faaliyyatlarinin  ugurlu qurulmasinda das-
toklanacak sektorlarin va sirkatlorin dogru
muayyanlasdirilmasi, bu qurumlarin faaliy-
yati Uzarinde samarali ictimai nazarat

tomin edilmasi da shamiyystlidir. Ugurlu
formalasdirilan ixrac-idxal banklar daxilds
faaliyyat gostaran kicik va orta miassisalarin
xarici bazarlarda ragabat qabiliyyatliliyinin
artmasina ve strateji shamiyyat dasiyan
resurslarin ve avadanlglarin 6lkaya idxalini
temin etmakda ahamiyyatli tasire malikdir.
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Beynalxalq ticaratds milli valyuta

Olksnin xarici ticarst faaliyyatlorinin inkisaf etdirilo bilmasi iigiin

milli sirkatlarinin miixtalif vasitalarla dastaklonmasi asas siyasatlardan

hesab olunur. Xiisusila da kicik ve orta sirkatlarin maliyya imkanlarina

¢nasinin mahdud saviyyada olmasi hamin sirkatlara miixtslif név maliyys

manbalarinin yaradilmasini miihiim edir. Ciinki kicik va orta sirkatlarin

maliyya imkanlarinin dar ¢arcivada galmasi barabar iqtisadi imkanlarin tamin

edilmasi qarsisinda angallar yaradir, naticada daxili bazarda iqtisadi istirakgiliq
saviyyasi zaiflayir.

miiollim Tohmasib Olizada

Daxili bazarda istirakciligin zaif olmasi ham da 6lkanin

ixrac saviyyasine manfi tasir gdstarir. Hokumatlar, adatan,

ya dovlat qurumlar vasitasils, ya da dovlet, strategiyalari

ilo 6zal qurumlari stimullasdiraraq kicik ve orta sirkatlars,
sahibkarlara maliyya manbalari yaradirlar.

Sirkatlora gostarilon bu maliyys dastayi forgli xidmatlar

formasinda taqdim edilir. Maliyya xidmati formalarina faktoring
va forfeyting aid edilir. Har iki xidmat névi kommersiya banklari
tarafindan taqdim olunur.

Faktoring — kicik ve orta sirkatlers, sahibkarlara kommersiya
banklari tarafindan ve ya 6z faktor sirkatlari vasitasile gdstarilon maliyya
xidmatidir. Bu prosesda bank faktor rolunda cixis edir va saticilarin
parakanda satisa yonlandirdiyi mallarin dayarini faktiki satisdan énca
odayir.

Alicilar faktoringi secarak aldiglari mallarin dayarini qisa zaman
arzinde 6deamak 6hdaliyindan azad ola bilirler. Bu da alicilar faktoring
xidmatindan istifade etmaya stimullasdinr. Hom da har iki taref bu
prosesds biznes va maliyya amaliyyatlarinin davamhiligini tamin etmak,
dovriyyadaki vasaitlari artirmag, risklari minimuma endirmak kimi
Ustunllklar alda edirlar. Sirkatlar faktoring xidmatindan istifada edarak
eyni zamanda &z ticarat amaliyyatlari zamani edilan 6danislarin riskini
azaldirlar va ticarat amaliyyatlarinin davamliligini tamin etmak imkani
alda edirlar. Faktoring sirkati borcun 70-90%-ni 6dema dovri bitana
gadar ddayir.

Digar maliyyslasdirma xidmati isa forfeytingdir. Forfeyting — ticarat
faaliyyatlarinin kreditlosma formasidir. Ssas xUsusiyyatlerindan  biri
veksellardan istifads olunmasidir. Forfeyting alicinin ticarat amaliyyatlari
Uzraborclarininmaliyyataskilativeyabanktarafindansaticilardanalinaraq
ticarat amaliyyatlarinin kreditlasdirilmasi prosesidir. Proses ¢argivasinda
bank forfeyter rolunda ¢ixis edir va asasan, kreditlosma zamani veksellari
alda edir. Veksellor idxal edanls ixrac edsn arasindaki borcu ifads ve

Mahsullarn satis

Satier Faktor

|

T}Inwud rarixa girs ddama

l Fakmranin kopiyasi

Yekun ddama

Ixrac edon

tosdiq edan sanaddir. Forfeyting asasan xarici ticarat
amaliyyatlarinin maliyyalasdirilmasi va digar maliyya
amaliyyatlarinin qisa middatda gergaklasdirilmasi
magqsadila tatbiq olunur. Saticilar (ixrac edan) alicilara
(idxal edan) qarsi olan talablarini forfeyters glizaste
gedirlar. Yani ixrac edsnin bu prosesda gazanci
veksellari forfeyters vermakla alicidan talsb etdiyi
miqgdarin hamisini qisa zamanda bank (forfeyter)
torafindan slds eds bilmasidir. Alicinin bu prosesds
alda etdiyi asas Ustlinlik isa bank (forfeyter) vasitasilo
6z 6danislarini qisa zamanda hayata kecira bilmak va
kreditlosma yolu ile ddamalarini zamana yaya bilmak
imkanidir. Forfeyting xidmatinin muddasti 6 aydan 7
ila gadar ola bilir.

Har iki maliyyslosdirma xidmatinin asas faaliyyat
istigamati xarici ticaratde istirak etmak istayan
sirkatlarin, xtsusen da maliyya resurslarina cixislari
mahdud olan kicik ve orta sirkatlarin, sahibkarlarin
ixracinin maliyyalasdirilmasidir. Xisusan da dovlst
maliyyalasmasinin zaif oldugu 6lkslerds daha cox
faktoring va forfeyting xidmatlarindan istifads edilir.

Har iki maliyyalasdirma xidmati istehsal, xidmat,
tikinti, satis ve diger sahslords faaliyyst gostaren
sirkatlor Ucglin alverisli maliyyalasma alsti olaraq
¢ixis edir. Banklar terafinden gostarilon faktoring
xidmatlari sirkatlora fasilasiz istehsal prosesinin ve
ticarat amaliyyatlarinin aparilmasi imkanini yaradir.
Ustiinliklarla yanasi, har iki xidmat névii sirkatlar
garsisinda risklar da yaradir. Sirkatlar bu xidmat
novlerindan istifads etmaya qarar verarkan risklari
mutlaq nazars almalidirlar.
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Son dovrlarda olkalar arasinda artiq “ticarst
miiharibalari” adi ila taninan iqtisadi anlas-
mazhqlar va atilan addimlar beynalxalq ticaratin
hayata kecirilmasina dair yeni takliflarin sos-
lanmasini daha da aktual hala gatirdi. Xiisusila
da dollarin beynalxalq ticaratda qlobal hékm-
ranligini gabul etmayan va yerli valyutalarin
dollara qarsi mazannasindaki dalgalanmalara
gora ciddi iqtisadi problemlar yasayan o6lkalards
tez-tez ikitorafli ticaratin milli valyutalarla
hayata kecirilmasi taklifi saslandirilmakdadir.
Hatta bazan bunun dollarin “ticarat taxtindan
endirilmasi” ila naticalanacayini iddia edanlar da
var. Bu na gadar miimkiindiir?

Qeyd olunan  sualin
tahliline ke¢gmamisdan av-
val dinyada genis istifada
olunan iki terminin —yumsaq
valyuta (soft currency) ve
mohkam  valyuta  (hard
currency) anlayislarinin
qisa izahina ehtiyac var.
Yumsaq valyuta dedikds
glcli olmayan, istigrazsiz
vo ylksak daracada hassas
pul vahidlari basa dusulur.
Mohkam valyuta dedikds
iss  yumsaq valyutalarin
aksina, istiqrazh pul vahidlari
nazarda tutulur. Beynalxalq
ticarat konteksinds nazara
aldiqda isa istifads olunacaq
valyutalarin konvertibl,
yani asanligla basqa 6lks
pul vahidlerine dayisdirile
bilma xususiyyati dasimasi
ve dinyada rezerv pul
vahidi olmasi énamlidir. Bu
glin "yumsaq” hesab edils
bilacak va diinya ticaratinds

istirak etmaya iddiali olan
bitin  olke  valyutalar
konvertibl hesab oluna bilar.
Cunki har bir 6lkanin Markazi
Banki milli valyutalarin heg
bir manes olmadan xarici
valyutalara  dayisdirilmasi
Ohdaliyini goturmusdar.
O zaman aminlikls demak
olar ki, yumsaq valyutalarla
beynalxalq ticaratin aparil-

masinin mumkinltyd
hamin valyutanin  “rezerv
pul vahidi” olmaq xusu-
siyyatindan asilidir.  Clnki
ikitorafli  ticaratde  daimi
olaraq musbat saldo

yaranan Olkalar Gg¢lin digar
ticarat terafdasindan galan
valyutanin basqa 6lkalarle

ticaratda istifadasinin
mumkiinstzliyd  yumsaq
valyutalarla ticarati ciddi

olctide mahdudlasdirir.
Bu baximdan, yumsaq
valyutalarin beynalxalq



ticaratds istifade olunmasi
potensialini global valyuta

ehtiyatlarinda asas  pul
vahidlarinin payi ila bagh
asagida verilon cadvala
asasan tahlil etmak olar.
Gorlinduyd  kimi, dinya
valyuta ehtiyatlarinin geyd
olunan doévrds 62-64%-
i ABS dollarinin

payina dasar.

Bu sirada ikinci illor
yerds  Avropa e
fttifaqinin ~ asas 2009
pul vahidi olan 2010
avro  gorarlasir. 20
2017-ci ilda 2012
dinya valyuta 2013
ehtiyatlarinin tex- 2014
minan  82,9%-i 2015
bu iki valyutada 2016
olmusdur. Umu- 2017
mi trendds son-

raki yerlori isa

ingilis funt sterlingi, yapon
yeni va Isvec franki tutur.
Gorlinduyld  kimi, bey-
nalxalg ticarote iddiali
olan yumsaq valyutalar

buttin digar pul vahidleri
ilo birlikdea global valyuta
ehtiyatlarinda olduqca kicik
paya sahibdir. Daha vacib
nians iss bu payin azalan
dinamika gdstarmasi, 2011-
ci ilde 5,5%-lik saviyyadan
2017-ci ila gadar 2,5%-9
dismeasidir. Bu iss yumsaq

ABS

Dol-

lart
62.05%
62.14%
62.59%
61.47%
61.24%
63.34%
64.16%
63.96%

62.7%

https://www.statista.com

Avro

27.65%
25.71%
24.4%

24.05%
24.19%
21.9%

19.73%
19.74%

20.15%

ingils

funt
sterlingi
4.25%
3.93%
3.83%
4.04%
3.98%
3.79%
4.86%
4.42%

4.54%

Yapon
yeni

2.9%

3.66%
3.61%
4.09%
3.82%
3.79%
4.86%
4.42%

4.89%

isveg
franki

0.12%
0.13%
0.08%
0.21%
0.27%
0.27%
0.29%
0.17%

0.18%

valyutalara rezerv pul vahidi
kimi olan etibarin da zaman
kecdikca azaldigini gostarir.
Qeyd olunan qrupa aid
olan valyutalarda musahida

olunan istigrazsizlq
Vo ylksak daracada
hassasligin bu manzarani
ortaya ¢ixardigini  demak
olar.

Gorlnduyd kimi, yum-
saq valyutalarla ticaratin
hazirki  vaziyyatds global
ticaratde ciddi paya sahib
ola bilacayi eh-
timali uzaqdir.
Bununla bels,
mimkinsiz
oldugunu iddia et-
mak da gatiyyan
dogru olmaz. iki-
torofli  ticarstda
texminan eyni
hacmda idxal-ixrac
amoaliyyatlarinin
hayata kegirildiyi
2% halda milli valyu-

talarla (bar-ter)

ticarstin mim-
kinldyt ehtimali hala da
var. Slava olaraq, ikitarafli
ticaratde misbat saldo
¢ixarilmagla qalan hissani
da milli valyutalarla

utalar
3.04%
4.43%
5.49%
3.26%
2.84%
3.14%
3.13%

2.55%
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reallasdirmagin  nazari  olaraq
mUmkunlUylni séylamak olar.
Yumsaq valyutalarla ticarati
mimkin eds bilacek Uclinci
variant iss bu isde maragl
taraflerin birlikde harakat edarak
musbat saldo sababindan bir
olkanin alds etdiyi digar terafdas
olks valyutasinin Gclinct olkanin
ticaratinda istifade olunma ehti-
malidir. Basqa s6zla, agar A Olkasi
B ilo ticaratden B-nin valyuta
vahidinde 10 milyard musbat
saldo alds edibss, C 6lkasi ile B-nin
ticaratinda 10 milyardliq manfi
saldo (B-nin valyutasinda), A ila
C-nin ticaratinda isa 10 milyardliq
manfi saldo (C-nin pul vahidinda)

yaranibsa, A-B-C odlkaleri 6z
aralarinda digar 6lka valyutasinin
rolunu minimallasdirmaqgla milli
valyutalarla ticarst hayata kegira
bilar.

Lakin bunun Gcin ilk névbadas
olks valyutalarinin mazannasinda
stabilliyin - tamin olunmasi  ve
hassasligin zaifladilmasi, pul siya-
soti  strategiyasinin  formalas-
dinlmasinda Markazi Banklara tam
mustaqilliyin verilmasi va siyasi
sabablerle  midaxilonin  tama-
mils aradan qaldirlmasi, an azi
etibarhhgr temin edacak gadar
minimallasdirimasi lazimdir. 9ks
taqdirda kimsa etibar etmadiyi
valyuta il ticarats razilagsmayacaq.
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