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""Ways to Improve Currency Rotation in the Republic™

SUMMARY

The actuality of the subject: Studying the global financial market as a system,
analyzing the current state of global financial mechanisms and applying a more reliable
and up-to-date financial mechanism around the world is an actual issue.

The purpose and tasks of dissertation work: The main purpose of the research is to
determine the current state of the International Monetary System and its development
trends and the formation of a global currency mechanism and identify ways to address
these problems. There are two main tasks to achieve the goal of the research.

- Examining historical development stages and features of the currency system;
- The role of global financial institutions in the global currency system

The used research methods: In the research, were used such as generalization,
observation and grouping, economic-mathematical, comparative analysis, systematic
analysis, and statistical methods.

Information base of dissertation: The main information base of the conducted
research is normative legal acts, opinions of foreign and local economist authors, materials
in Russian, Turkish, English and Azerbaijani languages written on the subject, information
available in different magazines and newspapers.

Restrictions of dissertation work: In the local literature, the subject matter database
is inadequate.

The result of the dissertation work is to provide effective proposals for the
improvement of the international currency system’s current state.

The practical importance of the dissertation work. The research can be used as an
alternative source for studying the problems of the currency system and the formation of a
global financial mechanism

Key words:, development, economic, global , finance
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GIRIS

Movzunun aktualh@i.igtisadiyyatin stabillosdirilmosindo fiskal siyasot 6z
gliclinii itirdiyi Ug¢lin iqtisadgilar vo siyasotcilor iqtisadiyyatdaki stabilliyi
gorumanin 2sas yolu kimi monetar siyasati dostokloyirlor. Son zamanlarda markoazi
banklar inflyasiya ilo miibarizada qiymat stabilliyini gorumaq mogsadilo monetar
siyasati daha ¢ox istifads edirlor. Bu baximdan pul siyasati iqtisadiyyatda dayaniqli
artim vo asagi inflyasiya saviyyosinin saxlanilmasi ti¢iin olduqca giiclii alotdir.
Habels, pul siysatinin ugurlu sokildo hoyata kegirilmosi {igiin valyuta siyasatinin
iqtisadiyyat  iizorindoki  tosirini  vo zamanlamasini ¢ox doqiq sokildo
giymatlondirmak talob olunur.

Bilindiyi kimi, Azorbycan iqtisadiyyatinda son ii¢ il orzindo bas vermis
hadisalor, yoni diinya bazarinda neftin giymatinin koskin sokildo azalmasi,
igtisadiyyata neft sektorundan daxil olan valyuta golirlorinin azalmasi yerli
valyutanin doyorinin artmasina sobab olmusdur. Naticado Morkazi Bank bir il
orzindo iki dofo devalvasiya Qorar1 almisdir. Biitiin bunlar iizon valyuta
mozonnalori rejimindo xarici valyutaya tolob vo toklifin balanslasdirilmasi
probleminin effektivliyinin 6l¢tilmasini aktuallasdirdi. Bu sabobdondir ki, hazirki
todqiqat isindo tizon valyuta mozonnolori Azorbaycan iqtisadiyyati tigiin analiz
edilmisdir.

Devalvasiyadan sonra, Azarbaycan iqtisadiyyatinda yasanan problemlar hor
bir sektor kimi, bank sektoruna da manfi tosir gdstormisdir. Iflaslar, qapanmalar,
o0domolorda ¢atinliklor bank sektorunda yasanan ¢atinliklordon boazilaridir.
Todqgiqatimizda Azorbaycan Respublikasinda foaliyyot gostoron banklarin
performanslar1  olgiilmiisdiir. Mdvzu ilo olagodar Azorbaycanda aparilmis
todgiqatlar az saydarir. Mohz buna goro todqigatin ohomiyyatliliyi artmisdir.
Azorbaycan Bank sektoru ii¢iin todgigat shomiyyatlidir. inflyasiya vo UDM-in
banklarin performanslarina tasiri maraq kosb etmisdir

Problemin qoyulusu vo 6Oyranma Saviyyasi.Milli iqtisadiyyatin 2sas

qurumlarindan biri olan bank sektorunun inkisafi vo davamliligi mixtalif xarici vo
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daxili amillordon asilidir. Oz novbesinda, valyuta sistemi milli iqgtisadiyyatin
inkisaf meyllarini vo keyfiyyatini miioyyan edir.Buna goro, milli iqgtisadiyyatin
biitiin elementlorinin qarsiliglt tasirini izlomak imkani olan makroiqtisadi vo global
iqtisadiyyatin doyison sortlorinds bank sisteminin foaliyystinin dinamikasini tohlil
etmak vacibdir.

Tadqiqat isi ilo bagli olaraqyerli vo xarici miitoxassislorin todqigat islori,
elmi osorlori arasdirilmisdir. Homginin isin todqiqgat obyekti olan banklarin yerino
yetirdiklori aktiv vo passiv omaliyyatlarmin tohlil edilmosi, giymotlondirilmosi
mosalalori rosmi  internet sohifalorino istinad olunmaqla  arasdirilmusdir.
Olkomizin moshur iqtisadgt alimlorinin i.e.d professorlar E.M.Sadiqov,
R.V.Osgorova, D.A.Bagirov, S.9.Abdullayev, A.E.Korimov, M.M.Bagirov vo
digorlorinin, o ciimlodon xarici o&lkalorin alimlorinin  oasarlorindan istifads
olunmusdur.

Tadgiqatin asas maqgsadi Vo vazifalari.Todqgigatin  osas  moqsadi
Respublikada  valyuta  donorliliyi  rejimininnozori  metodoloji  asaslarini
oyranmoak,donar valyuta moazonnoalori rejiminds tolob vo toklifin formalasmasi vo
onun  balanslasdirilmast  gostoricilorini vo  hesablanma  qaydalarini
mioyyonlosdirmok, Azorbaycan Respublikasinda valyuta donarliyi problemlari vo
tokmillasdirilmasi istigamatlorimodellorini 6yranmakdan ibarat olmusdur.

Tatqiqatin vazifalori:

» Valyuta donarliyinin elmi - konseptual asaslarinin miiayyoanlosdirilmasi;

» Diinya maliyyo institutlar1 vo 6lkalorin valyuta siyasatinin osaslarinin totqiqi;

» Diinya valyuta sistemlorinin inkisaf marhalalorinin arasdiriimasi

» Azorbaycanda valyuta donorliyinin evalusiyasinin qiymotlosdirilmasi

» Azorbaycanda Todiyyo balansi vo valyuta donorliyinin garsiliglt tohlil
olunmasi

» Qlobal maliyys bohranlarinin Azorbaycan valyuta donorliyino tasirinin
arasdirilmasi

» Beynolxalg maliyys institutlar1 vo Azarbaycanin qarsiligli alagalorinin tohlili
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» Azorbaycanda valyuta siyasatinin inkisaf perspektivlorinin arasdirilmasi

» Elektron valyutalarin diinya valyuta bazarlarinda vo Azarbaycanda rolunun
oyranilmoasi;

Tadgiqatin obyekti va predmeti.Todgigatin obyektini Azarbaycan
Respublikasinin valyuta siyasati predmetini valyuta donarliyinin prosesi toskil edir.

Tadgiqatin metodlari. Todgigat zaman1 analiz, sintez, tohlil metodlarindan
istifado olunmusdur.

Tadgiqatin informasiya bazasi. Todgiqat aparilarkon asason son 10 ilin
oxsar movzularda dissertasiya iglori, magalalor, kitablar, Azarbaycan Respublikasi
Morkozi Bankinin vo Dovlot Statistika Komitasinin rosmi hesabatlar1 vo digar
internet resurlar istifado olmusdur. Bu yondo, Azorbaycan vo xarici yazarlarin
bank, bank galirlori, bank sistemlori ilo bagli todgiqgatlar, son illorin makro
gostaricalari, glincal analizlor tadgigatimizin metodoloji bazasini ohato etmokdadir.

Tadgiqatin informasiya bazasini o climlodan, “Banklar vo bank faaliyyati
haqqinda” AR-nin Qanunu, saroncamlari, normativ sonadlori vo digar bank
hesabatlari, Olkomizdo Morkozi Bankin “Valyuta siyasoti”, “Pul siyasoti”
icmallarina dair toklif va tovsiyyalori ohato edir.

Tadgiqatin  mohdudiyyatlori. Todgigat zamanmi bir ¢ox manhes Vo
mohdudiyyatlorlo rastlasdir. Toadqiqat aparilmasina mane olan asas sabablor kimi
geyd edo bilorik ki, mévzu ilo bagh yetarinco elmi-praktik, nazari-metodoloji
materiallarin ¢atismamazligi, kifayot qodor informasiya bazasinin olmamasi
baslica mahdudiyyatlordon sadaca bir ne¢oasi idi. Homginin biitiin banklarin illik
hesabatlarini yiiklomomosi olmusdur.

Naticalorin elmi-praktik ahamiyyati ondan ibarotdir ki, onun osas
miiddoalarina osaslanan tokliflordon, naticalordon, tovsiyysalordon istifado olunmasi
valyita sisteminin inkisaf etdirilmasina imkan vers bilar.

Dissertasiya isinin strukturu. Todqiqat xiilaso, giris, li¢ fosil vo yeddi
paragrafdan, hamginin natica va tokliflordon vo sonda adobiyyat siyahisi olmaqla

tam sokildo 84 sohifadan ibaratdir .



| Fasil —Valyuta donarliyinin elmi - konseptual asaslar:

1.1Valyuta doénarliyinin nazari asaslari

Valyuta olagolori movzusunda valyuta donorliyi xiisusi yeri tutur. Valyuta
donarliyi, istonilon milli valyutanin basqa valyutalarla doyisdirilmasi demakdir.
Basqa sozlo, milli valyuta sorhodlordon basqa yerlorda istifado edilorss, omoliyyat
vasitosi ola bilorsa, demoyo sorait yaradir ki, dlinya {izro omtoo sirkulyasiyasi tomin
edilsin. Tarixi noqteyi-nazordon “donorlik” vo ya “saorbast konvertlosmo” qizil
standart dovriinde arsaya golmisdi.

Bank biletlori mohdudiyystsiz qizila doyisdirilo bilirdi. Valyutanin qizil ilo
doyisdirilmosi I diinya miiharibasino kimi var olmusdur. 1929- cu ildon etibaron
istonilon 6lko qizil todaviiliiylo sahib olmalidir. Bu ciir bir donorliyi tokco ABS
dollar1 sahibdir. 1971-ci ilo godor milli banklar sayssindo qizila doyisdirilirdi.
donorlik. 1958-ci ildon Qarbi Avropa dovlstlorindo todricon donorlik totbiq edilir.
Bu sobobdon do valyuta doyorlorinds “lizon” mozonno adlanan mozonnodo vardir.

Hazirda bir ¢ox oOlkolor 0Oziiniin milli valyutasmin donarliyinin  hoyata
kegirilmoasi tgiin todbirlor goriir. Bizim 6lkomiz milli valyutasi olan manatin
donoarliyinin novbati dovrlordo hoyata kegirilmosi Morkazi bank vo Maliyya
bazarlarina nozarot orqani planlar1 corgesine aiddir. Valyuta donarliyinin
ohomiyyati ilo ciddi olaraq maraglansaq onun na godor milli valyuta, xarici igtisadi
prosedurlarin totbiqi biitovliikds iso igtisadi slagoalor ti¢lin mithiimdiir. Ona gors ki
sirf, bu ciir miihitdo aktiv vo olverisli xarici ticarat miinasibatlorino girmok, diinya
bazarmin 6zslliklorindon istifado etmok olar. Burada on vacib gaydalardan biri
valyuta vo omtoo miibadilosinin 6zlarinin birgs, vohdoat halinda donarliyinin tomin
olunmasidir. Bu ciir olmazsa, noinki, milli valyutanin donarliyi olmaz, eyni

zamanda da bu proses alverisli olmaz. (Paola Subacchi, 2008 : p.485-498 )



Milli igtisadiyyat ¢okisma bacarigina sahib olmadiqda, donarlik konsepsiyasi
Oziiniin oks naticasini gostara bilor, pozitiv hal negativ hala cevrilo bilor. Bu
sobobdon do donarliklo oalagadar olan bir universal ganuna endogen vo ekzogen
bazarin kompensasiyasi, alverigli se¢cim ganununa riayst edilmolidir. Bu zaman
ekzogen bazarin, tnsiirlorin istonilon bir 6lkonin endogen bazarina tosiri dagidici
ola bilmoaz. Yoni, donarlik masalosing, onun tosokkiilic vo togkili mexanizmino
sistemli olaraq hom biitovliikdo igtisadi voziyyat, eyni zamanda iqgtisadi siyasot
noqteyi-nazarindon yanasmaq lazimdir. Bu ndqteyi-nazordon, fikrimizco milli
valyutanin donarliyi ifadssini ancaq pul konsepsiyasi ilo barabarlogsdirmak, basqa
sOzlo desok pul sferasi ilo mohdudlagdirmaq olmaz. Doénarliyin hayata kegirilmosi
milli valyuta ilo beynslxalq , globallasmis potensiallardan on yiiksok Saviyyado
istifado olunmasi demokdir. Buna gora isa, geyri-rezidentlor, rezidentlorin 6zii do
¢okismo bacarigma sahib olmalidir. Tokco bu miihitdo donorlik prosesinin 6zii
igtisadi toraqqiys pozitiv tosir gostora bilor. Milli valyutanin donarliyi Saviyyasi
yiiksaldikca bu valyuta 6lka sarhaddini rahat sakilds kega bilor. O ciimladon, geyd
etmoliyik ki, pulun dénarliyinin barpasi 6z-6ziina mogsad deyildir.

Miixtalif 6lkalor 6z taraqqi xiisusiyyatlorine miivafiq sokildo valyutanin fargli
forma vo ndvlorindon istifado potensiali masalasini asas gotiiriirlor. Soziigedon
istifado imkanlig1 todqiq edilorkon beynolxalq miinasibatlor, eyni zamanda
miixtalif 6lkalorin rasmi yazilmis valyutalarinin mazannalori, valyutanin miibadilo
potensiali, soziigedan 6lkalarin 2 tarafli va ¢ox torafli xarici iqtisadi miinasibatlori
Vo S. konkret nozordo tutulmalidir. Valyutanin donarliyi movzusuna vo ona olan
Istok va toklifs bir 6lkonin basqa 6lkadon az vo ya da ¢ox migdarda amtos almasi
ilo toyin edilir. Bu sobabdon do burada idxalat¢1 vo ixracatgi arasinda olagays
omtoo sirkulyasiyasi tosir gostorir. Donorliyin borpasi idxal-ixrac prosedurlarinda
milli valyutanin genis formada istirak etmasi ilo olagodardir. Buna goro milli
valyutanin struktur bazasi olan xarici ticarotin, emalin, istehlakin, ixracin
eksportun strukturu xiisusi rol oynayir. Donorliyin ¢oxalmasi xarici ticaratin

miqyasinin artmasina somarali zomin yaradir. Bu olmadiqda diinya omtos bazarina
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cixis ¢ox catinlosir. Valyuta vo doyar probleminin bir-biri ilo alagolondirilmasi,
onlarin vahdatinin barpasi oldugca ¢atinlosir.

Bir gayda olaraq iqtisadi artim siyasoti dovlot tonzimlonmosinin milli
valyutanin devalvasiyas1 kimi elementini 6ziinda birlosdirir. Qiymatlorin saviyyasi
devalvasiya naticasindos enir vo buna miivafiq olaraq istehsal vo satis xarclorini
azaltmagla onun diinya bazarinda ragabat gabiliyyatliliyini yiiksaldir. Lakin eyni
zamanda omok haqqinin soviyyasi azaldigindan daxili istehlak sixilir. Devalvasiya
idxalin bahalagsmasina vo oksine, ixracin isa ucuzlasmasina, xarici dovlat borcunun
Olgiilorinin artmasina sobab olur.( b.A.Paiiz6epa, 2011 : s. 389-410)

Todiyys balansinin normal vaziyysti ii¢lin ixracin saviyyasi idxalin
SaVviyyasini tistalomali va xarici dovlat borcuna artan xidmat xarclorini 6domalidir.

Monetarist moktobin tizvlarinin fikrinco azad giymot yaranmasinin yekun
noticasi toklifin vo tolobin balanslasdirilmasidir. Keynsgiliyin torofdarlari belo
distiniirdilor ki, qiymotlor demok olar ki, harokatsizdir. Bu sobabdon do
giymatlarin doyisdirilmasi bazar konyunkturunda dogru istiqgamat gisminda gobul
edilo bilmoaz.

Monetaristlor giymotlorin soviyyasi ilo pul axmi arasinda six bagliliq
oldugunu hesab edirlor. Bu sobabdon do ogor biidco kasiri emissiya hesabina
otiiriilorsa, bu inflyasiyani va giymotlorin arttminmi stimullasdiracaqdir. Bu monfi
halin garsisini almaq tigtin Moarkazi Bank pul kiitlasinin saviyyasini ciddi nazaratdo
saxlamalidir. Todaviildo olan {imumi pul kiitlosi {izarindo nozarotdon basqa likvid
6domo vasaitlorinin miioyyon strukturunun saxlanilinasi da zaruridir.

Ke¢mis filosoflar (Aristotel vo Ksenofont) o6lkonin golir qaynaqlarini
rongarang etmayi istomolidir. Onlarin ardinca orta asrlor filosoflar: (F.Akvinsi) 6z
elmi osorlorindo hakim dairalori votondaglari ancaq fovgolado hallarda o6lkoyo
«doastok» olaraq vergiya ¢cokmaya sasloyan maliyys oxlaqi mévzusunda maslohatlor
verirdilor. Ticarot kapitalizminin yaranmasa Vo toroqqisi anlasilmig maliyyo
tosarriifatlarinin vacibliyi, dovlatin sorf etdiyi xoarclori vo galirlorinin bir-birindan

ayrilmasi, o climlodan vergilorin 6lkonin daimi goalir gaynagi olmasi ilo naticalondi.
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Klassik alimlor J-B Sey, U.Petti vo moshur iqtisad¢ilar1 C.Mill, D.Rikardo
torafindan tolobin toklifi yaratdigi vo onlardan miisyyan birinin — o birini tistolodiyi
vaxt istehsalgilarin xalq teSorriifatinin inkisafdan qalmis sektorlara kegirilmasi
metodu vasitoasilo igtisadiyyati dayanigl sistem adlandirirdilar.(ITymkapesa B.M.,
2013: s. 254).

Hesab edirik ki, M.K.Serenietyev 0ziiniin “SSRI maliyyasi” osarindo
mosalonin tam sokilds tadqiq etmisdir. Masalonin mazmununa misllif 2 ciir tayinat
verir: maliyyadon istifado zamani dovlat foaliyystinin miithiim istigamotlori vo
mijfftyyanin morkozlosdirilmis ifadasi. Belaliklo, maliyys siyasotim bir ¢ox sovet
iqtisadgilar ilk ndvbada, amtas istehsalinin iqtisadi qayda-qanunlariin dayar, pul
soklinds reallasdinlmasinda maliyyadon istifads siyasati, iqtisadiyyat sahoasinds pul
miinasibatlorinin maliyys sistemi komoyilo ifadasi soklinds tahlil edilir.

Kapitalin inkisafi ilo maliyya siyasatinin vo sistemli olaraq hoyata kegirilmasi
tolobati meydana ¢ixmusdir. Maliyys Siyasati proqramlarinin tortib edilmasi vo
hoyata kecirilmosino bilavasito tokan veron iqtisad: hoyata dovlofrn aktiv
miidaxilosi olmadan bazar sisteminin 6z-6ziinii tonzimlomo xiisusiyyatirini do
altina qoyan ayri-ayr1 illords yaranan iqtisadi bohranlardan sonra verildi. Maliyya
siyasoti prinsiplori 6ziiniin nazori osaslari C.M.Keynsin vo onun ardiclarinin
todgiqatlarindan sonra tapdi. 30-40-c1 illords maliyys siyasatinin asas vozifalori
yiiksok tosorriifat aktivliyinin saxlanilmasina vo &doma qabiliyyatli tolobin
genislondirilmasina  yonoaldilmisdir. Artiq 60-c1 illords yiiksok masgulluq
soviyyasinin - oldo edilmasi vo iqtisadi artim templorinin  Saviyyasinin
yiiksoldilmasinin stimullasdmlmasi1 maliyya Siyasotinin osas vozifalori idi. 70-ci
illords iso avvalki vazifolorin saxlanilmasi ilo yanasi inflyasiya todbirlorinin hoyata
kegirilmasi maliyya siyasatinin asas istiqgamatlorindon biri oldu.

Igtisad¢ilar maliyys siyasatinin vozifalorini iic ciir dayarlondirir:

1. iqtisadi artim siyasoti - Olkodaxili mohsulun artirilmasina vo moasgulluq

Soviyyasinin artmasina yonaldilmis maliyyo todbirlori sistemidir.
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2. stabillogdirmo siyasoti - 6ziindo dovlat Xorclorinin artimi vo vergi yiikiiniin
azaldilmas: fikrini tosdigloyir. Stabitlosdirmo siyasati ilo hovaslondirici
yaxud bunun oksino mohdudlasdirin maliyya Siyasoti arasinda boyiik
farglor oldugundan eynilosdirmok diizgiin deyil.

3. isgiizar interaktivliyin mohdudlasdirilmasi siyasati.

M.Fridmens moxsus olan, 1986-c1 ildo ¢ap edilmis «Has Government Any
Role in Money?» moqalosi xiisusi pullar movzusunda elmi debatlarda osas bir
hadiso oldu. Amerikada pul nozoriyyasi sektorunda moshur miitoxossis olan, eyni
zamanda iqtisadiyyat sahosi lzro A.Nobel miikafati laureati olan M.Fridmen
yazdig1 moqaloda rogabat gabiliyyatli valyutalar sisteminin 6yronilmosi toklifine 6z
neqativ miinasibatini niimayis etdirmisdir.

F.A.Xayek elmi foaliyyotini dayandiraraq disiiniirdii ki, 1 kosf vo 2 ixtira

etmisdir. Sozligedon homin ixtiralardan biri pul sisteminin dlkadaxili
0zolliklorindon xilas olmasi nozoriyyosi vo xilisusi pullarin totbiq olunmasidir.
F.A.Xayek 0donis vasitosinin emissiyast iizorindo dovlot inhisarinin logv
edilmosinin vacibliyini qeyd etmoklo Olkolorin ictimai etimaddan sui-istifado
etmolorinin mexanizmi vo naticolorinin mahiyyatini izah etmoys cohd etmisdir.

F.A.Xayekin xtlisusi pul vesaitlorinin genis sokildo viisot almasi yayilmasi
haqda ideyasi bazardan gaynaqlanir. Homin ideyaya osason istonilon tosorriifat
sahibinin istehsal faailiyyotinin biitlin  imkanlar1 vo istehlak toloblori haqda
bildiklori yalniz onun 6ziino molumdur. Qeyd edilon informasiyalardan iqtisadi
sistemin biitlin lizvlorinin foaliyyetinin bir-biri ilo olagolondirilmosi iicilin istifado
olunur. Bu sobobdon do, homin informasiyalardan istifado etmoyi bilon iqtisadi
sistem on boyiik ugurlar1 qazanacaqdir. Bu informasiyalardan istifado olunmasi
bazar iqtisadiyyatinin planl iqgtisadiyyat vo eyni zamanda tosarriifat foaliyystinin
basqa metodlarla olagolondirilmasi {li¢iin asas rentabelliyidir.

Bazar iqtisadiyyatinin biitiin foaliyyoti doyerlorin liberallasmasi vo rogabot
soraiti ilo gostorilir. Bazar iqtisadiyyatt mohz buranin qiymsotlori hesabina

sahibkarlarin isinin koordinasiyasimi vo olverisli foaliyyotini hoyata kegirir.
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Qorarlarin  gobul olunmasina istifado olunan bu bazar doyorlori hagqinda
informasiyalar igtisadi agentlora gondorilir. Bazarin basqa vacib vasitalorindon biri
do rogabatdir vo onun hesabina biitiin bazar iizvlerinin fordi qerarlarinin tabii
segmo prosesi bas verir. Qiymotlorin miioyyon edilmosi vo rogabot satis
markazindaki vaziyyat haqqinda sorhsiz informasiyalarin alde edilmasini ancaq o
vaxt tomin etmis olur ki, bazarda yiiksok soviyyado azadliq olsun. Igtisadi azadliq
olverigliliklo olagodardir: iqtisadiyyat azad olduqca, insanlarin miistoqil, azad
yaradicilig1 da homin godoar iqtisadi kosflors yol aca bilor.

F.A.Xayeko goro, Olkodaxili valyuta adi ticarot omtoosi sayilalidir vo bu
sabobdon do bazar qaydalar ilo rogabat lizros istehsal edilmolidir. Dévlat pullarinin
emissiyasi foaiyyatini davam etdirmali, MB-lar baglanmal1 vo bunlarla eyni vaxtda
xiisusi valyutalar daxil olunmalidir.

Xiisusi pullardan istifado etmoklo olagodar islahatlar asagidaki todbirlor
goriilo bilir bilor:

1. Istifada edilon olan valyutalarm hamisinin, o ciimliodon xarici valyutalarin
boraborhiiquqlu olmasim1 gobullanmaq. Beloliklo do isgiizar tocriibonin
leqallagmas1 morholasi baslayardi. Argentina 2001-ci ilin axirina kimi tisulu totbiq
etmisdir. (o climlodon, F.A.Xayekin nozoriyyasino miivafiq olaraq).

2. Bank foaliyyetinin idara edilmomosi. Bu, 6lkodaxili vo xarici kommersiya
banklarina 6ziinomoxsus ticarat nisani ilo sorbast pul emissiya etmok icazosinin
verilmasindon ibaratdir. Dévlotin MMB-i Banki bu zaman pul todaviiliino nozarot
funksiyasini aldon vermis olur.

3. Dovlotin MB emissiya hiiququ olan kommersiya banki kimi foaliyyot
gostorir. Olkadaxili valyuta iso onun xiisusi valyutas: hesab olunur. MB 6zii iso
0zollosdirilir.

2001-ci ildo ijtimai igtisaslarla notico aldo Argentinanin tocriibasindon molum
olur ki, «xiisusi pul vasaitloryinin daxil olunmasi prinsipi iizro Olkodaxili pul
sistemindo hoyata kecirilon islahatlar iqtisadi iisyanlar1 daha da c¢oxaldir,

imummilli iqtisadi risklorin meydana golmasine imkan yaradir.
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Klassiklor dedikdo, ilk olaraq Robert Maltus, Adam Smiti, Jan Boptist Sey,
D.Rikardo, Con Stiiart Mill agla galir.(Paola Subacchi, 2008 : p.485-498 )

Valyuta moazannalari tayin edilorkon basqa 6lkalorin barabar gobildon olan
omtaolari ilo miigayisado milli mohsulun emal xarclori, onlarin daxili doyoarlari vo
basqa doyor meyarlar1 nozoro almaqla, tam sokildo 6lko {izro import-eksport
prosedurlarin alverisliliyi vo homg¢inin séziigedon mohsullarin emal sahoalori tizra
istehsali vo eksportu problemina do bu aspektdon yanasilmalidir. Valyutanin
donoarliyi bir 6lkonin basqa Olka ilo igtisadi miinasibatini vo valyuta siyasatini
qarsilight olaraq slagalondirmaya obyektiv olaraq istoyir. Bir yandan istonilon bir
O0lko gln olverislidirso, basqa yandan riskli haldir. Noticodo, diinya
iqtisadiyyatinin globallasmas1 bu meylds foaliyyat gostormoyi giiniin talobi Kimi
irali siirlir. Bagqa yandan iso oksar dlkalorin bir-biri ilo igtisadi-maliyys olagosi
birindo miisahido edilon bohran hallarinin bagqasina sirayst edocoyi ehtimalini da
yaratdigina goro onlarin hamisi bu ciir miinasiboat saxlamaqda eyni doracods
maraqglanmirlar. Milli valyutanin donarliyi asagidaki vozifalorin hoyata kegirilmasi
ilo olagodardir. Istonilon &lkonin, eyni zamanda &lkomizin iqtisadi subyeklorinin
xarici bazara ¢ixisini barpa etmok va diinya tasarriifat sistemino qovusdurmag;

Olkonin milli igtisadiyyatin1 ekzogen tosirlordon, ¢okismodon miidafio etmok;
geyri-rezidentlori endogen valyuta bazarma vo milli omtoo bazarina ¢okmok.
Burada miihiim yeri xarici iqtisadi miinasibatlor, eyni zamanda xarici ticarat
miinasibatlori tutur. Bu ticarot miinasibatlori iso 6z diizgiin ifadasini eksport-import
prosedurlarinda tapir. Import-eksport prosedurlari arasindaki nisbat, eyni zamanda
xarici valyutaya olan ehtiyaci da toyin edir. Miioyyan bir 6lkadon daxil olan import
coxaldiqda, xarici valyutaya, ilk 6dnco dollara olan ehtiyac da artir. O climlodan,
artiq da xarici valyutanin soziigedon Olkoys daxil olmasi bir monbos vozifasini
dasiyir.

Beynolxalq miinasibatlordo miithiim mosalo bu vo yaxud basga o6lkanin
valyutasiin forqli 6lkeo iqtisadiyyatina totbiq edilmo potensialidir. Bu sabobdon do

beynalxalg idaxal-ixrac spesifik bankla hesablagsma prosedurlarinda doénarli valyuta
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Vo kredit prosedurlarinin doqiq miihitdo miivafiq sokildo istifado edilir. kredit
prosedurlar1 maliyya doyismazliyi, valyuta mozonnasinin doyismozliyi miihitindo
daha somarslidir. Bu sobobdon do valyutanin hesablagsmalar vo kredit prosedurlari
ticlin totbiq edilmasi vo istifado olunmasi yetari godor onun donarlik saviyyasi ilo
osaslanir. Ancaq, donorlik eyni miihitdo vacib olsa da hor sey demok deyildir.
Misal iglin, oksar Olkalorin valyutast donarli olsa da, dollar kimi beynalxalq
hesablasmalarda istifado edilmir, beynolxalq kredit bazarinda zoif tomsil edilir).
Rusiyanin valyuta moasalolori ilo maraqlanan tanlnmis iqtisadgilardan, T. Saqalov,
V. Manevig, V. Perlamutrov geyd edirlor ki, iqtisadi islahatlarin yiiriidiilmasi ilo
milli valyutanin donarliyinin tomin edilmasi sonlanmur.

Hom ovvallor, hom do hazirda miixtalif dovlotlor 6z toroqqi o6zalliklaring
miivafiq valyutanin miixtolif forma vo novlerindon faydalanma potensiali
masolosini osas gotiiriirlor. Bu faydalanma potensiali todqiq edilorkon ham
beynolxalq miinasibatlor, miixtolif 6lkalorin rosmi geyd edilmis valyutalarinin
mozonnalori, valyuta miibadilo potensiali, sdziigedon dovlatlorin 2 torofli vo ¢ox
torofli xarici iqtisadi miinasibatlori vo s. dislnilir. Valyutanin donoarliyi
movzusuna vo ona olan ehtiyac va toklif bir 6lkonin basqa 6lkodon az va ya da gox
migdarda omtos almasi ilo toyin edilir. Bu sabobdon do burada idxalat¢i vo
ixracat¢1 arasinda olagoyos amtoo sirkulyasiyasi xiisusi tosir gostorir. Misal tigiin,
eksport edon 6lko, miioyyan bir miiassise idxalg1 Olkadon, firmadan O6lkasinin
donorli valyutasi ilo pul doyarini gazana bilmirss, onda bu 6lkonin milli valyutasini
var olan mozonna qaydasinda miibadilo etmolidir. Bu qayda rezidentlor vo qgeyri-
rezidentlor arasinda genis viisot almisdir. Rezidentlor vo geyri-rezidentlor tigiin
valyuta miibadilosinin xiisusi moQgsad Vo 06zolliklori vardir. Misal ii¢ilin, geyri-
rezidentlor ti¢lin valyutanin donarliyi basqa 6lkodon 6z 6lkosi ligiin pulun miistoqil
formada xaricilorin hesabina konversiya edilmasidir. Rezidentlor i¢lin iso
valyutanin donarliyi hom miixtolif adamlarin, hom do miixtalif toskilatlarin xarici
Olkalora olan 6doniglarini hayata kegirmok va xarici valyutani gazanmaq demokdir.

bu anlamda, donorliyin I variant1 xarici, II vatiant1 i1so daxili donorlik adlandirilir.
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Ancaq, idaxl-ixrac, konversiya miibadilosi eyni anda bas verdiyins, vahid bir
prosesi togkil etdiyino goro valyutanin ekogen vo endogen donarliyi ifadasi hor
hansl saviyyado nisbi xarakter dasiyir. Ona goro ki, endogen donoarliyi ekzogen
donarlik formasindan konarda diisiinmok ¢otindir. Noticodo, xarici donorlik daha
¢ox valyuta yaradan bir formadir. Endogen donarlik iso ekzogen iqtisadi
miinasibatlora stimul versa do, hom do bazi durumlarda milli igtisadiyyata xarici
negativ tasirlorin monbayino déns bilar . Prinsipca xarici 6lkalorin bazar sistemins
ke¢diyi bir zamanda valyutanin donoarsizliyi deys bir ifado olmamalidir.
Olkoloraras1 miinasibotlor ya sifir hoddindo, ya da barter soklinds, ya donorli
valyutanin ehtiyat kapitali hesabina, ya da mohdud-gox torofli yox, 2 torofli ola
bilor. Bu zaman 6lkalorarast mal miibadilasinin, amtas sirkulyasiyasinin tutumu da
asag1 saviyyado olar, kapital eksportunu azaldar, zoif 6lkalorin, basqa sézlo desok
valyutas1 donorsiz olan dovlatlorin, eyni zamanda sonayeco toroqqi etmis
dovlatlorin valyuta potensiali galir manbayini azalda bilor. Bu anlamda, kapital
ekport edon Olkonin 6zii do basqa Olkalorin do valyutasinin normal donarlik
saviyyasinds olmasinda obyektiv olaraq maraqli olmalidir. Burada miithiim masalo
milli valyutanin donorlik vasitolorinin normal islomoesidir. Vurguladigimiz kimi
xarici ticarat miinasibatlori milli valyuta ti¢iin miithiim prinsiplordon biri sayilsa da,
donoarlik problemini biitévlikde holl edo bilmoz. bunun i¢iin basga mocmu
prinsiplorlo manatin beynslxalg 0donis mexanizmina ¢evrilmasine imkan
yaratmalidir. Bu miihit 6lkonin milli mohsulunun yiiksok omtos donorliyine sahib
olmasidir. Yiiksok omtoo donorliyi movcud valyutaya borabor olan mihiim
omtooalori aldo etmak ii¢iin maddi tominat verir. Transmilli miiassisalorin xaricdo
olan sirkatlori torafindon bu movzuya xiisusi nozar yetirilir. (Slesgorov A., 2015: s 65)

Milli valyutanin donarliyinin hayata kecirilmosi homin valyutanin geyri-
mohdud formada bozi prosedurlar1 yerino yetirmok bacarigi, onun bazar valyuta
mozonnasi ilo tayin edilir. Iqtisadi kitablarda milli valyutanin dénarliyinin 2 yolu,
variant1 tayin edilmisdir. Homin bu yollardan biri Qarbi Avropa, o biri isa Sarqi

Avropa adlandirilir. Qarbi Avropa yolu ilo AfR-do daha genis istifado olunur va bu
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iqtisadiyyatin, toSarriifatin toraqqisi ndqteyi-nazarindon daha az risklo alagsli olur.
Sorqi  Avropa variantinda iSo negativ hallar artir, soziigedon o&lkoys Xarici
valyutanin golmosi c¢oxalir, iqtisadiyyatin dollarlasmast meyillori yayilir vo
naticads, milli valyutanin vazifosi nisoboton azalir vo xarici kapitalin axini artir.
bu II yol postsovet dlkalori {igiin daha xarakterikdir. 1946- 1947-ci illordon sonra
Fransa, Ingiltors, Almaniya vo basqa dovlotlordo milli valyutanin dénarliyi
oncadon iqtisadiyyatin, maliyyanin vo tadiyys balansinin doyismoz olmasi ilo
hoyata kegirilmisdir. Daha 6ncalar inkisaf etmis Avropa dovlstlorinds bunun ti¢iin
olverigli maliyyo, bank vasitasinin tortib edilmosins xiisusi digqgot verilmisdir. son
zamanlar iso, oton osrin 90-c1 illorindon sonra iqtisadi inteqrasiyanin
qiivvatlonmasi hesabina Avropa birliyi dovlatlori arasinda valyuta ittifaqi quruldu
Vo onlar ti¢iin ekyu toyin edildi. Sonralar Markazi Avropa banki1 arsaya gatirildi vo
sonda tadiyya mexanizmli olaraq ve qarsiliqli hesablagsma ii¢iin evro pul vahidino
ke¢irildi. S6zsiiz ki, burada biitiin rezidentlorin potensiali vo masuliyyati barabar
saviyyadoa olmur, bu potensial vo mosuliyyat iso sohmdar, kommersiya, dovlot
sirkatlori, basqa sirkatlor {i¢iin barabar olmur vo onlarin icra etdiklori prosedurlarin
tipi vo xarakteri do forgli olur . Milli valyutanin dénarliyinin hoyata kegirilmasi heg
do biitiin durumlarda milli pul vahidinin biitévliikdo ekzogen vazifoni yerino
yetirmoasini, onun xarici banklarla va birjalarda kotirovka edilmasini, yani ondan
beynolxalq 6donis mexanizmi olaraq istifado edilmosini miitloq formada istomir.
Bu sabobdon do 90-c1 illorin sonlarinda holo do nizamlanan bazar iqtisadiyyati
ideyalarini nazars alan oksor sovet Respublikalari, Polsa, Rumuniya vo basqa Sarqi
Avropa iqtisadgilart 6z dovlatlorindo xarici valyutanin geyri-mohdud formada
yerlasmoasini tasdiglomir, onun tokca banklar arasi prosedurlarda miioyyan mévqe
tutmasin1  Onomli sayirlar, tokco bank valyuta bazarinin subyekti kimi
doyorlondirilirdi. O cilimladon, sirkatlorin bir-birindon valyuta alib-satmasi,
gondorilon mohsul tligiin valyuta {izro hesablamalarin edilmasi geyri-ganuni
sayilmirdi. Bu sobobdon do eksportdan gazanilan valyuta golirlori tokco bank

hesablarinda yigilirdi, girkotlorin valyuta kapitallari, hesablar1 dondurulurdu. Bu
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kapitaldan faydalanma icazo olmadan totbiq edilmirdi. Ona gora ki, burada da bazi
tinsiirlor osas gotiiriilmali, miihit yetismoli vo uygun prinsiplors riayst olunmalidir.
Burada | somorali iinsiir igtisadi miihit vo igtisadi siyasotdir. iqtisadi siyasot
bazarin qurulmasina, bazar sistemina kegilmasina qullug etmalidir. Ancaq istonilon
bazar sistemi variantlart milli valyutanin endogen donarliyino ugurla qulluq edo
bilmoz. Bu sababdon do bu haqdaki negativ hallar1 logv etmok tigiin 6z 6lkasinda
milli valyutanin endogen vo ekzogen donorliyini ugurla hoyata kegiron oksor
dovlatlorin tocriibasini asas gotiirmok vo onu yerli soraito uygunlasdirmaq lazimdir.
Bazar sisteminin taragqisi maliyya-pul, valyuta sektorunda geyri-sabitlik hallarinin
coxalmasina zomin yarada bilir. Endogen donorliyinin hoyata kegirilmoasinin |l
prinsipi  pul-kredit vo biidca siyasatinin elmi, sart vo ciddi aparilmasidir. burada
vacib cohat tokco dovlet sirkotlorinin yox, basqa sirkstlorin vo qurumlarin, o
ciimlodon miixtolif votondaslarin golirlori vo Xorclori iizorinds yoxlamanin
aparilmasidir. Noticood bu xeyli daracads inflyasiya saviyyasinin do azalmasina
servis edo bilor. O ciimlodon belo bir cohati asas gotiirmaliyik Ki, inflyasiya
ohalinin pul yigimlarin1 somorali olaraq azalda bilor. Ogor inflyasiya amok haqq1
arttmin1 gabagqlayirsa, milli valyutanin todaviilo ¢ixarilan potensial qismi nisbi
anlamda azala bilor. Bu zaman hom do milli valyuta niifuzdan diisor, biidca xarclori
coxalar vo xarici valyutaya cohd etmo durumlarina rogbot artar. Milli valyutanin
endogen donarliyinin  hoyata kegirilmoasinin osas prinsiplorindon biri  do
institusional prinsipdir. Endogen donarlik iqtisadi, tosorriifat mexanizminds uygun
institusional vasitolorin, eyni zamanda gqanunguluq vasitolori vo servislorin
olmasini istoyir. Burada osas mosalolordan biri vesaitlorin hansi niimuni va sartlor
tizro paylasdirilmasidir. Ona goro ki, plan modeli bazar mexanizmino miivafiq
golmir, bazar mexanizmi iso konkret hoyata kegirilmodikdo monfi hallar miisahido
edilir. Bu sobobdon do miihiim vosaitlor sayilan pulun, fondun vo valyutanin
paylasdirilmasi, ilk 6nco bank sistemi vasitosi ilo elo aparilmahdir ki, 6lko
miqyasinda valyutanin daxili sirkulyasiyasi vo daxili donarliyine ciddi zarar gatiro

bilmasin. Endogen donorliyin hoyata kegirilmasinin asas prinsiplorindon biri
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mithiim miqdarda valyuta ehtiyatinin olmasidir. Bunsuz onun, yoni valyutanin
donoarliyini hoyata kec¢irmok vo ona tominat vermok ¢atindir. Ancaq beynalxalq
valyuta kapitalinin bununla olagodar iroli siirdiiyii prinsiplor biitiin durumlarda
Oziinii dogrultmamigdir. Naticada, beynolxalq valyuta kapitalinin vo basqa xarici
toskilatlarin yardimu ilo xiisusi sabitlosmo fondu yaradan 6lkalor 6z milli pullarina
olan etimad1 yetorinco dogrultmus, valyuta resurslarini artira bilmigdir. Naticads bu
Iso ilk Onco xarici ticarotdo miisbat saldonun olmasi hesabina valyuta ehtiyatinin
coxalmasi hesabmma miimkiin olmusdur. Burada sozsiiz ki, milli bankin soxsindo
tokco dovlatin yox, sirkat vo ohalinin valyuta resurslarinin da varlig1 vacib sortdir.
Bu sobobdon do soziigedon hiiquqi vo fiziki koslorin valyuta resurslarini
konkretliklo ucota salmaq miimkiin olmasa da, valyuta siyasatini apararkon bu
cohot miitloq nozors alinmalidir. Burada ¢otinlik odur ki, milli vo donarli valyutasi
olan ohali 6z vesaitinin hamisin1 bank hesabinda saxlamir, nagd halinda yigir.
Noticodo bu basqa moasalolorlo yanasi import-eksport prosedurlarini, milli vo
donarli valyutaya olan istok va toklifi prognozlasdirmaga xeyli doracads angal olur.

Milli valyutanin endogen donarliyini hoyata kegirilmasi zarurati bir yandan
bazar sistemina ke¢moklo alagodardirsa, o biri yandan bu sistemin nisbaton normal,
tarazli gedisinin hoyata kecirilmosinin ilkin prinsiplorindon biri hesab edilir.
Endogen donarliyin hoyata kegirilmasinin 1l shomiyyatli cohoti milli pulu igtisadi
subyektlor {igiin nisboaton daha vacib etmok vo dovlatin pul, valyuta siyasati ilo
onun olageasini hoyata kegirmokdir. Il eksport-import prosedurlarint vo basqa
kanallar ilo endogen vo ekzogen giymaotlorin nisbatinds konkret tarazligi hoyata
kecirmok. IV tUmummilli monafeyi nozoro almagla Xxarici rogabst vo Xarici
investisiya {ligiin zomin yaratmag. Burada valyutanin miibadilo mozonnasi vo onun
Soviyyasi xiisusi mona dasiyir. Bu sobabdon do elo etmoliyik ki, milli pul vahidinin
Mozanna saviyyasi ilo dlkoadaxili vo 6lkoxarici inflyasiya arasinda xiisusi uygunluq
yaradila bilsin. (Quliyeva N., 2013 : s 287)

Donarliya kegid 6zii bir problem hesab edilir. Ancaq donarliya kegid 6zii

oksar masalalorin hallini lazimi edir. Milli valyutanin xarici valyutaya miibadilasi
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potensialini istonilon milli valyuta rahatliqla qazana bilmir. Qeyd etdiyimiz kimi
milli valyutanin donarliyi masalosine dar ¢orgivodo mohz texniki aspektds do
genis, ciddi planda yanasmaq olar. Bazi vaxtlarda valyutanin donoarliyina onlarin
alqi-satqisi, miibadilasi, yani, milli valyutanin xarici valyutay ilo ovoz edilmasi
kimi digget edilir. Miibadila, donarlik bu prosesdon ke¢molidir. Ancaq alqi-satqida
elo prosedurlar, elo ola bilar ki, hor hans1 amsal, kd¢tlirma pullar1 va razilagsmalar vo
basqa mexanizmlorlo miibadilo bas vera bilar. hor Istonilon miibadilo halo dénarlik
deyildir. Valyutanin, milli valyutanin s6ziin ciddi monasinda donorliyi igtisadi,
maliyyos-pul sisteminin ger¢ok formada yaratdigi imkanla olagodardir. Bu ciir
imkan hesabina milli pul vo ya da milli valyuta sahibi 6lko igindo, hom do 6lko
xaricinda 6z iqtisadi se¢imini miistaqil sokildo apara bilir vo bu pula azad formada
manevr etmok imkanimi qazana bilir. Basqa sozlo desok, ondan he¢ bir
mohdudiyyat olmadan faydalanmaq imkanina sahib olur. Milli valyutanin donarliyi
bir yandan 6lko daxili normal iqtisadi toragqinin noticasi, basqa yandan iso onun
diinya toSorriifat sistemino niifuz etmosinin, miithiim prinsipidir. Burada osas
problem beynslxalqg miqyasli valyuta-maliyys infrastrukturlarindan, iqtisadi
sistemlordon vo beynalxalg amok bolgiisiiniin 6zalliklorindon yiiksok soviyyado
faydalanmaqdir. Bu ndqteyi-nozordon, tam donorlik ifadosi ciddi anlamda
Olkaloraras1 mahdudiyyst durumlarini, o ctimlodan Kliring, valyuta mozonnalarinin
coxlugunu vo basqa ticarot Vo Odonis mohdudiyyst durumlarini tosdiq etmir.
Burada miithiim problemlordon biri 6z milli valyutasini donarli valyutaya miibadilo
edon 2 dovlat arasindaki monafe birliyinin borpasidir. Molumdur ki, xarici donarlik
bacarigina sahib olan valyutanin torkibinds oldugu 6lko basqa 6lkalor {igiin, onun
hiiquqi vo fiziki kaslor ii¢lin miioyyon manealori, mohdudiyyatlorin logv etmokdo
maraqlidir. Ona gors ki bu, 6lkonin imumi imicini, eyni zamanda da valyutasinin
niifuzunu artirir. Homginin miioyyan bir 6lkonin milli igtisadiyyat1 diinya omok
bolgiisii, endogen bazarin diinya bazar1 ilo miinasibati Va s. néqteyi-nozarindan bu
clir ¢otin mosalo 6lkonin iqtisadi imkaninin maddi, maliyys, amok vasaitlorinin

diinya iqtisadiyyatina miivafiq olmasi1 vo bu zaman itkilorin olmamasi, oksino
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onlardan daha olverisli yararlanilmasia yiyslonmokdir. Ona goro ki, bu ciir
xiisusiyyati osas gotiirmok lazimdir ki, pulun donarliyini hoyata kecirmoklo diinya
igtisadi sisteminds valyuta moazannalarinin, diinya doyarlorinin, % daracalarinin va
basqa iqtisadi vo geyri-iqtisadi konyukturanin doyisilmasi ilo 6lko iqtisadiyyati hor
hansi tohliikali durumlarla garsilasa bilor. O ciimlodon bu ciir cohati do unutmag
olmaz ki, milli iqtisadiyyat1 bir anda bu ciir qlobal tohliikadon sigortalamaq ¢ox da
primitiv deyildir. Burada konkret hesablamalar, basqa sozlo diizgiin iqtisadi,
maliyya-valyuta siyasoti lazimdir. bitovlikdo donarliysa yiyalonmoak, onu tomin
etmak, bu prosesin miitomadi olaraq siirdiiriilmasi 6zl da bir problemdir. Ona gora
Ki bu, tokco 6lkadaxili igtisadiyyatda togkili mithiim olan keyfiyyat yeniliklori ilo
yox, Olkoxarici yeniliklorlo do sortlosir. Yoni, valyuta donarliyinin 6zalliklorindon
faydalanmaq bacarigin1 qazanmaq goroklidir. Bu, biitiin sferalarda osas
gotiriilmoalidir. Misal {igiin, valyuta mozonnalori tayin edilorkon basqa dovlatlorin
eyni gobildon olan amtaalari ilo miigayisado milli mohsulun emal xarclori, onlarin
endogen giymatlori vo basqa doyar meyarlar1 asas gotiiriilmoklo, tam sokildo 6lko
tizro import-eksport prosedurlarin olverigliliyi vo eyni zamanda, soziigedon
mallarin istehsal saholori iizro istehsali vo eksportu problemino do bu meyldan
yanagilmalidir. Ona goro ki, mibadilo olunacag mohsullarin parametrlori
diistiniilmadon valyuta moazannasini séziigedon valyutanin aliciliq bacarigi pariteti
ilo konkret toyin etmok geyri- miimkiindiir. Ancaq diinya praktiki faaliyystindon
molumdur ki, biitiin durumlarda istonilon valyutanin moévcud mozonnasi onun
paritetliyino hor zaman miivafiq olmur. Burada, yoni mazannanin toyin edilmasins
basqa iqtisadi iinsiirlor, homginin 6lkonin todiyys balansi, % soviyyessi, iqtisadi
artim movzulari, kapitalin horokati tosir edir. Bu sababdon do bu iinsiirlorin valyuta
Mozonnasing tosirini hesablamalarda gotiirmok hom nozari, hom do praktiki olaraq
cox miirokkobdir. Bu anlamda, valyuta moazonnasinin gergokliyindon yox, faktiki
varligindan danisila bilor. Biitlin sadalananlar bir daha siibut edir ki, valyutanin
donoarliyi masalasine sistemli sokildo yanasmaq gorokdir. Onu miisyyan bir halda

gotiirilmiis tadbirlarlo totbig etmok olmaz. Hom dovlatlor, ham do xiisusi fond
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tclin milli valyuta donarliyinin boyiik rolu vardir. Bu donarlik onlar {igiin iqtisadi
Somora gotirir vo soziigedon valyutanin aid oldugu olkalorin  beynolxalq
hesablagmalarda niimayandaliyini tomin edir. Bu ciir valyutalar, o ciimlodon xarici
valyutalar hesabina valyutalar resurs yaratmaq potensialina sahib olur. Ona goéra Ki,
onlar tokco basqa valyutalara yox, basqa amtooloro do miistoqil donorli olur.
sonayeca toraqqi etmis olkolor 6z valyutalarinin miistaqil, tam doénarliyini tomin
etmokdon olava, basqa dovlstlorin do valyuta resurslar1 yaradan dovlotlora
asagidaki tolablori bildirilor: (Sadiqgov M.M., 2002 : 321 s.)

I operativ hesablamalarda onlardan faydalanmaq potensiali;

II onlardan miistaqil valyuta kimi yararlanmag;

III valyuta resurslarindan miioyyoan faizlo galir alds edilmasi;

Biitiin deyilonlordon belo ¢ixir ki, valyuta resurslar1 statusu tokco endogen
yox, o climladon ekzogen maliyys bazari ilo asaslanir. Adi ¢okilonlordan olava
vurgulamaq lazimdir ki, valyuta dénarliyinin barpasinin aksar monfi naticalori do
ola bilor. Bundan slave, 6lkodon az miiddoto kapital axinina mane olunmalidir.
Beynolxalq pul bazarinda yaranan yeniliklori vo bu 6lkonin birbasa tomasda oldugu
ekzogen olkalorin maliyys iqtisadi durumu da nazoro alinmalidir. Aciq iqtisadi
sistem miihitindo bunu tobii hal saymaq olar. Ona goro ki, bu ciir miihitdo
valyutanin donoarliyi digar 6lkalorin durumuna hékmon tosir edir. Bu sobabdan do
valyutanin donoarliyi bir 6lkonin basqa 6lko ilo iqtisadi miinasibatini vo valyuta
siyasatini qarsiliqh formada olagalondirmoyi obyektiv sokilda tolob edir. Naticado,
bu bir yandan istonilon bir 6lka ii¢ilin olverislidirsa, basqa yandan riskli haldir.
Diinya iqtisadiyyatinin qloballagsmas1 bu meyldo horokot etmoyi giiniin vacib istoyi
kimi geyd edir.

1.2 Diinya maliyya institutlar: va 6lkalorin valyuta siyasatinin asaslari

Qlobal maliyys institutlart diinyanin biitiin regionlarinda faaliyyat gostaorirlor.

Onlar diinya maliyys sisteminin on shomiyyatli alagalorindon birini togkil edirlor
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vo hor seydon ovval inkisaf edon vo kegid iqtisadiyyatinda olan o6lkolor iigiin,
iqtisadiyyatin  miiasirlogdirmosi  {igiin lazimli maliyys resurslarinin  asas
monboyidir.
Movcud global maliyys institutlarinin ¢aligma sahalori cox miixtolifdir.
Faaliyyat sahalorina gors onlar1 agagidaki kimi qruplasdirmaq miimkiindiir.
1. Beynolxalq soviyyads faaliyyat va tonzimloma mogsadi giidon togkilatlar
« Beynolxalqg Valyuta Fondu
« Diinya Banki
« Beynolxalq Yenidonqurma vo Inkisaf Banki
« Coxtorofli Investisiya Zomanatlori Agentliyi
« Beynolxalq Investisiya Miibahisolorinin Halli Morkozi
« Beynolxalq Inkisaf Assosiasiyasi
« Beynolxalg Maliyys Korporasiyasi
« Beynolxalq Inkisaf Agentliyi
2. Avropa miqyasinda (formalasma magsadi Avropa miqyasinda olsa bela, real
foaliyyatda yalniz Avropa ilo mahdudlagmirlar) faaliyyat va tonzimlomo
moqsadi glidon toskilatlar
« Avropa Pul Fondu
« Avropa Yenidonqurma va inkisaf Bank1
« Avropa Valyuta Omokdasliq Fondu
« Avropa Investisiya Banki
« Avropa Komiir-Polad Birliyi
« Liiksemburqun Maliyyo Texnologiyalarmin Otiiriilmosi Agentliyi
« Isvegronin Iqtisadi Masaloalor iizra Dévlot Katibliyi
« Almaniyanin Inkisaf Bank1
3. Digor regional maliyys toskilatlar
« Islam Inkisaf Banki
« Asiya Inkisaf Bank1

« Afrika Inkisaf Banki
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« Orob Pul Fondu

« Kariblor Inkisaf Bank1

« Orta Amerika Iqtisadi Inteqrasiya Bank1

« Tiirkiya Beynolxalq ©makdasliq Agentliyi

« Koreya Beynoalxalq ©mokdasliq Agentliyi.

Qlobal maliyys institutlarinin ortaya ¢ixmasi asason diinya iqtisadiyyatinda
globallasma prosesinin inkisafi vo diinya valyuta sisteminin vo diinya maliyyo
bazarlarinin qeyri-sabitliyinin artmasima sobab olur. Onlar asason Ikinci Diinya
miitharibasindon sonra yaranmisdilar vo hazirda 6lkslor arasinda valyuta-kredit vo
maliyys miinasibatlorinds va bu slagalorin dovlatlorarasi tonzimlonmasi sahasindo
omokdashigin inkisafinda mithiim rol oynayir.(Sadiqgov M.M., 2002 : 321 s.)

Bazarlarin qloballagsmasiyla vo biznes foaliyyatinin payr artdigca, milli
hiidudlardan konara c¢ixarkon, bu tendensiyalara uygun siyasotin idars olunmasi,
tonzimlonmosi vo siyasotin aparilmasi lizro institutlar tolob olunur vo homginin
global biznes sistemlorinin idaro olunmasi {i¢clin beynolxalq qaydalarin
hazirlanmasi sorti yaranmisdir. Son yarim osrdo gostorilon funksiyalarin hoyata
kegirilmasi iicin GATT vo onun varisi UTT, BVF, Diinya Banki vo s. aktiv
faaliyyot gostormokdadir. Biitiin bu institutlar ayri-ayri milli dovlstlorin arasinda
koniillii saziglor osasinda yaradilmisdir .

BVF-nun razilasma sonadinin | maddasinds bu toskilat asagidaki moqgsadlori
qarsiya qoyur:

- Dovlotlorarast valyuta-maliyys problemlarinin hall edilmasi {izro birgo
todbirlorin hayata kecirilmasi vo maslohat mexanizminin tomin olunmasi iigiin
maliyyo-valyuta sektorunda movcud olan togkilat kontekstindo ddvlotlorarasi
omokdasligin toroqqi etdirilmasi.

- Dovlotlorarasi ticarot dovriyyesinin balanslasdirilmasi vo genislondirilmasi
moagsadine ¢atmaqla iqtisadi siyasatin miithiim masalasi olaraq istirak¢1 dovlatlorin
hoqiqi golirlorinin vo mosgulluq soviyyesinin yiiksok saxlanilmasi, o ciimlodon

Istehsal voasaitlorinin toraqqgisinin tomin olunmast.( Z.F.Mommadov. . Baki, 2000)
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-Uzv dovlatlorin valyuta rejimini qaydasina salmaq va stabilliyini goruyub
saxlamaq, o cilimlodon rogabat gabiliyyatinin saxlanilmasi {i¢iin valyutanin
devalvasiyasinin angallonmasi.

-Uzv dovletlor arasinda movcud omoliyyatlar Kkontekstinds coxtorafli
hesablagsmalar sisteminin omoalo golmoasino yardim goéstormok, o cilimlodon
dovlatlorarasi ticarato angal olan valyuta mahdudiyyatinin yox edilmasi.

- Adekvat zomanotin nozarasti altinda ilo iizv dovlstloro miivagqgeti olarag
imumi vosaitlorin verilmasi metodu ilo onlara inam hissinin agilanmasi, yarana
bilacok movcud tohliikonin sovusmasi.

BVF-in faaliyyatinin osas istigamatlori olarag: maliyyslosdirma, nozarat vo
IEOO-5 texniki dostok olmalidir.

Nozarot — Dovlatlorlo amokdasliq miihitinde maliyys siyasoti movzusuna
asason miintazom maslohatlosmolor vasitasilo totbiq olunur. Osasan, ilds bir dofo
olmagla fond torkibindoki olkolorde maliyys siyasatinin yekun naticaloarini,
eksport-import amoliyyatlari, ticarat vo biidca Kkasiri va.s bunlar kimi meyarlara
asasan genis sokilda qiymatlondirilmo hoyata kegirir. Qiymatlondirma naticalorine
osason, Olko bascilart ilo miizakiralor aparilir vo davam edon dialoq naticasinda
milli valyutanin kursunun sabitlosmasi Vo iqtisadi artima tokan veracok ayri-ayri
iqtisadi proqramlarin totbiq edilmasi mosalalori danisilir.

ovvalcadon qgeyd edildiyi kimi global maliyye institutlar1 6lkonin sosial-
igtisadi inkisafin1 tomin etmok {i¢lin miixtolif saholori ohato edir. Giinlimiizdo bu
saholordon on Onomlisi beynolxalg maliyyo tonzimloma mexanizminin
formalasdirilmas: ilo baghdir. Yasanan maliyyo bohranlari vo bu boéhranlar
noticosindo Olko iqtisadiyyatiarinin zoror gormosi miiasir beynoalxalg maliyys
tonzimloma mexanizminin yenidon nozordon kegirilmasini tolob etmisdir.
Beynalxalg maliyyanin tonzimlonmasi mexanizminin yenilosmoasindo asas ideya
vahid maliyys tonzimlayicisinin, yani meqatonzimloyicisinin yaradilmasi ideyasi
olmusdur. Bu fikir 6ziindo distant nozarot vo maliyys xidmatlori istehlakgilarinin

hiiquglarmin miidafiasi funksiyalarini birlasdirir.(Slesgarov A.,2015 : s 65)
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Umumiyyatlo, giiniimiizdo maliyys bazarinin tanzimlonmasi problemi bank
sektoru vo biitlinlikdo maliyys bazari arasinda qarsiliqli olago yaradilmasindan
ibaratdir. Bununla olagodar elmi dovriyyays xiisusi terminlor daxil edilmisdir.
megatonzimloma” vo ya maliyya sektoruna nozarasti birlosdirmok iigilin “kross-
sektorial nazarat vo maliyya bazarmin tonzimlonmasi”.

Dovlatlorarast maliyyo sisteminin inkisaf etdirilmasi istigamotlorine igtisadi
Informasiyalarin agiqlanmasi, bank nazarati ii¢iin dovlotloarasi standartlarin amalo
golmosi, BVF-nin maliyys imkanlarinin artmasi vo BVF-da miiasir kreditlosmo
gurumunun toskil olunmasi ii¢lin dovlotloaras1 standartlarin toraqqi etdirilmasi
aiddir. BMT-nin "¢irkli pullarin yuyulmasi1" {izro todbirlorin saxlanmasi iizro
programlari xtisusi ahomiyyat dasiyir, bunlar asagidaki miiddealardan ibaratdir:

o"¢irkli pullarin yuyulmasi" {izra yeni sxemlorinin daim miisayiat edilmasi;

ebanklarin alicilarina hesabat verma qaydalarinin daha da ciddilosdirilmasi;
egeyri-bank maliyys toskilatlarinin vo miiassalorin foaliyyotino nozarstin
artmasi;

edovlotloraras: toskilatlarin (FATF, SWIFT) tovsiyalori ilo bank strukturlar
iclin universal dovlatlorarasi standartlarin totbig edilmasi.

Megatonzimginin yaradilmasi bank sistemini vo qiymotli kagizlar bazarini
alagelondirmays imkan verir, bunun naticasinds pul vesaitini investorlardan banka,
daha sonra isa qiymotli kagizlar vasitasilo kredit qoyuluslarina dogru horokoto
gotirmak miimkiindiir.

Beynalxalg maliyys tonzimlonmasi masalalorine aid olanlar arasinda bazarin
biitiin istirak¢ilar1 iiclin borabor rogabst imkanlarinin yaradilmasi, investor vo
kreditorlarin maraqlarinin miidafiosi, ayri-ayn istirak¢ilarin firildaqgl, vicdansiz
davranislarinin garsisinin alinmasi daxildir.

Beynalxalg soviyyads vahid maliyys tonzimloyici mexanizmin formalagmasi
problemlori mévcuddur. Belo Ki, har bir 6lko daxilindo maliyys sisteminds nozarat
Vo tonzimlomo aparan toskilatlarin beynalxalq tonzimlomos toskilatlart ilo

omokdasliq etmasi Vo miitomadi olaraq informasiya aligverisindo olmasini zaruri
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edir. Bu baximdan 6lkalordo maliyys sahasinds tonzimloyici organlarinin say1 ¢ox
olmamali (zaruri oldugda ixtisarlar aparilmali, onlarin funksiyalar: birlasdirilmoali
Va S.) Vo markozi bankin maliyys sabitliyini tonzimlomo funksiyasi saxlanimaqla
maliyys institutlarina distant nozaratdo rolunun artirilmasi istiqgamotinds addimlar
atilmalidir. Yoni har bir 6lko 6zii {igiin maliyya tonzimlonmasi modelini se¢mali vo
daha sonra beynoalxalg maliyys tonzimlomo institutlar1 ilo amokdasliq etmoalidir.
Ancaq olkalorin  maliyys tonzimlonmasi modeli bir ¢ox amillordon asilidir. Bura
maliyya sisteminin saviyyasi Vo inkisaf strategiyasi, maliyya sektorunun institusion
qurulusu; maliyya xidmatlori istehlak¢ilarinin (sahibkarlarin va ahalinin) torkibi vo
qurulusu va bir ¢ox basga amillari aid etmok olar.

Beynolxalg maliyys tonzimlomo mexanizmininformalagdirilmasinda asas
problemlordan digari maliyys tonzimlonmosinin miioyyoan saha modelinin foaliyyat
gostormamosidir. Bu moagsadlo beynolxalg maliyys sahosindo foaliyyatinin
miixtalif névlori arasinda normativlorin totbigi tomin edilmoli, bu halda nazarot
altinda olan strukturlar 6zlori ti¢lin daha alverisli tonzimloma rejimi segmoalidirlor.
Bu kimi addimlar beynalxalg maliyys bazarinda tonzimlomos aparan beynolxalq
institutun  profilina uygun olmayan omoliyyatlarin aparilmasinin  vo Yya
tonzimlonmayan saholorin  meydana ¢ixmasmnin qarsisini  ala  bilor. Belo
mohdudiyyato misal olaraq, kommersiya va investisiya banklarinin funksiyalarini
ayiran Qlass-Stiqal ganununu gostarmok olar. Digoar bir misal, uzun miiddat Cindo
qivvodo olan, maliyyo foaliyystinin miixtolif novlori arasinda manealarin
qoyulmasidir. Homginin beynolxalq saviyyads tonzimlomo vo nozarotin hoyata
kegmoasi tigiin miioyyan saho modelinin foaliyyat gostormosi miixtalif tipli maliyyo
institutlarin miixtalif soviyyali riski gobul etmosi ilo vo bu institutlarin dlgiilorine
gora forglondirilmasi ilo olagadar. Digar torafdon tonzimlomo zamani alverislilik
prinsipi  nozoro almmali, ganunvericiliyin taloblorina uygun olaraq maliyys
toskilatlarimin ~ faliyyatini  hoyata kegirmosi {igiin vacib olan maosroflorin

olagalondirilmasi aparilmalidir.
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Beynolxalg maliyya tonzimlomo mexanizmininformalagsmasimodellarini
asagidaki sxemda gostormok miimkiindiir.( Sadigov M.M., 2002 : 321 s.)

Sxem 1. Maliyya tanzimlanmasi modellari

= Saho atrafi tonzimloma modeli

s Midyyon saha tanzimloma modeli

Birlasdirilmis tanzimlamas modeli

== Qlobal miqyash tanzimloma modeli

Manba:De Gregoria Jose, Guidotti Pablo, 1995, s.35

Sxem 1-do gostarilon ilk model saho otrafi modeldir. Saha otrafi tonzimlomo
modeli, maliyys bazarina nozarst funksiyasi hovalo olunmus hokiimat organinin
(maliyya bazarlarina nazarat orqant) maliyya bazarinin biitiin sahalorini tonzim-
lomasini ohats edir.

Miioyyan saho tonzimlomo modeli, maliyys bazarmin bir sektoru va ya iki
alagali sektorun tonzimlomo funksiyasinin xiisusi yaradilmig tanzimloms organina
havalasini nazards tutur.

Birlosdirilmis model, maliyysa bazarmin tonzimlonmosi ig¢iin maliyyo
sistemindo hom birbasa dovloto tabe olan bir vahidlo yanasi, hom do miistoqil
foaliyyat gostoran toskilatlarin qurulmasini ohato edir.

Qlobal miqyasli tonzimlomo modeli iso 6lkonin iizv oldugu global maliyyo
institutlarinin miioyyonlosdirdiyi normlara uygun foaliyyat aparmasi vo ya onlarin

faaliyyatlorinin bu institutlar tarafindan tanzimlonmasini 6ziinds ehtiva edir.
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Qlobal maliyys tonzimlonmo mexanizminin formalasmasi ti¢iin asagidaki
etaplarin funksional qaydada hoyata kegmasi zoruridir.
1) Hiiquqi tasisetmo (normlarin yaradilmast)
2) Lisenziyalagsma
3) Nozarat
4) Totbig
Beloaliklo, glintimiizdo 6lkoalorin iqtisadi inkisafi, habelo maliyys sabitliyinin
tomin edilmasi va onlarin beynoalxalq maliyys bazarinda istirakini aktivlesdirmok
ticlin c¢oxsayr qlobal maliyyos institutlar1 foaliyyat gostorir. Onlar garsilarina
qoyduglar1 hadoaflora ¢atmaq {igiin beynoalxalg maliyys tonzimloma mexanizmini
formalasdirmahidirlar. Ancaq beynolxalg maliyys tonzimloma mexanizminin
formalasmasinda bir sira problemlor vardir. Bu problemlorin basinda isa milli
iqtisadiyyatlarin maliyya sistemindo normativ bazada forgliliklorin olmasi vo

informasiya miibadilosinin miitomadiliyinin tamin edilmomasidir.

1.3Diinya valyuta sistemloarinin inkisaf marhalalori

Dovloatloraras: valyuta sistemi diinya standartlarinin vo miiqavilalorin toplusu
Kimi toyin olunur, valyuta béhranlar1 barasinds bildiris ti¢lin vo onlarin hiicimlari
zamani doastal gostorilmoasi ti¢lin dlkalor Vo dovlatlorarasi toskilatlar torafindon tasis
olunur. Valyuta sistemi - diinya iqtisadiyyatinda 6donis-hesablagsma dovriyyasinoe
zomin yaradan vasitalorin vo beynslxalq organlarin toplusundan ibaratdir.

Oz toroqqisi zamam dovlotlorarasi sistemi bir yox bir ne¢o neco marhalodon
kegmisdir. Istonilon morhalo sistemin gostardiyi faaliyyatin miihiim prinsiplori ilo
secilir, ancaq ovvalki morhalalors asason davamliliga sahibdir.

Osas 4 morholo vardir:

1. Paris valyuta sistemi (1867-ci ildon XX asrin 20-dok);

2. Cenevros valyuta sistemi (1922-doan 30-a godor);

3. Bretton Woods valyuta sistemi (1944-1976);
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4. Yamayka valyuta sistemi (1976-1978-ci ildon bu giinodok).

Birinci valyuta sistemi 19-cu osrds senaye inqilab1 hesabina vo dovlatlorarasi
ticarotin qizil sikko standart1 formasi boyiidiilmasi lizro 6zbasina yaradilmigdir. Bu
valyuta sistemino “Paris” valyuta sistemi adi verirlor, ¢linki onun faaliyyat
gostardiyi prinsiplora asason edilon danisiglar Parisdo hayata kegirilib. Bu dovrda
olkadaxili vo dovlotloraras1 pul sistemlori ekvivalent idi vo ancaq qizil diinya
valyuta bazarinda diinya pullarinin rolunu oynadi.

Qi1z1l metal standartinin miihiim prinsiplori bunlardir:

1. Olkadaxili pul vahidlarinin qizil mozmunu toyin olunmusdur

2. Qizal imumi 6donis vasitasi olaraq diinya pulunun funksiyasini icra edirdi

3. MB-1n dévriyyadas olan banknotlar1 qizil ilo Sarbast ovoz olunmusdur

4. Valyuta mazannasi "qizil noqtalor” gargivasinds pul paritetlorindon

konarlasa bilordi

5. Quzildan basqa, ingilis funt sterlingi dovlatloraras1 dovriyyads moashur idi;

6. Olkodaxili qizil ehtiyat1 vo daxili pul axmm arasinda cox ciddi olage

yaradilmisdi

7 .Tadiyya balansinin kasiri qizil ilo baglanmisdir.

8. Valyuta mozannalarinin nisbi olaraq sabit qalmasi dovlatlor arasinda qizilin

azad harokatini hoyata kegirirdi.(I'yakuna U.B., 2001 : 28 c.)

Miistaqil sokilda ragabatin kapitalizminin monopolizm ilo avaz edilmasi ona
sobab oldu ki, klassik qizil metal standart1 tosorriifat alagolorin Slgiisiino miivafiq
olmadi, iqtisadiyyatin, pul vo valyuta sistemlorinin monopoliyalarinin va dévlatin
monfootinin  tonzimlonmasini  yavasitdi. Osrin  baslangicinda Amerikanin  va
Fransanin iqtisadi qidroti giiclondi, naticods bu da Boyiik Britaniyanin BVS-do
movgeyini pozdu. I Diinya miiharibasinds, Amerika ¢ixmaq sorti ilo, kapitalist
dovlatlorindo  istiqrazlarin qizila miibadilosi saxlanmis vo qizil standarti
dagilmisdir. Diinya lizro 6donis dovriyyosindo dovlotlor arasinda qizilin sorbast

sokilda harokatine qadaga qoyulmusdur.
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I Diinya miiharibasinin bitmasi vo dovlstlorin xarici iqtisadi miinasibatlorinin
barpa olunmas1 BVS-nin miiasir prinsiplarini toraqqi etdirmayin vacibliyino imkan
verdi, BVS-nin qizil deviz standart1 yaxud Cenevra valyuta sistemi ad1 verilon |l
toragqi moarholasine start verildi. 1922-ci ildo Cenevrads togkil edilon iqgtisadi vo
maliyys mosalolori iizro dovlotlorarast konfransda kapitalist dovlstlorin qizil
resurslar1 xarici ticarot Vo basqa bir sira omoliyyatlar ilizro hesablagsmalarin
odonilmosi iigiin bos etmirdi. Qizil vo Ingilis funt sterlingdon basqa, Amerika
dollarindan da yararlanmaq maslohot goriiliirdii.

Cenevro valyuta sisteminin mithiim prinsiplori bundan ovvolki Paris
sisteminin prinsiplorina oxsayirdi. Qizil diinya pulu kimi 6z rolunu qoruyub
saxladi, qizil pariteti saxlanilmisdir. Ancaq bir sira yeniliklor olmusdur.

Qiz1l deviz standartinda miixoif Olkodaxili oskinaslar qizila yox, basqa
dovlatlorin valyutasina doyisdirilirdi. Bununla belo, 6lkodaxili valyutant qizila
miibadilosi ticlin 2 metod yarandi:

eBirbasa — deviz rolu dasiyan valyutalar {igiin (funt sterling, dollar);

eDolay1 — bu sistemin bagqa valyutalari ii¢iin.

Cenevro sisteminin bu sortlori tizro, lizv dovlstlorin  MB-1 valyuta
tonzimlonmoasi iisullarindan yararlanaraq olkoadaxili pul vahidlorinin valyuta
mozannalarinds ciddi sokilda doyisikliklari stirdiirmoliydilor.

Qizil deviz standartinin genis viisot almasi bir sira dovlatlorin basqalar: ilo
olagods miinasibotdo asiliigini giiclondirdi - Amerika dollar1 va Ingilis funt
sterlingi bir ne¢a valyutalarin asasindan ibarat idi.

Ancaq, qizil standartinin bu ciir deviz formas1 uzunmiiddstli olmadi. 1929-
1931-ci illordo gedon Diinya bohrani bu sistemi basdan-ayaga ¢okdiirdii. 1931-ci
ilin sentyabr ayinda Ingiltore qizil standartini silmays macbur oldu vo funt sterlingi
devalvasiya etdi. Bu, Malayziya, Misir, Hindistana vo basqa bir neco Avropa
dovlatlorinin valyutalarmin mohv olmasia sobab oldu ki, hansilar ki, Ingiltoradan
igtisadi vo pul noqteyi-nozorindon asili idilor. Bir miiddotdon sonra Yaponiyada,

1936-c1 ildo Fransada logv olundu. 1933-cii ildo Amerikada pullarin qizil ilo avazi
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edildi, qizilin xarici 0lkoys ixracina icazo verilmadi, dollar 41% devalvasiyaya
moruz tiald1. Qizil standartinin logv edilmosi, o climlodon ona sabab oldu ki, qizil
ilo avaz edilo bilmayan pul nisanlarinin valyuta todaviilii islorine baslandi. (Iy6pos
AM., 350 c. 34)

30-cu illorin ortalart vo sonu BVS {igiin doyismoaz deyildi — oksar dovlatlor 6z
valyutalarini devalvasiya etdilor. 1929-1933-cii illor orzinds valyuta depressiyalari
zamani valyuta sektorunda gedon bohranlar diinya valyuta sisteminin islahatlar
hoyata kecirilmoasinin gorakli oldugunu gostordi.

1944-cii ildon, BVS-nin tokamiiliiniin 3-cii morholosing start verilir — qizil
lizra, Vo 2 devuz valyuta iizro - ABS dollar1 vo funt sterlingi - Bretton Woods
Konfransinda gobul olundu. Bu standart ancaq BVS ii¢iin totbiq olnurdu, daxili pul
sistemi doyisdirilmayan kredit pullari tizra foaliyyat gostorirdi.

Bretton Woods pul sisteminin miithiim sortlori asagidakilardir:

eq1z1l diinya pulunun funksiyasini sabit saxlayirds;

ecyni zamanda da valyuta resurslar1 istifado olunurdu — Ingilis funt sterlingi,
Amerika dollar;

e ABS xozinadarhigi, qizilin rasmi mozonnasine asason resurs valyutalarin
qizila macburi sokildo doyisdirilmasini tayin etdi (1 troy unsiya - 31.1 qram 35
dollar)

eistonilon 6lkodaxili pul vahidinin 6z quzil va dollar valyuta pariteti mévcud
idi;

e BVF-nun iznsiz valyuta kurslarinin paritetdon konara ¢ixma hoddi +,-1%-0
izn verilmisdir;

eValyuta olagolorinin tonzimlonmasi dovlatlorarasi pul vo kredit toskilatlar: -
BVF vo BYIB torofindon toskil edilirdi;

eTodiyyo balansinin tarazliginin pozulmasi halinda onu qizilla hall geyri-

mumkundiir.
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Miiharibadon dorhal sonraki zaman orzinds, Bretton Woods valyuta
sisteminin sortlori yarandiqda, ingiltoronin funt sterlingi qizil ilo doyismasi iigiin
oldo yetorinco qizil ehtiyat1 yox idi, vo deviz valyutas1 kimi faaliyyastindon iz
cevirdi.

Bununla bels, Bretton Woods valyuta sistemi dollar1 Amerikanin iqtisadi vo
siyasi xiisusiyyatlorini formalagsdiran imtiyazli vaziyyato qoydu. Tacriibado dollar
xarici ticarot hesablagsmalarina Ozbasmna vasitogilik edirdi. Amerika tadiyys
balansini kasirini 6z 6lkodaxili valyutasi ilo 6domak hiiququna sahib idi.

O ciimlodon, todiyys balansinin kosiri zamani miiosyyan bir 6lko, qizil
resurslarint  xarclomoali, daxili istehlak soviyyasini asagi salmali vo ixracini
coxaltmali 1d1.

IT Diinya Miiharibasindan bir xeyli tasirlonan Qarbi Avropa dévlatlorinin milli
iqtisadiyyatlarinin  barpa edilmosi zaman-zaman beynolxalg igtisadiyyatda
qiivvolorin giiciiniin yerdayismosinin doyismasine sabob oldu. AIB va Yaponiya
dovlatlorinin  igtisadi movgelorinin  dayaniqli  olmast  Amerikanin  diinya
bazarlarinda rogabot gabiliyyatini zaiflotdi. O ciimlodon, asasen ¢ox dovlatlor
sarbast sokildo diinya bazarlarina ¢ixi etmays bagladilar. 1971-ci ildo birinci dofo
idi ki, ticarot balans1 vo Amerikanin tadiyys balansinin maddslorinin hor birinds
kesir movcud idi. Dollar bohrani, 1971-ci ilin avqustunda, Amerikan1 idxalata 10%
gomriik vergisi 6domok va dollarin qizila miibadilosini aradan qaldirmaga macbur
etdi. 60-c1 illorin ortalarinda diyismoz valyuta mozannalori dovlstlorin maraqglarina
uygun golmoadi vo diinya ticaratinin toroqqisini dayandirmaga basladi. (y6pos
AM., 350 c. 34)

Bununla belo, bu valyuta sistemi diinya toSorriifatinin ehtiyaclarini 6doyo
bilmadi. 1960-c1 illorin axir1 1970-ci illorin baslangicinda dovlstlorarasi iqtisadi
sistemds tozo bir bohran yarandi. 1971-ci ildo BVF valyuta kurslarinin paritetdon
konara ¢ixma hoddi +,-2.24 faizodok boyiidii vo bir il sonra goti miioyyon edilmis

kurs sistemi foaliyystini dayandirda.
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Dovlatlorarast valyuta sisteminin yeni torogqi marhalosi 1976-ci ildon etibaron
baslanir. Yamaykada togkil edilmis konfrasda 20 dovlotin iizvlori diinya valyuta
sisteminin ikinci dofo qurulmasi haqda raziliq oldo etmisdilor. 1978-ci ildo
Yamayka miiqavilosi BVF-nun niimayandalorinin oksoriyyati torofindon tasdiq
edildi. Bu zamandan Yamayka valyuta sistemi adlanan sistemin prinsiplari an
aktual movzulardan biri olmusdur.

Bu sistems osasan valyuta slagoalorini asagidaki prinsiplor tizro yaradilir:

1. Quz1l standartin rosmi sokildo aradan qaldirildi.

2. Qizilin diinya pulu funksiyas1 aradam qaldirildi.

3. Quzil paritetlori gadagan olundu— valyutalarin qizil ilo baglanmast;

4. MB-a "azad" bazarin dayorindo qizili adi bir amtoo soklindo satmaq vo

satin almaq ti¢lin izn verildi.

5. SDR standartindan istifado edildi, hansiki diinya pulu kimi istifado

olunmali idi, o climlodon valyuta moazannalarinin arsaya gotirilmasi, rosmi

aktivlorin tohlil edilmasi va s. {igiin.

6. Ehtiyat valyutalar1 kimi rosmi olaraq biitiin diinya torofindon tanindilar:

Almaniya markasi, funt sterling, ABS dollar1, Isvecro franki, Fransiz franki;

Yapon franki .

7. Sarbast iizon valyuta kursu rejimi toyin olunmusdur, basqa s6zlo onlarin

diinya valyutasinda toklif va toklif iizrs inkisaf etmasi.

8. Olkalor tarafindon valyuta kursu rejiminin sarbast sokilds toyin olunmasina

izn verilmisdir.
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Il Fasil Azarbaycanda valyuta donarliyinin evalusiyasi

2.1  Azarbaycanda tadiys balansi va valyuta donarliyinin qarsihqh
tahlili

Todiyys balansi, tam moasgulluq vo giymotlorin sabit saxlanmasi dovlatin
siyasatinda son magsad rolunu oynayir. Bu mogsads nail olmaq ii¢iin iso dovlat 6z
saroncaminda olan pul kredit siyasoti kimi tanzimlomo mexanizmasi mévcuddur vo
bu da miixtalif tisullarla ger¢oklosdirilir. Pul kredit siyasatinin asas magsadlorindan
ISo todiyys balansinin tarazligmmin qorunmasi vo bu mogsadlo mazannanin sabit
qalmasina vo ya mazanna siyasatine uygun olaraq doyisilmasine osas yaradir.

Mozonno siyasoti  valyuta donorliyinin  istok vo toklif arasinda
kompensasiyanin borpasina vo bu osasda manatin ABS dollarina qarsi
Mmozonnasinin samorali toraddiidlorinin angallonmasine istigamatlonmalidir. Bu
miihitdo iqtisadi subyektlor hesabina mozonno risklorinin daha ciddi idaro
olunmasinin faydasi1 goxalir. Mazonnoa siyasatinin parametrlori tadiyys balansinin
durumu, bank sahasinds maliyys doyismoazliyi hodaflori vo geyri-neft sektorunun
¢okismo bacari@ginin miidafiosi vozifasi osas gotirilmoklo toyin edilocokdir.
(Nagayasu, J. 2016: 887-904.)

Manatin moazannasinin fundamental doyismozliyi makroigtisadi vo maliyys
doyismozliyinin vacib {insiirlorindon biri hesab edilir. Morkozi Bank 6ziiniin pul
programinda bilavasito Vo dolayr monetar vasitolor ilo pul axinmin yiiksolis
tempinin inflyasiya hodofino adekvat olan saviyyads nizamlanmasini nazards tutur.
Pul siyasati mexanizmlorinin parametrlori, eyni zamanda faiz dohlizi vo mocburi
resurs normalari iqtisadi aktivlik tsiklindon, maliyys bazarlarindaki durumdan asili
sokildo toyin edocokdir. Pul siyasoti vasitalorinin totbiginin makroiqtisadi
faydasinin artmasina zomin yaratmaq tgiin novbati ildo do Milli Bank maliyya
bazarlarinin taraqqisini dastoklomokda davam edacokdir. Pul siyasati adaton sabit

tonzimlonan valyuta mozonnasi va Sarbast doyiskon valyuta mozonnasi sistemlori
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ilo 6ziinti gostoarir.

Sabit-tonzimlanon valyuta mozannoasi sisteminin - manfi cahotlori asasan
asagidakilardan ibaratdir:

-ogar todiyys balansinda kosir artirsa, valyuta bazarinda tarazligi qorumaq
ticlin hokumaot valyuta ehtiyatlar: tiikonona godar istifads edir. Naticads ehtiyatlarin
qurtarmasi ilo valyuta bazarinda bas veron koskin dalgalanmalar milli valyutanin
devalvasiyasina gotirib ¢ixarir;

-ogar Olkoays xarici valyuta axim siiratli olarsa vo valyuta bazarinda toklif
tolobi iistaloyarsa, morkazi banklar milli valyutaya toalobi qarsilamaq tigiin olave
emissiya etmoya mocbur olurlar. Bu, pul kiitlosinin artmasina gatirib ¢ixarir vo
naticadoa, 6lka daxilinds inflyasiya qagilmaz olur.

Sorbast-doyiskon valyuta moazonnasi sistemlorinin  iss  moanfi  toroflori
asagidakilardir:

e-milli valyutanin xarici valyutalar ilo miigayisado mozonnolorinin tez-tez
doyismosi idxal-ixrac amoliyyatlarinda vo 6lkoado risklori artirir. Bu iso xarici
iqtisadi miinasibatlori vo amtaalorin horakatini longidir;

e-mazannalarin doyismosindan istifads edorok valyuta bazarinda moéhtokirlik
omoliyyatlar1 genislonir.(Huseynov, E. &Jamilov, R. 2013: 5.5-60)

Ancaq biitin bu monfi torofloro baxmayaraq, biitiin diinyada iqtisadi va
valyuta sferalarmin sorbost-doyison valyuta mozannalarinin totbiq edilmasi
stirotlonib. Bu baximdan, golocokdo Azorbaycanda da sorbast-doyison valyuta
mozonnoalarinin tatbig edilmosi qagilmaz olacagq.

Vurgulayaq ki, hal-hazirda Azorbaycanin valyuta birjalarinda istok Vo
toklifdon asili olan sabit tonzimlonon valyuta moazonnasi foaliyyat gostorir.

2014-cii ildon baglayaraq Azorbaycan iqtisadiyyati iiclin yaranmis xarici
soklar noticosindo Moarkazi Bank osason mozonno Vo inflyasiya olaraq iki
istigamoto hadoflonan pul siyasati totbiq edir. Bunun iig¢iin pul kiitlosi miitomadi
olaraq nozaratdo saxlanilmalidir. Hazirda aparilmig siyasot noticesindo pul bazasi

koskin azalmig voaziyyotdodir. Digor onomli vaziyyst ondan ibarstdir ki, pulun
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aliciliq giici shomiyyatli doracods azalib. Miivafiq olaraq 2015, 2016, 2017-ci
illordo 4%, 12.4% vo 12.9% inflyasiya bas vermisdir. Bu fakt real pul bazasinin
kaskin azalmasini demaya asas verir.(AMB, 2018)

Pul bazasmin azaldilmasmin inflyasiya vo mozonna risklorinin nozaroto
gotiriilmasinda ohomiyyatli rolu olsa da, nozoro almaq lazimdir ki, orta vo
uzunmiiddotli dovrda iqtisadi aktivliyinin zoaiflomosina gotirib ¢ixara bilor. Bu
sobobdon Moarkoazi Bankin pul siyasatini tokmillosdirmosi lazimdir. Dlava olaraq
iqtisadiyyatda yerli istehsalin dastoklonmasi yolu ilo uzun miiddoatli dévrdo qeyri-
neft sektorunun payina diison ixracin artmasi vo Yerli tolobatin daxili istehsal
hesabina garsilanmasi naticasinds yerli valyuta xarici tasirlora gars1 daha davamli
hala golmis olacaqdir.

Bozi makroigtisadi proseslara nozor salmagq tigiin gqeyd edilmalidir ki, 2018-ci
ildo yanvar-sentyabr dovrii orzinds inflyasiyada azalma meyli miisahido
olunmusdur, orta illik inflyasiya 2.6% olmus, Yyani tokrogomli soviyyads
stabillogsmisdir. Istehlak qiymeotlori indeksinin torkib hissasi olan orzaq giymotlori,
geyri-arzaq qiymatlori vao xidmaatlor miivafiq olaraq 2.5%, 3%, 2.5% doyismisdir.
Inflyasiya tempinin il arzinds bu sokildo asag1 soviyyado galmasimin sobobi kimi
manatin moazonnasinin stabilliyi vo inflyasiya gozlontilorinin asagi olmasini
gdstarmok olar. Istehsalg1 qiymatlori indeksi ilo bagli onu qeyd etmok olar ki,
Olkodo istehsal olunan biitin mal vo Xxidmotlorin qiymotlorinde bas veran
doyisikliklori oks etdiron UDM deflyatoru 2018-ci ilin ilk 3 riibii arzinds 14.9%
olmusdur.Burda asason sonaye mohsullarinin pay: vardir. (AMB, 2018)

2018-ci ilin ilk 3 riibli arzindo Morkazi Bankda ARDNF-nin valyuta satiglar
ticlin hoftods iki dofo olmagla vo Bloomberg terminali vasitasilo miivafiq qaydada
istirak¢ilarn molumatlandirilmasi ilo horraclar hoyata kegirilmisdir. Umumilikdo
bu dovr arzinds 75 harrac bas tutmusdur vo manatin rasSmi mozannasi banklararasi
oqdlor tizra orta mozonno osasinda miioyyon olunmusdur. 2018-ci ilin ilk dogquz
ay1 orzindo manatin dollara qars1 giinliik mazannasi 1.70 AZN toskil etmisdir.

2015-ci ildo xarici valyuta toklifi kanallarinin mohdudlasmasi, tolobin iso
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stiratlo artmasi naticasindoe AMB idara edilon {izon mazanna rejimino kegmisdir.
2015-ci il orzindo valyutanin movcud bazarinda xarici valyuta toklifinin nisbaton
azalmasi vo xarici valyutaya tolobin olan siiratlo artmasi miisahido olunmusdur.
Xarici valyuta toklifinin azalmasi diinya satis markazinds neftin doyarinin azalmasi
Vo amokdas dovlatlords igtisadi vaziyyatin pislosmasi ilo slagadar burda galirlorin
azalmasi ilo agiglanir. Todiys balansi profisitinin azalmasi miihitindo dovlatin
biitiin xarclorinin miithiitm monbayi hesab edilon neft galirlori tizro transfertlorin
azaldilmas1 goriilmiisdiir. Xarici valyutaya tolobin siiratlo artmasi iso ¢ox vaxt
dollarlagsma saviyyasinin artmasi ilo agiglanir.

Diinyanin omtoo bazarlarinda neftin doyarinin siirotlo azalmasi vo ticarot
torofdasi olan dovlstlords devalvasiya coroyani 6lko daxilinds valyutanin todricon
ucuzlasmasi gozlontilorini dogrultmus vo dollarlasma soviyyasinin artmasina
imkan vermigdir. Ortaya ¢ixan sorait valyuta bazarimin vo manatin mazonnasinin
sonuncu dofa doyison neft doyarlori ilo uzlasmasini vacib etmisdir. Bunu nazara
alaraq 2015-ci il dekabr aymimn 21-do AMB-n Idaro Heyati torofindon “iizon
Mozonna” rejiming kegid edilmasi haqqinda gorar verilmisdir. Qabul edilon hamin
gorar valyuta bazarindaki konyunktura miivafiq olaraq manatin moazonnasinin tozo
saviyyado tosokkiil tapmasini asaslandirmigdir. Yeni rejim totbig edildikdon sonra
AMB-mn valyuta bazarina olan miidaxilalori siiratlo azalmisdir. Bu rejiminin an
boyiik avantaji odur ki, o, diinya iizro soklarin dovlatin iqgtisadiyyat sahasine
neqativ tasirlorinin mozonno ilo sifirlanmagma imkan verir. O climlodon, yeni
rejim daxili maliyyo bazarinin toroqqisine sovq edir vo miiasir maliyya
vasitoalorindon istifads edilmasini dostoklayir.

2017-ci il arzindo manatin xarici valyutalar iizro moazonnasi todiyo balansi
tizro meyillora miivafiq olaraq yaranmisdir. Todiys balansinin yaxsilagmasi, ixracin
genislonmoasi Vo idxalin ovaz edilmasi siyasati noticasinds valyuta daxilolmalarinin
artmas1 valyuta bazarinda vaziyyati sabitlosdirmisdir. Bu soraitdo hoyata kegirilon
makroigtisadi siyasat tadbirlari naticasindo manatin ABS dollarina gars1 mazonnasi

4% mohkomlonmisdir. 2017-ci ilin ikinci riiblindon manatin mozonnasi alave
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mohkamlonmo tozyiqlori altinda olmusdur. 2018-ci ilin ilk doqquz ayinda valyuta
bazart Oziinii tonzimloma rejimindo olmus vo manatin xarici valyutalar tizro
Mozonnasi tadiya balansi iizra meyillora miivafiq sokilds yaranmigdir.(AMB, 2018)

AMB-mm 2018-ci il vo ortamiiddotli dovr {iglin pul siyasatinin osas
istiqgamotlori barodo boyanatina géro AMB orta vo uzunmiiddotli dovrde
konservativ pul siyasatini hayata kegiracokdir, beloki bu mogsadlo uygun monetar
soraitini yaradacaqdir.

Todiyya balans1 olkonin cari  omoliyyatlar, investisiya vo Kkapital
hesabatlarindan ibarat olub, il arzinds 6lkoys miixtalif ciir daxilolmalar vo Xarici
olmalar1 6ziindo oks etdiran bir balansdir. investisiyalarin 61ka {izro analizinds asas
baslangic noqtasi tadiyys balansinin analizidir.

Qrafik 1. 2015-2018-ci illar iizra Cari amaliyyatlar balansi.

Cari amaliyyatlar hesab(mlyn ABS dollari)
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Monba. Azarbaycan Statistika Komitasi 2018

Qrafikdo 1-do, Azarbaycan Respublikasinin 2015-ci ilin I-ci riibii ilo 2018-ci
ilin 11l-cti riibii miiddstindo cari omoliyyatlar hesab balansinin dinamikasi oks
etdirilmisdir. Bu hesab, il arzinda 6lkanin moahsul va xidmatlor tizra idxali va
ixracindan, aldo edilmis vo 6donilmis galirlorindan va cari transferlordon ibarot
olan bir mocmu hesabdir. Hor hansi bir 6lkods cari omoliyyatlar balansinin manfi
olmas1 vo Umumi daxili mohsulda faizinin yiiksok olmasi, igtisadiyyat ii¢iin arzu
olunmaz bir haldir vo bir sira sosial vo iqtisadi prolemlora vo gerilomalora sobab
ola bilar. 2015-ci ilin 1-ci riibiindon baglayaraq 2017-ci ilin 2-ci riiblino godor cari

omoliyyatlar hesabinda monfi balans miisahido edilmisdir. Bu azalmanin
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baslica sobabi neft gqiymatlorinds miisahids edilon koskin azalma olmusdur. Neft vo
neft mohsullarinin 6lkonin ixracinda payinin ¢ox yiiksok olmasi sabobindon ixracin
miqyas1 idxala nozoron koskin azalmisdir. Ancaq, 2017-ci ilin 2-ci riibiindon
etibaron neft giymatlorinin yenidon galxmasi cari balansda miisbot saldo yaratdi vo
2018-ci ilin 3-cii riibiino godar bu miisbat saldo miisahids edildi.

Qrafik 2. 2015-2018 illar iizra xidmeatlar, ilkin va takrar galirlor hesabati.

Xidmatlar, ilkin va takrar galirlar balansi
(mlyn dollar)
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Yuxarida verilmis qrafikds, Azorbaycanin xidmatlor balansi, ilkin galirlor vo tokrar
goalirlorin 2015 vo 2018-ci illor arasinda dinamikasi verilmisdir. 2015-ci ildon
baslayaraq xidmoat sektorunda miintozzom artim miisahido edilmisdir. Qeyd edilon
artima baxmayaraq, 6lkonin xidmat sektorunda idxal omaliyyatlar1 ixrac
omoliyyatlarindan ¢oxdur vo manfi balans mévcuddur.

Amma dinamika bu monfi saldonun azaldigini gostoarir. 2017-ci ildo xidmot
sektoru UDM-in 37,48% -ni toskil edib vo 2018-ci ildo ohalinin 48,67% -i bu
sektorda islo tomin edilib. Son illards inkisafi miisahido edilon xidmat sektorlar1
bankgilig, tikinti vo dasinmaz omlak olmusdur. Azorbaycanda miixtalif iglim
qursaqlarmin olmasi vo bu sahays yonaldilon dovlat investisiyalar1 naticasinda, son

illordo turizm sektorunda kaskin artim miisahido edilir. Statistik gostoricilara
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asason 2018-ci ildo 6lkaya 2,8 milyon turist golmisdir (AzerNews). Bundan oalavs,
grafikdo ilkin vo tokrar golirlor balans1 da verilmisdir. Ilkin galirlor (primary
balance) balansi il orzinds 6lko rezidentlori torofindo xarici 6lkalorde qoyulmus
invesitisiyalardan qazandiqlar1 pul vo faizlorls, xarici investorlarin Azorbaycanda
qazandiqlari golirlori vo faiz 6donislori arasindak: forgos asaslanir. Azarbaycanda bu
balans 2015-2018-ci illor oarzindo monfi olmusdur. Xarici investorlarin
Azorbaycandan qazandiglar1 pul miiqayisali sokilda nisbatdo daha ¢oxdur. Buradan
cixan notico Vo analiz gostorir ki, Azorbaycan investorlar1 torofindo edilon
investisiyanin miqdari vo rentabelliyi istonilon saviyyado deyil. Tokrar golirlor
balanst iso 1l orzindo 6lkoys daxil vo xaric olan pul kogiirmolorinin miqdarini
gostoron balansdir. Digor balanslardan forgli olaraq, tokrar golirlor balansinda
miisbot saldo miisahido edilmisdir. Digor 6lkolordon Azarbaycana edilon barat
odomoloari nisbatds xaric olmalardan daha ¢ox olmusdur. (Iy6pos A.M., 350 c. 34)

Xidmotlor va ilkin golirlor balansin monfi olmasina baxmayaraq, todiyys
balansinda koskin miisbat saldo miisahido edilmisdir. Bunun asas saboabi, boyiik
miqgdarda ixrac edilon neft vo gaz mohsularidir. Mohsullarin ixracinin boyiik
olmasi, digor hesablarda yaranmis monfi saldonu kompensasiya eds bilmisdir.
Toadiyys balansiin analizi bir daha 6lks iqtisadiyyatinda neft vo gaz mohsullarinin
rolunu ¢ox olmasini gostarir.

Qrafik 3. 2015-2018 illar iizra maliyya balansi
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Maliyya hesabi iso 6lkays il arzinds birbasa investisiya, kreditlor vo depozit
Kimi sarmays axinlarmin miqdarint oks etdiron balansdir. Qrafikdo goriindiiyii
kimi, 2015-ci ilo godor miixtalif ndv sarmays axinlarinin miqdari 6lkads daha ¢ox
olmusdur vo miisbat saldo yaratmisdir. 2015-ci ilin avvalindan etibaran investisiya
axinlarinin miqdarinda koskin azalma olmusdur. Bu azalmanin baglica sobabi
manatin kaskin ucuzlasmasidir. Buna baxmayaraq stabillosmadon sonra yoni 2017-

ci ilin 2-ci riibiindon etibaran todricon ki¢ik artim miisahido edilmisdir.

2.2  Qlobal maliyya bohranlarimin Azarbaycan valyuta donarliyina

tasiri

Bir ¢ox olkalordo oldugu kimi, Azorbaycanda da maliyys bohrani 6z
noticalorini gostarmisdir. Olkonin iqtisadi cohotdon inkisaf etmosi vo bir sira
antibohran siyasatlorinin totbig etmasi digor G6lkalorde maraq dogurmusdur. No
godar toacciiblii olsa da, diinya maliyys bohranindan sonra Azorbaycanda olan
investisiyalar haqqinda todqiqat arasdirmalar1 az saydadir. Xeyli sayda todgiqatlar
daha ¢ox qlobal maliyyo bohranimnin Azorbaycan iqtisaidiyyatina iimumi olaraq
noticolorine  fokuslanib, lakin onlarin sadoco bir qismi birbasa xarici
investisiyalarin tohlilinobunun tasiri ilo valyuta donarliyino yonalib.  Bununla
bels, hal-hazirda global maliyys bohranmin bir sira 6lkalora olan naticalarini tohlil
etsok gorarik ki, birbasa xarici investisiyalarin rolu boyiikdiir. Buna gora do, 6lka
iqtisadiyyatina olan tasiri Vo onlarin tohlil olunmas1 miithiim shamiyyat kosb edir.

2008-ci ildo bas veran bdhran biitiin diinya iqtisadiyyatina tosir etmisdir. ilin
ikici yarisinda baslayan bohran, diinyanin bir ¢ox inkisaf etmis vo inkisaf etmokda
olan oOlkalorinin iqtisadiyyatina ciddi zorbs vurmusdur. Bohranin bas verdiyi
Olkalordo fosadlarin qarsisinin  alinmasi ii¢liin bir ¢ox todbir goriilmasine
baxmayarag, bu todbirlor he¢ bir notico vermodi. Bohran noticosindo miixtolif

Olkalords banklar iflas etdi, issizlik artdi, iri miiassisalor baglanda.
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Qlobal maliyys bohraninin tasirlori 6lkemizdon do yan ke¢modi. Béhrandan
ovvolki dovrde 0Olks iqtisadiyyati ke¢mis illoro gore inkisafa dogru gedirdi.
Xiisusilo neft bazarinda qiymotlorin artim ilo birlikde Azarbaycan igtisadiyyatinda
cox ciddi bir inkisaf bas vermisdi.(I'yaxuna U.5., 2001 : 28 ¢)

Bohrandan ovvolki dovra baxdiqda ¢ox aydin bir sokildo goriiriik ki, xiisusilo
2005-ci ildon sonra 6lkomizin makroiqtisadi gostoricilori yaxsilagmigdir. Buna
misal olaraq issizliyin azalmasini, inflyasiyanin asagi diismosini gostormoak olar.
Olkomizdo neft ixraci noticosindo UDM-in da yiiksok templo artdigini goriiriik
(Cadval 1). Bohranla olagodar olaraq ilk dofo 2009-cu ildo UDM-in hacmindo bir
azalma miisahido edilmisdir.

Boéhrandan sonraki illoro baxdigimiz zaman, UDM-un 2015-ci ilo godor artim
tepmini gora bilorik. Qlobal maliyys bohranindan sonra ilk dofo 2015-ci ildo
UDM-in hacmindas bir azalma olmusdur. Bunun da sobabi o zaman dlkemizin milli
valyutasiin dollara qars1 devalvasiya edilmasi idi.

Cadval 1. Umumi Daxili Mahsulun hacmi

[lor UDM
Comi (Milyon manat) | Adambasina (Manat)

2005 12,522.5 1494.3
2006 18,746.2 2208.2
2007 28,360.5 3296.6
2008 40,137.2 4603.7
2009 35,601.5 4033.2
2010 42,465.0 4753.0
2011 52,082.0 5752.9
2012 54,743.7 5966.1
2013 58,182.0 6258.3
2014 59,014.1 6268.0
2015 54,380.0 5706.6
2016 60,425.2 6269.6
2017 70,337.8 7226.0
2018 79,797.3 8126.2

Monba: Azorbaycan Statistika Komittasi 2018
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Qlobal maliyys bohraninin Azarbaycan iqtisadiyyatina tosirini iqtisadiyyatin artim
tempi grafikinds (Qrafik 4) tohlil edok. 2005-ci ilda avvalki ilo nisbaton 26.4%,
2006-c1 ildo 34.5%, 2007-ci ilda isa avvalki ilo nisbaton 25 % artim olmusdur.

Bu illords igtisadiyyatin siiratlo boyiimasinin asas sobabi, diinya bazarinda neftin
giymatinin koskin sokildo bahalasmas1 idi. Nazora alsaq ki 6lkoemizds UDM-in
boyiik bir hissasi neft vo qaz sektorunun hesabina formalasir, bu illordo UDM-in
stiratlo artmasi1 he¢ da toaciiblo garsilanmirdi.

2008-ci ildan etibaran avvalki ilo nisbaton igtisadiyyatin artim siirati azalmisdir.
Bohranla olagadar kaskin bir azalma geyds alinmisdir. Bu da 6lka iqtisadiyyatinin
neft sektorundan asililigini oks etdirirdi. Mohz bu boéhrandan sonra qeyri-neft
sektorunun inkisafina diqgot yetirilmisdir. Anti-bohran todbirlori igarisinda
igtisadiyyatda geyri-neft sektorunun inkisafi xiisusi yer tutmusdur. Beynolxalq
Valyuta Fondunun statistikasina osasan ilk dofo 2009-cu ildo Azarbaycanda

iqtisadi artim olmamisdir. ©ksina 11,5 % gerilomo miisahids edilmisdir.

Qrafik 4. UDM-in artim tempi, avvalKki ilo nisbatan (faizls)
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Qlobal maliyys bohraninin inflyasiya doracalorino do ciddi tasirlori olmusdur.
Osasan 2007-2009-cu illords inflyasiyanin ikiragoamli daracalori geyds alinmigdir.
Qrafik 5. Inflyasiya (faizlo)

Inflyasiya

25,00

20,00 20,80

16,70
15,00

0

1760 13

0

10,00 9.60
8,30 7,90

5,00 5,70
4,10

2,40 2,30
1,50 710 1,40
0,00

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

[llor

Manba: AMB, 2018

Inflyasiya qrafikino (Qrafik 5) osason deyo bilorik ki, bohranla olagodar
inflyasiya doracalori 6ziintin pik haddina 2008-ci ildo c¢atmisdir. 2007-ci ildon
artimla 6ziinii gostoran inflyasiya 2009-cu ildon etibaran birrogoamli hoddo godor
enmisdir. 2007- ci ildo 16.70%, 2008-ci ildo 20.8% toskil etmisdir. Aparilan
antibohran siyasoti noticosinds inflyasiya 2009-cu ildo 1.5% soviyyasino godor
enmisdir.

Bu antibohran siyasoatindon do molum olur ki Azorbaycan hokiimati bohrani
¢cox yaxsi analiz etmisdir. Hansi saholora tosir gostaracayini avvalcadan
prognozlasdirib ona qars1 todbirlor hoyata kegirilmisdir. Ugurlu antibéhran
siyasotinin noticosi olaraq Azorbaycan bohrana garst 6z miigavimotini saxlaya
bilmisdir. (Jlenemkuna K.H. , 2011 : r. 7)

Azorbaycan Morkozi Banki kommersiya banklarmin likvidlik gqabiliyyatini

artirmaq t¢iin ugot daracalorini asagi endirmisdir. Bohrandan 6nca 15 % olan ugot
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doracasi, 2008-ci ilin oktyabr ayinda 12 % olmusdur. Daha sonra ilin sonuna qoadar
miivafiq olaraq 10% vo 8 % -0 godor endirilmigdir. 2009-cu ilin fevral ayinda 5 %
olaraq gobul edilmis, daha sonra mart ayinda 3 % olaraq miiayyanlosdirmisdir. Bu
addim banklarin likvidliyini artirmis, getdikco darinloson bohranin bank sektoruna
tosirlori minimuma endirilmisdir.

Azorbaycan hokiimatinin maliyys sektorunda béhranin tasirlorini azaltmagq ti¢iin
Manatin xarici valyutaya qarsit doyorini qoruyub saxlamaq strategiyasi da oziinii
dogrultmusdur. Qlobal maliyys bohrant bir ¢ox 6lkodo hokiimatlorin yerli pul
vahidlorini devalvasiya etmasino mocbur etmisdi. Azarbaycan bu zaman manatin
mozannasini  qoruyub saxlamigdir. Oksina yerli pul vahidi dollara qarsi
mohkomlonmisdir. Bu da 6lko ohalisinin aliciliq gabiliyyatinin asagi diismasinin
qarsisini almisdir.

Azorbaycan global maliyys béhranini minimum ziyanla dof etmis dlkalordan biri
idi. Aparilan antibéhran siyasatinin ilkin naticalorini bu sokilds siralaya bilarik:

e Milli pul vahidinin dayari gorundu. Morkazi Bank ehtiyyatlar1 hesabina

manatin devalvasiyasinin garsisi alindi.

e Neftin kaskin ucuzlasmasi ilo azalan biidca golirlorine baxmayarag 2009 -cu

il biidca profisiti ilo yekunlasdi.

e Azorbaycanda ugurlu maliyys vo pul siyasatinin tozahiirii olaraq heg bir

maliyya toskilat: iflas etmadi.

e Azorbaycanda maliyys sisteminin sabitliyi tomin edildi.

Azorbaycanin antibohran strategiyasi bir ¢ox beynolxalq nosrlordo 6z oksini
tapmigdir. Olkonin antibhran siyasatinin ugurlu olmasindan bohs edilmisdir. Bela
gonasta golinmisdir ki, Azarbaycanda bohran az ziyanla Gtiismiisdiir. Azarbaycan
bohran saviyyasina galib ¢atmamis, bohranin tasir kanallar1 miiayyan ediloraok ona
qars1 todbirlor goriilmiisdiir.

Azarbaycanda 2015-ci ilda tatbiq edilon devalvasiyalar. Azorbaycanda global
maliyys bohraninin tasirlori 2009-cu ildon etibaron aradan qaldirilmisdir. Lakin

bohranin ikinei dalgasi gozlonilirdi. Elo do oldu. Avropa Birliyi 6lkalordinds borc
46



bohrani yaganirdi. Avropa Olkalari ilo six ticarat alagalorinds olan Azarbaycanin bu
bohrandan tosirlonmoyacayi fikri heg do diizgiin deyildi. Mohz buna gora do bir
cox iqtisad¢1 Azorbaycanda yeni bir bohranin yasanacagi fikrindo homfikir idi.
Azorbaycanda bohranin xoboargisi yenoa do neft sektoru idi. Diinya neft bazarinda
yena kaskin giymoat ucuzlagsmasi prossesi gedirdi. Belo ki 2015-ci ildo neftin bir
barelinin giymati 40 dollar saviyyasinoe gadar enmisdi.

Bu zaman Azorbaycanda milli valyutanin mozonnasinin sabit tutulmasi tigiin
calisilirdi. Uzun miiddatdo yerli pul vahidinin bu gadar méhkimlonmosi he¢ do
yaxst bir hal deyildi. Belo ki qonsu 6lkolorlo rogabotdo 6lkonin xarici ticarating
monfi tosir gostorirdi. 2014-cii ildo Azorbaycanda xarici valyuta daxilolmalari
ohomiyyatli doaracods azalmisdi. Bununla belo neftin bir barelinin giymaoti do 100
dollar saviyasindon 80 dollar saviyyasina godor enmisdir. Bu zaman hokiimat,
biidco kasrini valyuta ehtiyyatlar1 hesabina dof etmoys ¢alisirdi.(Marpocos , 2011 : s
231)

Azaorbaycan istehsali mallarin xarici dlkalora ixraci ¢otinlosmisdi. 11k dofo 2014-
cii ild1 xarici ticarit dovriyyasi manfi gostaricilorlo miisahids edilmisdir.

2015-ci ildo dovlat biidcoasindo neftin bir barelinin giymoti 90 dollar olarag
prognozlasdirilmisdir. Lakin he¢ do gézlanilon kimi olmadi vo neftin bir barelinin
giymati 40 dollara goador endi. Artiq Azarbaycan {igiin devalvasiya qag¢inilmaz bir
hal almisdu.

Artiq iqtisadgilar bu mosSaloni miizakiro edirdi ki bas vera bilocok bir
devalvasiya 6lkomizo hans1 miisbot vo ya monfi tosirlor gostora bilor? Umumi
olaraq devalvasiyanin 6lkalora na kimi miisbat tasirlori olmasini asagidaki kimi
siralamagq olar:

e Idxal mallarinin azalmasi daxili istehsalat1 canlandira bilor

e Xarici ticaratds digor 6lkalorlo rogaboto miisbat tosir eds bilor. Ciinki xarici
olkalor iiclin istehsal edilon mallar hom daha ucuz, hom do sarfoli olacagi
tictin bizdon tomin edacoklor.

e Xarici valyuta ehtiyyatlarinin artmasi.
47



Gozlanilon moanfi tosirlor i1so bunlar idi:

Osas monfi tosir ondan ibarot olacaqdi ki olkodoki ohalinin aliciliq
gabiliyyati daha asagi diisocokdi. Goalirlori eyni saviyyads galmasina
baxmayarag, idxal mohsullar1 bahalasacaq vo eyni miqdarda pula daha az
mal va xidmotdoan yararlanacaqlar.

Devalvasiya ohalido tosvigo sobob olacaq vo onlar pullarmi dollara
doyisacoklar. Noticods yerli valyuta daha da dayar itiracok.

Olkada suni giymeot artimi va inflyasiyanin yiiksok haddi bas vera bilor.
Sahibkarlarin vaziyyati pisloso bilor. Ciinki ilk olaraq xirda sahibkarlar va
xaricdon mal idxal edonlor devalvasiyadan tasirlonacokdi.

Bank sektoru da yens on agir sokildo ziyan gorocok sektorlarin basinda

dururdu. Ciinki verilon kreditlorin boyiik bir hissosi dollarla idi.

2015-ci il fevralin 16-s1 Azorbaycanda ilk devalvasiya hoyata kegirildi.

Dollarin manata garsi mazonnasi 0.78-don 1.05-o yiiksoldi. Azorbaycanda sabit

mazonna sistemi holo do davam edirdi.

Baxmayaraq ki 6lko ixracinin 90%-don ¢ox hissosi neft sektorunun payina

diisiir, neftin ucuzlasmasi ilo birlikdo UDM-do neft galirlorinin pay: getdikca

azalirdi. Bu qeyri-neft sektorunun inkisafi {iclin yaxsi bir hal idi ama digor

torofdon da asas golir monbayi oldugu iiciin 6lkays monfi tosirlori var idi. UDM-

do neft galirlori grafikino (Qrafik 6) nozar yetirsok bunu aydin bir sokildo gors
bilarik.
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Qrafik 6. UDM-da neft galirlorinin pay: (faizlo)
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Qeyd: Boazi hesablamalar miisllif tarafindon aparilmisdir.

2010-cu ildan etibaron neft golirlorinin UDM-doki paymin azalmasmin iki osas
sobobi var idi. Birincisi geyri-neft sektorunun inkisafi, ikincisi iso diinya bazarinda
neftin giymotinin asag1 diismosi. 2015 -ci ildo neft galirlorinin UDM-doki payinda
Ozlinlin on minimum ndqtasina diismasi he¢ do tasadiifi deyildi. Sonraki illards bu
gostaricinin faizi artsa da heg zaman 2010-cu ilo gadar oldugu kimi 50 % hoddina
cata bilmoadi. Bu halda devalvasiya gozlonilon idi. Hotta qlobal maliyys bohrani
zamani da totbig edilmosinin dogru olacagi diistiniilirdi. Lakin Azorbaycan
manatin mozonnasini qorumagi istiin tutmusdu. Daha sonra neft giymsotlorinin
bahalasmas1 da gdstordi ki o zaman bu dogru bir addim idi.

Neftin giymoatinin diismosi biidconin icrasinda da problemlor yaratmisdir.
Sosial layiholordo yaranmasa da eyni global maliyyo bohraninda oldugu kimi
devalvasiyadan sonra da bozi irimiqyasli layihalor toxiro salinmigdir.(Alexiou, C. ve
Sofoklis, V. (2009).)

Devalvasiyanin monfi tosirlorino baxmayaraq o6lkomizin bozi makroiqtisadi

gostaricilorindo miisbat bir dinamika var idi. Bu zaman 6lko prezidentinin xiisusi
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bir diggeti var idi. Olka shalisinin rafah soviyyasinin yiiksalmasi ti¢iin lazimu islor
goriiliirdii. Elm, tohsil vo sosial transfert xorclori artirilmisdi. Xiisusilo
devalvasiyadan bir nego ay sonra Bakida birinci Avropa oyunlarinin kegirilmosi
olamatdar bir hadisa idi. Xarici turistlorin 6lkomizo sayahoat etmasi vo Xarici
valyuta daxilolmas1 gézlonilirdi. Devalvasiya bunu dastokloyan bir addim idi.

Devalvasiyanin monfi tosirlori dasinmaz omlak bazarlarinda da misahido
edilirdi. Dasinmaz amlaka olan tolobatin azalmasi evlorin ucuzlagsmasina sobab
olmusdur. Bu hal sadaca devalvasiya ilo do bagli deyildi. 2014-cii ildon etibaran
dasinmaz omlak bazarinda ciddi bir azalma var idi. Neftin giymotinin ucuzlasmasi
da burada osas sobablordon biri kimi gostorilirdi. Tikinti sektoru da bohrandan
tasirlonan bir digar sahalordan biri idi.

2015-ci ilin sonlarma dogru artiq ikinci devalvasiya gozlonilirdi. Xatirladaq ki
olkomizda halo da sabit mozonno sistemi movcud idi. Azarbaycan Markoazi banki
manatin mozonnasini sabit saxlamaq ti¢iin davamli olaraq 6z ehtiyyatlarindan
istifado edirdi. Lakin artiq Morkazi Bankin ehtiyyatlar1 tiikonmok iizro idi. Bu
sababls ikinci devalvasiya artiq gagimilmaz idi.

21 Dekabr tarixinds ikinci devalvasiya yasandi. Dollarin mazannasi 1.05-dan
1.55 manata ¢ixdi. Bu zaman ikinci bir qorar da alinmisdi. Artiq 21 Dekabr 2015-ci
ildon etibaran tizon mazonns sistemina kegmisdi. Lakin tam iizon mozonna sistemi
deyildi. Yeno do dollarin kursunun miioyyoan edilmasi Azarbaycan Moarkozi
bankinin salahiyyatindos idi. Bu tarixdon sonra zaman-zaman galxmalar vo enmoalor
miisahids edildi. Belo demak olar ki heg bir zaman 1.55-don asagi diismomisdir.

Bu devalvasiya yeno do on ¢ox bank sektoruna tosir gostormisdi. Dollarla verilon
kreditlordo asas moblog getdikco artirdi. Bir ¢ox bank miistorilorina verdiyi krediti
geri ala bilmirdi. Miistorilorlo yanasi banklarin da borc yiikii getdikco artirdi.
Banklarin da xaricdon aldigi borclar var idi.

Bankdaki amanatlori manatla olan votondaslar da risk altinda idi. Digar torofdon

ISo sigortlanmayan amanatlorin geri qaytarilmamasi riski var idi.
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Devalvasiyanin asas tosir kanallarindan biri da istehlak¢ilarin maraqlart idi. Beloa
Ki ohalinin aliciliq qabiliyyoti asagi diismis, daxili bazarda tolobat mallarinin
giymatlarinds artimlar miisahids ediliri.

Olkodo sadaca idxal mallar: deyil, bazi daxili istehsalat mallarinda da bahalasma
hiss edilirdi. Ciinki bu mallarin istehsalinda istifado edilon yarimfabrikatlar da
xaricdan idxal edilirdi.

Xarici ticarot dovriyyesindo do azalma var idi. Xarici ticarot dovriyyasinin
grafikina nozor yetirok (Qrafik 7).

Qrafik 7. Xarici ticarat dovriyyasi (milyard dollar)
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Qrafikdon do aydin olur ki 2015-ci ildo Xxarici ticarot dovriyyasi koskin bir

sokilda azalmisdir. 2015, 2016, va 2017 -ci illardo miivafiq olaraq 21.9, 21.9, va
22.5 milyard dollar saviyyasinds olmusdur.

Qlobal maliyys bohranindan sonra ilk dofo inflyasiya ikirogomli olmusdur.
Inflyasiya qgrafikine nozer salsaq (Qrafik 2), 2016 vo 2017 ci illords miivafiq olaraq
12.60 va 13 % saviyyasinds olmusdur. 2018-ci ildo tokrar tokragomli saviyyays

endirilmisdir.
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Son onillikda UDM-nin shomiyyatli artimindan sonra 2015-ci ildo neftin
giymatinin asag1r diismosi Azorbaycanin inkisaf perspektivlorino boyiik tosir
gostormigdir. 2015-ci ildo milli valyutanin ABS dollar1 ilo miigayisado 100%
doyarinds devalvasiyasi sonrasinda manat 2016-c1 ilda (ilk iki il arzinds ilk moanfi
artim) 3,8% azalmisdisa, bu sofor 13,4% azaldi. Olko neft giymotlorinin asag:
diismasindon vo devlavasiya dovriindon oziyyat cokirdi. Azorbaycan Moarkoazi
Banki 2015-ci ildo kommersiya banklar1 {igiin 10 milyon manatdan 50 milyon
manata godor nizamnamo kapitalinin talobini (CBAR SB, 2015) artirdi. Banklarin
monfaati, ilk névbada, 2015-ci ildo 345 milyon manat itkisi ilo naticalonan manatin
kredit itkisi ehtiyatlarmin artirilmast vo valyuta mozonnasinin artimindan
tosirlonmisdir. Odonissiz kreditlorin yiiksok soviyyasi, milli valyutanin kdvrakliyi
Vo ona olan inamsizliq, hamginin, geyri-magbul kapital nisbati maliyys sektorunun
yasadig1 bohrani dorinlosdirmisdi. 2016-c1 ildo imumi kreditlorin say1 12% -don
21% -0 catmusdi. Kreditlorin Azorbaycan bank sektorunun depozit portfeling
nisboati orta hesabla 138.2 bal artarag 80-90 bal (CBAR SB, 2018) olmusdu ki, bu,
timumgobul olunmus global ben¢gmark diapazonundan xeyli yiiksokdir. Buna goro
2016 vo 2017-ci illordo Azarbaycanda bir sira strateji islahatlar kegirilmisdir.

Bu islahatlardan on miihiimlori maliyys sektorunu sabitlosdirmok vo 6zl
sektora yOnolmis iqtisadi artim {i¢ilin sorait yaratmaqdir. Bank sektorunda qeyri-
miuoyyonliyi aradan qaldirmaq vo sektoru sanitarlasdirmaq ti¢iin perspektivli bir
addim 2016-c1 ilin avvalindo Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasinin (FIMSA)
yaradilmasidir. FIMSA qeyri-saglam bankin lisenziyasini logv etmoklo maliyyo
sektorunu mohkomlondirmok ii¢lin gotiyyostli addimlar atmigdir. Qalan banklari
yenidon sormayolondirmak vo beynslxalq 6zollogsdirmo tomoallorini hazirlamaq
ticiin islahatlar aparilmisdir. 2018-ci ilin sonuna kimi Azarbaycanda banklarin say1
45 (2015-ci ildo) 30-a godor azalmigdir. Bir nego bankin baglanmasi 2018-ci ildo
asag aktivlorin keyfiyyati vo xarici valyuta risklori ilo idaro olunmamisdir. Bundan

olava, maliyys xidmotlorinin inkisafi tigiin Strateji Yol Xoritosinda do geyd
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olundugu kimi likvidliyin vo kapitallasmanin holli {igiin olave infrastruktur

yaradilmisdir (www.anfes.gov.az, 2018).

Bu ¢orgivada, Azarbaycan Beynolxalq Banki, Bank Respublika, Xalq Bank,
Kapital Bank, PASA Bank, Rabitobank, Unibank vo Ziraat Bank Azorbaycan
kredit ittifaqi yaratdilar ki, bu da borcalanlar ii¢ilin alverisli idi. Banklarin molumat
bazalari, sigorta vo lizing moarkoazlogdirilmis kredit reyestri yenidon nozardon
kegirildi. 2016-c1 ildo 1,7 milyard manat (1,3 milyard manati Azorbaycan
Beynolxalq Banki tomin etmisdi) itirildikdon sonra, Azorbaycan bank sektoru
2017-ci ilda 6z avvalki galirliliyi barpa edib. Banklarin iimumi kapitallasmasi 1,9
milyard manatdan 3,1 milyard manatadok artib. Bununla bels, maliyys
cotinliklorinin asas sabablorindan biri olan “dollarizasiya” (dollarizasiya — dollara
hoddon artiq meyilli olmaq vo bank omoliyyatlart xarici valyutada (osasan,
dollarda) aparmaga Ustiinliik vermasi yiiksok Saviyyoado galib: 1 sentyabr 2017-ci

ilodok depozitlorin 74,6% -i xarici valyutada olmusdur (www.stat.gov.az, 2017).

Olkoda bas veran son maliyyo bdhrani vo makroiqgtisadi problemlari nozors alaraq,
neft giymotlorinds artima nail olmaq vo milli valyutanin devalvasiyasini dnlomak,
maliyys sektorunu diversifikasiya etmak ti¢iin hokumaotin yiiriitdiiyii ardicil siyasat
noticasinda bank sisteminin shomiyyati artmis vo 6z inkisaflarina davam edarok
olko iqtisadiyyatindaki yerlorini yenidon mdohkomlondirmislor. (Cnenyxuna
10.2.2015)

Neft golirlori biitiin igtisadiyyatin, o ciimlodon bank sektorunun inkisafinda
boyiik rol oynayir. 2008-ci ilin avvalinds bas veran bohran zamani yiiksok neft
giymatlari sabobindon igtisadiyyat neft bumu yasadiqda bank sektoru oshomiyyatli
dorocodo boylimiisdii. 2014-cii ilin ikinci yarisindan etibaron neft giymatlorinin
asagl diismasi naticasinds bank sektoru “qozali voziyyste” ugrayib. Bu gostarir Ki,
neft sektoru vo xiisusilo do neft giymaotlorinin bank sektoruna xiisusi toSiri
mdvcuddur. Igtisadiyyatda neftlo bagl foaliyyatlor neftin giymoti kimi beynalxalg
amillorlo miiayyanlosdirilir. Basqa sozla, neft sektorunda inkisaf vo neftin ardicil

yiiksolisi noticodo ekspozisiya ilo miioyyon edilir. Azorbaycanin iqtisadi
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xiisusiyyotlori vo ya iqtisadi dovrlorin biitovliikde geyri-neft sektoru torafindon
tomsil olunmasmin daha da inkisaf etdirilmasi t¢iin neft sektorunun ekzogen
sokildo aragdirilmasi xiisusi bir xiisusiyyoto malikdir. Mosolon, todqiqatgilar
Hosonov vo Hiiseynov (2013) bankla bagl tadqgigatlarin iimumi hacminin avazine
geyri-neft UDM-ni istifado etmoyi diisiiniirdii. Iqtisadi dovrlorin vo ya
foaliyyatlorin bankin manfaatliliyino tasirini 6lgmok {igiin bu yanasma daha
mogsadauygundur.

Beloliklo, yuxarida gostorilon iki xiisusiyyat neftdon asili olma naticasindo
yaranir vo empirik analizdo ayrica nazoro alinmalidir. Bankin rentabelliyi tigiin
makroiqtisadi miihitin digor shomiyyatli bir nozoariyyasi iso moazonno siyasatidir.
Azorbaycan da Rusiya vo Qazaxistan kimi nefto sdykonon diger kecmis SSRI
iqtisadiyyatlar1  kimi, milli valyutanin uzunmiiddotli perspektivdo (neft
giymatlarinin 2015-ci ilodok koskin sokildo asagi diismasina godor) sabitliyini
gorumaq Vo devalvasiyanin qarsisini almaq tg¢ilin sabit moazanna rejimini izladi.
2015-ci ildon avvalki miiddatdo bir ABS dollar1 orta hesabla 0,78 manata barabor
idi. Giiclii vo sabit doyara malik olan milli valyuta iqtisadiyyata, o ciimladan bank
sektoruna hom 6lka daxilinds, hom da beynalxalq saviyyads amin-amanliq vo
firavanliq gotiron asas faktordur.

Lakin hokumot neft giymotlori kaskin sokildo azaldigda sabit mozannani
saxlamaq tgiin ¢oxlu vosait sorf etdiyindon vo tmumilikds iqtisadi Somarani
itirdiyindon, gorar doyisikliyino gedarak iizon mozonna siyasatine kegmoaya macbur
qaldi. Manat 2015-ci ildo onsuz da ABS dollara qars1 iki dofo doyar itirmisdi,
tizon mMoazonnays kegid do 6z novbasinds shomiyyatli doyar itkisino sobab oldu.
Manatin ilk 34%-lik devalvasiyasi bas verdikdon sonra dekabr ayinda 17%-lik
ndvboti devalvasiya bas verdi vo iqtisadiyyatda miivoqQosti durgunluq yasandu.
Olkoda istehlak mohsullarinin koskin sokildo bahalasmasi fonunda sosial ziddiyyot
Vo naraziliglar artdi. Manat 2016-c1 ildo ABS dollarina qarsi daha cox doyar
itirmigdi, 2017-ci ilin birinci riibiinds iso valyuta moazannasi 1,8 olmusdur, yani

timumilikdo gotiirdiikde vo yekun etibarilo, manat iki dofodon artiq doyor itkisine
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moruz qalmisdir. Digor biitiin monfi faktorlarla yanasi, bu boyiik devalvasiya da
bank sektorunu sarsidan baslica amillordan birina ¢evrildi. Arasdirmag¢i Sahminan
(2004) vo digarlori milli valyutanin devalvasiyasinin neco Vo hansi yollarla
banklarin “siiqutu”na  gotirib ¢ixardigini, onlarin dlglisiindon vo monfaot
marjasindan asili olmayaraq, niya bu hoddo itkiyo sobob olduguna dair
aragdirmalar aparmisdilar vo bu arasdirma Azorbaycanin moruz qaldigi analoji
iqtisadi durum {i¢iin do aktualdir.

Azorbaycanda foaliyyat gostoron banklarin say1 2015-ci ilde 45-don 2017-ci
ilodok 30-a godor azalib. Devalvasiya Azaorbaycanda bank sektoruna asagidaki
yollarla manfi tosir gostormisdir:

o Azorbaycan banklar1 ABS dollar1 ilo borc alan kreditlor {izro faiz 6donisini
birbasa artirdi, bu, beynoalxalq maliyys qurumlarindan vo xarici banklardan dollar
Vo avro alimmasi ilo bagh idi, lakin notico etibarilo probelmli kreditlor fenomeni
“dollar kreditlori” fenomeni ilo avazlondi;

o ABS dollar1 ilo verilon Kkreditlorin say1 azalmaga basladi, ¢iinki dollarla
kredit gotiirmok ¢ox riskli hesab olunurdu;

o Manatin amortizasiyas1 bank miistarilorinin bank sistemino olan etibarini
itirdiklori tigiin durgunluga gatirib ¢ixardi. (Quliyeva N., 2013 : s 287)

Manatin 2015-ci ilin fevralinda ilk koskin doyar itirmosi depozit vo
kreditlorin torkibino va noticods banklarin rentabelliyino monfi tosir gostormisdir.
Aagidaki fiqur Azarbaycan banklarinin valyuta mozonnasi ilo bagli malik olduqlari

hossasligini niimayis etdirir
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rafik 8. Azorbaycan banklarinin valyuta mazonnasi ilo alagadar “kovrakliklori”
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Manba: Azarbaycan Respublikast Moarkazi Bankinin malumatlar1 asasinda miallif tarafindoan
tortib edilmisdir.

Banklarin igtisadi sektora aid xiisusiyyatlorino galdikds, asagidaki mosalalor
miizakirs olunmalidir: devalvasiyadan sonra banklarin voasaitlorinin  asas
qaynaqlarini (onlarin investisiya vo kreditlori daxil olmaqla) miistorilordon calb
edilmis depozitlor deyil, xarici banklardan va beynolxalq maliyys qurumlarindan,
mosalon, Avropa Yenidonqurma vo inkisaf Bankindan, Beynolxalg Valyuta Fondu
vo Alman maliyys institutlarindan alinan kreditlor toskil etmisdir. Moarkozi Bankin
hesabatina gors, 2012-ci ildon etibaron banklarin xarici borcu vo bu borcun
aktivlora nisbati ohomiyyatli dorocods artmisdir. Bundan olavo, banklarin
omanatlorin imumi 6hdsliyindoki pay1 azalmig, xarici 6hdaliklor iso 2012-ci ildon
bori artmisdir. Azorbaycan Morkozi Bankimin statistik molumatlarina goro,
omanatlor 2015-ci ildo banklarin timumi 6hdsliklorinin yalniz 49,9% -ni toskil
etmisdir. Banklar depozitlari calb edir, ¢iinki bank depozitlari adstan an saomoarali
Vo islok xidmotlordon biri hesab olunur. Miioyyon zaman kosiyindo kredit vo
depozit doracalorino baxildigda bu, asanligla miisahido edilo bilor. Kreditlorlo
onlardan daha asagi faiz doarocasi olan depozitlor arasinda boyiik bir bosluq var.
Masalon, kommersiya banklar1 torafindan toklif olunan kreditlor iizro faiz doracasi

16% -dan 34% -5 godar galxmis, depozitin hacmi isa 2013-cii ildo 8% -2 enmisdir.
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Kredit fazilori doracasinin bu qodor yiiksok hoddo olmasinin sobobi ev
tosorriifatlarindan vo 6zol sektordan kreditlora olan tolobatin yiiksok olmasi idi.
Depozitlorin faiz doracolorinin agagi olmasi iso onlarin daha az miiraciot edilon
xidmot olmalari ilo baglidir. Bununla yanasi, 2012-ci ildon bori Azorbaycan
banklar1 t¢lin kreditlorin nisbatino baxaraq asanliqla miisahido etmok olar.
Belaliklo, kreditlorin banklarin rentabelliyi ilo miisbat olagesi var, lakin analoji
olagoni depozitlor ii¢iin demok ¢atindir. Depozitlor, kreditlordon forgli olarag,
banklarin 6hdaliklori hesab olunur vo burada smanotgilora garsi faiz 6danilmalidir.

Olkamizdon xarici lkalors istirahot gedonlorin sayinda azalmalar miisahido
edilmosi gozlanilirdi. Bu hom monfi hom do miisbat bir haldir. Ciinki daxili
turizmin inkisafina stimul vera bilor. Hom yay hom do qis turizmino uygun olan
olkoamizda golon xarici turistlorin sayinda artim miisahido edilmisdir. ( Quliyeva N.,
2013 : s 287)

Tarif Surasinin tonzimladiyi giymotlords artim gézlonilirdi ki bir sira mohsullara
giymat artimi edildi. Xisusilo enerji manbalarindon istifadoys gora totbiq edilon
giymatlords artimlar miisahido edildi. Elektrik enerjisi, tobii gaz ve bir sira basqa
mohsullarin giymotlorinds artimlar bas verdi.

Dovlatin xarici borcunda real olaraq artim olmasi gézlonilirdi. Ciinki ohalinin
banklara dollarla olan borclart kimi, dovlotin do xarici borclar1 dollarla idi.
Mazanna hor dofs artiqgda borc yiikii do bir o godor artacag.

Belo bir voziyystdo hokiimotin baslica prinsipi ohalinin maraqlarin1 qorumagq
olmusdur. Olko bascisinin xiisusi diqqati ilo baslica olaraq edilmasi garokanlor
bels siralanmisdir:

e Neft sektorundan asililigin azaldilmasi vo geyri-neft sektorunun inkisafi,

e Yerli sahibkarlarin maddi maraglarinin 6ncolikli olmasi,

e Tam soffaf gomriik idaroetmasi vo idxal-ixrac omoliyyatlarina nozarat,

e Antiinhisar¢iliq todbirlorin giiclondirilmasi,

e Biidco xarclomalarinin monimsanilmosina garsi xiisusi digqgat,

e Nagdsiz 6donislorin ohato dairasini artirmag,
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Sosial yardimlarin mabloginin artirilmasi (©moak haqq, toqaiid va.S),

Biidco programinda nozords tutulmus sosial faaliyyatlorin davamliliginin
tomin edilmasi,

Kand tosarriifatinin inkisafina xiisusi digqpat,

Igtisadiyyatin saxolondirilmosi vo vacib sektorlarm inkisafina stimul

verilmosi.

Olko prezidenti devalvasiyandan sonra igtisadiyyatda sabitliyin tomin edilmosi

moqsadila bir sira saroncamlar vo formanlar imzalamigdir. Bunlara misal olaraq:

Bugda idxalmi vo ¢orok satisimi 18 % olave doayar vergisinindon azad
edilmasi. Davamli artan qiymotlori qarsisin1 almaqda effektiv bir vasito
olmusdur.

Gomriik vo idxal-ixrac amoaliyyatlarinin sadolosdirilmosi tomin edilmisdir.
Eyni zamanda idxal xarclori miiayyan godor azaldilmisdir.

2016-c1 ildo omok pensiyast 10 % artirilmisdir. OShalinin aliciliq
gabiliyyatinin artilmasi tigiin bir sira addimdlar atilmigdir. Eyni zamanda
sohid ailoalorina verilon miiavinatin do mablogi 10 % artirilmisdir

2016-c1 ilin fevralindaki qorarlara asason olillorin do pensiyalar1 10 %
artirilmigdir. Eyni zamanda bir sira is¢i qruplarimin da omok haqqlari
artmgdir

Magistr vo Bakalavr talobalorinin toqaiidlori do artirilmisdir.

Bu todbirlor plam1 osason alicilarin aliciliq qabiliyyotinin  artirilmasini

hodoflomisdir. Bunlarla yanas1 basqa kompleks proqramlar da hazirlanib hoyata

kecirilmisdir. Belo ki bohranin an ¢ox tasirlondiyi bank sektoruna xiisusi diqqot

gostorilmigdir. Prezidentin qorar1 ilo yaradilmis Maliyyo bazarlarina nozarot

palatas1 bank sektoruna olan nazaroti giiclondirmisdir. Xiisusilo kreditlora yeni

toloblor  gotirilmisdir. ©Ovvalki dovrdo bdyilik problemlor yaradan dollar

kreditlorinin verilmasina bir sira mahdudiyyatlor goyulmusdur.
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Son olarag Conab prezidentin gorar1 ilo dollarla kredit gotiiron votondaglarin
Mmozonna artigindan yaranan borc yikiinii dovlet 6z ©6hdesine gotiirmiisdiir.
Devalvasiyadan sonraki borclarin dovlat torofindon kompensansiya edilmasi
nozordo tutulmusdur. Sozsiiz ki bu addim hom ohalinin rofah soviyyasini
artiracaqdir, hom da banklarin vaziyyatini diizoldocokdir.

Azaorbaycanda aparilan antibohran siyasoti niifuzlu maliyys toskilatlar:
torofindon maraqla qarsilanmis vo dostoklonmisdir. Olks igtisadiyyatindaki monfi
tosirlori azaltmaq ti¢ilin aparilan islor 6z tohvesini vermisdir. Artiq 2018 -ci ildo
miioyyan godor iqtisadi artim olmusdur. inflyasiya yenidon asag1 endirilmis, UDM-
un hacmi yenidon kegon ilo nisbatdo artmisdir. Makroiqtisadi gostaricilor bizo
demoys imkan verir ki Azorbaycan devalvasiyanin yarada bilocoyi bohrandan
ugurla ¢ixa bilmis vo makroigtisadi sabitliyin - tomin edilmosi  {igiin
calismugdir.(Slasgarov A., N-11(65), 2015)

Azorbaycan 2015 iqtisadi béhrandan sonra bazarda talob vo tokliflo formalasan
tizon Mazanna rejimina kegmisdir. Bu halda bazar talob va tokliflo formalasir.

Valyutanin talob va taklifini balirloyan tomoal tinsiirlor iss bunlardir

v" Valyuta siyasati

v Iqtisadi tomol

v" Qlobal finansal doyisikliklor

v Gozlontilor
Bununla birlikdo Markazi bank valyuta risklorii azaltmaq moqgsadi ilo Azarbaycan
manatinin haddindon artiq doyarlonmasina vo ya doayor itirmesino qarsi todbirlor

almaqdadir.
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I11 Fasil — Azarbaycanda valyuta siyasatinin inkisaf perspektivlari

3.1. Elektron valyutalarin diinya valyuta bazarlarinda vo Azarbaycanda
rolu

Virtual valyuta - rogomsal formada satila bilon qiymatin rogomsal
vasitosidir. Virtual valyuta ganuni 6donis vasitasi statusuna sahib deyil. Ragomsal
valyuta virtual vo milli valyutanin rogomsal ifadasidir. Virtual valyuta
morkoazlosdirilmis idaraetmo, nozaratmiiassiosine malik deyil. Bu sobsbdon do
bazar istirak¢ilart alqi-satqi edo bilorlor.

Virtual valyuta—hor hansi bir alqoritma hesablanan sifrdir. Kriptovalyutalarin
virtual emissiyas1 xiisusi paylasdirilmis kompyuter sobokasindo bas verir. Bu
prosesds insan faktoru boyiik rol oynamur. Xiisusi avadanliq qosuldugdan sonra va
virtual valyuta buraxilmaga baslayanda insana ehtiyac olmur. Kompyuter hor seyi
Ozl edir. Bu prosesin togkili boyiik hesablama giicii tolob edir. Mazonnos talablo
miioyyan olunur. Bu saboabdon do virtual valyutanin tominat vo zomanoti yoxdur.
Yani, virtual valyuta maksimal risko malikdir. Virtual valyutanin yiiksok saviyyali
tohliikasizliyi tomin olunmalidir. Bu isa ¢oxlu ehtiyatlar tolob edir. Virtual valyuta
yalniz miiayyan miihitlords igladilir vo ananavi pul atributlarina sahib deyil. Virtual
valyutaya ntimuna kimi Bitcoin-i gostara bilorik. Bitcoin doyison kursa malikdir.
Onun real analoqu vo milliyyati mévcud deyil. Ancaq bu virtual valyuta boazi
internet-magazinlords kecorlidir.

Miiasir dovrdo, virtual valyutalarla hoyata kegirilon 6doma omoaliyyatlarinin
bir ¢oxunda markazlosdirilmis virtual valyutalar istifado edilir. Bu ciir virtual
valyutaya E-gold, Second Lifelinden Dollars, Liberty Reserve, Webmoney aiddir.

Qeyri-morkozlogdirilmis virtual valyuta paylasmis olur. O, riyazi prinsiplora
osaslanan sifrolonmis agiq giris koduna sahib olur, morkszi administratort vo
morkazlosdirilmis nozarat olmur. Buna misal: LifeCoin, Ripple, Bitcoin, Ethereum.
Biitiin innovasiyalar kimi virtual valyutanin is prinsipinin Syranilmoesi do ¢otin

goriina bilor. Onlar geyri-leqal faaliyyat tigiin yeni risk vo imkanlar yaradir. Virtual
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valyuta tobistindon asili olaraq qorunan, zomanatli, anonim va geyri-markozlosmis
olmamasi kimi xarakterik xiisusiyyatloro malikdir.

Hazirda internet hoyatimizin ayrilmaz torkib hissasine ¢evrilmokdadir. Diinya
ohalisinin 3,2 milyardinin internetdon istifado etmosi vo onlarin istifado etdiklori 9
milyard qurgunun interneto qosulmasi buna on sado niimunadir. Internet
yaranandan giindon diinyada internet xidmati gostoron 10.000-don ¢ox provayder
sirkatinin ortaya ¢ixmasi, 300 milyondan ¢ox domen adin geydiyyata alinmasi vo
2,1 milyard sosial soboka istifadagisinin olmasi diinya iqtisadiyyatinin toraqqisinda
onun rolunun shamiyyatliliyini bir daha tosdiq edir. (Slesgorov A., N-11(65), 2015)

Ik rogomsal valyuta bitcoindir. 2008-ci il oktyabr ayinda Satosi Nakamuto
logabli bir soxs internetds sobokonin is prinsipi vo protokolun tosvirini gostaran
“Bitcoin P2P e-cash paper” adli fayl paylasir vo 2009-cu ilin yanvar ayinda ilk
bitcoin yaradilir. Bununla yanasi onecoin, steem, ripple, ethereum, litcoin kimi
kriptovalyuta névlari do genis viisat almisdir. Miiasir dovrds diinyada 100- don gox
kriptovalyuta novii vardir vo bu faktin olmasi artiq yaxin galocokds bu valyutalara
olan tolobatin yiiksok olacaginin gostoricisidir. Tolabatin asas gostaricisini iso
miibadilo imkan1 daha ¢ox olan kriptovalyuta tayin edacak.

Altcoinlar, kripto pul miihitinin maraqli bir istigamatidir, lakin har kas {igiin
deyil. “Altcoin” s6zii “Bitcoinin alternativi” soziiniin qisaldilmasidir vo Bitcoin
istisna olmagla digor biitiin kripto pul vahidlorini agiglaywr. Altcoinlar, Bitcoinin
variantlar1 adlandirilir, ona gora Ki, altcoinlor on azi bir Bitcoin komponentini
doyisdirmayi Vo yaxud vyaxsilasdirmagi timid edirlor. Yiizlorlo altcoin var
(Coinmarketcap, bu material yazilarkon 1098 odod altcoin punktlar {izro
sadalayirdl) va glinii-giindon daha da artir. Coxu Bitcoin-in omaliyyat siirati,
kommutasiya iisulu vo ya hash alqoritmi kimi kigik bazi xassalorini doyisdirir. Bu
coinlorin ¢oxu uzun miiddot ayaqda gala bilmoz. ilk altcoinlordon biri olan
Litecoin istisnadir. Bitcoindon forgli bir hash alqoritmi istifado etmoklo yanasi
Litecoin, ¢ox daha yiiksok pul vahidi sayma sahibdir. Bu sobablo Litecoin 6ziinii

“Qiz1l Bitcoin garsisinda giimiis” kimi gostorir. ( Yermack, D. Aralik 2013, s.147.)
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Bitcoindoaki kimi, altcoin almaq tigiin do miixtalif yollar var. Altcoin almaq
ticlin on sads yol onlart mal vo yaxud xidmat ii¢iin 6donis kimi gobul etmokdir.
Bunu etmoklo mosgul olmaq ii¢iin bacariq moarkazini, isinizi reddit torzli saytlarda
niimayis etdiron bir reklam hazirlamaq olar. O climlodon, kriptovalyuta birjalarinda
altcoinlor ti¢iin do ticarat edo bilor. Bir ¢ox birja, Bitcoin-i vasitogi kimi istifada
edir (bir negasinin qiymat clitlorinin olmasina baxmayaraq), miiasir dovrda bitcoin
pul yoxdursa altcoin-lor iiciin ticarat aparmazdan avval satin alinmalidir. On ¢ox
ticarot kecirilon birjalarin boazilori BTER, Mintpal, Cryptsy, Bittrexdir. Bir ¢ox
altcoin, coinin genislondirilmasini artirmaq va yeni istifadogilori 6z icmalarina colb
etmok f{igiin hoadiyya vermayos do sponsor olurlar. Yaxsi satma qabiliyyatlori
yoxdursa va ya pul azdirsa, pul qazanmaq ii¢lin uygun bir yoldur. Kriptovalyuta
kriptografik texnologiya ilo gorunan rogomsal bir valyutadir. Bu pul vahidlorinin
heg bir fiziki analoqu yoxdur, onlar yalniz virtual mokanda mévcud olurlar. Kagiz
pullar ilo rogomsal pullarin tok forgi odur ki, birincini alinizo ala, cibinizo qoya
bilorsiniz. Kagiz puldak: kimi burda da seriya olur. 2140-c1 ila godar “Bitcoin” 21
milyon odad istehsal edilocok. Giinlimiizds bu ragom 16 milyondur vo ondan 5
milyonu itirilib. Diinya shalisinin sayin1 nazars alsaqg, talob vo toklifo asason demak
olar ki, kriptovalyutalarin say1 golocokdo artacaq. “Efirium” iso limitsiz sokildo
istehsal olunacaq. Kriptovalyutalarin sahibi yoxdur, hamu istehsal edo bilor. Siz
kompyuterinizin yaddasindan yararlanaraq, yeni dijital pul istehsal eda bilarsiniz.
Lakin bu, o demok deyil ki, siz istadiyiniz gador istehsal eds bilorsiniz. Bunun bir
alqoritmi, gaydasi var. Buna nozarot edon toskilatlar calisirlar ki, rogomsal
valyutani har zaman doyards saxlasinlar. Hami 6z valyutasini ¢ap edo bilar, lakin
bunun iigiin milyonlarla pul lazimdir. Insanlar da dayori 100 milyondan ¢ox olan
valyutalara etibar edir”... Termin Forbes jurnalinda 2011-ci ildo nasr edilon Bitcoin
sisteminin  “Kriptovalyuta” (Kriptografik valyuta) haqqinda moqalo dorc
olundugdan sonra miioyyon olunmusdur. Bitcoin-in miiollifi basqalar1 kimi,

“elektron pul” terminindon istifado edirdi.( Schneider, J. ve Borra, P. 2017, 5.185)
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Miixtolif kriptovalyutalarin verilmosi lgiin forqli tsullar totbiq olunur:
forjing, mayning yaxud ICO. Bitcoin-i bir sira miitoxassislor galocayin pul vahidi
kimi giymatlondirirlor. Tadqgiqatlardan miisyyon olunmusdur ki, bitcoin-in miisbat
toroflori var. Lakin manfi toroflori daha ¢oxdur. Bitcoin-¢ilor bu sistemin ugurunu
onunla alagalondirirlor ki, artiq bank erasi basa catib vo bank sistemini ovoz edacok
tok sistem Bitcoin olacaqdir. Qisacasi, bank sisteminin ¢okdiiylinii vo bankgiliq
erasinin bitdiyi fikrini irali siirmoak ¢ox absurddur.

E-ticarot vo kriptovalyuta “Yeni iqtisadiyyat1” yaratmaq Ug¢iin bir araya
gotirilir. Ekspertlor elektron 6donislorin landsafti {igiin kriptovalyutalarin vo
blok¢eyn texnologiyasinin doyiskon xarakteri hagda omin vo nikbin olsalar da
onlar geyd edirlor ki, etimadla, istehlak¢ilarin hiiquqlart hagqinda ganunvericilikls,
molumatlarin gizliliyi vo ¢irkli pullarin yuyulmasi ilo alagadar problemlar halo do
qalir. Bu problemlor 2018-ci ildo togdim olunmali olan tonzimlayici todbirlori
gbzdon kegiron FinTech {izro Avropa Komissiyasmin moagsad grupunun diggot
morkazindadir. Bir sira Olkolor, misal Ug¢iin Cin faktiki olaraq bitcoinlarlo
omoliyyatlarin hoyata kegirilmasini qadagan edir vo yaxud maksimum doracado
mohdudlasdirir. Siibhasiz Ki, Pekinin gorarina baxmayaraq, qonsu 6lkalar, avvalca
Conubi Koreya va Yaponiya bu vasits ilo islomoayas baslayib. Miiasir dovrdo Conubi
Koreya bitcoin iqtisadiyyat1 Amerika vo Yaponiyadan sonra tigiincii sirada goalir vo
ticarot hocmi bazarin toxminon 14 faizini toskil edir. Ukrayna maynerlarin va
yalniz kriptovalyuta sahiblorinin daha ¢ox yasadigi 6lkalordon biridir.

AR-da milli kriptovalyutanin meydana golmasi prosesi Rusiyadan ovval
baslayib vo blok¢eyn texnologiyasina oasaslanan regional markozlosdirilmomis
valyuta olan Azercoin arsays gotirilib. Yeni kriptovalyutanin islomasi halo indi
yekunlasgib vo yaxin golocokds artiq o, satis birjalarinda istifado olunacaq. Miiasir
dovrdo coinmarketcap.com saytinda 1221 adda kriptovalyuta vardir vo bu
kriptovalyutalarin say1 getdikco artir. Kripto valyutalarin iimumi bazar doyori 170
milyard toskil edib. Bu sahads miitomadi olaraq bas veran doyisikliyi nazars alsaqg,

geyd olunan gostaricilor har an dayisa bilar.
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Cadval 2. kriptovalyutalarin 24.10.2017 tarixindan 28.10.2017 tarixina

gadar olan bir vahid iizra doayison giymatlarini dollarla ifads edan ilk onluq

Kripto- 24/10 25/10 26/10 27/10 28/10
valyutalar f2017 f2017 f2017 f2017 f2017

B i T g C } )
CITCoiIn I & e | e il W

Bitcoin Cash 33203 328.28 333.7 3 34447 384.89
Ethereaum 304.6 297 22 297.28 P 2 3
Jash 2949 288.58 L £ 283.4 287.92
Zcasl N 221.29 220.4 232, £33
Bitconnect 200.68 195.99 211.03 217.94 214.81
Byteball Bytes 180.4 185.37 203.13 21227 199.13
Monero 8952 90.74 89.2 89.17 g7.08
Bitcoin Dark 88.63 82.53 85 68 84 28

Gnosis 79.59 72.7 74.09 71.05 71.29

Manba: https://www.paradurumu.com/vatirim/bitcoin-gibi-degeri-artan-en-onemli-5-sanal-
para-birimi-haberi-3669

Codvalds ilk onlugda moskunlasan kriptovalyutalarin 24.10.2017 tarixindan

28.10.2017 tarixino kimi olan bir vahid iizro doyison giymatlorini dollarla ifado
edon statistik molumatlar geyd edilib. Ekspertlorin  prognozuna osasan
kriptovalyutalarin doyari goalon il do miioyyon olunmus miisbat dinamikani
saxlayacaqdir. ©nonovi bank sektoruna olan inamin azalmasi ragqomsal valyutalara
sormayslorin artirilmasma komok edocokdir. Bazarin timumi doyari 200 mird
dollar1 kegacak, bu isa hogigaton rekord bir gostarici olacaq. Bununla bels ¢ox sey
rogomsal valyutalarin istifadesinin leqallagdirilmasindan asili olacaq. Siirotli artim
Iso yeni texniki problemlars yol aga bilor.

Oksor Olkolorin milli valyutalar {izro omoliyyatlarinda tonzim edicilor
problemlarlo tizloso bilorlor. Nozora almaliyiq ki, kriptovalyutanin parolu itonds
onun tokrar barpa edilmosi miimkiin deyildir. Bu zaman pul kisosinds olan vasait
sistemdan tamamilo silinarok olave problemlor meydana gotirir. Miiasir dovrda
diinyada on bdyiik kriptovalyuta Bintcoindir. Bitcoin 6z mahiyyatino goro pul
vahidlarinin, hamginin onlarin birja vasitasilo yerlosdirilmosi zamani real goriiniir.
Miiasir dovrds bitcoin 3,2 milyard ABS dollar1 hacminds kapitalin todaviiliini
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tomin etmisdir. Bitcoin doayisdirilo bilor vo bozi bankomatlarda ticarat vo xidmot
omoliyyatlarinda istifada edilo bilar. (Ali, R., Barrdear J., Clews R. ve Southgate J. 2017.5.151)

Elektron pullar artdiqca, onlarin 6lkolor arasinda todaviilii siirotlonir. Basqa
sO0zlo desak, pul kiitlasinin todaviiliindo 6donis sistemlorindo operatorlar hom
daxili, ham do beynslxalq 6donislords hesab sahibinin gizli saxlanilmasi sorti ilo
omaliyyatlarin aparilmasini reallagsdirirlar. Burada pul kogiiriilmasi bir 6lkanin
daxilindo hoyata kegirilso, onda xarici Olkonin valyutasi ilo hoyata kegirilon
omoliyyat tokco yerli valyutanin miivafiq mozonnasi ilo miioyyan olunur.
Beynolxalq pul kogiirmoalorinds ayrica maliyyaddonis bolmalori miiayyan edilir vo
bu amoaliyyat rimessiya adlanir. Nozora almaliyiq ki, kogiiriilon pul diger 6lkado
tosdigedici sonadlor vasitasilo miioyyan olunur. Beynoslxalg pul kogiirmo
omoliyyatinda miixtalif vasitogilor, yoni pul sisteminin operatorlar istirak edirlar.
Bunlara aiddir: Morkazi Bank, kommersiya banklari, beynolxalq pul kog¢iirmo
sistemlori, o ciimladon milli pul ké¢lirma sistemlori, geyri-bank toskilatlar1 vo ya
rabito s6balori ola bilor. Bununla yanasi, beynoalxalq pul ko¢ilirma amoliyyatlarinda
komission xidmat haqqmnin hacmi xiisusi shamiyyato malikdir.

Beynolxalq pul kogiirmo omoaliyyatlarinda hansi valyutanin kogiirtilmasinin
xtsusi rolu vardir. Burada miixtolif valyuta mozonnoalori tizro kogiiriilocok
valyutanin beynolxalq valyuta birjasinda hansi tarifo asason kogiiriilmosi do
qabaqcadan miayyan edilmoli vo tonzim olunmalidir. Beynolxalq valyuta
koglirmalorindo banklar xiisusi sistemdon faydalanaraq miistoriloro yeni 6donis
formalar1 toklif edirlor. Burada xiisusilo banklarin fiziki va hiiquqi soxslora ayrica
bank hesabi agmadan xidmot gdstormolori daha genis bank omoliyyatlar1 hoyata
kegirmoaya do imkan verir. Beynolxalq 6donis sistemindo mithim amillordan biri
beynolxalq bank koglirmalarinin tohliikasizliyinin tomin olunmasidir. Beynolxalq
pul kogiirmolorindon 6donis sistemi, basqa sozlo desok tohliikesizliyin tomin
olunmasi bozi amillordon asilidir. Bunlara hesab sahibi haqqinda molumatlarin

moxfi saxlanilmasi, hesab sahibinin hansi 6lkanin arazisinds yerlogsmasi haqqinda
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ancaq xususi kodlarla idara olma prosesi shamiyyato malikdir.( Ali, R., Barrdear J.,
Clews R. ve Southgate J. 2017.5.151)

Nozoro almaliyiq ki, molumatlarin moxfi saxlanilmasinda 6nomli cohatlordon
biri pulun hansi formada toqdim olunmasidir. Bu pul koglirma amoaliyyatlarindaki
edilon 6donislorin hans1 miiddato aliciya toqdim olunmasidir. Beynolxalg bank
koctirmoalorinds 6donigi, yoani komission xidmat haqqinit pul gondoron torof 6z
lizorino gotiiriir. Bununla da, hor bir istirak¢1 6lkodo hoyata kecirilon oamoliyyatin
Mmozmununa gora bank emitents vo ya 6donis aparan torofo sonradan moalumatin
verilmasini do nazards tutur. Burada beynslxalq banklar arasi telekommunikasiya
sistemi olan SVIFT sisteminin ohomiyyoti daha bdyiikdiir. Belo ki, miixtolif
banklar miigavilo baglayaraq beynolxalq Odonislorde 6z miistarilorine miivafiq
xidmot névlorini toklif edo bilirlor. SVIFTdon istifado edon toroflor xiisusi
INTERFEYS sistemindan, yani aparat vo program tominatindan kompleks istifado
edo bilorlor. Bu zaman banklar miiqavilo baglayaraq beynoalxalg valyuta
kogtirmalarinds onlara maxsus olan identifikasiya kodundan istifads edirlor.

Odonislor ya plastik kartlar, ya da ki, adi hesab agmaqla omoliyyatlar1 hoyata
ke¢irmok miimkiindiir. Beynolxalq Odonislordo Western Union, MoneyGram,
Unistream, Contact, Migom, Faster, Zolotaya Korona, Lider, Forsac kimi
sistemlordon istifads edilir. Bu zaman kogiiriilon hor bir valyuta 5 dagigadon 24
saatadok qars1 torofo ¢atdirilir. Lakin, bu amoliyyatlarda istirak edon valyutalarin
hor birinin  komission xidmot haqqi kogliriilon valyutanin ndviindon Vo
moablogindon asilidir. Belaliklo, elektron valyutalar miiasir dovriin daha slverisli
0donis formasina kegmoyin zoruriliyini bir daha miiasir comiyyat qarsisinda bir
tolob kimi qoymusdur.

Hazirda IKT-lorin intensiv inkisafi ononovi maliyys bazarlarinin, maliyyo
institutlarinin faaliyyatina, maliyys alotlorindon onanovi istifads texnikasina kokli
tosiri ilo mohdudlasmir. IKT-lorin fantastik inkisafi sosial-igtisadi vo valyuta-
maliyys miinasibatlorinin falsafasinin 6ziinds ¢evrilis liglin gériinmomis imkanlar

acir. Mihafizokar is adamlarindan fargli, bu imkanlardan istifadeya mohz ganc
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investorlar noslinin  meylli olmast da toacciiblii deyil. Bozi saholords,
istigamoatlords oldugu kimi, goanclik bu masalods do yenilik arzusundadir. Misal
tclin, Stefani Yanqin The Wall Street Journal-daki «Bitcoin qizilin alternativina
cevriliny yazisimin altbashginda deyilir: «Kriptovalyuta investisiyalardan otrii
morkazi banklardan daha ¢ox texnologiyalara giivonan ganclor arasinda daha ¢ox
taniniry. Bir s6zlo maliyys, investisiya biznesi sahasi asrlor boyu miihafizokarligi
ilo forglonib vo farglonir. Bu sahads inamsizliq va etibarsizliq deyil, mahz qgarsiligh
etibar, 6zii do s6zlo deyil, amallarlos tasdiglonan etibar har seydon uca tutulur. Belo
etibar iso on illiklor orzindo qazanila bilor. Yoni, etibarsizligla slagali maliyya
alatinin perspektivlori siibha yaratmaya bilmaz. (Yermack, D. Aralik 2013)
Kriptovalyutalarin minlorlo novlori oldugu halda, niys mohz bitcoinin adi,
asason do KIV-lordo bu godor hallanir? Hesab edirik ki, bunun sobablorindan biri
bitcoinin volatilliyinin, homginin qizila nisboton yiiksok olmasidir. Yani,
investorlarin bir qismi xiisusilo bohran saraitinds investisiyalarin doyoarsizlosmodon
tam miidafio edilmosi sorti ilo gazanc da oaldo etmok istoyir. Sigortalama va golir
gotirma keyfiyyatlori ilo secilon bitcoin bu zaman lazim olur. Bunu asagidaki
diagramdan da gérmok olar. Bitcoinin diger xiisusi bir cohati do, onun hoar hansi
dovlatin vahid nazarati xaricinds olmasidir. Hor bir dovlatin bitcoin-a 6ziiniin fordi
hiiquqi yanasmasi var. Bunun miisbat, yoxsa monfi hal olmasmi tam aminliklo
sOylomays hal-hazirda asas yoxdur. Ancaq bitcoin-in bu cohotindan igtisadi sahodo
Vo basqa saholordo kriminal dairalorin foal yararlana bilmosi ehtimali ¢ox

yiiksokdir.

3.2. Azarbaycan valyuta siyasatinin tokmillasdirilmasi yollar

Morkoazi banklar torofindon alinan valyuta siyasoti gorarlarinin toplam tolobi
Vo (iymatlora tasir etmasi pul axini mexanizmasi ilo gercoklosmokdadir. Bu
sobobdan valyuta siyasatinin iqtisadiyyat tizarindaki tasirlorini dogru bir sakilda
arasdirmaq va ugurlu valyuta siyasatini tayin edo bilmok ii¢iin valyuta axinlari
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mexanizmasini bilmok boyiik 6nom dasimaqdadir.

Hazirda dovlotimizin valyuta bazarinda sabitliyin tomin olunmast magsadilo
xarici valyutaya olan toklif va tolob arasinda olan forqi minimumlasdirmaq olduqca
miithiimdiir. Markozi Bankin togkil etdiyi valyuta horraclarinda dollara olan tolob
toklifi banklarin xarici valyutaya ehtiyaclarinin ¢oxalmasi sobobindon 10-12 dofo
istoloyirdi. Valyuta bazarinda movcud olan gorginliyi asagi salmaqdan otrii
toklifin nazoro c¢arpacaq dorocods yiiksaldilmasi, yaxud talobin ohamiyyatli
doracads asagi salinmasi talob edilir. Qeyd olunan addimlarin hor ikisi ajiotaji qisa
middatli yatirmagina baxmayaraq, problemi hall edo bilmoaz. Moarkazi Bank va
Neft Fondu hesabina dollar toklifinin tam sokildo 6danilmasi homin valyutaya olan
tolobi ancaq qisamiiddotli asagi sala bilor. ona gors Ki, igtisadiyyatin dollarlasmas,
xarici borcun tadricon goxalmasl, rosmi vo geyri-rosmi kapital axin1 dollara olan
tolobati homiso yuxar1 saviyyads saxlayacag. Milli pul vahidi — manatin kiitlasine
mohdudiyyat qoymaq, idxali minimumlasdirmaq, rosmi kapitalin ¢ixisina qadaga
qoymaq hesabia tolobu asagi salmaq da ¢ixis yolu hesab edilmir. Ciinki bu ciir
addimlar iqtisadi bohrana sabob ola bilor. proses paralel sokildo icra edilmali,
mimkiin dorocads iqtisadi alotlordon istifado edilmoays {stiinliik verilmolidir.
Olkoys neftdon geyri dollar axini1 ¢ox zoifdir. Yalniz idxalg1 sirkotlorin ayliq tolobi
700-750 min. dollar otrafindadir. Buraya 6zal, habels dovloat sirkatlorinin, banklarin
xarici borca xidmoat edan xarclorini, ohali torofindon dollar yigimini, kapitalin
xarico axinini olavo etsok, ayliq tolobatin toxminon 1-1,2 mlrd. dollar otrafinda
oldugunu deys bilorik. Bundan basqa, foaliyyatino xitam verilon bankalrin manatla
qaytarilan amanotlorinin dollara konvertasiyasi, homin banka manatla &donilon
xarici valyuta kreditlorinin dollara ¢evrilmasi tolobatini olduqca ¢oxaldir. Bu
hiidudda tolobatin ekvivalentindo valyuta toklifinin ayliq tutumu 750-850 mlin.
dollardan artiq deyildir. Ayliq olaraq 350-400 min. dollarliq valyuta ¢atismazligini
Morkazi Bankin ehtiyatlar1 vo Dévlot Neft Fondunun aktivleri hesabina miivaqqati
olaraq ortadan qaldirmaq olar. Lakin bu, problemin miiddatini uzatmagq, onun

taleyini neftin diinya bazariarinda bahalagmasi ilo alagalondirmokdon basqa bir sey
68



deyildir. Sistem sociyyasi dasidigina gora problemin holli iigiin osasli yanasma
tolob edilir. Milli valyutanin sabitliyi ancaq iqtisadi inkisaf vo mdhkom
makroiqtisadi sabitlik fonunda miimkiin olur. Dévlatin maliyys sahosinin siiratli
sokildo dollarlasmas1 manata tozyiqi artirmaqla borabor makroigtisadi sabitliyi
risklo tizlogdirir.( A.Olasgorov, T.Olirzayeva, N-11(65), 2015:, 5.124)

Beynalxalg Valyuta Fondunun tadqiqatlarina osasen gostarilir ki, homiso
oldugu kimi milli pul vahidinin doayarsizlosmasi, doyiskon inflyasiya, maliyya
bazarmin kigikliyi vo geyri-simmetrik moazonna siyasoti maliyys sisteminin
dollarlagsmasini sortlondiran faktorlardir. Valyua mazannasinin tez-tez endirilmasi
Vo mozonnalords yuxari doyigkonlik xarici valyuta depozitlorinin ¢oxalmasina
sorait yaradir, yuksok inflyasiya bank kreditlorini “dollarlasdirir”. Qeyd edilonlorin
hamis1 6lkamizin maliyys sahasindo miisahido olunur va yuxari hodds dollarlagsma
prosesi makroiqtisadi sabitliyi risk garsisinda qoyur. 1 iyul 2016-c1 il tarixli rosmi
molumata oasason, xarici valyuta kreditlorinin iimumi kredit qoyulusundaki pay1
27%-don 48%-o qodor yiiksalmisdir. Bu miiddot orzindo amanot qoyulugunun
dollarlagmas1 saviyyasi miivafiq olaraq 38%-don 80%-o galxib. Genis monada pul
kiitlosindo xarici valyuta depozitlorinin payr 36%-don 90%-o catib. Maliyys
sahasinin dollarlagsmas1 banklarin likvidliyine problem toradir, igtisadiyyatin pulla
tomin olunmasini pislosdirir. Xarici valyutada omanat calb edon banklarin krediti
do miivafiq olaraq homin valyutada vermalori icbaridir. ©ks toqdirde bankin
valyuta lizro movqgeyi zaifoya Vo geyri-sabit mazonns siyasati miiddatinds ziyana
diiso bilor. ©manot bank torofindon dollarla gobul olunub,kredit milli valyutada
verildikdo bu sistemdo valyuta riski yiiksolir. Ona goro ki, valyuta ohdaliklori
valyuta aktivlorindon iistiin oldugda milli valyutanin mozonnoasinin endirilmosi
onun aktivlorinin xalis doyarini azaldir vo banki 6doma gabiliyyatini itirmok riski
altina atir. Qeyd olunanlar dollarlasmanin 6lko iqtisadiyyatina, habelo maliyyo
sektoruna vurdugu boyiik zorbolordir. Olkomizds makroigtisadi sabitliyin tomin
edilmosi, manatin iqtisadiyyatda rolunun yiiksaldilmasi vo ohalinin etibarinin

borpasindan &trii moévcud olan problemin hollina strateji yanagma tolob edilir.
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Strateji yanasma 6ziindo etibarli mazanna vo pul Kkredit siyasatini, sabit vo asagi
inflyasiya soviyyasini, maliyys bazarlarmin genislonmosini oks etdirmalidir.
Iqtisadiyyatda dollarlasma saviyyoesini azaltmaqla biitiin bunlara nail olmaq olar.
Bu sobobdom doviet de-dollarlasma (oksdollarlagsma) strategiyasi isloyib
hazirlamali, makroiqtisadi sabitliys istigamatlonmis todbirlorin icrasina start
vermoalidir.

Dollarlagsma saviyyasinin azaldilmasi iqtisadiyyatda miihiim proses olmaqla
borabor, miirokkob Vo uzunmiiddotli proses hesab edilir. Lakin diizgiin
koordinasiya vo kompleks todbirlor hesabmma miivoffoq notico oldo etmok
miimkiindiir. Idxaln yiiksok soviyyssi igtisadiyyatda oksdollarlasma prosesini
longidon faktordur. Maliyys alotlorini vo valyuta bazarini inkisaf etdirmadon
dollardan imtina olunmasi ¢ox ¢atin mosaladir. Maliyys bazarinin oksdollarlagsmasi
ligiin ¢evik valyuta mozonnasina asason inflyasiya hodoflonmasina dair rejim vo
biidco maraqlarin1 ifado etmoyan pulkredit siyasoti somorali asas ola bilor. inzibati
todbirlora vo bazar alstlorino asaslanan oksdollarlasma siyasati diinyanin ayri-ayri
dovlatlorinds hoyata kegirilmisdir. Bazar alatlorinin totbiq olunmasi tadbirlari kKimi
dovlat borcunun idars olunmasi, daxili maliyys bazarmin inkisaf etmosi, tizon
mozannayas kegid, dollar aktivlaring alternativin totbiq olunmasi, 6domsa sisteminin
tonzimlonmasi, maliyys liberallasdirilmasi, indeksasiya mexanizmlorinin
formalasdirilmasi, macburi ehtiyat toloblori tizra tonzimlomo reallasdirilmisdir.

Respublikamizda Moarkazi Bankin vo hokumatin istiraki ilo ©ksdollarlagsma
Strategiyasi islonib hazirlanmali, sonadds inzibati vo bazar mexanizmloarini nazards
tutan todbirlor 6z oksini tapmalidir. Strategiyada nozordo tutulan todbirloro
asagidakilar1 misal gostaro bilarik:

- bank sektorunun liberallagdirilmasi, kapital bazarinin inkisafi, rogabatin
giiclondirilmasi;

- alternativ maliyyo alotlori bazariin inkisafi, eloco do milli valyutada olan
dovlat istigrazlariin inflyasiyaya miivafiq indekslosdirilmasi;

- xarici valyutada amanotlor tizro talablorin sortlosdirilmosi (samanatlordan
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qazanilan golirlorin vergiya colb olunmasi, macburi ehtiyat normalarimin 1%-don
3%-5 qaldirilmasi);

- milli valyutada omanatlorin stimullagdrilmasi(emanatlorin sigortalanma
faizlorinin 12%-don 15%-o artirilmasi);

- milli valyuta amanatlorini sart mozonna doyisiklikliyindon sigortalamaga
imkan yaradan indekslosmo mexanizminin formalasdirilmasi;

- mikro vo istehlak kreditlorinin illik faiz doracalorine totbiq olunan tavanin
(miivafiq olaraq 25% va 29%) logv olunmast,

- xarici valyutada istehlak kreditlorinin milli valyutaya konvertasiya edilo
bilmo imkanlarinin tadqig edilmasi va banklara tovsiya olunmast;

- nagdsiz formada Odonislora kegidin siiratlondirilmosi, nagd 6donislare
mohdudiyyatlorin (1-2 min AZN-dan yiiksak) tatbiq olunmasi

- Moarkazi Bankin milli valyutada banklara magsadli kreditlor vermasi;

- Morkazi Bankin daxilindo Problemli  Kreditlor {izro Fondun
formalasdirilmasi (Fond vasitasilo banklara asagi faizlo uzun miiddoato yerlosdirilon
depozitlor hesabina dollar kreditlorinin manata konvertasiyasi tamin olunur).

Xarici dovlatlorin praktikasi gostorir Ki, hoyata kegirilon todbirlorin heg do
hamis1 effektiv noticolor vermir. Oksdollarlagsma siyasati fiskal konsolidasiya
(yoni, biidco xorclorinin optimallagdirilmasi, biidco daxilolmalarinin iqtisadi
stimulagsdirma todbirlori sayasinds yiiksalmasi, struktur islahatlarin icra edilmasi)
Vo sart pul-kredit siyasatini (tolobin azaldilmasi ilo inflyasinin azaldilmasi, nominal
Vo real miibadilo moazonnasinin yiiksalmasi) nozords tutan makroiqtisadi sabitliys
osaslanir. Oksdollarlasma yalniz maliyya sahosi ilo yekunlasmamalidir. Iqtisadi
artima ¢atmag, xarici valyutanin geyrirosmi dovriyyasini agagi salmaq, qiymotlorin
sabitliyinin tomin etmok, yerli mohsul istehsalim yiiksaltmok, emal sonayesinin
inkisaf etdirmok do bu todbirlors paralel icra edilmoalidir.(y6pos A.M., 350 c. 34)

Respublikamizda valyuta nozarsti vo valyuta tonzimlonmasinin osasi son 24
ildo qoyulasa da, qloballagmanin dinamik gokildo yayilmasi nozarot Vo

tonzimlonmonin milli igtisadiyyatimizin diinyaya inteqrasiya etmasi baximindan
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tokmillogdirilmasi talob olundugunu deys bilorik. Buna asaslanaraq geyd, olunmasi
mithiim shamiyyat kasb edon mosalolor asagidakilar hesab olunur: - 6lkods oldo
olunmus makroiqtisadi dayaniqligin saxlanmasinin diinyada olan globallasma
proseslorinin  keyfiyyat vo komiyyat toroflori ilo olduqca yiiksok doaracads
olagalondirilmasi; - 6lkonin milli igtisadi-siyasi suverenliyinin uzunmiiddoatli milli
inkisaf perspektivlorinin tomin olunmasit vo homin perspektivlorin miimkiin
doracads reallagmasi yolu ilo tomin olunmasi; - tosir qiivvesinin yiiksoldilmasi
tigin milli valyuta siyasoti mexanizmlorinin — valyuta nozaroti vovalyuta
tonzimlonmasinin tokmillasdirilmasinin davam etdrilmosi. Bunu asagidaki formada
konkretlogdiro bilorik: - diinya {izro miioyyonlosdirilmis standartlar inkar
olunmamagqla, milli valyuta ganunvericiliyinin, eloco do, ganunalti normativ
sonadlarin goati vo montiqli formada milli maraqlara miivafiq soklo gotirilmasi; -
manatin {izon Mazanna rejiminin (tonzimlanon) qorunub saxlanmasi; 65 - bundan
otrii geyd edilon rejimin maddi cahotdon tominati kimi morkazlosmis sokildo qizil-
valyuta ehtiyatlariin valyuta sektorunda bas veran tomal proseslora miivafiq idars
edilmosi; - xarici valyutalardan daxili igtisadiyyatda istifado miqyaslarinin sifira
godar endirilmasi; - manatin az ancaq real donarliliyinin ayani siibutu kimi manata
chtiyacin regional valyuta bazarlarinda formalasdirilmasina nail olunmasi; - bu
istigamotlo valyuta nozaroti, valyuta tonzimlonmasi vo valyuta siyasati.(
Azorbaycan Moarkozi Bankinin rosmi sayti, 2018-c1 ilin yanvar-dekabr aylar1 tizra
Pul siyasoyinin icmali, sahifo 31-32)

Valyuta bazarinin vo todiys balansinin tarazlasdirilmasinda vacib shomiyyat
kosb edon valyuta nozaroti mexanizmi lizro effektivliyin yiiksoldilmosi ii¢iin AR
Morkozi Bankinin idaro Heyatinin 2016-c1 il 28 noyabr tarixinds verilmis 45
nomrali gorari ilo yeni redaksiyada “Azarbaycan Respublikasinin rezident vo geyri-
rezidentlorinin xarici valyuta omoliyyatlarinin aparilmasi Qaydalar” qgoabul
olunmusdur. Homin qaydalar iizro cari valyuta omoliyyatlarinda, homginin miialico
Vo tohsil haglarinin kogiiriilmasi ilo olagadar valyuta 6donislorindo miistoqillik

saxlanilmagqla bir ¢ox koglirmalordo miioyyan limitlorin totbiq olunmasi nazards
72



tutulur. Bununla yanasirezidentlorin xarici banklarda olan hesablarina pul
koglrmoalorinin -~ yerino  yetirilmasindos mdvcud olan  sorbastlik  ortadan
qaldirilmigdir. Yeni Qaydalarda homg¢inin, idxal miiqavilalorinds avans 6doanislori
qarsisinda 180 giin miiddatindo gabaqcadan 6donilmis vasaitin vo ya mallarin
xaricdon geri qaytarilmasi tizorinds bank nazarati todbirlori miioyyon olunmusdur.
Xarici investisiyanin repartriasiyasi, investisiyalardan qazanilan hor hansi nov
galirlorin mahdudiyyatsiz formada kogiiriilmasi rejimi doyisdirilmadon Qaydalarda
oldugu kimi saxlanilmigdir. Miiasir iqtisadi mithitdo milli valyutanin mazonnasinin
balansl asaslarla tonzimlonmasi tizra masalalorin aktualligini1 nazars alsag, valyuta
ilo aparilan omoliyyatlarda shomiyyatli paya sahib olan beynalxalq saviyyads pul
kogtirmolorinin - somorali idaro edilmasi problemlarinin  zoruriliyi  getdikco
artmaqdadr.

Aparilan tohlillora osason, respublikamizda pul koglirmalori lizra nazaratin
miitoraqqi beynolxalq praktikaya osason formalasdirilmasi, bas vera bilocok
risklorin saviyyasinin asagi endirilmasi, o ciimlodon, maliyys Xxidmatlorina olan
¢ixis imkanlarimin yiiksaldilmosi ti¢lin baslica prioritet istiqgamot kimi Odonis
xidmoatlori sektorunda yeni qanunvericilik bazasi islonib hazirlanmalidir. O
climlodon, 6donis xidmatlarinin effektiv vo tohliikasiz sokildo gostorilmasi, bank
olmayan 6donis xidmati tochizatgilari tizra foaliyyatinin lisenziyalasdirilmasi, bank
olmayan 6donis xidmati tochizat¢ilarinin faaliyyatine nozarst edilmasi ilo slagodar
toloblor do miioyyon edilmolidir. Biitiin bunlar respublikamizda bank olmayan
O0donis  xidmoti  ilizro  tochizat¢i olaraq pul koglirmo  sistemlarinin
lisenziyalasdirilmasina, habelo, onlarin faaliyysti {izro bilavasito nozaratin
reallasdirilmasina imkan veracakdir. Noazarat siyasatinin cohatlorinin, homginin
yerinds yoxlamanin prinsiplarinin, auditin icra edilmoasinin asaslarinin, hesabatliliq
prosedurunun, prudensial vo digor bu kimi taloblorin doqiq sokildo miioyyon
olunmasi beynalxalq soviyyado pul kogiirmolorine dair xarici valyuta axininin
oldugca effektiv va ¢evik sokilda tonzimlanmasini tomin edacokdir. Bu homginin,

pul koglirmalorindo totbig edilon limitlorlo olagodar moévcud problemin hall
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olunmasima, bu sektorda nozarat siyasatinin beynoslxalq praktikaya noazoaran
formalasdirilmasina, o ciimladon, terror¢ulugun maliyyoalosdirilmasi vo ¢irkli
pullarin  yuyulmas: sferasinda miibarizo todbirlorinin  miimkiin  doracads

giiclondirilmasina imkan veracakdir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Dissertasiya kontekstindo edilon arasdirmalarin son naticasi olaraq
asagidakilar1  gostormayi  moagsadouygun sayiriq. O ciimladon, valyuta
strategiyasinin nozari aspektlorinin kokli sokilds tohlil edildiyi ti¢lin yalniz AR-a
aid tokliflarlo kifayatlonacayik:

1.Valyuta sistemi iqtisadi baximdan toSorriifat  miinasibatlorinin
beynalmilallogmasi iizra yaranmis valyutanin faaliyyati ilo bagli igtisadi olagalorin
kompleksi kimi yaranan, 6lkodaxili ganunvericilik vo beynslxalq sazislor iizro
6domo miinasibatlorini va eyni zamanda valyuta mazannasini tanzimlayan prinsip
Vo razilasmalar mocmusudur. Iqtisadi siyasatin osas torkib hissasi mohz valyuta
siyasotidir vo onun genis mogsadlorinin icra edilmosine, basqa sozlo desok
dayaniqli iqtisadi toraqqisinin tomin olunmasina, issizlik vo inflyasiyanin
coxalmasinin garsisinin alimmasina, 6donis balans1 miivazinatinin kifayat gqodor
doastoklonmasine istiqamatlondirilir. Valyuta siyasatinin asasi1 rasmi olaraq gobul
olunmus noazori doktrinalardan ibaratdir. Valyuta siyasati hiiquqi baximdan
ganunvericiliys, basqa sozlo desok 6lko daxilinds vao onun sarhadlorindon kanarda
valyuta doyarlari ilo amaliyyatlar hoyata kecirilmosi qaydalarini diizonloyan hiiquqi
standartlar mocmusu, o ciimlodon valyuta standartlar1 iizro dovlotlor arasinda
baglanan miqavilalor vasitasilo rasmilosdirilir.

Milli valyuta sistemi — 6lkoadaxili qanunvericilik tizra toyin olunan miixtolif
dovlatlorin valyuta olagslorinin toskil edilmosi formasimi gostorir. Milli valyuta
sistemlorinin osas1 6lkonin miioyyon bir qanun iizra toyin etdiyi milli valyutadan
ibarotdir. Milli pul dovlotlorarasi iqtisadi olagolords istifado olundugda valyuta
olur.

2. 2019-cu ildo AR-nin daxiili valyutas1 (manat) {igiin iqtisadi sorait miisbot
olaraq giymatlondirilir. Bununla belo, 2019-cu ildo manatin mozonnasina birbasa
tosir gostaron miivaqqoti, endogen va ekzogen faktorlarin tahlilindan malum olur

ki, il boyu valyuta bazarlarima miisbot sokildo tosir gostocok faktorlar daha giiclii
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olacag.

2017-ci ilin yarisindan etibaron AMB-1n mozonns siyasatinin tohlil edilmosi
naticasindo  molum olur ki, daxili valyutanin mohkomlonmosi hdokumatin
maraqlarina cavab vermir. Ona gors Ki, tadiys balansinda neftin vacib faktor kimi
qalmasi milli valyuta bazarlarinin xarici fluktasiyalardan asililiq saviyyaSinin ¢ox
olmasini asaslandirir. Bu faktor daim yiiksok risk monboyi rolunda ¢ixis etmaklo,
dovlatin daha ehtiyyatli mazonna Siyasati yiiriitmasi zarurati yaradir. 2019-cu ilda
“manat”1 bahalasdiracaq faktorlar giicliidiir, cari mazonna siyasati bahalasmaya
mane oOlunma chtimallarmi artirir. Ancaq, il boyu siyasi amillora goro bu
yanasmada doyisikliyin olunmasi va daxili valyutanin mobloginin 3% intervalinda
sabit qalmasina goraitin qurulmasi ehtimali da ciddiys alinmalidir. Digar yandan
“manat”in mozannasinin 2019-cu il arzindo adminstrativ nizamlama prosesi bas
veracayinin gonastindayik Ki, noaticods bu mozonnonin prognozlasdirilmasinda
miihiim olan problemlardan biri hesab edilir. Qeyd edilon faktorlara asason, 2019-
cu ilin yanvar-noyabr aylarinda neftin doyorindo nozoro ¢arpacaq doracado
ucuzlasma olmayacagi halda daxili valyutanin mazannasinin doyismoz qalacagi
chtimalmi yiiksok ciizi faizlor ilo, dayanigli olma ehtimalini asagi orta,
ucuzlasacagi ehtimalini iso az saviyyasindon prognozlasdiririq.

3. Makroigtisadi doyismazliyin dayaniqligit mazonns rejiminin dogru sokildos
sec¢ilmasindon asilidir. Optimal mazanns rejiminin miayyan edilmasi istonilon 6lko
iqtisadiyyatinin cohoatlorinin nazoro alinmasmi vacib edir. Mazanna rejiminin
miiayyan edilmosinin gobul edilmis meyarlart miiasir dovrdo AR-da tasbit
mozonna rejiminin totbig edilmoasinin uygun oldugunu gostorir. Strateji dovr
arzindo real mozonnanin tarazliq doracasi ilo onun faktiki soviyyasi arasindaki
uygunsuzlugun yox edilmasi, inflyasiyani tosirli sokildo idara etmok ii¢iin {izon
moazanna rejimina kegidin sartlorinin realizasiya edilmasi xiisusi shamiyyat dasiyir.

4. Bununla belos, valyuta kursu iki dovlet valyutas: arasinda doyismo
nisbatidir. Yoni, valyuta kursu miioyyon xarici valyutanin 6lkodaxili pul vahidi ilo

ifado edilmis qiymotidir. Valyuta kursu xiisusi xassali pul kateqoriyasi hesab
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olunur vo 6lkenin iqtisadiyyati ilo diinya iqgtisadiyyat1 arasindaki qarsiligh slagani
gostorir.  Valyuta kursu qlobal todaviil sahasinin vasitolorindon biridir.
Dévlatlorarasi iqtisadi olagelor yaradarken 2 ciir giymotlor miiqayiso olunur. Ilk
giymat, amtoalorin ayri-ayr1 6lkadaxili doyarlori osasinda meydana golir. Digor
giymat isa, onlarin dovlotlorarast doyarlori osasinda meydana golir. Miixtalif
dovlatlorin mohsullar1 dovlatloraras1 dovriyyays daxil olarkon, elo bil ki, 6z
istiindon milli gqiymatlori atir vo adoton diinya iizro bazarin qiymati ilo satilirlar.

Vurgulamaq istordim ki, makroigtisadi doyismozliyin mohkomliyi {izon
valyuta mozonnoa rejiminin dogru sokildo miioyyan edilmasindon asilidir. Optimal
Moazonna rejiminin miioyyan edilmasi istonilon 6lko iqtisadiyyatinin cohatlorinin
nozoro alinmasmi vacib edir. Mozonno rejiminin miioyyan edilmosinin
tosdiglonmis meyarlar1 miiasir dovrdo AR-da toshbit mozonna rejiminin totbiq
olunmasinin miinasib oldugunu bir daha gostarir.

Rejimin miioyyoan edilmosinin meyarlarmin tahlilindon malum olur ki, AR
ticin holo ki, tosbit rejim daha uygundur. Belo ki, AMB-in bu sektorda
strategiyasinin asasi uzunmiddatli dévrda bu rejimo kegid etmokdon ibaratdir. Bu,
AMB-in pul axinina vs faiz doaracasine tasirini yiiksaldocokdir. Bu mogsadlo nagd
pulun axini zamani onun xiisusi payinin azaldilmasi, kapital vo maliyys bazarmin
dorinlosmosi asas sortlordir.

Aparilan tohlillor goéstorir  Ki, Azorbaycanda milli valyutanin real
Mazannasinin yliksalmasi iki ssenari lizra bas verir:

Morkozi Bank aktiv sokildo 6lkoyo daxil olan valyutani alib ovozindo
dovriyyaya manat kiitlosi buraxir. Naticodo, inflyasiya artir vo manatin nisbi sabit
Mozonnasi saxlanilmaqla onun real mazonnasi giiclonir,

Moarkazi Bank valyuta satis1 oavazino oOlkoads dollar kiitlosinin artimina
ustiinliikk verir. Bu, sabit qiymot fonunda milli valyutanin real mozonnasinin
giiclanmasina gotirib ¢ixarir.

Azorbaycanda real valyuta mazannasinin bahalasmasinin asas sabablarini bels

gruplasdirmaq olar: a) Neft Fondunun dovlet biidcasins transferlori; b) Azarbaycan
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Beynolxalq ©moliyyat Sirkatinin monfoot vergisinin ABS dolan ilo 6donilmasi; c)
Azorbaycan Respublikast Dovlot Neft Sirkotinin xarici valyutada golirlori; d)
Birbagsa vo yaxud dolay1 dovlot zomanoti altinda dovlet miiassisalorinin xarici
borclart; e) Azoarbaycanin kommersiya banklarinin xarici kreditorlardan aldiglari
borclar; f) Dovlotin xarici kreditorlardan aldigi borclar.

Manatin bahalasmasimin asas Sobablorindon biri do 06lke daxilinds
inflyasiyanin artmasidir. Son illor Azorbaycanda infilyasiya asagidaki amillorin
tosiri altinda formalasib:

> mocmu Xarclorin, o ctimladan fiskal amillorin shamiyyatli tesir etdiyi
istehlakm va investisiyalarin siiratlo artmast;

> macmu talobin macmu taklifi xeyli tistolomasi;

> 6domo balansinin profisitinin artmasi vo bu amilin pula olan talobin
artiminin asas monbayins ¢evrilmasi;

> Sonaye topdansatis qiymotlorinin xeyli artmasi vo bunun istehlak
inflyasiyasina artici tasiri.

Odur ki, dovlat xarclorindon samoarali istifado edilmasi, bank sektorunun
inkisafi vo geyri-neft sektorunun inkisafi vasitasilo antiinflyasiya todbirlorinin
hoyata kegirilmasi zoruridir. Hazirda Moarkazi Bankin qarsisinda duran asas vozifa
inflyasiyanin birmonal1 olaraq sabit vaziyystdo saxlanilmasidir. Bu, uzunmiiddotli
perspektivde prognozlasdirilmalidir. Hokumot inflyasiyani asagi saviyyado
saxlamaqg vo milli valyutanin mozonnasinin kaskin doyismoesinin garsisini almaq
vazifosini qoyur. AMB ohalinin artan golirlorinin yigima meyllonmasini tosviq
etmoli, kommersiya banklarinin macburi ehtiyat normasim artirmali, geyri-nogd

amoliyyatlarin xiisusi ¢akisinin shamiyyatli artimina nail olmalidir.
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