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Elm and1

Mon, Haciyev Rasad Rahim oglu and icirom ki, “Bretton-Vuds valyuta sistemi
Vo valyuta moazonnoslorinin tonzimlonmasi” movzusunda magistr dissertasiyasini
elmi oxlaq normalarina vo Vo istinad qaydalarina tam riayat etmoklo vo istifado

etdiyim batiin monbalari odabiyyat siyahisinda aks etdirmoklo yazmisam.



BRETTON-VUDS VALYUTA SISTEMi VO VALYUTA MOZONNOLORININ
TONZIMLONMOSI

XULASO

Tadgiqatin aktualligi: Beynalxalq saviyyado pul sisteminin milli pul sistemlori asasinda
formalasan va qlobal iqtisadi hadaflari aks etdiron va 6ziinamoaxsus xiisusiyyatlori olan pul
miinasibatlorinin taskili formasi olmasi il ifads olunur. faaliyyat mexanizmi.

Beynolxalq pul miinasibatlori - diinya iqtisadiyyatinda valyutanmin islomasi zamam
inkisaf edon vo milli iqtisadiyyatlarin faaliyyatinin naticalorinin qarsiliqh miibadilasind
xidmat edan sosial miinasibatlor macmusudur.

Tadgigatin maqsadi: Dissertasiyanin asas maqsadi Bretton Woods pul sisteminin
beynalxalg valyuta vo maliyys sisteminin formalasmasinda transformasiyasimi, BVF vo
Dinya Bankindaki islahatlarla bagh Azarbaycan movqeyinin inkisafin1 6yranmakdir.

Istifado olunmus tadqiqat metodlar1: Tadgigat prosesinds statistik analiz metodlari,
qruplasdirma va migayisa, elmi absurdluqg, mantigi va elmi Umumilasdirma metodlarindan
istifada edilmisdir.

Tadgiqatin informasiya bazasi: MoOvcud elmi adabiyyat (Azarbaycan, rus, tirk,
Ukrayna, ingilis, alman), dovri nasrlar, Dovlat Gomrik Komitasi, Dovlat Statistika Komitasi
va Iqtisadi Inkisaf Nazirliyi, digar nazirlik va komitalor, beynalxalq taskilatlarin materiallari
va hesabatlari, miihaziralor, monoqrafiyalar, elmi magalalar va tadqgiqat sanadlari.

Tadgigatin moahdudiyyatlori: ElImi molumatlarin toplanmasinda son illardaki
malumatlarin olmamasi tadgigat U¢tin mahdudiyyatlar yaratmsdir.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi vo praktiki naticalori: Problemin aktualligi, nazari va
metodoloji problemlar bu dissertasiya tadqigatinin aparilmasini va magsad va vazifalarin
qoyulmasini zaruri etdi.

Naticalarin istafada oluna bilacayi sahalar: Dissertasiya yerli va xarici iqtisad¢ilarin
iqtisadi nazariyya, ixrac potensialimin iqtisadiyyat, strateji idaraetma, maliyys, Azarbaycan
Respublikasinin qanunvericilik va tanzimlayici aktlari, farmanlary, iqtisadi va maliyya tohsili
materiallar iizarinda islorini shata etmisdir.

Acar sozlar: pul, valyuta sistemi, milli valyuta



BRETTON WOODS CURRENCY SYSTEM AND EXCHANGE RATE
REGULATION

SUMMARY

The actuality of the subject: The relevance of the topic is expressed by the fact that the
monetary system at the international level is a form of organization of monetary relations,
formed on the basis of national monetary systems and reflects the global economic goals and
has a specific mechanism of action.

International monetary relations are a set of social relations that develop during the
operation of the currency in the world economy and serve for the mutual exchange of the
results of national economies.

Purpose and tasks of the research: The main purpose of the dissertation is to study the
transformation of the Bretton Woods monetary system in the formation of the international
monetary and financial system, the development of a possible Azerbaijani position on
reforms in the IMF and the World Bank.

Used research methods: Methods of statistical analysis, grouping and comparison,
scientific absurdity, logical and scientific generalization methods were used in the research
process.

The information base of the research: Available scientific literature (Azerbaijani,
Russian, Turkish, Ukrainian, English, German), periodicals, State Customs Committee,
State Statistics Committee and the Ministry of Economic Development, other ministries and
committees, materials and reports of international organizations, lectures, monographs,
scientific articles and research papers.

Restrictions of research: Lack of information on recent years in the collection of
scientific data has created limitations for research.

The novelty and practical results of investigation: The urgency of the problem,
theoretical and methodological problems made it necessary to conduct this dissertation
research and set goals and objectives.

Scientific-practical significance of results: he dissertation covered the work of local and
foreign economists on economic theory, economics of export potential, strategic
management, finance, legislative and regulatory acts, decrees, economic and financial
education materials of the Republic of Azerbaijan.

Keywords: money, currency system, national currency
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GIRIS

Mdovzunun aktualhigi: Beynolxalg pul minasibatlori - diinya igtisadiyyatinda
valyutanin islomasi zamani inkisaf edon vo milli igtisadiyyatlarin foaliyyatinin
naticolorinin garsiliqlt miibadilasine xidmat edan sosial munasibatlor mocmusudur.
Pul minasibatlorinin miayyan elementlori antik diinyada - Qadim Yunanistanda va
Qodim Romada - veksel vo mubadils isi soklindo meydana ¢ixdi. inkisaflarindaki
novbati morhals, Lyon, Antwerp vo Qarbi Avropadak: digar ticarat morkozlorindo
orta asrlors aid “faktura yarmarkalar1” idi. Feodalizm vo kapitalist istehsal tsulunun
meydana ¢ixdigr dovrdo banklar vasitasi ilo beynolxalq 6domolor sistemi inkisaf
etmoyo basladi.

Beynoalxalq valyuta minasibatlorinin inkisafi mahsuldar quvvalorin artmasi,
diinya bazarinin yaradilmasi, dlnyada omok bolgisinin doarinlogdirilmasi,
beynalxalq iqtisadi sistemin formalagmasi ilo alagodardir.

Valyuta sistemi milli ganunvericilikds vo ya dévlatlorarast miigavilalorda tasbit
edilmis valyuta miinasibatlorinin toskili vo tonzimlonmasinin bir formasidir. Milli,
diinya, beynalxalq (regional) pul sistemlari mévcuddur.

Tarixon beynalxalq hiiquq normalar1 nazors alininmagla milli ganunvericilikdo
tosbit edilmis milli pul sistemlori meydana goldi. Milli pul sistemi nisbaton
mastaqildir vo milli sorhadlori agsa da, 6lkonin valyuta sisteminin ayrilmaz
hissasidir. Xususiyyatlari 6lkenin inkisaf doracasi va iqtisadiyyati vo Xarici igtisadi
alagoalarinin vaziyyati ilo miayyan edilir.

Milli pul sistemi dunya ilo ayrilmaz sokildo baglidir - dovlstlorarasi
muiqavilolorde  toshit edilmis beynalxalg pul minasibatlorinin  toskili
formasidir. Dlnya pul sistemi XIX asrin ortalarinda formalasdi. Dlnya valyuta
sisteminin iglomasi vo sabitliyinin  xarakteri, onun prinsiplorinin dinya
iqtisadiyyatinin qurulusuna, qiivvalorin uygunlagsmasina Vva aparict Glkalorin
maraqlaria uygunluq daracasindan asilidir. Bu sartlor doyisdikds, diinya valyuta
sisteminin dovri bohran1 yaranir ki, bu da onun ¢okiisii vo yeni pul sisteminin

yaradilmasi ilo basa catir.



Belaliklo, milli vo diinya iqtisadiyyatinin inkisafi sobabiylo 1944-ci ildos
Ceneviz pul sistemi Bretton Vuds ilo avaz olundu. Vaziyyatlorini basa vuran Bretton
Vods pul sistemi zaman kecdikca somorali foaliyyatini dayandirdi. Noticods 1976-
c1ildo Yamayka Valyuta Sistemi ilo avoz olundu.

MoOvzunun aktualligi  beynolxalg soviyyado valyuta sisteminin  pul
munasibatlorinin toskili formasi1 olmasi, milli pul sistemlari asasinda formalagmasi
va global diinya igtisadi hadaflarinin géstarmasi va spesifik faaliyyst mexanizmina
malik olmasi ila ifads olunur.

Beloliklo, dissertasiya isinin movzusu - “Bretton Vudz valyuta sistemi vo
valyuta kurslar1” ¢ox aktualdir. Magsad diinya valyuta sisteminin asas parametrlarini
Vo Azorbaycanda formalagsmasinin xiisusiyyatlorini 6yronmoakdir.

Problemin qoyulusu va 6yranilma saviyyasi: Bretton VVods pul sistemi yerli
vo xarici alimlarin asorlorinds nazars alinan genis problemloring tosir gostorir.
Tadqigat zaman1 miallif M. M. Kyry3os, E. H. Ily3sipeBa, ®. P. Mupunumu, H. I1.
I'ycakos, . H. benosa, M. A. Ctpenuna, 0. A. Posenckoro, I'. A. Bynauu va digar
muolliflorin yazilarinda olan miiddealara va naticalors etibar etdildi.

Bretton VVods pul sistemi yerli miolliflor torafindan hartorafli tadqiq edilmisdir,
bunlarin arasinda Z. F. Mommoadov, R. V. Osgorova, R. A. Basirov, N. Novruzov,
T. Ibrahimov, C. N. Qurbanov, E. lirzayev, S. Muxtarov, E. Siileymanov, S. M.
Sobzaliyev, N. H. ©hmadov, Z. E. Tagiyev, N. T. Quliyeva, N. R. Quliyev, M. M.
Mahmudov va bir sira xiisusi hesabatlar, homginin bir sira xarici miitoXassislorin
islori bu masalalara hasr olunmusdur.

Tadqiqatin asasint mévzu ilo bagh yerli vo xarici alimlorin elmi asorlori, yerli
Vo xarici matbuatda yer almis molumatlar vo digor Internet saytlarinda yer almis
moalumatlar toskil edacak.

Tadqiqatimin magsadi va vazifalari: Dissertasiya isinin asas mogsadi Bretton
Vudz valyuta sisteminin  beynalxalg valyuta vo maliyys sisteminin
formalagsmasinda, BVF vo Diinya Bankimin foaaliyystinds islahatlar masalosinda
mimkin Azorbaycan movgeyinin inkisaf etdirilmosindo ¢evrilmo proseslorini

hartorafli dyronmokdir.
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Dissertasiyanin mogsadine ¢atmaq Ugln toedgigat montiqgi vo is qurulusunu

muoayyanloasdiran vazifalar qoyuldu:

dunya valyuta sisteminin mahiyyatini vo qurulusunu arasdirmag;

diinya valyuta sisteminin inkisaf morhalalorini xarakterizo etmok;

dunya valyuta sisteminin inkisaf istigamatlorini vurgulamagq;

dinya valyuta sisteminin tokamilinin  mixtalif  moarhalalarinds
dovlatlorarasi tonzimlonmoanin rolunu musyysnlosdirmok;

- toplanmig tarixi material osasinda diinya valyuta sisteminin inkisaf
istigamatinin avvalcadan tayin olundugunu miiayyan etmok;

- yaxin galocokda diinya valyuta sisteminin inkisaf yolunu prognozlasdirmag.

Tadgigatin obyekt va predtmeti: Bretton Vudz valyuta sistemi vo dlinya
valyutasinin inkisaf istiqgamatlori.

Tadqgiqatin metodlari. Todgiqat isi bir ne¢co metodlarla reallasdirilacaqdir,
bunlardan birincisi tohlil metodudur. Ikinci metod miigayisali Gsuldur. Bu metod
vasitosilo sonda analiz edilon todqiqat islori vo odobiyatlar qarsilasdirilacaqdir.
Tadqiqat isinds ilkin va sonraki metodlardan garsilasdirilaraq ti¢lincii bir metoddan
istifado olunacaqdir. Dissertasiyanin yazilmasi zamaninda shomiyyatli zamanlarda
basqa metodlardanda istifado oluna bilinar, bunlar1 niimuna olaraq asagidakilari
geyd edo bilarik:

Basqa bir metod sintez metodudur. Ovvalki metoddan forgli olaraq sintez, daha
detall1 bir aragsdirma tgiin fordi elementlori (xassalori, atributlar1) vahid biitév hala
gatirmak lglin nazards tutulmusdur. Bu tadgigat metodu tahlil metodu ilo olduqca
six baghdir, ¢linki homiso fordi analiz naticoalorini birlosdiron asas element kimi
movcuddur.

NOvboati metod modellosdirmadir ki, bu metod ilo realligda movcud olan
tadgiqat obyekti siini sakilds yaradilmis bir models kdgirilir. Bu vaziyyatlorin daha
ugurlu modellasdirilmasi va realligda alda edilmasi ¢atin olacaq naticalar alds etmok

moqsadi ils edilir,
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Basqa bir metod formalagsdirma metodudur. Formalagdirma metodunun
mahiyyati riyazi sxemloardan, dusturlardan, simvollardan istifads simvolik bir
modeloa kéglrmokdir.

Tadqgiqgatin informasiya bazas: Azorbaycan Respublikasinin
ganunvericiliyindon, BVF vo Diinya Bankmin tasis sonadlarindon, BVF, Dinya
Banki, BMK va digor toskilatlar torafindon yayimlanan illik hesabatlardan vo digar
dovri odabiyyatlardan istifads asasinda hazirlanmisdir.

Tadqigatin moahdudiyyatlori: Bretton Vudz valyuta sistemi va dinya
valyutasi lizra malumatlarin mohdudlugu.

Tadqiqatin elmi yeniliyi: Dissertasiya isinin elmi yeniliyi ondan ibaratdir ki,
Azorbaycan igtisadi elminds Bretton VVudz sisteminin tokamuili barados analiz verilir.
Azorbaycan elmindo ilk dofo olaraq diinya pul nizamini islah etmok iguin layihalarin
Vo planlarin tohlili, Bretton Vudz sisteminin yenidon qurulmasinin tokamdil xarakteri
verilmisdir. Dissertasiyanin elmi yeniliyi ham doa diinya pul va maliyys sisteminds
haqiqi universal ekvivalenti va dayar Ol¢isind va sistemin layihasinin iralilomasini
barpa etmok probleminin muallifinin nozari asaslandirmasidir.

Naticalarin praktik shamiyyati va tatbiq sahalari: Dissertasiya isindo aldo
edilmis elmi naticalor, mévzu ils baglh tadqiqat islorinds istifads edilmasi vo diinya
iqtisadiyyati, beynalxalq iqgtisadi alagoalor, beynalxalq igtisadi toskilatlar va digarlori
Uzrs tolim kurslarinin hazirlanmasi tigiin tovsiya edilo bilor. Bu is noticasinds oldo
edilmis naticalor golocokdo Azorbaycanin beynalxalq maliyys toskilatlart ilo
omokdashiginin miixtalif aspektlorina dair siyasat sanadlarini hazirlamaq, beynalxalq
valyuta vo maliyys sistemi vo diinya valyuta bazarlarinin inkisaf tendensiyalar1 vo
prognozlarini tohlil etmok, Bretton Vudz valyuta sistemi ilo bagli Azarbaycanin

maovqgeyini 0yranmok Ugln istifads edilo bilor.
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I FOSIL. BRETTON VUDZ VALYUTA SISTEMi YARANMA TARiXi VO
VALYUTA KURSLARININ FORMALASMASININ NOZORi-
METODOLOJI OSASLARI

1.1. DUnya pul sistemi, onun mahiyyati vo qurulusu

Dunya valyuta sistemi dovlatlor aras1 miiqavilalords tasbit edilmis, beynalxalq
valyuta minasibatlorinin tarixoen qurulmus bir formasidir. Onun meydana ¢ixmasi
Vo sonraki tokamiilii, kapitalin beynalimlosma proseslorinin obyektiv inkisafin1 oks
etdirir, beynolxalq pul sferasinda adekvat sortlor talob edir.

Dunya valyuta sistemi, bitin Olkolorin dinya valyuta sistemidir ki, onun
daxilinds valyuta ehtiyatlar1 formalasir va istifade onunur, homginin beynalxalq
Odoma dovriyyasi hayata kecirilir. Bu sistemin moagsadi beynalxalg mal vo xidmatlor
ticaratinin somaraliliyini tomin etmoakdir (Memmadov Z.F. 2012: 5.67).

Diinya pul sistemins asagidakilar daxildir:

- Muayyan beynalxalg 6doma vasitalorinin dasti;

- Valyuta mozonnalari daxil olmagla valyuta mibadilasi rejmi;

- Konvertasiya sartlori;

- Beynolxalg dovriyys valyuta vasitalarinin tamin edilmasi mexanizmi;

- Beynolxalq hesablagsma formalarinin tonzimlonmasi;

- Beynolxalq valyuta va qizil bazarlarinin rejmi.

Diinya valyuta sisteminin qurulusuna asagidaki elementlor daxildir:

- Valyuta va beynalxalg likvidlik; Valyuta yeni pul novi deyil, milli pul
beynolxalq ticarat vo kredit amoliyyatlarinda vasitogilik etdiyi zaman onlarin
faaliyyatinin xtsusi bir yoludur. Beynalxalq hesablagsmalarda milli valyutalara slava
olarag SDR-nin beynalxalg valyuta vahidlorindon istifade olunur. SDR-lar bir
Olkonin BVF-doki xiisusi hesabindaki qeydlor soklindo nagdsiz pullardir.
Beynolxalg likvidlik - bir 6lkonin qisa miiddstli 6hdsliklorini magbul 6donis
vasitalori ilo tomin etmo gabiliyyati, bunlara asagidakilar daxildir:

1) Rosmi valyuta ehtiyatlart;

13



2) Rosmi qizil ehtiyatlart;

3) BVF-daki ehtiyat movgeyi;

4) SDR-doki hesablar.

- Mazanng;

- Valyuta bazarlari;

-Beynalxalg pul vo maliyys toskilatlar1 (BVF, IBRD, Avropa Investisiya
Banki, Asiya Inkisaf Banki);

- DOvlatlorarasi miigavilalor (SWIFT, CHIPS) (benorenosa H.II., Benorenosa 2.C.
2013: 5.155).

1.1.1. Diinya valyuta sisteminin anlayis1 vo funksiyalari

Beynolxalq pul sistemi xarici ticarot vo digor beynalxalg maliyys
amoaliyyatlarindan irali golon borclarin va taloblorin ddonilmosi Ggtin miixtalif milli
valyutalarin miibadilosi sistemidir. Milli iqtisadiyyatlarin inkisaf xiisusiyyatlori vo
milli siyasatdoki forglor valyuta mazonnalorini vo ya valyuta mibadilasinin
reallasdigi nisbi qiymatlori tosir edir. Lakin, siyasi vo iqtisadi sebabloro goro
dovlatlor Umumiyyatlo mozanna sabitliyini qorumagi o6zlarinin - milli igtisadi
hodaflorindan biri kimi qobul etdilor, baxmayaraq ki, bunu heg vaxt prioritet
etmirdilor. Qizil standartt dovriinds, har Glkonin idarsedici pul qurumlarindan
(markazi banklar va ya xazinalor) ¢ixardiglari kagiz pullar1 sabit nisbotdo qizila
doyisdirmaloari talob olunurdu va bunun tigiin qizil ehtiyatlarina sahib olmalari lazim
idi. Bununla birlikds, bu “oyun gaydalar1” votondas vo ya dovlotlorarasi miiharibalor
Kimi vaziyyotlordo vo daha sonra kagiz pullarin buraxilmasina qoyulan
mohdudiyyatlarin tam masgulluq vo ya arzu olunan iqgtisadi boyimo kKimi dovlot
siyasatinin digor hadoflorino zidd oldugu hallarda totbiq edilmasini dayandirdi
(©sgorova R.V. 2016: s.105).

Birinci Dlnya Miharibasindan sonra, Qarbin aparici 6lkalarinin (vo onlarin
asil1 6lkalori va arazilorinin) valyuta mozannalari avvallor icazs verilondon daha ¢ox
doyiskanlik gostarildi. Homgcinin, milli pul siyasatindoki forglor, giymatlor vo
xarclor, haddindon artiq qiymotlondirilon va az giymatlondirilon valyutalarin alqi-
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satqist nisbatlorinds doyisiklik yaratsa da, bu doyisikliklor tez-tez toxiro
salimirdi. Valyutalar1 hoddindon artiq qiymatlondirilon 0Olkalorin  hékumatlori
mallarin idxal1 vo kapitalin ixraci ti¢iin mahdudiyyatlor totbiq etdilor va ya ehtiyatlar
saviyyasinda shamiyyatli doracads diismays va y1gilmig boylik xarici borclara icazo
verdilor. Belo hallarda, Gmumiyyatlo rasmi valyuta mozonnalorinds gagilmaz bir
doyisiklik (arttm vo ya azalma) gOzlontilori genis yayilmisdir, nisboton zoaif
valyutalarin nisbaton daha gticlli valyutalara vo ya qizila kiitlovi mibadilasina sabob
olur. Naticado, talob olunan valyutanin giymati (Vo aliciliq gabiliyyati) artdiqca vo
atilan valyutalar diisdiikco mozonnalordoki doyisiklik nisbati artir. Valyuta
mazonnalarindaki doyisikliklor Umumiyyatlo devalvasiya soklinds olur, bu da bir
valyutadan digorins yayilma meyli géstarir. Davamli 6domo balansi kasiri yasayan
bir 0lka, valyuta ehtiyatlarinin todricon tlkonmasi sobobindon milli valyutasini
doyardon salmaga macbur ola bilar, lakin bir 6lkonin valyutasinin devalvasiyasi

oksar hallarda digar Olkalori milli valyutalarimin dayarini itirmays macbur edir
(Qurbanov C.N. 2018: s5.241).

Diinya valyuta sisteminin funksiyalari:

- Pul siyasatinda beynalxalq amokdashigin tosviqi;
- Dlinya ticaratinin genislonmasi;

- Borc vermok;

- Pul mazannalarinin sabitlosmasi;

- Borclu 6lkoaloro moaslohat vermok.
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1.1.2. Valyuta va onun novlari

Valyuta mansubiyyat prinsipina géro muxtalif névlera bolina bilar: milli
valyuta, xarici valyuta, beynslxalq valyuta, ehtiyat valyuta. Baslangicda funt sterling
beynolxalq hesablagmalarda dominant rol oynayan ehtiyat valyuta rolunu oynadi.
Ehtiyat valyutaya Alman markasi, Yapon yenisi, isvecra franki da daxildir. Bununla
birlikda, ABS dollar1 valyuta ehtiyatlarinin boyiik aksariyyatini toskil edir. Ehtiyat
valyuta, miivafiq milli valyutanin konvertasiya olunmasini, mazonnosinin Kifayat
gadar sabitliyini, bu valyutanin digar 6lkalords va beynalxalq birjada istifadasi tgln
olverisli qanuni rejimidir. Hal-hazirda SDR diinya ticaratinin bozi saholorindo
beynalxalq valyuta kimi istifads olunur (Slirzayev E., Muxtarov S., Stileymanov E. 2019:

5.88)
On asas anlayislardan biri konvertasiya olunan valyutadir. Konvertasiya olunan

valyutalar digar milli valyutalarla sarbast doyisdirilo bilon valyutalardir.

Konvertasiya edils bilon bir nego név var:

Sarbast konvertasiya olunan valyuta - sarbast vo mohdudiyyatsiz sokilda digar
xarici valyutalara va beynalxalq 6doma vasitalaring, istonilon formada va buttin név
amoaliyyatlarda mubadils olunan pul vahidloridir.

Qismoan konvertasiya olunan valyuta, mioayyan sahiblor va homginin miiayyan
mibadilo amaliyyatlar1 ndvlari Gigtin konvertasiya miioyyon daracods mohdud olan
Olkalorin milli valyutasidir. Bu valyuta novii yalmiz boazi xarici valyutalara
doyisdirilir. Bu qrupa an ¢ox inkisaf etmis vo ya inkisaf etmokdo olan dovlatlorin
valyutalar1 ~ daxildir. Konvertasiya doaracasi  dovletlor torofindon  xususi
qanunvericilik aktlarinda miioyyan edilir.

Konvertasiya olunmayan valyuta, bir 6lkonin daxilinds foaliyyst gostorir vo
bagqa xarici valyutalara doyisdirilo Dbilmoyon milli valyutadir. Valyuta
mohdudiyyatlarinin an vacib sobablori valyuta ¢atismazligi, xarici bore tazyiqi vo

todiyya balansiin gatin voziyyatidir (Xasbulatov R.1. 2015: 5.56).
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1.1.3. Dinya valyuta sisteminin formalasmasi

Diunya pul sistemi dovletlorarast miigavilalordo tosbit edilmis beynolxalq
valyuta minasibatlorinin tarixon qurulmus bir formasidir. Onun meydana ¢ixmasi
Vo sonraki tokamiilii, kapitalin beynalmilollosmo proseslorinin obyektiv inkisafini
oks etdirir ki, bu da beynoalxalq pul sferasinda adekvat sartlor tolob edir.

Diinya pul sistemi (DPS) diinya iqtisadiyyati ¢orgivasindo 6domo Vo
hesablagsma dovriyyasinin hoyata kecirildiyi metodlar, alotlor vo dovlotlorarasi
organlar macmusudur.Dinya iqgtisadi oslagolori qurulmus valyuta miinasibatlori
sistemi olmadan tosovvilr oluna bilmoz, bu zaman diinya pullarinin islomasi ilo
alagali igtisadi minasibatlori nazards tutulur. Valyuta minasibatlori mixtalif ndv
igtisadi alagolora (xarici ticarat, kapital ixraci, kreditlar, elmi mibadils, turizmva s.)
xidmat edir. Milli pul sistemi milli ganunvericiliklo miiayyon edilmis bir 6lkads pul
manasibatlorinin  togkili formasidir. Pul sisteminin oasas vozifasi beynalxalq
Odomoloara vasitagilik etmokdir. Beynalxalg pul sistemi diinya pulu funksiyasini
yerino yetirir.

DPS bir sira konstruktiv elementlori 6ziinds birlosdirir vo bunlar arasinda
asagidakilar1 adlandirmaq olar: diinya pul mohsulu, beynslxalq likvidlik, valyuta
mozonnalari, valyuta bazarlari, beynolxalq valyuta vo maliyys toskilatlari,
dovlatlorarast miigavilolor. Ik beynalxalg pul omtossi qizil idi. Ik diinya pul
sisteminin yaradilmasi tiglin asas bu idi. Qizil standart1 1867-ci ildo, Paris Sazisinda
qizilin beynalxalg munasibatlords vahid 6doms vasitasi olaraq tanidig1 zaman ortaya
¢ixdi. Bu, qizilin sorbast idxal1 va ixraci, kagiz pulun qizilla sarbast doyisdirilmasi,
kagiz pulun davamli qizil miqdar1 vo qizil sikkoalorin sorbast vurulmasi demok
idi. Amma, eyni zamanda xarici valyutanin qizila six baglanmast, xiisuson istehsalin
azalmasi vo bohran dévriinde manevr etmoys imkan vermadi. Belo bir soraitds bozi
Olkolor oskinaslart quzila doyisdirmokdon imtina etdilor. Iyirminci osrin
owoallorindo quzil standartinin istifadasinda yeni cotinliklor yarandi. Istehsalin
genislonmasi vo amtos kitlosinin artmasi dovriyyadoki pul migdarimin artmasini
tolob edirdi. Lakin pul vahidi pul miqdarn ilo mdéhkom bir sokilds

olagalondirildiyindon vo quzil ehtiyatlar1 yavas-yavas doyisdiyindon rosmi
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ehtiyatlarda pul kltlasindoki qizil payinin azalmasina meyl meydana goldi. Bu
dovrdo baslayan dovlatin igtisadiyyata mudaxilasinin gticlonmosi, 6lkadaki pul
toklifinin doyisdirilmasi ti¢iin qizil standart sortlori daxilinds mimkin olmayan
cevik bir mexanizm tolob edirdi. Kredit pullart getdikco qizillan sixigdirmaga
basladi. Bu, ikinci diinya valyuta sisteminin yaradilmasina xidmot etdi. Qizil
mibadilosi standartina osaslanirdi. 1922-ci ildo Cenova Beynolxalq Iqtisadi
Konfransinda qobul edildi. Yeni sistem qizil paritetlorini qorudu (aparict dlkalorin
valyutalar1 qizila dayisdirils bilar), lakin sarbast doyison mozannaloar rejimini barpa
etdi. Pul sistemlarinin tonzimlonmosi aktiv pul siyasati, beynolxalq norma va
qaydalarin inkisafi yolu ilo hoyata kecirildi. 22 iyun 1944-ci il tarixdo ABS-in
Bretton Vudz soharinds imzalanan razilasma ilo rosmilosdirilon ¢tinci dinya pul
sistemi avvalkinin yenidon islonmasi idi. Qizil va iki ehtiyat sistems asaslanan qizil
mubadilasi standartina - funt sterling vo ABS dollarina asaslanir vo eyni zamanda
iki beynolxalg valyuta toskilatinin yaradilmasini nazordo tuturdu: Beynolxalq
Valyuta Fondu (BVF) vo Beynalxalq Yenidongqurma ve inkisaf Bank1 (IBRD). 1949-
cu ilda kapitalist sonaye istehsalinin 54,6%-ni, mal ixracatinin 33%-ni, rosmi qizil
ehtiyatlarinin 75%-ni comlosdiron ABS-n iqtisadi Gstinlilyl vo ikinci Diinya

Mdharibasi dovrinda ragiblarinin zaiflomasi, dollarin hakim m&vgeyini tayin etdi
(Zeynalov V.Z. 2014: 5.127).
Dordincu vo hazirda foaliyyat gOstoran dunya valyuta sistemi, BVF-ya lzv

Olkalarin 1976-c1 ilin yanvarinda vo 1978-ci ilin aprelinds tosdiglonmis razilasmasi
ilo rosmilogdirildi. Yamaykanin Kingston sohoarinds, BVF-nin nizamnamasinds
ikinci bir dayisiklik qabul etdilar (Zeynalov V.Z. 2010: 5.212).

Mdbadils rolu, istoklorin ikigat tosadiifiinii atmaq ehtiyacindan qaynaqlanir. Bu
mosalo barter iqtisadiyyatinda somoraliliyi angalloyan asas surtinmadir. Pul
olmadan goriison hor hansi iki iqtisadi agent yalniz har biri digorinin sahib oldugu
bir mala doyar verdikds ticarat eds bilor. Bu hallar ixtisaslasmis iqtisadiyyatlarda
oldugca nadirdir. Masalan, taksiya getmok istayan bir vokil bunu yalniz hiiquqi
yardim tolob edon bir taksi siiriiciisii tapdiqdan sonra edo bilor. Pul ikigat bir tosadif
olmadigi toqdirda ticarato imkan verir. Bir agent (alic1) basqa birinin (satici) istehsal
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etdiyi bir mal vo ya xidmat istadikdo, alict mala qarsi olaraq satictya sadoca pul
kogura bilar. Oslindo, iqtisadiyyatda omoaliyyatlar stirtmok Uglin mibadils vasitasing
ehtiyac likvid aktivlor Gglin képuk doayarina sabob ola bilar (Eichengreen B., 2019). Pul
kimi he¢ vaxt divident 6domoayan likvid aktiv bu sabobdon mdishat doyara (yoni
koplk dayarina) sahib ola bilar.

Diinyanin aparic1 dovlatlorinin nlimayandslori Dlnya Valyuta Sisteminin
formalasmasi iiclin yeni prinsiplor formalasdirdilar. DOvlatlor, qizilin beynalxalq
Odomolardaki kasiri 6domoak (glin bir vasito kimi istifado etmosindon imtina
etdilor. Qiz1l diinya pulu kimi foaliyystini dayandirdi. Bazarda tolob va toklifi oks
etdiron giymaotlorlo satilmaga basladi. Yeni sistemin osas elementlori valyuta
munasibatlorini,  valyuta  konvertasiyasint  tonzimloyan  dovlotlorarasi
toskilatlardir. Hor bir 6lko valyuta mozonnasini toyin etmok Ggun istonilon Gsulu
secmok huququ olds etdi. Beynalxalg valyuta amaliyyatlarinin hoyata kegirildiyi
osas mexanizm kommersiya banklaridir. Odonis vasitosi kimi aparict diinya

guclorinin milli valyutalar1 (kredit pullar1) istifado olunur (Aleksander D., Britton A.,
Yorissen A. 2010: s.288).
Hal-hazirda kompozisiya va ya fidusiar (emitents olan giivens asaslanan) pul

da bu tutumda genis yayilmisdir. Bunlara beynalxalq vo regional 6doma vahidi
daxildir. Valyuta yeni pul novi deyil, milli pul beynalxalg ticarat vo kredit
munasibatlorina  vasitogilik etdiyi zaman onlarin  faaliyyatinin - xususi  bir
yoludur. Belaliklo, beynoalxalg iqtisadi minasibatlords istifado olunan pullar
valyutaya cevrilir. BUtun valyutalar 2 nova bolundr: beynalxalq ticarat
valyutasi; beynolxalq ehtiyat valyuta. Beynalxalq ticarat valyutasi beynalxalq ticarat
omaliyyatlarini (mallarin ixraci vo idxali, kapital, xidmatlor va s.) giymotlondirmaya
Vo vasitagiliya xidmot edir, 6zl do alqi-satq1 obyekti kimi ¢ixis edir. Beynalxalq
chtiyat valyutasi Glkolor arasindaki miinasibatlords diinya pullarinin dovriyyasi
oldugu saha ilo alagalondirilir. Bu, zarurat yarandiqda (6domas balansi, bore, kredit,
yardim va S. kasiri 6rtmakla) 6lkanin pul sistemini gorumag ugcun istifads olunan
dovlatin sarvat toplama vasitssi vo valyuta ehtiyatidir (Bordo M.D., Humpage O. and
Schwartz A.J. 2015: p.126).
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1.2. Diinya pul sisteminin inkisaf istiqamatlori
Dovrimuizin xarakterik xususiyyati, ilk ndvbado Qorbi Avropada regional
igtisadi vo pul inteqrasiyasinin inkisafidir. Pul inteqrasiyast mexanizmi milli
igtisadiyyatlarin vo pul sistemlorinin yaxinlagsmasi vo qarsiliqli uygunlasmasinin

hayata kegirildiyi bir sira pul vo kredit tonzimlomas metodlarini shats edir.

1.2.1. Dinya pul sisteminin takamuli

Valyuta sisteminin inkisaf etmo qanunauygunlugu reproduktiv meyarla
muiayyan edilorak, milli vo diinya iqtisadiyyatinin an vacib inkisaf morhalalarini
gOstorir. Bu meyar 0zinl beynalxalq valyuta sistemi prinsiplori ilo dlnya
iqtisadiyyatinin  strukturundaki doyisikliklor arasindaki dovri uygunsuzluqda,
homginin onun an vacib markoazlori arasindaki giic nisbatinda gostarir (Kyrysos .M.,
[My3eipeBa E.H. 2017: ¢.98).

Bun gora beynolxalqg valyuta sisteminin bohrani vaxtasiri bas verir. Bu, valyuta
ziddiyyatlorinin partlamasi, faaliyyatinin koskin sokildo pozulmasidir, diinya
valyuta mexanizminin toskilati struktur prinsiplorinin doyismis istehsal sortlori,
dinya ticaroti vo diinyadaki qiivvelor tarazligi ilo uygunsuzlugunda Oziini
gOstorir. Bu konsepsiya ilk dlinya valyuta sisteminin - qizil monometalizmin bohrani
ilo ortaya ¢ixdi.

Beynolxalq pul sistemi 6lkalar vo onlarin sakinlori arasinda ticarat vo maliyya
munasibatlorinin aparilmasini asanlagdiran bir sira tonzimlomolordon ibaratdir. Bu
tonzimlomalarin somarali sakilda islomasi va bitiin tizv 6lkalarin manafeyine uygun
olmasi ti¢iin hokumatlor vo onlarin maliyys qurumlari tarafindon miisahido olunan
bir sira qaydalar va konvensiyalar, valyuta mazannalari, 6doma rejimlari va ehtiyat
aktivlori kimi garsiligli maraq doguran sahalords inkisaf etmisdir. Hal-hazirda 146
uzvi olan Beynolxalq Valyuta Fondu, beynalxalq valyuta sisteminin isino nazarot
etmok, Odomolor arasindaki balanssizligin tonzimlonmasini  tesviq etmok,
omokdasliq vo aragsdirma forumu olmaq l¢iin beynalxalg comiyyat torafindan
yaradilan hokumatlorarasi bir qurumdur (Alban G. 2019).
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Diinya valyuta sisteminin dovri bohranlar1 nisbaton uzun bir tarixi dovri ohato
edir: quzil sikko standartinin béhrani toxminan on il (1913-1922), Ceneviz pul
sistemi - 8 il (1929-1936), Bretton Vudz - 10 il (1967-1976) davam etdi. Dinya
valyuta sisteminin bohraninda, onun struktur prinsiplorinin foaliyyati pozulur vo

valyuta ziddiyyatlori kaskin sokilda kaskinlasir (Kyxosa, 2014).

1.2.2. 11 Dinya Miuharibasinin tasiri

Il Dinya Muharibasi dovrlorindo hom doyiison, ham do bitorof Olkalor
torofindon valyuta mohdudiyyatlori totbiq edildi. Dondurulmus rasmi mazanno,
muihariba illarinds amtos giymatlori yuksalsa do va inflyasiya naticasinda pulun
aliciliq qabiliyyati agsag1 diissa do, demak olar ki, doyismoz qaldi. Valyuta mazannasi
igtisadi munasibatlords aktiv rolunu itirdi. Bu, yalniz valyuta mahdudiyyatlori ilo
deyil, ham do xarici ticaratin maliyyalosdirilmasi vo maliyyalosdirilmasinin
xususiyyatlori ilo alagali idi.

Birincisi, | Diinya Mduharibasi naticasindo yaranan miittafiglor borclarinin
darslarini nazars alaraq va bundan sonra, ABS “Borc icarasi” sortlorino asasan kredit
vermokdoan imtina etdi va horbi tachizati tomin etdi, yani kirays haqqi, taxminan 50
milyard dollar, o climlodan Boyiik Britaniya va Ingilis Millotlor Birliyi 6lkalorinds
30 milyard dollar vo SSRi-do 10 milyard dollar idi. Muharibadon sonra Amerika
Birlosmis Statlar1 SSR1 ii¢iin tozminat miqdarin1 digar 6lkalora nishaton daha yiiksok
tayin etdi.

Ikincisi, miilki mallarin idxali ii¢iin 6donis monbayi uzunmuddatli kredit idi.

Uclinciisti, borclu élkenin pul vahidi, adston, onu qizil va Xarici valyutaya
cevirmok hiiququ olmayan 6dema valyutasi kimi istifads olunurdu. Bu yolla Boylk
Britaniya bir sira 6lkalordon, xtisusan do asili 6lkalordon xammal va gida todarikind
odayirdi. Noticada Ingiltaranin diger 6lkalora olan borcunu oks etdiran sterlinglor
(xarici banklardaki smanatlor) problemi yarandi (Huxurunckas O. B., Heuaesa T. B.
2017: ¢.127).

Dordincisl, miharibs soraitinds hamiss oldugu kimi qizilin diinya pulu kimi
ohamiyyati artdi. Horbi-strateji vo az mallar yalniz bu valyuta metalina alinirdi. Buna
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gOro beynolxalq hesablasmalar qismon qizilla aparildi. 1943-cl ildo Lend-Lease
totbiq edilmoazdon ovval, Ingiltaro Birlogsmis Statlardan bir sira mallarm quzilla
catdirilmasini 6dadi vo bu da Amerika Xoazinasina tokilmasins sobab oldu. Amerika
Birlosmis Statlari, Latin Amerikasindan xammal vo gida mohsullarmin todartki
tclin quzilla 6dadi, bu pul Nyu-York Federal Ehtiyat Bankma yatirildi vo
miiharibadon sonra bu élkelor Amerika mallarii almagq iiciin istifado etdilor. SSRi
mallarin idxalini da qizilla 6dayirdi.

Fasist Almaniyas1 demok olar ki, biitiin qizil ehtiyatlarin1 miihariboyo
hazirlagmagq ti¢iin xarclodi vo 1938-ci ilin sentyabrinda rosmi olaraq ABS-da 12 min
ton, Boyiik Britaniyada 3,6 min tona qarsi comi 26 ton toskil etdi. Qizilin valyuta
metal rolunu formal olaraq inkar edon Alman fasistlori isgal altindaki 6lkalarin
morkozi banklarinda 1300 ton sar1 metal alo kegirdi.

Mdhariba illorinds Hitler Almaniyasi, a¢iq sokilds talan etmakls yanasi, isgal
altinda olan 6lkalori talan etmok Ugtin pul va maliyys metodlarindan istifads etdi:

- Bu 0Olkalordon Almaniyaya xammal vo gida todartki Gcin rosmi olaraq
Odoanilon tominatsiz harbi isgal pullarinin sarbast buraxilmasi;

- Hoddindan artiq giymatlondirilmis marka (Fransa frankina qars1 66%, Belgika
frankina qars1 50%, Hollandiya gilderina qarsi 42%) Almaniyanin bu 6lkalards heg
bir sey qarsiliginda mal almasina icazs verdi;

- Valyuta kliringi: Almaniya asili Olkalora minasibatdo boylk borcunu
(muharibanin sonuna godar 42 milyard marka) formalagdiran kliring hesablarina

borc miqdarini yazaraq mal idxal etdi.
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1.3. Diinya pul sisteminin bohram va Bretton VVudz valyuta sisteminin

yaradilmasi

Dunya valyuta sisteminin bohraninda onun struktur prinsiplorinin islomasi
pozulur va valyuta miinaqisalori kaskin sokildo agir vaziyato golir. Valyuta bohrani
ilo alagali kaskin epidemiyalar vo dramatik hadisalor yayilma tohliikasi olmadan
uzun stira bilmaz. Buna gors valyuta béhraninin kaskin formalarini diizaltmoak va
dinya valyuta sistemini islah etmok tgtin mixtalif vasitalordon istifads olunur.

Dunya valyuta sisteminin tokamult milli va diinya igtisadiyyatinin inkisafi vo
chtiyaclari, diinyadaki giic nisbatindoki doyisikliklar ilo mioayyan edilir.

Ikinci Diinya Miiharibasi Cenevranin pul sisteminda darinlason bohrana sobob
oldu. Olkalor Birinci Diinya Miiharibasindan sonra bas veranlor va 1930-cu illorin
valyuta bohranm1 kimi soklardan qorxduglar iig¢iin Yeni Diinya Valyuta Sistemi
layihasinin inkisafi miihariba illorinds (1943 aprel) basladi. 1941-ci ildon bori
isloyon Ingilis-Amerikali miitoxassislor avvalco qizil standartina qayitmaq fikrini
rodd etdilor. Igtisadi boyiimani tomin etmoaya va iqtisadi béhranlarin manfi sosial-
igtisadi naticalarini mohdudlasdirmaga gadir olan yeni diinya valyuta sisteminin
prinsiplorini inkisaf etdirmoays calisdilar. ABS-in diinya pul sisteminds dollarin
dominant mdvgeyini mohkomlondirmak istoyi G.D. White (ABS Xozino
Departamenti, Valyuta Arasdirmalarinin rahbari) planinda oks olundu..

J.D.Wayt vo J.M. Keynesin (Boylk Britaniya) planlari ilo baghh uzun
muzakiralar naticasinds Amerika layihasi formal olaraq galib galdi, lakin Bretton
Woods sisteminin oasasin1t dovlotlorarasi valyuta tonzimlomasina dair Keynes
fikirlorindan do Bretton Vudz sisteminin asas1 kimi istifads edildi.

Umumi prinsiplor hor iki valyuta layihasi ticiin saciyyavidir:

- Sorbost ticarat vo kapital axini;

- balanslasdirilmis tadiys balansi, sabit valyuta mazannalari vo bitdvlikds
dunya valyuta sistemi;

- quz1l vo valyuta standarti;

- garsiliglt amakdasliq vo todiyys balansi kosirinin garsilanmasi tigiin diinya

valyuta sisteminin isini izloyan beynalxalq bir toskilat yaradilmasi.
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1944-ci ildo Bretton-Vudsda (ABS) BMT-nin pul vo maliyys konfransinda
dinya ticarati, pul, kredit vo maliyys minasibatlorinin toskili qaydalar1 quruldu vo
Ugiincii Diinyanin pul sistemi rosmilosdirildi. Konfransda qobul edilmis
Miugavilonin (BVF Nizamnamasi) maddslori Bretton Woods pul sisteminin
asagidaki prinsiplarini mioyyanlosdirir. (Kysuenosa JL.T. 2017: ¢.142).

I. Qiz1l va iki ehtiyat valyuta - ABS dollar1 va funt sterlings asaslanan bir qizil
mubadilasi standartini totbiq etdi.

I1. Bretton Vudz Sazisinds qizildan diinya valyuta sisteminin osas1 kimi istifads
edilmosinin dord formasi nozords tutulmusdu:

A. valyutalarin qizil paritetlorini qoruyub saxladi vo BVF-da tosbit etdi;

B. quzil beynalxalq bir 6domo va ehtiyat vasitasi olaraq istifade olunmaga
davam etdi;

C. artan pul va iqtisadi potensialina vo qizil ehtiyatlarina giivonon ABS, asas
chtiyat valyutasi statusunu méhkamlondirmok tigiin dollar1 qizilla barabarlogdirdi;

Bu mogsadlo ABS Xozinadarhigi, valyutasinin qizil mezmununa asasan
(31.1035 gr-a borabar bir troya unsiyasi {igiin 35 dollar) asas gotlrilorok 1934-ci
ildo miayyan edilmis rosmi giymatlo xarici markazi banklara va dévlot qurumlarina
dollar1 qizilla doayisdirmoys davam etdi.

Valyutalarin  qarsiligli  konvertasiya  olunmasmin  totbigi  nozards
tutulurdu. Valyuta mohdudiyyatlori logv edilocok vo BVF-nin raziligi tolob
olunurdu.

[11. Valyutalarin mazanna nisbati vo onlarin konvertasiya edilo bilmasi dollarla
ifado olunan sabit valyuta boraboarliyi asasinda hoayata kegirilmays baslandi. 10%-
don yuxari devalvasiyaya yalniz Fondun icazasi ilo icazo verildi. Sabit valyuta
mozonnalari rejimi quruldu: bazar mozonnasi dar mohdudiyyatlor daxilinds
barabarlikdon kenara ¢ixa bilar (BVF Nizamnamasina asasan +/- 1% va Avropa
Valyuta Miqgavilasina asasan +/- 0,75%). Valyuta dalgalanmalarimin hadlarinas
riayat etmok Uglin markozi banklardan dollarla midaxilo etmaloari tolob edildi.

IV. Tarixdo ilk dofo beynolxalg valyuta toskilatlan BVF vo BYIB

yaradildi. BVF ugucu valyutalar1 dastoklomak ti¢lin tadiyys balansi kasirini 6domok
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ucln xarici valyutada kreditlor verir, tizv 6lkslor torofindon diinya valyuta sistemi
prinsiplorino  riayat olunmasmna nozarot edir vo Olkolor arasinda valyuta
omoakdashigini tomin edir.

ABS-1n tozyiqi altinda, Bretton Vudz sistemi daxilinds dollarin iistiinliiytino
asaslanan diinya pul sistemi olan dollar standart1 quruldu. Qizila ¢evrils bilon yegano
valyuta olan dollar, valyuta paritetlorinin asasini, beynslxalq hesablasma vasitasini,
valyuta midaxilasini vo ehtiyat aktivlorini toskil etmisdir. Belaliklo, Birlosmis
Statlar azali raqibi - Boyiik Britaniyani geri ¢okarok inhisar valyuta hegemonlugu
qurdu.

1.3.1. Bretton Vudz pul sisteminin asas prinsiplari

1944-cii ilin iyul ayinda Bretton Vudzda (Nyu-Hempsir) Birlosmis Millatlor
Toskilatinin Pul vo Maliyya Masalalori Konfransi asnasinda, pullar dévlatlor
arasinda is birliyinin qurulmasina dogru agiq bir doyisiklik oldu, miiharibalorarasi
dovrds bu praktik olaraq yox idi.

1944-cii ilin iyulunda Bretton Vudz Sazisinin miiddealarinin hazirlandig
miizakiralor osason Amerikalilar vo Ingilislor arasinda aparildi, lakin miigavilonin
son variantinda Amerikalilarin ifads etdiklori milahizalor Ingilislorin tokliflarindon
daha ¢ox oks olundu. Keynesin pul ittifaqi plan1 rodd olunsa da, Bretton Vudz
Beynolxalq Valyuta Fondunun yaradilmasi barads danisiglar apardi.

Bretton VVudz pul sisteminin asas prinsiplari asagidakilardir:

« Dunya pul dovriyyassine ehtiyat valyutalarin - ABS dollarinin vo daha mshdud
doracoads Ingilis funt sterlinginin daxil olmast ila alagodar olaraq puldan istifadanin
daha kigik miqyas1 ilo beynolxalq hesablagmalarin qizila géra son hesablasma
vasitasi statusunun qorunmast;

« Coxtoraofli hesablagsma sisteminin tomoli kimi milli valyutalarin sorbost
konvertasiya edilmasi;

« Dollarda va ya qizilda sabit valyuta baraborliyi;

«Uzv Olkalorin valyutalarmim osas valyuta mazonnesine sabitlosdirilmis

mazannalari;
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« O5as valyuta mozonnasi qizila baraboarliyi;

« Moarkazi banklar xarici valyuta muidaxilesi yolu ilo milli valyutanin osas
valyutaya qars1 sabit mazonnasini (+/- 1% soviyyasinds) qoruyulmast;

« Valyuta mozonnolorindoki doyisikliklor onlarin yenidon giymotlondirilmosi
Vo ya devalvasiyasi yolu ilo hayata kegirilimasi;

. Sistemin toskilati alagosi Beynolxalg Valyuta Fondu (BVF) va Beynalxalq
Yenidonqurma Vo Inkisaf Bankidir. BVF, doyiskon valyutalar1 dostoklomok Ggctin
todiyya balansi kasirini ddemak ticlin xarici valyutada kreditlor verir, Gzv 6lkalorin
pul sistemlarinin prinsiplarina amal etmoloarini izlayir vo Olkslor arasinda valyuta
omokdasligini tomin edir.

Amerika dollarinin sabitliyi daha sonra ABS-1n miibahisasiz iqtisadi rahbarliyi
Vo quzil ehtiyatlaria inhisargiligi ilo tomin edildi. Bazar mozonnalori paritetlordon
1%-don konara ¢ixa bilar: dovlotlorarasi valyuta tonzimlonmasi Beynalxalq Valyuta
Fondu vasitasi ilo hoyata kecirilmali idi. Bretton Vudz pul sisteminin mahiyyati

valyuta mozoannalorindo shamiyyatsiz dalgalanmalara tabe olaraq sabit olmaq idi
(Bordo M.D., Eichengreen B. 2013).
Bir 6lkonin 6doms balansinda “osas balanssizliq” olmasi halinda, valyuta

pariteti yalniz togkilatin digor Uzvlori ilo maslohatlosmadon sonra doyisdirilo
bilor (Madds IV, B6lma 5). ”Osas balanssizliq™ anlayisi he¢ vaxt daqiq bir sakilda
muayyan edilmomis vo 0 vaxtdan bari BVF-ys lizv dovlstlor arasinda bir ¢ox
mibahisalorin moévzusu olmusdur. Migavilo 6hdsliklarindon azad olma huququ
veran sartlora dair band, qizil standart1 dévriinde movcud olan sortlordon fargli idi,
¢iinki yeni sortlor altinda dovlstlor zamanla orijinal valyuta barabarliyine gayitmagi
umid eds bilmazdilar.

VIl Maddays uygun olaraq, BVF-ya lizv Olkalarin cari amaliyyatlar t¢tn milli
valyutalarin sarbast konvertasiya edilmasini tatbiq edacayi vo bu moagsadlo XIV
maddodo ¢ illik kegid dovri nozords tutuldugu giiman edilirdi. Milli kapital
nazaratinin qurulmasi qadagan edilmomisdir (Madds VI, Bélmo 3), lakin Uzv
Dovlatlora ayri-seckilik edon mozanna tadbirlarindon va goxsayli mozonnoalordan
¢okinmak tapsirilmisdir.
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Beynolxalq Valyuta Fondunun tzvlari olan 6lkslor, valyutalarinin dollar vo ya
qizil ilo mazannalarini tayin etdilor vo dollara gors qizilla slagoli idilor (1 gram qizil
uclin 35 dollar). Bu sobobdon, qizilin dollarla milli qiymati bitin giymaot
hesablamalarinin osasini toskil etmisdir. BUtlin dinya giymaotlori dollarla toyin
olunmaga basladi. Beynolxalq 6doma vasitalori asas ehtiyat valyuta kimi qizildan vo
ABS dollarindan (funt sterlinglo birlikds) ibarat olmali idi. Markazi banklar ABS
Xozinodarliq dollarlarini goti sokilds sabit bir nisbotds qizila doyisdiro bilor.

Bretton Vudz pul sisteminin ononovi olaraq 1944-1971-ci illor arasinda
movcud olduguna inansa da, oslindo yalniz 1959-1968-ci illor arasinda ugurla
foaliyyot gOstormisdir. 1946-c1 ildon 1959-cu ilin yanvarmna qodor valyuta
mozoannalari sabitlogsma kreditlori, Avropa Qurtarma Programi vo regional ddoniglor
vo s. Avropa Odanislar Birliyi kimi mugavilolor méveud idi. Yalniz 1959-cu ilds,
Qoarbi Avropanin valyutalart sarbast konvertasiya olunduqda, Bretton Vudz sistemi
tam sokilda islomoya basladi (https://az.atomiyme.com/bretton-\Vudz-sistemi/).

Mihariba bitdikdan sonraki ilk illards, dollar bélgasindan kanar buttin 6lkalarin
ticarat vo 0domo nazarstino mdiraciot etdiyi bir mihitdo ticarot aparmag Ugin
ikitorofli ticarat vo 0domoa miqgavilalori biitiin diinyada genis yayilmisdi. Amerika
Birlogmis Statlar1 6donislori yalniz dollar va ya qizilla gabul edirdi, dollar zonasinin
digar 6lkalari - ilk n6vbads Kanada va Latin Amerikasinin simal hissasindoaki 6lkalor
do demok olar ki, bitin beynalxalg amoliyyatlarda Amerika dollarindan istifada
edirdi. Naticada, ABS-1n shomiyyatli kdmayino baxmayaraq, dollara ¢ox ehtiyaci
olan butlin digor Olkslor, dollar zonasi o6lkalori ilo ticarot imkanlarina olduqca
mohdud idilor.

Ingiltors, sterling zonasi daxilindo ticarst vo kapital horokotinds yiiksok
doracads sorbastliyini qoruya bildi, lakin konvertasiya olunmayan funt sterlinglo
Odanis qabul etmayi radd edan 6lkalarls ticaratds ciddi mahdudiyyatlor tatbiq etmok
macburiyyatinda qaldi.

Noaticada, ABS uzun miiddatdir raqibi olan Boyiik Britaniyani geri ¢okarok pul
hegemonlugu qazandi. Bretton Vudz sistemi ¢argivasinds, dollarin hokmranligina

asaslanan beynolxalq valyuta sisteminin dollar standart1 quruldu. Bazan “Qizil dollar
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standarti”’ndan danisirdilar. O dovrde ABS, diinyanin timumi qizil ehtiyatlariin
yuzda 70-ina sahib idi. Dollar - qizila ¢evrilon valyuta - valyuta paritetlorinin asasini,
beynoalxalq hesablasma vasitalorini, valyuta midaxilasini vo ehtiyat aktivlorini toskil
edir. Amerika Birlogmis Statlarinin milli pul sistemi eyni zamanda beynolxalq pul
oldu.

Xarici valyuta muadaxilalori pul sistemini doyison xarici soraito uygunlasdirma
mexanizmi olaraq qizil ehtiyatlarinin qizil standarti daxilindo todiyys balansini
tonzimlomok Gciin kocurilmasina banzayirdi. Valyuta mozonnalori yalnmiz tadiys
balansinda ohomiyyatli galiglar olmadigda doyisdirilo  bilor.  Valyuta
mozoannalarindoki bu sabit paritet doyisikliklor hoddindon artiq giymatlondirilmadi
Vo ya doyoardon diismadi.

BVF, qisamiiddatli vo ya orta muddstli 6domo balansi problemi yasayan
Olkalora maliyya dastayi vermoak vo boyuk profisiti olan 6lkaloro qgarsi sanksiya
totbiq etmok hliququ aldo etdi. BVF Uizvlarinin Fondan borc almaq hiiquglari, habels
verdiklari tohfalarin hacmi vo sasvermads soslorin say1 toyin olunmus kvotalar
asasinda miioyyan edilmisdir. Biitin 6lkalar tGiglin kvota Umumi diinya galirlarindaki,
dinya ticaratindoki vo beynolxalq ehtiyatlardaki payma asason muoayyan
edilmisdir. Kvota qizil va ya ABS dollar1 (25%) va bu 6lkanin milli pul vahidi (75%)
ilo 6donilmali idi. Olkalors 6z kvotalar: daxilinda sarbest borc vermoys icazs verildi,
lakin olava borc alma bir sira sort sortlors tabe idi. Ilkin BVF fondu 8.8 milyard
dollar olaraq teyin olundu va sas ¢oxlugu ila gabul edilmis bir gorarla har bes ildon
bir arta bilor. BOylik 6danis profisiti olan 6lkalor tigiin BVF valyuta kasiri maddasini
totbig etma hiququna malik idi (Madds VII). Bu band quvvays mindikdan sonra,
BVF-ya lizv O6lkalordan, boyuk bir 6domo balansi aktivino sahib bir 6lkays
miinasibatds idxalat1 vo digar cari amaliyyatlar1t mohdudlasdiran miibadilo nazarati
totbig etmolori talob edildi (McKinnon R.1. 2014).

AOB-nin uguru naticads lagvina sobab oldu. &vvallar nohang 6danis balansi
acigidan oziyyat gokon AOB 6lkalori, indi beynalxalgq 6domoalords artan profisito
sahib oldular. 1958-ci ilin dekabrinda milli valyutalarinin konvertasiya olunmasini

rosmon barpa etdilor. Lakin bu, c¢atismazliglart 1931-ci ildo beynolxalq valyuta
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sisteminin dagilmasina sobab olan eyni qizil vo mibadilo standartina gayitmaq
demak idi.

Diinya ehtiyatlarinin artimi yenidon asili olmaga basladi:

1. BOylk Britaniyada vo xususilo ABS-da 6domo balansi agigmin dlgiisti vo
sabitliyi barado

2. Xarici morkazi banklarin qizila gevrilo bilon sterling vo dollar taloblarini

toplamagq istayi, bu toloblari haddindon artiq miqdarda qizila ¢evirmokdan ¢okinmok
(Huxurtunckas 10.B., Heuaesa T.B. 2017: ¢.88).

1.3.2. Bretton Vudz maliyya konfransi

Ikinci Diinya Miiharibasinin naticalarinin avvalcadon gozlonilon oldugu 1944-
cl ildo Birlosmis Millatlor Togkilatinin Pul vo Maliyys Konfransi, ABS-in New
Hampshire saharindoaki kigik Bretton Vudz goesebasinda kegirildi. Osas vazifalori
beynalxalq valyuta vo maliyya minasibatlorinin tonzimlonmasi va yeni pul
sisteminin prinsiplarinin koordinasiyasi idi. Konfransda 44 oyalstdon niimayands
istirak etmisdir.

Konfransda verilon gorarlar diinyanin aparici iqtisadiyyatlarinin miiharibadon
sonraki inkisafina boOylik tosir gOstormisdir. Konfransin osas (gorarlar
asagidakilardir.

Bretton Vudz pul sistemi gobul edilmisdir. ABS dollar1, troya unsiyasi basina
35 ABS dollart (31.1 gr.) Nisbatinds qizila doyisdirilo bilon asas diinya valyutasi
kimi taninir. Ingilis funt sterlingi ikinci ehtiyat valyuta elan edildi. Butiin digor
valyutalar dollara baglidir. ABS-in iqtisadiyyat1 miihariba dovrinda shamiyyatli
daracads boyiidl va bu 6lka maliyys va igtisadi glic vo sabitlik prinsiplari asasinda
secildi.

Olkalorin morkozi banklari, zoruri hallarda xarici valyuta muidaxilaloring
miraciot edorak sabit mazannalari tomin edirlor. Resurs ¢atismazligr ilo dovlstlor
komok Uclin Beynolxalg Valyuta Fonduna miracist eds bilor. Olkalor todiyyo

balansinda osas tarazligin pozulmasi halinda vo Beynolxalq Valyuta Fondu ilo
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maslohatlogsmodon sonra valyutalarin1 deyardon sala va ya yenidon giymatlondira
bilar.

Tariflor vo Ticarat Uzro Bas Sazis (GATT) imzalanmusdir.

Pul sistemini idaro etmok Ucln Beynolxalg Valyuta Fondu (BVF) voa
Beynalxalg Yenidonqurma vo Inkisaf Banki (IBRD vo ya Diinya Banki)
yaradilmisdir. BVF, cari omoliyyatlar (cln beynolxalq hesablagsmalar sistemi
yaratmag, sabit valyuta mazannalorini qorumaqg va Uzv Olkalara tadiyys balansi
acigin1 6domok Tl¢iin qisamiiddatli vo orta middatli kreditlor vermoak Ugln
hazirlanmigdir. Diinya Banki, II Diinya Miiharibasindon sonra Olkalori borpa etmok
Vo inkisaf etmokdo olan Olkalorin yoxsullugun 6hdasindon golmays vo davamli
igtisadi boylimays baglamaga komok etmok tiglin uzunmiiddatli kreditlor vermoali idi
(Posenckoro FO.A., Bynuu I.A. 2017: ¢.123).

SSRI konfransda istirak etso do, Soyuq Miharibonin baslangic fonunda Sovet
Ittifaqmin rohbarliyi konfransda gobul edilmis miiqavilolori tosdiglomomis va
Diinya Banki vo Beynolxalq Valyuta Fondunun isinds istirak etmomisdir. 1991-ci
ildo SSRi-nin dagilmasindan ovval Glkoye BVF-nin assosiativ Uzvii statusu
verildi. Rusiya 1992-ci ilin iyun aymda BVF vo BYIB-o (izv oldu.

Bretton Vudz pul sistemi muharibadon sonraki yenidonqurma va diinyanin
aparict Olkolorinin iqtisadiyyatinin daha da inkisaf etdirilmoasindo mihim rol
oynadi. Bununla yanasi, Avropa va Asiya 0Olkalarinin igtisadiyyatlarinin boylimasi
ilo yanas1 beynolxalq ticaratin inkisafi ilo lider 0lkslor artan bir 6doms vasitasi talab
etdilor. Bretton Vudz pul sistemi yalniz ABS-1n qizil ehtiyatlar1 dollarlarin qizilla
mubadilasine icaza verdiyi muddstdo ugurla islaya bilor. Onu da geyd etmok
lazzimdir ki, qizil istehsalinin hocmi beynalxalq ticarot hocmindon ¢ox yavas
boylyirda.

Bretton Vudz pul sistemi 1971-ci ildo ABS Prezidenti Richard Nixonun
tosobbusu ilo Smithsonian Sazisinin imzalanmasindan va xarici hokumatlor Gglin
ABS dollarinin qizilla dayisdirilmasine son goyuldugdan sonra mdvcud olaraq
dayandirildi . 1972-ci ildo BVF-nin Idars Heyati, Bretton Vudz pul sistemindoki zoif
toroflori agkar etmok vo bunlar1 hall etmok Gi¢iin xtsusi bir komita qurdu.
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Komita U¢ asas masaloni miayyanlasdirdi. Likvidlik problemi - sistem ABS-1n
qizil ehtiyatlart mohdud oldugundan beynolxalq ticarot vo maliyys amoliyyatlari
ticlin laziml1 vasait hacmini tamin eds bilmadi. Paritetlarin tonzimlonmasi problemi
- sistemdo tadiys balansinin tanzimlonmasi tigiin islayan va tasirli bir mexanizm yox
idi, Olkalorin valyutalarin nominal dayarini doyisdirmak istomaomosi vo ya
Istomamoasi xarici 6domalarin balanssizligini diizoltmayi geyri-mimkin etdi. Glivan
problemi - xarici sahiblordon va ilk névbads 6lkalarin morkazi banklarindan yi1gilms
ABS dollar1 migdar1 ABS-daki qizil ehtiyatlariin doyarini xeyli Ustolomoya
basladiqda, ABS-1n artiq dollar dayarini eyni saviyyado saxlaya bilmayacayi aydin
oldu.

Bununla birlikds, Bretton Vudz pul sistemi Yamayka pul sistemi ilo avoz

olundugu 1978-ci ilo godar rasmi olaraq qlivvads idi.
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II FOSIL. BRETTON VUDS VALYUTA SiSTEMININ XARICi
BIiRJALARDA FOALIYYOT GOSTORMOSIi PROBLEMLORI VO
BOHRANI

2.1. Qarbi Avropa valyutalarinin devalvasiyasi
2.1.1. Avropa Valyuta Sistemi

Oz valyuta morkozini formalasdirmaq vo Avropa Iqtisadi Birliyi (AIB)
Olkolorinin diinya bazarinda rogabst gabiliyystini artirmaq ti¢iin Qarbi Avropa
iqtisadi inteqrasiyasinin giiclondirilmasi asasinda yaradildi.

Qoarbi Avropa Olkalarinin bu uguru tokcs inteqrasiyanin birbasa istirakg¢ilar
ucln deyil, ham da dlinya valyuta sisteminin ham global migyasda, ham do ayri-ayri
bdlgalords daha da inkisafi tiglin boyiik oshamiyyato malikdir (Slirzayev E., Muxtarov
S., Siileymanov E. 2019: 5.82).

Avropa pul sistemi timumi Avropa inteqrasiyasinin ayrilmaz hissasi idi.

Vahid bir Avropa valyutasinin - avronun formalagmasi (yaradilmasi) {i¢iin ilkin
sartlar, XX asrin 70-ci illarinin avvallarindan etibaron Avropa 6lkalari tarafindan
yaradilmaga baslanan Avropa pul sistemi kimi xidmat etdi.

Halo 0 zaman da Avropa 6lkalari, ABS dollart vo boyik Olciido ABS-1n
maraqlar1 tigiin isloyan Bretton Vuds pul sistemindoan asililigini zaiflotmoak giin, 6z
pul sistemlarini yaratmaq istigamotindos ilk addimlar1 atmaga basladilar.

Diinya iqtisadiyyatinin inkisafinin yeni iqtisadi sortlarinds Avropa 6lkalarinin
vahid bir iqtisadiyyat yaratmasi lazim idi, ¢linki ABS vo CMEA-nin (Qarsiligh
Igtisadi Birlik) nohong bazarina tok miigavimet gostormok ¢ox ¢atin idi.

Il Diinya Muharibasindan sonra 6lkalorin gicli igtisadi mokanlara birlosmasi
istigamotindo aciq bir tendensiya var idi, ¢linki bu, ticarat maneslorini aradan
qaldiraraq, birlogdiran qaydalari, vahid 6donis va valyuta sistemlori yaratmaq ve
kapitalin sarbast harakati ilo shamiyyatli igtisadi fayda slds etmays imkan verdi.

Yoni globallasma meyli aciq sokilds ortaya ¢ixdi.

Kegon asrin 60-c1 illarinin sonunda diinyada iki cazibs quvvesi var idi - ABS

vo mittafiglori vo SSRI, sosialist blok dlkalari ilo (Hajiev J. 2014).
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ABS, qglobal iqtisadi sistemini ABS dollariin hegemonluguna osaslanaraq
yaratmaga baslad1 vo burada ilk rolun asason ABS-a vo Anglo-Sakson 0Olkalarins -
Boyik Britaniya, Kanada, Avstraliya, Yeni Zelandiya havals olundu.

ABS-1n global sistemindo Avropa Olkalarina mahiyyatcs Ustlnlik taskil edan
Anglo-Sakson 6lkalarina xidmat etmak tigiin hazirlanmis miivafiq hiiquqlar dasti ilo
ikinci daracali bir vazifs verildi.

Bu rol kdhna Avropa 6lkalaring, ilk névbada Almaniya, Fransa, Hollandiya,
Belcika, Liksemburg vo italiyaya tam uygun galmirdi.

Bunlar o dovrds iqtisadi cohatdon on inkisaf etmis Avropa olkaloridir.

Buna gors, 60-c1 illorin sonunda, ABS-1n vo on yaxin miittofiglorinin iqtisadi
hegemonluguna ugurla miiqavimat géstormak tiglin Avropada vahid bir pul sistemi
Vo ortaq igtisadi mokan yaradilmasina ehtiyac vo sortlor meydana ¢ixdi.

Ikinci agirliq morkozi olan SSRI, Sorqi Avropanm sosialist oSlkolorini
birlosdirarok 1949-cu ildo yaradilan Qarsiligh Igtisadi Yardim Surasmin (CMEA)
bazasinda da 6ziiniin vahid iqtisadi mokanini yaratdi (©hmadov N.H. 2016: 5.49).

Qeyd etmok lazimdir ki, 50-60-c1 illordo SSRI igtisadiyyati siiratlo inkisaf
etmis vo bir ¢ox cohotdon kapitalist Avropa Olkslorinin oksoriyyatini gerida
qoymusdur.

SSRi-do yasayis soviyyasi do ¢ox shomiyyatli doracods boyiidii vo Avropanin
oksar kapitalist 6lkalorindoan geri qalmadi.

SSRi-da kiitlovi monzil tikintisi shomiyyotli doracalars catdi, insanlar heg bir
borc almadan mulkiyystinds moanzillor aldilar.

Aeroflot genis bir hava naqliyyat1 sobokasina sahib idi vo toyyars biletlori
ohalinin aksariyyati Ug¢iin oldugca slverisli idi.

Sovet sonayesi ¢ox genis bir istehlak mallari istehsal edirdi, imumiyyatlo 50-
60-c1 illards gida problemi sonraki kimi kaskin deyildi.

SSRi-do enerji monbalari cox ucuz idi va asag: giymatlorlo CMEA 6lkalarine

todartik olunurdu.
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O d6vrda SSRi-nin Qarbi Avropanin inkisaf etmis kapitalist 6lkalarinden geri
qaldigi yegano sey adambasina az sayda nogliyyat vasitosi olan ohalinin
motorizasiyasi idi.

Tobii ki, 0 dovrds Almaniya, Fransa, Italiya va digor kapitalist dlkalor SSRi-y2
vo muttafiglarina zamanla va diizgiin siyasats tabe olaraq Avropani igtisadi cohatdon
monimsamak Ugln har ciir sans1 olan ciddi ragiblar kimi gorarddlor.

Bitun bunlar Avropa 6lkalorini igtisadiyyatda integrasiya proseslorina sovq
etdi.

O dovrdo on inkisaf etmis iqtisadiyyata sahib olan Almaniya vo Fransa
integrasiya proseslorinin lokomotivi oldular.

Avropa Valyuta Sisteminin (AVS) yaradilmasi qorar1 1978-ci ildo Fransa
Prezidenti Valerie Jiscard d'Estaing ilo Almaniyanin Kansleri Helmut Schmidt
arasindaki goriisdo verildi. Bu sistemin mogsadlori bunlardir (McKinnon R.1. 2014):

« ABS vo dollardan asili olmayan bir pul sistemi yaratma ehtiyact;

« Avropa Olkolori arasinda moskunlasma vo kapitalin  horokatinin
sadologdirilmasi;

« Valyuta mozonnalori “sarbost Uzmok™ (gln sorbast buraxildigi zaman,
Yamayka pul sistemi kontekstinda Avropa 6lkalarinin valyutalarinin sabitlogmasi.

Avropa 6lkalorinin danisiglar naticasinds asagidaki praktik hall yollar1 oldo
edildi:

« Avropa Olkalorinin valyuta mozonnalarinin  formalasmasi {igiin  vahid
mexanizmin yaradilmasi;

« XUsusi bir Avropa valyuta vahidi - AVS (Avropa valyuta sistemi) tatbiqi;

« Avropa Valyuta Omokdasliq Fondu, Avropa 6lkalarinin tadiyys balansindaki
kosirlori maliyyslosdirmok vo valyuta mudaxilolorini hoyata kegirmok Ugin
yaradilmigdir.

Baslangicda bu miiqaviloloro Almaniya, Fransa, Italiya, Liiksemburq,
Irlandiya, Hollandiya, Danimarka va Belgika qatild.

Daha sonra Ispaniya, Boyiik Britaniya, Avstriya, Portuqaliya, Finlandiya vo

Yunanistan gatildi (Bordo M.D. and Eichengreen B. 2013).
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AVS bittn yeni pul sisteminin 6zayins cevrildi.

Yeni pul vahidi Avropa dovlatlarinin markazi banklari ilo hesablagmalar tigiin
eyni zamanda timumi Avropa fondlarinda vo maliyyas toskilatlarinda bir hesab vahidi
ucln istifads olunmaga basladi.

AVS doayoari, migavilalara qosulan biitiin 6lkalorin valyutalarini daxil edan bir
valyuta sobati asasinda formalagmisdir.

AVS nagd pulu (buraxilist) yox idi.

AVS asagidaki omoliyyatlarda da istifado edilmisdir:

« Avropa Olkalarinin paritetini vo valyuta moazannalarini hesablamagq tglin asas
idi;

« Avropa fondlarinda, kredit toskilatlarinda vo digor pul vo maliyys
toskilatlarinda valyuta vahidi 1di;

« Valyuta mudaxilalori hayata kegirilorkon Avropa Olkslarinin markazi banklari
arasindaki hesablagmalarda istifado edilmisdir;

o Dovlatlorarasi kredit vo kreditlorin hayata kecirilmasinds istifads edilmisdir;

« Ozal Avropa sirkatlori bu istiqrazlarini irali stirdi;

« Eyni zamanda bank kreditlori va depozitlorinin valyutasi idi;

« Avropa markazi banklar {igiin ehtiyat valyutadir.

Avropa Olkalorinin valyuta moazonnalorinin formalagsmasi mexanizmi milli
valyutalarin sabitliyini qorumaga yonalmisdi.

Oksar Avropa valyutalar1 tiglin morkazi mozonnasinin £ 2.25% -do bir
dalgalanma hoddi toyin olundu, Italyan liras1 vo Ispan pesetas: (iiciin
doyiskanliklorina gora istisna edildi va = 6% hodd toyin edildi.

Avropa Olkalorinin markoazi banklari, xarici valyuta miidaxilalori ilo milli
valyutalariin nisbatini davamli olaraq saxlamaga calisdilar.

Bu amaliyyatlar Giclin vasait catismazligi vaziyyatinda, markazi banklar Avropa

Valyuta Omokdasliq Fondunun kreditlarina miracist etdilor (Bordo M.D., Humpage O.
and Schwartz A.J. 2015).
1993-cl ildon bari valyuta dalgalanma limiti + 15% -o godor artirilmisdir.
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Umumiyyatlo, Avropa pul sistemi Avropa 6lkalorinin Iqgtisadi vo Valyuta
Birliyinin yaradilmasina hazirlasmaqda shamiyyatli rol oynamigdir.

Avropa Olkalarinin valyuta omoakdashiginin avozolunmaz tocriibasi gazanilmus,
morkozi banklar arasinda qarsiligh olage mexanizmlori islonmis, omoliyyatlar vo
hesablagmalarin hoyata kecgirilmasi iiglin vahid qaydalar hazirlanmisdir.

Avrozona 6lkslorinin iqtisadiyyatlart ABS dollarina vo Umumiyyatls, Anglo-
Saksoniya 6lkalorinin igtisadiyyatina olan asililigini zsiflotdi vo daha mistaqil oldu.

1991-ci ildo Maastrichtdo (Hollandiya) dovlot bascilarinin bir toplantisinda
Avropa Olkolori asagidaki razilagmalara goldilor: tohlukasizlik vo mudafio sahasinds
ortaq xarici siyasat yiritmok, ortaq daxili siyasat aparmaq dtgln Avropa Birliyi
yaradilmasina gorar verildi (bypnauxos B.K. 2019: ¢.33).

Avropa Birliyi haqqinda Miiqgavilo 6 fevral 1992-ci ildo imzalanmis vo ona
uygun olaraq 1 Noyabr 1993-cii ilds qlivvays minmisdir:

« MiUgaviloya qosulan biitiin Avropa olkalorinin vatondaslar1 tigiin vahid
Avropa vatondashigi. Avropa Birliyi Olkalori arasinda AB voatondaslarinin sorbast
harokati;

. Iqtisadi siyasotin Umumi istigamotlorini, ortaq igtisadi mokani inkisaf
etdirmok, igtisadi norma vo qaydalari birlasdirmok moqgsadi ilo Avropa 6lkalarinin
iqtisadi birliyinin yaradilmasi;

« 1 yanvar 1999-cu ildan bari ortaq pul vahidi (ilk nagdsiz va 2002-ci ildan bori
nagd) buraxan vo eyni zamanda vahid pul siyasatini hayata kegiran valyuta birjasinin
yaradilmasi.

Ovvalco 11 Avropa Olkasi “avro bdlgesine” qatildi - Almaniya, Fransa,
Avstriya, Belgika, Ispaniya, Italiya, Portuqaliya, Irlandiya, Liiksemburq, Hollandiya
va Finlandiya.

2016-c1 ilo gadar daha sakkiz 6lka qosuldu - Yunanistan, Estoniya, Slovakiya,
Sloveniya, Kipr, Malta, Litva vo Latviya.

Ancaq Avropa Birliyina daxil olan bir sira 6lkalor avrodan istifads etmir, ancaq
milli valyutalari1 buraxirlar - Boyiikk Britaniya, Danimarka, Bolqgaristan,

Macaristan, Polsa, Ruminiya, Xorvatiya, Cex Respublikasi, Isvec.
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Indiya godar bu dlkalarin bir hissesinda avronun tatbigi mosalasi toxirs salindi,
cunki Avropa Birliyinin avvalki formada prinsipcoe mévcudlugu sual altindadir.

Vahid Avropa valyutasmin tatbigi yuz milyardlarla dollar giymatlondirilon
birbasa iqtisadi tasir gostorir.

Avropanin vahid valyutasi diinya pul sisteminds layigli yerini tutdu vo ABS
dollari ilo ugurla ragabat etdi.

Hor seydon avval, ananavi olaraq ehtiyatlarinda dollar yigan bir sira 6lkalor
(Cin, Yaponiya, Rusiya, Conubi Koreya, Braziliya, Hindistan) valyuta ehtiyatlarini
saxoalondirmoya basladilar, yani onlarda avronun payin1 artirmag.

Bundan olave, bir vaxtlar ABS dollarinin iistiinliik togkil etdiyi beynolxalq
hesablagmalarin shamiyyatli bir hissasi avro ilo hoyata kecirilmoys basladi.

Bununla birlikda, mivaffagiyyatlora baxmayarag, AB-nin igtisadi cahatdan an
inkisaf etmis oOlkolorindon biri olan Boyik Britaniya avro zonasma girmayi
planlagdirmir vo milli valyutast - funt sterlingi qoruyub saxlayir vo imumiyyatlo
Avropa Birliyindan ¢ixmagq ti¢iin referendum kegirir (Kysuenosa JI.I. 2017: ¢.81).

Avronun emitenti, 1 iyun 1998-ci ildo qurulmus vo moarkazi Almaniyanin
Frankfurt am Main soharinds yerloson Avropa Markazi Bankidir (ECB). Asagidaki
funksiyalar1 yerina yetirmays basladi (McKinnon R.1. 2014):

« “Avro bolgasi” boyunca vahid pul siyasati hazirlamaq va hoyata kegirmok;

« Nagdsiz vo 2002-ci ildon bari nagd avro buraxmaq (vermak);

« “Avro zonas1” Olkalarinin qizil va valyuta ehtiyatlarini idara etmok;

« “Avro bolgesinda” muxtalif bank amoliyyatlari iizra endirim faiz daracasinin
Olctstint mioayyanlosdirmoak;

« “Avro bolgasinda” giymat sabitliyini qorumag;

« Avro boélgasinds vahid 6danis dovriyyasini toskil etmok vo hesablagsmalarin
aparilmasi qaydalarin1 miioyyanlasdirmok;

« Avropa surasi va avrozona Olkalarinin h6kumatlori tigiin maslshat xidmatlori
gOstarmoak;

« Statistik molumatlar1 toplamaq vo dorc etmok.
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oslinda, avro bolgasi Olkalorinin milli banklar1 asas salahiyyatlorini AVS-na
havals etmislar.

Ancaq AVS, avro bolgasindaki morkazi va ticarat banklarinin tonzimloma va
nazarat funksiyalarina sahib deyil.

Onlarla slagoli sifarislari tabiot baximindan maslohatdir.

AVS-nin kapitali avro bolgasi 6lkalorinin milli morkazi banklarinin téhfalori
ilo formalasir.

Avropa Morkazi Banki millatlorarasi bir bank qurumudur.

Avropa Birliyinin bank sisteminin va onun birinci saviyyasinin tomolidir.

Bu sistemin ikinci saviyyasi “avro bolgasi” Olkalarinin milli markazi banklari
vo milli valyutalarmi saxlamig Olkolorin morkazi banklar1 - BOyUk Britaniya,
Danimarka, Cex Respublikasi va S. ilo tomsil olunur. Xisusi bir status - pul-kredit

siyasatinin aparilmasina dair qobul edilmis qorarlari tasir eds bilmozlor (Huxurunckas
H. 2017: 5.113).
Bu sistemin Ggtincl saviyyasi Avropa Olkalarinin ticarat banklaridir.

Avropa Markazi Bankinin tasisgilori nizamnamo kapitalina 6z paylarin1 Avropa
Birliyi iqtisadiyyatindaki yerlari ilo nisbatda téhfo veran “avro bolgasi” 6lkaloridir.

Avropa Morkazi Bankinin NizamnamaSina uygun olaraq asas moqsadlori
bunlardir:

« avronun aliciliq gabiliyyatini qorumaqg va tomin etmok;

« Avropa dovleatlorinin milli banklar1 torofindon ortaq sokildo Avropa 6donis
sisteminin sabit foaliyyatinin davam etdirilmasi;

« Avropa Birliyinds makroiqtisadi sabitliyin qorunmast;

« Avropa Birliyinin bank sisteminin inkisafina va gticlondirilmasina kémoak.

Avropa Birliyi Migavilasina uygun olaraq, nagd (askinas va sikkoa), habels
nagdsiz avro masslasinds gorarlar yalniz AVS torafindan verils bilor.

Eyni zamanda, AVS, banknot istehsalini emissiya icazasi asasinda birbasa milli
markazi banklara havals edir.

Sikka yalniz Avropa olkalorinin milli moarkazi banklar1 torafindon AVS
torafindon muoyyon edilmis limit daxilindo zorb edilir.
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Avropa Birliyinin torkibins daxil olmayan, lakin ayrica “pul sazislori” baglamis
olan Monako, San Marino vo Vatikan, AVS -nin icazasi osasinda az miqdarda avro
da zarb edo bilar.

Avronun oks torofi butlin sikkolor iciin homiso eynidir, lakin har bir milli
morkazi bankin iz torafini mistaqil etmok hiiququ vardir.

AVS vo milli morkazi banklar torafindon verilon bitiin avrolar eyni 6donis
guciine malikdir va bltiin Avropa Birliyi daxilinds 6danis tigiin qabul edilir.

Indiyo godor oksor AI &lkolorinds vahid valyutanin totbiq edilmosinin no
doracoados asasli oldugu vo bunun konkret Olkalorin maraqlarma na godoar cavab
verdiyi barado mubahisalar sangimir.

Umumiyyatlo, vahid valyutanm iistiinliiklorine asagidakilar daxildir (Bordo M.D.
2017).

o sinerji effektino gotirib ¢ixaran Avropa birliyi vo iqtisadi inteqrasiyanin
mihidm maddi komponenti;

« secim zanginliyi va istehlake tiglin qiymatlorin nisbi sabitliyi, istehsalgilar
arasinda ragabatin artmasi, omok mohsuldarliginda artim;

« dollar1 oshomiyyatli doracads sixisdiran vo beynolxalq hesablagsmalar {igiin
istifada olunan va Ggtinci 6lkalarin markazi banklarinin ehtiyatlarinda yigilmis tam
hiiquglu bir diinya valyutasina ¢evrilon global igtisadiyyatda avronun olmast;

« Avropada vahid maliyys bazarinin yaradilmasi va naticado ABS va Cinin
maliyya bazarlari ilo ragabat etma gabiliyyati, naticads har clir investisiya novi Ggin
daha coalbedici sortlor;

« “avro bolgesi” Olkalorinin igtisadiyyatinin sabitliyi vo boyumasi * (bu
usttinlik doafalarls sorgulandi);

« AB Olkalorinin  inteqrasiyasinin  guclondirilmosi, Avropada qlobal
iqtisadiyyatlardan birinin yaradilmasi;

« Avropadaki biitin moskunlasma névlori Uglin bir mexanizmin tomin
edilmasina, hamginin sorhod Kkecidlorindaki biirokratik prosedurlarin lagv
edilmosina Xxarclorin shamiyyatli doracads azalmasi;

* - bu Gstiinlik 20 ildan sonra dofalorlo sorgulandi.
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Son 20 ilda Al igtisadiyyatinin is tocriibasi gostardi ki, vahid bazarlarda vo pul
sisteminda shamiyyatli doracada manfi cahatlor do var.

Bu Ustunliklor asasan “gonc Avropa” (Macaristan, Ruminiya, Bolgaristan,
Baltikyan1 olkolor) Uzarindo ohamiyyatli dorocodo Ustlinlik gazanan “kéhna
Avropa” nin (Almaniya, Fransa, Hollandiya, Boyiik Britaniya) iqtisadi cohotdon on
inkisaf etmis 6lkoalori torafindon hoyata kegcirildi. Dévlatlor).

Sonuncunun iqgtisadiyyatlari, slbatto ki, “k6hna Avropa” 6lkalarinin daha
inkisaf etmis iqtisadiyyatlar1 ilo ragabato tab gatire bilmadi.

Demoak olar ki, bitin monbalar (insan, maliyys, tobii va s.) asasan kohna
Avropa Olkalarinin  xeyrina yenidon boliisdiiriildii. Coanubi  Avropa 06lkalari
(Ispaniya, Italiya, Yunanistan) iimumiyyatlo Avropa Birliyindoki islor ¢argivasinds

Umumiyyatlos inanilmaz daxili vo xarici borclar toplamislar.

2.1.2. Devalvasiya

DEVALUASIYA (Lat. de - azalma monasini veran bir prefiks v valeo - menda
var, dururam) - birdafalik amortizasiya, bir 6lkonin valyutasinin digar 6lkanin pul
vahidi  ilo  nisbatindo  azalmasidir.  Devalvasiyanin ~ asas  Saboblori
inflyasiya; iqtisadiyyatlarin artan qarsiliql asililig1 soraitinds bir 6lkadan digarins
ixracat1; 0doma balans1 kasiridir. Valyuta mazannalarinin doyisdirilmasi mexanizmi
diinya praktikasinda qobul edilmis valyuta miinasibatlorinin toskilindon
asilidir. Bretton Vuds pul sisteminin qiivvads oldugu 1944-1971-ci illards, valyuta
borabarliyi ABS dollarina garsi rasmi moazonna soklinda tayin olundu. O illordaki
valyutanin devalvasiyasi, dollar garsisinda mozonnasinin rosmi olaraq yenidon
noazardan kegirilmasini nazards tuturdu ki, bu da bitiin digar mazanna nisbatlorinda
doyisikliya sobab olurdu. Devalvasiyanin dorhal sobabi valyutaya talobin belo
azalmasi idi. Hokumat valyuta mudaxilolori (milli valyutan1 almaq va ya xarici
valyuta satmaq) yolu ilo milli valyutanin mazonnasini rasmi saviyyads saxlaya
bilmadiyi toqdirdo devalvasiya qagilmaz oldu. Homginin, devalvasiya yalniz
Beynolxalg Valyuta Fondunun (BVF) tasdiqi ilo hayata kecirildi. Dollarin qizila

cevrilmasinin lagvi vo 1973-cu ilda (izon mazanna rejiminin totbiqi ilo devalvasiya
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sirf bazar xarakteri qazandi. Bazarin devalvasiyasi bir milli valyutanin bazar
giymatinin butn digar valyutalara nisbaton enmosi demakdir. Bildiyiniz kimi, 1980-
ci illorin birinci yarisinda ABS-da faiz doaracoalorinin artmasi 6lkaya Xarici kapital
axinina, todiyo balansinda yaxsilasmaya va dollarin bahalagmasina tasir etdi (Meltzer
A.H. 2010). Lakin sonradan ABS-a olan marag saviyyasinin azalmasi, Qarbi Avropa
Olkalori vo Yaponiyanin iqtisadi inkisafinin siiratlonmasi naticasinds dollar
mazonnasi diisdii. Valyuta mozonnasinin qisa miiddoatli tonzimlonmasi Ggtin Qarb
hokumatlari xarici valyuta midaxilaloring ol atdilar. Uzunmuiddatli perspektivds pul
siyasoti istehsalin modernlogdirilmasini vo onun struktur yenidon qurulmasini
stimullasdirmagq, ixrac1 genislondirmak {igiin sorait yaratmag, inflyasiyani azaltmaq
Vo tadiys balansini yaxsilasdirmagq tigiin tadbirlori nazards tutur. Hal-hazirda bir sira
Qorb valyutalar1 hesablanmig bir xaraktero malik olan resmi moarkazi moazonnas ilo
alagoali birge dalgalanmalar sistemina daxil edilmisdir (Hajiev J. 2014). Bu moazanna
ya basqa bir milli valyutaya (an ¢ox ABS dollarina), ya da s6zds olaraq tayin edilo
bilor. valyuta sobsti vo ya kollektiv valyuta vahidi. Bu cir valyutalar Gcun
devalvasiya morkoazi moazonnodoaki doyisiklik demokdir. Eyni zamanda, markazi
mozonna otrafinda mozonno munasibatlorindoki icazo verilon dalgalanmalarin
sarhadlori Bretton Vuds sisteminin sortlorindon daha az sartdir. Belaliklo, Avropa
pul sisteminds onlar + 2.25% -dir. Miiasir soraitdo devalvasiya beynolxalq valyuta

igtisadiyyatindaki disbalansin aradan galdirilmasi ti¢iin bir vasitadir.
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2.1.3. Qarbi Avropa valyutalarimin devalvasiyasi

ABS-1n igtisadi Ustilinliiyl vo rogiblorinin zsifliyi Umumi tolobat olan dollarin
hakim mdvqgeyina sobab oldu. Dollar qitligi ham da dollar hegemonlugunun sutunu
rolunu oynadi - xUsusilo ABS ilo hesablagmalarda todiyys balansindaki kasir vo
valyuta ehtiyatlarinin olmamasi sobabindon kaskin dollar qithigi. Bu, Qarbi Avropa
va Yaponiya 6lkalorinin ¢atin pul va igtisadi vaziyyatini, ABS-dan asililigin1 vo
dollar hegemonlugunu konsentrasiya soklinds aks etdirdi.

Odonis balansimnin kasiri, rosmi qizil-valyuta ehtiyatlarinin tiikkonmosi vo “dollar
aclig”” ABS, Kanada vo Isvecro xaricindo oksor Olkalords valyuta
mohdudiyyatlorinin artmasina sobob oldu. Valyuta konvertasiyast mohdud
idi. Valyuta noazarati organlarinin icazasi olmadan valyuta idxali va ixract qadagan
edilmisdir. Rasmi mozanno siini idi. Latin Amerikas1 vo Qarbi Avropadaki bir ¢ox
0lka bir ¢ox valyuta mazannasini - mazanna nisbatlorinin amaliyyat névlari, amtas
qruplar1 va bolgalara gors farglonmasi tatbiq etdi.

Iqtisadiyyatin qeyri-sabitliyi, todiyys balansinin béhrani, inflyasiyanin artmasi
ila alagadar olaraq Qarbi Avropa valyutalarinin dollar qarsisinda mazannalori azaldi:
Italyan liras1 33 dofo, Fransiz franki 20 dofa, Fin nisan1 7 1938-1958-ci illor liciin
Avstriya sillingi 5 dofa, Turk lirasi 2 dofa, funt sterling 80%. Cox sayda
devalvasiyaya sobob olan bazar vo rosmi mozonnalor arasindaki uygunsuzluq -
“moazanna tohriflori” var idi. Devalvasiya - kagiz pullarin qizilla (giimiis vo ya Xarici
valyuta) nisbatds rosmi amortizasiyasi va ya pul vahidinin qizil tarkibindoki azalma
Vo bozon kOhno askinaslarin yenisina doyisdirilmasi ilo miisayiat olunur. Bunlar
arasinda 1949-cu ildo bir sira xiisusiyyatlori olan kitlovi valyuta devalvasiyasi
Xususi bir yer tutur (Posenckoro 0.A., Bynuu I'.A. 2017: ¢.318).

1. Bu ucuzlagma, 1948-1949-cu illords bas veran global iqtisadi béhranin tasiri
altinda yaranan yerli valyuta bohranmin tozahiri idi. ©sason ABS vo Kanadaya
zarba vurdu vo mihariba naticasinds Qarbi Avropanin igtisadiyyatina zarar verdi.

2. 1949-cu il devalvasiyasi, miiayyan darocods ABS-1n tozyiqi altinda hoyata
kecirildi, bu da dollar mazannasindaki artimdan kapital ixracatini togviq etmak Ugin

istifado etdi, Qarbi Avropa Olkalarindo mal vo muassisalori ucuz giymoto satin
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aldi. Dollarin yenidon giymatlondirilmasi (devalvasiyaya zidd bir proses) ilo Qarbi
Avropa 0Olkslorinin dollar borcu artdi vo bu da ABS-dan asililigint artirdi. Dollarin
bahalasmasi, o dovrdo diinya bazarlarinda inhisarda olan ABS ixracatina toSir
gostarmadi.

3. Milli valyutalarin mazonnasi birbasa dollara nisbatdo ucuzlasdi, ¢iinki
Bretton Vuds razilasmasina asason Amerika valyutasina qarsi sabit mozonnolor
quruldu vo bazi valyutalarda qizil paritetlori olmadi.

4. Devalvasiya valyuta mohdudiyyatlori soraitinds hayata kegirildi.

5. Devalvasiya kutlovi idi; dinya kapitalist ticaratinin 60-70% -ni togkil edon
37 0Olkonin valyutasin1 ohato edirdi. Bunlar arasinda Boyiik Britaniya, Britaniya
Birliyi Olkolori, Fransa, Italiya, Bel¢ika, Hollandiya, Isvec, Qorbi Almaniya,
Yaponiya da var. Yalniz ABS, 1934-cii il devalvasiyasinda qurulan dollarin qizil
torkibini qoruyub saxlamusdir, baxmayaraq ki, daxili alicihq gabiliyyati
muharibadon avvalki dévrlo migayisads iki dofo asag1 diismiisdiir.

6. Valyuta ucuzlasmasi 12% -don (Belgika franki) 30,5% -o godor doyisdi
(Boyiik Britaniyanin, sterlinq zonasinin digar 6lkalorinin, Hollandiyanmn, Isvegin vo
S.).

Valyutalarin ucuzlagsmasi idxal maliyyatinin artmasimna vo alave giymat
artimina sabab oldu. 1949-cu il devalvasiyasi naticasinds topdansatis giymatlori
1950-ci ilin sentyabrinda Avstriyada 30%, Boyiik Britaniyada vo Finlandiyada 19%,
Fransada 14% artdi. Devalvasiyalarin gagilmaz naticasi yasayis soviyyasinin
azalmasi idi (Cymapokos E.B. 2019: ¢.59).

ABS, Bretton Vuds sisteminin prinsiplorini (dollarin ehtiyat valyuta statusu,
sabit paritetlor va moazannalar, dollarin qizila ¢evrilmasi, qizilin géstarilmomis rasmi
giymoti) diinyadaki mdvgelorini guclondirmok Ggun istifado etdi. Qarbi Avropa
Olkalari vo Yaponiya ixracati togviq etmok va xarab olan iqtisadiyyatlarini barpa
etmok iiciin valyutalarini asag1 qiymatlondirmokds maraqli idilar. Natico etibarilo,
Bretton Vuds sistemi doérddo bir osrdir dinya ticarotini vo istehsalim
artirmigdir. Ancaq miharibadon sonraki pul sistemi biitiin istirak¢ilarina barabar

hiquglar tamin etmadi vo ABS-1n Qarbi Avropa, Yaponiya va digar BVF (zvlarinin
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pul siyasatino tosir etmasino icazo verdi. Qeyri-borabor pul mexanizmi ABS-in
diinyadaki movqgeyini digor Olkalor vo beynolxalg omokdasliq hesabina

guclondirmaya kdmok etdi.

2.2. Bretton Vuds valyuta sisteminin béhran tozahiirii formalari.
Bretton Vuds sisteminin béhraninin tozahirlori asagidaki formalarda olmusdur

(Meltzer A.H. 2010):
- “Valyuta istilogsmoasi” - “isti” pullarin hoarokati, devalvasiya oarafasinds ugucu

valyutalarin kiitlovi satisi vo yenidon giymatlondirmays namizad olan pul
vahidlorinin alinmasi;

- “Quz1l Rush” - ugucu valyutalardan qizila ugus va dovri giymat artimlari;

- birjalarda ¢axnasma vo Mmozonnadoki doyisikliklori gozloyarok qiymatli
kagizlarin diismoasi;

- beynoalxalq valyuta likvidliyi probleminin kaskinlogmasi;

- Valyutalarin kiitlovi devalvasiyasi va yenidon giymatlondirilmasi (resmi va
geyri-rasmi);

- rosmi qizil vo valyuta ehtiyatlarinda koaskin dalgalanmalar;

- Xarici kreditlordon vo BVF-don kreditlori valyutalara dostok vermok dgln
istifado etmok;

- Bretton Vuds sisteminin struktur prinsiplerinin pozulmasi.
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2.2.1. Bohran faktorlar:

1960-c1 illorin sonlarindan Bretton Vuds pul sistemi bohran i¢indo idi. 1944-cl
ildo qurulan struktur prinsiplari istehsal sortloring, diinya ticarstino vo diinyadaki
doyismis giic balansina uygun golmoyi dayandirdi. Bretton Vuds sistemindoki
bohranin mahiyyati IEE-nin beynalxalg mahiyyati ilo amortizasiyaya moaruz galan
milli valyutalarin (asason dollar) totbiqgi tG¢tin ziddiyystdadir (www.ihaednc.ru/az/).

Bretton Vuds pul sisteminin bohraninin sabablori bir-birindon asili amillor
zonciri kimi tamsil oluna bilar (Marie C.D. 2013):

1. lqtisadiyyatin qeyri-sabitliyi vo ziddiyyatlori. 1967-ci ildo valyuta
bohraninin baslamasi iqtisadi artimin yavaslamasi ilo st-lsta diisdii. 1969-1970-ci,
1974-1975-ci vo 1979-1983-cu illarda global dovrii bohran1 Qarb iqtisadiyyatini
ohato etdi.

2. Inflyasiyanin artmas diinya qiymatlorine vo firmalarin rogabot gabiliyyatino
monfi tasir gostordi, “isti” pullarin spekulyativ harokatlorini tosviq etdi. Muxtalif
Olkalorda fargli inflyasiya daracalori mazannanin dinamikasina tasir gostordi vo
pulun aliciliq qabiliyyatinin azalmasi “moazanna tohriflori” li¢iin sorait yaratdi.

3. Odonis balansinin geyri-sabitliyi. Bozi 6lkalorin (xiisuson Boyiik Britaniya,
ABS) xroniki balans kasiri va bazilarinin profisiti (FRG, Yaponiya), muvafiq olaraq
asag1 vo yuxart mazonnalords kaskin dalgalanmalari giiclondirdi.

4. Bretton Vuds sisteminin prinsiplori ilo beynslxalq arenasinda doayison glic
balansi arasindaki uygunsuzluq. Devalvasiyaya ugramis milli pul vahidlarinin -
dollar va gismoan funt sterlingin beynolxalq istifadasine asaslanan pul sistemi diinya
igtisadiyyatinin beynalmilallosmasine zidd idi. Bretton Woods sistemi arasindaki bu
uygunsuzlug, ehtiyat valyuta statusundan sui-istifado edorok tadiyys balansi
kosirlorindon sui-istifade edon ABS vo Ingiltaronin igtisadi movgelarinin zoiflomasi
naticasinda daha da artirildi. Naticads ehtiyat valyuta sistemlarinin sabitliyi pozuldu.

5. Eurodollar bazarinin aktivlagdirilmasi. ABS 6dems balansi agigimi milli
valyutasi ilo Ortdikco, dollarlarin bir hissasi xarici banklara kocur vo Eurodollar

bazarinin inkisafina komok edir.
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6. Transmilli sirkotlorin (TMS) valyuta sahoasindoki geyri-mutosokkil rolu:
TMS-lar forgli valyuta sistemlorinds iri qisamiiddatli aktivlera sahibdirlor ki, bu da
asas banklarin valyuta ehtiyatlarin1 2 dofodon g¢ox artir, milli nazarati qagirir vo
moanfaat oldo etmoak iiglin valyuta spekulyasiyasinda istirak edir vo ona genis miqyas

VEerir.

2.2.2. Bretton Vuds sisteminin bohran sabablari

1960-c1 illarin sonlarindan Bretton Vuds pul sistemi bohran igindo idi.

Dollar1 diinya valyuta ehtiyatlarinin torkib hissasi kimi istifado etmak fikrinin
6zl dilemmanin toxumlarii toqdim etdi. 50-60-c1 illords diinya pulu olaraq qizil
problemi ortaya ¢ixdi. Problem komiyystdi. Diinya nagd chtiyatlarmin bdyiimasi
yeni ¢ixarilan qizilin hacmindan asilidir vo ondan sanaye va ya zargoarlik moagsadlori
Uclin gizlonmis bir miqdar xaric olunur. Toassiif ki, qizil ehtiyatlarinin artimu siiratlo
genislonan beynoalxalq ticarat vo maliyys miqyasindan geri galdi. Demali, dollar

dinya valyuta ehtiyatinin getdikco daha ohamiyyatli bir rolunu gazandi (Zeynalov
V.Z. 2014: 5.19).
Ehtiyat valyuta olaraq dollara olan inam, ABS-1n tadiyys balansindaki boyiik

kasir sababindan todricen azaldi. Ug-dord il istisna olmagla, ABS-1n 1950-1960-c1
illardaki todiyys balansi asason monfi idi. Bu kasir gismon Amerika qizil ehtiyatinin
azalmas1 va gqismon onlar1 “qizil gadar’ hesab edan xarici sahiblordaki dollar saymin
artmasi ilo maliyyalosdirildi.

Ancaq asas valyuta getdikco artan beynalxalg amoliyyatlara xidmat gostormok
uclin  beynolxalg pul Kitlesindo arttm  tomin  edocok bir miqgdarda
buraxilmalidir. Buna goro, emitent Olkonin mohdud qizil ehtiyatlarinin
boyukllyiindan asili olmayaraq buraxilmalidir (Xasbulatov R.1. 2015).

Osas ziddiyyats alava, béhranin digar sobablari da var idi:

1. Igtisadiyyatin qeyri-sabitliyi vo ziddiyyatlori. 1967-ci ildo valyuta
bohraninin baglamasi igtisadi artimin yavaslamasi ilo Ust-Usto diisdii.

2. Inflyasiyanin artmasi diinya qiymatlorine va firmalarmn ragabat gabiliyyatine
monfi tasir gostordi, “isti” pullarin spekulyativ horoakatlorini tosviq etdi. Muxtalif
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Olkalorda fargli inflyasiya daracalori mazannanin dinamikasina tasir gostordi vo
pulun aliciliq qabiliyyatinin azalmasi “moazonno tohrifloring” sorait yaratdi.

3. Olkanin todiyys balansmin qeyri-sabitliyi. Bazi 6lkalorda (xtsusilo ABS va
Boylk Britaniyada) xroniki kasirlar, digarlorinds (Almaniya, Yaponiya) valyuta
mozonnalarinda kaskin dalgalanmalar daha da artmisdir.

Belolikla, ABS-1n 6domo balansinda sabit vo bOytyan bir kasirlo garsilasan
Prezident R. Nixon, 15 avqust 1971-ci ildo dollarin qizila ¢evrilmasini
dayandirdi. Bu dayandirma ilo 37 illik dollar-qizil siyasatinin sonu goldi. 1944-cl
ildo qurulan struktur prinsiplari istehsal sortloring, diinya ticaratine vo diinyadaki

doyismis giic balansina uygun golmoayi dayandirdi (McKinnon R.1. 2014).

2.3. Bretton Vuds valyuta sistemindaki bohranin xiisusiyyatlari va sosial-
igtisadi naticalari
2.3.1. Bretton Vuds sisteminin bohran tarixi

Valyuta bohran1 dalgalar halinda inkisaf etmisdir. Bretton Vuds sisteminin
bohraninin inkisafi sarti olaraq asagidaki asas marhalalara béliine bilar:

1. 18 Noyabr 1967, Ingiltaronin pul va iqtisadi voziyyatinin pislosmasi ilo
slagoadar olaraq, qizil miqdar1 va funt sterling 14.3% doyardon diisdii. Ingiltoradon
sonra 25 6lka valyutalarin1 miixtalif nisbatlords doyardon saldi.

2. 17 Mart 1968-ci ilds ciit qiz1l bazar1 yaradildi. Xiisusi bazarlarda qizilin
doyori tolob vo toklif ilo sorbost sokildo miiayyon edilir. Olkalorin morkozi
banklarinin rosmi omaliyyatlarina gora, dollar bir troya unsiyasi tigiin 35 dollar rasmi
mazanna ila qizila gevrila bilon olaraq qalir.

3.15 Avqust 1971-ci ildo ABS Prezidenti Richard Nixon, markazi banklar tigtin
rasmi mozanna ila dollarin qizila ¢evrilmasine miivaqgati bir qadaga elan etdi.

4. 17 dekabr 1971 Dollarin qizil garsisinda devalvasiyasi% 7.89. Qizilin rosmi
giymatinds 1 troy unsiyasi {igiin 35 ilo 38 dollar arasinda artim.

5. 13 fevral 1973-cl ildo dollar yenidon 10% devalvasiyaya ugradi vo rosmi
qizil qiymoati 11,1% (troya unsiyast Uctn 38 dollardan 42,22 dollara)

qaldirildi. Kltlovi dollar satis1 aparici valyuta bazarlarinin baglanmasina sabob oldu
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(2-19 Mart). Yeni konsensus - 1973-cii ilin martindan {izon mozonnolora kegid -

“moazanna tohriflorini” diizaltdi vo valyuta bazarlarindaki gorginliyi aradan qaldirdi
(Valiyev D.O., Osadov A. 2012: 5.49).

2.3.2. Bretton Vuds valyuta sistemindaki bohramin xiisusiyyatlari va sosial-
igtisadi naticalari

Diinya valyuta sisteminin struktur bohrani biitiin 6lkalori biiriidii, uzanmis bir
xarakter ald1 vo prinsiplorinin pozulmasina sobab oldu.

Bretton Vuds bohraninin bir sira xiisusiyyatlori var:

1. Dovri vo xiisusi valyuta bohranlarinin qarigsmasi. Bretton Vuds pul
sistemindoki bohran yalniz diinya iqtisadi bohranlar1 ilo deyil, hom do dovri
canlanma vas igtisadi canlanma ila birlosdirildi.

2. Valyuta bohranmin inkisafinda TNC-lorin aktiv rolu. TNC-lor sonaye
istehsalinin 40%-ni, xarici ticaratin 60%-ni, Qarbin inkisaf etmis texnologiyasinin
80%-ni comlosdirmisdir. BOyuk valyuta aktivlori vo avro-valyutanin miqyasi,
xususan da eurodollar, TNC-lorin amoaliyyatlar1 Bretton Vuds sisteminin béhranina
boylk bir shato vo darinlik verdi (Farmer E.A. 2012).

3. ABS-1n geyri-miitosokkil rolu. Odanis balansi kasirini 6domak iigiin dollarm
chtiyat valyutasi kimi imtiyazli mévqeyindan istifads edon ABS, Qarbi Avropa va
Yaponiya 0Olkalorini dollarla basdi, iqgtisadiyyatlarinda fasilalor yaratdi, inflyasiya
artd1 vo valyutalarin geyri-sabitliyi dovlotlorarasi alagalori dorinlosdirdi.

4. Ug glic morkezinin meydana ¢ixmasi. ABS-n boliinmomis hokmranlig
dovriinds qurulmus Bretton Vuds sisteminin struktur prinsiplori diinyadaki
quvvalorin yeni uygunlasmasina uygun golmirdi. Qarbi Avropa 0Olkalori, xiisusan
AB, Dollarin hegemonluguna qarsi ¢ixmagq ti¢iin 6z pul giiclari markazini yaradirlar
va Yaponiya yenini Asiya bolgasinds ehtiyat valyuta kimi istifads edir.

5. Valyuta bohraninin dalga kimi inkisafi, yuxarida miizakiro olunan inkisaf
marhalalari ils stibut edilir.

6. Diinya valyuta sisteminin bohraninin struktur mahiyyati. Bretton Vuds
sisteminin ¢okmoasi ilo qurulus prinsiplari logv edildi: dollarlarin qizilla miibadilasi
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dayandirildi, qizil paritetlorinin rosmi qiymati logv edildi, qizilla dovletlorarasi
Odonislor dayandirildi, tizon moazonna rejimi totbiq edildi, dollar va funt sterling
ehtiyat valyutalar statusunu rosmi olaraq itirdi. FRG markas1 vo Yapon yenisi bu
rola namizad gostarilmoys basladi.

7. Dovlatin valyuta tonzimlomasinin tasiri. Bir torofdan, valyuta sahasindoki
ziddiyyatlorin kaskinlosmasinoe komok edir; digor torofdon, valyuta boéhraninin
tosirlorini azaltmaqg vo valyuta islahati yolu ilo bundan ¢ixis yolu axtarmaq tigiin
milli vo dovlatlorarasi saviyyada tonzimloma.

Valyuta bohrani, iqtisadiyyati pozur, xarici ticaroto mane olur, valyutalarin
geyri-sabitliyini artirir, agir sosial-igtisadi naticalor verir. Bu, issizliyin artmasi,
maaglarin dondurulmasi vo yasayis xarclorinin artmasi ilo 0zUnt goéstarir. Yenidan
giymatlondirmo ixrac sektorlarinda moasgullugun azalmasi ilo miisayiat olunur vo
devalvasiya, idxalin giymotinin artmasi Olkodoki giymatlorin artmasina sabob
olur. Valyuta sabitlogdirmo proqramlari, naticads is¢ilorin hesabina gonasto vo
istehsalin ixrac yoniimiina qaynayir.

Bretton Vuds sisteminin moarkazinds har seydan avval sabit va qarsiligl alagali
valyuta mozannalarinin birgs tonzimlonmosi dayanirdi. Sistemi idaro etmok Ugiin
awvalca 44 6lkadan ibarat Beynolxalq Valyuta Fondu yaradildi. Togkilatin har bir
tizvii valyutasimin qizil torkibini mioyyonlosdirdi vo bu osasda digor istirakei
Olkalarin valyutalarinda mozonnani tayin etdi.

Rasmi olarag metal bir milli valyutaya ¢evrilon Amerika dollar1, qizilla birlikdo
beynolxalq ehtiyat alati oldu. Rasmi qizilin qiymati bir troy unsiyasi ti¢iin 35 dollar
idi. Ingilis funt sterlingi “ikinci” ehtiyat valyuta elan edildi (Hajiev J. 2014).

Bretton Vudsda qurulan pul sistemi toxminan 15 ildir tasirli olur. Dollara olan
inam itkisi 70-ci illarin avvallorinds bas verir. 1971-ci ildo Amerika Birlosmis
Statlar1 dollarin qizila ¢evrilmok gabiliyyatindon ¢ixdigini elan etdi.

1976-c1 ilin yanvarinda, BVF-nin nizamnamasina yenidon baxilmasina dair
Kingston Anlagmasi (bozon Yamayka Anlasmasi olaraq da adlandirilir), Bretton

Vuds sisteminin tomal prinsiplorindan imtina etdi.
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III FOSIL. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA VALYUTA
KURSLARININ TONZIMLONMOSi PROBLEMLORI VO
PERSPEKTIVLORI

3.1. Azarbaycan Respublikasinda pul sistemi.

Beynolxalq Valyuta Fondu, BMT-nin ixtisaslagsmig bir qurumu statusuna sahib
olan hokumatlorarasi pul vo maliyys toskilatidir. BVF 1944-ci ildo Bretton Vuds
konfransinin qorari ilo qurulmusdur. Fond praktik foaliyystino 1 Mart 1947-ci ilds
baslamisdir. Bas qorargah Washington (ABS) -do yerlosir. BVF-nin izvlori hazirda
188 Olkadir. Iscilorin iimumi say1 156 dlkadon toxminan 2500 nofordir. BVF-nin
Icrag1 Direktoru - Christine Lagarde (Fransa votondas).

Oton middat orzinde Azorbaycan bu nifuzlu beynolxalq toskilatla biitiin
saholordoa olagalorini artan qaydada inkisaf etdirir. Ancaq miistaqilliyin ilk illarinds
BMT ilo miinasibatlords problemlor var idi. Olkomiz o zamanki bazi dairslorin
toxribatg1 horokotlori naticasinds bu beynolxalq toskilatla foal amokdasliq edo
bilmadi. Umummilli lider Heydor Bliyevin hakimiyysto qayidisi ilo vaziyyat
kokindon doyisdi. O vaxtdan bori Azorbaycan ilo Birlosmis Millotlor Taskilati
arasinda omokdagliq sistematik sokildo aparilir vo Azorbaycanin miistoqil
dovlat¢iliyinin maraqglarina tam cavab verir. Bu kontekstdo Azorbaycan-BMT
munasibatlarinin geosiyasi aspektinin tahlili Gizarinds bir az daha genis dayanmagi
lazim bilirik.

Bretton Vuds sistemi ilk ndvbada maliyys va igtisadi sahads, diinya dovlatlori
birlosmasi tiglin nazards tutulmusdur. Bu toskilati qurmagq tigiin ilk konfrans Bretton
Vudsda kegirildi. Ug osas qurumun - Beynolxalg Valyuta Fondunun (BVF),
Beynalxalg Yenidonqurma vo Inkisaf Bankinin (IBRD) va Tariflor vo Ticarst Bas
Sazisinin (GAAT) yaradilmasin1 nozordos tuturdu. Lakin SSRI Tariflor vo Ticarot
haqqinda Bas Sazisi imzalamaqdan imtina etdi. Umumiyyatlo, Sovetlor yuxarida adi
cokilon beynalxalq toskilatlarda istirakdan imtina etdilor. GAAT ilo 1947-ci ilo gador
razilasdirilmadi. BVF vo IBRD BMT qurumlar1 siyahisina daxil edilmisdir.

Beloliklo, avvalca diinyanin siyasi va iqtisadi idarogiliyi mesalasinda Qarblo SSRi
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arasinda fikir ayriliglart meydana ¢ixdi. Moskva beynolxalq iqtisadi proseslordo
istirak etmoadiyi Ugtin igtisadi foaliyyatdos azadliq qazandi. Ancaq beynalxalq igtisadi
proseslordan tacrid olundu, diinyanin aparici hissasi liderlik edirdi. Bu ziddiyyatin
20-ci osrin ikinci yarisindan baslayaraq dorinlosmoys basladigina inaniriqtoraflordon
birinin pargalanmasina Sabab olur. Bu hadisa 6ton asrin 90-c1 illarinin avvallarinds
bas verdi - sosialist diisorgesi, asason iqtisadi cotinliklor sabobiylo yarisa dozo
bilmadi va ¢okdu. Bittin bunlar global geosiyasi proseslars giiclii tosir gostormisdir.
Olbatda ki, boyik bir glcin stiqutu siyasato tosir gostormays bilmoazdi. ABS-in
rahbarlik etdiyi Qarb, galabasini boyuk bir galoba kimi giymatlondirdi va global
siyasatin beynalxalq toskilatlar tarafindan tanzimlonmasi mosalasini xtsusila gabul
etmoadi. Mohz bu qarisiq moarhalodo kegon asrin 90-c1 illarinin avvallorinds
mustaqillik gazanmis kegmis Sovet respublikalart BMT-ya Uizv oldular. Azarbaycan

BMT-ys Uizv olan 181-ci 6lks oldu.

3.1.1. Azorbaycan Respublikasinin Markszi Bankinin yaranmasi
1860-c1 ildo Rusiya Imperiyasinin Dévlot Banki quruldu vo bir il sonra onun
Baki sobasi yaradildi. S6banin asas moagsadi dovriyyani genislondirmak vo kredit
sisteminin inkisafini siiratlondirmak idi.

7 Mart 1919-cu ildo Demokratik Climhuriyyat dovrinds hokumatin gorari ilo
Azorbaycanda ilk DOvlst Banki quruldu. Maliyys Nazirliyinin kredit sobasi
torofindon hazirlanmig Azorbaycan Dovlot Banki hagqinda Osasnamo homin il
sentyabrin 16-da Azarbaycan Parlamenti torafindon tesdiq edilmisdir. Azarbaycan
Dovlat Banki 30 sentyabr 1919-cu ilds acilmisdir. 9 noyabr 1919-cu ildo Gancado,
daha sonra respublikanin bozi digar bdlgelorinde Dovlot Bankinin filiallart
acilmigdir.

Azorbaycan DOvlot Bankinin asas magsadi: pul dovriyyasi prosesinin tomin
edilmosi, ticarot, sonaye miossisalori vo fermer tosarriifatlarinin dostoklonmasi,
habelo pul sisteminin méhkomlondirilmosi idi. Oskinas buraxmaq hiiququ Dovlot
Bankina moxsus idi. Demokratik Climhuriyyat dovriinds 2 milyard 345 milyon rubl
doyorinds askinas buraxildi. Milli valyutanin dévriyyasi iigiin Baki Istiqrazlarinmn
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digar valyutalara nisbaton mazonnasi misyyan edilmisdir. Azarbaycan Dovlot Banki
“Banklar Banki1” idi va kredit togkilatlarmin faaliyystine nozarst edirdi. Bu dévrda
Azorbaycanin pul sistemi foal inkisaf edirdi. Bolsevik Rusiyasi torafindon
Azorbaycanin  fothi  noticesindo  (28.04.1920), 6lkonin pul sistemi  mohv
edildi. Maliyyo Xalq Komissarliginin amrina osason (05/31/1920) Azorbaycan
Dovlot Bankinin adi doyisdirilorok Azorbaycan Xalq Banki adlandirildi. Ingilab
Komitasi biitlin banklar1 vo digar kredit toskilatlarini millilosdirdi vo bunlar1 Xalq
Bankina (09.06.1920) daxil etdi. Bank isi dovlot idarasine verildi. 1923-cii ildo SSRI
Dovlat Bankinin nazdindo Baki sobasi quruldu vo Azarbaycan bank sisteminin
foaliyyoti morkozin nozaroti altina kegdi. SSRI Dévlet Bankinin Azorbaycan
niimayandaliyi 1991-ci ilin sonunadak foaliyyat géstormisdir (©hmodov N.H., 2016).

“Azorbaycan Respublikasmin Iqtisadi Miistoqilliyinin Osaslar1 haqqinda”
Konstitusiya Qanununun (25.05.1991) 14-ci maddasinin “Bank sistemi va pul
dovriyyasi” bolmasi mistaqil bank sisteminin, Milli Bankin statusunu vo
solahiyyatlorini hom do milli valyutanin doévriyyasi U¢un hlquqgi osaslarin
yaradilmasi. Milli Bank pul dovriyyesi, hesablagmalar, kredit vo valyuta
munasibatlori sahasindo dovlot siyasotini hoyata kegirmok vo bank sistemini
tonzimlomok Uglin mistasna salahiyyatlora malik bir emitent organ kimi tasdiq
edilmisdir. “Cumhuriyyatin igtisadi va ictimai-siyasi hoyatini sabitlogdirmok (glin
alavo tadbirlor hagqinda” Qanun (8 oktyabr 1991) osasinda, biidco vo maliyya
sisteminin markazi hokumatinin tonzimlanmoasi, yaradilmasi va lagvi tamin edildi.
formanlar. Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti. Belaliklo, miustaqilliyin
barpasindan sonra (18 oktyabr 1991-ci il) mistaqil bank sistemi vo Milli Bankin
faaliyyat gostarmosi Gictin hiiqugi zomin yaranda.

Azorbaycan Respublikast Milli Banki, “Azorbaycan Respublikasit Milli
Bankinin yaradilmasi haqqinda” Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin Formanina
osason kegmis Promstroybank bazasinda yaradildi. Sonra Azarbaycan
Respublikasinin Milli Banki1 haqqinda Qanun qgoabul edildi (07.08.1992). 1 dekabr
1992-ci ildo Azarbaycan Respublikast Milli Maclisi “Azarbaycan Respublikasi Milli

Bankinin Nizamnamasinin tosdiq edilmoasi haqqinda” gerar1 gobul etdi.
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Milli Bank, askinaslarin buraxilmasi vo geri alinmasi vo dovlot ehtiyat sistemi
kimi foaliyyat gOstormok lglin mistasna salahiyyato malik olan markozi doviet
orqant olaraq toyin edildi. Ona bank sistemini tonzimlomoak vo nozarst etmok
solahiyyati verildi. Milli Bankin banknot buraxmaq va ¢ixarmaq miistasna hiququ
Azorbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin  19-cu  maddasinin 1l hissasindo
muayyan edilmisdir.

Azorbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin gobulundan (12.11.1995) sonra
igtisadiyyatin digor sahoalorindo oldugu kimi bank sektorunda da genismiqyash
islahatlar basladi. “Azarbaycan Respublikasi Milli Banki1 haqqinda” Qanunun (10
iyun 1996) vo “Banklar vo bank foaliyyati haqqinda” (14 iyun 1996) yeni versiyalari
gobul edildi. Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin (26.12.2002) formani ilo
aparilan islahatlarin doarinlosdirilmasi va ganunvericilik va tonzimloms bazasinin
tokmillosdirilmasi magsadi ilo bank sisteminin inkisafi tiglin bank faaliyyatins dair
yeni qanunlarin hazirlanmasi nazards tutulur. Azarbaycan Respublikasinin Milli
Bank1 hagqinda Qanun vo Banklar haqqinda Qanun 2004-cU ildo yenidon islonib
gobul edilmisdir (Osgorova R.V. 2016).

“Azarbaycan Respublikasinin Milli Banki haqqinda” Qanun (10.12.2004) daha
dogiq olaraq huquqi statusu, magsad vo funksiyalari, Milli Bankin digar dovlat
qurumlari arasindaki rolunu va yerini miayyoanlogdirir, eyni zamanda hesabatliligin
Vo soffafligin artiritlmast mexanizmlarini tamin edir. Qanun beynalxalq on yaxsi
tocribays uygun olaraq hazirlanmis vo Milli Bankin daha somarali foaliyyat
gOstormasine imkan vermisdir. Bu Qanunda oks olunan Milli Bankin oasas
funksiyalarmma pul vo mozonna siyasatinin  mioyyonlogdirilmasi vo hoyata
kecirilmasi, 6domoa sisteminin tonzimlonmasi vo inkisafi, bank nozarsti, 6lkanin
qizil-valyuta ehtiyatlarinin saxlanilmasi va idars edilmasi daxildir.

Bank nazarati prinsiplori, formalari vo metodlarinin yeni bank ganunvericiliyi
ilo birlogmasi, Milli Bankin bu funksiyani beynalxalq standartlara, o cimladan bank
sisteminin etibarliligini vo qorunmasini artirmaq tclin Bazel prinsiplarina uygun
olarag hoyata kegirmasinin osasini qoydu. Bankgiliq ganunvericiliyi Azorbaycan

tarixinds ilk dofs olaraq idarsedicilorin oxlagi keyfiyyatlori, 0 ciimladan “maqbul vo
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layigli keyfiyyatlori” vo “vatondas vicdani1” olan gostericilorin mévcudlugunu tolob
edir. Bu, bank sektorunda is tigiin daha uygun namizadlorin se¢ilmasina sabab oldu.
Konstitusiyaya doyisikliklarlo bagli 2009-cu il referendumu zamani1 Milli Bankin adi
doyisdirilorok Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki adlandirildi.

Morkazi bank bir dovlst qurumudur. Konstitusiya vo ganunlarla misyyan
edilmis funksiyalar1 vo vazifolori yerino yetirmokdo mustaqildir vo foaliyyatine
mudaxilo  etmomoalidir. ClUmhuriyyst Konstitusiyasinin  19-cu  maddasinin
(“Valyuta”) Il hissasino uygun olaraq, Markozi Bankin asginas ¢ixarmaq vo geri
gotlrmok hiiququ vardir va bu, dovlstin mistasna mulkiyyatidir. Konstitusiyaya
gora, Markazi Bank he¢ bir dovlat organina (ganunvericilik, icra, mohkoma) aid
deyil. Konstitusiyanin “Ddvlatin asaslar1” adli ikinci faslinds Moarkazi Banka dair
maddos bankin xiisusi statusa malik bir dovlat orqani oldugunu bildirir.

Yenilonmis “Azorbaycan Respublikasinin Milli Banki haqqinda” Qanun,
Moarkoazi Bankin digar dovlot qurumlari ilo minasibatlorine dair miiddosalart 6ziindo
comlogdirir vo dovlot banki vo maliyya agenti kimi hiquqg vo vozifalorini
miayyanlosdirir. Iqtisadi siyasotin osas istiqamatlori ilo yanasi maliyya, giymot, tarif
siyasati, daxili va xarici borcun hacmi va onun idars olunmasinin miizakirasinda
istirak etmok hlququ mioayyan edilmisdir. Bu hiiquq normalar1 iqtisadi siyasat
aparan qurumlar arasinda oalagalorin alagalondirilmasini tamin edir. Markazi Bankin
foaliyyatino dair hesabati miivafiq dovloat organlarina toqdim etmosi, hamginin
siyasat Vo naticalari barads ictimaiyyati molumatlandirmasi ii¢iin toloblor Bankin
foaliyyatinin soffafligini tomin edir. Morkozi Bankin toskilati qurulusu, idaroetmo
organlarinin solahiyyatlori, daxili nazaroat formalar1 vo ganunla mioyyon edilmis
asas prinsiplor Moarkazi Bankin soffaf foaliyyotino komok edir. Moarkazi Bank 6z
foaliyyati barado hesabatlar1 yalniz Respublika Prezidentina toqdim edir.Moarkoazi
Bankin 6z balans, nizamnama kapitali vo digar amlaki vardir. Qanunvericiliya
uygun olaraq Moarkazi Bankin balansindaki amlaka sahiblik, istifads va saroncam
vermo hiiquglan vardir. Qanunda nazards tutulmus hallar istisna olmagla, Markoazi

Bankin icazosi olmadan kapitalin vo diger omlakin 6zgoninkilosdirilmasine yol
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verilmir. Markoazi Bankin nizamnams kapitali 10 milyon manatdir. Morkozi Bank
iflas elan edils bilmaz.

Morkozi Bankin idaroetms funksiyas1 Idaro Heyoti vo Idara Heyatinin sodri
torafindon hoyata kegirilir. Morkozi Banka Idaro Heyatinin Sadri rohbarlik edir va
toskil edir. Konstitusiyaya géro Morkozi Bankin Idara Heyotinin tizvlori Respublika
Prezidentinin toklifi ilo Milli Maclis torafindan tosdiq edilir. Respublika Prezidenti
Morkozi Bankin Idaro Heyotinin sadrini Markazi Bankin idara Heyati Gzvlari vo
Konar auditorlar arasindan tayin edir.

Azorbaycan Respublikast Milli Banki haqqinda Qanunun 5-ci maddasine
uygun olaraq, Moarkazi Bank asagidaki funksiyalari yerina yetirir:

1) pul va valyuta munasibatlori sahasinds ddvlot siyasatinin hayata kegirilmasi;

2) nagd pulun buraxilmasi, buraxilmasi vo dovriyyasinin togkili;

3) manatin xarici valyutalara miinasibatda rasmi mazannasini mitomadi olaraq
muoayyanlosdirir vo elan edir;

4) ganunvericiliyo osaslanarag valyuta tonzimlomasini vo noazaratini hoyata
kecirmok;

5) saroncaminda olan qizil-valyuta ehtiyatlarini beynoalxalq saviyyods saxlayir
va idaros edir;

6) ganunvericiliklo mioayyan edilmis gqaydada todiyys balansini tortib edir vo
dovlatin prognoz 6donis balansinin hazirlanmasinda istirak edir;

7) “Banklar haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanununa, bu Qanuna vo
onlara uygun (Qobul edilmis qaydalara uygun olaraq bank foaliyyatini
lisenziyalasdirir vo tonzimlayir, ganunla misyyan edilmis qaydada bank faaliyyatine
nozarat edir;

8) ganuna uygun olaraq 6doma sistemlarinin isini toskil edir, koordinasiya edir,
tonzimlayir va nazarat edir;

9) bu Qanunda va digar ganunlarda nozards tutulmus digar funksiyalari yerino
yetirmok.

Moarkazi Bankin asas funksiyalarindan biri dovlatin pul vo mozonno siyasatinin

formalasdirilmas1 vo hoyata kecirilmasidir. Pul siyasati giymot sabitliyina nail
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olmaga yonolmis todbirlor sistemidir. Morkoazi bank 6z solahiyyatlori daxilinda
giymat sabitliyini toamin etmok Ucin todbirlor gorarok igtisadi artim {igiin olverisli
sorait yaradir. (Novruzov N., ibrahimov T. 2012).

Igtisadi artim, gqiymot sabitliyi, mesgulluq, todiyo balansi tarazlig1 bir-biri ilo
six oalagalidir vo bu amillardan birindoki doyisiklik digarlorinin keyfiyyatino gucli
tosir gostorir. Moarkoazi bank 6z imkanlar1 daxilinda giymat sabitliyini tamin edoarok
igtisadi artim ti¢lin olverisli sorait yaradir.

1994-2010-cu illordo Azorbaycanda pul vo mazanna siyasatinin istigamatlori
sarti olaraq bes marhoalaya bollna bilor (1: 1994-96; 2: 1997-2002; 3: 2003-08; 4.
2008-10 va 5: 2010-cu ildan sonra).

Birinci morhalo (1994-96) makroiqtisadi sabitliya nail olmaq Ggun sart pul
siyasati ilo xarakterizo olunurdu. Bu illar arzinds Azarbaycanda orta illik inflyasiya
saviyyasi 1600-1800% idi, milli valyutanin ABS dollarina nisbaton dayari bir necoe
dofo azaldi. Kommersiya banklar1 mohdudiyyatsiz morkozlosdirilmis kredit
resurslarimi1 calb edo bilor vo bu amil pul vo valyuta bazarlarinda maliyya
spekulyasiyasinin miqyasinin genigslonmasina sabob olur. Doévlat budcasi kasiri
UDM:-in 13-14% -5 catib. Aciq yalniz pul emissiyasi ila garsilanirdi. Hogigi iqtisadi
vaziyyata va talaba uygun olmayan pul toklifinin bdylmasi inflyasiyanin artmasina,
maliyys sisteminin iflic olmasina vo iqtisadi agentlorin foaliyyatindo qeyri-
mUoayyanliyin artmasina sobab oldu.

Olkanin maliyys sisteminin komiyyat parametrlori pislosdi, qurulusu ilkin,
inkisaf soviyyasi asagi idi. Bazar igtisadiyyatinin taloblarina cavab veran madani pul
bazar1 yox idi. Yiksok inflyasiya, banklarin pul bazarndaki faiz nisbatlorine vo
valyuta spekiilasyonlarma komok etdi. 1994-cii ilin ikinci yarisindan etibaran
Olkanin hokumati vo Morkazi Banki makroiqtisadi voziyyati sabitlogdirmok dglin
radikal todbirlor gérmays basladi. Umummilli lider Heydar Bliyevin rohbarliyi ilo
6lkanin maliyys sabitliyinin oasas istigamatlori inkisaf etdirildi. ©halinin sosial
mudafiasinin  guclondirilmasi  vo  iqtisadiyyatin =~ maliyya  Vvaziyyatinin

sabitlosdirilmasi todbirlori haqqinda” xususi bir forman verildi (15.06.1994).
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Azorbaycanda pul siyasotinin aparilmasi {iiglin okSor hallarda asagidaki
alatlordan istifads olunur:

- yenidon maliyyslosdirma daracasi;

- ag1q bazarda omoliyyatlar;

- macburi ehtiyatlarin daracasi.

Vo todiyys balansmin cari hesabir kosirinin davamli maliyyalosdirilmasi va
milli valyutanin sabitliyinin tomin edilmasi t¢iin 6lkonin rosmi valyuta ehtiyatlarinin
zoruri saviyyasi formalasdirildi. Bu todbirlor sabit igtisadi béylmoanin barpasi tigiin
ilkin sortlori formalasdirdi vo davamli makroiqtisadi sabitliya Sobab oldu. Markazi
Bankin hoyata kegirdiyi sart pul siyasati hiperinflyasiyan1 dayandirdi vo pul vo
valyuta bazarlarindaki garginliyin azalmasina komok etdi.

Ikinci marhalode (1997-2002), igtisadi toloblorin dorinlosmosi ilo miisayiot
olunan pul talobinin genislonmasini nozars alaraq, Markazi Bank pul vo mozanna
siyasatlorini yumsaltdi. Calb edilmis fondlar {izra macburi ehtiyatlarin doracasi vo
markazlosdirilmis kreditlor Uzro faiz doracalori azaldilmis, manatin mozonnasinin
Uzon rejimdo formalasdirilmas: siyasati hoyata kegirilmisdir. Bu tadbirlor
iqtisadiyyatda deflyasiya meyllorinin qarsisin1 almagq {igiin alverisli sorait yaratdi vo
igtisadiyyatin pul fondlar1 ilo tomin edilmasi saviyyasi artdi. Adekvat pul va
mozonna siyasati noticasinda Asiya maliyys bohranmin va 1998-ci ildo neftin
giymatinin enmasinin Azorbaycan iqtisadiyyatina monfi tasiri minimal oldu. Milli
valyutanin makroiqtisadi sabitliyi vo bitovlikds bank sisteminin sabitliyi gorunub
saxlanildi; 1998-ci ilda va sonraki illardos igtisadi artim davam etdi.

Uglincii marhalo (2003-08) ikirogomli iqgtisadi artim, pula olan real tolobin
artmasi, iqtisadiyyatin siiratli pul qgazanmasi va pul toklifi kanallarinin geniglanmasi
ilo xarakterizo olunurdu. Neft golirlorindon istifado vo iqtisadiyyata xarici
investisiyalarin yiiksok artimi pula olan tolobin artmasinda mithiim amillor idi. Bu
dovrda pul siyasati magbul inflyasiya saviyyssini saxlamaga vo 0lkanin sosial-
igtisadi inkisafi programlarinin hoyata kecirilmasina dostok vermoyas yonaldilmisdir.

ovvolco  (2008-10) pul siyasoti qglobal iqtisadi bohranin  milli

igtisadiyyata monfi tosirlorini minimuma endirmays yOnolmisdi. Qlobal
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bohran Azorbaycan igtisadiyyati U¢ln makroigtisadi vo maliyys sabitliyinin
pozulmasi, iqtisadi artimin azalmasi vo is yerlarinin itirilmasi kimi potensial
tohllikalor yaratdi. Lakin son illardo 6lkads yaradilan yiiksok igtisadi vo maliyya
potensiali, bu potensialdan samorali istifado global béhranla muibarizo vo ortaya
cixan risklorin vaxtinda zororsizlosdirilmoesi ti¢lin lazimi todbirlorin  hoyata
kecirilmasina imkan yaratdi. Naticada 6lka igtisadiyyati bacardi artim dinamikasini
va olda olunan sosial-igtisadi inkisaf soviyyasini gorumag, global bohrana ytksok
migavimoat géstormisdir (Basirov R.A. 2012).

Bu illordo Azorbaycan Morkozi Bankinin boéhran oleyhino programi
makroiqtisadi vo maliyya sabitliyini qorumaga, iqtisadi boyiimani vo masgullugu
dostoklomoya yOnolmisdi. Bohran oleyhino programin todbirlorinin  hoyata
kecirilmasi pul kltlasinin azalmasinin garsisini aldi, banklarin maliyya sabitliyini vo
igtisadi foaliyyatini qorumaga imkan verdi, xarici borclarinin 6danilmasinds lazimi
dastayi tamin etdi.

Azorbaycan Prezidentinin 9 iyul 2009-cu il tarixli Formanina uygun olaraq
qivvays minmis “Markazi Bank hagqinda” Qanuna slavs va dayisikliklor davam
edon anti-bohran todbirlorinin daha da gtclondirilmasine imkan yaratdi. Bu
dayisikliklara uygun olaraq, Moarkazi Bank subordinasiya daxil olmagla banklara
daha uzun middato vo mixtalif valyutalarda kredit vermoak hiququnu slds etdi.
Bundan oslava, Markazi Banka dovilst zomanati altinda real sektoru dastoklomoya
yonolmis banklara kredit vermok hiiququ verilmisdir.

Milli valyutanin sabitliyinin tomin edilmasi Markozi Bankin bohran aleyhins
siyasatinin mihim sabitlosdirici elementi idi. Bohran dovriinde qonsu 6lkalards
devalvasiyanin psixoloji tasiri naticesindo dollara olan tolob ¢axnagmada
bOylmasina baxmayaraq, mévcud mozonna siyasoti valyuta bazarinda talobin
sabitlosmasine kdmok etdi. Ovvalki illords formalagmis valyuta ehtiyatlari hesabina
bazarin ¢evik tanzimlonmasi sayasinds manatin moazannasi sabit qalmigdir. Manatin
moazannasinin sabitliyini dostokloyan asas makroiqtisadi asas todiya balansi profisiti
idi.
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2010-cu ilin sonu hoyata kecirilon pul vo mozonno siyasatinin besinci
morholosinin baglangict kimi qiymotlondirilo bilor. Bu zaman global iqtisadi
bohranin naticalarinin zararsizlosdirilmasi ilo xarakterizo olunur. Bu moarhalodoki
son global maliyys bohraninin manfi taraflorini nozors alaraq, Markazi Bank pul vo
ehtiyat siyasatinin oks-tsiklik xdsusiyyatini artirmaq vo maliyys sisteminin
tonzimlonmasinds  makroprudensial alotlordon daha foal istifado etmok
niyyatindadir.

Olkoda bazar miinasibatlorinin formalasmasi pul siyasati alotlorinin inkisafi ilo

miisayiat olundu.

3.1.2. Azarbaycanda yenidon maliyyalosdirma daracasi

Olkado makroiqtisadi sabitliys nail olana godar yenidon maliyyslosdirmo
daracasi pul siyasatinda vo maliyya manbalarinin bolgisinds zaruri rol oynamadi.
Hiperinflyasiya dovrinds (1992-93) 1880% inflyasiya ilo 50-100% saviyyasinds
endirim nisboati ucuz kreditlorin moévcudlugunu gostorir vo onlara stini talobat
yaradir. 1994-cii ilin iyul ayinda endirim daracasi 150%-9, dekabr ayinda 200% -9,
1995-ci ilin yanvar ayinda isa 250% -o yiksaldi. 1995-ci ilin mart ayinda Markoazi
Bank ticarat banklarmin morkazlosdirilmis monbalordan vasaits olan talebini bazar
dayarindon asagi olmayan giymatlarlo 6domok (glin bir mexanizm yaratdi. Kredit
horracinda tolob vo toklifdon asili olaraq formalasan kreditlorin faiz doaracasi,
Moarkazi Bankin ugot daracasi olaraq toyin olundu. Banklara endirim daracasindan
asili olmayaraq colb edilmis amanatlor vo verilon kreditlor Uzro faiz doracalarini

sarbast musyyanlosdirmaya icazs verildi (Slirzayev E., Muxtarov S., Siilleymanov E. 2019:
5.184).
Cevik faiz siyasatinin asas moagsadi dovlstin kredit resurslarina olan talabini,

yani spekulyasiyani1 siini sokildo aradan qaldirmaq idi. Kredit harraclarinin
aparilmasi kreditlor Uzra faiz doracalorinin misbat bir real saviyyasino ¢atmaga
imkan verdi, onlarin dayari inflyasiya saviyyasinin ustinds quruldu. Bu da
inflyasiyanin artmasina sobab olan ucuz kreditlorin verilmosinin qarsisini aldi vo
kredit toskilatlariin kapitalin1 inflyasiya vergisindon qorumaga imkan verdi.
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Inflyasiya mogbul soviyyayo diisdiikdon va sabitlosdikdon sonra ugot dorocasi
todricon azaldildi.

Endirim daracasi pul siyasatinin moagsadlorindon asili olaraq g¢evik sokildo
tonzimlanon bir vasitadir. 1995-ci ildon bari 6lkads ugot doracasi toxminan 35 dofo
azalmigdir. 2005-ci ildo endirim doaracasi 7%-o endirildi. 2005-don 2008-ci ilin
oktyabr ayma qodor endirim doracasi 7%-don 15%-o qaldirildi. Endirim
daracasindoki artim, yiiksok inflyasiya potensiali olan istehlak sahasindon sarbost
pul gaynaqlariin yigim sahasine yenidon paylanmasi moaqsadi gudur. Daha sonra
Morkozi Bankin bohran oleyhins tadbirlori ¢argivasinds maliyys sektorundaki likvid
moanbalarinin saviyyasini gorumag tgtin ucgot daracasi 15%-don 2%-o endirildi. Pul
tolobinin saviyyasi, tadiys balansinin prognozlar1 va inflyasiya gozlontilori nazars
alinaraq Markozi Bank 2010-cu ilin noyabr ayinda ugot doracasini 2%-don 3%-o
qaldirdi.

Aciq bazarda amoliyyat aparmaq Uclin asas sortlordon biri dovlet giymatli
kagizlar bazarmin miioyyan inkisaf soviyyasidir. Azorbaycanda likvid dovlet
qiymoatli kagizlari bazar1 1996-c1 ildo Nazirlor Kabineti torafindon tosdiq edilmis
“Dovlot qisamiiddotli istiqrazlarinin buraxilmasi tiglin asas sortlor” osasinda
yaradilmigdir. Qanuni bazanin qurulmasindan sonra dovlst qisamiiddatli
istigrazlarinin ilk horraclar1  kegirildi  (20.09.1996). Dovlatin - qisamiiddatli
istigrazlarina yiiksok etibarliliq vo qisamiiddatli investisiya qoyulusu, bu qiymatli
kagizlarla omoliyyatlarin soffafligi, sadsliyi vo aydmnligi, habelo zoruri bazar
infrastrukturunun mévcudlugu dovlat giymatli kagizlar1 bazarinin miiqayisods daha
aktiv inkisafina sobab oldu bu bazarin digor segmentloridir. Dovlst qisamiiddatli
istiqrazlar bazar1 dovlat buidcasine vasait axini tomin etmis vo Morkazi Banka aciq
bazarda amoaliyyatlar aparmaq imkan1 vermisdir. Markozi Bank, REPO va oks REPO
amoaliyyatlar1 yolu ilo bank sisteminin qisamiiddatli likvidliyini tanzimlamok Gglin
dovlot qisamiiddatli istigrazlarindan istifado etmisdir.

Dovlat bidcasindoki digar monbalorin  genislonmosi, 0 climlodon neft
golirlorinin artmasi dovloat giymatli kagizlarina tolobi azaldib. Vo 2004-ct ilds

Morkazi Bank ilk qisamiiddatli notlarin buraxilisini Qiymotli Kagizlar {izro DOvlot
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Komitasinds geydiyyatdan kegirdi. Sonraki illords notlarin buraxilis hacmi 0lkadoki
makroiqtisadi voziyyotdon asili olaraq tonzimlondi. Notlarin hocmi artiq likvidlik
halinda artdi vo bank sektorunda likvidliyin azalmasi halinda azaldi.

Pul siyasatinin moqsadlorino nail olmag vo pul toklifini tolob olunan
parametrlordo mohdudlasdirmagq ti¢iin Moarkazi Bank tohllikasizlik standartlarindan
genis istifado edir. Pul siyasati vasitasi olaraq, mocburi ehtiyatlarin daracalori 1992-
ci ildon bori Markazi Bank torofindon tatbiq olunur. Kredit genislonmasini vo bank
sisteminin likvidlik saviyyesini artirmaq (azaltmaq) tgilin doyisdirilir. Zaruri
chtiyatlar yalniz manat pul kiitlosini deyil, xarici valyutada olan pul kitlesini do
tonzimlomokdo miihiim rol oynayir. 31 May 1993-cu ildon bari macburi ehtiyatlar
yataq novloarina gors forglonmisdir. Norm miiddotli depozitlor tglin ehtiyatlar talob
olunan depozitlordon nisboton daha az idi. 1993-cii ilin maymdan 1995-ci ilin
yanvarma godar macburi ehtiyat nisbatlori valyutalarla farglondirildi. Daha sonra
manatla va xarici valyutada olan amanatlor izro macburi ehtiyatlar birlogdirildi.

1 noyabr 1999-cu ildon etibaron manat vo xarici valyuta ilo depozit
hesablarindaki macburi ehtiyatlar 12-don 10%-o endirildi vo bu da banklarin
likvidliyini artirdi. 1999-cu ilin may ayinda qiymatli kagizlar bazariin inkisafi tictin
sorait yaratmaq uglin Markoazi Bank banklara dovlot giymatli kagizlarinin alinmasi
Uclin macburi ehtiyatlarmin 25%-don istifads etmasina icazs verdi. Eyni ilin noyabr
aymdan etibaron yaradilan ehtiyatlarin 50%-o godori giymatli kagizlarin alinmasi
Uclin istifado edilo bilor. Bu qorar dovlot qisamiiddstli istigrazlar bazarmin
inkisafinda miihiim rol oynadi.

2003-cii ilin yanvarindan bori mocburi ehtiyatlar yenidon forglondirildi.
Banklar torofindon uzunmuiddatli kreditlorin verilmosini stimullagdirmaq {igiin
uzunmiddatli depozitlor ¢in macburi ehtiyatlar sifira endirildi. Noticodo
uzunmiddatli amanatlorin artim tempi siiratlondi. Pul kutlesindaki shamiyyatli
arttm1 va qiymatli kagizlar bazarinin inkisafini nazors alarag, 27 fevral - 2003 May
aylar1 arasinda banklar torafindon macburi ehtiyatlar hesabina GKO alislari

dayandirildi (Olirzayev E., Muxtarov S., Siileymanov E. 2019: 5.180).
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2006-c1 ilin yanvar ayindan etibaron uzunmuddatli depozitlor izra mocburi
ehtiyatlar yenidon boarpa edilmisdir. 2008-ci ildo kredit genislondirilmasini
mohdudlasdirmagq ti¢lin mocburi ehtiyatlar nisbati 12%-5 galdirildi. Eyni zamanda,
banklarin xarici maliyyologdirilmasini mohdudlasdirmaq tiglin banklarin xarici
ohdaliklarina gora 5% saviyyasinds ehtiyat toloblori mioyyan edilmisdir.

Qlobal maliyys bohrani dovriinde Moarkazi Bank likvidlik va likvid qaynaglari
monimsamok Uc¢ln mohdud alstlor totbiq etmok Ugln omoliyyatlar1 artirdi. Bu
baximdan ehtiyat toloblari tadricon azaldilmis ve 2010-cu ilin sonunda 0,5% toskil
etmisdir.

On yaxst beynolxalq tocriiboni rohbar tutaraq Morkazi Bank macburi
chtiyatlarin orta hesablanmasi tiglin klassik metod totbiq edir. Banklar hesabat
dovrinds talob olunan ehtiyat saviyyasini barpa edarkan hesabat dovriinds macburi
chtiyatlarindan istifado etmokda sorbostdir. Bu sistem banklarin miistari talablarinag
daha suratli cavab vermasino kdmak edir, banklararasi pul bazarinin va qiymatli

kagizlar bazarinin inkisafina 6z tohfasini verir.

3.1.3. Azarbaycanin miiasir pul sisteminin formalasmasa.

Rusiya Hokumatinin 1 iyul 1992-ci il tarixli gorar1 ilo Rusiya Banki tarafindan
digar morkoazi banklara avtomatik kredit verilmasine son qoyulmasi rubl zonasinin
faktiki pargalanmasina va digar 6lkalords ayri-ayri nagdsiz valyutalarin yaranmasina
sabab oldu. Bu, Azarbaycanin 6z valyutasini buraxma qarari prosesini siiratlondirdi.
Mustaqilliyin barpasi ilo Azorbaycan manati ilk dofo 15 avqust 1992-ci il tarixds
Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 15 iyul 1992-ci il tarixli 48 némrali Formani
asasinda 15 avqust 1992-ci ilds dovriyyaya buraxildi.

1 yanvar 1994-cl ildon bari Azorbaycanda yegans ganuni vasite ilk dofo 15
Avqust 1992-ci ilda ddvriyyays buraxilan va 10 rubl sabit mazanna ila Rusiya rublu
ilo paralel dévriyyays buraxilan manat oldu. Yuksok inflyasiya vo geyri-kafi rubl
emissiyasi soraitindo nagd pula olan sabit talobat sobobindon 1993-cii ilin mart ayina
godor manat dovriyyadoki pulun yarisindan g¢oxunu toskil edirdi. Rubllarin

dovriyyadon ¢ixarilmasi iki marhalods bas verdi: Rusiya Federasiyasinin 1993-cl
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ildon avval buraxilmig banknotlar1 iyul ayinda gobul etdiyi gorarindan sonra 1993-
cu ilin iyul-avqust aylarinda boyiik nominalli askinaslar dévriyyoadon ¢ixarilds; Kigik
nominalli rubl notlar1 1993-cl ilin dekabrinda dovriyyadon ¢ixarildi vo 1 yanvar
1994-cl ildon etibaron rubl bank hesablar1 manata ¢evrildi.

1992-ci ilin noyabrinda Azorbaycanda dévriyyads olan rubllarin mozonnasi
birlogdirildi vo Beynolxalq Bankin nagd omoliyyatlar Uclin bazar toklifina
uygunlasdirildi. Bu nisbat Moskvadaki miiqayisali nisbatdon bir godor ylksok idi,
baxmayaraq ki, har iki moazonnadaki dollar garsisinda doyisiklik oxsar idi.

1993-cii ildo pul sahasindaki vaziyyat pul toklifi vo borc verma hacminds
ohamiyyatli doracods artim ilo xarakterizo edildi. Tokca 1994-cii ilds inflyasiya 18
dofa sigradi vo manat 12 dofo doyardon diisdii (Mommad Z.F. 2013: 5.319).

Malumdur ki, inflyasiyaya gars1 miibariza aparmaq ugiin kec¢id iqtisadiyyati
olan 6lkalar alternativlori pul sabitliyi vo mazanna sabitlosmasi olan bir sabitlosmo
strategiyasi sec¢imi ilo garsilasdilar.

Pul asasli sabitlosma nominal bir 16vbar (digor makroiqtisadi gostaricilarin
inkisafinda bir istinad noqtasi) kimi secimi ya borc vermoa hacmi, ya da faiz
daracalari saviyyasi, ya da pul kitlasinin macmu maddalarindan biri (M1, M2, vo ya
MZ). Pul asasli sabitlosma ilo inflyasiya pul kiitlesinin artimindaki yavaglama ilo
azaldi. Eyni zamanda sarbast Gizon mozanns vo ya idara olunan Gzen mozanns
qgorunub saxlanildi.

Manat pul kitlasini va an asas1 Vahid Valyuta Fondunun resurslarina sarbast
girisi tomin etmok Ugln Azorbaycan Milli Bankinda 6ziiniin qizil-valyuta
chtiyatlariin lazimi saviyyado olmamasi vaziyyastinds sabitlosmonin yalniz bir yolu
var idi - pul osasinda. Azorbaycan Respublikast Milli Bankinin yeni rohbarliyini
mohz bu yolda tutdu.

Azorbaycan  Respublikasinin ~ Maliyya  Nazirliyi  vo  Azorbaycan
Respublikasinin Beynolxalq Banki ilo raziliga golorok, 9 sentyabr 1994-cu il
tarixindo tosdiq edilmis Azarbaycan Respublikasinin Milli Banki, Valyuta Fonduna
Valyuta satis1 Qaydalarini tasdiglodi.
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Azorbaycan Respublikasi arazisindo rezident olan bitlin muassise, toskilat,
ixracat¢1 subyekt, miilkiyyot formasindan asili olmayaraq, mohsullarin (islorin,
xidmatlorin) ixracindan vo arazids yerloson rezidentlordon valyuta galirlorini satir.
27 iyun 1994-cl ildon baslayaraq mohsullarin (islorin, Xidmatlorin) satisindan aldo
olunan valyuta golirlori Azarbaycan Milli Banki torofindon mioyyon edilmis
mozoanna ilo ¢ixilmalar normalarina uygun olaraq Vahid Pul Fonduna satilir.

14 dekabr 1994-ci ildo Azorbaycan Milli Banki, Baki Banklararas1 Valyuta
Birjasinda valyuta ticaratinin naticalarine goro milli valyutanin raSmi mazannasinin
muioayyanlogdirilmasi tocribasine kegdi. Lakin bu addim ¢ox kegmadon
go6zlonilmayan naticalars gotirib ¢ixardi. Dollar toklifini 6domoak glin kifayat qodor
manat yox idi. Montiqi olaraq, bu voziyystdo ABS dollarinin mazannasi azalmali
idi, amma bu bas vermadi. Is o yers ¢atd1 ki, Azorbaycan Milli Banki fiziki olaraq
EMF-do satilacaq manat valyutasinin vaxtinda 6danilmasini tomin etmoays vaxt
tapmadi. Yiksok inflyasiya nisbatlorini nazors alarag, bu vaziyyat ixracatgilarin
iqtisadi vaziyyatini agirlagdira bilmozdi.

28 fevral 1995-ci ilds “Azarbaycan Respublikasinda valyuta tonzimlonmasinin
liberallagdirilmast haqqinda” Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin Formani
cixarildi. Formana asasan, 10 mart 1995-ci ildan etibaran 6lkonin Birlosmis Valyuta

Fondu lagv edilacak.
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3.1.4. Dunya maliyya bohranlarimin Azarbaycanin valyuta sistemina tasiri
1997-ci ildo Asiya Iqgtisadi Béhrani basladi. 1998-ci ilin avqustunda ¢okon
maliyys bohrani Rusiya iqtisadiyyatini darindoan sarsitdi vo digoar MDB 6lkalorinda
maliyys narahatligina sobab oldu. Eyni zamanda, Azarbaycanda 1997 - 1998-ci illor
arzindos igtisadiyyatdaki bohran hadisalorindon gagmagi bacardi.

Azorbaycan iqtisadiyyatina xarici tasir oan ¢ox Rusiyada 1998-ci il bohrani ilo
olagoli ikinci zorbo noticasindo nozoro carpdi. ©Ovvoalco Rusiyada bas veran
hadisalorin psixoloji tasiri, ohalinin aktivlarini dollara ¢evirmok istayi sobabindan
manatin mozonnasina tozyiq gostordi. Bununla bels, midaxilslor va banklara
goyulan toloblori sortlogdirmoklo Azorbaycan Milli Banki milli valyutanin sabitliyini
qoruyub saxladi vo ona olan inamu1 barpa etdi. Ancaq daha uzun bir muddat, bir
torafdon, halo da 6lkanin an bdyiik ixrac bazari olan Rusiyaya ixracatin azalmasi vo
digar torafdon artimdan tasirlondi.

1997-ci ilds ixrac olunan mallarin dérdds biri Rusiyaya getdi.

[lk diinya béhraninin naticalorindan biri do diinya bazarinda neftin ucuzlagmasi
idi. Noticoads, neft ixrac edon Olkalorin golirlori  suratlo  azalmaga
basladi. Azarbaycanda 1998-ci ilin sonu - 1999-cu ilin avvalinds ixracat galirlorinds
azalma va vergi yigiminda azalma da meydana gotirir. Bitlin bunlar 1999-cu ilds
0lka biidcasinin icrasinda garginliys sobab oldu. ilin sonunda dévlat biidcasi kasiri
1998-ci ildoki 2% ilo miigayisode UDM-in 4,5%-ni toskil etdi. Diinya neft
giymatlorinin yavas boylimosi 1999-cu ilin mart-aprel aylari, milli valyutanin
yenidan giymatlondirilmasi béhraninin qarsisini ala bilmadi. Belsliklo, 1997 - 1998-
ci illardoki diinya bohranlarmin oks-sadasi Azarbaycanda 1999-cu ilin iyul ayinda
manatin dollar qarsisinda mozannasinds kaskin, lakin nazarst altinda 6% enmoa
soklinda oldu (Mommad Z.F. 2013: 5.318).

Hal-hazirda diinyanin biitiin 6lkalorinds markazi banklar pul kdtlasinin
hacmina vo dinamikasina halledici tosir gostorir. Oz névbasindo dovriyyadoki pul
miqdarinin doyismosi faiz daracalorini, mazannoani, hadaf saviyyasini vo sanaye

istehsalinin hacmini tosir edir.
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Hiperinflyasiya ilo mibarizo aparmaqg ugln 0&lkonin pul idaralori pul
sabitlosmosino mdaraciot etmok macburiyystindo gqaldilar. Dovlst, 6lkanin pul
sistemindaki maliyya sistemindoki batin likvid aktivlerin comi kimi tayin edils bilan
parametrlora ciddi sokildo nozarot edirdi. Maliyys va pul siyasatindoki todbirlor
ardicillig1 kifayot qodor qisa miiddatdo hiperinflyasiyan: asagi salmaga vo milli
valyutanin moazannasini sabitlosdirmaya imkan verdi.

Belolikla, 1992-1995-ci illor orzindo Azarbaycan iqtisadiyyatinda 1996-c1 ildo
orta doracads slratlo gedon bir hiperinflyasiya bas verdi. Bu moanada, minimum
inflyasiya saviyyasinin tomin edilmasinds doniis noqtasi olan 1996-ci il idi. Pulun
ucuzlagmasi istifado olunan pul soklindo inamin azalmasi, aliciliq qgabiliyyatinin
diismosi, performansinin pislogsmasi Vo ya funksiyalarinin yerina yetirilmomasi ilo

Ozund gostardi.

Cadval 1: Manatin xarici valyutalara qars1 rasmi mazannasi

Xarici valyuta 2015 2016 2017 2018 2019
1 ABS dollar 1,56 1,77 1,70 1,70 1,70
1 Avstraliya dollar 1,14 1,28 1,33 1,20 1,19
1 Danimarka kronu 0,23 0,25 0,27 0,26 0,25
1 Avro 1,70 1,86 2,03 1,95 1,90
100 Iran riali 0,0052 0,0045 0,0041 0,0040 0,0040
1 Isve¢ kronu 0,19 0,19 0,21 0,19 0,18
1 Kanada dollar 1,13 1,31 1,35 1,25 1,30
1 Kiiveyt dinari 5,14 5,78 5,63 5,60 5,60
100 Livan funtu 0,10 0,12 0,11 0,11 0,11
1 Misir funtu 0,20 0,10 0,10 0,09 0,11
1 Norveg kronu 0,18 0,21 0,21 0,19 0,19
1 Sinqapur dollar1 1,10 1,22 1,27 1,24 1,26
1 Turkiya lirasi 0,54 0,50 0,45 0,32 0,29
100 Belarus rublu 0,84 90,48 86,09 78,97 80,80
1 Qirg1zistan somu 0,02 0,03 0,02 0,02 0,02
1 Eston kronu - - - - -
100 Qazaxistan tengosi 0,46 0,53 0,51 0,45 0,45
1 Garcustan larisi 0,65 0,67 0,65 0,64 0,59
1 Latviya lat1 - - - - -
1 Litva liti - - - - -
1 Moldova leyi 0,08 0,09 0,10 0,10 0,10
100 Rusiya rublu 2,16 2,93 2,95 2,45 2,74
1 Ukrayna grivnasi 0,07 0,07 0,06 0,06 0,07
1 Tacikistan somonisi 0,24 0,22 0,19 0,18 0,18

Manba: AZN Mazannalarinin miqgayisalari,

https://www.cbar.az/currency/rates, 2020
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Azorbaycan manat1 Azarbaycan Respublikasinin rosmi valyutasidir. Bank kodu
- AZN. 1 manat 100 gopiys barabordir. Dovriyyads olan banknot nominallari: 100,
50, 20, 10, 5, 2 va 1 manat. Sikkalar: 50, 20, 10, 5, 3 va 1 gopik.

Sokil 1: Azarbaycan Respublikas1 manati

Moanba: AsepoOaiimkanckuii MaHaT,
https://www.finversia.ru/publication/currency/azerbaidzhanskii-manat-45881, 2016

Oskinaslarin iz torofi mlasir Azorbaycan hoyatinin miixtalif aspektlorini oks
etdirir. 1 manat madaniyyatoa ayrilib vo milli musiqi alatlori ilo bozadilib. 5 manat
Olkonin dinya adabiyyatina tohfasini simvolizo edir: askinasda Nizami Goancavi
adima Azarbaycan Odabiyyati Muzeyinin (Fars seirinin klassikasi, arazids yasayan
orta asr Sarginin an boyiik sairlarindan biri) binasimin fasadi tasvir edilmisdir. 11-ci
illarin sonu - 12-ci asrin avvallarindaki Bakinin), habels kitablar vo miiasir marsin
matninin bir hissasi. 10 manat dovlat ananalarine hasr olunur vo kdhna Bakinin
romzi xoritasi ilo bazadilib. 20 manata qalxan, qilinc vo dobilge (bu askinasin
dovlatin miasir xarici siyasatini oks etdirdiyino inanilir). 50 manat Azarbaycanin
toraqqi arzusunu oks etdirir (simvolik gonclor glinasa séykanoarak pillokanlara torof
addimlayir; otrafinda biliyin soxsiyyati kimi riyazi isaralor vo kimyavi elementlor
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var). ©n bdyiik banknot - 100 manat igtisadi toragginin simvolizmini tomsil edir:
godim binalarin siluetlori, 20-ci asrin ortalarindaki tikililor va siisa Vo betondan
hazirlanmus, bir-birini soldan saga avazloyan muasir binalar.

Oskinaslarin arxa torofindo Azorbaycan Xxoritosinin konturlart vo milli
ornamentlor var.

Dovriyyadoki sikkalar avro sentlorine banzayir va bu tesadfi deyil - onlar1 eyni
$oXS - Avstriya Bankimin bas dizayneri Robert Kalina yaratmisdir. 1 gopikin 6n
torafindo musiqi alatlori, 3 gqopikds - kbhno kitablar, 5 gopikds - Qiz galas1 (Bakinin
simvollarindan biri), 10 gopikds - congaver dabilgesi, 20 qopikds - hondasi isaralor
va 50 gopika galxan spiral pillokon - glinas stialar1 fonunda yag qurgulari.

Butln sikkalorin arxa terofindo 6lkoa xaritasinin konturu, “Azarbaycan

Respublikasi” yazis1 vo nominal doyari vardir.

Qrafik 1: 1 ABS dollarimin Azarbaycan manati mazannasinin dinamikasi

Har zaman | Dérddabir Ay Hafta
/ —
\f
® MAX 05886 ® MIN 05886  AVG 05886  CHG -0.00
Manba: Junamuka kypca 1 asepOaiimkanckoro wmaHata B noswiapax CIIA,

https://finance.rambler.ru/calculators/converter/1-AZN-USD/, 2020

Yeni voziyyotdo dollarin vo diger xarici valyutalarin manata nisbotdo
mozonnasi milli valyutaya olan tolobdon asili olaraq miioyyanlosdirilir. Masalon,
Uzon faiz rejimino kecgiddon sonra on yiksak mozonno 1-2 fevral 2017-ci il

tarixlorinds geydo alinib, 1 dollar 1,92 manata satildigi zaman. 25-26 may 2016-c1
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il tarixlorinda dollarin dayari minimum 1.49 AZN / USD dayarina diisdii. Bu giina
goadar rasmi mazonna 1.7000 AZN / USD teskil edir vo bu mazanna kegan il martin

7-dan bari doyismoz olaraq qalmisdir.

3.2. Azarbaycan Respublikasinda pul sisteminin tanzimlanmasinin
perspektiviari va meyllari

Iqtisadi baximdan pul siyasati giymatlorin, valyuta mozonnslorinin vo faiz
doaracalarinin sabitliyini tamin etmok iicliin hazirlanmisdir. Ovvallar bu, sikka
¢esidinin vahidliyi, sabit ¢oki vo nimuna keyfiyyati ilo alds edilirdi. Muasir dovrds
Moarkoazi Bankin pul emissiyasimin tonzimlonmasi vo bazon pul daralmasi lazimdir.
Pul sabitliyi bir 6lkonin sabit iqtisadi inkisafi ti¢lin vacibdir.

Lakin pul sabitliyi hoamiso iqtisadi inkisafa zomanat vermir. Dunyada sabit
giymatlari vo mozonnolari olan, milli iqtisadiyyatin real boyiimasi olmadan inkisaf
edon vo ya inkisaf etmis bir ¢ox Olko var idi vo var. Ugurla inkisaf edon
iqtisadiyyatlar1 olan 6lkalor pul sabitliyini vo igtisadi subyektlorin etibarini pul
kiitlosindo mulayim bir boylimoya cevirdilor. Masalan, 19-cu osrds Ingiltorads, 20-
ci asrdo ABS-da vo 1950-1980-ci illords kegmis Sovet Ittifaqinda pul kiitlesi illik 7-
10%, eyni zamanda iqtisadiyyatin 5-7% boylimoasi ilo boyiidil. Iqtisadi bdyiime Ugln
bir név avvalcadon 6doms va ya orta miqdarda pul emissiyasi investisiyas: hoyata
kecirildi. Mikro soviyyads bu, mosolon, is miiqavilalorindoki vo ya mal
istehsalgisinin  imumiyyatlo iso baslamadigi mallarin todariki Uzro avanslar
demakdir. Avans 6damalari pul talob edir va bu pullar igtisadiyyata verilmalidir ki,
milli iqtisadi aktyorlar dayarlorini basa diigsiinlor vo onlar iigiin islomoys hazir
olsunlar. Tohlil goOstorir ki, real iqtisadi artim soklindo tokliflorinin artmasina
adekvat reaksiya oldugu toqdirds pul stimullasdirici rolunu itirmayacokdir.

Hoyata kegirilmis todgiqatlar vo tocriibs asagidaki iqtisadi arttim amillarini
gOstarir: shalinin kemiyyat artimi; iqtisadi qurulusdaki doyisiklik; masgullugun
strukturundaki  doyisikliklar; texnoloji yeniliklor; sosial-igtisadi  qurulusdaki
doyisiklik (Qurbanov C.N. 2018: 5.510).
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Aparict alim-igtisad¢t  alimlor sUbut etdilor ki, milli iqtisadiyyatin
saxoalondirilmasinin miiasir soraitinds iqtisadi artimin asas komponentlari haddindan
artiq motivasiyali, naticalora asaslanan zohmots hazir olan komandalar, habels yeni
inkisaflart inkisaf etdirmok UgUn sorbost kapitaldir. iqtisadiyyat. Demali,
marksizmin dili ilo desak, amoak va kapital iqtisadi artimin asasin1 toskil edir.

Kegon osrdo bir cox Olko daha inkisaf etmis Olkolorin siibut edilmis
iqtisadiyyatlarina osaslanaraq barpa vo ya borpa arttimindan kegdi. Pul siyasoti
aparici Olkalorin igtisadi boylimasinds va konarlarin azalmasinda osas amillordan
biri olmusdur. Pul kitlasindaki orta artim vergilordon vo bahali mallardan daha ¢ox
islomok ii¢lin motivasiyan1 artirdi. Belaliklo, pul siyasoti iqtisadi inkisaf iiglin
resurslar kimi is¢i qiivvesinin va kapitalin soforbar edilmasini tosviq etdi. Indiki
morhoalada yenilikgi inkisaf islomok tictin haddindan artiq motivasiya va artiq kapital
tolob edir.

Pul siyasatinin mahiyyati kapitalin vo amayin artimini sofarbar etmoak Ugiin
soraitin yaradilmasidir. Bu moqsadlor Uglin pul vo kreditin ilkin istifadasinin
saboablari vo mahiyyati barads ¢ox yazilmisdir. Miiasir soraitde milli igtisadiyyatin
inkisafi yeniliklorlo va pul dovriyyasinin, daha sonra kredit va investisiya biznesi ilo
miisayiat olundu. Pul siyasatinin alot dosti do artirildi vo onun iqtisadi inkisafdaki
rolu fikri doqiglosdirildi.

Iqtisadiyyatda ayri-ayr1 6lkalorin mixtalif asrlorda rahborliyi pul minasibatlori
daxil olmagla bir anda bir ne¢s bilik sahasindaki taraqqiys asaslanirdi. Oksina, daha
gucli geosiyasi ragiblorin ugursuzluglar: boyiik 6l¢iido pul sahasindaki tarazliglarin
geyri-adekvat istifadosi ilo olagoli idi. Oton asrlor pul siyasatinin vacibliyini stibut
etdi, bir cox alot vo tarixi nimuna verdi. Iyirminci asr va iyirmi birinci asrin avvallori
pul siyasatinin fikir vo alatlorinin torkibini ohomiyyatli doracoads genislondirdi,
morkazi banklar1 bir ¢ox bazarmn asas oyungularma ¢evirdi.

Belalikla, Markazi Banklarin alstlori arasinda nagd vo nagdsiz hesablasmalar,
pul emissiyasi va faiz daracalorini vo mazannalari doyisdirmok G¢iin dévlat giymatli
kagizlar1 ilo omoliyyatlar, valyuta ehtiyatlar1 vo valyuta nozarsti qaydalari, bir ¢ox

bank nazaroti vasitasi var.
70



Pul siyasati ideyalar1 vo vasitolori dovri xarakter dasiyir - hovas vo istismar,
mayuslug va inkar ila. Onlarin harakatlorinin dovri xarakteri markazi banklarin
0zlori, yuksak hakimiyyat qollari, boyiik biznes vo adi investorlar torafindan
mioayyan edilir. Boyiik sarsintilar vo moayusluglar boyuk nasillorin pul siyasati
dovrlarini idars edir va ehtiyatliliq vo muvaffogiyyat qisa miiddotdir. Demoqrafik,
ictimai-siyasi va texnoloji dayisikliklor Morkazi Banklarimn isini mohdudlasdirir.

Indiki morholodo milli iqtisadiyyatin saxoalondirilmosi kontekstindo pul

siyasatinin osas alatlori Cadval 2-do gostorilmisdir.

Cadval 2: Azarbaycan Siyasati alatlari

Dovlat
orqgani

Alatlor

Nagd vo nagdsiz ddonislor Banklar, miiassisolor vo ohali ligiin maskunlasma ||[Markozi

qaydalar1 bank
Maliyyo
Dovlat istigrazlarimin alqi-satqisi. Pul Nazirliyi
Osas daracalor maosolosi. Lombard yenidon maliyyslosdirmo Morkozi
Banki
Valyuta mazonnasi, birbasa Valyuta ehtiyatlar1 vo miidaxilslori. .
. .. . . . . Morkozi
investisiya va spekulyativ Ticarat vo kapital omoliyyatlarinda
X . bank
kapital mohdudiyyatlor.
Ohdoliklor (LRF).
Bank sistemi vo kredit Iqtisadi standartlar, risklor {i¢iin ehtiyatlar, dévlot |[Morkozi
genislondirilmasi qiymatli kagizlar1 portfelinin parametrlori, depozit ||bank
va kredit faizlori.
Dovlot ehtiyatlarina investisiya qoymag. Maliyya
Fond bazari - alternativ vo Molumatlarin emitentlor torofindon agiqlanmasi.  |[Nazirliyi
kredits olavo Birja ticarot qaydalar1. Kaldirma 6lgiilori. Téroms ||FCSM -
metodologiya. Fond portfelinin qurulusu. FSFM

Manba: Pul siyasati alatlori, https://www.cbar.az/page-15/monetary-policy-tools, 2020

Pul siyasati alatlorinin oksariyysti makro xarakter dasiyir vo ixtisaslagsmis vo
inkisaf etmokdo olan Glkalordo tosirli olur. Sonaye vo ya informasiya ingilabi
dovriinds lider bir 6lkads banklarin vo spekilatorlorin asas foaliyyatlori 0 zaman
yenilikci sonayeds idi. innovativ inkisafda, osas spekulyasiyalar vo giymotlordoki
struktur doyisikliklari, inkisaf sahalarinda inkisaf manbalarinin konsentrasiyasi daha
yaxsidir. Makrostruksiyalar yalniz ndqts asasl alatlori tamamlayir, ¢iinki boyiimok

uglin manbalari sapalayir va igtisadiyyatin “gox qizmasina” sabob olur.
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Indiki morholodo pul siyasoti Glkenin sosial-igtisadi hoyatinin  miixtalif
sahoalorindo islahatlarin genis miqyasda hoyata kecirildiyi bir vaxtda bazar
igtisadiyyatinin yeni miinasibatlorina kecidin an vacib amilina ¢evrilir. Bu middotdo
on intensiv templorlo bas veron milli iqtisadiyyatin miixtalif sahslorinds
doyisikliklarin hayata kegirilmasi miistasna shomiyyato malikdir. Notico etibarilo,
bu islahat prosesinin tosiri altinda bu iqtisadi miihit vo Olkonin pul siyasati
ohamiyyatli doyisikliklora moruz galir. Bu tendensiya Rusiya, Azarbaycan va digar
MDB 6Olkalarinin miasir pul siyasstine xasdir (Tagiyev Z.E. 2017: 5.133).

Maliyys munasibatlorinin gqloballasmasinin intensiv siiratlonmosi kontekstinds
pul problemlari vo pul dovriyyasi ila alagali masalalar tokca nozoari baximdan deyil,
hom do maliyys vo iqtisadi proseslori idara etmok praktikasinda yenidon iqtisad
elminin asas mdvzulara ¢evrildi. Bu baximdan, keg¢id bazar iqgtisadiyyati olan
Olkalarda, xtsusilo pul munasibatlori sahasinds vo Umumilikds iqtisadi siyasatdo
Kifayat godor boyuk doyisikliklor olmusdur. Olbatda ki, bu tendensiya qagilmaz
cevrilma prosesi ilo alagelondirildi.

Effektiv hoyata kecirma morhalasine godom qoymus transformasiya
iqtisadiyyatina osaslanan Azorbaycanin pul siyasoti, bunu milli iqtisadiyyatin
saxalondirmo prosesi baximindan nazordon kegirmayi tolob edir. Bundan slavs,
ikincil istehsal prosesinin geniglondirilmasindo bu siyasstin artan ohomiyyati
makroiqtisadi saviyyodo tocili todbirlor tolob edir. Milli baza qurulusunun
mahiyyatini oks etdiron asas baza kimi gobul edilmis timumi model, siibhasiz ki,
daxili pul siyasatinin formalagsmasinin 6ziinamaxsus xususiyyatlorinin genis sokilda
niimayisi ii¢iin sorait yaradir. Olkodos effektiv vo real igtisadi artimin sabit bir qaranti
olan pul siyasatinin effektiv formalasmasidir.

Pul siyasati kursunun adekvatligi, habelo iqtisadiyyatin tokrar istehsalinin
hodof torifi bazar munasibatlorine kecid dovriinds milli igtisadiyyatin inkisafina
mistosna tosir gostorir. Bazar iqtisadiyyatinin asas komponentlari, masalan,
iqtisadiyyata borc vermok va foaliyyat gOstoron toskilati qurumlar, pul dévriyyasi Vo

milli valyutanin sabitliyini tonzimloyon alstlor intensiv inkisafdan tosirlonir.
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Pul siyasatinin yeni kursunun hoyata kegirilmasindo asagidaki istiqgamotlor
boyuk shamiyyat kash edir:

- iki sahanin - maliyya va real istehsal saviyyslorinin maksimum yaxinlagmasi,
bu da 0z ndvbasinds bir-birindon asili doyisikliklors asaslanmalidir;

- xarici valyutanin shomiyyatini azaltmaq vo daxili hesablasmalarda va
omanatlorda istifadasini azaltmaq Gcin bir vasito olmalidir milli valyutanin daxili
bazarda istifadasi;

- maliyyo-kredit, bidco-vergi vo 6domo-hesablasma miinasibatlorino giron
toroflor Gcun borabor hiqug vo imkanlarin tomin edilmali oldugu daxili
ziddiyyatlordon azad bir hiiquqi bazanin yaradilmasi.

Sabitliyin  tomin edilmasi pul siyasotinin movcud bazar sortloring
uygunlasdirilmasi prosesindo osas yer tutur. Bu baximdan istehsal strukturunun
muayyan bir inkisaf istigamoti do az shamiyyat dagimir. Vurgulanmalidir ki, pul
siyasatinin sabit foaliyyatinin tomin olunmasinda istanilon naticani alds etmok G¢in
institusional ¢argiva, rejim, strategiya, konkret hoyata kegirmo vasitalari va bir sira
mexanizmlor daxil olmagla hartorafli inkisafi talob olunur. Bundan slava, maliyys
Vo pul bazarinin mikro subyektlori arasindaki olagalori, ilk ndvbods onlarin
vaziyyatini vo mixtalif voaziyyatlors reaksiyalarini nazors almaq lazimdir.

Iqtisadi sistemin biitovlikkdo c¢evrilmosi, xususilo kecid dévriinds pul
siyasatinin tokrar istehsal istigamatini misyyan edan asas amillardan biridir.

Hazirda iqtisadgilar milli pul siyasatinin inkisafi ilo bagli problemlora boylk
diggat yetirirlor. Bu, milli iqtisadiyyatin bazar miinasibatlorina kecdiyi 6lkalords an
cox tolob olunur. Burada giymotlondirme meyarlar1 bazar iqtisadiyyati, universal
middoalar1 vo olagali prinsiplari olan 6lkalors xasdir. Bu prinsiplarin hoyata
kecirilmasinin  spesifikliyi, yenidon  boliigdirmo  proseslorinin - qurulus
sistemloarindan asilidir Ki, bu da 6z névbasinds kecid dovriinds Rusiya, Azorbaycan
va digar MDB o6lkalari. Budur, bu proseslar integrasiya proseslarinin suiratlonmasi
kontekstinds bas verir.

Milli pul siyasatinin U¢ asas komponentini nozardon kegirok:
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1. Institusional. Burada milli igtisadiyyatin rahat islomasini tomin edon bir sira
qurumlar 6n plana ¢ixir.

Pul sahasinin igtisadi alagalorinin fasilssiz inkisafi, naticado moahsuldar igtisadi
bOoylmaya holledici tokan veran qurumlarin ya spontan, ya da noazarst altinda isloma
muddatini tamin edo bilar.

Qlobal igtisadi minasibatlorin inkisafinin indiki marhaloasinda uzun illor bazar
munasibatlori vo mioyyan pul siyasati tocriibasi olan Glkslordon togkilatlara borc
praktikasi yayilir. Lakin bu, tez-tez yerli iqtisadiyyatin qgeyri-sabit vaziyyatinin
sobabi olan yeni iqtisadi institutlarin foaliyystino uygunlasma qabiliyyatini nozors
almir. Bu siyasot noticodo “institusional tololor” adlandirilan sobob olur. Bu
baximdan “davamliliq” va “doyiskonlik’” kimi anlayislar miistasna rol oynayir. Bir
¢ox Olkanin iqtisadi tarixindo milli pul siyasati shamiyyatli doyisikliklara maruz
qalmisdir. Masoalon, dévlstin bir fond emitenti rolunun formalasmasi. Milli pul
munasibatlorinin inkisafi ilo bu hliquq tonzimloma vo qanunvericilik aktlarinda
mohkomlondirildi. Pul minasibatlorinin inkisafi morkozi banki tomsil etdiyi
dovlatin hartarafli nazaratini talab edirdi. Bu baximdan Moarkazi Bankin institusional
bazasi ortaya ¢ixdi.

2. Milli. Pul siyasati daxili igtisadiyyatin sartlorine uygunlasdiriimalidir. Milli
pul siyasotinin yaradilmasi vo qurulmasi Ugiin sortlor vo amillor hoartorofli
giymatlondirilmalidir.  Bundan olave, milli pul siyasoti xarici soraito
uygunlagdirilmalidir. Bu, asagidakilar1 nazardo tutur:

- milli pul siyasatinin beynalxalq siyasatlo somarali alagslondirilmasi vo diinya
standartlarinin toloblarina uygunlugu;

- daxili pul va maliyys bazarlar1 nazars alinmagla, milli pul siyasatinin xarici
soraito uygunlasdirilmast;

- bu prosess biitiin istirak¢ilarini, oslinds respublikanin biitiin tosarrifat
subyektlorini calb etmaklo milli banklarin an yiksok keyfiyyatli mdasir sisteminin
yaradilmasi1 xarclorinin artirtlmasi.

3. Pul siyasati 6lka igtisadiyyatindaki real voziyyato adekvat olmalidir.
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Igtisadiyyatin an vacib sahalari, xtisusan do milli pul siyasati ham makro, hom
do mikroiqgtisadi saviyyado genis analitik yanagma tolob edir. Ddvlatin iqgtisadi
siyasatinin  on vacib aspektlorinin  tohlilina bu yanasmalarin  birlosmosi
transformasiya doyisikliklarinin macburi nazardon kegirilmasini nazordo tutur.

Postsovet Olkalorindo siyasi mistaqgilliklorinin ilk illorinds inkisaf etmis
maliyys vo iqtisadi sistem dorin bohran icinds idi vo xtsusi digget tolob edirdi.
Demok olar ki, buttiin MDB 6lkalarinds pul siyasati monfi tendensiyalara sabab olan
bazarin real voziyystino uygunlasdirildi. Bunlar arasinda milli valyutanin
funksiyalarimin bogulmasi, xarici istehlak bazarinin daxili valyutanin zoraring
bOylmasi vo isgiizar aktivliyin azalmasi.

Naticads, global maliyys bazarinda ragabst nazars alinmaqla, milli maraqglarin
formalasmasinda pul siyaSotinin miithiim rolunu vurgulamaq lazimdir. Bu ciir
balanslasdirilmig pul siyasati sayssindo Azarbaycan Respublikasi ritmik olaraq

inkisaf edon milli igtisadiyyata sahibdir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Bretton Vuds sisteminin morkozinds har seydon avval sabit vo qarsiligl alagali
valyuta moazonnalarinin birgs tonzimlonmosi dayanirdi. Sistemi idaro etmok Ugln
avvalco 44 Glkadon ibarot Beynolxalq Valyuta Fondu yaradildi. Togkilatin har bir
izvii 6z valyutasmin qizil torkibini mioyyanlosdirdi vo bu osasda digar istirake1
Olkalorin valyutalarinda mozonnoni tayin etdi.

Roasmi olarag metal bir milli valyutaya ¢evrilon Amerika dollar1, qizilla birlikdo
beynolxalq ehtiyat alati oldu. Rasmi qizilin qiymati bir troy unsiyasi ti¢iin 35 dollar
idi. Ingilis funt sterlingi “ikinci” ehtiyat valyuta elan edildi.

Bretton VVuds-da qurulan pul sistemi toxminan 15 ildir tasirli olur. Dollara olan
inam itkisi 70-ci illarin avvallorinds bas verir. 1971-ci ildo Amerika Birlosmis
Statlar1 dollarin qizila ¢evrilmok gabiliyyatindon ¢ixdigini elan etdi.

1976-c1 ilin yanvarinda, BVF-nin nizamnamasina (bazon Yamayka olarag da
deyilir) yenidon baxilmasina dair Kingston Anlagmasi, Bretton Vuds sisteminin
tomoal prinsiplorindon imtina etdi. Qizil standarti vo doracalorin  mohkom
muayyanlasdirilmasi sistemi logv edildi vo qizilin valyuta barabarliyinin asaslari
Kimi istifadasine qadaga qoyuldu.

Beynalxalq valyuta miinasibatlori diinya iqgtisadiyyatinda valyutanin iglomasi
zamani inkisaf edon vo milli iqtisadiyyatlarin faaliyyatinin naticalorinin garsiligh
mubadilasina xidmat edon sosial mlnasibatlor macmusudur. Pul minasibatlarinin
muayyan elementlori antik diinyada - Qadim Yunanistanda vo Qadim Romada -
veksel vo mubadilo isi soklindo meydana ¢ixdi. Onlarin inkisafindaki novbati
morhala, Lyon, Antwerp va Qarbi Avropadaki dovriyya varagalarinin (taslaklar) hall
olundugu digor ticarat morkazlorindoki orta osrlor “faktura yarmarkalari”
idi. Feodalizm vo Kkapitalist istehsal tsulunun meydana ¢ixdigr dovrdo banklar
vasitasi ilo beynalxalg 6domaloar sistemi inkisaf etmaya baslad.

Beynolxalg valyuta minasibatlorinin inkisafi mohsuldar qlivvalorin artmasi,
diinya bazarinin yaradilmasi, beynalxalq amok bolglsiinin darinlosmasi va diinya

iqtisadi sisteminin formalasmasi ilo olagodardir.
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Valyuta sistemi milli ganunvericilikds va ya dovlstlorarasit miigavilalords tosbit
edilmis valyuta miinasibatlorinin toskili vo tonzimlonmasinin bir formasidir. Milli,
diinya, beynalxalq (regional) pul sistemlori mévcuddur.

Tarixon beynolxalq hiiquq normalari nazars alinmaqla milli ganunvericilikda
tosbit edilmis milli pul sistemlori meydana goaldi. Milli pul sistemi nisbaton
mustoqildir vo milli sorhodlori assa da, Olkonin pul sisteminin ayrilmaz
hissasidir. Xdsusiyyatlori, 6lkanin inkisaf doracasi vo iqtisadiyyati1 vo xarici igtisadi
alagalarinin vaziyyati ilo musyyan edilir.

Milli pul sistemi dinya ilo ayrilmaz sokildo baglidir - dovlstlorarasi
mulqgavilolordo  tosbit olunmus beynolxalg pul minasibatlorinin  toskili
formasidir. Diinya pul sistemi 19-cu asrin ortalarinda formalasdi. Dinya valyuta
sisteminin islomasi vo sabitliyinin  xarakteri, onun prinsiplarinin  diinya
iqtisadiyyatinin qurulusuna, qiivvolorin uygunlagsmasina vo aparict Slkalorin
maraqlara uygunluq doaracasindan asilidir. Bu sortlor doyisdikdos, dlinya valyuta
sisteminin dovri bohrani yaranir ki, bu da onun ¢6kmasi va yeni bir pul sisteminin
yaradilmasi ilo basa ¢atir.

Belolikla, milli va diinya igtisadiyyatinin inkisafi sababiyloe Ceneviz pul sistemi
1944-cii ildo Bretton Woods ilo avoz olundu. Tapsiriglarini basa vuran Bretton
Woods pul sistemi zaman ke¢dikca somarali faaliyyatini dayandirdi. Noticads 1976-
c1ilde Yamayka Pul Sistemi ilo avaz olundu.

Olkonin valyuta sisteminin formalasmas1 Azarbaycanin kecid igtisadiyyatinda
sistem doyisikliklarinin on vacib istigamatlorindon biridir. Bu islahatlarin naticasi bu
sistem torofindon osas iqtisadi elementlordon biri kimi inkisaf etmis bazar
igtisadiyyatinda 6ziinamaxsus rolunu alds etmasi olmalidir.

Azarbaycanin milli pul sisteminin yaradilmasi milli pul vahidi olan manatin
dovriyyays buraxilmasi ilo baslandi, ¢linki pul ekvivalenti vo bitlin sahalords vo
olagolords vasitagi funksiyasmi yerino yetirmali olan milli pul vahidi, 6lkanin

iqtisadi vo sosial hayati, dovlat suverenliyinin bir atributudur.
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Milli valyutanin konvertasiya doracasi 6lkanin pul sistemini vo pul siyasatini
xarakterizo edon gostaricilordon biridir. Bu giin konvertasiya, milli valyutanin digor
valyutalara bazar mazonnasi ilo sorbast doyisdirilmasi imkani kimi basa diistiliir.

Kecid dovrindo olan Olkalor 6z valyutalarinin konvertasiya edilmasini
morhalalarlo totbig etdilor. Bitlin postsosialist 6lkalor kimi, Azorbaycan da hor
seydan avval 1994-cii ilin oktyabrinda daxili konversiyani totbiqg etdi. Eyni zamanda,
Azaorbaycan manati bu giin do gapali valyuta olaraq galmaga davam edir. Tocriibodo
xarici ticarot miqavilalorinda giymat vo 6domo valyutas1 kimi xidmaot eds bilmaz.

Cari omoliyyatlara xarici konvertasiya totbiq edilmoasi boytk 06lcido
Azorbaycanin xarici ticaratinin liberallasdirilmasi ilo baglidir. 1995-ci ildo baslayan
bu proses, hazirda cari amaliyyatlarda tam konvertasiyaya kegid oarafosindadir. Eyni
zamanda, BVF Nizamnamasinin VIII maddosino qosulma qorar1 verilorkon,
Ermonistanla hall olunmamis miinaqise amilini do nazardon qagirmaq olmaz. Horbi
omoliyyatlarin yenidon baslamasi halinda, VIII maddoys qosuldugdan sonra pul vo
valyuta siyasati sahasinds pul idaralari tarafindon manevr yeri xeyli daralacaqg, ¢unki
BVF-nin Nizamnamasina goro fovgoalado vaziyyst bas verdikdo tizv 6lka bu
maddoanin sartlorini birtarafli gaydada radd eds bilmoz.

Olka salahiyyatlilari tglin vacib bir vazifs, iqtisadi inkisafi stimullasdirmaq vo
tam mosgulluga nail olmaq baximindan moazonna rejiminin an mogbul se¢imini
secmokdir. Son on ildoki meyllor, valyuta mazannasi rejimlarinin sort sabit vo ya
sorbast (izon mazonnalora dogru tokamlini gostarir. Olkanin névboti bir negs il
arzindoa soarbast izon mazonns rejimi altinda gozlanilon tadiyys balansinin profisiti,
milli valyutanin mazonnasinin artmasina sabab olmalidir. Bu, yalniz tolobin artmasi
deyil, ham da ham ddvlat biidcasi, ham da 6zal sektor iciin nominal doyismomis
amoak haqqu ilo real xarclarin eyni vaxtda artmasi1 demokdir.

Azorbaycan MDB-nin bir hissasi olmagla integrasiya prosesloarindon konarda
gala bilmoaz. Statistika gostorir ki, toossuf ki, MDB 0lkalori arasinda iqtisadi
minasibatlordo markozdongagma meyllori halo do Gstiinlik toskil edir. MDB
Olkolorinin timumi ixracat strukturunda xammalin (mineral mohsullar vo asas

metallarin) Gstiinliik toskil etdiyi do nazars alinmalidir. Bu sababdan, son mahsullar
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ucglin beynolxalq bazarda rogaboat aparan bu xammal bazasinda MDB 6lkoalorinds
istehsalin olmamasi vo ya mohdud olmasi vaziyystinds yaxin galocokdos Olkslorarasi

ticarotin artmasi barado danismaga ehtiyac yoxdur.

ISTIFADO EDILMIS ODOBIYYAT SIYAHISI

Azarbaycan dilinda
79



1. Aleksander D., Britton A., Yorissen A. (2013) “Maliyys hesabatinin
beynolxalq standartlari: nozariyyadon praktikaya”, darslik, rus dilindan torc. ed. S.
M. Sobzoaliyev, Baki, “Iqtisad Universiteti”, 762 soh.

2. Basirov R.A. (2012) “Pul va banklar”, Baki, “ADiU”, 470 soh.

3. ©hmadov N.H. (2016) “Maliyyanin asaslar1”, Baki, “EIm”, 448 soh.

4. Olirzayev E., Muxtarov S., Siileymanov E. (2019) “Beynalxalq maliyys
toskilatlar1 vo Azarbaycanla qarsiligh slagalor”, Baki, “Adiloglu”, 184 sah.

5. 9sgorova R.V. (2016) “Pul-kredit tonzimlonmasinin noazori vo praktiki
aspektlori”, Baki, “ADIU”, 271 soh.

6. Mommod Z.F. (2013) “Pul. Kredit. Banklar”, ADIU, Baki, “Azornoasr”, 319
soh.

7. Movsumov C.C. (2011) “Kredit”, Baki, “Elm va tohsil”, 256 soh.

8. Novruzov N., Ibrahimov T. (2012) “Biidco sistemi”, Baki, “Adiloglu”, 471
soh.

9. Quliyev N.R., Mahmudov M.M. (2011) “Beynalxalq maliyys
munasibatlori”, Baki, “Ganclik, 78 sah.

10. Qurbanov C.N. (2018) “Azarbaycanda pul todavilii vo bank isinin
tokaml”, Baki, “Avropa”, 547 sah.

11. Tagiyev Z.E. (2017) “Naxg¢ivan Bolmasi. Beynolxalg valyuta fondu ils
Azorbaycan arasinda olagelorin  tokmillosdirilmasi istigamatlori”, Naxcivan,
“Azarbaycan”, 133 sah.

12. Voliyev D.O., Osadov A. (2012) “Beynolxalq iqtisadiyyat”, Bakai,
“Avropa”, 400 sah.

13. Xasbulatov R.1. (2015) “Beynolxalq igtisadi miinasibatlor”, Baki, “Zardabi
LTD”, 807 sah.

14. Zeynalov V.Z. (2014) “Beynalxalg maliyys”, Baki, “Azarnasr”, 319 sah.

Ingilis dili

80



1. Brunnermeier S. and Sannikov M. (2016) “I Theory of Money” that clearly
spells out this role of the unit of account, 424 p.

2. Carney M. (2019) “The Growing Challenges for Monetary Policy in the
Current International Monetary and Financial System.” Remarks at the Jackson Hole
Symposium, 548 p.

3. Duggan M. C. (2013) “Taking Back Globalization: A China-United States
Counterfactual Using Keynes' 1941 International Clearing Union” in Review of
Radical Political Economy, 514 p.

4. Eichengreen B. (2019) “From Commodity to Fiat and Now to Crypto: What
Does History Tell Us?” National Bureau of Economic Research Working Paper 826
p.

5. Farmer E.A. (2012) “How the economy Works”, New-York: Oxford
University Press, 193 p.

6. Hajiev J. (2014) “The monetary system and the International Bank of
Azerbaijan”, Stockholm: CA&Press AB, 223 p.

7. Kahn C. M, (2019) “Should the Central Bank Issue E-money?”” Money,
714 p.

8. Landau J. and Alban G. (2019) “An Exploration into Technology and
Money.” French Ministry for the Economy and Finance, 641 p.

9. McKinnon R.I. (2014) “The Unloved Dollar Standard: From Bretton Woods
to the Rise of China”, Oxford University Press: New York, 465 p.

10. Meltzer A.H. (2010) “A History of the Federal Reserve”, Volume 2
Book 1, University of Chicago Press: Chicago, 721 p.

11. Obstfeld M. and Kenneth R. (2017) “Revisiting Speculative
Hyperinflations in Monetary Models: A Response to Cochrane.” Working Paper,
341 p.

12. Rogoff K. S. (2017) “The Curse of Cash: How Large-denomination Bills
Aid Crime and Tax Evasion and Constrain Monetary Policy”. Princeton University

Press, 465 p.

81



13. Sirazetdinov T., Bykov A., Grachev I. (2012) “Banking system risk

management”, Moscow: Institute for Risk Problems, 305 p.

Rus dilindas

1. benotenoa H.IIL., benotenosa 2.C. (2013) “Iensru. Kpenur. banku”,
Mocksa: M3naTenbcko-Toproas kopropanus «/lamkos u Ko», 399 crp.

2. bypnaukos B.K. (2019) “MakposkoHOMHKA, MOHETapHas TMOJHUTHKA,
rino6anbHbii kKpusuc”, MockBa: URSS, «KuuxHbiit 1om «JIubpokom»», 239 CTp.

3. I'ycakor H.II., benosa N.H., Ctpeanna M.A. (2015) “MexayHapoaHbie
BAIKOTHO-KpeAuTHbIC OTHOWIEHUs , MockBa: MTHOPA-M, 312 ctp.

4. XKykoa E.®. (2014) “/lenbru. Kpenut”. banku. llennsie 6ymaru, Mockaa:
FOHUTU, 431 ctp.

5. Unpun A. (2012) “BamtoTHblif U JeHEXHBIM phIHOK, MockBa: AJbIUHA
[Ta6numep, 342 ctp.

6. Ky3nerosa JL.I'. (2017) “Banrotasriii quummar”’, Mocksa: Maructp, MTHDOPA -
M, 285 ctp.

7. KyryzoB .M., Ily3eipeBa E.H. (2017) “MexayHapoaHbie JEHEKHbIE
pacuetsl’”’, MockBa: Hopma, UTHOPA-M, 207 cTp.

8. Mupunmuiu = @.P.  (2015) “MexnyHapo/iHble  BaltOTHO-(DMHAHCOBBIE
otHowenus , Mocksa: U3Bectus, 367 cTp.

9. Huxutunckas 10.B., Hewaesa T.B. (2017) “MexayHapoaHble pacyeThl U
BaJItOTHBIE onepanun’’, Mocksa: By3osckuii yueonnk, MTHOPA-M, 213 crp.

10. ITonamapenko B.E. (2012) “BamtoTHoe peryiaupoBaHHe€ M BaJIIOTHBIM
KOHTpoJIb”, MockBa: «Omera-JI», 303 ctp.

11. Pukapac . (2015) “Bamtornble BoiiHbI”, MockBa, DkcMo, 365 cTp.

12. Posenckoro F0.A., Bynuu I'.A. (2017) “/lenbru, kpeaut”’, 0anku, MockBa:
[Tpocnekt, 318 cTp.

13. Cymapokor E.B. (2019) “BamtoTHplii KOHTpPOJHL B CTpaHax ¢

pa3BuBatoiumucs peiakamu’’, Mocksa: KHOPYC, 150 ctp.

82



14. FOmameBa FO.M. (2012) “Hoxnax Cturnuia o pedopme MEXITyHAPOTHOM

BaIIOTHO-(DMHAHCOBOM CHUCTEMBI: ypOKM TIJl00aJbHOrO Kpusuca, Mocksa:

MexayHap. oTHOIIeHUs, 324 cTp.

Internet resurslar
1. https://www.cbar.az/page-15/monetary-policy-toolswww.markzone.az
2. https://lwww.cbar.az/currency/rates
3. https://az.atomiyme.com/bretton-Vudz-sistemi/
4. https://finance.rambler.ru/calculators/converter/1-AZN-USD/
5. https://www.finversia.ru/publication/currency/azerbaidzhanskii-manat-
45881

83


https://www.cbar.az/page-15/monetary-policy-toolswww.markzone.az
https://www.cbar.az/currency/rates
https://az.atomiyme.com/bretton-Vudz-sistemi/
https://finance.rambler.ru/calculators/converter/1-AZN-USD/
https://www.finversia.ru/publication/currency/azerbaidzhanskii-manat-45881
https://www.finversia.ru/publication/currency/azerbaidzhanskii-manat-45881

Cadvallarin siyahisi
Cadval 1: Manatin xarici valyutalara qarst roSmi MozZoNNaSi.......ccveveeiiieeieeseeennnn, 66
Cadval 2: Pul Siyasati alotlori..........c.eooveiiiiiieiiiec s 71

Qrafiklarin siyahisi

Qrafik 1: 1 ABS dollarinin Azarbaycan manati moazonnasinin dinamikasi........... 68

Sakillarin siyahisi

Sokil 1: Azorbaycan Respublikasi manati.............ccceeeeeeeveerieeeiiieniieiieesee e eseee e 67

84



