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Elm and1
Mon, Ismayilli Eray Ilkin oglu and igirom ki, “ Koronavirus pandemiyasi
soraitindo vo post-pandemiya dovrinds beynalxalg valyuta fondu toarafindon
kreditlosmo” movzusunda magistr dissertasiyasini elmi oxlaq normalarina va
istinad gaydalarina tam riayat etmoklo vo istifado etdiyim butin monboalori

odabiyyat siyahisinda oks etdirmoklo yazmisam.



“KORONAVIRUS PANDEMIYASI SORAITINDO VO POST-PANDEMIYA
DOVRUNDO BEYNOLXALQ VALYUTA FONDU TOROFINDON KREDITLOSMO”

XULASO

Tadqiqatin aktualhigi: Koronavirus pandemiyasi misli goriilmomis daracads dinya
iqtisadiyyatina vo maliyya sistemina manfi tasirlor gostardi. Beynalxalg Valyuta Fondu
ekspertlari bildirirlar ki, eyni zamanda, Fond real hadaflar miayyan etmays, programlarda
etibarliigi qorumaga va onlarin inkisafinda élkalarin 6zlarinin faal istirakim1 tamin etmaya
cahsir. Beynolxalg Valyuta Fondunun gercoklosdirdiyi proqramlar dissertasiya
movzusunun tadqiqatin aktualligini toskil edir.

Tadgigatin moaqsadi: Tadgigatin magsadi pandemiya ddvrinds va pandemiyadan
sonraki dovrds iqtisadi muahitin geyri-sabit saraitinda, Beynoslxalg Valyuta Fondu
tarafindan kreditmlasma prosesinin tahlilini aks etdirir.

Istifado olunmus todqigat metodlar: Tadqiqatda analiz, sintez, miiqayisa, mantiqi
iimumilasma, qrafik va cadval metodlarindan istifads olunmusdur.

Tadqgiqatin informasiya bazasi: Tadqiqatin informasiya bazasini1 Beynalxalq Valyuta
Fondu malumatlari, yerli va xarici adabiyyatlar taskil edir

Tadgiqatin mahdudiyyatlori: Movzu ilo bagh yerli adabiyyatlarin azhgidir.

Tadgiqatin elmi yeniliyi va praktiki naticalari: Buraya asagidakilar aiddir:

Beynalxalg Valyuta Fondunun maliyys qurulusu va amaliyyatlar: arasdirildx va tahlil
olundu;

Beynalxalg Valyuta Fondunun kredit verilmasi prinsiplari va islahatlarin hoyata
kecirilmasi praktikasi tatgiqg edildi va dyranildi;

Guzastli kredit alatlorindan istifada arasdirildi va dyranildi.

Naticalarin istifada oluna bilacayi sahalar: Tadgigat maliyya ixtisasi iizra bakalavr va
magistr pillasinda tahsil alacaq talabalar Ggiin ahamiyyatli resurs kimi istifads edils bilar.

Acar sozlar: koronavirus, Beynalxalq Valyuta Fondu, maliyya sabitliyi



“LOANING BY THE INTERNATIONAL CURRENCY FUND IN THE CONTEXT
OF THE CORONAVIRUS PANDEMIA AND IN THE POST-PANDEMY PERIOD”

SUMMARY

The actuality of the subject: The coronavirus pandemic has had an unprecedented
impact on the world economy and financial system. At the same time, the International
Monetary Fond’s seeks to set realistic goals, maintain credibility in programs and ensure
the active participation of countries in their development, experts say. These programs
implemented by the International Monetary Fund make the research of the dissertation
topic relevant.

Purpose and tasks of the research: The purpose of the study is to analyze the process
of lending by the International Monetary Fund in the unstable economic environment
during and after the pandemic.

Used research methods: The research used the methods of analysis, synthesis,
comparison, logical generalization, graphics and tables.

The information base of the research: The information base of the research consists of
International Monetary Fund’s data, local and foreign literature

Restrictions of research: There is a lack of local literature on the subject.

The novelty and practical results of investigation: These include:

The financial structure and operations of the International Monetary Fund were
examined and analyzed;

The principles of the International Monetary Fund's lending and the practice of
implementing reforms have been studied;

The use of concessional credit instruments was investigated and studied;

Scientific-practical significance of results: The practical significance of the research is
determined by the application of approaches to anti-crisis management of the lending
process during the pandemic and its consequences.

Keywords: coronavirus, International Monetary Fund, financial stability
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GIRIS

Movzunun aktualhgi: COVID-19 pandemiyasinin sobab oldugu misli
gorinmomis qeyri-muoayyanlik vo ciddi iqgtisadi tesirlor fonunda BVF
kreditlogdirmas todbirlorini uygunlasdirmaga davam edir. BVF ekspertlori bildirirlor
ki, eyni zamanda, Fond real hodoflor miiayyan etmays, proqramlarda etibarlilig
qorumaga vo onlarin inkisafinda olkolorin 6zlorinin faal istirakini tomin etmoyo
caligir. Bu glin BVF 80-0 yaxin 6lkaya maliyya dastayi verir. Bu, asason fovgolada
Vo qabaglayict kreditlosdirmo alotlorindon istifado etmoklo reallasdirilir. Bundan
olave, 30-dan c¢ox Olko maliyya midafio sistemlorini yenidon qurmaq vo
pandemiyanin bilavasito naticalorini aradan galdirmaq {igiin Beynolxalq Valyuta
Fondunun dastakladiyi programlara marag g0stormisdir.

BVF-ys izv Olkalors bir asrin on pis pandemiyasinin 6hdasindon golmokdo
kdmok etmok tigiin, onlar koronavirusun yayilmasinin garsisinin alimasinin ilkin
morhalasindon sabitlosmoya Vo noticodo barpaya kegoarkon, BVF-nin kredit
programlar1 yeniliklor etmoklo vo onlar1 daha g¢evik etmoklo uygunlasdirilir.
Maliyys yardimi gostarmak ti¢iin BVF hazirda asason tocili maliyyslasdirmo va
qabagqlayici1 kreditlogdirme alotlorindan istifads edir.

Qisamiiddatli perspektivde BVF-nin dastoklodiyi programlar ilk névbada
igtisadiyyatin sabitlogsmasine yonalib. Konkret olaraq, sohbat xarc prioritetlorinin
mioayyan edilmasindan gedir (masalan, sshiyya va digar sosial xarclar va ondan an
¢ox tosirlonon firmalarin vo ev tosarriifatlarinin likvidliyinin va galirlorinin
saxlanmas1 xarclori). BVF-un gercoklosdirdiyi bu proqramlar dissertasiya
movzusunun aktualligini togkil edocokdir.

Problemin qoyulusu va 6yranilma saviyyasi: Yerli va xarici mualliflorin bir
¢ox asarlori igtisadi bohranlarin, geyri-muayyanliklorin va risklarin 6yronilmasins,
onlara qarst miibarizo tisullarinin inkisafina hosr edilmisdir. Todgigat isinin
arasdirilmasinda, ©.9. Olokbarov., Z.F.Mommodov., E.M.Sadiqov., B.X.Atasov.,
O.H.Olakbarov., D.O.  Valiyev,, S.M.Mammadov., N.A.Novruzov.,
X.O.Hiiseynov., bepucraiin Y., becnaneesa JI.A va s. Kimi tadgiqat¢ilarin tadgigat

asarlorina miraciot edilmisdir.



Tadqgiqatin moqgsad va vazifalori: Dissertasiyanin mogsadi pandemiya
dovrinds vo pandemiyadan sonraki dovrdos iqtisadi mihitin geyri-sabit soraitindo
BVF torofindon kreditlosmo  mexanizmlorini arasdirmagdan vo BVF-nun
postpandemiya dovrindos perspektivlarini misyyon etmokdon ibarstdir. Todqgigatin
vazifaloring iso asagidakilar aiddir:

» Beynolxalq Valyuta Fondunun yaranmasinin vo tokamdlinin noazori
osaslarinin dyranilmasi;

= BVF-in beynolxalg valyuta-maliyys sistemindoki rolu, funksiyalari vo
yerinin mioayyan edilmasi;

= Beynolxalq Valyuta Fondunun maliyya qurulusunun vo amoliyyatlarinin
totqig olunmasi va Oyranilmasi;

» BVF -nun kredit verilmasi prinsiplori vo islahatlarin hoyata kegirilmasi
praktikasinin aragdirilmasi;

» Glzostli kredit alatlorindan istifado-nin arasdirilmasi va tohlil edilmoasi;

= Covid-19 pandemiyasi zamani inkisafda olan 6lkalords yaranan problemlori
arasdirilmasi va tohlil edilmosi;

» Covid-19 pandemiyast zamani BVF torofindon kasib &lkaloro dastok
mexanizmlarinin tatgiq edilmasi;

» BVF-nun postpandemiya doévriinds perspektivlarinin miisyyan olunmasi.

Tadqgiqatin obyekti vo predmeti: Todgigatin obyekti dovlstlorarasi pul-
maliyya tonzimlonmosi institutu kimi BVF-nun foaaliyyati ¢ixis edir. Todqigatin
predmeti iso pandemiya ilo bagli problemlor nozora alinmaqla, BVF-nin kredit
programlari ¢argivasinda hayata kegirilon tadbirlor kompleksidir.

Tadqiqatin metodlari: Todqiqat isindo analiz, sintez, miigayiss, cadval,
grafik kimi metodlardan istifado olunmusdur.

Tadgigatin informasiya bazasi: Tadqiqatin informasiya bazasinda Diinya
Banki1, Beynolxalq Valyuta Fondunun statistik vo analitik molumatlarindan istifado
edilmisdir.

Tadgigatin ~ moahdudiyyatlori:  Tadqgiqatin ~ mohdudiyyatlori  yerli
odabiyyatlarin azligidir.



Tadgiqgatin elmi yeniliyi: Todqigatin elmi yeniliyins asagidakilar aiddir:

= Beynolxalq Valyuta Fondunun maliyys qurulusu vo amaliyyatlari arasdirildi
va tohlil olundu;

» BVF -nun kredit verilmoasi prinsiplori vo islahatlarin hoyata kegirilmasi
praktikasi totqiq edildi va Oyronildi;

» Glzostli kredit alatlorindan istifads arasdirildi va 6yranildi;

= Covid-19 pandemiyasi zamani inkisafda olan 6lkalords yaranan problemlor
arasdirildi vo Oyranildi;

= BVF-nun postpandemiya dovrinds perspektiviari misyyan olundu.

Noticalarin praktiki ahamiyyati va tatbig sahalari: Tadqigatin praktiki
ohomiyyati pandemiya vo onun naticalarinin aradan qaldirilmasi dovriindo
kreditlosmo prosesinin antibOhran idarogiliyino dair yanasmalarin totbigi ilo
miayyan edilir. Olds edilmis miistaqil elmi naticalor biznesi béhran vaziyyatindan
¢ixarmaga vo Yya tozahirlor garsisinda sabit vaziyyati saxlamaga yonolmis anti-
béhran idaroetma texnologiyalarinin vo modellorinin islonib hazirlanmasi
baximindan antibohran idaragiliyi middoealarimi imumilagdirir, Anti-bohran
idarogiliyino dair toklif olunan metodiki muddoalar vo tovsiyalor asasli idarsetms
gorarlariin hazirlanmasi {igiin somarali alot kimi xidmat eds bilor. Dissertasiya
materiallarindan Idaroetmo, Bohranlarin Idars Edilmasi, Risklorin Idara Edilmasi

va s. kimi fanlorin tadrisinda istifada oluna bilar.
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I FOSIL. BVF BEYNOLXALQ VALYUTA - MALIYYO
MUNASIBOTLORI SISTEMINDO VO ONUN TOKAMULU

1.1. Beynalxalq Valyuta Fondunun yaranmasinin vd takamulinin nazari
dsaslari
Beynolxalg Valyuta Fondu (BVF) maorkazi ofisi Vasingtonda yerlogon, 190

Olkadan ibarat beynoalxalg maliyys qurumudur. O, "global pul omokdasligini inkisaf
etdirmok, maliyys sabitliyini tomin etmok, beynalxalq ticaroti asanlasdirmag,
yuksok masgullugu vo davamli iqtisadi artimi togviq etmok Vo bitlin dinyada
yoxsullugu azaltmaq {igiin ¢alisdigmi" iddia edir (IMF., 2016). Bretton Woods
Konfransinda ilk névbada Harry Dexter White vo John Maynard Keynesin ideyalari
ilo 1945-ci ilds 29 Uizv 6lka va beynalxalq pul sisteminin yenidon qurulmasi mogsadi
ilo rosmi olaraq mdveud olmusdur (Broughton. J.,2002). Indi o, tadiya balanst ilo bagl
catinliklorin vo beynolxalq maliyys bohranlarinin idars olunmasinda moarkazi rol
oynay1r (Phillip Y., 2015: s. 341-356). Olkalor 6donis balansinda problemlor yasayan
Olkalarin pul borc ala bilacayi kvota sistemi vasitasilo hovuza vasait qoyurlar. 2016-
c1 ilo godar fondun 477 milyard SDR (toxminan 667 milyard ABS dollar1) var idi.

Fond vo statistik molumatlarin vo tohlillorin toplanmasi, tizvlerinin
igtisadiyyatlarina nozarot vo Xisusi Siyasatloro tolobat kimi digar foaliyyatlor
vasitasilo BVF 06z lzv Olkolorinin iqtisadiyyatlarin1  yaxsilasdirmaq {iciin
calisir. Taskilat Sazisinin Maddslorinds geyd olunan magsadlor bunlardir:

= beynoalxalq pul omoakdashgini;

= beynalxalq ticarat;

= yiksok masgullug;

= valyuta mazannasinin sabitliyi;

= davaml iqtisadi artim;

»maliyya ¢otinliyi olan Uzv  Olkolors  resurslart  toqdim  etmok

(https://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/index.htm#artl) .

BVF-nin vosaitlori iki asas manbodon galir: kvotalar va kreditlor. Uzv 6lkalarin

birlasdirilmis fondlar1 olan kvotalar BVF fondlarinin aksariyyatini yaradir. Uzvlarin
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kvotasmin Olgiisii onun diinyadaki iqtisadi vo maliyya shomiyyatindon asilidir.
Iqtisadi ohomiyyoti daha bdylk olan Glkslor daha boyilk kvotalara malikdir.
Kvotalar BVF-nin xiisusi borc hiiququ soklinds resurslarinin artirtlmasi vasitasi
kimi vaxtasir1 artirilir.

BVF ilkin olarag 1944-ci ildo Bretton Vuds sistemi mibadilo sazisinin bir
hissasi kimi yaradilmisdir (Jensen. N., 2004: s. 194-210). Boyiik Depressiya zamani
Olkalor ugursuz iqtisadiyyatlarini yaxsilasdirmaq moqsadilo ticaroto maneslori
koskin sokildo galdirdilar. Bu, milli valyutalarin devalvasiyasina vo dinya

ticarotinin azalmasina sabob oldu (https://www.imf.org/external/about/histcoop.htm).

Beynolxalq valyuta amokdasliginin bu pozulmasi noazarats chtiyac yaratdi. 45
hékumatin nlmayondoslori miharibadon sonraki beynolxalq igtisadi omokdasliq
garcgivasini vo Avropanin necs yenidon qurulmasini miizakira etmok li¢iin ABS-1n
Bretton Vuds, Nyu-Hempsir statindaki Mount Vasington otelindo Bretton Vuds
Konfransinda goriisdiilor.

BVF-nin global igtisadi institut kimi tizorina gotiirmali oldugu rola dair iki fikir
var idi. Amerikali nimayando Harri Dekster Uayt daha ¢ox bank kimi foaliyyat
gostaran BVF-ni gabagcadan gorub, borc alan dovlatlorin borclarini vaxtinda 6daya
bilacayina amin idi Uaytin planinin ¢ox hissasi Bretton Woods-da gobul edilmis
yekun aktlara daxil edilmisdir. Ingilis igtisadgis1 Con Meynard Keyns iso BVF-nin
Uzv dovlstlorin dovri bohranlar zamani iqtisadi fealligr vo mosgullugu qorumaq
Uclin istifado edo bilacayi kooperativ fond olacagimi tasavvir edirdi. Bu fikir
hokumatlora kémok edoan vo 1930-cu illorin boyuk tonazzllina godar Yeni
SOvdoalosmo zamani Birlogmis Statlar hokumatinin etdiyi kimi horokat edon BVF-ni
toklif edirdi.

BVF rosmi olaraq 27 dekabr 1945-ci ildo, ilk 29 6lko Sazisin Maddalarini
ratifikasiya etdikdon sonra yaranmisdir (Somanath, V.S., 2011: s. 79). 1946-c1 ilin
sonunda BVF 39 (zvo c¢atdi. 1 mart 1947-ci ildo BVF maliyys omoaliyyatlarina
basladi vo mayin 8-do Fransa ondan borc alan ilk 6lks oldu.

BVF beynalxalq igtisadi sistemin asas teskilatlarindan biri idi, onun dizayni

sistemo beynolxalq kapitalizmin yenidon qurulmasi ilo milli igtisadi suverenliyin vo
12
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insan rifahinin maksimuma ¢atdirilmasi ilo tarazliq yaratmaga imkan verdi. BVF-
nin global igtisadiyyata tosiri daha ¢ox iizv topladiqca davamli olaraq artdi. Artim,
xususan, bir cox Afrika 6lkalarinin siyasi mustaqillik alds etmasini va bu yaxinlarda
Sovet Ittifaqmin 1991-ci ilda dagilmasini oks etdirir. Clinki Sovet tosir dairasindaki
oksar Olkalar BVF-ya qosulmurdu.

Bretton Vuds mozonna sistemi 1971-ci ilo godor ABS hokumoati ABS
dollarinin (vo digar hokumaotlorin saxladig1 dollar ehtiyatlarinin) qizila ¢evrilmasini
dayandirdig1 vaxta qodor Ustlnlik toskil etdi. Bu, Nikson soku kimi tanmir. Bu
doyisikliklari oks etdiron BVF mugavilo maddalarine edilon doyisikliklar 1976-c1
ildo Yamayka Sazislori ilo ratifikasiya edilmisdir. Daha sonra 1970-ci illorda iri
kommersiya banklar1 neft ixracatgilart torofindon yatirilan nagd pullarla dolu
olduglart {igiin dovlatlora kredit vermoyo basladilar. Valyuta morkozi adlanan
banklarin kreditlosdirilmasi BVF-nin 1980-ci illords dlinya tonazzilinin BVF-ni
yenidon global maliyys idaragiliyina gatiron béhrana ssbaob olmasindan sonra 6z
rolunu doyigsmosina sabob oldu. BVF 2000-ci illarin avvallorinda Argentinaya
(1998-2002-ci illorda Argentinanin boyiik depressiyasi zamanti) va Urugvaya (2002-
ci il Urugvay bank bohranindan sonra) iki osas kredit paketi toqdim etdi. Bununla
belo, 2000-ci illarin ortalarinda BVF-nin kreditlogsmoasi 1970-ci illordan bari diinya

UDM-do on asag1i payda idi (https://www.aljazeera.com/news/2012/1/17/imfs-biggest-

borrowers).

2010-cu ilin may aymda BVF 3:11 nisbotinds, davam edon boyuk ddvlat
sektoru kasirlarinin sabob oldugu bdyiik dovlat borcunun yigilmasini hall etmok
Ugun dmumi moblagi 110 milyard avro olan Yunanistana ilk yardim programinda
istirak etdi. Xilasetmoa proqraminin bir hissasi kimi, Yunanistan hokumati Kasiri
2009-cu ildoki 11%-don 2014-cl ildo "3%-don xeyli asag1" saviyyaya endirocok
gonast tadbirlori gérmays razilasdi. BVF-nin isvecro, Braziliya, Hindistan, Rusiya
Vo Argentinali direktorlarin1 Yunanistan hakimiyyastinin (0 zaman bas nazir George
Papandreu vo maliyys naziri Giorgos) gozabino gotiron Xxilasetms proqramina

borcun restrukturizasiyasi todbirlori daxil deyildi.
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2011-ci ilin oktyabr ayindan etibaran bir ne¢o ay oarzinds 100 milyard avrodan
¢ox moblogds ikinci yardim paketi razilasdirildi vo bu middst arzinds Papandreu
vozifodon konarlasdirildi. BVF-nin bir hissasi oldugu qondarma "Ugliik" bu
programin birga menecerloridir. 2010-cu ilin mayindan 2012-ci ilin fevralina qodor
Hollandiya, Fransa vo Almaniyanin 6zal banklart Yunanistanin borcuna moaruz
galma riskini 122 milyard avrodan 66 milyard avroya gador azaldib.

2012-ci ilin yanvar ayina olan molumata goro, BVF-don on ¢ox borcalanlar

Yunanistan, Portuqaliya, Irlandiya, Rummiya vo Ukrayna olmusdur

(https://www.aljazeera.com) .

25 mart 2013-cl ildo Kipra 10 milyard avro doayarinds beynalxalq xilasetma
yardimi Gigliikk torofindon razilasdirildi ki, bu da kiprlilora verdiyi razilagsmanin
bahasma oldu: 6lkonin ikinci on boyiik bankini baglamaq, Bank of Cyprus
sigortalanmamis amanatlors birdafalik bank depoziti rlisumunu tatbiq etmok, €100k
Vo ya daha az sigortalanmig amanato yeni girov tominati sxeminin gartlorina asason
tosir edilmomalidir.

Dovlat borcunun restrukturizasiyasi movzusu 2005-ci ildon bari ilk dofo olarag
2013-cl ilin aprelinds BVF tarafindan “Suveren borcun restrukturizasiyasi: Fondun
hliquqi va siyasat ¢arcivasi iigiin son inkisaflar va tasirlor” adli hesabatda miizakira

edilmisdir (https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/042613.pdf). Suranin 20 may

tarixindo muzakira etdiyi moagalo Yunanistan, Sent Kitts vo Nevis, Beliz va
Yamaykada bas veran son tocriibalori imumilasdirirdi. Bir ne¢o glin sonra direktor
muavini Hugh Bredenkamp ilo izahedici musahiba dorc olundu, Wall Street

Journal-dan Matina Stevis torafindan dekonstruksiya edildi
(https://www.wsj.com/articles/BL-RTBB-3701).
2013-cii ilin oktyabrinda Maliyys Monitoringi nasrinde BVF toklif etdi ki,

Avro-bolgasinds dovlst borcunun nisbatlorini "2007-ci ilin sonu saviyyasina"
endirmaya gadir olan kapital yigimi toxminan 10%-lik ¢ox ylksak vergi doracasi
tolob edacak (Fiscal Monitor., 2013: s. 49).

O dovrda direktor vazifasini icra edan Sanjeev Gupta tarafindan idars olunan

BVF-nin Maliyys Masalalori Departamenti 2014-cl ilin yanvar ayinda “Fiskal
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Siyasot vo Goalir Boraborsizliyi” adli hesabat hazirlad1 vo bildirdi ki, “Sorvatdon,
xususan do dasinmaz amlakdan alinan bazi vergilor do secimdir, daha miitoraqqi
vergitutma axtaran iqtisadiyyatlar tictin omlak vergilori adalatli vo somoralidir, lakin
bir cox iqtisadiyyatlarda kifayat qodor istifado olunmur. Bu vergidon ham galir
monbayi, ham do yenidon béliisdiirmo aloti kimi daha tam sokilda istifada Ggun

kifayat gador imkanlar movcuddur"
(https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2014/012314.pdf).

2014-cii il martin sonunda BVF 2014-cii il Ukrayna inqilabindan sonra
Ukraynanin miivaqgati hokumati tiglin 18 milyard dollarliq yardim fondu tomin
etdi.

2019-cu ilin sonunda BVF torafindon hazirlanan Diinya iqtisadi Gériiniimii
(World Economic Outlook) hesabatinda 2020-ci ilds global artimin 2.9%-don 3,4%-
o catacagini toxmin etmisdi, lakin 2020-ci ilin aprel ayinda hazirlanan hesabatda
pandemiya naticasinda global igtisadiyyatin 2020-ci il ti¢iin -3 faiz kaskin daralmasi
prognozlasdirilirdi ki, bu da 2008-2009-cu il maliyys bohrani dévriindokindan daha
asagi bir gostorici idi .

2020-ci ilin mart ayinda BVF-nin icrag1 direktoru Kristalina Georgiyeva BVF-
nin COVID-19 pandemiyasina cavab olaraq 1 trilyon dollar1 soforbar etmoys hazir

oldugunu elan etdi (https://www.aljazeera.com/economy/2020/3/12/iran-asks-imf-for-5bn-

emergency-funding-to-fight-coronavirus). Bu, iki hafta avval elan etdiyi 50 milyard

dollarliq fonda alava idi. Bu moblogin, 5 milyard dollar1 artiq Iran tolob etmisdi

(https://www.bbc.com/news/business-51732459). Bir giin avval, martin 11-do BOylk

Britaniya BVF-nin falakatlora yardim fonduna 150 milyard funt-sterlinq ayirmaga
cagirdi. Martin 27-do molum oldu ki, “80-don ¢ox yoxsul va orta golirli 6lks”
koronavirusa gors xilas olmagq istayib.

13 aprel 2020-ci ildo BVF "Falakatlorin garsisinin alinmasi vo Yardim Etibari
(CCRT) programu ¢arcivasinds 25 Uzv 6lkays borcdan dorhal azad edilacayini

bildirdi (https://www.thequardian.com/world/2020/apr/14/global-covid-19-cases-near-2-

million-as-putin-warns-russia-faces-extraordinary-crisis?CMP=Share iOSApp Other).
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2020-ci ilin noyabrinda Fond xobordarliq etdi ki, COVID-19 infeksiyalari
yenidon artdiqca iqtisadi borpa siratini itiro bilor vo daha ¢ox iqgtisadi kémaya

ehtiyac olacaqg.

1.2. BVF-in beynalxalqg valyuta-maliyya sistemindaki rolu, funksiyalar:
Va yeri

Belo ki, 21 gun arzindos, daha dogiq desok, 1944-ci il iyulun 1-don 22-dok
kecirilon konfransda osas mogsadi beynalxalg valyuta-maliyys minasibatlorini
nizamlamag olan Anti-Hitler koalisiyasina daxil olan 44 ddvlotdon 730 nlimayanda
istirak edirdi. ikinci diinya miiharibasi bitdikdon sonra minasibstloro ABS-in
maliyys naziri Henri Morgentau sadrlik edib. ABS niimayands heyatina Harri Uayt
basciliq edirdi. SSRI niimayonds heyatino xarici ticarst nazirinin muavini
M.S.Stepanov basgiliq edirdi. Cin niimayands heyatina Can Kay-sek basciliq edirdi.
Miisbat bir tarixi mogam ABS vo SSRI niimayanda heyatlari arasindaki omokdasliq
idi. SSRI niimayandalori konfransin yekun sonoadlorinin hazirlanmasinda faal istirak
etmolorina  baxmayaraq, sonunda Diinya Bankinin vo Beynolxalq Valyuta
Fondunun isino qosulmamaq gorarina goldilar.

Bretton Vuds Konfransinda istirak edon istirak¢r 6lkoalorin tam siyahisi belo
idi: Avstraliya, Belcgika, Boliviya, Braziliya, Boyuk Britaniya, Venesuela, Haiti,
Qvatemala, Honduras, Yunanistan, Dominikan Respublikasi, Misir, Hindistan, iran,
Iraq, Islandiya, Kanada, Cin, Kolumbiya, Kosta Rika, Kuba, Liberiya, Liikksemburq,
Meksika, Hollandiya, Nikaraqua, Norveg, Yeni Zelandiya, Panama, Paraqvay, Peru,
Polsa, El Salvador, ABS, SSRI, Uruqvay, Filippin, Fransa, Cexoslovakiya , Cili,
Yugoslaviya, Conubi Afrika Birliyi, Ekvador va Efiopiya.

Bretton Vuds sisteminin morkazinds hor seydon avval sabit vo bir-biri ilo
alageli valyuta mazannalarinin birgs tonzimlanmasi dayanirdi. Sistemi idara etmok
Uclin avvalca 44 Olkadan ibarst Beynalxalq Valyuta Fondu yaradildi. Taskilatin hor
bir izvii 6z valyutasinin qizil tarkibini miayyanlosdirir va bu asasda diger istirake1

Olkalarin valyutalarinda mazonnani muoayyanlasdirirdi. Mazannanin doayismasine

16



10% daxilinds icazo verildi. Ilkin olaraq BVF iizv 6lkolorin todiyyo balansinin
tonzimlonmasi Uglin asason qisamiiddatli kreditlor verirdi.

Artiq 22 iyul 1944-cl ildos sazisin asast hazirlanmisdi (BVF Nizamnamosi).
BVF konsepsiyasinin inkisafina an mihtim téhfalor Britaniya niimayands heyatino
basciliq edon Con Meynard Keyns va Xazinadarhigin yiiksok vozifali rosmisi Harri
Dekster Uayt torofindon verilmisdir. BVF 1 mart 1947-ci ildo Bretton Woods
sisteminin bir hissasi kimi foaliyyats baslamisdir. Ela homin il BVF ilk kreditini
verdi - bu Fransa idi.

Asagidaki sonaye Olkalori BVF -nin tizviidiir: Avstraliya, ABS, Avstriya,
Almaniya Federativ Respublikasi, Belgika, Finlandiya, Boylik Britaniya Fransa,
Danimarka, Italiya, Irlandiya, Kanada Islandiya, Liiksemburq, Ispaniya, Isvecrs,
Hollandiya, Isveg, Yeni Zelandiya , Yaponiya, Norveg. Bu qrupa daxil olan on
boyilk UDM-2 malik yeddi 6lke - Kanada, ABS, Yaponiya, Fransa, Almaniya,
Italiya vo BOyilk Britaniya adoton aparic1 sonayelosmis dovlatlor kategoriyasinda
qruplasdirilir. Inkisaf etmokda olan Glkaloro BVF-nin qalan Uzvlori, eloco da
adekvat statistik molumatlarin mévcud oldugu shomiyyatli muxtariyysto malik bazi
asil1 arazilor daxildir.

BVF-nin 2011-ci ildoki molumatina gora, Fonda 184 6lks daxildir ki, bu da
Birlosmis Millatlor Taskilatindan yeddi 6lks azdir. Bu forq Kuba, Simali Koreya va
bes ¢ox kigik dlkoadan ibaratdir: Avropada Andorra, Lixtensteyn vo Monako va Sakit
Okeandak1 ada olkalari - Nauru va Tuvalu.

BVF-nin ¢cox Kigik tizv 6lkalari bir sira ortaq xdisusiyyatlora va naticods Umumi
inkisaf moqsadlorina malikdir. Kicik Olcularina gora, miqyas iqtisadiyyati {igiin
minimal shato dairasi il daha yiiksok sabit va doyiskan xarclara malikdirlar. Dévlot
sektorunda bu, Xorclori artirir vo g0storilon xidmatlorin hacmini azaldir; 6zol
sektorda - bazar strukturunun tomorkizlosmosine vo asagi diversifikasiyaya;
ticarotdo, yuksok nogliyyat xorclori (xususon on uzaq olan kigik dovlstlordos),
Olkalorin kicik olmasi maliyys sektoruna va 6lkalorin folakat risklorini necos idars

etmasino do tasir edir. Icraiyys Surasi 2012-ci ilin dekabrinda kegirilon geyri-rosmi
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brifingds, hamginin 2013-cii ilin martinda kegirilon rosmi mizakirada Kicik
dovlatlorla bagli masalalora (2000-ci ildan bari ilk hartarafli icmal) miiracist edib.

Kuba BVF-nin asl Uzvi idi, lakin 1964 -cu ilds oradan ¢ixdi; digar alt1 6lkadan
he¢ biri Gzvluk G¢tn miraciot etmayib. Bir 6lkonin BVF-ys qosulma mexanizmi:
Uzv olmag dctin bir 6lka miracist etmali vo sonra movcud Uzvlarinin oksariyyati
torafindan gobul edilmalidir. BVF-nin bas ofisi Vasinqtonda, ABS-da yerlosir.

BVF-nin 140-dan ¢ox 6lkadan toxminon 2670 isgisi var va oksariyysti BVF -
nin gerargahinda calisir. Az sayda is¢i biitiin diinyada regional vo yerli ofislarda
calisir. BVF-nin omokdaslar1 asason regional (arazi), funksional, informasiya
koordinasiyasi vo doastok funksiyalari olan departamentlar torafindon toskil edilir.
Iscilor global, regional vo ayri-ayr dlkalords iqtisadi inkisaflar izlayir vo BVF-nin
siyasi maslohatlor, kreditlor vo texniki yardim tomin etmok ii¢iin davamli iginin
asasini togkil edan igtisadi va siyasi tohlillor aparir.

BVF-nin yaradilmasina, bu toskilata tizv dovlatlorin sayinin formalagmasina
Va onun sonraki faaliyyatine an ¢ox tasir edon 20-ci asrin bir negs asas tarixi hadisasi
var.

Masalan, hatta 1918-ci il Paris Siilh Konfrans1 zaman1 ABS prezidenti Vudro
Vilsonun taqdimat ils diinyaya rifah va siilhii barpa etmok tglin 14 banddan ibarat
layiha nozordon kegirilirdi. Lakin alti ay sonra, niimayondslor bizo Versal
miigavilasi kimi taninan layihanin biitiin sartlorini tosdiq edonda onun asas hissalari
radd edildi. Rifah on il arzinds dayandi. On ildon sonra stilh dévri do basa ¢atdi. On
moshur ugursuzluq Uilsonun ABS Senatini1 6lkonin Millotlor Ligasina tizvliyiinii
tosdiglomaya inandira bilmamasi idi. Amma an falakatlisi yaqin ki, diinyanin aparici
ticarat Olkalori arasinda igtisadi amokdasligin asaslarmin qoyulmamasi idi.

1929-cu ildo baslayan Boyiik Depressiya daha da siddotlondi. Versal
migavilasinin manfi naticalari: beynalxalq ticaratin azalmasi, daxili siyasatdoki
sohvlorlo birlosorak, bitin dinyada hom istehsalin, hom do giymatlorin
deflyasiyasina sabob oldu. Analitiklorin vo segicilorin sarbast bazarlarin
effektivliyins olan inamini ciddi sokilda sinadi vo dovlst sektorunun igtisadiyyatda

foal roluna inamu giiclondirdi. Buna gors do, Ikinci Diinya Miiharibasindon sonraki
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muhitdo shomiyyatli solahiyyatlora malik hokumatlorarasi bir togkilatin beynalxalq
maliyys sistemi tgiin faydali vo hotta lazimli olacagi forziyyesi Uzorinds
muzakiralora baslamaq daha asan vo daha tobii idi (Hesonov .M., 2005: s. 37).

Ikinci Diinya Miiharibasi beynolxalq sistemin islahat ii¢iin asl tokan oldu, eyni
zamanda onun konteksti oldu. Miharibonin sonunda ABS faktiki olaraq diinya
iqtisadiyyatina nozarati olo kegirdi. Buna goro do BVF-nin maliyys strukturu
6zUnun heg bir beynolxalq valyutasina deyil, ABS dollarina asaslanacag. Onun
kredit imkanlart mahdud olacag vo Fond morkazi bankin oksar salahiyyatloring
malik olmayacaq. Onun gorargah1 Londonda va ya hotta Nyu-Yorkda deyil, ABS
Xazinadarhginin giiclii qravitasiya tozyiqi gostora bilacayi Vagingtonda olacagq.
NOvbati U¢ onillikde BVF mahiyyatco dollar markazli olacaq, Birlosmis Statlar
kredit resurslarmin boyiikk hissasini tomin edocok Vo kredit gorarlarinin
oksariyyatine effektiv sokildo nozarst edacak.

Haminin Soyuq Miiharibo kimi tanidig1 basqa bir miiharibo BVF-yo, daha
dogrusu, lizvlorinin agkar mohdud dairasino ¢ox tosir etdi. Harri Uaytin Sovet
Ittifaqr ilo ABS arasinda omokdasliq {imidi ilo apardig1 nahong is ovvalca bahrasini
versa da, sonda ugursuzlugla naticalondi: SSRi-nin o vaxtk lideri losif Stalin bu
sazisi ratifikasiya etmokdon imtina etdi. Bir ne¢s il sonra, 1950-ci ilds Polsa, dord
ildon sonra isa Cexoslovakiya ayrildi vo Fidel Kastronun hakimiyyato galisi ilo
Kubani1 BVF {izvii olan 6lkalor siyahisindan ¢ixardi. Mao Zedong Cina nozarati alo
kecirdikdan sonra otuz ildon ¢ox middat arzinds Birlogmis Statlar hokumati Cin
Xalq Respublikasmin BVF-nin Idara Heyatinds Cini tomsil etmok saylarine mane
oldu. Sovet Ittifaqmin va ya Cinin tasir dairesinds olan biitiin digor 6lkalor sadaca
olarag BVF-ya qosulmadilar. Bu tendensiya yalmiz 1980-ci illorda Cinin
nimayandaliyinin alinmasi vo Polsanin iizvliyliniin yenilonmasi ilo geri ¢evrildi.

Son naticada homin dovriin terminologiyasindan istifado edarok deys bilorik
ki, BVF-nin zvlarina “birinci diinya” 6lkalari va bir ¢ox “li¢iincii diinya” 6lkalari
daxil idi, lakin “ikinci diinya” Olkolori deyildi. BVF bazar iqtisadiyyatinin
sabitlogsmasina kdmok edan asasan kapitalist kluba cevrildi.
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Conub qitasina kdgarkon, BVF-nin ilk 40 Uzvindon yalniz ti¢ii Afrikadan -
Misir, Efiopiya vo Conubi Afrikadan idi. Qitonin ¢ox hissasi halo do
mustomlokagilik altinda idi. Vaziyyst 1957-ci ildo yeni mustaqil dovlotlor olan
Qana vo Sudan BVF-ys lzv oldugdan sonra doyismoys basladi. Sonra BVF-ya
gobul Ggun muraciatlor s6zlin sl monasinda su altinda galdir vo 1969-cu ilo godor
BVF-nin 115 Gzvindon 44-0 Afrika 6lkalori idi. 1990 -c1 ilo godor 53 Afrika
Olkosinin hamis1 BVF -nin Gizvi idi. Onlar Uzv Dévloatlorin toxminon ticda birini
toskil edirdilor, baxmayaraq ki, onlarin kigik orta Ol¢iisii vo asason asagi galiri
onlarm saslorin dogquz faizinden azina nazarst etmalori vo icraiyys Surasinda 22
yerdan yalniz {i¢iina sahib olmalar1 demak idi.

Beloliklo, Afrikanin miistagil dovlatlorin gitesi kimi meydana ¢ixmast BVF
Uzvlorinin sayma vo onlarin miixtalifliyino ciddi tesir gostormis, Fondun
borcalanlarla isinin vo onlara nozaratin shamiyyatli doracads intensivlosdirilmasini
tolob etmisdir. Afrikadaki oksar Glkalarin, xisusilo do Saharadan conubda yerlagon
Afrika 6lkolorinin adambasina diison galirlori ¢ox asagi idi vo diinyanin iqtisadi
cohotdon an az inkisaf etmis 6lkalori arasinda idi va bu vaziyyat davam edir. Onlarin
igtisadi problemlori makroiqtisadi deyil, daha cox struktur xarakterlidir; onlar
maliyyadan daha ¢ox tohsil, sshiyyas, infrastruktur va idareetmads tokmillosdirmo
chtiyacindan irali galir; bu problemlor digar regionlara nisbaton daha dorin koklora
malikdir va daha genis yayilmisdir.

Bu problemlarin halli glizastli kreditlosma va genis spektrli masalalords texniki
tocriibs talab edir. Bu baximdan BVF-nin rolu 6ziiniin ilkin hiidudlarindan konara
¢ixib. Burada, Diinya Banki vo diger inkisaf taskilatlar1 ilo daha six amokdasliq
etmok matlaqgdir.

Qlobal igtisadiyyat va diinya ticarati Ikinci Diinya Miiharibasindan sonra barpa
olunmaga baglayan kimi, ABS-1n igtisadi hegemonlugu todricon asinmaya bagladi.
Qoarbi Avropa kdhna diinyanin yarali 6lkalori arasinda miihariba xarabaliglarindan
qabaqcil idi. Olke mulkiyyati vo beynalxalqg dostok sayesinds - Amerika Marsal
Plani, Diinya Banki vo nohayst BVF vasitasilo - 1950-ci illorin sonlarina qoador

Avropanin boyiik hissesi Ortaq Bazar vo Avropa Odonislor Ittifaqr soklindo
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regionun inkisaf edon goxtorofliliyi ilo birlogdi. 1952-ci ildo Almaniya Federativ
Respublikas1 BVF-ys daxil oldu vo onun igtisadiyyati qisa zamanda diinyanin
aparici iqtisadiyyatlarindan birino gevrildi. Sonra névbs Asiyaya ¢atdi. Yaponiya da
1952-ci ildo Fonda qosuldu vo 1960-c1 illordo iqtisadi nordivanda ABS va
Almaniyaya qosulmaq yolunda idi. 1970-ci illords Saudiyys Orobistaninin va Yaxin
Sargdoki digor neft ixrac edon Olkalorin iqtisadi giicii artdi. 30 il arzindo ABS-n
diinya ixracatindaki pay1 22 faizdon 12 faizo diisdii, ABS-in beynolxalq rosmi
chtiyatlardaki pay1 iso daha da kaskin sokilds azaldi, 1948-ci ildoki 54 faizdon 1978-
ci ildo 12 faizo diisdii.

1960-1970-ci illordo ABS-1n Vyetnam miiharibasinds artan istiraki Vyetnamin
Uzvliylns birbasa tosir gOstordi. Dagilmaya yaxin bir dévrde Conubi Vyetnam
hokumoati BVF-don mimkiin gadar ¢ox borc almaga can atirdi. Voaqf, 6z ndvbasinds,
bir neg¢o aydan sonra Vyetnam Sosialist Respublikasini varis hokumat olaraq tanisa
da, goriiso getmokdon imtina etdi. Bu addim ABS iqtisadiyyatina vo xarici Odonis
movqgeyino tosir etdi. Artan xarici harbi xarclor, Prezident Lyndon Johnsonun
Boyuk Comiyyat proqramlarina daxili xarclorin nozaragarpacaq doracads artmast,
Bretton Woodsun sabit mozonno sistemi altinda ABS dollarinin hoddon artiq
doayarlondirilmasini tadricon daha da agirlasdirdi. Bir sira sarsintilardan sonra, dollar
artiq qizila ¢evrilmadiyi Ucln sistem 1968-1973-cu illor arasinda todricon
foaliyyatini dayandirdi vo bu giymatli metal artiq beynoalxalg valyuta sisteminda
morkazi vo hatta faydali funksiyani yerina yetira bilmadi. Dollarin diismasinin
yegans giinahkar1 Vyetnam miiharibasi deyildi.

Qloballasma prosesi Fondun faaliyyatindon da yan ke¢cmadi, hom BVF ils borc
gotiiron tzv dovlstlor, ham do BVF ila digar rasmi va 6zal kreditorlar arasinda
munasibatlori asasli sokildo doyisdirdi, eloca do pul fondunun xarakterini zaiflotdi.
“Kredit ittifaq1” kimi tizv dovlatlorin toskilati, 1980-ci illora qadar oksar tizv Olkalor
0z xarici Odonislorini 6zl axinlarla maliyyalosdira bilirdilor vo BVF-dan borc
almaga ehtiyac duymurlar. Indi BVF-ya (zv olan o6lkolor sabit kreditorlar vo
debitorlar olan iki qrup 6lkalara béluntrlar. Maliyys globallagsmasinin digar naticasi

o oldu ki, inkisaf etmokdo olan maliyys bazarlarina malik olan 6lkalor global vo ya
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regional miqyasda iqgtisadi vaziyyat pislasdikda geyri-sabit va etibarsiz olan 6zal
kapital axinindan genis istifado etmaya basladilar. 1990-c1 illarin ikinci yarisinda bu
axinlar birdon-biro geri ¢okildikds, bir sira orta goalirli 6lkalor olan Tayland,
Indoneziya, Koreya, 1998-ci ildo Rusiya, 1999-cu il tarixindo Braziliya coxlu
maliyys yardimi iiciin BVF-yo miraciot etdilor. Fondun oavvalki tocriibasi ilo
mugayisads daha boyik mablaglar yer alirdi.

1989-1991-ci illor tarixindos Berlin Divarinin yixilmasinin vo Sovet Ittifaqinin
dagilmasinin ardindan, BVF nohayat, demok olar ki, diinya miqyasinda bir toskilata
cevrildi. Ug il orzindo tizv 6lkalorin say1 152-don 172-ys yiiksaldi ki, bu da bir ¢ox
Afrika 0Olkasinin 1960-c1 illordo BVF-ya qosulmasindan bori on siratli artimdir.
Yeni Uzv Dovlotlorin bir coxunun Fonddan borc almaga ehtiyaci var idi vo demak
olar ki, hamisi texniki yardim vo miintazom maslahat ticlin, BVF-nin is¢i heyati alt1
il orzinda demok olar ki, 30 faiz artib. Rusiya vo Isvecrodon olan direktorlarin istirak
etdiyi Icraiyya Surasi 22-dan 24-o godar genislondi va direktorlar tarofindan tomsil

olunan Uzv Dovlatlorin méveud gruplarmin sayi bir ne¢a 6lka artd.

1.3. BVF-in institusional-maliyys qurulusu
BVF-nin maliyys strukturunun an gabariq xiisusiyyati onun davamli olaraq
inkisaf etmosidir. BVF illor arzinds global igtisadiyyatda doyison sortlori vo ya
Uzvlorinin spesifik ehtiyaclarii vo soraitini holl etmok cln miuxtalif kredit
imkanlar1 vo siyasatlori togdim etmis vo tokmillosdirmisdir. O, homg¢inin, lazim

goldikdo belo uygunlasmalart dayandirmis vo ya doyisdirmisdir (Bymamosa B.A.,
Axmos H.B., 2015: s. 27).
= 1945-60: BVF cari 0donislar tigiin konvertasiyaya keg¢idi asanlagdirdi, yoani

Uzv Olkalor bir Gzv Olkonin valyutalarini digorinin valyutalaria sorbast sokildo
cevira bildilor. Ikinci Diinya Miharibasindon avval va miiharibs zamani qoyulmus
ticarat vo Odoanislara goyulan mahdudiyyatlor aradan qaldirildi vo BVF tarafindon
nisbaton az maliyyalosmoa var idi.

» 1961-70: Bretton Woods sabit mazanna sistemindoki tozyiglori garsilamaq

Uclin BVF yeni olava ehtiyat aktivi, Xtsusi Borclanma Hlququ va ya SDR iglayib
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hazirladi. O, hamg¢inin sistem bohrani zamani 6z resurslarini alava etmok ¢ln an
boylk kreditor Gzvlari ilo daimi borc migavilasi hazirlamisdir.

= 1971-80: ilk neft bohran1 BVF-nin maliyyslosdirmoasinin genislonmoasina vo
borc vosaitlori hesabina maliyyalosdirilon yeni kredit imkanlarinin inkigafina sobob
oldu. Bu, BVF -nin an kasib tizvlorina glizastli kredit vermoaya ¢evrilmasini do geyd
etdi.

= 1981-90: Inkisaf etmokdo olan 0lkalorin borc bdhram1 BVF-nin
maliyyslosdirmasinin daha da kaskin artmasina sabob oldu vo ayri-ayr1 6lkalora
ke¢mislo mugayisads daha yiksok saviyyads yardim gostorildi. Bu programlar da
gismon borc vasaitlori hesabina maliyyalogdirilib.

= 1991-2000-ci illar: BVF, ilk ndvbado Markazi va Sorgi Avropada avvallor
morkazlosdirilmis  planlasdirilmis  iqtisadiyyatlarin  diinya bazar sistemina
inteqrasiyasini tonzimlomok Uglin mivaqgqgati kredit toskilati yaratdi. BVF-nin
maliyyslosdirma imkanlari, beynolxalq sormays axinindaki boyiik vo ani
doyisikliklorin  6domo balansmin cari hesabindan deyil, maliyys hesabindan
gaynaglanan 6danis balanssizligina sabab oldugu getdikco daha ¢ox globallasan
maliyya bazarlar1 soraitinda tzvlarin talablarini 6domoak ¢lin yenidoan quruldu.

= 2001-06: Diinya iqtisadiyyat1 davamli iqtisadi artim, ticaratin vo kapital
axinimin genislonmasi, nisbaton asagi inflyasiya vo faiz doracalori dovrii yasadi.
Nishaton alverisli igtisadi soraitin uzun middst davam etmasi va bir ¢cox hallarda
yuksok amtoo giymatlori stratli bdylimaya tokan verdi, gucli xarici movgelor
yaratdi vo BVF-nin 6donilmomis kreditlarinin kaskin azalmasina sabab oldu. Eyni
zamanda, BVF-nin diggesti globallasmanin siirotlonmasinin yaratdigi artan
cagirislara, o ciimladan nazarat prosesinin guclondirilmasi vo modernlogdirilmasina,
inkisaf etmokdo olan bazar iqtisadiyyatlarin1 dostoklomak iiclin yeni yollarin

axtarilmasina vo asagi galirli 6lkalorla alagoslarinin darinlasdirilmasine yonoldi.
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Sekil 1: BVF-nin maliyys strukturu

~ Umumi sébo

Umumi Resurs Xususi Odanis Investisiya Hesab1
Hesab1 (URH) Hesab1 (SDA)

Guzastli Kreditlor vo

Borclarin aradan
qaldirilmas: Uzrs
' Trestlor

Yoxsullugun Azaldilmasi vo Borclu olan Olkel Falakatin Qorunmasi va
Inkisafi (YAD) orciu olan Ll Yardimi (CCR) Tresti

N Digor idars olunan
Xiisusi Odanis : Hesablar '
~ Hesabi $6basi :

Xiisusi Odonis
Hiiququ olan
Holdinglor

Ayirmalar

Moanba: IMF Financial Operations 2016. p. 7

BVF, lzv Olkaloro ehtiyat valyutalarn kogiiriilmosinin mumi magsading
xidmat edan (¢ kanal vasitasils lizvlarina maliyys tomin edir: GRA-dan miintazom
(glizostsiz) kredit; PRGT -don giizostli kredit; SDR Departamenti vo miintazom
guzostli kreditlosdirmo amaliyyatlar1 BVF ilo kredit xstlorino banzar “anlagsmalar”
carcgivasindos izv Olkalora maliyys tominatini nazards tutur. BVF-nin kreditlosmo
razilagsmalarinin boyiik oksariyyati bu kredit xatlorindan (vasitalordan) istifadani
borc alan Gizv vo BVF arasinda razilasdirilmis iqtisadi sabitlosdirma mogsadlarine

nail olmaq tiglin sortlondirir. BVF homginin tzvloro SDR ayirmagla beynalxalq

24



ehtiyat aktivlori yarada bilor ki, bu da onlardan digar izvlordan valyuta alds etmok
Ucln istifado edo bilor. SDR-larin istifadasi sortsizdir, baxmayaraq ki, bazar asash
faiz doracasi tutulur.

BVF-nin asas maliyys strukturu Sokil 1-do Umumilosdirilmisdir vo bu (g
maliyys kanalinin har birinin otrafli miizakirs edildiyi istinadlarda, buraya daxildir.

Diinya Bank1 va ya regional inkisaf banklar1 kimi digoar beynolxalgq maliyys
institutlarindan forqli olaraq, BVF texniki baximdan kredit togkilat1 deyil. ©vazindo
BVF 6z memorandumunun anbaridir. Burada, valyutalar vo onlarin valyuta
ehtiyatlarinin bir hissasi BVF bu valyuta fondundan vo ehtiyat aktivlorindan lzv
Olkalara xarici tadiys balansinda aks olunan igtisadi ¢atinliklorls tizlosdikds onlara
kredit vermok Gclin istifado edir.

BVF-nin miintazom kreditlogsmasi Gizv 6lkalorin abuns oldugu tam 6donilmis
kapital hesabina maliyyoalosdirilir. Bu ciir kreditlosma Uzvlorin abuna oldugu
kapitala malik olan Bas Idaronin Umumi Resurslar Hesabi vasitosilo hoyata
kecirilir. Bir 6lkanin kapital abunasi BVF kvotasidir (BVF-ya izv olan 189 6lkanin
hor biri tohfo vo ya iizvlik haqqr 6demoaya borcludur. BVF-nin har bir 6lkanin
igtisadi 6lcUstine gora tayin etdiyi bu tOhfalora kvota abunalari deyilir). Qosuldugu
zaman har bir 6lkayas diinya iqtisadiyyatindaki nisbi mévqeyina asasan genis sokildo
kvota verilir va bu, onun BVF garsisinda maksimal maliyya 6hdoaliyini ifads edir
(Bamenxo 1., 10.TTpasosoe, 2016: s. 63).

BVF-nin kvota osasli valyuta ehtiyatlari GRA (Umumi Resurslar hesabi)
borclanmasi ilo tamamlana bilor. BVF-nin GRA vasitasilo kreditin verilmasini
maliyyalosdirmak Gctn borc gotirmesi kvota resurslarindan istifadonin vacib
olavasidir. Borclanma hal-hazirda asas borc gotlirma mugavilasi olan Borcla Bagli
Yeni Sazislor (BBYS) va ikitarofli razilagsmalar yolu ilo hoyata kegcirilir. Lakin BVF
kvota asasli bir toskilat oldugu {i¢iin borclanma miivaqgati bir slave olaraq basa
distiliir.

BVF-nin kredit alatlori illor arzinds inkisaf etmisdir. Baslangicda BVF-nin
kreditlosdirilmoasi yalniz kredit translart kimi taninan vo Xxlsusan do Stand-By

Razilasmalar1 (SBA) ¢orgivasindo 0z resurslarina ¢ixisi tonzimlayan Umumi
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siyasatlor osasinda hoyata kecirilirdi. 1960-c1 illordon baglayaraq, 6lkalors orta vo
uzun middatli 6domo balansi problemloarini hall etmaya kémok etmok lgtin 1974-
cu ildo yaradilmis Genislondirilmis Fond Proqrami (GFP) kimi xususi 6domoa
balansi problemlarini hall etmoak G¢iin xtsusi siyasatlor hazirlanmigdir.

2008-ci ildon sonra, global maliyys bohranindan sonra BVF iizv 6lkalorin
maliyys ehtiyaclarini 6domok vo BVF-nin resurslarini qorumaq ii¢iin GRA
kreditlosdirma alotlarini gliclondirdi. Movcud kreditlosdirma alotlori doyisdirildi va
yenilari, 0 climladan Cevik Kredit Xotti (CKX), Ehtiyat va Likvidlik Xatti (LX) vo
Suratli Maliyyalosdirma Alsti (SMA) yaradildi.

Guzastli Maliyyslasdirma. BVF yoxsul 6lkalora 0,75 faizdon ¢ox olmayan
faiz doracalarini nazards tutan glzoastli sartlorlo kredit verir. 2016-c1 ilin sonuna
goador glizastli kreditlogsmo Uzra faiz daracasi sifir olmusdur. Giizastli kreditlosma bu
Olkalorin artimi togviq etmoak va yoxsullugu azaltmaq {igiin davamli makroiqtisadi
siyasat ylrtutmok gabiliyyatini artirmaq mogsadi dasiyir. BVF homginin davamli
xarici borc movgelarina nail olmaq ti¢iin agir borcu olan yoxsul 6lkalora grant
osasinda yardim edir. Giizostli kreditlosmo 1970-ci illords basland1 vo zaman
kecdikca glclondi. 2009-cu ilin iyulunda Idaro Heysti BVF-nin giizostli
obyektlorinds hartorofli islahatlar1 tosdiglodi. Bu ciir yardim indi osasen
Yoxsullugun Azaldilmasi vo Artim Trestinin (YAAT) mioassisalori vasitasilo
verilir.

Guzostli kredit faaliyyatlori, BVF -nin bazi 6z manbalari ilo birlikds Gzvlorin
konalli  olaraqg (BVF-nin kapital abunsliyindon asili olmayaraq) verdiyi
moanbalordon istifado etmoklo BVF-nin mintozom kredit omoliyyatlarindan ayri
olaraq hoyata kecirilir. Gizostli kreditlosdirma va borcun lagvi amoaliyyatlar
etimada osaslanir ki, bu da tizvlor arasinda farglondirmads va resurslart safarbar
etmokda daha ¢ox cevikliys imkan verir. Trastlarin istifadasi hamginin miayyan
kredit vo likvidlik risklorini GRA-nin balansindan ¢ixarir. Resurslar giizostli
kreditlorin verilmasi Uclin YAA, borcun azaldilmasi {igiin isa Yoxsullugun
Azaldilmas1 vo Artim - Agir Borclu Yoxsul Olkolor (YAA-ABYOT) Tresti vo

Foalakatin Mibarizo vo Yardim Tresti (FMYT) corcivasinds idaro olunur. BVF
26



butlin guzostli amoliyyatlar {igiin resurslar1 soforbor edorok vo idara edorak, bu
trestlor Giglin goyyum kimi ¢ixis edir.

Xdsusi 6danis hiiquglar1 (SDR). BVF toarafindon yaradilan vo movcud ehtiyat
aktivlorini olavo etmok Uglin uzunmiddatli global ehtiyact 6domok lgln BVF-nin
kvotalara miitonasib olaraq istirakci izvlers ayrilan ehtiyat aktivdir. Uzv olan 6lka
digor Uzvlordon valyuta oldo etmok vo BVF daxil olmagla, beynolxalq 0donislor
etmok lcglin SDR-lardan istifads edos bilor. SDR valyuta deyil, BVF-nin 6hdaliyi do
deyil; avazing, o, ilk ndvbads sarbast istifads edils bilon valyutalar Gizro potensial
iddia kimi xidmot edir. Uzvlora geyd-sortsiz SDR ayrilir vo igtisadi siyaset todbirlori
Vo ya Odomo Ohdoliklori gotlirmadon todiys balansinin maliyyslosdirilmasi
ehtiyacin1 6domoak (i¢lin onlardan sarbast istifads edilo bilon valyutalar sldo etmoak
Ucln istifado edo bilorlor. Ayrilmis SDR -lordan xalis istifado edon (zv istifado
etdiyi mabloga goro SDR faiz daracasini 6dayir, ayirdigi mablogdon artiq SDR -lori
oldo edan (izv iss artiq sahibliklari Gizro SDR faiz doracasini alir.

SDR -larin ayrilmasi haqqinda gorarlar ardicil 5 illik asas dévrlar tigtin geabul
edilir. 30 aprel 2016-c1 il tarixindon etibaron, Sazis Maddoalorino Doérdlnci
Dayisiklik ¢argivasinds yalniz {i¢ imumi SDR ayirmasi xiisusi bir ayirma olmusdur.
on son 2009-cu ilda, global maliyys béhraninin tasirlorini azaltmaq tg¢tn Gmumi
bir ayirma edildi vo BVF-nin bittn tzvlarinin SDR sisteminds odalotlo istirak
etmolarini tamin etmok G¢tin Dordincl Diizalise osasen xiisusi ayirma edildi. 2009-
cu ilds ayirmalar imumi macmu SDR ayirmalarini taxminon 204 milyard SDR-o
catdird.

SDR, BVF lc¢in hesab vahidi kimi xidmat edir vo faiz doracasi BVF-nin
mintazom maliyyslosdirilmasi Uzro faiz haglarinin vo BVF-nin kreditorlar1 olan
Uzvlara 6doanilon faiz doracasinin hesablanmasi tigiin osas yaradir. SDR-in dayari bir
valyuta sobstino osaslanir vo osas beynolxalq valyuta bazarlarinda gostorilon
mozannalara osason gundoslik olarag mioayyon edilir. 2015-ci ilin noyabrinda
Icraiyyo Surasi 1 oktyabr 2016-c1 il tarixindon etibaran Cin renminbisini SDR
Sabatina alava etmak gorarina goalib. Yeni sobat ABS dollari, avro, Cin yuani, Yapon

yeni va funt sterlinqdon ibaratdir.
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BVF ilk ndvbado kredit foaliyyati vo investisiya foaliyyati ilo galir oldo edir.
Yarandig1 giindon BVF 6zunun inzibati xarclarini, o ciimlodan pensiya va isgilorin
miikafatlandirma xarclarini maliyyslosdirmok tcln ilk névbads kredit foaliyyatinag
arxalanmisdir. Kredit {izro golir Umumi Resurslar Hesabinda kreditin ddonilmomis
istifadasi Uzrs tutulan 6danislordon (kreditlor tizra faizlordon) aldos edilir. Osas tarif
daracasino olava olaraq, BVF kreditindon mioyyan sortlords istifado olava
vergiloro, BVF-nin butln kreditlorino iso Xidmot haqlari, kredit xotlori Uizro 6hdslik
haglar1 vo xususi risumlar tatbiq edilir. Kigik bir galir do BVF-nin SDR sahmlori
Uzra faizlorin alinmasi ilo aldo edilir.

Bu illor arzinds bir sira tadbirlor BVF-ya golir manbalarini diversifikasiya
etmoya imkan verib. 1978-ci ildo BVF-nin Miigavilo Maddaslorins Ikinci Diizolis
Investisiya Hesabinin (IH) yaradilmasina icazo verdi. Investisiya Hesab1 2006-c1
ildo (esason kredit borcunun azalmasi naticasinde BVF-nin golir mévgeyinin
pislosmosi fonunda) Umumi Resurslar Hesabindan 5,9 milyard XUH mablogindo
koclirmo ilo aktivlasdirilib. 2008-ci ilds Idaro Heyati BVF-ya qizil ehtiyatlarinin
mohdud satisindan aldo edilon galirlo maliyyslosdirilon investisiya Hesabinda fond
yaratmaq Yyolu ilo golir monboalorini diversifikasiya etmok va investisiya
salahiyyatlorini genislondirmok tictin yeni galir modelini tasdigladi.

BVF-nin investisiya salahiyyatinin genislondirilmasi, tzvlarin talob olunan sas
coxlugu 1ilo ratifikasiya edildikdon sonra 2011-ci ildo qUvvays minan Sazisin
Maddalorina diizolis tolob edirdi. Dayisiklik Icraiyye Surasi torofindon gobul
edilocok gayda vo qaydalara uygun olaraq BVF-nin investisiya edoa bilocayi alatlorin
cesidinin genislondirilmosino icazo verdi. investisiya Hesabi iigiin yeni qaydalar
2013-cl il yanvar ay1 tarixinda quivvaya minib va 2014-ci ilin mart va 2015-ci ilin
avqustun ayinda yenidon diizalislor edilib.

BVF-nin maliyys strukturu, xdsusilo do onun resurslarinin digoar Uzvlor
torofindon istifado edilmasi glin dOvriyyays ehtiyaci, toskilat garsisinda maliyya
ohdaliklori olan tGzvlarden, vaxti ¢atdiqda onlar1 geri 6domoloarini talob edir. BVF

kredit, likvidlik, galir va bazar risklari do daxil olmaqla, mandatini yerina yetirarkan
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Uzlosdiyi biitiin maliyyo risklorini azaltmaq iic¢lin ¢oxqgatli ¢orcivo hoyata
kec¢irmisdir.

Kredit risklori adaton Ustlinliik toskil edir ki, bu da BVF-nin digar maliyys
monbalori hazir olmadiqda iizvlors todiys balansina dostok vermak kimi asas rolunu
oks etdirir. Kredit risklori genis sokilda doyisa bilar, ¢linki BVF miayyan bir kredit
Vo ya kredit arttmini1 hodoflomir vo buna goro do kredit riskini azaltmaq dgln
hortorofli todbirlor kompleksino etibar etmoalidir. BVF-nin osas alotlori giris,
morhalalilik, program dizayn1 va sartiliyi tonzimloyan gticli kredit siyasatidir. Bu
siyasatlor, lzvlorin tonzimloma siyasatlorini hayata kegirmok vo BVF-ni 6domoak
gabiliyyatinin giymatlondirilmasini ohato edir. Daha boyuk Ohdaliklor Gcin
mustosna ¢1x1s ¢argivasi potensial borcalanlar1 daha yiiksok yoxlamaya, o ciimladan
uygunluq meyarlarma va bu ciir kreditlosmoya Icraiyys Surasi tarafinden baxildiqda
BVF-nin maliyya risklarinin alava giymatlondirilmasina maruz goyur.

BVF homginin Gzvlorin  markozi banklarinda qorunma prosedurlarini
giymatlondirmok va vaxti kegmis maliyya 0hdaliklorini hall etmak Gglin sistemlora
malikdir. Hor hansi bir 6lkenin borcu oldugu halda, BVF har hansi galir itkisini
6domak ti¢iin yiikiin boliisdiiriilmasi mexanizmini 6zlnds birlosdiron razilagdirilmis
strategiyaya malikdir. Homginin, galiq kredit risklarinin maliyya naticalorina qarsi
bufer rolunu oynayan, tzvlarin ehtiyat mévqgelarinin yiksok keyfiyyatli galmasini
Va tadiyys balansini1 ddamoak ti¢iin hazir olmasini tamin etmaya kémok edan ehtiyat
balanslarinin adekvatligini qiymatlondirmak tglin ¢argive mévcuddur.

BVF-nin maliyyasi haqqinda hortarafli vo vaxtinda molumat BVF-nin internet
saytinda (www.imf.org) mévcuddur. Maliyys malumatlari biitovlikds qurum va har
bir Gzv 0Olka Uzro mocmu formada toqdim olunur. BVF-nin Maliyys portali

(www.imf.org/external/fin.ntm) BVF-nin kreditlosmasi va borclanma omaliyyatlarinin

bitiin aspektlori Uzra cari va tarixi molumatlara hazir ¢ixis1 tomin edir.

BVF Maliyyas portali, bu nasrin elektron versiyalar1 da daxil olmaqla qurumun
maliyya qurulusu, sortlori va amaliyyatlari haqqinda iimumi molumatlara kegid
verir. Moalumat dastlorino asagidakilar daxildir vo geyd edildiyi kimi mintazam

olaraq yenilanir:
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« valyuta moazonnoalori (glinds iki dofo)

* BVF faiz daracalari (hoftalik)

» maliyyo foaliyyatlori vo kreditlosmonin vaziyyati (hoftalik)

» maliyya resurslar1 vo likvidlik (ayliq)

* maliyyo hesabatlar (ayliq)

* BVF omaliyyatlarinin maliyyolosdirilmasi (riiblik)

* BVF tizvlorinin maliyys vaziyyati (ayliq)

* Odonislor (ayliq)

* BVF qarsisinda prognozlagdirilan 6hdoliklor (ayliq)

* BVF -nin 6danilmamis krediti (ayliq)

» kreditlosmonin togkili (ayliq)

« XUH ayirmalar1 va holdinglori (ayliq)

* BVF-ya olan borclar (ayliq).

Olavo molumati mobil cihazlara yiiklomoak Ggtin pulsuz olan BVF Finances
adli mobil program vasitasilo aldo etmak olar. Tatbiq hal-hazirda BVF-nin 10 illik
maliyys molumatlarini macmu va 6lks formatlarinda, o climladon kredit 6hdaliklori,
kredit tonzimlomolori, kegmis amaliyyatlar, prognozlasdirilan 6denislor vo SDR faiz

doracalori kKimi gostorir (Bamenko, 1.10., 2016: s. 78).
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|1 FOSIL. BEYNOLXALQ VALYUTA FONDUNUN
MALIYYOLOSDIRMO SIYASOTI VO PRINSIPLORI

2.1. Beynalxalq Valyuta Fondunun maliyya qurulusu va amaliyyatlar

Beynolxalg Valyuta Fondu (BVF) beynolxalq maliyys sabitliyini va pul
omokdashgini tosviq edir. O, hamginin beynolxalq ticarati, yiksok masgullugu vo
davamli iqtisadi artimi vo biitiin diinyada yoxsullugun azaldilmasini tosviq etmayo
calisir. BVF idara olunur va 190 lzv 6lks garsisinda hesabat verir (Slokborov. A. H.,
Voliyev. M., Mammadov. S., Ramazanov. M.K., 2010: s. 36).

Taskilat va vazifa. BVF 1944-cii ilin iyulunda ABS-in Nyu-Hempsir statinin
Bretton-Vuds sohorindo kegirilon BMT konfransinda yaradilib. Bu konfransda
tomsil olunan 44 6lko beynolxalq igtisadi amokdaslhq tiglin ¢argive yaratmag va
1930-cu illarin Boyiik Depressiyasinin sabablarindan biri olan ragabat tstunliklori
alda etmoayas yOnalmis valyutalarin devalvasiyasinin tokrarlanmasina yol vermamok
mogsadini qarsitya qoymusdu. BVF-nin asas voazifasi beynalxalq valyuta sisteminin
- Olkalara vo onlarin votondaslarina bir-biri ilo omaliyyatlar aparmaga imkan veran
valyuta mozonnalari vo beynolxalq hesablasmalar sisteminin sabitliyini tomin
etmakdir.

Nazarat. Beynolxalg valyuta sistemindo sabitliyi qorumaq ve bdhranlarin
qarsisin1 almaq tigiin BVF nozarat adlanan formal sistemdan istifado etmokls Uzv
Olkalarin igtisadi siyasatlorini, habelo milli, regional va beynoalxalg saviyyada
igtisadi vo maliyys inkisaflarini izlayir. BVF (zv 6lkalora moslshatlor verir va
igtisadi sabitliyi glclondirmak, igtisadi vo maliyys bohranlarina garsi hassasligi
azaltmag vo hoyat standartlarini yaxsilasdirmagq ti¢iin siyasi todbirlori togviq edir.

Maddi yardim. Tadiys balansinda faktiki va ya potensial problemlarls tizloson
Uzv Olkalara kreditlorin verilmosi BVF-nin asas vozifalorindon biridir. Ayri-ayri
Olkalor Uglin sabitlosdirma programlart BVF ila six amoakdasligda va BVF-nin
maliyys yardimi ils hazirlanir va davamli maliyyslasdirma bu programlarin effektiv
hoyata kecirilmasindon asilidir. Qlobal iqtisadi bohrana cavab olaraq, BVF 2009-cu

ilin aprelindo maliyys yardimi mexanizmlarinin asasli sokilda yenidon qurulmasini
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tosdiq edorok, kredit imkanlarimi giiclondirdi vo sonraki illardo olave islahatlar
aparildi. Bu transformasiyalar BVF-nin bohranin qarsisinin alinmasi alatlori
portfelini genislondirdi vo onun sistem bohranlar1 zamani yayilma reaksiyalarini
mohdudlasdirmaq qabiliyyatini gclondirdi, homginin ona 0z alotlorini ayri-ayri tizv
Olkolorin ehtiyaclarina daha yaxsi uygunlasdirmaga imkan verdi. COVID-19-a
cavab todbirlori gorgivasindos BVF fovgolado maliyyo alotlorine  ¢ixis
mahdudiyyatlarini vo glizastsiz resurslara timumi ¢ixisin illik limitini miivagqati
olaraq artinb. BVF hamgcinin ¢ox glcli iqtisadi siyasatlori vo guclu iqgtisadi
determinantlar1 olan lizv Olkalora sigorta dostoyi gostormok (clin Qisamiiddotli
Likvidliya Dastok Xatti (LDX) yaratmisdir (Hans H. P. K., Mario. M., 2021 s. 25-28 ).

COVID-19 pandemiyasindan sonra giizostli maliyyalosdirmaya goérinmomis
tolobata cavab olarag, Asag1 Golirli Olkalar (LIC) iigiin mdveud kredit resurslar
2009-cu ildo va daha sonra 2020-ci ilin sonundan etibaron shamiyyatli daracodo
artirildi. BVF-nin guizostli maliyyalosdirma imkanlari tizroa orta limitlor 2009-cu ilda
Iki dofa artirilmis, 14-cli kvotaya yenidon baxilmasi tigiin sartlor yerina yetirildikdo
2016-c1 ilds yenidan islonmis va artirilmis vo 2019-cu ilds daha az ¢ixisin qarsisini
almag Ucln Ugdo bir dofo artirllmigdir. Fondun programlarindan potensial
maliyyalosdirma tOhfalarini saxlamag, PRGT f{igiin illik giris limitlari COVID-19
pandemiyasina cavab olaraq 6 aprel 2021-ci il tarixinadok mivaqqgoeti olaraq
artiritlib. Bundan alava, guizastli kreditlor Uzra sifir faiz doracalori 2021-ci ilin iyun
aymin sonuna qador uzadilib vo fOvgalado maliyyslosdirms ti¢lin daimi sifir faiz
doracalori miioyyon edilib. Folakatlora Nozarot vo Idaroetmo Tresti (TCDC) an
yoxsul vo on hassas lzv dovlatlors borcdan xilas olmaq ii¢lin yardim gostormok
Uclin doyisdirildi. Nohayat, faktiki vo elan edilmis oslava 16,9 milyard SDR
mobloginds kredita ¢ixis COVID-19 pandemiyasi vo ondan sonra bas veran igtisadi
bohranin yaratdig1 giizostli maliyyalogsdirmoya ohomiyyatli tolobata cavab olaraq
tomin edildi. Ovvallor mévcud olan resurslarla yanasi, PRGT kreditlarinin 2024-cii
ilo gadar movceud siyasat Uzra 6hdsliklari shate etmasi gozlanilir.

Potensialin giiclondirilmasi. BVF (zv 06lksloro daha effektiv igtisadi

institutlar qurmaga vo bununla bagli insan potensialin1 inkisaf etdirmoys kOmok
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etmok tiglin texniki yardim vo talimlor toqdim edir. Belos ki, bu foaliyyatlors vergi
siyasatinin vo vergi inzibat¢iliginin, xarclorin idara edilmasinin, pul va valyuta
siyasatinin, bank-maliyys sistemino vo onun tonzimlonmosino nazaratin,
qanunvericilik bazasmin, iqtisadi statistikanin daha somorali todbirlorinin islonib
hazirlanmasi vo hayata kecirilmasi daxildir.

SDR. BVF Xiisusi Borc Hiiquglar1 (SDR) kimi taninan beynolxalq ehtiyat
aktivlori buraxir vo bu, SDR Departamentinin Gzvlori olan tGzv 6lkalorin rasmi
chtiyatlarii tamamlaya bilor (hazirda BVF-nin bitln Gzvlori istirak edir). SDR-
lorin iimumi bolisdiiriilmasi uzunmaddatli global ehtiyat aktivlari talablarina cavab
vermok moagsadine uygun olmalidir vo Roahboarlor Surasinin timumi saslorin 85
faizinin g¢oxlugu ilo tosdigini tolob edir. Tosdiq edildikdon sonra, SDR-larin
ayrilmast Uzv Dévlatlora onlarin Fonddaki kvota paylarina proporsional olaraq
verilir. Kumulyativ bolgii hazirda toxminan 204,2 milyard SDR (texminon 293
milyard ABS dollar) toskil edir. BVF tizvlori 6z aralarinda koniillii olaraq SDR-lori
valyutaya doyisdira bilarlor.

Resurslar. BVF-nin maliyys resurslarinin asas monbayi lzv dovlatlarin
kvotalaridir. Uzvlerin kvotas1 iimumiyyatlo bir 6lkenin global igtisadiyyatda
Olcstnd va nisbi mévaeyini aks etdirir. BVF miintozom olaraq kvotalarin imumi
toftisini hoyata kegirir. 2010-cu ildo tamamlanan va 2016-c1 ilda qlivvays minan 14-
cU toftis kvotalar soklindo resurs axinimi iki dofo artiraraq 477 milyard SDR-o
(toxminon 687 milyard ABS dollar1) ¢atdirdi. On besinci taftis 2020-ci ildo kvota
artirlmadan tamamlandi. Kvota soklinds galon resurslarla yanasi, BVF ila bir qrup
Uzv 0Olko vo toskilatlar arasinda kreditlosma mexanizmlori olaveo resurslar
monbayidir. “Yeni Kredit Miiqavilalori (NLAs)” adlanan bu mexanizmlar Kifayot
godar kvota resurslart olmadigi halda asas sigorta vasitasidir. 16 yanvar 2020-ci ilda
Idaro Heyati 2021-ci ildon 2025-ci ilo godar olan yeni dovr lguin 6lcisinii 365
milyard SDR-5 (526 milyard ABS dollar1) ikigat artirmaq da daxil olmaqla NHA -
ya diizalis etmays razilasdi. Bu islahat 01.01.2021 tarixindan etibaran qlivvays

minmisdir.
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Idaraetmo va toskilati struktur. Idaroetmo vo toskilati struktur BVF 6z iizv
dovlatlorinin hékumatlori garsisinda cavabdehdir. Toskilati strukturun an ylksak
saviyyasinda har bir tizv dovlatin bir qubernator va bir qubernator miavini, adston
morkazi bankin va ya maliyys nazirliyinin rohbarlari ilo tomsil olundugu Roahbarlor
Surasidir. Rohborlor Surasi ildo bir dofo BVF vo Diinya Bankinin Illik
Yigincaglarinda toplanir. Iyirmi doérd Idaraci Beynolxalg Valyuta vo Maliyyo
Komitasindo (IMFC) xidmot edir, bu komito BVF-nin Icraiyys Surasima beynalxalq
valyuta vo maliyys sistemina nozarst vo idars olunmasi tizro moslohatlor verir.
Bitlin tizv 6lkalori tomsil edon 24 tizvden ibarot idara Heyoti BVF-nin davam edon
isina nozarot edir vo idaro Heyotinin isi BVF-nin omokdaslar1 tarafindon dostoklonir.
BVF-nin idaroedici direktoru BVF-nin aparat rohbari vo Icraiyys Surasinin sodridir.
Bu proseso, on doérd Idaroedici Direktorun muavini kémok edir. BVF-nin
strukturuna asagidakilar daxildir:

= Uzv dovlatlor: 190 61k

= Bas gorargah: Washington DC

= [cra Surast: hor biri bir 6lkani vo ya 6lka qruplarmi tamsil edon 24 direktor

= {sci qiivvesi: 150 6lkadon taxminan 2700 isci

= Umumi kvotalar: 477 milyard SDR (687 milyard ABS dollar)

= Umumi borc: 492 milyard SDR (708 milyard ABS dollar1);

= Cari kredit mugavilalori Uzra 6hdaliklar: 200 milyard SDR (288 milyard ABS
dollar1), onun 94 milyard SDR (136 milyard ABS dollari) hals istifads olunmayib.

=On boyulk borcalanlar: Argentina, Misir, Ukrayna, Pakistan

=9n boyuk profilaktik kreditlor: Meksika, Cili, Kolumbiya

= Potensialin Inkisafi Xorclori: 2020-ci maliyys ilinds 303 milyon dollar, BVF-
nin dmumi bidcasinin toxminan tgdos biri.

BVF-nin ali idarsetmo orqani har bir Gzv 6lkanin bir qubernator va onun
muavini ilo tomsil olundugu Rohbarlor Surasidir. Bunlar adoton maliyys nazirlori vo
ya markazi bank rahbarlaridir. Sura Fondun faaliyyatinin asas masalalarinin hallina
asagidakilar cavabdehdir:

» Migavilo Maddslorina doyisikliklar,
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= (izv Olkalarin gobulu va ¢ixarilmast,

» onlarin kapitaldaki paylarinin miioyyan edilmasi vo onlara yenidon baxilmasi,

= jcra¢1 direktorlarin sec¢ilmasi.

Qubernatorlar adaton ilds bir dofa iclasda goriisiirlar, lakin istonilon vaxt pogtla
goriisa Vo $as vera bilarlar.

Nizamnamo kapitali togribon 217 milyard SDR toskil edir (2008-ci ilin
yanvarma 1 SDR toxminon 1,5 ABS dollarma barabar idi). Uzv dovlatlorin téhfalori
hesabina formalasir, har biri adston 6z kvotasinin toaxminan 25%-ni SDR va ya digar
Uzvlorin valyutasinda, qalan 75%-ni iso 6z milli valyutasinda 6dayir. Kvotalarin
Olclslino asason, BVF-nin idaroetmo organlarinda soslor Uzv Olkaslor arasinda
bolisdiiriliir.

Rohbarlor Surasi 6z salahiyyatlorinin ¢oxunu Idara Heyating, yani tizv 6lkalars
kreditlorin verilmasi va onlarin islarina nazarat kimi genis spektrli siyasi, amoaliyyat
Vo inzibati masalalori ohato edon BVF-nin islorinin aparilmasina cavabdeh olan
direktorluga havalo edir.

Siyasati toyin edon va oksor gorarlara cavabdeh olan Idaro Heyoti 24 icragi
direktordan ibarotdir. Direktorlar Fondda on boyilk kvotaya malik sokkiz 6lka -
ABS, Yaponiya, Almaniya, Fransa, BOylk Britaniya, Cin, Rusiya vo Soudiyys
Orobistan1 torafindan tayin edilir. Qalan 176 Olks har biri icragt direktor se¢on 16
grupda taskil olunub.

BVF-nin internet saytina goro BVF-do on c¢ox sas (05 avqust 2020-ci il
tarixino) var: ABS - 16,51%; Yaponiya - 6,15%; Cin - 6,08%; Almaniya - 5,32%;
Boyuk Britaniya - 4,03%; Fransa - 4,03%; Rusiya - 2,59%; Saudiyys Orabistani -
2,01% Al-ya lizv olan 27 6lkanin pay1 25,55% toskil edir.

BVF soslorin say1 prinsipi ilo igloyir: zv Olkslorin referendumla Fondun
horokat foaliyyatina tesir etmak imkani onlarin kapitalindaki payi ila miayyan
edilir. Hor bir dévlot kapitala verdiyi téhfonin mablogindon asili olmadan 250 “asas”
Sas3 Vo bu téhfanin moablaginin har 100 min SDR-si ¢in bir slava sasa malikdir.
Olkanin SDR-larin ilkin buraxilist zamani aldig1 SDR-lori almas1 (satmas1) halinda,

onun saslorinin say1 alinan (satilan) har 400 min SDR {i¢iin 1 artir (azalir). Bu
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diizalis 6lkonin Fondun kapitalina t6hfasi tigiin alinan saslorin sayinin “-don ¢oxu
ilo hayata kegcirilir. Bu tonzimloms aparici dévlatlor G¢iin halledici sas ¢oxlugunu
tomin edir.

Rohbarlor Surasinda gorarlar adston sado sos ¢oxlugu (an azi yarisi), amoliyyat
Vo ya strateji xarakterli muhim mosalalor Uizra iso “xiisusi sas ¢oxlugu” (miivafiq
olaraq, 70 vo ya 85 faiz sos coxlugu) ilo gobul edilir.). ABS vo Al saslorinin paymnim
ciizi azaldilmasina baxmayaraq, onlar yena do Fondun gobulu tg¢lin maksimum sas
coxlugu (85%) tolob edon asas gorarlarina veto goyma hiququna malikdir. Qeyd
olunan veto hiququ ilo ABS aparict Qorb dovlatlari ilo birge fondun gorarlarin
gobulu prosesino nozarati hoyata kecgirmok vo foaliyystini onlarin maraqlarina
uygun istiqgamatlondirmok imkanina malikdir. Koordinasiyali foaliyyatlo inkisaf
etmokds olan 6lkalar do onlara uygun olmayan qgorarlarin gobulundan gaca bilirlar.
Bununla bels, ¢oxlu sayda heterojen 6lkalor ii¢iin ardicilliga nail olmaq ¢atindir.
2004-cu ilin aprelindo Fondun rahbarlorinin goriisiinde “inkisaf etmokds olan va
kegid iqtisadiyyatli olkalorin BVF-nin gorar gobuletma mexanizminds daha
somarali istirak etmok imkanlarimi genislondirmak™ niyyati ifads edildi.

Beynolxalg Valyuta vo Maliyya Komitssi (IMFC) BVF-nin toskilati
strukturunda miihiim rol oynayir. 1974-1999-c1 ilo gadar onun salofi Beynalxalq
Valyuta Sistemi izro Miveqgeti Komito olmusdur. Bu komito Idare Heyatinin
mosvarat¢i orqanidir vo heg bir siyasat qurmaqg salahiyyatine malik deyil. Bununla
bels, o, mithiim funksiyalar1 yerino yetirir: Idaro Heyotinin isina rohbarlik edir;
dunya valyuta sisteminin faaliyyati vo BVF-nin foaliyyati ilo bagl strateji qorarlar
hazirlayir, Sazis Maddalarina diizalislar edilmasi liglin Rahbarlor Surasina tokliflor
togdim edir. Eyni rolu Inkisaf Komitasi - Birge BVF - Diinya Bankinin inkisaf
Komitasi do oynayir.

BVF-nin icraiyys Suras1 Fondun aparatina rohbarlik edon Idarsedici Direktoru
bes il miiddatine secir (2009-cu ilin mart ayina - 143 Olkadon toxminan 2478 nafar).
Bir gayda olarag, o, Avropa 6lkalorindan birini tomsil edir. Icrac1 direktor (5 iyul
2011-ci ildan iyul 2019-cu ilo gadoar) - Christine Lagarde (Fransa), onun birinci
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muavini - Con Lipski (ABS). 2019-cu ilin iyulunda Lagard Avropa Markazi
Bankinin rahbari vazifasino namizadliyi ilo alagadar istefa verdiyini agiqladi.

BVF-nin mogsadlarine asagidakilar aiddir:

» Beynolxalg pul masololori Uzro moslohotlogsmalor vo omokdasliq
mexanizmini tamin edon daimi institut ¢arcivasinds beynoalxalq pul amokdashigini
tosviq etmok.

» Beynolxalq ticarotin geniglonmasing, tarazlagdirilmis artimina komok
etmok, bununla da bu tadbirlori igtisadi siyasatin prioritetlori hesab edarok yiiksok
mosgulluq ilo real goalirlorin oldo edilmasine vo saxlanmasina, habelo butlin lzv
dovlatlorin istehsal resurslariin inkisafina tohfo vermok.

= Uzv ddvletlor arasinda valyuta sabitliyi ilo nizamli mozenna rejimini
goruyun va ragabat Usttinliyi olds etmok iiciin valyuta devalvasiyasindan gagin.

= Uzv dovlotlor arasinda cari omoliyyatlar Gglin coxtorofli hesablasma
sisteminin yaradilmasina, habelo dlnya ticarstinin artimina mane olan valyuta
mohdudiyyatlorinin aradan qaldirilmasina komoaklik géstarmak.

* Fondun imumi resurslarim1 adekvat tominatlara uygun olaraq iizv
dovlatlorin ixtiyarina vermoklo, onlara inam yaradin vo bununla da milli vo ya
beynalxalq rifaha zoror vero bilocok todbirlor gdrmadon onlarin tadiyys
balansindaki balanssizliglari diizoltmays imkan verir.

Yuxarida gostarilonlors uygun olaraq, tizv dovlatlorin xarici todiys balansinda

tarazligin pozulmasinin miiddoti azaldilmalidir.

2.2. BVF-nun kredit verilmasi prinsiplari va islahatlarin hayata
kecirilmasi praktikasi
BVF 27 dekabr 1945-ci ildo Bretton-Vuds Konfransinda istirak edon 45
Olkadan 29 6lkanin gobul edilmis prinsiplari 6zlinds oks etdiran sazisi imzaladigi vo
1 mart 1947-ci ildo maliyys foaliyyatine bagladigi zaman yaradilmisdir.
BVF-nin ilk yaradilmasinda 6z kvotasina sadiq olan 45 6lkadon 44-0 kvota
tosdiglondikdon sonra Danimarka daha sonra qosuldu. 44 6lkanin etdiyi téhfalarlo

ortaya ¢ixan ilk {imumi BVF kvotas: 8,8 milyard dollar civarinda idi. ilkin
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kvotalarin 10 an ylksak pay1 asagidaki 6lkalora moxsusdur (Cadval 1: milyon ABS

dollari ilo)
Cadval 1: Aparic 6lkalarin Kvota sayi

OLKOLOR KVOTA SAYI
ABS 2275

Ingiltoro 1300

SSRI 1200

CXR 550

Fransa 450

Hindistan 400

Kanada 300

Hollandiya 275

Belcika 225

Avstriya 200

Manba: bu cadval “Horsefiled J.K., 1996: ¢.96” material1 asasinda muallif torafindan
hazirlanib.

Kvota artimlar1 edildiyi {iciin bu bolgli zamanla doyisdi. BVF kvotalarinin
doyismoasi ham do diinya iqtisadiyyatinda 6lkalorin igtisadi glciniin doyismasinin
gostaricisidir.

BVF-nin maliyys resurslar1 tizv Olkoalorin istirak kvotalart voa BVF-nin
borclaridir. BVF-ya (izv olan har bir 6lkays ilk giris zaman1 kvota miiayyan edilir.
Hoar bir Gzv 6lkonin BVF-do SDR zro miayyan edilmis kvotasi var. Kvota {izv
0lkanin BVF-da sasverma hiiququnu miiayyan edir. Masalon; Kvotalarin artirilmasi
vo yeni SDR-nin paylanmasi kimi inkisaflar idara Heyatinin 85% sos ¢oxlugu ilo
hoyata kegirilir. Fond kreditlarinin xarclarini va faizlorini miayyan etmok tiglin 70%
sas ¢coxlugu talob olunur. On yiiksak kvotaya malik 6lkalar va son iki ilds oan boyik
xalis kreditor olan iki 0lko Direktorlar Surasina 6z niimayoandslorini toyin edir.
Kvotalar BVF-nin resurslarindan faydalanmaq {i¢iin maliyys imkanlarint vo Uzv
Olkalara ayrilacaq SDR moblagini miiayyan edir.

BVF 06z resurslarini ona miiraciot edon Uzv 6lkaloro eyni sokildo va eyni
sortlorlo  togdim edir. Fond wvasaitlorinin istifadosi Gglin Gzv 06lko 6donis
balanssizliginin aradan qaldirilmasi tigiin miiraciot etmoali vo BVF rasmilari bu

mdracioti yerindaco aragdirmali vo bu tolobi asasli hesab etmalidir. Todiyys balansi
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ilo bagli meyar kimi {izv 6lkalorin todiyys balansi, beynoalxalq ehtiyat movageyi va
ehtiyatlardaki inkisaflar gotiirtiliir.
BVF Uzv 0lks torafindan vasaitlorin istifadssi tiglin asagidaki addimlari izlayir

(www.imf.org):
a) Uzv olkenin hoyata kegiracoyi iqtisadi programla bagli BVF-ya niyyot

maktubunun verilmasi,

b) Stand-by migavilasi va ya uzadilmis razilasmanin edilmasi,

c) Uzv 6lkonin BVF torofindon riayat etmoli olacag: igtisadi meyarlarin
muayyan edilmoasi,

d) Istifado edilocok imkanlarm béliisdiiriilmasi,

e) Fonda Uzv 6lkonin istifado edacayi mablogds 6z valyutasi ilo “6hdalik
qeydi’nin toqdim edilmasi,

f) Uzv olkalorin tacriibalorinin nazorden kegirilmosidir.

Bu sartlor yerina yetirildikdon sonra BVF (izv 6lkalora imkanlar toklif edir.

Bir lzv Olkonin qeyri-ohomiyyatli todiys balansi problemi ilo Uzlosdiyi
hallarda BVF-dan istifads edos bilocayi ilk flrsat ehtiyat trang movqeyidir. ©gor tizv
Olkonin fonddaki kvota milli valyutasindan yiiksakdirsa va hamin 6lkanin fonddan
hec bir istifadasi yoxdursa, ehtiyat zona movgeyi kvotadan fondda olan milli
valyutanin mablogi ¢ixilmagla hesablanir. Yoani fonda tizv 6lkanin cari pulu onun
kvotasina barabar, ¢ox va ya az ola bilor. Ogor izv 6lkonin milli valyutasi onun
kvotasma boraboardirse, bu o demokdir ki, istifado oluna bilocok ehtiyat movqge
yoxdur. Uzv 6lka tadiyys balansi problemi ilo (izlasdiyini iddia edorok, fonddaki
chtiyat trang movqgeyindan istifado etmok istaya bilor. Bu movqge lzv 6lkanin 6z
chtiyatlar1 arasinda oldugundan BVF-nin bu miracioti rodd etmasi mimkin deyil.
Homginin, bu, yegana sartsiz fursatdir (www.imf.org).

Uzv 6lkalorin (izlosdiyi uzunmiiddatli problemlorin aradan qaldirilmasi iigiin
BVF-nin istifado etdiyi kredit transi siyasoti imkanlar1 asagida verilmigdir. Bu
programlara sabitlogdirma proqramlari da deyilir.

Stand-by razilasmasi. Uzv 6lkado qisamiiddatli tadiys balansi problemlarinin

holli Gglin nazardos tutulan dastokdir. Bu, 1-2 illik vo ¢ox hallarda adston 3 ayliq
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hissa-hisss istifado olunur. Har bir hissa buraxilmazdan avval mioayyan edilmis
performans meyarlarmin yerina yetirilib-yetirilmodiyi yoxlanilir. Odonis on ¢cox 5 il
arzindos edilir. SBA-nin maksimum haddi tzv 0lks kvotasimin 100%-dir. Gorlinon
odur ki, Uzv Olkanin tadiyys balans1 probleminin halli 1-2 il muddsti ohato edocok
va daha uzun muddat vo mablogi ohato edacok stand-bay razilasmasi ¢argivasinds
mumkin olmayacaq, daha sonra Uzv 6lkoays "Genislondirilmis Fond Mexanizmi"
verilir. O, 3 il vo ya mustosna hallarda 4 il davam edocok programlarin
maliyyalasdirilmasini tamin edir. Geri 6domas muddati 4 ilo 10 il arasindadir.

“Stand-by” razilasmasinin an forglondirici xtsusiyyati ondan ibaratdir ki, BVF
muoayyan edilmis miiddatds performans meyarlari vo ya digar macburi sartlor yerino
yetirilmodikda, obyektin istifadasina birtarafli gaydada xitam vermak huququna
malikdir.

“Stand by” gaydalarina osason asagidakilar daxildir:

» “stand-by” razilasmasinin asaslandigi niyyat moktubunda nozords tutulan
igtisadi programin xiilasasi;

= Qaydalarin ohato etdiyi dovr va istifads edilocok BVF vasaitinin moblagi;

» BVF vasaitinin istifads olunacagi tarix va istifade miqdari;

= Uzv 6lka torofindan hoyata kegirilocak igtisadi proqramim miivaffagiyyatini
6lcmak vo BVF imkanlarindan miivafiq sokilds istifado olunmasimi tomin etmok
Uclin miayyon edilmis faaliyyat meyarlariin xarakteri vo hadlori;

» BVF vasitalorinin istifadasinin hansi sartlor altinda dayandirilacagi.

“Stand by” razilagsmasinin ohato etdiyi muiddot orzinds Fond vo lzv 6lka
arasinda six fikir miibadilasi aparilmalidir (www.imf.org).

Genislondirilmis Maliyyalasdirmo Mexanizmi. Makroiqtisadi va ya struktur
problemlordon irali golon uzunmiddatli todiys balansi problemlarinin halli Ggln
hazirlanmis orta miiddatli programlart dastoklomak i¢lin nazards tutulmus tg illik
bir vosaitdir. Stand-by tonzimlomasinds oldugu kimi, performans meyarlarina
asaslanan hissalor var. Odonislor 4,5-7 il orzinds hoyata kegirilir. Bu vesaitin

qaytarilmasinin 10 ila gadar uzadilmasi miimkiin ola bilar.
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Kompensasiyahh Maliyyslosdirmo Asanhgi. Diinya bazarlarinda qiymot
doyisikliyi sababindon ixrac golirlorinda gofil azalma va ya idxal xarclorinin gofil
artmasi ilo Uzlogon Olkalora doastok Uglin totbiq edilon rahatligdir. CCFF-nin
maksimum haddi bir ixrac mohsulu tg¢iin 45%, birdoan ¢ox ixrac mohsulu tgdin isa
55% toskil edir. Sada faiz totbiq edilir, lakin, slavs faiz yoxdur.

Bufer fondunun maliyyslosdirilmasi asanhgi. Bu, mallarin giymotlorini
sabit saxlamaq tcun bufer fond migavilslori baglayan {izv 6lkolori dostoklomok
mogQsadi dasiyir. Mallarin giymatlorinin asagi diismasi sebabindan tadiyys balansi
pisloson Uzv Olkalor Ggln, ixrac etdiklori mallarin giymotini asagi salmadan,
sOzuigedan Olkalorin bir middat ixracdan c¢okinmolorini dostokloyir. Bu inkisaf
homin mallarin idxalgilarinin ziyaninadir vo bu itkini kompensasiya etmok Ggln
bufer ehtiyati olan dlkaloro bu ehtiyatlart ixrac etmok imkani yaratmaq lazimdir.
BSFF 1969-cu il Beynolxalg Qalay Mugavilasi Gzvlarini maliyyslosdirmok Ugiin
yaradilmisdir. Digor amtoo mugavilalori 1979-cu il Beynolxalg Tebii Kauguk
Migavilasi va Beynalxalq Sokar Sazisidir.

dlave Ehtiyat Mexanizmi. Olava Ehtiyat Mexanizmi (SRF- Supplemental
Reserve Facility) bazarlara inamin qofil itmasi noticosindo yaranan genis va
qisamiiddatli xarici maliyya problemlari naticasinds yarana bilacak tadiys balansi
problemlarinin garsisin1 almaq tgiin istifade olunur. Maksimum geri 0doma
maddoti 2,5 ildir. Bu nOv doastok 3-5% olave faiz yiikii dasiyir. SRF {izro faiz BVF-
nin sados faiz daracasi Uzra birinci il Ggtin 300 bp-dan va ilin sonunda 6danilmadiyi
togdirds 12-ci aydan baslayaraq har alt1 ayda bir alava edilon 50 bp-don ibaratdir.
Bu cir alavalar naticasinds tatbiq edilacok alava faiz mablagi 500 bp-dan ¢ox ola
bilmaz (http://www.imf.org/external/np/sec/pr/1997/PR9759.HTM).

Inkisaf etmomis 6lkalors tatbiq edilon imkanlar. BVF va DB-nin an ¢ox
vurgulanan vazifalarindan biri Uizv 6lkalards yoxsullugun azaldilmasi va beynalxalq
sosial-igtisadi inkisafin tomin edilmasi magsadidir. Buna gora do Olkalorin inkisaf
saviyyalarina uygun olaraq bir ne¢a farqli inkisaf plani hazirlamiglar. Asag1 galirli

Uzv Olkolora iki imkan verilir; bunlar Struktur Uygunlagsma Mexanizmi vo
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Geniglondirilmis Struktur Uygunlasma Mexanizmidir. Bu proqramlara struktur
tonzimlomo programlari da deyilir.

Struktur Tanzimloma Asanhgi. Daim Xxarici 6donis kosiri ilo Uzloson az
inkisaf etmis Glkoloro verilon imkandir. Onun digor imkanlardan forqi ¢cox asagi
faizli vo uzunmuiddatli “imtiyazli obyekt” olmasidir. Ondan faydalanmagq t¢tin tizv
0lka fond torafindon miiayyan edilmis on asagi galirli 19 tizv 6lkadon biri olmali vo
BVF vo BYIB-in rohborliyi altinda orta miiddotli makroigtisadi struktur
uygunlasdirma programini hoyata kegirmalidir. Cox asagi faiz doracasi 0,5% tatbiq
edilir. Maksimum limit tzv 0lka kvotasiin 50%-dir. Geri 6domo muddati 5-10 ildir.

Struktur uygunlagsmanin genislondirilmis asanhgi. ESAF 1988-ci ildo
totbiq edilmisdir. Bu, daim xarici 6donis kasiri ilo Uzloson ESAF kimi inkisaf
etmomis Olkalora verilon firsatdir. Lakin bu tacriibads struktur siyasatlorinin shata
dairasi vo effektivliyi, nozarot mexanizmi vo maliyya monboyi baximindan
muioayyan forglor var. ESAF-dan faydalanmaqg dglin Uzv 6lko fond tarafindon
mioyyan edilmis on asag1 golirli 19 izv 6lkodon biri olmali vo BVF vo BYIB-in
rohbarliyi altinda orta miiddstli makroigtisadi struktur diizalis programi hoyata
kecirmalidir. Maksimum limit tizv 6lks kvotasinin 50%-dir. Geri 6domo muddati 5-
10 ildir. Onun ad1 1999-cu ildo ESAF-dan Yoxsullugun Azaldilmasi1 vo Inkisaf
Fonduna (PRGF) doyisdirildi.

Tacili yardim. BVF-nin tzv 6lkalorin tizlosdiyi fovgolads hallarda fovgelado
dostok siyasatlori gargivasinda tobii folakatloro moruz galan o6lkalora verilon
dostokdir. Uzv 0Olkenin kvotasinin 25%-i ilo mohdudlasdirilsa da, bu moblag
miistasna olaraq kvotanin 50%-na gadar artirila bilar. Bu vasait BVF-nin sads faiz

doracasine malikdir, olave faiz yoxdur vo 5 il orzindo 6doanilmalidir
(https://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/pdf/aa.pdf).

Muivaqgati Imkanlar. BVF miixtalif miivaqqoti igtisadi hadisalorin yaratdig
todiys balansi problemlarini hall etmok Gglin bazi mivaqgoti vasitalor isloyib

hazirlamigdir.
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*Bunlardan birincisi “Neft Rahatligi”dir. 1974-cl ildo neft soku vo 1990-c1
ildo Korfoz bohrani naticasinds yaranan neftin giymatinin artmasi fonunda ilk dofo
guvvays minmis, giymatlor normallasdigdan sonra isa logv edilmisdir.

»Digar mivaqgeati imkan “Sistem Doyisikliklorinin Asanligi”dir. Bu imkan
Rusiya Federasiyasina, kegmis Sovet Ittifaqi dlkolorine vo Sargi Avropa 6lkalorine

daxil olduglar sistem prosesini miimkiin godor rahat kegmok ii¢iin yaradilmigdir.
Qrafik 1: Fondun potensial kredit talabi
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Manba: https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2021/05/28/Review-of-The-
Funds-Income-Position-for-FY-2021-and-FY-2022-460506

Xlsusi Odenis Hiiquglar1 (SDR). Bu, bir hokumoato digorinin milli
valyutasini Markazi Bankdan (MB) ¢ixarmaga imkan veran hiiquqgdur. Paritet SDR-
a Uzv Olkalorin milli valyutalarindan ibarat Sabata uygun olaraq miiayyon edilir.

Yuxaridaki qrafik fondun kreditlosmasina potensial talobin O6donilmomis
kreditlorini oks etdirir. Umumilikds, 2021-ci maliyys ili Ggiin olave vo Xxidmat
haqglarindan alds edilon golir toxmin edilon pensiya ilo bagli qazancin fonddaki
ehtiyat qaliglarin1 avvalKi illorin prognozlari ilo migayisads shomiyyatli dorocads
artdigini Vo prognozlagdirilan ehtiyatin yigilmasinin siiratini gostorir.

Oktyabr ayinda ehtiyat qaliglarinin adekvatliginin nozordon Kkecirilmasi
zamani 20 milyard SDR-dan 25 milyard SDR-a qaldirilan gostoarici orta middatli
hodafa 2024-cili maliyya ilinds, sanadds prognozlasdirilandan taxminan bir il avval
catacag1 gozlonilir.

Texniki yardimlar. BVF az inkisaf etmis 6lkalora Markazi Bankin va bank
sisteminin inkisafi, vergi siyasati, bldca tocriibalari va sosial taminat sisteminin
tokmillosdirilmasi kimi mosalalorda dastok gostarir. Bu, lizv dovlatin xahisi ilo vo
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ya fond ekspertlarinin mivafig Olkaya saforlori ilo xisusi tomin edilmis talim

programlari vasitasilo alds edilir.

2.3. Guzastli kredit alatlarindan istifads

BVF-don maliyya vesaitlorinin oldo edilmasi tcln istifado edilon vo Umumi
Resurslar Hesabina daxil edilon kredit translar1 va dostok migavilslari BVF-nin asas
kredit siyasati kimi goriiliir. Ovval qeyd etdiyimiz kimi, Ehtiyat Trans1 homin tarixo
godor Fonddan istifado edilmis vo halo do gaytarilmamis maliyys Vosaitlori
¢ixildigdan sonra Olkenin milli valyutasindan Fondda galan moblog tutulmagla
tapilir. BVF-don edilo bilocok istifadolor arasinda he¢ bir sorto va performans
meyarina tabe olmayan yegano maliyys fursoti Ehtiyat Trangindan calb edilmasidir.
Istifadasi faizdon asil1 olmayan bels tirajlar BVF-nin resurslarindan istifade demok
deyil (Ebeke, C., Jovanovic, N., Valderrama, L., Zhou. J., 2021).

Kreditlor kvotanin dord miixtalif novinds istifado olunur. Birinci Kredit
kvotanin ilk 25%-ni togkil edir. Bu kvotanin istifadasi Ehtiyat Kvota Mdvgeyinin
istifadasindan sonra an az sorti maliyys imkanidir. Burada yegana sort odur ki, tizv
dovlat tokbasina todbir gOrarok tadiyys balansi problemi ilo bagli miiayyan todbirlor
gorsin vo Fond bu tadbirlari Kifayat godor gorsin. Bir dofs istifado edilon bu
maliyys imkaninin maksimum geri qaytarilma miiddati 3%-5 ildir.

BVFE-nin tzv Olkslorin izlogdiyi uzunmiiddotli problemlari hall etmok tgin
togdim etdiyi digor U¢ kvota Yuxar Kredit Kvotalari vo ya Yliksok Kredit Kvotalari
adlanir. Uzv Dovlatdon Yuxar1 Kredit Kvotalarindan istifads etmok (ciin Ehtiyat
Kvotadan va ya Birinci Kredit Kvotasindan istifado etmok talob olunmur.

Bununla bels, Yiksok Kredit Kvotas: c¢oargivasindo istifadslords sortlor
agirlasir vo performans meyarlari nozars almir. Bu istifadalor 6lkanin fiskal, pul va
Mozannoa siyasatlorini hadaf alan bir, iki va ya (¢ illik bir dévri ohato edon stand-by
tonzimlomoasindon asili olaraq edilir. Stand-by razilasmasi (SBA) iizv 6lkodo
qisamiiddatli tadiya balansi problemloarinin halli G¢lin nazards tutulan dastokdir. Bu
cur dastok todbirlari avvalco Uzvlerin yaranan likvidlik ehtiyaclarii 6domok Gguin

Fonddan alacaqglan krediti miioyyan edon sanad olsa da, sonradan “sorti likvidliyi
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tomin edon” bir xilisusiyyot qazandilar. Bu kontekstds lizv 0lko BVF prezidentino
tinvanlanmis, hoyata kecirilocok sabitlik proqramu ilo bagli 6hdaliklarini 6ztinds oks
etdiron Niyyat moktubunu Fonda gondarir. Niyyat moktubu tosdiq edilmak Ggin
Fondda BVF-nin Icrag1 Direktorlar Surasina togdim olunur.

BVF-nin Icragi1 Direktorlar Surasinin tosdigi ilo sabitlosdirme programu iigiin
maliyyas resurslari tizv 6lkayas 1-2 il muddatinds vo Umumiyyatlo 3 ayliq hissalorlo
togdim edilir. Niyyat moktubu ilo totbiq edilon bu tonzimloma ¢argivasinda, har
taksit buraxilmazdan avval tonzimlomads nazards tutulan performans meyarlarinin
va Niyyat moktubundaki 6hdaliklorin yerina yetirilib-yetirilmadiyi yoxlanilir. Ogar
ohdaliklar yerina yetirilmasa, BVF birtorofli gaydada maliyys resurslarindan
istifadoni dayandiracaq. Bu toklif t¢ilin 6danislor adaton har istifadodon sonra 2Y-4
ildir (Maksimum 6domo miiddati 3Y2-5 ildir).

Stand-by tonzimlomolori ilo ilk illorde (zvlorin valyuta ehtiyatlarnin
dostoklonmasi vo izv Glkalorin valyutalarinin doyar itirmosinin garsisinin alinmast
mogsad qoyulmusdur. Bu giin bu vaziyyst doyisib vo xarici tarazligin tomin
edilmasi magsadi 6n plana ¢ixib. Xarici tarazligir tamin etmoak Gcun tzv 6lks bu
tonzimloma ilo BVF-nin maliyys gaynaqlarindan 6z kvotasiin {i¢ gatina godor
faydalanma imkan1 oldo edir. Bundan olave, miistosna hallarda BVF-nin Icraci
Direktorlar Surasi kvotanin ii¢ qatindan artiq limitlor toyin etmok salahiyyatina
malikdir. Bununla bels, tanzimlomanin normal doayari BVF-nin sads faiz doracoasidir
(baza daracasi), lakin istifade migdar1 kvotanin 300-dan ¢ox olarsa, bu xarca alava
faiz totbiq edilir.

Stand-by razilasmalari ilk dofo 1952-ci ilds inkisaf etmis bir 6lko olan Belgika
ilo hayata kegirilmisdir. Ciinki bu dévrdo BVF-nin resurslarindan istifads inkisaf
etmokdo olan iqtisadiyyatlarin todiyys balansi problemlarini hall etmokdonss,
inkisaf etmis 6lkalorin mihariba itkilorinin kompensasiyasi kimi gabul edilirdi.

BVF-don maliyyalosmoa (zv 6lkalora kdmok etmok (g¢ilin nozords tutulub.
Toadiyya balans1 problemlarinin hallinds, iqtisadiyyatin sabitlagdirilmasinda va
davamli igtisadi artimin barpasinda inkisaf banklarindan fargli olaraq, BVF konkret

layihalor Gglin kredit vermir. Bundan olava, tobii folakstlor vo ya pandemiyalar
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zamani1 BVF maliyyalosdirilo bilor. Nohayat, BVF homg¢inin golocok bohranlarin
garsisinin alinmasina va hedcing edilmoasino kémak etmoak (ctin zaifliklarin davam
edo bilocayi saglam iqtisadi siyasotlori olan 6lkalora gabaglayici maliyys dostoyi
verir vo movecud bohranin garsisinin alinmasi alatlorini tokmillosdirmoys davam
edir (IMF., 2021).

Genis monada BVF iki nOv kredit verir - glizostsiz faiz doracalori ilo kreditlorin
verilmasi vo asag1 galirli 6lkoloro glizostli sortlorlo kreditlorin verilmosi. Hazirda
guzostli kreditlar faizsizdir. COVID-19 pandemiyasinin baslanmasindan bari BVF
indiki toxminan 1 trilyon dollarliq kredit imkanindan istifado edorok gorinmomis
stiret va miqgyasla cavab verdi. Insanlarin hoyatini1 vo dolanisiq vasitalorini, Xtisusan
do an hassas tabagoani gorumagq tcgtin darhal va ya potensial tadiys balansina ehtiyaci
olan 0Glkoloro maliyys yardimmin gostorilmasini  ohato edirdi. Bohranin
baslangicinda, Idaro Heyoti BVF-nin (izv Olkolorin  tocili yardim iigiin
muraciatlorino daha tez cavab vermasini tomin etmok Ugln muvaqgoti olaraq
sadolosdirilmis daxili prosedurlar totbiq etdi vo bir ¢ox hallarda tocili
maliyyslosdirma sorgunun alinmasindan sonra bir nega hofto arzinds Fond
torofindon tomin edildi. Bundan olava, Idaro Heyoti Fast Track corcivasinds
sorgulara yliksok saviyyada ¢ixist tomin etmok Uglin talob olunan movcud
prosedurlarin tatbigini mivaqgati olaraq dayandirib.

Uzv Dévlotin PRGT kredit imkanlarina vo Umumi Resurs Hesabma (GRA)
yuksok mocmu ¢ixis soviyyassine malik oldugu hallarda maliyya risklorinin
azaldilmasina komok etmok Ucin mihafiza siyasatlori 2020-ci ilin avqust ayinda
totbiq edilib. Indi qorunma todbirlori GRA gargivasinds ekskliiziv giris sistemini
tolob edoan eyni saviyyads misyyan edilmis kvota asasli hadlori asan GRA vo PRGT
resurslarina macmu ¢ixi1s1 olan har hans1 BVF tizviina totbiq edilir.

Bundan slavs, béhrandan sonra BVF kreditlosmasins olan giicli talobi 6domok
ticiin Idaro Heyati miivaqgeti olaraq artirds:

1) ekskliiziv giris sistemindon istifadani talob edon BVF GRA-nin resurslarina

illik ¢1x1s limiti vo
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2) PRGT cargivasinds glizastli kreditlogsmoaya ¢ixisin illik vo imumi hoddi (bax

cadval 2).
Cadval 2: BVF-nin Umumi Resurslar Hesabinda kreditlarin maliyyalasdirilmasi
sartlori
Kredit Mexanizmi | Hodof Sartlar Monitorinq
Stand-by kredit Qisamiiddotli tadiyo | Uzviin todiya Adaton yerina
tonzimlomasi balansinin balansinin yetirmo meyarlarina
maliyyalosdirilmasin | maliyyslosdirilmosinds | vo  digar  sortlora
do yaranan ¢atinliklorin uygun olaraq riibliik
catinliklarla Uzlogon muayyan muddot satinalmalar (faktiki
Olkalara qisa vo orta | arzinds hallini tamin Odonislar)
muddotli yardim edon siyasatin goabul
edilmosi
Genislondirilmis Odonis balansinin N6vboti 12 ay (giin | icra meyarlarma vo
Kredit Mexanizmi uzunmuddatli illik siyasot bolgusu ilo | digor sortlora uygun
(EFF-1974) gotinliklorini aradan | dord ilo godor miiddsto | olaraq rubluk vo ya

galdirmaq {igiin lizv
dovlatlords struktur
islahatlarina dastok
Uclin daha
uzunmiddatli yardim

struktur dizolis
programinin goabulu

yarimillik
satinalmalar (faktiki
Odonislar)

Cevik Kredit Xotti
(FCL-2009)

Kredit kvotalarinin
istifadasi Ucun cevik
alot potensial vo ya
faktiki todiyo
balansinin biitiin
maliyys ehtiyaclarini
Odomok

Cox guclu gelacaya
hesablanmis
makroiqtisadi
determinantlar, siyasat
garcivasi vo zamanla
musbat naticalor

Tosdiq edilmis
mobloglor bir ildon
sonra iki illik GCR
mugqavilalorinin orta
middatli  nozordon
kecirilmasinin
tamamlanmasindan
sonra dorhal va
mugavilonin bitin
muddat Ggun
maovcuddur.

Preventiv Dastok va
Likvidlik Xatti (LPL
-2011)

Saglam iqtisadi
determinantlara vo
diizguin siyasato malik
Olkalar tgln alatdir

Guclu iqgtisadi siyasat
Gorgivoasi,xarici movage,
bazara ¢ix1s Vo maliyys
sektorunun dayaniqlig1

Hor alti aydan bir
nozardon kegirilmali
olan bdyuk avans
girisi (bir ildon iki ilo
goadar LPL Gglin)

Qisamiiddatli Orta todiys balansmin | Cox gucli  golocays | Tosdiq edilmis
likvidliya dostok xotti | maliyyslosdirma hesablanmig moblaglor
(SLL-2020) chtiyaclarina sobab makroiqtisadi mugavilonin bitin
olan potensial xarici | determinantlar, siyasot | middati arzindo
soklar zamani gorgivalari vo niimayis | dorhal mgvcuddur vo
likvidliys dastok etdirilon misbat siyasat | vasaitlorin geri
vasitosi naticalori qaytarilmasi yolu ilo
barpa edils bilar.
Moanba:  Muallif  torafindon,  https://www.imf.org/en/About/FAQ/imf-response-to-covid-19

Mmolumatlar1 osasinda tortib olunmusdur.
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Bu cadval BVF-nin glizostsiz  kreditlosmasinin  asas mexanizmlarini
Umumiloagdirir. Stand-by Razilagmalar1 (SBA) uzun miiddstdir Fondun asas kredit
aloti olmusdur. 2007-2009-cu illor global maliyys bohranindan sonra BVF kredit
portfelini genislondirdi. Osas moqsadlordon biri Cevik Kredit Xotti (FCL) vo
Preventiv Dostok vo Likvidlik Xattinin (LPL) yaradilmasi vasitasilo bohranin
qarsisinin  alinmasi tiglin alatlori giclondirmoak idi. Bundan olave, BVF-nin
xilasetmo siyasotini ovoz edon, genis soraitdo istifado oluna bilon Sdratli
Maliyyalosdirma Aloti (RFI) yaradilmigdir. Daha sonra, COVID-19 pandemiyasina
cavab tadbirlarinin bir hissasi olaraq, BVF Fovgolads Maliyyalosdirma Alsti (RFI)
corgivesindo illik vo mocmu cixis limitlorini vo BVF-nin Umumi Resurslar
Hesabinda olan resurslara illik giris limitini miivaqQsti olaraq artirdi. giris sistemi.
BVF hamginin Gzv 6lkslora gox mohkom iqtisadi siyasotlori vo méhkom osaslarla
sigorta dostoyi tomin etmok ii¢iin qisamiiddatli likvidlik dostoyi (SLL) Xotti
yaratmisdir.

2020-ci ilin Gglinci rdbindan etibaran BVF-don fovgalado maliyyslosdirma
tolobi azalmaga baslayib vo bazi borcalanlar yuxari translar ¢argivasinda goxillik
mudqavilalora kegiblor. Bundan slave, BVF COVID-19 pandemiyasindan tasirlonan

an yoxsul va an hassas tizv Olkalora borc xidmati grantlari tagdim edib.
Cadval 3: Uzunmiddatli kredit bazan

2006 - 2010 2011 - 2015 | 2016-2021
Qlobal Kompleks IEOBIi
5 illik ortalama 245 289 292
5 illik orta doyar 219 277 284
Qlobal Kompleks IEOBII On asag dayar
5 illik ortalama 165 195 156
5 illik orta dayar 151 180 147
Memorandum maddalari
Kegmis borcalanlar (5 illik middata) 229 293 262
Odonis doracasi ticlin hasiyo (5 illik orta 104 100 100
muddato)

Manba: https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2022/05/17/Reviews-of-the-
Fund-s-Sovereign-ARREARS-Policies-and-Perimeter-517997

1 may 2020-ci il tarixindon 30 aprel 2021-ci il tarixadok BVF-nin maliyys

yardimu foaliyyati asagidaki istigamatlor Uizro hoyata kegirilib:
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1. RFI va RKEF c¢argivasinda fovgelads maliyyalasdirma. BVF 39 0Olkadon
rekord sayda fovgelado maliyys yardimi tolobi alib (toxminon 17 milyard dollar,
bunun 6 milyard dollar1 26 asag1 galirli 6lkeys gedib). idaro Heyoti Fast Track
Facility (RCF) vo Fast Track Facility-o giris mahdudiyyatlorini miivaqqeti olaraq
iki dofa artirib.

2. Mévcud kreditlosma sortlori altinda ¢ixis imkanlarmmin artirilmasi.
BVF, homginin, artiq davam edon siyasat dialoqunun bir hissasi olaraq,
pandemiyadan yaranan tacili yeni ehtiyaclar1 6domoak t¢lin mévcud migavilalora
¢ix1s imkanlari artirib. 1 may 2020-ci il vo 30 aprel 2021-ci il tarixlori arasinda
Idaro Heyati dogquz Uzv Dovlotlo razilasmaya osason, girisin artirilmasini
tasdiqladi.

3. Yeni kreditlosdirma tadbirlori. 1 may 2020-ci il vo 30 aprel 2021-ci il
tarixlori arasinda Icraiyys Surasi yeddi 6lko Uglin BVF torofindon dostoklonon
sokkiz yeni qabaqlayici olmayan proqrami tasdiqlayib. t¢ ¢evik kredit Xatlari va bir
profilaktik va likvidlik xatti - Bundan slavs, dord profilaktik tadbirlor tizv dovlastlora
edilmisdir.

4. Borca xidmat yUkundn yungullosdirilmasi. Folakatloro Nozarot va
Idaroetmo Tresti (CTC) BVF-yo folakotli tobii vo ya ictimai saglamliq
folakatlorindan tasirlonan an yoxsul vo an hassas tizv Olkalora borc yiklarini
azaltmaq Uc¢ilin qrantlar ayirmaga imkan verir. O, 2020-ci ilin mart ayinda
geniglondirildi vo onun resurslar1 daha sonra borc xidmatinin yikini
yungullasdirmok tgtin COVID-19 pandemiyasindan aziyyat ¢okan an yoxsul BVF
lizv 6lkaloring grantlarin verilmosi Ggln istifads edildi. Umumilikds 29 uygun &lka
13 aprel 2020-ci il, 2 oktyabr 2020-ci il vo 1 aprel 2021-ci il tarixlorinda Icraiyy
Surasi tarafindon tasdiq edilmis ii¢ trangda taxminon 520 milyon SDR mablaginda
borc xidmati glizasti aldu.

5. HIPC Tasabblsu carcivasinda borcun lagvi. 25 mart 2020-ci ildo,
Somalinin BVF-ya olan borclarmi tomizlodikden sonra, Idaro Heyati, Somalinin

giclondirilmis Agir Borclu Yoxsul Olkalor (HIPC) Tasobbiisi cargivasinda borcdan
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azad olmaq ii¢lin uygunluq meyarlarina cavab verdiyino vo Somalinin muvafiq
gorarlar gargivasinda gorar gabul etdiyina gorar verdi. HIPC.
2021-ci ilin aprel aymim sonuna qodar Icra Suras1 25 mart 2020-cCi il - 24
mart 2021-ci il tarixlari vo 25 mart 2021-ci il - 24 mart 2022-ci il tarixlori arasinda
6danilmali olan maliyya 6hdaliklarini 6demok Ug¢lin tmumi moablagi 1,791 milyon
SDR olan Somaliys iki kecid yardimi 6donigini tosdigladi. 26 mart 2021-ci ildo
Idaro Heyati Sudanin giiclondirilmis HIPC Tosabbiisti garcivesindo borcdan azad
edilmosi yardimi tigiin uygun oldugunu ilkin olaraq toxmin etmasi ilo razilasdi.
2020-ci ilin aprelindoki son baxisdan bori, IIEOBII (inkisaf Etmokdo Olan
Bazalarin Istiqraz Indeksi) bir qodor azald:. Bes illik ortalamaya nazor yetirsok, son
baxigdan bari doyismoz olaraq galdigini gora bilarik. Cadval 3-don do, gorinduyi
kimi, IEOBII arasinda on asagi kvartil ortalama doyor (igin cari marjadan
(kenarlagma) 47 baza bandi izarindadir. Buna gora do heyst marjanin uzunmiddatli

kredit bazar1 sortlorine uygunlasdirilmasinda hor hansi asasli doyisiklik goérmiir.

Qrafik 2: SDR faiz daracalori nazors ahnmagla Qeyri-kredit amoliyyat galirlari va xarclori
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Manba: https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2022/05/17/Reviews-of-the-
Fund-s-Sovereign-ARREARS-Policies-and-Perimeter-517997

Fondun investisiya va onun faizsiz golirlorindon ibarat geyri-kredit amoliyyat
galirlarinin orta middatli dévrds fondun prognozlasdirilan geyri-kredit amoliyyat
xarclarinin orta hesabla 49 faizini ohato edacayi prognozlasdirilir. Bu amsalin
prognozlasdirilan faiz daracalari yolu ila gozlonilon daha ylksak kredit galirlarina
yuksok hassasligla galmasina baxmayaraq, progqnoz dovriiniin sonuna dogru

ohamiyyatli doracods yaxsilasacagi gozlonilir. Prognozlagdirilan amsal hamginin
50


https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2022/05/17/Reviews-of-the-Fund-s-Sovereign-ARREARS-Policies-and-Perimeter-517997
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2022/05/17/Reviews-of-the-Fund-s-Sovereign-ARREARS-Policies-and-Perimeter-517997

2022-ci maliyys ilindo Endowment Subhesabindan &donislorin baslanmasini

nozords tutur. Qaliq geyri-kredit xarclorinin marjadan galon galirlo 6danilmasina

ehtiyac onun fondun ehtiyat toplanmasina gozlanilon tOhfasini azaldir.

Cadval 4: Yiikiin Boliismasinin Tanzimloma Daracalari

(faizlo)

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
9mak haqq daracasi
ToXiro salinmig 6danislor - 0.300 | 0.575| 0.375 | 0.500 | 0.500 | 0.225 | 0.000
Odonis daracasi
ToXira salinmis d6donislor - - - 0.150 | 0.500 | 0.500 | 0.275 | 0.000
Orta SDR faiz daracasi 0.093 | 0.061 | 0.051 | 0.187 | 0.678 | 1.037 | 0.763 | 0.077
Orta asas 6donis daracasi 1.093 | 1.061 | 1.051 | 1.187 | 1.678 | 2.037 | 1.763 | 1.077

Manba: https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2022/05/17/Reviews-of-the-
Fund-s-Sovereign-ARREARS-Policies-and-Perimeter-517997

Yiikiin boliisdiiriilmasi Qgorar1t ddonis doracasine vo mikafat doracasine

minimum dizalisdon omals golon artiq mabloglorin “dasidilmasina” imkan verir. 43

Ogor irali surilon mabloglor sonraki riiblards (riiblords) toxira salinmig 6danislori

kompensasiya etmok dglin Kkifayat edarso, belo riblor tglin heg bir dizalis talab

olunmur (bax: Cadval 3). Bu, 2021-ci maliyys ilinin ilk t¢ rtbi Ggln bels idi. 2021-

ci ilin 4-cu riblnds prognozlasdirilan yiikiin bolisdiirilmasi doaracalori hom

borclular, ham da kreditorlar ii¢iin sifir baza néqgtasindadir. 2020-ci maliyya ilinin

dérdincl ribinda Somalinin Fonda olan borclarinin ddanilmasi ilo, Sudanin borclu

oldugu vaxti ke¢mis GRA Odonislori 2021-ci maliyys ili orzinds yikin

boliisdiiriilmasine maruz galan yegano 6donislor idi.
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111 FOSIL. PANDEMIYA ZAMANI VO POSTPANDEMiYA DOVRUNDO
BVF TOEOFINDON KREDITLOSMONIN ISTIQAMOTLORI

3.1. Covid-19 pandemiyasi zamani inkisafda olan 6lkalords yaranan
problemlar

Inkisaf etmokda olan 6lkalords global sokdan tasirlonma ehtimalinin yiiksok
olmasinin saboblari iki asas bagliq altinda miizakira edilo bilor. Bunlar global
sarsintilar vo struktur saboblordir. Ixracin azalmasi (xarici talobin tasiri ilo slagodar),
valyuta daxilolmalarini tamin edon is¢i pul kdgiirmoalari, mihim valyuta manbayi
olan turizm vo buna uygun olaraq xidmotlorin azalmasi, ticarst mallarinin
giymotlorinin azalmast vo Gotinliyi inkisaf etmokdo olan Olkoslorin artim
monbalarinin miayyan edilmasinds tasirli olan maliyys bazarlarina daxil olmaqgla,
daha, baha basa galir. Qlobal talobatin azalmasi sababindon bu dévrds Brent markali
neftin giymoti 63% ucuzlagib. Digor mallar (sonaye metallari, qiymotli metallar
(quz1l istisna olmagla), kond tasarriifatt vo heyvandarliq) tohlilo olava edildikds,
Umumi giymat azalmasi 37% toskil etmisdir (UNCTAD., 2020: s. 4:5). Struktur
problemlori ictimai sahiyys potensialinin geyri-adekvatligi vosaitlorin va resurslarin
boliisdiiriilmesi, asagi fiskal mokanin moévcudlugu, soklari idara etmoak Ggin
movcud idaresetmonin  zoifliyi, amoyin qeyri-rosmiliyidir (issizlikden sigorta,
Odonisli mozuniyyat, sabit galirin olmamasi, qeyri-kafi amanat) (Layza., Pennings:
2020).

Ohalinin saglamliginin qorunmasi ii¢iin goriilon todbirlor vo totbiq edilon
mohdudiyyatlor bir ¢ox istehlakg1 va istehsalgilarin igtisadi faaliyyatlorinin gofil
azalmasina sobob olmusdur. Bu bohran elementlori zoncirvari tosirlor yaradir vo
global zominds g6riinmomis sokun xobargisidir. Aralarinda olan niianslarla zoif
saglamliq sistemi olan inkisaf etmokda olan 6lkalarin galir vo boylimo manbalarinin
global ticarat, turizm vao amtas ixracindan asili oldugu nazors alinarsa, inkisaf
etmokds olan Glkalarin ¢atin bir prosesls lizlosacayi toxmin edilir. Miisahids var Ki,
bu tasirlor pandemiyanin yaratdigi dorin tonozziil, asagi investisiya gorarlari, insan

kapitalinin asmmmasi1 kimi bir ¢ox kanallar vasitoSilo qisa miiddotdon sonra
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uzunmuddotli perspektivdo hom artimi, hom do omok mohsuldarligini pozaraq
mohsuldarlig1 azalmisdir (World Bank., 2020: s. 133).

Diinya Bankinin Hesabatina goro, IEOO (Inkisaf Etmokda Olan Olkalor)
pandemiya prosesini inkisaf etmis 6lkalorlo miigayisods daha az manfi artimla basa
vurmusdur. ABS, Avropa Regionu vo Yaponiya da daxil olmagla inkisaf etmis
olkalar Ggtin 2020-ci il Gictin Real UDM-in -7% oldugu halda, Cinin ¢okKisi nazoro
alinmagla, inkisaf etmokds olan bazarlar vo inkisaf etmokdo olan 6lkalor tGgln bu
nisbati -2,5% olmusdur. 2021-ci il ii¢lin artim prognozlar1 miivafiq olaraq 4,2% vo
4,6% toskil edir (World Bank., 2020: s. 4). Nisbaton mlisbat manzoars ilo yanasi, inkisaf
etmokda olan va inkisaf etmokds olan iqtisadiyyatlarin 6lko shalisini nazars alsaq,
adambasina diison UDM-in asag1 soviyyayo diismiisdiir.

Unudulmamalidir ki, kapital harokatinin  Olkalorin  makroiqtisadi
dayisonlorinds geyri-sabitliys birbasa vo dolay: tasirlori kapital axinina ehtiyacdan
tasirlonarkon, sads vo dayaz maliyys strukturu vo xarici valyuta aktivlaring
asaslanan borclanma kimi mosalalor, inkisaf etmis Olkalorin igtisadiyyatlar ilo
miigayisads kapital axinina ehtiyac oldugunu gostarir (Bilanchard et al., 2019: s. 11). Bu
prosesin global migyasda iqtisadi tasirlori vo monfi okslari, siibhasiz ki, forgli
olmusdur (Abel et al., 2014: s. 449). 2008-2009 global maliyys bohranindan sonra asagi
artim tempina vo kovrok struktura malik olan global igtisadiyyat Gc¢iin Covid-19
epidemiyas1 bu prosesin dagidici naticalorini daha da dorinlosdirildi. Inkisaf etmis
Olkalarlo migayisads, inkisaf etmokda olan 6lkalar struktur islahatlarinin aparilmasi
zorurati, ollorinds olan pullarda ehtiyat pulun olmamasi ilo miibarize aparir vo balko
da an 6namlisi inflyasiya va yiiksak issizlikdir. Bu kontekstda qizil, tobii gaz, neft
Kimi tobii sarvatlorin olmamasi vo davamli investisiyalart maliyyslosdirmak tgun
beynolxalq kapital ehtiyact kdvrakliyi artiran amillordir.

Boyumo, issizlik, inflyasiya, xarici ticarat vo Olko budcalari ilo bagh
molumatlar imumiyyatlo ayliq bazda islondiyi va giymatlondirildiyi tGglin CDS
miikafatlar1 risk vaziyyatini, miikafatin1 va 6lkalarin borclarin1 6dema gabiliyyatini
gostarmok baximindan miihiim parametrdir. Bu kontekstda xarici borcun UDM-2

nisbatinin yiksok olmasi risk miikafatin1 artiran amillardon biri kimi gabul edilir.
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Olkalarin borclarini 6days bilmomosi riskinin artmasi maliyya kévrokliyini artirir.
Soziigedan riskin gostoricisi CDS miukafatlaridir. CDS (Credit Default Swap)
Azorbaycan dilindos, kredit defolt svop migavilasi kimi torciims edilo bilor. Defolt
riskino goro maliyys aktivinin kredit riskini Uzorino gotlirmok basqa qurumun
mosuliyyatidir. Bu migavilalords kreditdon sonra iki torafdon biri olan maliyya
aktivi sahibinin nominal doyerini qarsilamaq ii¢lin basqa bir qurum torafindan
kreditin qorunmasidir. Tutaq ki, yiiksok risk reytingi olan bir 6lkodan istiqraz alinib,
bu zaman, stiqrazi hedcing maqgsadlori G¢tin CDS-ya verilir. HOkumat buraxdig:
istigraz mugabilinda 6hdaliklarini yerina yetirmoazss, CDS-i satan qurum alinmis
istigrazin dayarini 6dayir. Tam monaya uygun galmosa do, bu, kreditin sigortasidir.
Bu kontekstds bir 6lkonin risk voziyystinin artmasi CDS satan qurumun yiiksok
muikafat istomasi ilo naticalonir (Ozatay., 2015: s. 16-17). Yiksok CDS mikafati
Olkanin va ya sirkatin yiksok borclanma dayarine malik oldugunu gostorir. Bu
baximdan, bu risklarin 6l¢lilmasi ii¢lin obyektiv meyar 5 illik CDS miikafatlaridir.
Olka igtisadiyyatinda CDS miikafatinin 300 bp-don ¢ox olmasi (baza ballar1) homin
0lka Gctin kovraklik saviyyasinin artmasini izah edir va haddindan artiq kovrakliyin
olamati kimi ifads edilir. CDS miikafatlarinin artmasinin sabablarindoan biri xarici
sobablordir. Xarici sobablordon an bariz olani iqtisadi foaaliyystlori dayandiran
Covid-19 epidemiyasi sabobindon virusun yayilma slratinin artmasidir.
Beynolxalq Valyuta Fondunun (BVF) hazirladig1 hesabata goro, global borc
2019-cu ildo 255 trilyon dollarliq yeni rekorda ¢atib. Bu saviyya diinya UDM-nin
322%-ni Otlr. DOvlst borcundan olave qlobal igtisadi foaliyystlordo 3%-lik
daralmanin davam etmosi naticasinds borc yiikiinin UDM-in 342%-i kegmasi geyd
edilir. Valyuta Fondunun molumatina goérs, 2018-ci ildo 3,3 trilyon dollarliq
miilayim artimdan sonra borc yigilmast 10,8 trilyon dollar1 ke¢ib. Maliyys
sektorundan kanar borc 2018-ci ilds 183 trilyon dollardan 2019-cu ilds 192 trilyon
dollara ¢atib. Bu artimin 4,3 trilyon dollar1 imumi dovlat borcunun artmasi hesabina
formalasib. Qlobal borc moblagine inkisaf etmokds olan bazarlarin olavasi 3,4
trilyon dollar1, iimumi borc isa 71 trilyon dollart 6tiib. Covid-19 pandemiyasini

aradan qaldirmaq tgiin maliyya stimullar1 ilo global borc yukinin 2020-ci ilds
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ohomiyyatli doracads artmisdir. Umumi dévlet borcu 2017-2019-cu illor arasinda
ayda orta hesabla 0,9 trilyon dollar toskil edarak, kegon ay 2,1 trilyon dollar1 6tiib
(IIF., 2020: s. 1).

Qlobal borcun ¢ox yiiksak saviyyads olmasi ilo yanasi, digqati ¢okon basqa bir
mosalo do real iqtisadiyyatla virtual igtisadiyyat arasinda forqin genislonmasidir.
oslindo qglobal omtoo vo xidmotlorin bazar doyarinin 90 trilyon dollara
yaxinlasdigini nozora alsag, borc moblogi miigabilinds istehsal olunan mal vo
xidmatlorin olmamasi narahatliq dogurur.

Diinya iqtisadiyyat1 iyirminci asrdan boari global tasira malik i¢c boyuk igtisadi
bohranin sahidi olmusdur. 1929-cu il Boyuk Depressiyadan sonra yenidon ABS-dan
gaynaglanan 2008-ci il maliyya bohrani iqtisadi tarazliglari doyisdi. Biz son
bohrandan sonra asag1 artim templarinin formalasdirdigi iqtisadi manzars ilo qarsi-
qarsiyaylq. Maliyys bohranindan ovval tutulan potensial artima yenidon
yaxinlagmaq TUgiin aparilmali olan pul, fiskal vo makro-prudensial siyasatlor
miizakirs edilorkon, 2019-cu ilin dekabrinda Cinds ortaya ¢ixan va diinyaya yayilan
Covid-19 epidemiyasi sosial va iqtisadi tasirlor holo do davam edir.

Umumdiinya Sohiyys Toskilatinin pandemiya elan etmoasindan sonra goriilon
islorin xarakterino géro gorilon todbirlor vo epidemiyanin yayilmasinin minimum
saviyyaya endirilmasi Ggln qoyulan moahdudiyyatlor igtisadi foaliyyatlori
durgunluga gatirib ¢ixarib. Istor dovlet, istarsa do 6zal qurum va toskilatlarin qlobal
migyasda proseslo bagli prognozlari iqtisadi daralma, issizliyin artmasi, tam
mosgullugdan uzaqlagsma, xarici ticarat foaliyyatinin ohamiyyatli doaracada
azalmasi, dovlatlorin borclarinin maksimum saviyyasi soklinds oks olundu, bununla
da, maliyya kovrokliyi formalasdi. 2008-2009 bohranindan sonra oldo edilon
naticalora uygun olaraq Amerika Birlosmis Statlar1 vo Avropa Moarkoz Banklari
basda olmaq tizro butln 6lkalorin totbig etdiyi siyasat faiz doracoalorini on asagi
Saviyyaya, maksimum istiqraz alis1 saklindo monetar genislonmays likvidlik tamin
etmok bazara ¢ixmasit miimkiin maliyys bohraninin garsisimt aldi. Bu kontekstdo
dovlat sektoru maliyys vaziyyatini yaxsilagsdirmaq lgiin issizlik miiavinatlorini

artiran, sirkotin muflislosmosinin qarsisin1 almaq {igiin vergi borclarinin toxiro
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salinmasina imkan veron, kredit imkanlarin1 genislondiron, istehlak¢ilara sosial vo
nagd pul kogiirmalarini hoyata keciran maliyys genislondirilmasi mexanizmi totbiq
etmisdir.

Hesab edirom ki, pandemiya prosesindan an az zorarlo qurtulmaqgdan otri
nozordo tutulan imkanlar (tariflor, kvotalar va s.), xususilo beynslxalq kapital
nozarati sistemi inkisaf etmokdo olan Olkalor Ugln Ustinlik toskil etmomolidir. Bu
prosesdo bohranin fiirsate ¢evrilmasinin digget markozinds avtomatlagdirmanin agir
sokildo istifado oluna bilocayi vo ya saglam maliyys dinamikasi ilo g¢evik is
tislublarimin totbiqi ilo istehsalin arttmini tomin etmokdir. Pandemiya prosesi ilo
tolobi artirmaq tigiin faiz daracalorinin asagi diismasi vo ya artiq likvidliyin aktiv
olmasi Vo ya inflyasiya prosesi tgln tohlikasi nazora alinmamalidir. Dovlat daxili
borc qiymatli kagizlariin araliq hadoaflor oldugunu noazors alaraq, uzunmdiddatli
perspektivda rentabelliya cevrilmoyan dovlot investisiyalarindan qoati sokilda
gokinmok lazimdir.

Osas cavab pandemiyadan sonra Umuman qlobal nizamin, xiisusan do igtisadi
siyasatin neco qurulacagi sualidir. Maghur inancin oksina olaragq, pandemiya
prosesinds globallasmanin yalniz IEOO-loro fayda vermosi fikri bir daha siibho
altina alinmalidir. Oslinda, inkisaf etmis 6lkalorin igtisadiyyatlari inkisaf etmokdo
olan Olkalarlo global amokdasliq motivi ile bu prosesin atlana bilocayini gérdilar vo
bu prosesdo inkisaf etmokdo olan 6lkaloro verilacok kreditlori agigladilar. IEOO
bohrandan sonra iqtisadiyyatlarini yenidon qurulmalidir. Toklif edilacok va hoyata
kecirilocok siyasatlor no tonzimlonmomis bazar, no do iqtisadi markazli statistik
yanasmadir. Pandemiyadan sonra artan borc faizlorini dayanigli/optimal saviyyays
endirmak va bas vera bilocok maliyya kdvrakliyinin qarsisini almaq tigiin giiclii
avtomatik stabilizatorlarla maliyys qaydalarint miioyyan etmok lazimdir. Cari kasir,
valyuta mazannasi va onun inflyasiyaya oksini nazors alsaq, isti dalgasinin har
zaman kovrakliyi artirdigi bir vaxtda ham istehsal torkibinin doyisdirilmasinin, ham
do yuksak olave doyari olan mohsullarin istehsalinin vacibliyi bir daha goriiniir.
Qurulacaq iqgtisadi siyasatlor sart olmayan (tok bir anlayisa sdykoenmadan) va ¢oxlu

siyasoto imkan veracok paradigmaya endirilmis sokildo hoayata kecirilmalidir. Bu
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mosalalara olavo olaraq, dovlst solahiyyatlori vo institusional anlayisa osaslanan
idaroetmo anlayis1 davamli igtisadi artim ti¢iin vacibdir.

Hor bohranin flirsotlor yaratdigini nazars alsag, TUrkiys kimi inkisaf etmokdo
olan 6lkalords dezinfeksiyaedici maddalar, tibbi lovazimatlar vo an asasi respirator
istehsali ilo yanasi maska istehsali da diqqotolayiq goOstoricidir. Inkisaf etmis
Olkalorda bels (Italiya, ABS va s.) sohiyya siyasatinin on az zororlo aradan qaldirila
bilmayacayini nozara alsaq, sshiyys siyasatlorinds yeni transformasiya va

doyisikliys ehtiyac oldugunu da nozardon gagirmaq olmaz.

3.2. Covid-19 pandemiyasi zamani BVF tarafindan Olkalara dastok

Beynolxalg Valyuta Fondunun global pandemiyaya cavab olaraq tatbiq etdiyi
on muhim todbirlordon biri Xiisusi Borc Hiiquglarinin vo ya SDR-larin bu
yaxinlarda tarixi sokildo boliisdiiriilmosi olmusdur. Indi problem bu paylamanimn
ehtiyacin an ¢ox oldugu yera yonlondirilmasini toamin etmokdir. Bu mogsadlo BVF
an yoxsul va on hassas Olkalor ctin daha méhkom vo davamli iqtisadi goalacok
yaratmaqda ti¢ variant arasdirilmisdir.

COVID-19 pandemiyasinin baglanmasindan bari BVF 87 0lkaya toxminon 117
milyard dollar kredit verib. Uzvlora dostoyini artirmaq iiciin kredit siyasotlorini
yenidon formalasdiraraq, asagi golirli  Olkoloro kredit vermo prosesini
genislondirmok {igiin bu yaxinlarda Yoxsullugun Azaldilmasi vo Artim Tresti
(PRGT) corgivasinda glizestli kredit siyasati corgivasinds islahatlar aparmisdir
(Chadi, A. and K. Kpodar., 2020.).

BVF eyni zamanda, peyvandin global yayilmasini siiratlondirmays kdmok
etmok, peyvanddan konar terapevtika vo diagnostikaya ¢ixisi yaxsilasdirmaq ti¢iin
digar beynalxalq toskilatlarla giiclarini birlogdirmisdir.

Amma bununla is dayanmadi. Avqust ayinda 650 milyard dollara barabar olan
tarixi SDR ayrilmasi biitiin diinyada likvidliyi vo ehtiyatlar1 artirdi. Homin 650
milyard dollarin toaxminan 275 milyard dollar1 inkisaf etmokda olan 6lkalora gedib,
asag1 golirli 6lkalor isa bozi hallarda UDM-in 6 faizino borabor olan toxminon 21

milyard dollar aldo ediblor.
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Indi vozifo SDR-lori on boyiik effekto yonlondirmokdir. Beynoalxalg Valyuta
vo Maliyys Komitasi, G7 vo G20 liderlori BVF-ni gucli xarici mévgelari olan
Olkalorin 6z SDR-larinin bir hissasini konulli olarag daha hassas 6lkalora yonalda
bilocok yollar1 arasdirmaga cagirmisdir. Bu fonda biz ii¢ (garsiligli olmayan)
variant1 arasdiririq:

1. Artiq siyahiya alinmig PRGT-nin 6l¢iisiinii artirmaqla, mévcud SDR-lordon
15 milyard dollar da daxil olmaqla, son 16 ayda 24 milyard dollarliq kredit resurslari
vadloari artiq alinib.

2. Ancaq sayahot tamamlanmaqdan ¢ox uzaqdir. BVF-nin goalocok illords asagi
galirli Gzvlarimizin maliyys ehtiyaclarina daha yaxsi cavab vermasi ctn halo do
toxminan 28-50 milyard ABS dollari mobloginds slavs resurslara ehtiyac var. Sifir
faiz daracalori ilo PRGT vasitasilo kreditlogdirmoni davam etdirmok Ggtin subsidiya
hesabinin 2,3 milyard SDR moblaginds grant téhfslorine do ehtiyacimiz var, bu da,
Vasait toplama iglori davam edir.

3. BVF torafindon idars olunan Diinya Banki, bazi regional morkazi banklar
coxtarafli inkisaf banklar1 daxil olmagla 15 togkilatdan ibarat olan digar banklara
toyin edilmisdir (Central Bank of Comoros 2021., 2020.).

Hazirda da, davam edon pandemiya ilo mibarizo ddvrinds bels, global
igtisadiyyat1 yenidon qurarkan 6lkalarin Uzlesdiyi digar uzunmuddatli ¢agirislar: da
nozordon gagira bilmorik. Biz doyison iglimi, artan borabarsizliyi, doyison
demogqrafik vaziyyati vo ragomsallagmanin amansiz tempini yasayiriq.

Bu uzunmiiddatli struktur ¢agirislart hassas 6lkalori daha da gerido galmaq
riski garsisinda qoyur. Cox vaxt bu problemlar maliyys va imkan mohdudiyyatlori
sebabindan hall olunmur. Lakin bu islahatlarin hoayata kecirilmamasi xarici, sosial
Vo iqtisadi sabitliyi risks atir.

Toklif olunan siyahiya salinmada xUsusilo asagi galirli Olkolords va kicik
dovlotlordo, eloco do hossas orta golirli Olkslordo igtisadi dayanigligin vo
davamliligin qurulmasina komok etmak Giclin siyasat islahatlarini dostoklomakdadir.
O, BVF-nin ananavi kredit sartlorindon daha ucuz faizls vo daha uzun middoato

kredit vermoklo daha olverisli maliyyalosdirmaya ¢ixis1 doastoklomok mogsadi
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dasiyir. BVF-nin mandatina uygun olaraq, bu maliyyslosdirma todiys balansinin
sabitliyina yonaldilmoya kdmok edacakdir.

Maliyyalasdirmanin moagsadlori Uzvler arasinda konsensus yolu ilo oldo
edilocokdir. Masalan, iglim bir ola bilar, lakin pandemiyaya hazirliq kimi bir sira
digor layigli global ictimai siyasat moagsadlori do var.

Oksoar kreditorlar tiglin kanallasdirilmis SDR-lor ehtiyat aktivlarinin statusunu
saxlamalidirlar. Bu, etimadin likvidliyi vo todiys balansina ehtiyacit olduqda
kreditorlarin tez nagdlasdirma qabiliyyatini vo nahayat, donorlar lg¢lin adekvat
kredit riskinin qorunmasini tamin etmayi talab edir (Deb, P., D., Furceri, J., Ostry.T. N.,

2020.).
BVF hamginin siyasot tominatlarini, maliyys buferlorini vo saxolondirilmis

kreditor vo borcalan bazasini 6ziindo birlosdiron ¢ox soviyyali kredit riskinin
qorunmasi ¢ar¢ivasinin islonib hazirlanmasini toklif edir ki, bu da trast kreditlorinin
Kifayot qodor tohlliikesiz vo likvid olmasmi tomin edacok vo belaliklo
kanallasdirilmis SDR-larin 6z ehtiyat aktivlorinin statusunu saxlaya bilsin. Bundan
olava, RST kreditlosmasi ¢ox giiman ki, BVF tarafindon dastoklonon miintozom
program “‘yetisdiracok” vo makroiqtisadi sabitliyi tomin etmok iiclin miisayiat

olunan gucli siyasst tominatlarindan faydalanacaq (https://www.imf.org/en

/Publications/WEQ).

BVF homginin etibarin 6l¢iisii, uygunluq perimetri, sortlilik, kredit sortlori vo
maliyys arxitekturasi kimi bir ne¢a alava dizayn xususiyyatlori tzarinds islayir.
RST-nin beynoalxalg 6lkalora yardim {igiin daha genis strategiyanin bir hissasi
olmasini tomin etmok Uclin digoar beynalxalq maliyys institutlari, xiisuson do Dlinya
Banki ils six amakdasliq etmaklo yanasi, tam raziligi tamin etmok t¢iin Gzvlari va
digor maraqli toraflorlo slage saxlamaga davam edir.

Diinyanin bu yaxinlarda BVF torafindon ayrilmis 650 milyard dollarliq SDR-
don yoxsul 6lkalara global ictimai siyasat glindomini tosviq edacok sokildo kémok
etmok lctn istifads etmok Gglin tarixi flrsati var.

Pandemiya 2020-ci ilin martinda baslayandan bori bitiin diinyada votondas

comiyyati saglamliq, igtisadi vo sosial fovgolads hallara cavab olaraq Xususi Borc
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Hiiquglarmin (SDR) yeni ayrilmasina ¢agirir. Qlobal yoxsullugun 20 ilds ilk dofo
artmasi ilo Covid-19 peyvandlarinin yaxi galocokds yoxsul 6lkslora ¢atacagina
dair ciddi siibholor, is yerlorinin har yerdo azalmasi vo borabarsizliyin artmasi,
inkisaf etmokdo olan Glkolorin maliyys sahosini artiracaq olavo resurslara boyuk
ehtiyaci var.

Beynolxalq Valyuta Fondunun (BVF) icraiyys Suras1 650 milyard ABS dollar
moblogindo SDR-lorin iimumi ayrilmasini dastokladiyini bildirib vo yekun gorar
iyun ayinda qoabul edilmisdir.

250-don ¢ox togkilat vo akademik BVF vo G20-don inkisaf etmokdo olan
Olkalara Covid-19 bohrani ilo mubarize aparmaga vo bu béhrandan qurtulmaga vo
odalatli ekoloji kecidds istirak etmoys imkan vermak ii¢iin 3 trilyon ABS dollar1
hacmindo daha bdyiik bir vesait ayirmagi destoklomoyi xahis etmisdi. Inkisaf etmis
Olkalorin istifado olunmamis SDR-lorinin  yoxsul 0lkalora necos yenidon
boliisdiiriilmasi ilo bagli miizakiralor icra olundu.

Xiisusi Borc Hiiquglar1 (SDR) 1969-cu ildo BVF tarofindon tzv 0Olkalorin
rosmi echtiyatlarii tamamlamaq vo todiys balansi bohranlart zamani likvidlik
dastayi gbstarmok ti¢iin yaradilmis beynoalxalq ehtiyat aktividir.

SDR-nin doayari bes valyutadan ibarat Sabato asaslanir, yoni ABS dollar1, avro,
Cin yuani, Yapon yeni va Britaniya funt sterlingi. SDR-lor 6zal qurumlar va ya fiziki
soxslor tarofindon saxlanila bilmaz vo bu, onlarmn istifade olunma yollar ti¢iin
muhim naticalora malikdir.

SDR-larin boliisdiiriilmasi har bir alic1 6lkaya yeni borc yaratmayan va heg bir
siyasat sorti olmadan istifads eds bilacayi doyari olmayan aktivlo tamin edir.

SDR-lor 6lkoys ayrildigdan sonra onlar ehtiyatlar kimi siyahiya alinir vo
Olkanin Morkazi Bankinin vo ya onun Maliyys Nazirliyinin rahboarliyi altinda olur.

Onlar 6lkanin amanatlorini va kredit gabiliyyatini gticlondirarak ehtiyat kimi
saxlanila bilar - buna gora do 6lka daha ¢ox vo daha yaxsi sortlorlo borc ala bilor.

Onlar BVF torafindon idars olunan svoplar sistemi vasitasilo sabit valyutaya

doyisdirils bilor (toyinat mexanizmi adlanir) (Quayyum, S. and K. Kpodar., 2020).
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Onlar basqa valyutaya doyisdirildikdo, idxali 6domak (61kanin 0donis balansin
yaxsilasdirmaq) vo ya dévlot investisiyalarini 6domoak Ugln istifados edilo bilar.

SDR-lorin  boéliisdiiriilmasi global maliyys sisteminin geyri-barabarliyini
tokrarlayir. Onlar BVF Uzvlorinin kvotalarina miitonasib olaraq bolisdiirtiliir, yoni
onlar zangin 6lkalora (toxminan 67 faiz) cox meyllidirlor, asag: galirli dlkalor iso
yalniz bir faizo yaxin aldos edir. Bununla da, 650 milyard ABS dollart SDR ayrilmasi
ilo asag1 golirli 0lkalorin toxminon 7 milyard ABS dollar1 vo orta galirli 6lkalarin
toxminon 204 milyard ABS dollar1 olmusdur.

Zoangin 6lkalori 6z SDR-lorini daha kasib 6lkalara pulsuz kdglurmaya macbur
edocok mexanizmlor haqqinda tokliflor muzakiro olunsa da, hazirda belo
mexanizmlor movcud deyil. Ayrilma sistemindo islahatlar 1970-ci illordon bori

dayanmigdir.

Sokil 2: 650 milyard ABS dollar1 SDR ayrilmasi - galir saviyyasina goéra bolgu

Orta galir 31.48%

51 galir 1,089 (/
Yiiksak galir 67.44%

Monba: https://infogram.com/sdrs-graph-1-1hol16voj5mrx84n

Hesab edirik ki, SDR-lorin yeni emissiyasit Fondun 190 iizv 6lkasinin ehtiyat
aktivlarini olave etmoklo global igtisadi sistema olava likvidlik tamin edir. Bu x{sus,
bu guina gadar an boyiik SDR emissiyasi va son daraco musbat addim olsa da, global
likvidliyin digar monbaloari ilo miigayiss edarak onun 6l¢isuni perspektive goymaq
vacibdir.

Masalon, 650 milyard ABS dollar1 2019-cu ilda (Covid-19-dan avval) Asagi
Orta Golirli Olkalora gondarilon pul kégtirmalarinin moblagindon bir godor
boyiikdiir. Bu, ABS Federal Ehtiyat Sistemi vo Avropa Birliyinin verdiyi olavo

likvidliyin bir hissasidir. Morkozi Bank komiyyot yumsaltma omoliyyatlar
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vasitosilo (miivafiq olaraq 2,7 trilyon ABS dollar1 vo 2,2 milyard ABS dollar)
reallagdirilir

Maliyya sarvatinin artimu ilo miigayisado mugayiss geyri-muoayyan olur: tokca
pandemiya zamani 10 an zongin milyarder migayiss olunan dayords alave sorvat

toplad1 vo global birjanin doyori 95 trilyon ABS dollarma catd.

Sakil 3: 650 milyard ABS dollar1 mablaginda SDR ayrilmasi qlobal likvidliyin digar
manbalari ilo neca migayisasi

SDR-1n yeni buraxilist - ‘\g
Pandemiya ila miibariza aparan an zangin .
10 milyarder tarafindan toplanan alava - G'Kﬂ
sarvat
Inkigaf etmis Slkalara pul kégiirmalari L ARy
(COVID 19-dan avval)
Avropa Markazi Bankinin Pandemiya ila
alagadar tacili satinalma proqram: (PEPP) i
Pandemiya ila alagadar AB$-1n gida

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800 2000 2200 2400 2600 2800
USS billion

Moanba: https://infogram.com/sdr-graph-2-1hzj4038rinxo4p

Inkisaf etmokdo olan dlkalorin xarici dovlst borcuna xidmetin 2021-ci ilds 345
milyard ABS dollarina ¢atmisdir. Bu, inkisaf etmokda olan 6lkalarin 650 milyard
dollar SDR ayirmaqla alds edacayindan tigds bir dofa gcoxdur. Masalan, Sub-Sahara
Afrikasinda SDR-lorin ayrilmasi togribon 22 milyard ABS dollar1, imumi dovlat
borcuna xidmot isa 37 milyard ABS dollar1 toskil edir. Inkisaf etmokds olan
Olkalarin Gzlasdiyi borc bohranini hall etmak Ggiin halo do adekvat va vaxtinda
todbirlorin gorilmomasi ilo xarakterizo olunan kontekstdo bu olava resurslarin
oksariyyati borc xidmatinin 6danilmasi Ggun istifade olunmusdur. Naticads, borc
catinliyi riski ylksak olan 6lkalorin kreditorlart yaxsi galir alds edir, ehtiyact olan
ohali iso heg bir fayda aldo etmir.

Inkisaf etmokdo olan 6lkalorin maliyys ehtiyaclart pandemiya baslamazdan
awval do boylk idi. Masalon, BVF 2030-cu ilo godor asagi golirli inkisaf etmokdo
olan 6lkalorda DIM-loro dogru bes sahado (tohsil, sohiyys, yollar, elektrik enerjisi,
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su va kanalizasiya) shomiyyatli irsliloyis aldo etmok U¢lin olavo 528 milyard ABS
dollarina ehtiyac oldugunu toxmin etmigdi. Bu xarclor yalniz Covid-19-un onsuz da
xasto olan ictimai xidmotlora gotirdiyi dagintidan sonra artmisdir. BVF-nin
hesablamalar1 homginin g0storir ki, yalniz asagi golirli 6lkalor Covid-19 saglamliq
bohranimna cavabi siiratlondirmok, maliyys tamponlarini borpa etmok vo
infrastruktura asas investisiya goymaq tigtin 2021-2025-ci illar arasinda toxmini 200

milyard ABS dollarma ehtiyac duyacaqlar.

Sakil 4: 650 milyard ABS dollar1 SDR ayrilmasi ilo
muqayisada xarici dovlat borcuna xidmat

Avropa va Markazi Asiya

Sarqi Astya va Sakit Okean

Latin Amerikasi

Afrika Yarim-Sahras:

Middle East & North Africa

"

Canubi Astya
BXDT 6lkalari
0 I 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110
Milyon ABS $-1

@ Xarici dévlst borcuna xidmat @ 650 milyon $ SDR aynilmas:

Moanba: https://pbs.twirhq.com/media/EthOneWYAMkblr?format:ipq&name:small

Afrika gitasinin ahalisinin an az1 60%-nin peyvand olunmasini toamin etmok
Uciin 8 va 21 milyard ABS dollar (taxminlara asason) lazimdir.

Bu xarclor ndvbati onilliyin digor kritik problemi ilo tGzlosmak ii¢lin lazim
olanlarla miigayisado solgundur. IEOO=lords iglim dayisikliyino uygunlasma vo
tosirlorin azaldilmasiyla olagadar adekvat investisiyalar ildo 800 milyard ABS
dollarmna basa golmisdir.

Hesab edirik ki, SDR-lorin yeni emissiyasi tonazziil vo yoxsullugun artmasi
Il Uzlosan inkisaf etmokda olan 6lkalora ¢ox ehtiyac duyulan oksigen gatiracak. Bu,

hokumatlarin sohiyya, tohsil, sosial midafio vo yasil va tohllikasiz islara sarmays
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qoymasi li¢clin maliyya Sahosini artiraraq, barpa prosesini daha odalotli vo daha
ohatali etmoya kdmok eds bilor.

Lakin 650 milyard ABS dollar1 mablogindo SDR ayrilmas1 6z-0zlUyinds
problems uygun deyil. Mablog onlarin boliisdiiriilma mexanizmini vo tmumilikda
BVF idaraciliyini asaslandiran boarabarsizliklori kompensasiya etmok tg¢lin Kifayat
deyil. Todgigat onu gostordi ki, Covid-19-dan adalstli kegido baslamaq ti¢lin daha
¢ox sey lazimdir. Buraya xdsusilo asagidakilar aiddir:

1. 3 trilyon ABS dollar1 diapazonunda daha bdyiik SDR ayrilmasi vasitasilo
inkisaf etmokdo olan Olkalora daha ¢ox likvidlik yonaldilmalidir. Bels bir ayirma
inkisaf etmokda olan 6lkalorin igtisadiyyatlarina toaxminan 977 milyard ABS dollar
daxil olmusdur. Bitun regionlarda ayrilmig SDR-lorin moblogi 2021-ci ildo
prognozlasdirilan xarici dovlot borcu xidmotindon daha boyik oldu, bu da fiskal
mohdudiyyatlorin aradan qaldirilmasina va barpa prosesinin siiratlonmasins effektiv
komok etdi.

2. Bundan olavs, istifado olunmamis SDR-lorin inkisaf etmis O6lkalordon
inkisaf etmokds olan 6lkalors onlarin xarc va sortlordon azad olma xususiyyatlorini
saxlayacaq sokilda yenidon boliisdiiriilmasi mexanizmi islonib hazirlanmalidir.

3. Yeni SDR emissiyasi alava resurslarin xarici kreditorlara yonaldilmomasini
tomin etmok {igiin borcun azaldilmasi todbirlarinin tocili hoyata kegirilmasi ilo
miisayiot olunmalidir.

4. Nohayat, vo an osasi, daha demokratik vo odalatli sistemin qurulmasi
istigamatinda global borc arxitekturasinda vo Bretton Woods Institutlarinin (BVF
vo Diinya Banki) kvota sistemindos islahatlarin aparilmasi ii¢lin daha goti addimlar

atilmalidir.

3.3. BVF-nun postpandemiya dévrinda perspektiviari
COVID-19 pandemiyasi bir ¢cox cohatdon unikal olan siddatli global tonozzilo
sobab oldu. 2020-ci ildaki daralma avvalki global béhranlarla migayisada ¢ox ani
vo dorin oldu, hoatta, bir ¢ox 0Olkada siyasat reaksiyasi siiratli vo boyik idi.

Pandemiya bohrani hom sektorlar ham doa, Olkalor (zro diferensial tasirlorini,
64



murokkab 6tlrilma kanallarini vo virusun 0zindn taleyindon asili oldugunu noazoars
alsaq, borpa yolu ilo bagh yiiksok geyri-muayyoanlik ilo segilir. Saglamliq boéhrani
Olkalarin iqtisadi strukturlari ilo garsiligli alageds oldugundan (masalon, insanlarin
yaxinliqda oldugu “yiiksok tomasda” sektorlarin shomiyyati) tonozzildon sonra
capiglanmanin daracasi (tochizat potensialina davamli zarar) 6lkolor arasinda fargli
oldu.

Beynolxalg Valyuta Fondu (BVF) 2020-ci il ii¢iin Diinya Iqtisadi Goriiniisii
hesabatini agiglayib. COVID-19 pandemiyasinin diinyaya tasirlorinin kélgasinds
hazirlanan hesabatda hom Olkalorin makroiqtisadi gostaricilori ilo bagh 6ton
dovrlorda agiglanan moalumatlar, ham do 2020-ci il va golocak illar tglin gdzlantilor
yer alib. BVF hesabatinda diinyanin {izlogdiyi bu pandemiya ilo iki marhalods
mibarizo aparila bilocoyini, birincisinin epidemiyanin qarsisinin alinmasi vo

sabitlogmosi, ikincisinin isa barpa morholosi oldugunu paylasib (https://www.
worldbank.org/en/news/press-release/2020/04/24/world-bank-support-will-help-turkeys-health-

system-better-respond-to-covid-19-pandemic).

Hesabatda homginin agiqlanib ki, pandemiya ilo mibarizo Ggtn 6lkalarin
gordiyl todbirlorin middati, Olks iqtisadiyyatlarinin bu vaziyystdon daha ¢ox
tosirlonmasi, sohiyya Xorclorinin artmasi, sirkotlorin baglanmasi, issizlik
middotinin uzanmasi, issizlorin saymin artmasi vo Olko idaralorinin sirkatlors
verdiyi kreditlor 6lkalorin monfi iqtisadi artim ehtimalini1 xeyli artirdi. Bununla bels,
bu global béhranin 10 il avval yasanan bohrandan sonra Boyiik Depressiyadan sonra
an pis tenazzil ola bilacayi agiglandi. Homginin bildirilib ki, pandemiyaya goro
qlobal iqgtisadiyyatin 2020-ci ilds orta hesabla 3% daralmasi miigahids olunub.

BVF-nin 6z hesabatinda diinyanin 20 an bdyiik iqtisadiyyat1 ti¢iin acigladigi
makroiqtisadi gostaricilori vo prognozlart aragdirdiqda goriirik ki, COVID-19
pandemiyasi bu prognozlari 2019-cu ilin oktyabr ayinda dorc olunmus hesabatda
yer alan prognozlarla migayisads xeyli dayisib.

BVF 06lkalor Gizro illik iqtisadi artim prognozlarinda diinyanin 20 oan boyuk
iqtisadiyyatindan yalniz Hindistan vo Cinin 2020-ci ildo UDM-i artnisdir. BVF-nin
2019-cu ilin oktyabrinda paylasdigi hesabatda bu 20 6lkadan he¢ birinin 2020-ci
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ildo  iqtisadi daralma  yasamayacagi  prognozlasdirilirdi.  COVID-19
epidemiyasindan an ¢ox tasirlonan dlkolor sirasinda olan italiya, Ispaniya, ABS,
Fransa, Almaniya vo Ingiltora tiglin 2020-ci il prognozlar1 kifayst odor monfi
gorindr. 2019-cu ilin oktyabr hesabatinda 2020-ci ildo 2% bdylmasi toxmin edilon
ABS-1n 2020-ci ilin aprel hesabatinda 5.9%, 0.5% boyiimasi gozlonilon italiyanmn
iso 9.1%, 1.8% boOylimasi prognozlasdirilan Ispaniyanin 8% Kicilmasi geyda
alinmigdir. BOylk Britaniya, Almaniya vo Fransa kimi virusun genis yayildigi
Olkalor ticlin 2020-ci il prognozlari oxsardir.

BVF-nin 2020-ci il {igiin qlobal miqyasda prognozlagdirdigi olkalor Uzra
igsizlik nisbatlori, COVID-19 epidemiyasinin yayilmasi sobabindan 2020-ci ilin
Aprel Diinya Iqtisadi Gériiniisii hesabatinda shomiyyatli daracads doyisdi. 2019-cu
ilin oktyabr ay1 an yilksok UDM-o sahib 20 6lkadan bir coxunda issizlik nisbatinin
2020-ci ildaki hesabatinda azalacagi agiglansa da, ilin sonuna qoadar 17 6lkodo
igsizlik soviyyoasinin artdigi Aprel 2020 hesabatinda agiqlanmisdir.

Xususilo ABS-da 2020-ci ilda issizlik nisbati avvalki ilo nisbaton 3 dofs artaraq
10,4% olmusdur. Bununla bels, BVF 2019-cu ilds issizlik nisbatinin 14,1% oldugu
Ispaniya ii¢iin issizlik nisbatinin 2020-ci ildo 20,8% oldugu qeyd etmisdir.

BVF-nin hesabatina goro, istehlak giymatlori ilo bagli gozlontilor igsizlik
soviyyasi Vo iqtisadi artimla bagli gozlontilordon bir godoar forglidir. BVF-nin
molumatina gora, on bOylk igtisadiyyata malik 6lkalarin 2020-ci il tGglin gozlantilari
2020-ci ilin aprel hesabatinda 2019-cu ilin oktyabr hesabatindan daha asagidir.
Basqa sozlo, BVF 0Olkoalorda istehlak giymatlorinin avvalki ilo nisbston daha az
artdigim vurgulamisdir.

Qlobal Iqtisadi Géstoricilor. ABS va Cin arasinda qlobal ticarat miharibalori
vo Al-do Brexit prosesindon irali golon biitiin manfilikloro baxmayarag, 2019-cu
ildo 2,8% artib. Cox giiman ki, tasirlori uzun illor davam edacok Covid-19
Pandemiyasinin iqtisadi tasirlori sektorlarda daralmalara sebab olacaq ve bu halda
global tanazziila sabab olacag. Pandemiya sababindan diinya iqtisadiyyati 2008-cCi
il global maliyys bohranindan sonra ilk dafa olaragq daha ¢ox kigilmisdir. 2020-ci
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ilin mart ayindan etibaron epidemiyanin pandemiyaya ¢evrilmasi ilo global artim
prognozlar1 shamiyyatli doracads azalib.
Cadval 5: Qlobal Makro Iqtisadi Gostaricilar

Qlobal Iqtisadi Gostaricilar Prognozlar

Artim siirati (faiz) 2019 2020 2021
Diinya 2,80 -4,40 5,20
Inkisaf etmis iqtisadiyyatlar 1,70 -5,80 3,90
Inkisaf etmokda olan igtisadiyyatlar 3,70 -3,30 6,00
Infilyasiya

Inkisaf etmis iqtisadiyyatlar 1,40 0,80 1,60
Inkisaf etmokda olan iqtisadiyyatlar 5,10 5,00 4,70
Struktur ilkin fiskal balansda UDM-in faizi

Inkisaf etmis iqtisadiyyatlar -0,80 -7,54 5,27
Inkisaf etmokda olan igtisadiyyatlar -0,89 -3,70 0,47
OMmtaa giymatlari

Neft -10,20 -32,10 12,00
Qeyri-neft (diinya omtos idxalina asaslanan orta gostoricilar) 0,80 5,60 5,10
Diinya ticarat hacmi (dayisiklik faizi) 1,00 -10,40 8,30

Moanba: Muallif tarafindon, https://www.euromonitor.com molumatlar1 osasinda hazirlanmigdir.

Beynalxalq Valyuta Fondunun (BVF) 2020-ci ilin oktyabr ayinda dorc etdiyi
diinya iqtisadiyyatina dair hesabatda diinya iqtisadiyyatinin 2020-ci ildo -4,4%
daralacagi, 2021-ci ilds isa 5,20% genislonacayini toxmin etmisdi. 2019-cu ildo
inkisaf etmis Olkolordo artim tempi 1,7% oldugu halda, inkisaf etmokdo olan
Olkalarda 3,7% olub.

Yeno BVF-nin eyni hesabatinda, inkisaf etmis iqtisadiyyatlarin 2020-ci ildos -
5,8% daralacagi, 2021-ci ildo iso 3,9% genislonacayi prognozlasdirilirdi. Inkisaf
etmakda olan Olkalards iss aksina, 2020-ci il tarixinds -3,3% kimi bir azlma, 2021-
ci il tarixinda iso 6% artma bas verdi. Eyni hesabatda 2020-ci il tgln inflyasiya
[EO-ds 0,8%-0, IEOO-do 5%-o diismiisdiir. Hesabatda 2020-Ci ildo neft hasilatinin
-32,10% azalacagi proqnozlasdirilib. Clnki epidemiya sabobiylo dayandirilan
sayahoat, nogliyyat vo turizm foaliyyatlori do butlin diinyada nefto olan tolobati
azaldacaqdi. Bu hesabatda, 2020-ci il global iqtisadi daralmalar1 qeyd olunmusdur

(https://www.euromonitor.com/article/global-economic-outlook-g3-2021).

Pandemiyaya Qars1 Beynolxalq Inkisaf va Gozlontilar. Epidemiya 2020-ci
ilin mart ayindan etibaron bitlin diinyada pandemiya voziyyatinoe gevrildikdon sonra
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iqtisadi goraitin pislogsmasi ilo global artim gostaricilori ilo bagli narahatliglar artib.
Bitin dinyada hoyata kecirilon karantin todbirlori, global iqgtisadi artim
gostoricilorinin daralmasi vo azalmasi galocok igtisadi-siyasi prognozlasdirilmani
¢atinlosdirib.

Qlobal artimla bagli narahatliglardan tasirlonon ABS Federal Ehtiyat Sistemi
2019-cu ildo ucot dorocasini U¢ dofs, comi 75 baza bondi azaldib. Lakin
epidemiyanin yaratdigi iqtisadi vo maliyys sortlori artim prognozu ilo bagh
prognozlar1 yenidon doyisdiyindon, FED 2020-ci ilin mart ayinda siyasat faizini
umumilikds iki dofa (50 va 100 baza bandi) azaltmisdir. Bu nisbat, 0%-dan 0,10%-
a kimi gqalxmisdir. Bazar gozlontilari siyasat faizinin uzun middot asagi qalacaginin
Xabordaridir.

Pandemiya ilo olagodar olaragq, qlobal miqyasda yasandigi kimi, sahm,
istiqraz, valyuta va pul bazarlarinda gézlanilmaz giymat doyisikliklari naticasinds
Avro Bolgesi igtisadiyyatlarinda maliyys daralmalar1 yasandi. Avropa Moarkoazi
Banki1 (ECB) bazarlardaki bu fovqgoalads dalgalanma va likvidlik daralmasina qarsi
bank va maliyya sektoru ilo bagli tadbirlor gorib. Bu kontekstda, ECB 2020-ci ilin
mart ayinda 750 milyard avro doyarinds pandemiya Tacili Aktivlorinin Satinalma
Programini (PEPP) elan etdi vo 2020-ci ilin iyun ayida programi 600 milyard avro
genislondirorok Umumi hocmini 1 trilyon 350 milyard avroya c¢atdirdi (Euronews,

2020).

Avrozona 6lkalori epidemiyaya gars1 artim narahatliglarina vo epidemiyanin
Sobab oldugu bazarlarda likvidlik daralmasina garsi genislonan pul vo fiskal
siyasatlor hoyata kecirmoli oldular. Bu vaziyyst Avrozonada faizlorin azaldilmasi
siyasatinin uzun muddat hayata kegirilocayi gozlantilorini yaratdi.

Inkisaf etmis olkalorin pul siyasstlorinds atdiqlar1 genislondirici addimlar
istigraz golirlorinds do 6zUnl gostarib vo pandemiya prosesinin basladigi 2020-cCi
ilin mart ayindan etibaron azalma kursu kegib. 23 sentyabr 2020-ci il tarixino

Almaniyada miisahida olunan dayar -0,50-ya gadar azalib.
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Cadval 6: Pandemiya ila mubarizada pul va fiskal siyasat

Siyasat Formasi

Tatbigi Siyasatlar

Icra edan dlkalar

Pul Siyasati
Toadbirlari

Banklar1 tonzimlayici todbirlor gormaya
Vo COVID-19-dan tasirlonan borcalanlara
asas borc vo ya faizloro moratorium
goymaga machur etmok

Irlandiya, Cin, Nigeriya, Italya

Morkozi banklar maliyys (istigraz veo
fond) bazarlarina likvidlik verir

ABS va Cin

Morkozi  banklar  doyar  gazanan
istiqrazlari1 vo giymotli kagizlar alirlar

Avstralya, AB, Kanada

Morkazi  banklar  torofindon  faiz
daracalorinin asagi salinmasi

Turkiys,ABS, Yeni Zellandiya,
Yaponiya,ingiltoro,Nigeriya,
Simali Koreya, Kanada

Banklara, KOM-lara, ictimai sohiyya
sektoruna, fiziki soxsloro Vvo osas
muassisaloro davamli kredit axim

Ingiltora, ABS, Avstralya,
Nigeriya

Fiskal Siyasat
Tadbirlari

Hokumatlar, COVID-19
pandemiyasindan on ¢ox tasirlonan
sonaye Vo sanayelor t¢un kitlovi federal
stimul paketini tosdigloyir

Ingiltora, ABS, Avstraliya,
Nigeriya, Turkiys

Hor bir ailoni doastoklomak Gcun sosial
yardim 6donislori

Avstraliya, ABS, Tiirkiys

Fiziki soxslor ti¢lin galir dastayinin tomin
edilmosi

Avstraliya, ABS,
Hindistan, Turkiya

1ngilt9r9,

Manba: Ozili, P. K., & Arun, T. (2020). Spillover of Covid-19: Impact on the global economy.
SSRN Electronic Journal, 1-27.

Pandemiyaya Qars1 Pul vo Fiskal Siyasatlor. Covid-19 pandemiyas ilo
alagadar biitiin diinya igtisadiyyatlarinda qlobal tonazziiliin bas veracayi va Xisusilo
pandemiya vaziyyatinin elan edilmosindon sonra global iqtisadi daralmalarin
olacagi progqnozlasdirilirdi. Pandemiya prosesinin bagladigr 2020-ci ilin mart
aymdan etibaron epidemiyanin tasirlorini dayandirmaq tiglin goériilon todbirlor vo
hoyata kecirilon pul siyasati, demak olar ki, bitiin sektorlara manfi tasir gostormis,
bozilorini iso durgunluga gotirib ¢ixarmigdir.

Yekun olrag, deys bilarik ki, biitiin diinyan1 darindan tesir altina alan Covid-
19 epidemiyas1 2020-ci ilin mart ayinda pandemiyaya ¢evrildiyindon yeni bir proses
baslayib vo bu pandemiya prosesinin igtisadi tasirlari global va yerli saglamligla
yanasi, heyratlondirici tosirlor bagislamisdir. Pandemiyanin yiiksok slratlo
yayilmasiin fasadlart ilo olagodar diinyanin biitiin 6lkolorinds sosial mosafo

qaydalart totbiq edilib, karantin proseslori vo komendant saati totbiq edilib.
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Pandemiyanin yayilmasina qarsi goriilon bu todbirlor igtisadi problemlori do gotirdi
va qlobal igtisadi tonozziile, sonra da domino dasinin tasiri ilo igtisadi daralmalara
sobab olacaq geyri-mioyyanlik miihiti yaratdi. Hazirki dovrds, bu pandemiyanin
davam etmoasi ilo olagodar olarag, bu prognozlar gergoklosmokdadir (Ozili. P. K., Arun.
T: 2020. 5. 1-27.).
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Beynolxalg Valyuta Fondu (BVF) beynolxalq maliyys sabitliyini va pul
omokdasligini togviq edir. O, hamginin beynolxalq ticarati, yiksok mosgullugu vo
davamli iqgtisadi artim1 va bitlin diinyada yoxsullugun azaldilmasini togviq etmayo
calisir. BVF idara olunur vo 190 Uzv 6lks qarsisinda hesabat verir.

Beynolxalg valyuta sisteminds sabitliyi qorumag vo bohranlarin garsisini
almag Ucln BVF nozarat adlanan formal sistemdon istifado etmoklo lGizv 6lkalorin
igtisadi siyasatlorini, habelo milli, regional vo beynoalxalq saviyyads igtisadi va
maliyys inkisaflarini izlayir. BVF izv 6lkalora maslohatlor verir va igtisadi sabitliyi
guclondirmak, igtisadi vo maliyys bohranlarina qarsi hassasligi azaltmaq va hoyat
standartlarini yaxsilasdirmaq {igiin siyasi todbirlori togviq edir.

Tadiys balansinda faktiki va ya potensial problemlarlo tzlason tizv 6lkalara
kreditlorin verilmasi BVF-nin asas vozifalorindon biridir. Ayri-ayr1 6lkalor Ggln
sabitlosdirmo programlart BVF ila six amokdasligda vo BVF-nin maliyys yardimi
ilo hazirlanir vo davamli maliyyslosdirmo bu proqramlarin effektiv hoyata
kecirilmasindon asilidir.

COVID-19-a cavab todbirlari ¢argivasinde BVF fovgelado maliyys alotlorine
cixis mohdudiyyatlarini vo glizostsiz resurslara imumi ¢ixisin illik limitini
miivaqgati olaraq artirib. BVF hamginin ¢ox gucli iqtisadi siyasatlori va giicli
igtisadi  determinantlar1 olan {izv Olkoloro sigorta dostoyi gOstormok (gin
Qisamiiddatli Likvidliya Dastok Xotti (LDX) yaratmigdir.

COVID-19 pandemiyasindan sonra giizostli maliyyalosdirmaya goériinmomis
tolobata cavab olarag, Asagi Galirli Olkalar (LIC) iigiin mdveud kredit resurslar
2009-cu ilds va daha sonra 2020-ci ilin sonundan etibaran shamiyyatli doracada
artirildu.

Fondun programlarindan potensial maliyyalosdirmo téhfslorini saxlamag,
PRGT ii¢iin illik giris limitlori COVID-19 pandemiyasina cavab olaraq 6 aprel
2021-ci il tarixinadok miivaqgqgoti olaraq artirilib. Bundan oalava, gizastli kreditlor
Uzra sifir faiz doracalori 2021-ci ilin iyun ayinin sonuna qadar uzadilib va fovgelado

maliyyslosdirmo {i¢iin daimi sifir faiz dorocalori mioayyan edilib. Folakatlora
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Nozarat vo Idaroetmo Tresti (TCDC) an yoxsul vo an hassas (izv dévlstlora borcdan
xilas olmaq ti¢lin yardim gostormok Gglin doyisdirildi. Nohayat, faktiki vo elan
edilmis olave 16,9 milyard SDR moblaginds kredito ¢ixis COVID-19 pandemiyasi
Vo ondan sonra bas veran iqtisadi bohranin yaratdigi giizostli maliyyalosdirmoyo
ohomiyyatli tolobata cavab olarag tomin edildi. ©vvallor mévcud olan resurslarla
yanasi, PRGT kreditlorinin 2024-cl ilo godor mévcud siyasat Uizra 6hdoliklari ohato
etmasi gozlanilir.

BVF az inkisaf etmomis 6lkalora Morkoazi Bankin vo bank sisteminin inkisafi,
vergi siyasati, budca tacriibalari va sosial taminat sisteminin tokmillosdirilmasi Kimi
mosalalorda yardim gostarir. Bu, Uzv dovlstin xahisi ilo vo ya fond ekspertlarinin
muvafiq 6lkaya sofarlari ilo xisusi tomin edilmis tolim programlari vasitasilo alda
edilir.

Genis monada BVF iki nov kredit verir - guizostsiz faiz doracaloari ilo kreditlorin
verilmoasi vo asagi golirli Olkalora giizostli sortlorlo kreditlorin verilmasi. Hazirda
glzastli kreditlar faizsizdir. COVID-19 pandemiyasinin baslanmasindan bari BVF
indiki toxminan 1 trilyon dollarliq kredit imkanindan istifado edarok gériinmomis
miqyasla cavab verdi. Insanlarin hoyatini1 vo dolanisiq vasitalorini, xtisusen do on
hassas tabagoni qorumag tcun darhal va ya potensial tadiys balansina ehtiyaci olan
Olkaloro maliyys yardimmin gostarilmasini shato edirdi. Boéhranin baslangicinda,
Idaro Heyati BVF-nin tizv 6lkalarin tocili yardim iiciin miiraciotlorina daha tez
cavab vermosini tomin etmok Ug¢lin mivoqgati olaraq sadolosdirilmis daxili
prosedurlar totbig etdi vo bir cox hallarda tocili maliyyslosdirmo sorgunun
alinmasindan sonra bir ne¢a hafto arzinds Fond tarafindan tomin edildi.

2008-2009 global maliyys bohranindan sonra asagi artim tempina Vo kdvrak
struktura malik olan global igtisadiyyat G¢tn Covid-19 epidemiyast bu prosesin
dagidict naticalorini daha da dorinlosdirildi. Inkisaf etmis 6lkalorlo migayisada,
inkisaf etmokda olan 6lkalords struktur islahatlarinin aparilmasi zarurati, allorinda
chtiyat pulun olmamasi ilo mibariza aparir. Bunlardan balka da, an Gnamlisi

inflyasiya va yuksok issizlikdir.
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Qurulacaq iqgtisadi siyasatlor sort olmayan (tok bir anlayisa sdykoenmadon) vo
coxlu siyasato imkan veracok paradigmaya endirilmis sokildo hoyata kecirilmoalidir.
Bu masalalars olavs olaraq, dévlat salahiyyatlori va institusional anlayisa asaslanan
idaroetmo anlayis1 davamli iqtisadi artim Ugln vacibdir.

Hor bohranin flirsotlor yaratdigini nazars alsag, TUrkiys kimi inkisaf etmokdo
olan 6lkalords dezinfeksiyaedici maddalar, tibbi lovazimatlar vo an asasi respirator
istehsal1 ilo yanasi maska istehsali da diqqotolayiq gOstoricidir. Inkisaf etmis
Olkalordos bels (Italiya, ABS va s.) sohiyys siyasatinin on az zororls aradan galdirila
bilmayacayini nozoro alsaq, sohiyys siyasatlorinds yeni transformasiya va
doyisikliys ehtiyac oldugunu da nozardon gag¢irmaq olmaz.

Hesab edirom ki, pandemiya prosesindon an az zorarlo qurtulmaqgdan otri
nazards tutulan imkanlar (tariflor, kvotalar va s.), xususilo beynslxalq kapital
nozarati sistemi inkisaf etmokdo olan Glkalor Ggtin Gstinlik toskil etmoamoalidi.
Dovlat daxili borc giymetli kagizlarinin araliq hadaflor oldugunu nazars alaraq,
uzunmuddatli perspektivds rentabelliys ¢evrilmayan dévlat investisiyalarindan gati
sokilda ¢akinmak lazimdir.

Osas cavab pandemiyadan sonra imumoan qlobal nizamin, xiisusan do igtisadi
siyasatin neco qurulacagi sualidir. Maghur inancin oksina olarag, pandemiya
prosesinds globallasmanin yalniz IEOO-loro fayda vermosi fikri bir daha siibho
altina alinmalidir. Oslinda, inkisaf etmis 6lkolorin iqtisadiyyatlar1 inkisaf etmokda
olan 6lkalarls global amokdasliq motivi ilo pandemiyadan yaxa qurtulacagi goriindii
Vo bu prosesds inkisaf etmokda olan 6lkalora verilocok kreditlori agigladilar. IEOO
bohrandan sonra iqtisadiyyatlarini yenidon qurmalidir. Toklif edilocok vo hoyata
kecirilocok siyasatlor no tonzimlonmomis bazar, no do iqtisadi morkazli statistik
yanasmadir. Pandemiyadan sonra artan borc faizlorini dayanigli/optimal saviyyaya
endirmak vo bas vera bilocok maliyya kdvrakliyinin qarsisini almaq ti¢iin giiclii
avtomatik stabilizatorlarla maliyys qaydalarini miioyyan etmok lazimdir. Cari kasir,
valyuta mazannasi va onun inflyasiyaya oksini nazors alsaq, isti dalgasinin har
zaman kovrokliyi artirdigi bir vaxtda hom istehsal torkibinin doyisdirilmasinin, ham

do yiksok alavo doyari olan mohsullarin istehsalinin vacibliyi bir daha goriiniir.
73



Qurulacaq igtisadi siyasatlor sort olmayan (tok bir anlayisa sdykenmadan) va ¢oxlu
siyasato imkan veracok paradigmaya endirilmis sokilda hayata kecirilmoalidir.

“Covid19”dan odalatli kegido baslamagq tiglin daha ¢ox sey lazimdir. Buraya
xususilo agagidakilar aiddir:

1. 3 trilyon ABS dollar1 diapazonunda daha bdyiik SDR ayrilmasi vasitasilo
inkisaf etmokdo olan 6lkalora daha ¢ox likvidlik yonoldilmalidir. Belo bir ayirma
inkisaf etmokdo olan 6lkalorin igtisadiyyatlarina toxminon 977 milyard ABS dollart
daxil olmusdur. Biitiin regionlarda ayrilmis SDR-lorin moblagi 2021-ci ildo
prognozlasdirilan xarici dévlot borcu xidmotindon daha boylk oldu, bu da fiskal
mohdudiyyatlorin aradan qaldirilmasina va barpa prosesinin siiratlonmasins effektiv
komok etdi.

2. Bundan olavo, istifado olunmamis SDR-lorin inkisaf etmis Olkolordon
inkisaf etmokda olan 6lkalara onlarin xarc va sartlordon azad olma xdsusiyyatlorini
saxlayacaq sokilda yenidon boliisdiiriilmoasi mexanizmi islonib hazirlanmalidir.

3. Yeni SDR emissiyasi alava resurslarin xarici kreditorlara yonaldilmomoasini
tomin etmok {igiin borcun azaldilmasi tadbirlarinin tacili hayata kegirilmasi ilo
miisayiot olunmalidir.

4. Nohayat, vo on osasi, daha demokratik vo odalatli sistemin qurulmasi
istigamotinds global borc arxitekturasinda, Bretton Woods Institutlarinin (BVF va
Diinya Banki) kvota sisteminda islahatlarin aparilmasi liclin daha qgoti addimlar

atilmalidir.
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