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Xllasa. Mogalodoa global maliyys sisteminin “Maliyys 4.0” olan yeni
morhalasina kecgidi, CBDC-lorin geosiyasi shamiyyati va aparict dovlatlorin
rogomsal valyuta strategiyalari tohlil olunmusdur. Cin, ABS vo Avropa
Ittifaqinin yanasmalar1 miiqayiso edilmis, homginin Azorbaycanin ragemsal
manata kecid vo maliyys ekosisteminin muasirlosdirilmasi istigamatindaki
strateji magamlar toqdim olunmusdur.
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Abstract. The article analyses the transition of the global financial system to its new phase, “Finance 4.0”, the geopolitical
significance of CBDCs and the digital currency strategies of leading states. The approaches of China, the USA and the
European Union are compared and the strategic aspects of Azerbaijan's transition to a digital manat and the modernisation
of its financial ecosystem are also presented.
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1. Giris

Qlobal maliyys sistemi, Ikinci Diinya Miiharibasindon sonra barqorar olmus dollar
morkozli Bretton Woods nizamindan siirotlo uzaqlasaraq siini intellekt vo blok¢eyn
texnologiyalarina osaslanan Maliyya 4.0 morholosino keg¢id etmokdodir. Bu fundamental
transformasiya, xiisusilo 2008-ci il qlobal maliyys bohraninin ananavi bankgiliq institutlarina
qarst yaratdigr etimad boslugu vo morkozsizlogdirilmis alternativ modellors olan maragin
artmasi ilo yeni bir dinamika qazanmisdir. Miiasir dévrds miisahids olunan aqressiv pul-kredit
politikas1 vo ABS dollarinin kaskin emissiyasi inflyasiya risklorini artirmaqla yanasi, suveren
dovlatlori 6z maliyys suverenliklorini qorumaq tiglin roqomsal aktivlera vo Markozi Bankin
Roagomsal Valyutalarina (CBDC) yonoldir.

Magqalonin asas mahiyyati rogomsal valyutalarin sadoco texnoloji bir yenilik deyil, hom
do global maliyyo arxitekturasinda strateji bir “maliyys qalxani” rolunu tohlil etmokdon
ibarotdir. Xiisusilo Cinin e-CNY layihosi vo mBridge platformasi vasitasilo beynoslxalq
Odonislorde miixbir bankc¢iligdan asili olmayan yeni standartlar miioyysn etmasi, ABS-in
rogamsal dollar totbigindaki ehtiyatli mévqeyi vo Avropa lttifagiin MiCA (Markets in Crypto-
Assets) reqlamenti ilo yaratdigi hiiquqi ¢orgive diinya lizrs forqli strateji yanagmalarin oldugunu
gostorir [1]. Eyni zamanda Rusiyanin sanksiyalara qarsi roqomsal rubl strategiyast vo
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Tiirkiyonin miistaqil maliyys infrastrukturu yaratmaq istigamatindoki addimlar1 bu roqabastin
geosiyasi ohomiyyatini 6ziindos oks etdirir.

Diinya 6lkoslorinin rogomsal valyuta politikas1 fonunda miiqayisali tohlili bir sira elmi
aragdirmalarin osas movzularindan biri olmusdur. Xiisusilo, Cin vo ABS kimi diinya
igtisadiyyatinda s6z sahibi olan Olkolor arasinda davam etmokds olan iqtisadi vo siyasi
rogabatin giiclonmasi vo bu rogabotin dogurdugu noticalor bir sira elm adamlar1 torofindon
arasdirilmis va tohlil edilmisdir. Vinod K. Aggarwal vo Tim Marple “Digital Currency Wars?
US-China Competition and Economic Statecraft” adli moaqalodo ABS vo Cin arasindaki
ragabati “rogomsal valyuta miiharibalori” mustavisinds arasdirmuslar [2].

Maximilian Mayer vs Ying Huang-in “Ragomsal valyutalar, maliyys suverenliyi vo
ABS-Cin giic rogaboti” (Digital Currencies, Monetary Sovereignty and U.S.-China Power
Competition) adl1 aragdirmalarinda rogomsal valyutalarin dovlstlorin pul suverenliyina tasiri vo
beynalxalq pul sistemindaki giic balansinin neca dayisdiyini tohlil edilmisdir [3].

Eyni zamanda, Soren Karau “Markazi Bankin Rogomsal Valyuta Yarist vo Mumkiin
Olmayan Ucliik” (Central Bank Digital Currency Competition and the Impossible Trinity)
aragdirmasinda ragomsal pullarin beynolxalq dovriyyssinin dovlotlorin mustaqil pul-kredit
politikasi yiirtitmoak gabiliyyatina tosirini aragdirmisdir [4].

Azaorbaycan kontekstindo iso  “Rogomsal Manat”in  totbiqi sadoco texnoloji
modernlogsmo deyil, hom do kdélgo iqtisadiyyati ilo miibarizo vo maliyys sisteminin tam
soffaflagdirilmas1 baximindan strateji hadof kimi ¢ixis edir. Tadqiqatin asas mogsadi dlkalarin
forqli maliyya politikalarin1 miiqayisali sokilds tohlil etmok vo Azarbaycanin rogamsal ddonis
ekosisteminin inkigafi iiclin kiber-risklori nozoro alan tokliflor hazirlamaqdir. Qeyd etmok
lazimdir ki, todqiqatda terminoloji geyri-miioyyonlik olmamasi {i¢iin ingiliscasi “policy” olan
terminin yerino “politika” deyimi istifado edilmisdir [5]. Todqigat, maliyyo sabitliyi
cagirislarini vo bu yeni qlobal paradigmada 6lkemizin tutmali oldugu strateji mévqgeyi miioyyon
edir.

2. Metodologiya

Tadgiqatin metodoloji osasini abstrakt montiqi vo hipotetik deduktiv metodlar,
hamginin miiqayisali analiz togkil edir. Tadqiqat prosesindo bu metodlardan asagidaki
mogsadlor iigiin istifado edilmisdir:

1. Abstrakt montiqi metod: Bu metod vasitasilo global maliyys sisteminin tokamiil
prosesi Bretton Woods (Maliyye 1.0) sistemindon blok¢eyn va siini intellekt texnologiyalarina
osaslanan “Maliyys 4.0” morholosino keg¢idi konseptual olaraq timumilosdirilmigdir. Pulun
formalarinin (nagd, nagdsiz vo roqamsal) tarixi inkisaf qanunauygunluglar1 mantiqi ardicilligla
tohlil edilorak, miiasir maliyyo arxitekturasinin struktur elementlori miioyyon edilmisdir.

2. Hipotetik deduktiv metod: Todqgiqatda roqomsal valyutalarin sadoca texnoloji yenilik

deyil, ham dos qlobal maliyys arxitekturasinda strateji bir “maliyya qalxan1” rolu oynamasi
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hipotezindon ¢ixis edilmisdir. Bu hipotez osasinda ABS dollarinin siirotli emissiyast vo
inflyasiya risklorinin suveren dovlotlori “roqomsal dedollarizasiya” strategiyalarina vo
alternativ monetar arxitektura arayislarina yonoldocoyi deduktiv yolla osaslandirilmisdir.
Homginin, rogomsal manatin totbiginin Azorbaycanda kolgs iqtisadiyyatini vo geyri-formal
mosgullugu azaldacag forziyyasi irali siiriilmiisdiir.

3. Miiqayisali analiz: Tadqgiqgatin tohlil hissasindo miiqayisali analiz metodundan iki
osas istigamatdo istifado olunmusdur:

a) Strateji yanagmalarin miiqayisosi: Cin, ABS, Avropa ittifaqi, Rusiya vo Tiirkiyanin
forqli rogomsal valyuta strategiyalari, o ciimlodon Cinin “mBridge” layihasi, ABS-1n stabilkoin
(stablecoin) tonzimlomolori vo Avropanin MiCA reqlamenti arasindaki struktur forqglori
mugayisali sokildo arasdirilmisdir.

b) Instrumental miiqayiso: Morkozi bankin roqomsal valyutalar1 (CBDC) ilo
morkozsizlogdirilmis kriptovalyutalar arasindaki fundamental forqlor emissiya monbayi, dovlot
nozarati, volatillik vo hiiquqi status parametrlori {izro qarsilasdirilmisdir.

Bu metodoloji yanasma, rogomsal valyutalarin hom texnoloji innovasiya, hom da dovlst
suverenliyini giiclondiron vasito kimi shomiyyatini kompleks sokildo doyarlondirmoys imkan

vermigdir.

3. Yeni maliyys sisteminin formalasmasi: Maliyys 4.0

Ikinci Diinya Miiharibasinden sonra formalasan beynolxalq maliyys nizami miiasir
global maliyys sisteminin asaslarin1 miioyyon etmisdir. 1944-cii ildo ABS-in Bretton Woods
soharindo kecirilmis beynolxalq konfrans noticosindo qlobal iqtisadi sabitliyi tomin etmok
magsadilo yeni monetar arxitektura qurulmus, Beynolxalq Valyuta Fondu (IMF) vo Diinya
Banka tosis edilmisdir. Bu sistem ¢orcivasindo milli valyutalar ABS dollarina sabitlonmis, dollar
159 qizila birbasa konvertasiya olunan asas ehtiyat valyuta statusu qazanmisdir. Bretton Woods
sistemi sabit mozonna mexanizmi vasitasile ticarstin genislonmosini vo miiharibaden sonraki
igtisadi barpani stimullagdirmigdir [6]. Lakin 1960-c1 illorin sonlarma dogru ABS-in artan
tadiyya balansi kasirlari va qlobal likvidlik problemlari Bretton Woods sisteminin dayanigligini
zoiflotmisdir. 1971-ci ildo ABS prezidenti R. Nixon-un dollarin qizila konvertasiyasini
dayandirmasi ilo sistem faktiki olaraq logv edildi. 1973-cii ildon etibaron aparici 6lkalor iizon
mozonnd rejiming kegid etdi vo bununla da beynolxalq maliyys sistemi sabit mozonnoalordon
cevik vo bazar asasli mexanizmlora dogru transformasiya olundu. 1976-c1 ildo imzalanmig
Yamayka razilagmalar1 Bretton Woods sisteminin hiiquqi baximdan lagvini tasdigladi ve iizon
mazanna rejimi beynalxalq norma kimi qobul edildi .

Bretton Woods-dan sonraki dovr tez-tez “post-Bretton Woods non-system” kimi
xarakterizo olunur. Bu morholodo beynolxalq maliyys sistemi vahid vo sort gaydalardan
mohrum olmus, ovozinde kapital aximlarmin liberallasdirilmasi, maliyys bazarlarinin
qloballagmas1 vo maliyys institutlarinin rolunun genislonmasi ilo sociyyslonmisdir. Eyni
zamanda, Beynolxalq Valyuta Fondu béhranlarin idara olunmasinda va inkisaf etmokds olan
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Olkolor tiglin maliyys dostoyi mexanizmlorinin qurulmasinda daha aktiv movgeyo ke¢misdir.
Bu dovr maliyys sisteminin Maliyys 2.0 morhoalosi kimi do qiymaetlondirilo bilor; burada asas
xuisusiyyatlor bank sektorunun giiclonmosi, kreditlosmonin genislonmasi vo beynolxalq kapital
bazarlarinin dorinlogsmasi olmusdur.

1990-c1 illordo kompdter va internetin yayilmasi ilo baglayan Maliyys 3.0 moarhalasi
elektron bank¢iligin vo avtomatlagdirmanin asasin1 qoymusdur. Lakin bu ddévriin sonunda
mirokkob maliyys alotlorinin yaratdigi 2008-ci il béhrani sistemdo koklU doayisiklik ehtiyacini
dogurdu.

Nohayot, XXI osrin ikinci onilliyindon etibaron bohranin yaratdig: etibar problemina
cavab olaraq, siini intellekt, boyiik verilonlor (big data), blok¢eyn va fintech hallorinin genis
totbiqi ilo Maliyys 4.0 morhalasi formalasmisdir. Maliyys 4.0 ononavi bankg¢iliq modellorindon
forqli olaraq, oks-morkozlogsmis maliyyo mexanizmlori, rogqomsal valyutalar vo
avtomatlasdirilmis maliyys gorarlari ilo xarakterizs olunur. Bu morhslode maliyys sistemi artiq
tokco iqtisadi sabitlik aloti deyil, eyni zamanda texnoloji innovasiyalarin dasiyicisina
gevrilmigdir [7]. Yeni maliyyo sistemi axtarislarinin osasini eyni zamanda ABS dollar
emisiyasinin yiiksok hodds ¢atmasindan yaranan tolag vo miizakirolor togkil edir. Asagidaki

grafik son altmis ildo ABS dollar pul kiitlosinin artim dinamikasini gostorir.
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Qrafik 1. ABS Dollar Pul Kiitlesi (M2)
Manba: Federal Reserve Bank of St. Louis. (2026). M2 (M2SL). Federal Reserve Economic Data (FRED). 25
yanvar 2026-c1 il tarixinds https://fred.stlouisfed.org/series/M2SL {invanindan slds edilmisdir

Qrafikds tosvir olunan ABS dollar pul kiitlosi (M2) dinamikasi Bretton Woods
sisteminin ¢okiisiindan bu giine gadar uzanan monetar ekspansiyanin kamiyyat ifadasidir. 1960-
c1 ildo comi 3,651 mird. dollar olan M2 gostaricisi 2025-ci ilo godor 263,615 mlrd. dollara
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cataraq 72 ildo 72 dofodon ¢ox artmigdir. Bu artis xottinin formasi ilkin malayim, sonralar iss
kaskin sdratlonon eksponensial oyri muasir fraksion ehtiyat bank sisteminin struktural
xususiyyatini, yani kredit yaradilmasit mexanizmi vasitasilo pul kiitlosinin 6ziinii genislondirma
gabiliyyatini ayani sokilds niimayis etdirir.

Tarixi baximdan qrafikds iki kritik qirtlma noqtesi aydin segilir. Birinci qirilma 1971-
1973-cii illora dollarin qizila konvertasiyasinin dayandirildigi vo Uzon mazonna rejimino
kegidin bas verdiyi dovra tosadif edir. Fiat pul sistemina kecidlo monetar genislonmanin
onundaki asas struktur manes qizil ehtiyatlari ilo bagliliq aradan qaldirilmis, bu da emissiya
siyasatino daha genis sorbost horokot etma solahiyyoti vermisdir. ikinci vo daha dramatik
qirtlma isa 2020-2022-ci illori shato edir: COVID-19 pandemiyasina cavab olaraq hoyata
kecirilon misilsiz fiskal stimul paketlari vo Markazi Bankin kemiyyst yumsalmasi (quantitative
easing) proqramlari naticasinds M2 gostaricisi comi iki ildo 20%-don ¢ox artmisdir, bu, stilh
dovrunds ABS tarixinin an suratli monetar genislonmasidir.

Fisher-in mibadils tonliyi (MV=PQ) c¢arcivasindo bu dinamikan1 sorh etdikds, pul
dovriyyasinin (V) post-pandemiya dovriinds faktiki olaraq azaldigi soraitde M2-nin bu gadar
sirotli artmas1 ya real UDM-nin (Q) miitonasib béyiimasini, ya da giymat saviyyasinin (P)
yuksalisini zoruri edir. 2021-2023-ci illordo ABS-da miisahido olunan coxillik ylksak
inflyasiya son 40 ilin zirvesi mohz bu monetar ekspansiyanin real iqtisadiyyata kecid
mexanizmi Kimi qiymatlondirilo bilor [8].

Mogalonin oasas arqumentlori kontekstinds iso grafik iki fundamental tendensiyaya
vizual subut togdim edir: bir torofdon dollar hegemonlugunun arxasinda duran “emissiya
stlinliiyi” ABS-1n global ehtiyat valyutasi statusundan istifado edorak inflyasiya xarclorini
beynolxalg sistemo yayma imkani askar goriiniir; digor torofdon iso bu emissiya stratinin
davamli olmamas1 suveren dovlatlori vo institusional aktorlari alternativ monetar arxitektura
arayisina CBDC layiholori, rogomsal aktivlor vo “rogomsal dedollarizasiya” strategiyalari
yOnoltmisdir. Beloliklo, grafik tokco statistik bir dinamikani deyil, eyni zamanda miiasir
beynolxalg maliyys nizaminin daxilindoki struktur ziddiyysti hegemon valyutanin dayaniqlilig
ilo emissiya azadlig1 arasindaki gorginliyi goriinan hala gatirir.

Dollar emissiyasinin artmasi fonunda rogomsal aktivlora kecid global maliyys
arxitekturasinin pargalanmasina gotirib ¢ixarir. Cin, Rusiya, Hindistan va hotta Avropa ittifaq:
rogomsal valyuta layihalori ilo dollarin dayarsizlosmasi risklarina qarsi rogamsal galxan
yaradirlar. Bu, beynalxalq ticarstdo dollarin payinin azalmasi ilo miisayiat olunan “rogomsal
dedollarizasiya” prosesini stiratlondirir [9].

Beynolxalg maliyys arxitekturasinin yeni formalasma marhalasinin baglangici kimi
geabul edilon asas prinsiplar, zaman keg¢dikcoa daha ¢evik, globallasmis vo rogomsallagsmis bir
qurulusa transformasiya olunmusdur. Bu xronoloji tokamdil, maliyys sisteminin dayison global
igtisadi sortlors uygunlasma qabiliyyatini vo texnologiyanin maliyys munasibatlorino artan

tosirini aydin sokilds niimayis etdirir.
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4. 2008 maliyys bohram kriptovalyutalarin vo CBDC-larin yaranmasi

Maliyys 4.0 morholasinin formalasmasini yalniz texnoloji toragqqinin tabii naticosi kimi
giymotlondirmok kifayat deyil. Bu transformasiyanin siirotlonmosindo vo mozmununun
dorinlogmasinds qlobal maliyys sistemindo yaranmig etimad bdohranlart holledici rol
oynamigdir. Xiisusilo 2008-ci il global maliyys béhrani, ononovi bankeiliq institutlarinin vo
morkozlosdirilmis maliyyo mexanizmlorinin struktur zoifliklorini iizo ¢ixararaq, alternativ vo
morkozsiz maliyyo modellorino olan maragi koskin sok ildo artirmisdir. Mohz bu kontekstdo
rogomsal valyutalar vo blok¢eyn asasli maliyyo arxitekturalari Maliyyo 4.0-in torkib hissosi
kimi meydana ¢ixmis vo beynolxalq maliyyo sisteminin golocok inkisaf trayektoriyasini
yenidon formalasdirmaga baslamisdir.

2008-ci il global maliyys bohrani tokca bank sektorunda ciddi itkilors sabab olmadi,
eyni zamanda ononavi bankgiliq institutlarina olan inami kokiindon sarsitdi [10]. Bu hadisa
maliyys sisteminin galocak inkisaf istigamatino dair fundamental suallar ortaya ¢ixardi. Mohz
bu etimad boslugunun fonunda, 2009-cu ilds Satosi Nakamoto torofindon toqdim olunan
Bitcoin, dovlot vo morkozi institutlardan asili olmayan, desentralizasiya olunmus alternativ
maliyys modeli kimi meydana ¢ixdi.

[lkin marholads demak olar ki, simvolik doyarlorlo miibadilo edilon bu rogemsal aktiv,
qisa miiddat orzinds diqget markazina ¢evrildi. Novbati onillikds Bitcoin-in qiymaeti vo bazar
miqyast siiratlo artdi vo 2025-ci ilo godor Bitcoin (BTC) timumi kriptovalyuta bazarinin 85%-
don coxunu togkil edon bazar doyari 45 milyard dollar1 kegon an qiymatli kriptovalyuta oldu.
Bu proses minlorlo yeni kriptovalyutanin yaranmasina da tokan verdi vo global maliyys
ekosisteminds yeni bir morhoalonin baslangicin1 qoydu.

Kriptovalyutalarin shamiyyati yalniz spekulyativ qazanc imkanlari ilo moahdudlasmadi.
Zamanla onlar maliyys inkliizivliyinin genislondirilmasi baximindan da miihiim alsto
cevrilmigdir. Xiisusilo bank xidmatlorine ¢ixis1 olmayan insanlar iiclin kriptovalyutalar asagi
tranzaksiya xorclori vo minimal texniki tolablor vasitosilo qlobal iqtisadi sistemo qosulmaq
imkan1 yaradir. Bununla yanasi, Venesuela vo Argentina kimi 6lkslorde miisahides olunan
hiperinflyasiya vo sort kapital nozarsti soraitindo roqomsal aktivlor votondaslar iigclin milli
valyutanin doyersizlosmasindon qorunmaq baximindan alternativ bir ¢ixis yoludur. Bu
kontekstda kriptovalyutalar todricen repressiv maliyya rejimlorindon yan kegmaya imkan veran
va dayarin qorunmasini tomin edan bir ndv “tohliikasiz liman™ funksiyasini yerina yetirir. Lakin
fordlorin fiat valyutalardan va ananavi bank sistemindon asililiginin azalmas1 Markozi Banklar
ticiin ciddi ¢agirislar yaradir. Monetar politikanin klassik alatlorinin tesir giicli zoifladikco,
tonzimloyici qurumlar bu yeni realliga uygunlagsmaq macburiyyastinds qalir. Mahz bu sababdan,
hazirda bir ¢ox inkisaf etmis 6lkods Morkazi Banklar 6z rogoamsal valyutalarinin (CBDC)
yaradilmasi lizorindo isloyir. Bu tosobbiislor, bir torofdon texnoloji transformasiyaya cavab
vermak, digor torofdon iso doyison maliyys sistemi daxilindo nazarot va sabitliyi yenidon tomin
etmak moqsadi dasiyir [11].
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5. Ragomsal valyuta ilo kriptovalyuta arasindaki miilahizalor
Morkazi bankin ragomsal valyutasi rogomsal valyutalarin giiniimiizdo osas digqot
morkazinds olan névi kimi geyds alinir. Belo ki, onlar markazi organ tarafindon buraxilan,
bank torofindon idaro olunan rogomsal aktivlordir. Qeyri-
morkazlosdirilmis kriptovalyutalardan forgli olarag onlar markazlosdirilmis, hékumato
moxsusdur va ganuni 0danis vasitasidir. Dinya Gzra markazi banklar bu modellari ilo birbasa

tonzimlonan va morkozi

tutmus dolay1 emissiya ¢argivalarina gadar mixtalif eksperimentlor kegirirlor. Birbasa emissiya
modelina misal olaraq Seorqi Karib adalarinda “DCash” layihasini gdstormok olar. Dolay1
emissiya modellarina misal olarag Cinin “e-CNY” vo Nigeriyanin “eNaira”-n1 gostormak olar.
Morkazi bank ragomsal valyutas1 6donislari sadslosdirir, tranzaksiya xarclorini azaldir. Bununla
belo, onlar mévcud 6donis sistemlorinds bahali vo murakkab doyisikliklora sobab ola vo
kiberhiicumlar, firildaq¢iliq kimi risklor toqdim edo bilor. Homginin birbasa rogomsal
amoaliyyatlar tglin bir yol toklif etmoklo kommersiya banklarinin anonavi vasitagilik rolunu
mohdudlasdira vo rogabasti sarsida bilor. Onlarin asas Ustinluklorindon biri ddanislori daha
somarali etmok Vo hesablasma vaxtlarini azaltmaq potensialidir. Belo Ki, bu név morkozi
banklara xarclara gonast toklif edir vo pul politikas1 iizorinds daha yaxsi nozarsti tomin edo
bilirlor [12].
Cadval 1. Ragamsal valyuta va kriptovalyutalarin miiqayisasi

Ragamsal valyuta

Kriptovalyuta

Rasmi morkoazi bank torafindon yaradilir

Hec bir morkozi qurum torofindon buraxilmir; adston
ac1q moanboli programlagdirma vasitasilo yaradilir

Tam dovlat nozaratindadir va rosmi monetar
politikasinin bir hissasidir

Oksor hallarda tonzimlonmir va ya mohdud
tonzimloanmayo tabedir

Milli valyuta vo dovlotin etimadi ilo tam dastoklonir

Heg bir dovlat vo ya real aktivlo birbasa dastoklonmir

Sabitdir, ¢iinki milli valyutanin deyarine boarabardir

Cox doayiskandir; giymot toklif vo tolobdon asili
olaraq tez-tez doyisir

Omoliyyatlar dévloat torafindan izlonilo bilor

Daha yilksok anonimlik toklif eds bilor

Texnoloji asas1 blockchain va ya digar paylanmis
geyd texnologiyasi, lakin markozlosdirilmis
idaroetma ilo xarakteriza olunur

Tam desentralizasiya prinsipi Uzarinds qurulub.

Moaqgsadi pul dovriyyssini ragemsallagdirmag,
maliyys daxilolmasin artirmaq vo Samarsliliyi
yuksaltmakdir

Magsadi moarkazsiz maliyys ekosistemi yaratmaq vo
dovlat nazarstindan gixmagqdir.

Rasmi ganuni 6denis vasitasidir

Manba: Musllif torafindon hazirlanmigdir

Oksor 6lkalards ganuni 6donis vasitasi sayilmur.

Codval 1-do morkazi bank rogomsal valyutasi ilo kriptovalyuta arasindaki forq aydin
sokilda geyd olunmusdur [13]. Markazi bank ragomsal valyutasinin kriptovalyutadan oasas forqi
onlarin moarkazi bank torafindon buraxilmasi vo bununla da istehlakgilara zomanotli goruma
togdim etmosidir. Harvard Business Review markazi bank rogomsal valyutasinin izahini bela
verir: “Morkazi bank rogomsal valyutasi kagiz pul kimi, markozi bankin birbasa 6hdsliyidir.
Bu, onlarin kommersiya banklari tarafindon buraxilan ragomsal pullardan daha tohlikssiz edir”
[14]. Farglarin kaskin olmasina baxmayaraq bu valyuta sistemlari, formalagsmaqda olan mévcud
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maliyys nizaminda tonzimlomalarin hoyata ke¢mosi ligiin genis alternativ politika yaratma
imkanlar1 togdim edir.

Emissiya monboyi baximindan CBDC-lor rasmi morkozi bank sslahiyyasti asasinda
buraxilir vo milli valyutanin rogomsal davami kimi ¢ixig edir. Kriptovalyutalar iso heg bir
morkozi organa ehtiyac duymadan agiq manbali proqram protokollar1 vasitasilo yaradilir, bu
Xususiyyat onlarin asas struktural yeniliyini, eyni zamanda tonzimloms ¢atinliyinin baslica
monbayini toskil edir. Dovlat nazarsti parametri bu ikilosmoani daha da doarinlosdirir: CBDC-lor
monetar siyasotin birbasa alati kimi tam dovlst nazarstino tabedir, kriptovalyutalar isa ya
mohdud tonzimlomoays, ya da tonzimlomadon tam konara ¢ixmaga meylli bir ekosistem
formalasdirir.

Doyar sabitliyi vo volatillik mistovisindon baxildigda, CBDC-lor milli valyutanin
dayarino birbasa bagli oldugundan sabit qalir; bu, onlart giindalik 6donis vasitosi Kimi
funksional edir. Kriptovalyutalar iso tolob-toklif dinamikasina tam tabe olan, tez-tez koskin
giymat doyisikliklorina moruz galan aktivlordir, bu volatillik onlarin “valyuta” kimi genis
istifadasini mahdudlasdirsa da, spekulyativ investisiya alatina ¢evrilmalorini asanlagdirir.

Soffafliq vo anonimlik baximindan CBDC-lards biitiin amaliyyatlar dovlst torafindon
izlonilo bilar ki, bu da maliyys cinayatkarligina qarsi effektiv nazarst imkani yaradir, lakin eyni
zamanda goxsi maliyys maxfiliyina dair ciddi etik suallar galdirir. Kriptovalyutalar iso mixtalif
doracali anonimlik toklif edir; bu xiisusiyyst sanksiya altindaki dovlatlor vo kapital nozarati ilo
Uzloson iqtisadi aktorlar torafindon alternativ 6donis kanali kimi aktiv sokilds istifads olunur.

Texnoloji infrastruktur baximindan hor iki sistem blokceyn vo ya paylanmis qeyd
texnologiyasindan istifado eds bilso do, idaroetmo arxitekturalar1 kokiindan farglidir. CBDC-
lor markazlogdirilmis idaroetma modeli ilo foaliyyat gostorir bu, dovlsts sistem izarinds tam
nozarat verir, lakin tok ndgto ugursuzlugu riskini do birlikdo gotirir. Kriptovalyutalar iso tam
desentralizasiya prinsipi Uzorinds qurulur; bu qurulug sistemi senzuraya davaml edir, eyni
zamanda idaroetmo c¢atigmazliglari, texniki bosluglar vo ylksok enerji sorfiyyati kimi
problemlor dogurur.

Hlquqi status parametri isa bu iki sistemin tonzimloma baximindan comiyystds tutdugu
yeri aydin sokildo muoayyanlosdirir. CBDC-lor ganuni 6donis vasitasi statusuna malikdir va
dovlat etimadi ilo birbasa dostoklonir. Kriptovalyutalar iso oksar Olkslordo bu statusdan
mohrumdur; onlarin hiiquqi moévqgeyi 6lkadon 6lkaya oshomiyyatli daracads forglonir tam
gqadagadan qgismon tonzimlomays, vergi tutulan aktiv kateqoriyasindan geyri-rosmi 6doanis
vasitasine godar genis bir spektr mévcuddur [15].

Natica etibarilo, cadvalds oks olunan bu struktur miigayisasi gostarir ki, CBDC-lor ilo
kriptovalyutalar ragib sistemlor olmagdan daha ¢ox, maliyyanin rogomsallasmasinin iki forgli
siyasi-igtisadi moantiqi kimi tozahUr edir: biri dovlst suveren noazarstini texnoloji vasitalorlo
guclondirir, digari iso bu nazarati prinsipial olaraq rodd edir. Formalasmaqda olan qlobal

rogomsal maliyys nizaminda bu iki yanagsmanin necs bir arada mévcud olacagi ya rogabat, ya
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tonzimloma gargivasi, ya da hibrid integrasiya yolu ilo miasir monetar siyasatin an mibahisali
masalalarindan birins ¢evrilmisdir.

6. Beynolxalq maliyys sisteminin rogomsal transformasiyasi vo geosiyasi
perspektivlari

Miiasir global maliyyo sistemi tarixin on boyiik texnoloji vo struktur
transformasiyalarindan birini yasayir. Ononavi pul anlayisi rogomsal asrin tolablori ilo yenidon
formalasarkon, Moarkazi Bankin Rogamsal Valyutalar1 (CBDC) bu doyisikliyin merkezinda
dayanir. Atlantic Council-in 2025-ci ilin iyul ayina olan hesabati gdstorir ki, artiq diinya
iqtisadiyyatinin nabzini tutan 134 yurisdiksiya (Yurisdiksiya miistoqil dovlatlori, hom do 6z
daxili hiiquqi tonzimlomalari vo moarkazi bank sistemi olan arazilari/iqtisadi birliklori ifads edir)
rogomsal valyutalarin todqiqi, sinagdan kegirilmasi vo ya birbasa totbiqi ilo mosguldur. Baham
adalar1, Yamayka vo Nigeriya kimi Olkolor bu sahads gabaqcil addimlar ataraq 6z rogomsal
valyutalarini rosmon dévriyyayo buraxsa da, qlobal iqtisadiyyatin nshanglori hals do ehtiyath
vo genismiqyaslt hazirliq prosesindadirlor.

Bu prosesdo xiisusilo Cinin niimayis etdirdiyi iroliloyis diqqgetelayiqdir. Texniki
baximdan hals pilot morholosinds olan e-CNY (rogomsal yuan) layihasi, 2,25 milyarddan ¢ox
rogamsal ciizdanin yaradilmasi ilo miqyas baximindan digor biitiin layiholori listoloyir. Cin ham
daxili bazarda rogomsallagsmani siiratlondirir, hom do mBridge layihasi vasitasilo beynalxalq
hesablagmalarda yeni bir standart miioyyon etmaya ¢alisir. Digar torofdon, Qarb iqtisadiyyatlar
da bu rogabotdon konarda qalmir; Avropa Markozi Banki rogomsal avronun iki illik hazirhiq
morholosini  dorindon analiz edir; Ingiltoro Banki rogomsal funtun perspektivlorini
giymatlondirir; Isvecra Milli Banki iso artiq topdansatis amaliyyatlart iigiin pilot layiholors start
verir. Beynolxalq Hesablasmalar Banki (BIS - Bank for International Settlements) isa biitiin bu
daginiq layiholori vahid elmi vo texniki koordinasiya miistovisino gotirmok {i¢iin morkozi
banklarla six omokdasliq edir.

Markazi banklarin bu istigamatdoki qgorarliligi yalniz texnoloji yenilik havasi ilo izah
oluna bilmoz. Bu maragin arxasinda iqtisadi proseslor {izorinds daha effektiv nozarot qurmagq,
maliyys soffafligini artirmaq va bank xidmatlorindon konarda qalan shalini resmi iqtisadiyyata
colb etmok kimi strateji hodoflor dayanir. Lakin mosolonin daha dorin, geosiyasi torofi do
méveuddur. Cin, iran, Rusiya vo Venesuela kimi 6lkalor iiciin CBDC-lor sadaca siiratli ddonis
vasitasi deyil, hom do beynolxalq ticarotds dollar asililigindan xilas olmaq vo Qarbin totbiq
etdiyi sanksiyalara qars1 “maliyys qalxani” yaratmaq usuludur [16].

CBDC-larin yiiksalisi sadoce nagd pulun raqomsal avazlayicisi deyil, qlobal maliyye
suverenliyl ugrunda gedon miibarizonin yeni morholosidir. Bu transformasiya bir torofdon
O0donis sistemlorini hami {iclin daha siirotli vo olgatan etso do, digor torofdon global
iqtisadiyyatin dollar asasl sistemlo CBDC asasli yeni bloklar arasinda pargalanmasi riskini do

0zii ilo gotirir.
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6.1. Cinin Mbridge maliya sistemi insyativi: paralel 0danis alternativi

Son illordo beynoalxalg pul kdglrmalorinin baha, long vo mirokkob olmasi hom
dovlatlori, hom do bizneslari yeni hallor axtarmaga vadar edib. Xiisusilo muxtalif 6lkalor
arasinda hoyata kecirilon 6danislords araya giron ¢oxsayli banklar prosesi hom uzadir, ham do
xarclori artirir. Mohz bu problemlori aradan qaldirmaq moagsadilo moarkazi banklar birgs yeni
rogomsal 6donis platformalar1 tizorinds islomaya baslayiblar. Bu tasobbislordon on diggot
cokoni iso mBridge layihasidir.

2021-ci ilda BIS Innovasiya Morkazi ilo Tailand, Birlosmis Drob ®mirliklori, Cin vo
Hong-Konq pul-kredit qurumlarinin strateji torofdasligi asasinda basladilan mBridge layihasi,
2024-cti ilin ortalarinda 6z tokamulinin mdhidm morhoalasi olan Minimum Hoyat Qabiliyyatli
Mohsul (MVP - minimum viable product) statusuna nail olmusdur. Paylanmis reyestr
texnologiyasi (DLT - distributed ledger technology) tizorinds strukturlasdirilan bu platforma,
istirak¢1 moarkazi vo kommersiya banklari ti¢iin vahid multi-CBDC ekosistemi toqdim edarok,
beynslxalq ddanislorin vo hesablagsmalarin anliq icrasini hadoflayir. Sistemin texnoloji nivasini
toskil edon “mBridge Ledger” blokceyn arxitekturasi, P2P (peer to peer) amoliyyatlari vo
valyuta mubadilasini real vaxt rejiminds dostokloyir. 2022-ci ildo hoyata kegirilon real doyarli
sinaq omoliyyatlari, prototipin funksional bir MVP-ya c¢evrilmasi tgln halledici zomin
yaratmigdir.

Layihoanin konseptual prioriteti, movcud transsorhod 0Odonis sistemlorindaki
somorasizliklori xtsusilo yiksok tranzaksiya xoarclorini, amoliyyat longimolarini vo mixbir
bank¢iliq  sobokoasinin - zaiflomosindon irali  golon  maliyys inklizivliyi  risklorini
minimallagdirmaqdir. Vahid texniki infrastruktur wvasitosilo muxtolif yurisdiksiyalarin
inteqrasiyasi, odonislorin ucuz, surstli vo hami {iglin olgatan olmasini tomin edan “yekun
hesablagma” (final settlement) modelini togdim edir. MVP morhalasina kegid gorgivasindo
tosisci morkoazi banklar torofindon tasdigloyici qovsaqlar (validating nodes) istifadoys verilmis
Vo platformanin oks-markozli tobistine uygunlagdirilmig xiisusi hiiquqi idaroetma Gorgivasi
(Rulebook) tartib edilmisdir [17].

2024-cl ildo Soudiyys Orabistan1 Markazi Bankinin tamhiiquqlu {izv kimi layihays
gosulmasi onun geosiyasi ¢okisini vo igtisadi ohatssini daha da giiclondirmisdir. Eyni zamanda,
platformanin Ethereum Virtual Masin1 (EVM) ila texniki uygunlugu, onun golocak innovativ
hallar va programlasdirila bilon maliyys alstlari ti¢iin sinaq poligonu kimi ¢ix1s etmasina imkan
yaradir. 2024-cii ilin oktyabrinda BIS layihonin operativ idaragiliyini torofdas morkozi banklara
tohvil verdiyini elan etmigdir. Hazirda mBridge layihasi global maliyys elitasinin diqqst
morkozindadir; bels ki, BVF, Diinya Banki vo Avropa Morkazi Banki daxil olmagla, Tiirkiys,
Braziliya, Koreya, Hindistan, Indoneziya, Fransa, Italiya vo Avstraliya kimi 30-dan ¢ox 6lkanin
morkozi banki layihado miisahidogi statusunda istirak edir. Bu giin mBridge, 6zal sektor

sirkotlorini platformanin potensialini maksimallagdiracaq yeni istifado ssenarilori vo olavo
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texnoloji  hollor toklif etmoya colb edorok qlobal maliyys arxitekturasini yenidan
formalagdirmaga davam edir [18].

mBridge layihasi morkozi banklarin rogomsal valyutalar vasitosilo beynolxalq 6donislori
daha siiratli vo daha ucuz etmayin miimkiin oldugunu gostarir. Layihonin MVP maorholasina
catmasi, bu ciir sistemlorin artiq yalniz ideya soviyyosindo olmadigini, real soraitdo isloyo
bildiyini stibut edir.

Eyni zamanda, layihoyo yeni 6lkolorin qosulmasi vo bir ¢ox morkozi bankin onu
yaxindan izlomasi gostarir ki, mBridge golocokda global 6donis sistemlori iiciin alternativ ola
bilor. Bu platforma hom dovlst qurumlari, ham do 6zal sektor iiclin yeni imkanlar yaradir vo
beynolxalq maliyys miinasibatlorinin neco qurulacagina dair yeni yanasma toqdim edir.

mBridge bugiinkil problemlars verilon texnoloji cavab olmagla yanasi, galacok global
maliyya sisteminin neco formalasa bilocayine dair praktik bir sinaqdir.

6.2. ABS-in raQamsal valyuta yanagmasi va Stablecoin

Son illorde bir ¢ox Olkalor dovlst torsfindon buraxilan roqomsal pullarin totbiqi
imkanlarini aragdirirlar. Bu pullar morkoezi bank torasfindon buraxilir vo rasmi pul vahidinin
rogomsal formas1 hesab olunur. Diinyada bazi 6lkalor bu istiqgamatdas irslilomis olsa da, Amerika
Birlosmis Statlar1 forqli mévqge segmisdir. ABS hazirda rosmi roqomsal dollar totbiq etmir vo
bu sahods ehtiyath politikasi yliriidiir.

ABS-1n bu yanagmasinin asas sobabi 6lkado artiq genis istifado olunan roqomsal 6donis
vasitalorinin vo dollara bagli stablecoin-lorin mévcudlugudur [19; 20]. Stablecoin-lor dovlat
torafindon buraxilmayan, lakin dollarin doysrins bagli olan va asasan, 6zal sirkatlor torofindon
yaradilan roqomsal valyutalardir. Onlar beynolxalq 6donislorde genis istifads olunur vo ABS
hokumati bu valyutalar1 rosmi pul kimi gobul etmoass do, onlarin maliyyo sistemind tosirini
nozors alaraq osas diqgoti tonzimlomays yonaldir.

Dovlatin todaviilo buraxdigr rogemsal pullarin osas mogsadi nagd puldan istifadonin
azalmasi fonunda tohliikesiz roqomsal alternativ toqdim etmok, ddenislori daha siiratli vo ucuz
etmok, homg¢inin bank xidmatloring ¢ixis1 olmayan ohali qruplarint maliyys sistemino calb
etmokdir. Ozol sirkotlor tarofindan buraxilan stablecoin-lor isa daha ¢evik va texnoloji cohatdon
stiratli inkisaf etso do, dovlot zomanotine malik deyil vo maliyys risklori dasiyir. Bu baximdan,
dovlatin buraxdigi rogomsal pullarla stablecoin-lor oxsar funksiyalara malik olsalar da, hiiquqi
statuslar1 vo risk saviyyslari forqlidir [21].

Bu timumi kontekstdon sonra, ABS-1n rosmi roqamsal dollar politikasina baxdigimizda,
nagd puldan istifadoenin todricon azalmasi fonunda ABS-da da rogomsal pul masalosi
miizakirasinin basladigin1 gortiriik. Digor 6lkslor markazi bank torsfindon buraxilan rogamsal
pullarin sinaqlaria bagladigi halda, ABS Federal Ehtiyat Sistemi bu sahodo daha ehtiyatl
movqe tutur.

Dovlat ii¢lin roqamsal dollarin asas iistiinliiklorindon biri tohliikesizlikdir. Nagd pul itki
vo ogurluq riski dasidigi halda, roqomsal Odonislor daha nozarotli vo izlonilo bilon
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mexanizmloro malikdir. Kiber risklor movcud olsa da, miiasir texnologiyalar vasitasilo bu
risklorin idars olunmasi miimkiindiir. Bundan olavo, rogomsal dollar asagi golirli vo bank
xidmatlorine ¢ixis1 olmayan ohali qruplar iiglin maliyya sistemino giris imkan1 yarada bilor.
Xiisusilo pandemiya dovriinds dovlet yardimlarinin paylanmasi zamani bank hesabi olmayan
milyonlarla insan ciddi ¢atinliklorls tizlogmisdir.

Roagomsal dollar, homginin pul-kredit politikasi baximindan yeni imkanlar yarada bilar.
Ononovi alatlor tiikondikds, morkozi bank roqomsal hesablar iizorindon iqtisadi aktivliyi
stimullasdirmagq tiglin daha birbasa mexanizmlordon istifado eds bilor. Eyni zamanda, anonim
nagd omoliyyatlarin azalmasi geyri-qanuni foaliyyatlorin, o climlodan ¢irkli pullarin yuyulmasi
va vergidon yayinmanin qarsisinin alinmasina téhfo vers bilor .

Bununla yanasi, roqomsal dollarin totbiqi miioyyon risklor do yaradir. Ohali 6z
vasaitlorini kommersiya banklarindan gixararaq merkazi bank hesablarina yonslds bilor ki, bu
da bank sektorunun sabitliyino monfi tasir gdstors bilor. Bundan olavo, biitiin 6donislorin
rogomsal formada izlonilo bilmosi moxfilik vo soxsi molumatlarin qorunmasi ilo bagl
narahatliglart artirir. Bu sobabdon rogomsal dollarin totbiqi tokca iqtisadi deyil, hom do sosial
va institusional qorar kimi qiymatlondirilir.

Beloliklo, ABS-da rosmi rogomsal dollar hols totbiq edilmasa do, bu masals otrafinda
aparilan miizakiralor nagdsiz iqtisadiyyata kecidin qa¢ilmaz oldugunu gostarir. Ragomsal dollar
potensial olaraq 6donis sistemlorini daha somarali edo vo maliyys inkliizivliyini artira bilor.
Lakin bu prosesin ugurlu olmasi risklorin diizgiin qiymatlondirilmasi va genis ictimai miizakira

ilo miisayiot olunmasindan asilidir [22].

6.3. Avropa Ittifaqimin raQamsal valyuta politikasinin vahid tanzimlayici va strateji
Carcivasi

Avropa Ittifaqmin rogemsal valyuta politikasi, hom 6zal sektor torafinden buraxilan
Kripto-aktivlorin tonzimlonmasini, hom do morkazi bankin ragemsal valyutasinin (CBDC)
yaradilmasini hodofloyon kompleks vo ikigat yanasmaya osaslanan hiiquqi arxitekturadir. Bu
Bu politikanin asas siitunlarindan birini togkil edon Kripto Aktivlor Bazarlar1 Reqlamenti
(MiCA), mévcud maliyys qanunvericiliyindoki bosluglar1 doldurmaq, investorlari qorumaq vo
maliyys sabitliyini tomin etmoak mogsadilo xiisusi “mohsul qaydalar’” miioyyen edir. MiCA
rogamsal aktivlori Aktivlerls ©lagsli Tokenlor (ART), Elektron Pul Tokenlori (EMT) va digor
kateqoriyalara ayiraraq, moarkozlogdirilmis vo qismon morkozlosdirilmis rogomsal valyutalar
tonzimloma dairasine alir. Lakin Bitcoin kimi oks-markazli aktivleri bu mohsul qaydalarindan
konarda saxlayir. Bununla belo, Kripto-aktiv Xidmot Tominat¢ilar1 (CASP - Crypto-Asset
Service Provider) aktivlorin markozlosdirilmo doracasindon asili olmayaraq lisenziyalagdirma
va maliyya nazaratine tabedirlor vo onlar fiduasiar (etibarli soxs) 6hdsliklori dasiyaraq miistori

aktivlorinin seqreqasiyasini vo omoliyyat risklorinin idars olunmasini tomin etmolidirlor [23].
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MiCA hamginin Libra/Diem kimi global stabilkoin layihslorina qarst sart tolablor vo
emitentlorin idaro heyati {i¢iin ganuni mosuliyyot miioyyon edorok, 6zal sektorun nozarotsiz
global valyutalar buraxmasinin qarsisini effektiv sokilds alir. Paralel olaraq, Avropa Markozi
Banki (AMB) nagd pulun azaldigi bir dovrds pul-kredit suverenliyini qorumaq maqsadilo
Rogomsal Avronun tatbiqini planlasdirir. Raqomsal avro nagd pulu ovoz etmok deyil, onu
tamamlayan bir 6donis vasitosi kimi nozordoe tutulur vo onun “qanuni 6donis vasitosi” statusu
almasi hiiquqi cohatdon miimkiin hesab edilir. Bu politikanin strateji hodafi xarici CBDC-lorin
rogabatindon sigortalanmaq vo raqomsal iqtisadiyyatda avronun rolunu giiclondirmok olsa da,
parakondo satis li¢iin nazords tutulan imumi toyinatli CBDC-nin tatbiqi kommersiya banklar1
ilo rogabat vo resurslarin somorali boliisdiiriilmosi baximindan miisyyon risklor yaradir. Bu
risklori idara etmok ii¢lin reqlamentlor stabilkoinlor li¢iin miitloq rezervlorin idars olunmasi vo
barpa planlarinin hazirlanmasi kimi qoruyucu mexanizmlor toklif edir. Belolikls, Avropanin
roqgomsal valyuta politikast hom MiCA vasitasilo 6zal bazar1 nizamlayan, hom do rogomsal avro
vasitasilo markozi bank pulunun raqomsal dovrdaki suverenliyini tomin etmays c¢alisan vahid

va inteqrasiya olunmus bir hiiquqi ¢orgivadir [24].

6.4. Rusiyanin raQamsal valyutasi

Rusiya Morkozi Banki rogomsal rubl layihasini rasmi olaraq 2021-ci ilin aprelinds
miivafiq Konsepsiyanin darci ilo baglatmisdir. Lakin bu istiqgamotdo miizakiralor 2020-ci ilin
oktyabrinda darc edilon maslohatlosma sonadi il baglamisdir. Platformanin real amaliyyatlarla
pilot sinaqlarina iso 2023-cii ilin avqustunda start verilmisdir.

Rogomsal rubl politikasinin  yiiridiilmasinin -~ asas  sobobi  6lkonin igtisadi
infrastrukturunu mduasirlogdirmok vo Xarici soklara qarst doziimliliyii artirmaqdir. Bu
texnologiya beynalxalq hesablagsmalarda vasitogilorin sayini azaldaraq prosesi siiratlondirmays
vo sanksiya risklarini minimuma endirmays imkan verir. Eyni zamanda, dovlot vasaitlorinin
moqsadli istifadasina nozarati (masalon, biidcs ddanislari vo ddvlot satinalmalart) daha samarali
toskil etmok hadoflonir.

Rogomsal rubl pulun tokamiiliiniin ndvbati morhalasi hesab olunur vo morkozi bankin
rogomsal valyutasinin miiasir formasidir. Onun mahiyyati nagd va nagdsiz vasaitlorlo yanasi
pulun {iglincii formast olmasidir. Layihonin osas moqsadlori asagidakilardir:

* Votondaglar, biznes vo dovlat ii¢lin 6donis vo pul kdgiirmalori xorclorini azaltmaq;

* Maliyys xidmatlorinin olgatanligini artirmaq;

+ Odonis bazarinda rogabati tosviq etmok;

* “Agilli miigavilolor” (smart contracts) vasitosilo omoliyyatlarin soffafligint vo
tohliikasizliyini tomin etmak;

* Sorhadyani 6danislor ti¢lin yeni mexanizmlar inkisaf etdirmak [25].

Rogomsal rubl, Rusiyanin daxili maliyys noazarstini glclondirmoklo barabor, xarici
iqtisadi soklara gars1 “rogomsal galxan” rolunu oynayir vo golocokda goxqutblli beynslxalq

Odonis sisteminin asas siitunlarindan biri olmaga namizoddir.
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6.5. Turkiya ragamsal valyuta politikas:

Tirkiys Climhuriyyat Morkozi Banki torofindon idaro olunan rogomsal Tiirk lirosi
layihasi, 6lkonin maliyys infrastrukturunu miiasirlosdirmok vo roqomsal iqtisadiyyata kegidi
stiratlondirmok magsadilo 2020-ci ildo konseptual aragsdirmalarla start gotiirmiisdiir. 2022-Ci
ilda platformanin qurulmasi va ilk ugurlu pilot 6danislorin icrast ilo praktiki morholoys qadom
goyan layihonin birinci fazas1 2023-cii ildo ugurla tamamlanmisdir. Hazirda davam edon ikinci
morholads rogomsal valyutanin hiiquqi bazasi, iqtisadi tosirlori vo tohliikasizlik aspektlori daha
dorindon todqiq olunur.

Bu strateji  togobbiisiin mahiyyoti maliyys infrastrukturunun miistoqilliyi veo
dayaniqlilig1 prinsiplorino séykenir; bels ki, rogomsal liro moveud FAST (Fonlarin Anlik ve
Surekli Transferi) sistemino paralel, lakin ondan asili olmayan miistoqil bir hall kimi
layihalondirilorak milli pul suverenliyini vo fovqgelads hallar zamani 6donis kosilmozliyini
tomin edir. Sistemin on forqlondirici xiisusiyyoti ise maliyys inkliizivliyini artiraraq
votondaslara bank hesabina ehtiyac duymadan, haor hansi vasitogidon asili olmayaraq ragomsal
0donis xidmatlorindon yararlanmaq imkan1 vermasidir.

Eyni zamanda, bu rogomsal valyuta Tiirkiyonin fintech ekosistemi ii¢lin innovativ baza
rolunu oynayacaq vo proqramlagdirila bilon ddonislor taboaqasi vasitesilo agilli miigavilalorin
inkisafina sorait yaradacaqdir. Rosmi Odonis vasitosi statusu dasiyacaq vo hotta internet
baglantis1 olmadan istifads edilo bilocok ragomsal lira, markozi bank torafindon macburi deyil,
tamamilo koniillii bir se¢im kimi toqdim olunur. Yekun olaraq, Tiirkiyanin bu politikas1t morkazi
bank pulunun giiniin 24 saati1 roqomsal dovriyyasini tomin etmaya, ddonislordoki parakondoliyi
azaltmaga vo kvant hesablamalar1 kimi golocayin texnoloji ¢agirislarina hazir, dinamik bir

struktur formalagdirmaga xidmot edir [26].

6.6. Azarbaycanin raQamsal valyuta politikast

Azorbaycan Respublikasinda roqomsal valyuta vo ddonis ekosisteminin inkisafi dovlot
tarafindon qobul edilmis strateji sanadlor vo miitaraqqi texnoloji islahatlar fonunda kompleks
sokildo hoyata kegirilmokdodir. Olkodo nagdsiz dovriyyonin artirilmasi, iqtisadiyyatin
soffaflagdirilmas1 vo maliyys inkliizivliyinin giiclondirilmoesi maoqsadilo reallagdirilan bu
proses, ilk novbado Morkozi Bank torofindon emissiya edilocok rosmi rogemsal manatin
(CBDC) konseptual osaslarinin yaradilmasini ehtiva edir. Rogomsal manat morkozi bank
torofindon emissiya edilon, hom 6donis, hom ds investisiya alati kimi ¢ixis edon geyri-nagd pul
vahidi olmagqla, iqtisadi subyektlor arasinda hesablagmalarin onlayn rejimde vo saniyolor
orzinda aparilmasini tomin edorak tranzaksiya xorclorini minimuma endirmok potensialina
malikdir. Hazirda bu layihs todqiqat vo beynolxalq tocriibonin analizi moarholasindadir; bels ki,
Morkazi Bank 2021-2023-cii illor {iciin nozords tutulmus Rogomsal Odonis Strategiyasi
cor¢ivasindo rogamsal valyutanin totbiqi ilo bagli yarana bilocok potensial tohdidlori vo

imkanlar1 qiymatlondirir, eyni zamanda daxili bazarin hazirliq saviyyasini tohlil edir. Ragomsal
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manatin iqtisadiyyatin “agarmasi” prosesina ciddi tohfo veracoyi, geyri-formal moasgullugu vo
vergidon yaymnma hallarin1 azaldaraq kolgo igtisadiyyatinin payini ohomiyyatli dorocodo
ki¢ildocayi prognozlasdirilir [27].

Hiiquqi tonzimlomo baximindan Azorbaycan rogomsal O0donis xidmaotlori bazarini
beynolxalq standartlara, xiisusilo Avropa Ittifaqinin ikinci Odenis Xidmotlori Direktivino
(PSD2 - Payment Services Directive 2) uygunlasdirmaqdadir. Bu sahado fundamental sonad
olan “Odonis xidmotlori vo Odonis sistemlori haqqinda” Qanun layihssi elektron pul
toskilatlarinin, 6donis sistemi operatorlarmin vo yeni nosil maliyya vasitogilori olan Ugiincii
Toraf Tochizatgilarin (AISP vo PISP) faaliyyatini hiiquqi miistaviys gatirir [28].

Qanunvericilik bazast1 eyni zamanda maliyyo ekosistemino innovativ Fintex
sirkotlorinin  daxil olmasin1 stimullagdiran “Sandbox” (xiisusi tonzimlomo rejimi)
mexanizminin yaradilmasini da nozords tutur ki, bu da startaplarin 6z innovativ mohsullarini
real bazarda, lakin nozarat olunan soraitdo sinagdan kegirmosineg sorait yaradir. Eyni zamanda,
Azarbaycanda rogomsal ekosistemin inkisafi liglin A¢iq Bankg¢iliq (Open Banking) yanasmasi
lizro xtisusi Yol Xoritosi formalasdirilmisdir. Bu yanasma corcivesindo morkozlosdirilmis
BankAPI platformasinin qurulmasi vo standartlagdirilmis API-lor wvasitosilo bankdaxili
molumatlarin (mistorinin razilig: ilo) ligiincii toraflors agilmast hadoflonir ki, bu da bazarda
roqabati artiraraq daha ucuz va al¢atan maliyys xidmatlorinin yaranmasina yol agir [29].

Olkodo mévcud olan digor roqomsal vasitolor sirasinda bank olmayan tochizatgilar
torofindon emissiya edilon elektron pullar (E-pul) vo turistlor {i¢lin nozordo tutulmus
coxfunksiyali “BakuCard” kimi 6ncodon O0donilmis rogomsal mohsullar miihiim yer tutur.
Kriptovalyutalar vo paylanilmis reyestr texnologiyalar1 (blok¢eyn) isa global trendlors uygun
olaraq Azorbaycanin diqqet morkozindodir. Maliyys sektorunda bu texnologiyalarin totbiqi
imkanlarini1 arasdirmagq tli¢iin dovlot qurumlart vo kommersiya banklarindan ibarat is¢i qruplari
foaliyyot gostorir. Lakin geyd olunmalidir ki, Bitcoin vo Ethereum kimi 6zal kriptovalyutalarin
tonzimlonmasi ilo bagli hololik universal bir yanagsma mdvcud deyil vo onlarin yiiksok
doyiskonliyi morkozi bank roqomsal valyutalarindan osas forqlondirici x{isusiyyot kimi
xarakterizo olunur. Ragomsal infrastrukturu giiclondirmak iigiin totbiq edilon Ani Odonislor
Sistemi (AOS) iso 24/7/365 rejimindo saniyalor daxilindo hesablagsmalar1 hoyata kegirmoklo
hom CBDC, hom do digor rogomsal 0donis formalart iiglin texnoloji zomin yaradir. Bu
kompleks islahatlar iqtisadiyyatda nagd pulun paymi azaltmaqla yanasi, biometrik
identifikasiya (E-KYC) va ISO 20022 kimi beynalxalq molumat miibadilasi standartlarinin
totbiqi vasitasilo maliyys sisteminin tohliikasizliyini va effektivliyini yeni pillays qaldirir [30].

Notico vo tokliflor. Qlobal maliyys sistemi Ikinci Diinya Miiharibosindon sonra
formalagmis Bretton Woods nizamindan (Maliyys 1.0) bu yana on koklii transformasiya
morholasi olan Maliyya 4.0 dovriino godom qoymusdur. 2008-ci il global maliyys bohrani
morkozlosdirilmis institutlara olan etimadi sarsitmagqla, blok¢eyn va siini intellekts osaslanan
markazsiz maliyys modellorinin yiiksalising tokan vermisdir. Todqiqatlar gostorir ki, roqgomsal
valyutalar artiq sadoco texnoloji bir yenilik deyil, hom do global maliyys suverenliyi vo
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geosiyasi tosir imkanlari ugrunda gedon miibarizonin morkozindo dayanir. Tadgiqata
osaslanaraq asagidaki naticolori geyd etmok olar:

1. Qlobal dedollarizasiya siirotlonmokds davam edir vo diinyada yeni bloklar yaranir.
ABS dollarinin aqressiv emissiya politikasi fonunda Cin, Rusiya vo Avropa Ittifaq1 kimi giiclor
“rogomsal qalxan” yaradaraq 0z iqtisadiyyatlarin1 dollar asililigindan vo sanksiya risklorindon
gorumaga calisirlar. Xiisusilo Cinin liderlik etdiyi mBridge layihasi beynolxalq 6donislordo
miixbir bank¢iligdan asili olmayan paralel va siiratli bir infrastrukturun miimkiinliiyiinii artiq
praktik olaraq slibut etmisdir.

2. Olkolorin roqomsal valyuta politikas1 forqli motivlero osaslanir. ABS maliyyo
sabitliyini qorumaq {¢iin ehtiyatlhh movqe tutub 06zol stablecoin-lorin tonzimlonmosino
fokuslandig1 halda, Tiirkiye milli pul suverenliyini tomin edon miistoqil infrastruktur qurur.
Avropa Ittifaqi iso MiCA reqlamenti ilo hom 6zal bazar1 nizamlayir, hom do roqomsal avro
vasitasilo morkozi bank pulunun ragomsal dévrdaki statusunu qorumaga calisir.

3. Azorbaycan {igiin rosmi rogomsal manatin totbiqi sadocs ddonislorin siirotlonmasi
deyil, hom do “kolgo iqtisadiyyati” ilo miibariza, geyri-formal mosgullugun azaldilmasi vo
maliyya sisteminin soffaflasdirilmast iigiin strateji bir alotdir. Olkods totbiq olunan “Sandbox”
rejimi, Ac¢iq Bankg¢iliq (API) vo PSD2 (Payment Services Directive 2) standartlarina
uygunlagma prosesi innovativ fintex ekosisteminin formalasmasi ii¢lin zoruri texnoloji zomin
yaradir.

Azorbaycan rogomsal valyuta politikasinin formalasdirilmasinda asagidaki magamlarin
nazars alimmasinda fayda var:

* Morkozi Bank torofindon rogomsal valyutanin emissiyasi, dovriyyasi vo idars edilmasi
il bagli beynalxalq tacriibays asaslanan modelin miisyyon edilmasi vacibdir.

* Rogomsal valyutanin somorsliliyini yoxlamaq {ii¢iin mohdud sayda bank vo fintex
istirakgisi ilo pilot sinaq platformasi yaradila bilor.

+ Rogomsal manatin moévcud Ani Odanislor Sistemi (AOS) vo Hokumot Odonis Portali
(HOP) ilo aninda hesablagmani tomin edon texniki inteqrasiyanin reallagdirilmasi miimkiindiir.

* “Odonis xidmotlori vo ddonis sistemlori hagqinda” Qanuna uygun elektron pul
toskilatlart vo 6donis xidmati tochizatgilarinin foaliyystini tonzimloyon alt-normativ aktlarin
stiratlo hazirlanmasi vacibdir.

* Fintex sirkotlorinin rogomsal valyuta asasli innovativ mohsullarini real bazarda risk
yaratmadan simnaqdan ke¢iro bilmasi tigiin “sandbox” miihiti yaradila bilor.

* Banklarin maliyye molumatlarint (miistori razilig: ilo) tiglincii toraflore aga bilmasi
ticiin vahid API standartlar totbiq edils bilor.

* Porakondo Odonislordo somoroliliyt artirmaq TUg¢iin  6lkodaxili vahid QR kod
texnologiyasi totbiq oluna bilor.

* Mistorilorin mosafodon tohliikesiz eynilosdirilmesini tomin edon biometrik

identifikasiya osasl “Oz miistorini tan1” sistemi qurula bilor.
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* Milli 6denis infrastrukturunda molumat miibadilasinin dolgunlugunu artirmaq {igiin
beynolxalq ISO formatlar1 tam totbiq edilo bilor.

* Nagdsiz dovriyyoni stimullasdirmaq T{g¢lin POS-terminal vasitosilo aparilan
omoliyyatlarda ©DV-nin bir hissasinin gaytarilmast mexanizmlori CBDC 6donislorine do samil
oluna bilor.

* Regionlarda vo ucqar orazilordo maliyyo xidmaotlorino olgatanligi artirmaq tiglin
“O0donis agenti” modeli totbiq edilo bilor.

» Tolobo vo digor sosial qruplara hom eynilogdirmo vasitosi, hom do debet karti
funksiyasini yerino yetiron roqomsal kartlar verilo bilor.

* Rogomsal valyuta politikas1 vasitosilo nagd dovriyyonin payr strateji olaraq
azaldilmali (hadof 40%) va iqtisadi miinasibatlor soffaflagdiriimalidir.

Rogomsal valyuta sistemlorine kecid qagilmazdir. Lakin bu prosesin uguru yalniz
texnoloji hazirligla deyil, hom do ohatali tonzimloma modelinin toyin edilmasi, kiber-risklorin
idars olunmasi, hiiquqi masuliyyst bolgiisiiniin doqiq miioyyan edilmasi vo shalinin maliyyo
savadliliginin artirilmasi ils birbasa baglidir. Azorbaycanin bu global transformasiyada raqabot
qabiliyystini qorumasi {g¢iin rogomsal manatin pilot smaqlarmin siirotlondirilmaesi vo
beynolxalq standartlara tam inteqrasiya olunmus hiiquqi-texnoloji ¢or¢ivonin yaradilmasi

prioritet vazifolor kimi qiymatlondirilmalidir.
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