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ROQOMSAL VALYUTANIN iQTIiSADI VO HUQUQI TONZIMLONMOSINDO
MORKOZi BANKLARIN ROLU

Xiilasa

Miiollif bu arasdirmasinda rogomsal valyutanin vo onun bir novii kimi kriptovalyutalarin
istifadoasinin geniglonmasini giindoma gatirir. Eyni zamanda Morkazi Banklarin ragomsal valyutanin
tonzimlonmasinds oynadigi rolu detallarla oks etdirmays ¢alismisdir.

Miiollifin aragdirmasi gostorir ki, bu giin globallasma dovriindo maliyys miihiti dedikds diinya
maliyys bazarlarinin inkisafina, banklarin maliyys korporasiyalarinin vo investorlarin gorarlarina
tosir gostara bilon beynoalxalq va regional sorait nozards tutulur. Malum oldugu kimi, pul, elo maddi
aktiv, maddi doyar vo ya mohsuldur ki, onsuz he¢ bir miiasir comiyyati, bazar miinasibatlorini,
omtoo dovriyyasini, ticarat, maliyys institutlarin1 vo iqtisadi tosisatlari teSovviir etmok miimkiin
deyil. Ingilabi inkisaf vo miiasir texnoloji nailiyyatlor pul va valyutanin yeni vo daha genis ddonis
vasitasine ¢evrilmoasine imkanlar yartamigdir.
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Abstract

In this study, the author brings to the fore the expansion of the use of digital currency and
cryptocurrencies as a type of it. At the same time, he tried to reflect in detail the role played by
Central Banks in the regulation of digital currency.

The author's research shows that today's financial environment in the era of globalization refers
to international and regional conditions that can influence the development of world financial
markets, the decisions of banks, financial corporations and investors. As is known, money is a
material asset, material value or product without which it is impossible to imagine any modern
society, market relations, commodity circulation, trade, financial institutions and economic
institutions. Revolutionary development and modern technological achievements have created
opportunities for money and currency to become a new and wider means of payment.

Keywords: digital currency, cryptocurrency, CBDC, Cadcoin, FEDcoin

Giris

“Rogomsal valyutalar yalniz rogomsal formalarda mévcuddur. Onlarla bagh biitiin amaliyyatlar
interneto qosulmus, kompiiterlor vo ya elektron pul kisalari ilo hoyata kegirilir. Bir torofdan, fiziki
valyutalar eyni zamanda goriino va hiss edils bilor. Misal {igiin askinaslar1 vo sikkalori gdstarmok
olar. Fiziki valyutalarin omaliyyat1 yalniz istifadagilor bu vosaitlora malik oldugda hoyata kegirilir.

Bozi onlayn icmalar, masalon, oyun saytlari, qumar portallar1 vo ya sosial sobakalor rogomsal
valyutalarin istifadesini mohdudlasdirir. Rogomsal valyutalar biitiin diinyada hamar vo siiratli
omoaliyyatlar1 tomin edir” (1).
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Morkoazi Bankin ragomsal valyutalar1 (CBDC) fiziki amtas ilo bagli olmayan dovlat torafindan
buraxilan valyutanin raogomsal formasidir. Onlar morkazi banklar tarafindon verilir. Onlarin rolu bir
Olkonin hékumati vo onun kommersiya-bank sistemi tigiin maliyya xidmatlarini dastoklomok, pul
siyasatini tayin etmok vo valyuta buraxmaqdir. Moarkozi Banklara misal olaraq ABS Federal Ehtiyat
Sistemini Yaponiya Bankini, Cin Xalq Bankini (PBOC) vo Almaniyanin Duetsche Bundesbankini
gostarmok olar. CBDC-lar stabilkoinlora banzayir, lakin eyni deyil.

Stabilkoinlar, zamanla nisbaton sabit doyari saxlamaq moaqgsadi ilo basqa valyuta, amtos vo ya
maliyys alotino baglanmis xiisusi, sabitlosdirilmis kriptovalyuta noviidiir. Markazlogdirilmomis
kriptovalyutalardan forgli olarag, CBDC-lor dévlat tarafindon buraxilir va idars olunur,

“CBDC-nin heg¢ bir novii yoxdur, miixtalif 6lkalorde miixtalif yanasmalar sinaqdan kegirilir.
CBDC-nin bir novii, Sargi Karib donizinds tatbig olunan DCash modelidir. Dcash ils istehlakgilar
birbasa morkazi bankda depozit hesablarina malikdirlor. Spektrin oks torafindo miistorilor ti¢iin
rogomsal valyuta hesablarini yaymaq vo saxlamaq {igiin 6zal sektor banklarina giivanan bir CBDC
pilotu olan Cinin e-CNY var. Pekinda 2022-ci il Olimpiya Oyunlart zamani1 e-CNY-ni niimayis
etdirdi. Ziyarat¢ilor vo idmangilar Olimpiya kondinds alis-veris etmak ti¢iin valyutadan istifado eds
bilordilor.

Digoar bir model Avropa Moarkazi Banki torafindon nozordon kegirilon modeldir ki, burada
lisenziyali maliyya qurumlarinin har biri blok¢eyn sabakasinin icazali qovsagimi rogemsal avronun
tozlanmasi li¢iin kanal kimi islodir.

“Kriptofillor” arasinda populyar olan, lakin morkoazi banklar torsfindon halo tam sinaqdan
kegirilmomis son model, istifadogilorin moxfiliyini qorumaq {igin fiat valyutasinin (hokumat
torofindon buraxilan, lakin amtas torafindon dostoklonmomis valyuta) anonim fungible tokenlor
kimi buraxilacag: yerdir. Hazirda global UDM-in 90 faizindon ¢oxunu tomsil edon 87 6lko CBDC-
lori arasdirir. Galin onlara bir az yaxindan nazar salag.

- Yamaykanin JAM-DEX-i 2022-ci ilin iyun ayinda istifadeys verilmis vo ganuni 6donis
vasitosi Kimi rosmi olaraq ratifikasiya edilmis ilk CBDC-dir. JAM-DEX, Baham adalarinin Qum
Dollarindan va Sargi Karib Markazi Bankinin DCash-dan foarqli olaraq blokgeyn asasli deyil.

- CBDC totbiq edon ilk Afrika 6lkasi olan Nigeriya, 2021-ci ilin oktyabrinda eNaura-n1 iso
sald1.

- Sub-Sahara Afrika CBDC-lari gobul etmoys hazirlasir. Mobil pul kégiirma Xidmati olan M-
PESA-nin genis istifadesi CBDC-larin goalocokdo potensial istifadssi tiglin giiclii sosial vo maliyya
infrastrukturu yaratmigdir.

- Soudiyys Orobistani vo Birlogmis Orob Omirliklorinin morkaz banklarinin ortaq sokilds
basglatdig1 bir togobbiislo ortaq istifadosini test etdi” (2).

Karib donizi vo Baham adalarindan Cin vo Ingiltoro banklarina godor diinyanin hor bir
torafindon boyiik va kigik anonovi valyutalar ii¢iin artan tohdidlorin 6hdasindan galmok va daha
asan O0domo sistemlorini inkisaf etdirmok t¢iin rogomsal valyutalar {izorindo Soy gostorirlar.
Kriptovalyutalarin diinyada siiratlo yayilmasindan narahat olan morkozi banklar rogomsal
valyutalarla bagli aragdirmalarina davam edarkon tocriibolor aparirlar.

Onanavi nagd valyutalarda oldugu kimi, onu alinds tutan soxs do markazi bankin &hdsliyini
dastyir. Yeno bununla elektron 6domalar va koglirmalor aldo eds bilor. Normalda Morkazi Bank
torofindon verilmis nagd pul xaricindoki aktivlora giris yalniz banklar kimi maliyys qurumlarina
maoxsus bir giizost idi.

“Son illordo rogomsal pullarin istifadosine maraq, texnoloji inkisafin yaratdigi zominlor
Moarkazi Banklar1 da bu sahads diisiinmoys vadar etdi. Bir ¢ox hesabatlarda Moarkazi Banklarin
kriptovalyutalara olan inamlarini artirmagq ti¢iin 6zlorinin ragomsal valyutalarini yarada bilacoklori
miimkiinliiklori hagqinda da qgeyd olunur. Beynolxalg Valyuta Fondu rohbari Kristin Lagard
(Chrtistine Lagarde) ¢ixislarinda Moarkazi Banklar1 yeni texnologiya va valyutalarin elektron pulla
oVvoz olunmasi prosesing agiq olmaga cagirir. Bununla bels, Moarkozi Banklar kriptovalyutalarin pul
avozedicisi kimi istifadasini pul dovriyyasina zarar vera bilmo, kdgiirmoalarin anonimliyi sobobindon
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risk yarada bilms tohliikasini qeyd edirlor. Bu asasla bir ¢ox Markazi Banklar kriptovalyutalardan
ancaq mal va xidmatlara gora hesablagmalarda istifado olunmasini toklif edib” (Camalov, 2017).

Morkazi Banklarin rogomsal valyutalarinin iki modeli ortaya ¢ixmisdir: Moarkozi Bankin 6z
aktivlarina qarsi bir valyuta ¢gixaran Cadcoin vo Markazi Bank balansinda bir 6hdoalik kimi yerloson,
yeni valyuta olan FEDcoin.

“Kriptovalyutalarla hoyata kegirilon biitiin amaliyyatlar blockchain texnologiyasi sayasinda
dovlat geyd kitablarinda saxlanilir vo bu har kos tiglin sl¢atandir. Kriptovalyutanin an vacib
xiisusiyyati onlarin he¢ bir markazi idaroetma mexanizmins ehtiyac duymamalidir. Bu, blockchain
sayasindo miimkiindiir. Markazi banklarin bu texnologiyani ragomsal valyutalarda istifado edacoyi
barado ortaq bir modvge yoxdur. Mosalon, Cin Banki, rogomsal yuanin blok zancirino
osaslanmayacagimi agiqladi. Digar torofdon, isvecin sinaq morholosinds oldugu elektron tac da bu
texnologiyaya osaslanir. Blok zoncirindan istifads olunsa bela, Markazi Banklarin reyestri hor kasa
togdim etmosi gozlonilmir. Mahdud sayda salahiyyatli istifadogiys icazo verilocoyi diisiiniilso do,
bu, kriptovalyutalarin asas toamali olan markazlosdirilmis maliyys konsepsiyasi xaricindadir” (4).

Elektron pulun vo onun bir ndvii kimi kriptovalyutalarin istifadasinin genislonmasi onun
golocokds milli valyutalar qarsisinda alternativ miibadilo vasitasi kimi inkisafin1 giindoma gatirir.
Hazirda kriptovalyutalarda aparilan amaliyyatin hacmi yiiksok olmadigi tigiin onlarin Markazi Bank
torafindon hoyata kegirilon monetar siyassto tosiretmo giiciiniin ¢ox zoaif oldugu geyd olunsa da,
golocokds miisbat soboka effektlori noticasinds bu kimi alternativ valyutalarin istifade meylliyinin
artacagl, bunun naticasinds kriptovalyutalarin milli valyutalar1 avazloyacayi vo beloliklo do Milli
Banklar torofindon hoyata kegirilon monetar siyasotin iqtisadiyyata tosiretmoa giiciiniin
zoaiflayacayina va hotta itacayine dair fikirlor saslanir.

“Hazirda diinyanin miixtolif 6lkalorinds rogqomsal valyutalara maraq getdikco artmaqdadir. Cin
1o bu istigamotda yeni bir addim atib.

Molum oldugu kimi, Cin diinyanin on ¢ox mobil 6danis sistemlorina sahib 6lkasidir. Hor bes
Odonisdon dordii mobil 6dema sistemlori olan “Reach.at Pay” vo “Ali Pay” vasitasilo hoyata
kegirilir. Bununla yanasi, 6lkads bir miiddatdir ki, rogomsal yuanin istifadeys buraxilmasi ti¢iin islor
hoyata kegirilir” (5).

Kriptovalyutanin rasmi pul vahidi olmamasi vo ki¢ik hacmli 6demalar iigiin nozards tutulmasi
Vo oksar Olkalordo bank vo kredit kartlari totbiglorinin genis yayilmasindan dolayr bu 6dama
vasitalorini tamamila avozlonmosi miimkiin goriinmiir.

Miioyyon 6lkolordo Morkozi Banklarin nogd pulun kriptovalyutalarla avozlonmasinin garsisini
almag va rosmi valyutanin iqtisadiyyatda doyar dl¢iisii xassasine malik tok vasito olmasini qorumagq
mogsadilo kriptovalyutalarin milli valyuta olmasini qorumaq mogsadilo kriptovalyutalarin milli
valyuta miiqabilindo emissiya edilmasini vo tolob oldugu hallarda milli valyuta vasitosilo geri
o6donmasini tomin edan tonzimloayici qaydalar miioyyanlosdirdiklori miisahida olunur. O da geyd
olunmalidir ki, bu ciir ganuni toaloblorin qoyulmadigi 6lkalords do kriptovalyuta emissiya edan
maliyyos toskilatlarinin 6z kredit gabiliyyatliliklorini artirmaq vo ictimaiyystin bu mohsullara
glivonini artirmaq magsadils tolob olundugu hallarda milli valyuta ilo geri 6domas hoyata kegirilir.

Miiasir dovrds asas masala diinya birliyinin global bank sistemlarinds kriptovalyutanin yasam
hiiququnu tanimasi soraitindo qanunvericilik bazasimin togkilidir. ©slinds texnologiyanin 6zii ligiin
ganunvericilik mahdudiyyatlori yoxdur, lakin bir ¢ox biznes-proseslor miioyyan ¢otinliklorla
garsilasmaqdadirlar. Qanunvericilik blokgeynin totbiq olunacagi sferalari tonzimloyir. Homginin
texnologiyanin totbiqi banklara yalniz sanksiyalar soraitindo deyil, beynslxalq banklararasi
informasiyanin  Otiiriilmasi ~ sistemlorindon aralanmasinda vo SWIFT &domalorinin  hayata
kegcirilmasindo is¢i alternativi tapmaga komok edir.

Bu giin diinyanin oksor 6lkalorinds milli valyutalarin rogomsal valyutaya kec¢idini yoxlamaq
iclin miioyyan test yoxlamalara ol atirlar. “Mosolon, Tiirkiyo Markazi Banki rogomsal tiirk lirasini
(Djjital Tirk lirasi) test etmok vo goalocokda 6lkonin méveud 6doms infrastrukturuna totbiqi {igiin
yeni platforma yaratdi. Markozi Bank texnologiya sirkatlori olan Aselsan vo Havelsan, Tiirkiyanin
EIm vo Texniki Arasdirma Suras1 (TUBITAK) vo Informasiya Tohliikosizliyi Arasdirma Morkoazi
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(BILGEM) ilo birgo miigavilo imzaladi. Yeni yaradilan “Dijital Tiirk liras1 Isbirliyi Platformas1”
adli platforma rogomsal valyutanin potensial faydalar ilo bagh aragdirmalar aparacaq. Ragomsal
valyutanin istifadays verilmoasinin na daracods magsadsuygun oldugunu anlamaq tigiin Moarkazi
Bank rogomsal liranin texnoloji alternativlorini 6yranacok. Bundan slave, mévcud texnologiyalarin
rogomsal liranin iqtisadi, hiiqugi vo maliyys taloblorino cavab vermasini tomin edib-etmoayacayini
miioyyanlosdirmak asas hadaf qoyulub” (6).

Beynolxalq tocriibonin miigayisali tohlili belo bir naticoys galmoays osas verir ki, rogomsal
maliyys aktivlorinin leqallagmasi ilo bagh dovlstlor son 2-3 ilds, xiisuson pandemiyadan sonra
oldugca liberal movqge toqdim edirlor. Masalon, 2020-ci ildo Rusiya Federasiyasinda, hamin ildos
Serbiya Respublikasinda, eloca do 2017-2022-ci illor araliginda digar diinya dovlatlarinds rogomsal
maliyys aktivlori ilo bagli dovlstdaxili qanunvericilik aktlar1 gobul edilmisdir.

“Biitiin diinyada bu giin rogomsal maliyys aktivlorinin an c¢ox yayilmis novlori koin va
tokenlordir. istor koinlor, istorse do tokenlor ragemsal doyari olan pullar hesab olunur. Onlar hor
ikisi xiisusi ragomsal kodlarin birlosmasidir. Bu pullarin emissiyasi xiisusi proqramlar vasitasilo
hoyata kegirilir. Hor ikKisinin doyori vardir. Hor ikisi ilo bagli biitiin amoliyyatlar blokgeyn
zoncirinds geyd edilir. ©gar koinlarin har birinin 6z xiisusi blok¢eyn sistemlari olursa, tokenlar artiq
movcud olan blokgeyn sistemlarinds yaradilir, dovr edir” (7).

Maliyya va rogemsal texnologiyalarin inkisafi, homginin rogomsal valyuta (kriptovalyuta)
bazarinda aktivlorin giymatlorinin artim perspektivlori investorlarin diggatini calb etmays bilmazdi.

Kriptovalyutalara investisiya etmoklo golir oldo etmayin 4 asas tisulu var:

1. investor  strategiyasi-kriptovalyutanm1 asagi qiymotdo alib, uzunmiiddotli mdvqedo
bahalagsmasini1 g6zlamok va bahalasdiqdan sonra satmagq;

2. Treyder strategiyasi-Kriptovalyutalarla ticarat etmak va onlarin mazanna farginds gazanmag;

3. Xiisusi mayninq ti¢iin avadanliglar almaqgla kriptovalyuta olds etmok. Bu iisul nisbaton daha
¢ox zaman alir va kriptovalyutanin qiymatindan asili olaraq galir gatirir;

4. 1CO va IEO-larda istirak etmoklo sirkotlorin (startaplar) daxili valyutas1 olan-token almag.
Layiha ugurlu olacag: toqdirds tokenlorin doyoari qalxir. Lakin real praktikada belo niimunalor gox
azdir.

“Hazirda korporativ investorlarin kriptovalyuta bazarina girmosini gecikdiron osas faktor
beynolxalg vo ya lokal saviyyads tonzimloma mexanizmlorinin olmamasidir. Boazi ekspertlor
diigtiniir Ki, hor hansi inzibati tonzimloma mexanizmlarinin totbiq edilmasi bazara negativ tosir
gostorocok.  Kriptovalyuta sektorunun tonzimlonmosi kriptovalyuta bazarinda ddvriyyanin
azalmasina va giymatlorin enmosina sobob olan faktor olsa da, imumilikdo sektora uzun miiddatli
movqgeda effektiv tosirini gostaracak va investorlarin giivanini tomin edoacak. Ciinki tonzimlomolor
timumilikds kriptovalyuta sektorunda spekulyativ kapitalin ¢ixmasina sabab olacaq vo bazarda real
investisiyalarin galmasini tamin edacokdir. Odur ki, kriptovalyuta sektorunun global tanzimlanmasi
gacilmazdir. Bu, sadoco zaman masalasidir. Cilinki diinya iqtisadiyyati rogomsallagmaya dogru gedir
Vo bu zaman ragomsal valyutalara talab artacaqdir” (8).

Hor bir dovlotin iqtisadiyyati daxili siyasati ilo mohdudlagsmayan, xarici iqtisadi olagslorin
inkisafindan, eloco do diinya iqtisadiyyatindan bilavasito asili olan miirokkob mexanizmdir. Diinya
iqtisadiyyatinda bas veron proseslorin, o ciimlodon amtoo-pul bazarlarindaki voziyystin daimi
izlanilmasi va nazarat dairasinds saxlanilmasi iqtisadi inkisafi sortlondiron meyarlar sirasinda olaraq
dovlatin igtisadi vo maliyys qurumlarinin mithiim vazifalorindondir.

Hazirda diinya miqyasinda tokmillagan beynalxalq pul sistemloari, yeni nasil ddonis vasitalori,
elektron hesablagsmalar vo virtual pul vahidlori iqtisadi qloballagmani daha da siirstlondiron
amillordir. Pul, elo maddi aktiv, maddi dayar vo ya mohsuldur ki, onsuz he¢ bir miiasir comiyyati,
bazar miinasibatlorini, amtoo dovriyyasini, ticarot, maliyys institutlarint vo iqgtisadi tosisatlari
tasovviir etmok miimkiin deyil.

Virtual pul bazarinda iqtisadi vo normativ-hiiquqi tonzimlomonin olmamast doévlatlorin milli
biidcalorindan kiilli migdarda vergi mobloglorinin yaymdirilmasina yol agmaqla, vergi 6domokdon
yayinma cinayatlorinin globallagsmasina sobob olur vo bu amallarin téradilmoasinds tagsiri olan
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soxslar barasinds cinayat-hiiquqi tadbirlorin goriilmasini, igtisadi cinaystlorls, o ctimlodan vergi
cinayatlori ilo miibarizs apartlmasini miimkiinsiiz edir.

Mohz bu tohliikenin qgarsisinin alinmasi moaqsadilo diinyanin aparici dovlatlori vo markazlori
kriptovalyutalarin qanuni hesablagma pul vahidlarins ¢evrilmasine mane olmaga ¢aligirlar. Masalan,
Conubi Koreya Bitcoin daxil olmagla, biitiin kriptovalyutalarin ticaratine qadaga qoymaga hazirlasir
va bununla slagodar olaraq yerli birjalarda virtual valyutalarla ticarsti gadagan edon ganun layihasi
do hazirlanir. Israilin Moarkozi Bankiin rohbarliyi Bitcoini valyuta deyil, aktiv adlandiraraq, bu
kimi virtual valyutalar1 real valyuta olaraq gobul etmoyacayini vo bu trassaksiyalarm 6lkonin
banklarina vo onlarin miistorilorine yaratdigi riske nozarst etmok ii¢iin nizamlamalar hazirlamagin
c¢atin olacagini bildirib.

Cinin Morkozi Bank1 Bitcoiniun va diger kriptovalyutalarin ilkin bazarda emissiyasini qadagan
edib vo buna son qoyulmasini, togobbiiskarlarin isa Cozalandirilmasini tolob edib. Rusiya Markoazi
Banki da 6lko oarazisinds Bitcoinin totbiq edilmasi hagqinda danismagin hals ¢ox tez oldugunu
hesab edorak, hazirda adi gqeyd olunan ragomsal valyutani federasiyanin arazisinds ganuni maliyys
dovriyyasi metodu kimi gobul etmoyacoyini bildirib. ABS-da iso oksins, kriptovalyutalara daha
liberal yanasirlar.

Natica

Todgigata asasen belo naticoys galmok olar ki, miisllif diinyada yeni valyuta missiyasini
tizarina gotiirmak goadar ciddi olan ragomsal valyuta barads genis arasdirma aparmisdir. O, ragomsal
valyutanin miisbot vo monfi toroflorina diqgst calb edorok gostormoays calismisdir ki, halo bu
valyutani diinya dovlatlori 0 gadar do mitkommal hesab etmirlor.

ABS-dan basqa digor dovlotlorin ehtiyathi davranmalari bir daha gosterir Ki, rogomsal
valyutanin meydana galmasi diinyada hegemonlugun yeni variantidir ki, bu da miistaqil dévlatlarin
igtisadi, maliyya siyasatlori ilo okslik toskil edir.
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