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ISIN UMUMI XARAKTERISTIKASI

Movzunun aktualli@r vo islonma doaracasi. Maliyys institut-
larinin, maliyya bazarlarinin va maliyys alatlorinin inkisaf etmasini vo
tokmillosmasini shato edon maliyys sektorunun inkisafi igtisadi artim
vo inkigaf {iglin ¢ox ohomiyyatli faktor kimi gobul edilir. Maliyys
sektorunun inkisafi riskin boliisdiiriilmasi vo maliyys xidmatlorinin
tomin edilmasi yolu ilo igtisadi artim1 vo inkisafi tokmillogdirir.

Alimlor informasiya vo tranzaksiya xorclorinin azaldilmasi,
somoarali sahibkarliq foaliyystino investisiyalarn colb edilmasi vo
vasaitlorin somoroli axinmin asanlagdirilmast yolu ils igtisadi artimin vo
inkisafin stimullagdirilmasinda maliyyo inkisafinin vacibliyini miidafio
edirdilor. Bununla bels, maliyys inkisafi ilo iqtisadi artim arasindaki
slagaya dair empirik siibutlar maliyys alimlori arasinda miizakiro movzusu
olaraq qalir.

Ik perspektiv diizgiin faaliyyat gdstoran maliyya sisteminin kapitali
somarali sokilds boliisdiirdiiyiinii, yigim va investisiyalar togviq etdiyini,
risklorin ~ idaro  olunmasmi  giliclondirdiyini  vo  innovasiyalari
stimullagdirdigini iddia edorok onlar arasinda miisbat miinasibatin mévcud
oldugunu siibut edir. Oks perspektiv iso maliyys inkisafinin geyri-sabitliyi,
icaro axtarisini vo yanlis boliisdiirmoni tohrik edo bilocoyini nozordos
tutaraq aralarinda moanfi tosirlorin méveud oldugunu iddia edir. Ugiincii
perspektiv iso olagenin nizamli olmadigimi vo inkisaf soviyyasi,
institusional keyfiyyot vo agiqliq kimi amillordon asili oldugunu hesab
edir. Xiisusilo, maliyys inkisafinin artima olan tosirlori inkisaf faktorlari,
regionlar vo maliyyada inkliizivlik doracalori lizra forglons bilor. Dolayisi
ilo, bu makroiqtisadi doyisonlor arasindaki tesirlora aydinliq gatirmak {iglin
tonzimloyici amillor vahid sokilds nozordon kegirilmolidir.

Afrika 6lkolorinin igtisadiyyatinda maliyys ilo olagoli iqtisadi artima
dair empirik todgiqatlara verilon ohomiyyetin artmasina baxmayaraq, halo
do otrafli todqiqatlarin say1 azdir vo tapmtilar yetorsizdir. Bu hal avvolki
todqgiqat islorinin mohdudiyyatlori {izorindo isloyon daha ¢ox todgigata
ehtiyac oldugunu gostorir.

Digor torofdon, Afrika son iki onillikdo maliyys sisteminin inkisafi
baximindan digor inkisaf etmokds olan dlkolordon tarixon geri galmasina
baxmayaraq, maliyys inkliizivliyini yaxsilasdirmaq vo FinTech totbiq
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sistemlorini ohato etmokdo ohomiyyatli bir addim atdi.

Bundan olave, 2030-cu ilodok Minilliyin Inkisaf Moaqgsodlori
giindoliyino nail olunmast ilo uygunlasdirlmis iqtisadi siyasot
islahatlarinin hoyata kecirilmosindon sonra Afrika iqtisadiyyatlar1 2000-
2020-ci illor arasinda shomiyyatli artim yasadis Bu artim sektorlar iizro
dayisir. Minilliyin baslangicindan bari gitonin ham maliyys, hom do real
sektorlarinda miisahido olunan bu shomiyyatli transformasiyalar son iki
onillikds onlarin qarsiligh slagolorinin aragdirilmasinin - zoruriliyini
vurgulayir.

Yekun olarag, 2000-ci illorin ovvallorindon bari gitonin hom
maliyys, hom do iqtisadi sektorlarinda miisahido olunan shomiyyatli
transformasiyalarla olagali Afrikada maliyys vo iqtisadi artim arasindaki
olago ilo bagh hortorofli arasdirmalarin olmamasi vo oldo olunan
naticalorin  geyri-miioyyan olmasi bu sahodo olave tadqiqatlarin
aparilmasinin zaruriliyini vurgulayir.

Tadgigatin obyekti vo predmeti. Dissertasiya Afrika
Olkolorindo maliyys inkisafi ilo iqtisadi artim arasindaki olaqoni
aragdirir.  Todgigatin  predmeti, maliyys inkisafinin goxsaxali
aspektlorinin {imumi iqtisadi artima vo sektoral iqtisadi artima
tosirlorini arasdirilmasini shate edir. Movzu 6lkolarin regional va galir
dinamikasin1 nezore alir. Nohayot, bu todqiqat Afrika o6lkslorinds
FinTech-in maliyys inkliizivliyino vo golir barabarsizliyino tosirini
aragdirir.

Tadqgigatin magsad va vazifalari. Dissertasiyanin asas mogsodi
tadqiqat sahasindaki mdvcud biliklor toplusuna orijinal tohfo vermok
vo iqtisadi siyasoto dair tovsiyalor vermoak ti¢iin Afrika 6lkolorindo
maliyys ilo iqtisadi artim arasindaki olaqe ilo bagli ¢oxistiqamatli
tohlili hartorofli sokildo toqdim etmokdir. Dissertasiya todqiqat
hadoaflaring nail olmaq ticlin miivafiq todqiqat suallar1 vo hipotezlorlo
yanasi, asagidaki miihiim todqigat mogsodlorini do toyin etmisdir.

Maliyys inkisafinin miixtalif aspektlorinin Afrika 6lkolorinds
imumi iqtisadi artima neca tasir etdiyini miioyyanlosdirmak.

Afrika Olkolorinde maliyys inkisafinin miixtolif aspektlorinin
sektoral igtisadi artima neca tosir etdiyini miioyyonlosdirmak.

Afrika Olkolorinde maliyys inkliizivliyi, maliyye sabitliyi vo
iqtisadi artim arasindaki slagoni arasdirmaq.
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Afrika Olkoalorindo xarici valyutali pul kdgiirmolorinin iqtisadi
artima tasirini qiymotlondirmok.

Afrika Olkolorindo maliyys ilo iqtisadi artim arasindaki slagoni
miixtolif galir saviyyalori va cografi movqelar tizrs tohlil etmak.

FinTech texnologiyasindaki son nailiyyatlorin Afrika 6lkalorinin
iqtisadiyyatlarinda maliyys inkliizivliyi vo golir bolgiilorine tosirini
giymotlondirmak.

Tadgigat metodlari. Dissertasiya 30 Afrika 6lkosini 2000-
2020-ci illor arasinda ohato edon genis va ¢esidli panel verilonlor
bazasindan istifado etmigdir. Todqiqat Simali Afrika, Qorbi Afrika,
Sorqi Afrika, Morkozi Afrika vo Conubi Afrika da daxil olmagqla
miixtolif regionlardaki 6lkolori ohato edir. Bundan olavo, todqiqat
asagl, asagl orta vo yuxart orta golir soviyyalori kimi tosnif edilon
Olkolori ohato edorok golir soviyyosi c¢esidliliyini tomin etmisdir.
Naticolorin tohlilinin etibarliligini vo dogrulugunu tomin etmok
mogsadils bu tadqiqatda niimuns kimi segilon 6lkolor biitiin tadqiqat
boyunca doyison komiyyot {izro datanin tam mdvcudluguna
osaslanmigdir. Dissertasiya iliciin data toplayarkon niifuzlu ikinci
doracali data monbalarindan istifade edilmisdir.

Miidafiaya cixarilan asas miiddoalar.

Maliyys institutlarinin, maliyys bazarlarinin vo maliyya
alotlorinin inkisaf etmosini vo tokmillosmosini ohato edon maliyya
inkisafi iqtisadi artimin an vacib faktoru hesab olunur.

Maliyyo vo iqtisadi artim arasindaki olagoys dair mdvcud
empirik odobiyyat qarisiq vo yetorsiz noticolor vermisdir. Bozi
todqgiqatlar maliyyo inkisafi ilo iqtisadi artim arasinda miisbat vo
ohamiyyatli olags oldugunu iddia etdiyi halda, digorlori he¢ bir
ohomiyyatli olago olmadigini, hotta manfi alagoe oldugunu bildirirlor.
Afrika iqtisadiyyati kontekstino aid odobiyyatda empirik tapintilar da
yetorsizdir.

Afrika 6lkolorinde maliyys va iqtisadi artim arasindaki alaqoyo
dair yetorsiz empirik tapintilara slave olaraq, movcud todqiqatlar da
bir sira mohdudiyyatlors malikdir. Bu mahdudiyyatlor arasina diqqgetin
kohno datalara yonoaldilmosi, maliyyo inkisafi tizro vahid 6l¢iiyo etibar
edilmosi, qito daxilindoki regional vo golir saviyyali dinamikanin
nozoro alinmamasi, sektoral iqtisadi artima etinasizliq vo miivafiq
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doyisonloro kifayot godor nozarot edilmomosi daxildir. Biitiin bu
mohdudiyyatlar birlikde Afrika 6lkslorinds maliyys inkisafi va iqtisadi
artim arasindaki olagonin doqiq qiymetlondirilmasine vo anlagilmasina
tosir gostarir.

Bu soboblo, bu todqgiqat coxistigamotli maliyys inkisafinin
Afrika Olkolorindoki iqtisadi artima hortorofli tosirini arasdirmagi
hadoflayir. ©lava olaraq, todqiqat avvelki todqiqat mohdudiyystini
nazars alaraq Afrika dlkslarinin iqtisadi artiminda xarici valyutali pul
kogiirmalorinin  rolu kimi maliyys inkisafinin digor aspektlorini
aragdirir. Nohayet, bu todqiqat Afrika dlkelorindoki fintech, maliyyo
inkliizivliyi vo golir boraborsizliyi arasindaki miirokkob qarsiliqh
olageni Oyranir.

Bu dissertasiya isi se¢ilon 30 Afrika 6lkosini 2000-2020-ci illor
arasindaki todqiqat dovrii boyunca ohato edon panel todqigatindan
istifado etmigdir. Datalar1 tohlil etmok iiclin bu todqiqatda panel
ARDL, birlogdirilmis OLS vo struktural tonlik modellosdirmo {izro
reqressiya metodlart daxil olmagla tokmil ¢oxdoyisonli reqressiya
metodlarindan istifado edilmisdir.

Dissertasiyanin naticalori gostordi ki, maliyys inkisafinin
iqtisadi artima tasirlori bizim istifads etdiyimiz Olgiidon asilidir vo
tosirlor sektorlar iizro iqtisadi artim, golir saviyyslori vo 6lkelorin
cografi yerlogsmasi lizro doyisir. Daha sonra dissertasiyanin naticolori
gostorir ki, pul koclirmalori Afrika 6lkolorinds iqtisadi artima miisbot
tosir gostorir vo miixtalif golir soviyyalorinds va cografi yerlordo bu
tosirlorin miqyast doyisir. Nohayst, dissertasiya FinTech-in Afrika
Olkalorinda golir boraborsizliyini vo maliyys inkliizivliyini chomiyyotli
doracado artirdigini gostorir. Bununla bels, FinTech Afrika 6lkslorinds
maliyyo daxilolmalarini giiclondirmoklo golir borabarsizliyini azaldir.

Nohayot, dissertasiya isinin naticasi siyasot¢iloro dlkolorin golir
soviyyelorini va regional dinamikasini nozoro alaraq maliyys inkisaf
tadbirlori, sektoral iqtisadi artim perspektivlari ilo uygunlagdirilmis
siyasoatlori tovsiyo edir. Pul ko¢lirmolorinin transfer tisullarin1 hamar vo
daha az xarclo tomin edin. Maliyys inkliizivliyini artirmaq {igiin hor bir
icma Ug¢iin olgatan olan asan FinTech program sistemindon istifado
edin.

Tadqiqatin elmi yeniliklari. Bu dissertasiyanin elmi yeniliyi
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asagida miizakiro edilmisdir:

1. Todqgiqat qitodo minilliyin inkisaf hodoflorino nail olmaq
mogsadilo maliyys vo iqtisadi siyasat islahatlarinin ardinca maliyya vo
igtisadi artim arasindaki alageni tohlil etmak {igiin on yeni datalardan
istifado etmisdir. Todqgiqat siyasot islahatlarindan sonra maliyyos va
iqtisadi artim arasindaki slagays dair bizi yeni moalumatlarla tomin edir.

2. Todqgiqat Afrika oOlkslorinds maliyys ve iqtisadi artim
arasindaki miirokkob olaqgoni arasdirmagq ti¢lin bir ne¢o hortorafli vo
coxistigamotli maliyyo inkisafi gdstoricilorindon istifads etmisdir. Bu
sayado, maliyya inkisafinin har bir aspektinin iqtisadi artima neca tosir
etdiyine dair otrafli anlayis oldo edilmisdir.

3. Tadqigat maliyys vo iqtisadi artim arasindaki slagoni sektoral
iqtisadi artim baximindan aragsdiraraq ilko imza atir. Bu, Afrika
kontekstinda bu xiisusi sahoni arasdirmaga cohd edon ilk todqiqatdir.

4. Todqiqat secilmis Olkolordo regional vo golir soviyyasi
perspektivlorini arasdirir. Bu da soziigedon dinamiklorin Afrikada
maliyys vo iqtisadi artim arasindaki olaqoys neco tosir etdiyini
anlamagimiza imkan verir.

5. Tadqiqat an son FinTech nailiyyatlorinin Afrika 6lkolorindoki
maliyys inkliizivliyina va galir barabarsizliyina tasirini aragdiran yeni
empirik aragdirmalari1 ohato edir, eloco do sézligedon movzular iizro
yeni nazari va empirik adabiyyat toqdim edir.

Tadgigatin nazari va praktik shomiyyati: Todgiqat dorin
todqiq edilmomis Afrika kontekstindo maliyyo vo iqtisadi artim
arasindaki miirakkab alagalori anlamagimiz {igiin yeni nazari va siyasot
yoniimlii tohfolor vermoyi hodofloyir. Xiisusilo, maliyyo inkisafinin
miixtalif aspektlorinin va iqtisadi artimin harokatverici qilivvalorinin
tosirini aragdiraraq, Afrika 6lkolorindon ¢ox ehtiyac duyulan empirik
stibutlar togdim etmoklo maliyys vo iqtisadi artim arasindaki slagoyo
dair akademik nozoriyyo vo daha otrafli perspektiv yaratmagi
hadoflayir.

Homginin bu todqigatin noticolori maliyys sektoru islahatlar
licilin prioritet saholorin miioyyanlosdirilmasi, eloco do asas sektorlarin
stimullagdirilmas1  vo  inkliiziv inkisafin togvigine  yOnolmis
moqsadydnlii siyasatlorin hazirlanmasi yolu ilo asas siyasi miidaxilolor
hagqinda molumat veracok. Bundan bagqa, todqiqat miixtalifliyi
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nozors alan ayr1 ayr1 region vo 6lkalora xas tohlillori etmoklo maliyyo
va iqtisadiyyatlar birlogdiron sabob-natico mexanizmlori va yollari ilo
bagli daha dorin arasdirmalar1 tosviq edorok vo Afrikanin golir
soviyyalari va cografi tobagologmasing asaslanan miiqayisali tohlillora
imkan verarok golocok akademik todqigatlar ii¢iin zomin hazirlamag:
hadoflayir. Natico etibarils, diggati nozari, empirik vo siyasi bosluqlara
yonoldon bu todqiqat akademik anlayisi giiclondirmayi vo
optimallagdirilmis maliyye-igtisadiyyat olagoalori vasitosilo Afrikanin
davamli inkisaf mogsadlorinin reallasdirilmasi istigamotinda siibuta
osaslanan miidaxilslori dostoklomayi hodafloyir.

Tadgiqatin aprobasiyas1 vo totbiqi: Bu todqiqat isi Xozor
Universiteti Elmi Surasi torofindon tosdiglonmigdir, dissertasiyanin
asas naticalori iso elmi rohbar vo Xozor Universitetinin “Igtisadiyyat
vo Biznes Yiiksok Tohsil” fakiiltosi torofindon nozordon kecirilmisdir.
Talab olunan elmi moqalslorin nasri iigiin tadqiqat adobiyyatinin ayri-
ayrt konsepsiyalarindan, eloco do beynolxalq vo yerli elmi
seminarlarda, konfranslarda vo simpoziumlarda toqdim olunan
cixiglardan istifado edilmisdir.

Dissertasiya isinin yerino yetirildiyi toskilatin ad.
Dissertasiya isi Xozor Universitetinin Iqtisadiyyat vo Biznes Ali
Moktabinde aparilmigdir.

Dissertasiyanmin strukturu va iimumi hacmi: Dissertasiya
strukturu giris bolmasindon (19,973 isaro) ibarot olmagla | Fasilds
maliyyo inkisafi vo iqtisadi artim toriflori, 6lgmolori vo nozoriyyalori
(32,113 isaro) tosvir edir; 1l Fasil - 10,394 isara; 111 Fasildo adobiyyat
icmal1 (60,574 isara); IV Fosil: tadgiqat metodologiyasini tagdim edir
(13,765 isara); V Fosil: todgiqatin tohlili vo naticalarini tosvir edir
(65,240 isara); VI Fosil: tadgigatin yekun hissasini taqdim edir (22,598
isara); Umumi hacm iso 224,657 isara toskil edir.



Dissertasiya isinin miindaricati:
Giris
I Fasil. Maliyyo Inkisafi va Iqtisadi Artim: Tariflor, Olcmalor vo
Nazariyyalor
1.1. Maliyyas Inkisafinin Torifi vo Osas Prinsiplori
1.2. Maliyys Inkisafinin Olgiilmosi
1.3. Maliyys Inkisafi Nozariyyalori
1.4. Maliyya Inkisafi vo Galir Saviyyalori
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1.6. Inkisaf Etmokds Olan Olkalar iigiin Alternativ Maliyys Manbayi
Kimi Pul Koég¢iirmalori
1.7. iqtisadi Artimin Torifi, Olg¢iilmasi vo Nozariyyalori
1.8. iqtisadi Artim Nozariyyalori
1.9. Igtisadi Artimimn Mogsodlori
1.10. igtisadi Artimin Golir Soviyyalarino Géra Meqillori
II Fasil. Afrika 6lkalarinin iqtisadiyyat1 va maliyys Sistemlorina
baxis
2.1. Afrika Olkalorinin Igtisadiyyatlart
2.2. Afrika Olkalorinin Maliyyo Sistemlori
III Fasil. Todgigatin Ddabiyyat icmah
3.1. Maliyys Inkisafi vo Iqtisadi Artim
3.2. Pul Kégiirmalori va Iqtisadi Artim
3.3. Fintech, Maliyys Daxiletmasi vo Galir Barabarsizliyi
IV Fasil: Tadqigat Metodologiyasi
4.1. Todgigat Niimunosi vo Moalumat Monbalori
4.2. Tadqiqat Modelinin Spesifikasiyasi
4.3. Dayisonlorin Tasviri va Olgiilmasi
V Fasil: Malumatlarin Tahlili
5.1. Maliyys Inkisafi vo iqtisadi Artim
5.2. Pul K&giirmalori vo Iqtisadi Artim
5.3. Fintech, Maliyys Daxiletmosi vo Galir Borabarsizliyi
VI Fasil: Naticalor vo Tovsiyalor
Idabiyyat Siyahisi
Ilava
Qisaltmalar Siyahisi



DISSERTASIYA ISININ STRUKTURU

Tadgiqatin ilk bélmasindo maliyys vasitogiliyi vo iqtisadi artim
arasindaki olagonin analitik icmali haqqinda molumat verilir.
Dissertasiya isi’ todqgiqatina osaslamir vo sado dillo desok, istehsal
funksiyasinin yalniz kapital sohmindon asilt oldugu gliman edilir:

ye = f(ke) (1)

burada y vo k£ miivafiq olaraq ¢ vaxtinda olan buraxilist vo kapital

sohmini gostarir. (1) tonliyini diferensiallagsdirmaqla buraxilisin artim
stiratini agagidaki kimi oldo edirik:

Fi = SEf (k) = 5,0 )

burada S; yigim falzlmn hasilidir vo @; kapitalin marjinal mohsul-
darligidir. Todqigatin hipotezini simnaqdan kegirmok {igiin maliyyo
inkisafinin iqtisadi artima tosiri ilo bagl iki osas ziddiyyatli nozori
odabiyyatdan istifado edilmisdir. Birinci nozori prognoz maliyys
vasitogiliyi hipotezidir Vo bu hipoteza osason maliyys inkisafi resurs-
larin omanoatcilordon investorlara somorali paylanmasini asanlasdira-
raq iqtisadi artimi tosviq edir. Ikinci nozoriyyo iso maliyyo gorginliyi
hipotezi adlanir vo haddindan artiq maliyye tonzimlonmasi vo maliyyo
sektoruna dovlot miidaxilasinin kredit slgatanligin1 mohdudlasdiraragq,
elaco do innovativ maliyys mohsullar1 vo xidmatlarinin yaradilmasina
mane olaraq iqtisadi artim1 angallays bilocayini dastokloyir.
Dissertasiyanin ikinci bélmosinds todqigat maliyys inkisafinin
miixtalif dl¢iilori ilo iqgtisadi artim, pul kdclirmalari va iqtisadi artim,
FinTech, maliyys inklizivliyi vo qlobal vo Afrika Olkalori
kontekstinda galir barabarsizliyi arasindaki slagads todqigat boslugu-
nu vurgulayan miixtolif empirik tapintilar1 hortorofli nozordon kegirir.
Dissertasiyanin tigiincii bdlmasinds todqigat metodologiyasi,
nlimuna Ol¢lisii vo istifado olunan molumat manbolori hagqinda timumi
molumat verilir. Todgigatin hodoflorino nail olmaq {igiin 30 Afrika
Olkosini ohato edon hortorofli vo ¢esidli panel verilonlor bazasindan
istifads edilmisdir. Tadqiqat miiddati 2000-2020-ci illari ohato edir vo

! De Gregorio and Guidotti. Financial development and economic growth, World Development
(1995).
https.//doi.ore/10.1016/0305-750X(94)00132-1.
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bu da tadqigati genis miivoqqoti ohats dairasi ilo tomin edir. Naticolorin
tohlilinin etibarliligini vo dogrulugunu tomin etmok mogsadilo bu
todgiqatda niimuno kimi segilon oOlkolor biitliin todqiqat boyunca
doyison komiyyot iizro datanin tam movcudluguna osaslanmisdir.
Todqgiqatda iqtisadi artim vo diger makroiqtisadi doyisonlor Diinya
Banki torofindon nosr olunan Diinya Inkisaf Géstoricilori adli
verilonlor bazasindan, maliyys inkisaf gdstaricilori iso Qlobal Maliyya
Inkisafi Gostaricilori adli verilonlor bazasindan alds edilmisdir. Todgiq
olunan doyisonlorin va onlarin uzunmiiddotli qarsiligli tasirlorinin
stasionarligin1 giymotlondirmoak ii¢lin toplanan datalara vahid kok,
kointeqrasiya vo Husman testlori totbiq olunur. Bu testlor doyisonlorin
todqgiqat reqressiya modelino uygunlugunu miisyyanlogdirmok tigiin
aparilmigdir. Nohayot, dissertasiyada todqiqat doyisonlori arasindaki
olageni giymatlondirmak iiglin panel ARD, birlogdirilmis OLS va
struktural tonlik reqressiya tisullarindan istifade edilmisdir.

Afrika 6lkslorindo maliyys inkisafinin miixtalif aspektlorinin vo
digor makroiqtisadi doyisonlorin ham aqreqat, ham do sektoral igtisadi
artima tosirini qiymotlondirmok {i¢iin todqiqat asagidaki reqressiya
modelini toyin edir.

. P
UDMAT;, ZJ 1

+ [32 Likvid 6hdaliyi, -]+Z [34 Bankin xalis marjas1 o
=0 M

. q
6, UDMAT, -+ Z B1,, Daxili kredit, -
-0

+ B4 Bankaqumstl _]+Z [34 Daxili y1g1m o
=0

+ B4 Xarici birbagsa investisiya, -J+Z BS Yardlmlt-J
=0 M

+ B8 Istehlak giymotlori 1ndek51 I ey 3)
=0

P q
KTFR; ;= E 0;; KTFR; (-j+ E Blij Daxili kredit; ;-
=1 =0 ”

+ B2 Likvid 6hdaliyi, -_|+Z B4 Bankin xalis marjas1 o
=0 M

q
+ E [34 Bankin Z qiymati-j + E [34”. Daxili y1gim, -j
-0 =0 5 ’
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+ B4 Xarici birbasa investisiya, -]+Z BS Yardlmlt-J
=0 M

+ B8 Istehlak giymotlori indeksi, J-i-(pﬁ-si,t 4)
=0

. p -
ISTEHSALAT; = Z o;j ISTEHSALAT;-j
=1

+ Bl Daxili kredltlt-ﬁz BZ Likvid ohdshyl )
0 M

q
+ Z B4. . Bankin xalis marjast, -j+ Z [34ij Bankin Z qgiymati-j
=0 ’ =0 "

q
+Z [34 Daxili y1gim, —J+Z B4.<Xarici birbasa investisiya. )
j= 0 =0

+ BS Yardlm1 t-J+Z [38 Istehlak qiymotlori 1ndeks1
=0

Ot ®)

. p .
TICARST”:Z 0;; TICAROT; -j+ Bl Daxili kredity;-j
=1 =0

q
+ [32 Likvid &hdaliyi; -j+z [34, . Bankin xalis marja51 o
=0

+ B4 Bankin Z qiymati- _]+Z [34 Daxili ylglml o
=0

q
+ E [34,,Xar1c1 birbaga 1nvestlslya It E ﬁSinardlmLt—J
=0 =0 "

+Z B8 Istehlak giymotlori indeksi, _]+(Pi+8i,t (6)
=0

Asili dayisonlar real UDM-nin illik artim tempi, kond tasarriifat va tobii
ehtiyatlarn UDM igindoki pay: olaraq illik artim tempi (KTFR artimi),
istehsal sonayesinin UDM igindoki payr olaraq illik artim tempi
(ISTEHSALAT artimi1) vo UDM igindoki pay1 olaraq ticarat (TICARST
artimi) ilo miioyyon edilon iqtisadi artimdir. Miistoqil (ekzogen)
dayisonlar isa maliyys darinlogmasi aspektlorinin proksi doyisoni olarag
UDM ila tonzimlonmis 6zal sektora verilon daxili kredit, maliyys
inkisafinin likvidlik aspektlorinin &l¢iisii olaraq UDM ilo tonzimlonen
likvid 6hdaliklar, maliyys somaraliliyinin 6lgiisii olaraq istifade olunan
bank xalis faiz marjasi, maliyys sabitliyinin proksi doyisonlori olarag
Bankin Z giymoti, UDM ilo tanzimlonen xarici birbasa investisiya, UDM
il tonzimlonmis, olda edilon xalis RIY ilo 6lgiilon yardim, istehlak
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giymatlori indeksi ilo proksilogdirilmis inflyasiyadir. Burada o (i))
gecikmis iqtisadi artim omsahidir, B (i,j) reqressorlarin omsahdir. i=I,
2...... , N: t=1, 2....... , T: p q optimal laq (gecikmo) sayidir, € (i,t)
modelin xatasidir.

Yenidon konfiqurasiya edilmis panel ARDL (p, q, q . . . . q) ti¢iin xata
korreksiyast modelini asagidaki kimi toyin edirik.

p-1
AUDMAT; = ei(Yi’t-l-yith)JrZ 6; AUDMAT;,j

j=1
q-1

+Z o; AX Tt (7
0
p-1
AKTFR, = 0i(Y, t'l'YiXi,t)+z o; AKTFR; i
j:
q-1

£ 0 AX o ®)
=)
-1

=]

AISTEHSALAT; = 6i(Y, -1-7,X; )+ » o; AISTEHSALAT;

]

q-1

£ 0 AXefrogte ©)
=
p-1
ATICARST, = 0i(Y, -1y, X, )+ Z o; ATICAROT, -]

j=1
q-1

+ ) o; AX;-jto.tE; 10
jzo £)TO T (10)

Burada X miistaqil dayisenlor toplusudur, 01 uzunmiiddotli vaziyyato
uygunlagma siiratinin omsalini tomsil edir, yi uzunmiiddatli miinasibatlor
vektorudur, Y_(i,t)-1-y i X (i,t) xota korreksiyasi tempidir, 6i vo i
qisamiiddotli dinamik omsallardir vo @1 sabit effektdir.

Bonzor sokilds, ovvalki bolmade doyisenlorin stasionarligt  va
kointeqrasiyasin1 sinaqdan kecirdikdon sonra todqigat homginin Afrika
Olkalorinds xarici valyutali pul koglirmaleri vo igtisadi artim arasindaki
uzunmiiddotli vo qisamiiddotli olagolori tohlil etmok ii¢iin modeli
asagidaki kimi tokmillogdirir

13



P q
RGDPGi,tZE 0;; RGDPG; -+ E B XigdtoFe (11
i=1 =0 &

Burada X miistoqil doyigonlor toplusudur (Xarici valyutali pul
kogiirmolori, BX1, Yardim, valyuta mozennasi, agiqliq, DS vo M2), 6_(i,j)
gecikmis iqtisadi arttm omsalidir, B (i,j) reqressorlarin amsahdir. i=I,
2...... ,N:t=1,20.. , T: pqoptimal laq sayidir, € (i,t) modelin xatasidir.
Yenidon konfiqurasiya edilmis panel ARDL (p, q,q...... q) liclin xota
korreksiyast modelini agagidaki kimi toyin edirik:

p-1
AUDMAT, = 8i(Y, - 1-7,X; ) z 5, AUDMAT, -

=1
q-1

S o Mot (12)
=0

Burada 01 uzunmiiddatli voziyyoto uygunlagsma siirotinin omsalin
tomsil edir, yi uzunmiiddstli miinasibotlor vektorudur, Y (i,t)-1-y 1
X_(i,t) xota korreksiyasi tempidir, 61 qisamiiddotli dinamik amsallardir vo
o1 sabit effektdir.

Son olaraq, bu todqiqat isi Afrika Olkelerinds FinTech, maliyya
inkliizivliyt vo golir borabarsizliyi arasindaki sabob-natica slagasini
aragdirmagq ticiin asagidaki iki ekonometrik modeldon istifado etmigdir.

Ekonometrik model 1: FinTech vo maliyys inkliizivliyinin golir
barabarsizliying tasirinin miioyyanlogdirilmasi.

Golir bsrabarsizliyii’tz a0+alFinTech; +o2FL;

+o3 z pX; T, (13)
oo=]

Ikincisi, maliyys inkliizivliyi vo FinTech arasindaki olageni tohlil

etmok tigiin tadqiqatda asagidaki modellordan istifads edilmisdir.

FI; = a0+alFintech;  + M (14)

Burada golir borabarsizliyi iki osas 6l¢ii ilo doyarlondirilir: birdofalik
golirin Cini omsali vo Palma nisboti. FinTech kegan il arzinde rogomsal
Odonislar yolu ilo pul géndoron vo ya alan 15 vo yuxari yash ohalinin faiz
nisbati ilo dlgiilo bilor. Maliyye inkliizivliyi (MI) hesablari, y1i§im vo
borclanmasi olan 15 vo daha yuxar1 yash ohalinin faiz nisbati ilo 6lgiilon,
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fordlor vo miiossisolor iiglin nozordo tutulan maliyyo xidmatlorinin
moveudlugudur. X nozarst doyisonlorini tomsil edir.

Diagnostik test vasitosilo todgigat naticolorinin  uygunlugunu
tosdiglodikdon sonra asagidaki todqigat noticalori toqdim olunur. Tohlil
bolmasi ti¢ asas hissays boliiniir.

Afrikada maliyys inkisafi vo iqtisadi artim hissosindo digor
makroiqtisadi amillori nozors alaraq, biitiin Afrika 6lkolorindo maliyys
inkisafinin miixtolif istigamotlorinin iqtisadi artima uzunmiiddotli vo
qisamiiddotli tosirini dyronmok iiciin ARDL panel tohlili aparilmisdir.
Optimal laq say1 SIC loq se¢imi metoduna asason bir il olmusdur.

Cadval 1. Afrikada maliyys inkisafi va igtisadi artim
Panel A: Uzunmiiddotli tonlik Panel B: Qisamiiddatli tonlik

Doyisonin ID-Si Omsal Doyison Omsal
COINTEQO1 -0.7833***
OSDK 0.0089 D(OSDK) 0.0659
LO -0.0470*** DLO) -0.1957**
BXFM 0.2177** D(BXFM) -0.1483
BZQ -0.1531*** D(BZQ) 0.2355
DM 0.0676*** D(DM) 0.2052***
XBI 0.4675*** D(XBI) 0.0281
YARDIM -0.0101*** D(YARDIM) 0.0086
()1 0.1418*** D(QI) -0.0846
Sabit 1.8171**

OSDK: UDM ila tanzimlonan “Ozal sektora verilon daxili kredit”, LO: UDM ilo tanzimlonan Likvid
Ohdbalik, BXFM: Bankin xalis faiz marjasi, BZQ: Bankin Z giymati, DM: Daxili maliyya, XBI: Xarici
birbasa investisiva, YARDIM: Adambasina alman xalis rasmi inkisaf yardimu (RIY), IQI: Istehlak
qiymotlori indeksi. Burada *** ** * miivafiq olaraq 1%, 5% va 10% ahamiyyatlilik daracasini
ifadas edir.

Monba: EViews 13 2024 vasitasila hayata kegirilon miiallif hesablamalart.

Uzunmiiddotli modelds cadval 1-do togdim olunan noticolordon do
goriindiiyli kimi, todgiqatin tapintilart agkarladi ki, 6zal sektora verilon
daxili kreditlo 6l¢lilon maliyys dorinlogmasi Afrika 6lkolorinds iqgtisadi
arttma miisbat, lakin ciizi tosir gostorir. Naticalor homg¢inin bankin xalis
faiz marjast ilo Ol¢iilon maliyys somorsliliyi aspektlorinin igtisadi artima
ohomiyyotli dorocodo tokan verdiyini do tosdiglodi. Ancaq likvid
ohdoliklor vo sabitlik (bankin Z qiymoti) artima ohomiyyatli doracads
monfi tosir gostormisdir. Clinki boyiik ehtimalla yiliksok likvidlik vo
sabitlik kredit genislonmasini mahdudlasdiraraq real igtisadiyyatin yetorli
maliyyslosdirmaya vo maliyye xidmatlorine ¢ixisi1  ongolloyir.
Qisamiiddatli modelds yalnmiz likvid 6hdsliklor Afrika 6lkslorinds igtisadi
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artimi  ohomiyyotli dorocodo azaltmisdir. Digor maliyys inkisafi
dayisenlori isa ciizi tasir gostarir. Xiilasa, tadqiqatin tapintilari gostarir ki,
maliyys inkisafindaki Olgiilii sortilik Afrika dlkolorinin iqtisadiyyatina
uzunmiiddatli tosir gostorir, somaralilik iqtisadi artimi stimullagdirir, lakin
likvidlik vo sabitlik igtisadi artima mane olur. Bu da qitodoki iqtisadi
inkisafi davam etdirmok {i¢lin maliyys monbalorindon somarali istifado
edilmasinin vacibliyini vurgulayir.

Bu bolmadas daha sonra todqiqat Afrika 6lkalorinin miixtslif galir soviy-
yalarinds va regional dinamikasinda genislonir. Todqigatin naticolori gos-
torir ki, maliyys inkisafi ilk ndvbado Afrikanin orta golirli 6lkslori arasin-
da iqtisadi artim1 shomiyystli doracodo dostokloyir. Asagr golirli 6lkalor
struktur islahatlar1 tolob edir, eyni zamanda maliyyonin uzunmiiddotli
perspektivdo doyar yaradan inkisaf {igiin resurslart konstruktiv sokildo
soforbar etmasini vo ayirmasini tomin edir - yuxari orta soviyyo kontekst-
lorinds vasitogilik nozeriyyesinin artim  forziyyslorinin tosdiqini
vurgulayir?,

Regional dinamikanin tohlili gostorir ki, daxili kredit yalniz Conubi
Afrikada uzunmiiddotli artima miisbot tosir gostorarak, orada daha dorin
bazarlara on tosirli araliq resurslardan xabar verir. Likvid 6hdaliklor Sorqi,
Simali vo Conubi Afrikadaki genislonmo ilo monfi olagodo olub,
haddindan artiq likvidliyin bazi regionlarda kredit tominatina kolgo sala
bilacayini gostorir. Maliyya samaraliliyi Markazi, Sorqi vo Qarbi Afrikada
arttma manfi tasir gostorss do, Conubi Afrikada miisbat tosir gdstormisdir
ki, bu da maliyys sistemlorinin somaraliliyinin regionlar {izro artima forqli
tasir gostordiyini gostorir. Bank-Z-bali yalniz Markozi Afrikada artima
miisbot tosir gdstormis, Simali, Conubi vo Qorbi Afrikada iso monfi vo
ohomiyyatli olmugdur. Bu, sabitliyin genislonmani kontekstdo dastokle-
diyini gostorir. Umumilikdo, yalniz Conubi Afrika iki 6l¢ii iizro maliyyo
inkisafi vo artim arasinda miioyyon miisbot olago niimayis etdirdi.
Xiisusilo, tapintilar vurgulayir ki, regional forgloro mohal qoymamaq
maliyyanin kontekstlar {izra doyison artim tosirini nazordsn qagira bilor?

Bu todqiqat isinin naticasi Afrika 6lkolorinin igtisadiyyatinin miixtolif
sektorlarinda maliyyas sektorunun inkisafinin iqtisadi artima tasiri ilo baglh

2 Girma, A.G., Huseynov, F. Multidimensional analysis of finance-growth nexus in Afiica:
evidence from a panel ARDL model. J Econ Finan (2025). https.//doi.org/10.1007/s12197-
025-09712-2.
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osas tapintilar1 da toqdim edir. Noticolor maliyys sektorunun inkigafinin
miixtolif sektor saviyyalarina farqli tasirlorini vurgulayur.
Cadval 2. Maliyys inkisafi vo kand tasarriifati

Panel A: Uzunmiiddotli tonlik Panel B: Qisamiiddatli tonlik
Doyison ID-si Omsal Doyison Omsal
COINTEQO1 -1.100875***
OSDK -0.039056 D(OSDK) 0.061191
LO -0.042485 D(LO) 0.136271
BXFM -0.160790 D(BXFM) 0.776707
BZQ 0.042370 DBZQ) 0.372327
DM -0.001757 D(DM) 0.320837
XBI 0.110286*** D(XBI) 0.504878
YARDIM 0.010662 D(YARDIM) 0.005009
Qi 0.057251 D(QI) -0.160165
Sabit 6.157144%**

Burada ***, ** * miivafiq olaraq 1%, 5% va 10% ahoamiyyatlilik doracasini ifada edir.
Monba: EViews 13 2024 vasitasila hayata kegirilon miiallif hesablamalar

Cadval 2-do maliyys sektoru inkisafinin dorinlik, likvidlik, somoralilik vo
sabitlik kimi miixtolif gostoricilarinin kond tasorriifat: sektorunun inkisaf
etmasing tosiri gostorilir. Tapintilar maliyys sektorunun inkisafinin hom
uzunmiiddoatli, hom do qisamiiddotli perspektivdo kond tosorriifati
sektoruna ciizi tosir etdiyini gostormisdir. Bu tosirin olmamasi maliyya
sektorunu inkisaf etdirmok soylorino baxmayaraq, Afrika O6lkalorindo
kond vo kond tosarriifati ailslari tiglin maliyys mohsullari vo xidmatlorinin
mohdud slcatanligi ilo izah edils bilor. Homginin Afrika 6lkslorindo (kond
tosarriifat istehsalatina nisboton kommersiya foaliyyatini dostokloyon)
kommersiya bank¢iligina ssaslanan maliyys sistemlorinin iistiinliik togkil
etmosi kond tosorriifati sektorunun maliyys xidmotlorino ¢ixigini vo
texnologiyaya sormayo qoymagini daha da angolloyir.
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Cadval 3. Maliyya inkisafi va istehsalat

Panel A: Uzunmiiddotli tonlik Panel B: Qisamiiddatli tanlik
Dayigon ID Omsal Doyison Omsal
COINTEQO1 -1.001590%**
OSDK 0.025197* D(OSDK) -1.159533
LO -0.015223 D(LO) 0.999502
BXFM 0.628831*** D(BXFM) -0.335486
BZQ -0.106810%** DBZQ) -1.085259**
DM 0.103558%*** D(DM) -0.129037
XBI 0.547011%** D(XBI) -0.557047
YARDIM -0.008003*** D(YARDIM) -0.023074
Qi -0.091184*** D(QI) 0.617433
Sabit -0.544741

Burada *** ** * miivafiq olaraq 1%, 5% va 10% ahamiyyatlilik doracasini ifado edir.
Moanba.: EViews 13 2024 vasitasila hoyata kegirilon miiadllif hesablamalar

Cadval 3 maliyys inkisafinin miixtalif istigamatlorinin Afrika 6lkale-
rindoki istehsal sektorunun bdylimasine neca tosir etdiyini gostorir.
Tadqiqatin tapintilart maliyys inkisafinin dorinlik istigamotinin isteh-
sal sektorunun uzunmiiddatli bdyiimasine miisbat tosir gostordiyini
askarlamigdir. Lakin maliyys inkisafinin likvidlik va sabitlik aspektlori
istehsal sektorunun bOylimosine monfi tesir gostorir. Maliyys
sisteminds haddindan artiq likvidlik va geyri-sabitlik resurslarin yanlis
paylanmasina vo investisiya qorarlarinda geyri-miioyyanliyo sobab
olaraq istehsal sektorunun inkisaf perspektivlorino mane ola bilor.
Cadval 4. Maliyyas inkisafi va ticarat

Panel A: Uzunmiiddatli tonlik Panel B: Qisamiiddatli tonlik
Dayisen ID- Omsal Dayison Omsal
COINTEQO1 -0.244147%**
OSDK 0.107311* D(OSDK) -0.131728
LO 0.652033*** D(LO) 0.375285*
BXFM 1.696956*** D(BXFM) -0.115870
BZQ -0.325408 DBZQ) 0.610413
DM -0.509336*** D(DM) 0.112077
XBI 1.705340%** D(XBI) 0.165001
YARDIM 0.021322 D(YARDIM) -0.018545
J(0)1 -0.042739 D(QD) 0.329031**
Sabit 8.280992***

Burada ***, ** * miivafiq olaraq 1%, 5% va 10% ahomiyyatlilik daracasini ifada edir.
Moanba: EViews 13 2024 vasitasila hayata kegirilon miiallif hesablamalar
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Codval 4-doki tohlil gostorir ki, maliyys inkisafinin dorinliyi,
likvidliyi vo somaraliliyi ticarat sektorundaki uzunmiiddatli inkisafla
giiclii miisbat olagoyo malikdir. Yaxs1 inkisaf etmis maliyys sektoru
kapitala olcatanligim1 artira, beynolxalq omaliyyatlar1 asanlagdira,
risklori idara edo, innovasiyalar1 stimullagdira, xarici investisiyalari
colb edo vo ticaratlo bagli islahatlarin tasirini artira bilor.

Lakin Afrika 6lkolorindo hor hansit maliyys inkisaf gostoricisi ilo
iqtisadiyyatin biitiin sektorlarinda olan qisamiiddotli artim arasinda heg
bir alago askar edilmomisdir.

Maliyys inkliizivliyi Afrika Olkslorinde uzunmiiddotli iqtisadi
artimin artirtlmasinda miihiim rol oynayir. Noticolor homg¢inin gostorir
ki, maliyys inkliizivliyinin iqtisadi artima tosirlori golir soviyyslori
lizro doyisir. Xiisusilo, maliyye inkliizivliyi asag1 golirlilordo artima
ohomiyyatli uzunmiiddatli miisbot tasir gostorir, asagi-orta golirlilordo
monfi, yuxari orta golirli Afrika 6lkelorinds iso ohomiyyatsizdir®.

Afrika 6lkolorinds xarici valyutall pul kogiirmalari vo iqtisadi
artim bolmasi biitiin Afrika 6lkolorinds pul kogiirmolori vo iqtisadi
artim arasindaki slagonin panel ARDL modelinin toxmin naticolarini

togdim edir,
Cadval 5. Xarici valyutah pul kégiirmalari va igtisadi artim
Uzunmiiddatli model Qisamiiddotli model
Doyisonlor Omsal Doyisonlor Omsal
COINTEQO1 -0.7716***
XVPK 0.6988*** D(XVPK) -0.2242
XBI 0.1124** D(XBI) 0.1026
Yardim -0.0044 D(Yardim) 0.0075
Ticarat 0.0573*** D(Ticarat) -0.0247
Yigim 0.1066*** D(Y1gim) 0.0803
Genis pul kiitlosi -0.0977%** D (Genis pul kiitlosi) -0.1422**
C -2.0351***

Burada ***, ** * miivafiq olaraq 1%, 5% va 10% ahamiyyatlilik doracasini ifada edir.
Monba: EViews 13 2024 vasitasila hayata kegirilon miiallif hesablamalart.

Miivafiq olaraq, Cadval 5-doki uzunmiiddstli naticolor gostorir ki,
pul kogiirmolori Afrika oOlkslorinde uzun middst orzinde iqtisadi

8 Girma, A. (2024). The Impact of Financial Inclusion and Stability on Economic Growth in

African Countries. International Journal of Business and Economic Studies, 6(2), 69-81.
https.//doi.ore/10.54821/uiecd. 1471840.
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arttma miisbot tosir gostorir.
statistik cohotdon ohomiyyatli deyil.

Bununla belo, qisamiiddstli olagolor

Cadval 6. Xarici valyutah pul ké¢iirmalarinin regional dinamikasi

Maorkozi Sarqi Simali Conubi Qoarbi
Region Afrika Afrika Afrika Afrika Afrika
Dayison Omsal Omsal Omsal Omsal Omsal
Uzunmiiddatli model
XVPK 52.7197*** 0.6702* 1.0974***  -0.1047 0.1644
XBI 0.0688 0.1454 0.5902***  0.0212 0.0128
Yardim 0.0194**  0.0137 -0.0070 0.0094 -0.0139
Ticarot 0.1134**  0.0091 0.0308* -0.0215 0.0015
Yigim -0.0448 -0.1063*  0.1764*** 0.0767 0.2856***
Genis pul kitl  0.0336 -0.238*** -0.039***  -0.3999*** -0.0518
Qisamiiddatli model
COINTEQO1 -0.8254* -0.955*** -0.981***  -0.7156*** -0.7905
D(XVPK)  -16.4150 0.3986 0.0462 18.9561 -0.7437**
D(XBI) -0.0720 0.2688 -0.6248**  0.3149 0.0347
D(Yardim)  -0.0063 -0.0305 0.0101 0.0188 0.0156
D(Ticarat)  -0.0115 -0.0003 -0.0530 0.0402 0.0263
D(Yigim)  0.0720 0.0241 -0.1861 -0.2364 0.2284
D (Genis pul)
0.1423**  -0.2338 -0.2690**  -0.1149 -0.1440
C -20.1776 7.4154%** 8 115%**  13.2343*** .2 043***

Burada ***, ** * miivafiq olaraq 1%, 5% va 10% ahomiyyatlilik daracasini ifads edir.
Monba: EViews 13 2024 vasitasilo hayata kegirilon miiallif hesablamalari.

Cadval 6-da cografi movgelorin Afrika dlkolorindoki xarici valyutali
pul koclirmoalori va iqtisadi artim arasindaki oalagoyo tosir edib-etmo-
diyi gostorilmigdir. Miivafiq olaraq, uzunmiiddatli giymatlondirma
modellorimiz garisiq noticolor verir. Xiisusilo, xarici valyutali pul
kogiirmolori Morkozi Afrika, Simali Afrika vo Sorqi Afrika 6lkalorindo
uzunmiiddatli iqtisadi artima ohomiyyatli derocods tokan verse do,
Qoarbi vo Conubi Afrika 6lkaloring tosiri clizidir. Qisamiiddotli model
xota korreksiyast tempinin qisa miiddotdo biitiin regionlarda
uzunmiiddatli tarazliga nail oldugunu tesdiqloyir. Todqiqat xarici
valyutali pul kdgiirmolorinin qisa miiddotdo Qoarbi Afrika dlkolorinin
iqtisadiyyatina monfi tosir gostorarkon digor bolgolordoki tosirin ciizi
oldugunu askarlamisdir.
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Cadval 7. Xarici valyutalh pul ké¢iirmalari va igtisadi
artim uzrd golir dinamikasi

Asag golirli Asagi-orta Yuxart-orta golirli
Golir saviyyasi Olkalor golirli 6lkalor 6lkalor
Dayigon Omsal Omsal Omsal
Uzunmiiddatli model
XVPK 0.5273*** 1.0476*** 0.6968**
XBI 0.1545 0.5814*** 0.1759
Yardim -0.0339** -0.0050 0.0129
Ticarat 0.0720** 0.0336** 0.0796**
Yigim 0.0033 0.1676*** -0.2198**
Genis pul kiitlosi -0.1377*** -0.0433*** -0.2610**
Qisamiiddatli model
COINTEQO1 -0.7972%** -0.7290*** -0.9245
D(XVPK) 0.0728 -0.1030 5.2666
D(XBI) 0.0393 0.0778 -0.1553
D(Yardim) 0.0295* -0.0184 0.0395
D(Ticarot) -0.0695 -0.0319 0.0686
D(Y1gim) 0.2311* -0.0718 0.0539
D (Genis ) -0.2420** -0.0773
-0.0860
S 0.8613 -4.8560*** 14.8306

Burada ***, ** * miivafiq olaraq 1%, 5% va 10% ahomiyyatlilik daracasini ifads edir.
Monba: EViews 13 2024 vasitasila hayata kegirilon miiallif hesablamalarr.

Tadqiqat codval 7-da homginin 2000-2020-ci illori arasinda Afrika
Olkolorinin miixtolif golir soviyyelori lizro xarici valyutali pul
kogiirmalorinin iqtisadi artima tosiri gostorilir. Todqiqatin naticalori
xarici valyutali pul kd¢tirmalarinin biitlin golir saviyyalari iizra iqtisadi
artima miisbat tosir gostordiyini, lakin bu tosirin miqyasinin forqli
oldugunu gosterir. Xarici valyutali pul kd¢lirmalarinin iqtisadi artima
on yliksok miisbat tosiri asag1 orta golirli 6lkolorde miisahido olunur,
ardinca asag golirli vo yuxari orta golirli 6lkalor golir. Qisa miiddatde
xota korreksiyasi tempi monfi vo shomiyyatli dorocodadir vo bu da
uzunmiiddatli tarazliga nail olmag: tesdigloyir.

Fintech, maliyyo inkliizivliyi vo galir barabarsizliyi bélmosindo
cadval 8 FinTech inkisafinin maliyys inklizivliyi ve golir
boraborsizliyino tosirini struktural boraborlik modelindon istifado
edarok gostorir.
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Cadval 8 struktural tanlik modelinin giymatlondirmasi.

CINI PALMA nisbati
Qiymotlondirme Qiymotlondirmo
Hesab <-FinTech 0.974 *** Hesab <- FinTech 0.974 ***
Yigim <- FinTech 0.44 *** Y1gim <- FinTech 0.44 ***
Borclanma < FinTech 0.496 *** Borclanma <-FinTech 0.496 ***
CINI <- FinTech 1.407 *** Palma <- FinTech 0.967 ***
CINI <- hesab -1.176 *** Palma <- hesab -0.924***
CINI <- yigim 0.429 *** Palma <- y1grm 0.354 ***
CINI <- borclanma -0.223 *** Palma <- borclanma -0.12
CINI <- ticarat 0.087 Palma <- dovlot xarclori 0.396 ***
CINT <- inflyasiya 0.077 Palma <- inflyasiya 0.113
CINI <- dovlot xorclori 0.259 *** Palma <- ticarat -0.049
CINT <- ohali 0.115 Palma <- UDM -0.014
CINT <- tohsil 0.29 *** Palma <- internet -0.238 ***
CINi <- UDM 0.093 Palma <- mobil 0.068
CINI <- internet -0.323 *** Palma <- ohali 0.047
CINI <- mobil 0.015 Palma <- tohsil 0.161 **
Umumitesir Dolayz tosir Umumi tosir Dolay1 tesir
Daoyisonlor ~ FinTech FinTech Doyison FinTech FinTech
Hesab  0.974 0 Hesab 0.974 0
Yigim 044 0 Yigim 0.44 0
Borclan  0.496 0 borclanma  0.496 0
CINI 0.34 -1.067 Palma 0.164 -0.804

Monba: AMOS SPSS 2024 vasitasila hayata kegirilon miiallif hesablamalar:
Burada ***, ** * miivafiq olaraq 1%, 5% va 10% ahomiyyatlilik daracasini ifads edir.

Struktural tonlik modeli tohlilindoki tadqiqat modeli global uygunluq
indekslarini, model iso uygunluq testini kegmigdir. Miivafiq olaraq, todqi-
qat ilk olaraq maliyys inkliizivliyi yolu ils FinTech-in golir
barabarsizliyina dolayr tosirini gormok iiciin FinTech-in maliyyo
inkliizivliyini tosviq edib-etmodiyini sinaqdan kecirir. Reqressiya
naticalori  FinTech-in Afrikada maliyys inkliizivliyini shamiyyatli
doracodo vo miisbot sokildo tosviq etdiyini gdstorir. Ikincisi, todqiqat
maliyya inkliizivliyi vasitaesilo FinTech-in goalir barabarsizliyine dolay:
tosirlorini sinaqdan kegirir. Reqressiya tohlili maliyyos inkliizivliyini
artirmaqla FinTech-in Afrika 6lkealorindoki golir borabarsizliyini azalt-
maga komok etdiyini niimayis etdirir. Homginin FinTech vo Afrika
Olkalorindoki golir barabarsizliyi arasindaki birbasa slaqo struktural tonlik
modellosdirmasindon istifado etmoklo sinaqdan kegirilir. Cadval 8-do
gostorilon noticolor FinTech-in golir borabarsizliyini (CINI vo Palma
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nisboti) miivafiq olaraq 1% vo 5% ohomiyyatlilik doracalorinds artirdigin
askarlayir. Digor torofdon, todqgiqat cadval 9-da Afrika Olkalorindoki
maliyys inkliizivliyi ilo golir borabarsizliyi arasindaki olagoni niimayis
etdirir. Todgigatin noticolori hesablarin  vo  borclanmanin  golir
borabarsizliyino monfi tosir etdiyini gostorir vo Afrikada maliyyo
inkliizivliyinin son zamanlarda geniglonmosinin yoxsullara fayda
verdiyini va qitodoki golir forqini azaltmaga komak etdiyini nozords tutur.
Y1gim iso golir borabarsizliyino miisbat tosir gostorir.

Dissertasiyanin tahlili naticosinds asagidaki naticalor oldo
edilmisdir:

Afrika igtisadiyyatlarinda maliyyes-igtisadi artim olagosini qiymatlon-
dirmak {i¢ilin istifads edilon uzunmiiddotli model gostarir ki, daha yiiksok
maliyys samaraliliyi igtisadi artimi shomiyyatli deracads togviq etso da,
likvidlik va sabitlik aspektlori buna shomiyyatli doracodo mane olur.
Miimkiindiir ki, risk almaq istahinin olmamasi kredit genislonmosini
yavaglatir vo kredit artimi vasitosilo maliyys dorinlogsmasinin tosirlorini
inkar edir. Tadqiqatin noticasi gostordi ki, tosir miixtalif golir soviyyalari
va Olkalorin regional dinamikasi iizra doyisir. Todqiqatin naticalori
homginin gostorir ki, maliyys sektorunun inkisafinin tosirinin sektorlar
tizro iqtisadi artimdan asili olaraq doyisir. Konkret olaraq, maliyys inkisafi
uzunmiiddatli istehsal va ticarat sektorunun artimina tasir etsa do, onun
kond tesarriifati sektorlarmna tasiri ciizi tasir gostarir. Bu forq, ola bilsin ki,
Afrikanin maliyys inkisafinda istiinliik toskil edon kommersiya bank
sistemlorindon vo kond ohalisinin xidmotlordon konarlasdirilmasindan
irali golir.

Tadqiqgat dovriindo Afrika 6lkolorinin uzunmiiddotli igtisadi artimina
pul kogiirmalori ohomiyyatli dorocodo miisbat tosir gostorir. Bundan
olavo, naticalor tosdiq edir ki, pul kdglirmalari biitiin golir soviyyalori {izro
iqtisadi arttma miisbot tosir gostorir, baxmayaraq ki, tosirin miqyast
miixtalifdir.

Son bdlmads todqgigatin tapintilart FinTech-in Afrika 6lkalorindoki
golir borabarsizliyino ohomiyyatli dorocodo miisbot tosir gostordiyini
niimayis etdirir. Bu, FinTech-in Aftrika 6lkslorindo golir forglorini artirma
potensialin1 vurgulayir. Bundan olava, todqgigatin tapintilart maliyyo
inkliizivliyinin Afrika 6lkslorindoki golir borabersizliyina tosirinin gorti
xarakter dasidigini vo maliyyo inkliizvliyi meyarlarindan asili olaraq
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doyisdiyini gostorir. Todqiqat xiisusilo maliyys inkliizivliyinin hesab vo
borclanma faktorlarinin golir berabarsizliyinin azalmasi ilo olagali
oldugunu askarlamigdir. Digor torofdon, maliyys inkliizivliyinin yigim
faktoru Afrika iqtisadiyyatlarindaki golir borabarsizliyindo artim
oldugunu gostorir. Homg¢inin todqgiqgat Afrikada maliyys inkliizivliyinin
artirilmast iicin  FinTech-in ohomiyystini vurgulayir. Son olaraq,
todgigatin  naoticolori maliyys inkliizivliyinin FinTech ilo Afrika
Olkolorinin iqtisadiyyatlarinda  golir borabarsizliyi arasindak monfi
olagado miihiim vasita¢i rol oynadigini tasdigloyir.

Tadgiqatin naticolorino osaslanan, siyasotgilors, golocok todgiqat-
c¢ilara vo diger maraql toroflors yonalmis doyarli tovsiyslor togdim edir.

Maliyys vo iqtisadi artim arasindaki slagonin arasdirilmast gostorir ki,
maliyys lizro universal inkisaf siyasatlori igtisadi artim1 tokmillogdirmok
ticiin tasirli olmaya bilor. Bunun yerina, regiona va galira xas olagalar vo
kontekstlorla siyasot uygunluglart odalstli, davamli Afrika iqtisadi artim
tictin maliyys sektoru islahatlarindan somorali istifado etmok {igiin oho-
miyyatlidir. Eloca da, bu tadqiqatin noticolori ixtisaslasmis kond tosor-
riifat1 vo digor investisiya banklari kimi xtisusi islahatlarin kond tosorriifati
mohsuldarhigini vo inkisafini daha yaxst stimullasdira bilocoyini gostorir.

Tadqiqatin naticalori Afrika 6lkalarindaki hokumatlorin va gorarverici
vazifalords isloyon soxslorin kond icmalart vo kond tosarriifat: foaliyyot-
lori {igiin xtisusi maliyyo mohsullart vo xidmatlorinin olgatanligl genislon-
dirilmasina digqgat yetirmalarinin vacibliyini vurgulayir. Bu, fermerlorin
vo kond tosarriifatlarinin ehtiyaclarma uygun maliyyslosdirmo, kredit vo
risklorin idars olunmasi vasitolorinin tomin edilmasi ti¢iin kond tosarriifat:
vo investisiya banklarinin yaradilmasi yolu ilo hoyata kegirilo bilor.

Son olaraq, tadqigatin naticalori gostorir ki, ohalinin tocrid olunmus
tobogolori  iiglin - maliyyo xidmsotlorinin  ol¢atanliq  imkanlarim
genislondirmok magsadilo Afrika dlkslorindoki hdkumatlor va gararverici
vozifolords isloyon soxslor miioyyon dinamika asasinda xiisusi maliyyo
inkliizivliyi tosobbiislori vo islahatlarma omal etmalidirlor. Umumilikda,
todqgiqat isinin bu bdlmasinin naticolori Afrikadaki maliyys sisteminin
miixtolif aspektlorinin gito boyunca toplam igtisadi artima vo asas sektoral
iqtisadi artima neco tosir etdiyino dair daha otrafli molumat verir. Son
olaraq, todgigatin bu bolmasi golocok todqgiqatcilara daha detalli data
moanbalarini nazars almalarmi, eloco da institusional vo sosial-madoni
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faktorlar1 ehtiva edon daha uzunmiiddotli miigayisoli tohlillorin bu
sahalords yeni bilikler qazandira bilocayini gostarir.

Afrika Olkolorindo xarici valyutali pul kogiirmolori axini ilo iqtisadi
artim arasindaki olagado todqiqatin tapintilari gorarverici vazifolordo
isloyan soxslors xarici valyutali pul ko¢iirmolorinin rahat vo sorfali sokildo
kogiiriilmasini asanlasdiran siyasot vo qaydalar totbiq etmolorini toklif
edir. Buna xarici valyutali pul kdclirmolori {izro xidmat tominatgilar
arasinda rogabotin tosviqi, omoliyyat xorclorinin azaldilmasi, xarici
valyutali pul koclirmosi axinlarmi artirmaq tgiin pul kogiirmasi
kanallarinin tohliikesizliyinin vo soffafliginin tomin edilmasi daxildir.

Son olaraq, bu mévzudaki anlayisimizi daha da zonginlagdirmak tiglin
golocak tadqgigatlar xarici valyutali pul kdclirmalorinin slava iqtisadi vo
sosial gostaricilorlo qarsiligh olagasini aragdira bilor. Tohsil, sohiyys vo
omoak bacariglar kimi insan kapitalinin inkigaf gostaricilori ilo potensial
alagalorin aragdirilmasi xarici valyutali pul koglirmalorinin milli istehsal
potensialin1 togviq etmasindoki rolu haqqinda tosovviir yarada bilor.
Bundan olava, yerli soviyyodo sahibkarliq foaliyyoti vo kigik biznesin
inkisafi ilo alagalorin tohlil edilmasi xarici valyutali pul kogiirmalarinin
innovasiya vo i§ yaratma bacarigina dair perspektiv tomin edo bilar.

FinTech, maliyys inkliizivliyi vo galir barabarsizliyi arasindaki alagenin
aragdirildig todqiqat noticosinde todqigat tapmtilart FinTech-in golir
bosluqglari artirma potensialina malik oldugunu ortaya qoyur. FinTech
xidmotlorindon yararlanan soxslor yararlanmayanlara nisbaton iqtisadi
cohotdon daha ¢ox fayda oldo edirlor. Bu hal istehlakgilarin iqtisadi
tstiinliiklorini artirmaq {i¢lin fintech texnologiyalarinin istifadesinin
noticolorini baga diismoyin vacibliyini vurgulayir. Bundan olavo,
todqiqatin noticolori Afrika Olkalorindoki siyasatgilor iiciin vacibdir.
Todqgigatin noticasi FinTech inkisafinin vo maliyyo inkliizivliyinin
manimsonilmasinin comiyyatdoki golir bosluglarina neca tosir edo
bilocoyi barado doyarli molumatlar verir.

Afrika dlkolorindoki qorar verici soxslorin vo tonzimloyicilorin maliyyo
inkliizivliyini tosviq edon siyasotlor tortib etmolori tovsiyo olunur. Buna,
asan FinTech totbiqi {iclin sado bir sistem totbiq etmok vo golirindan,
biliyindon vo ya mdvqeyindon asili olmayaraq hor bir ailo {igiin olgatan
olan sado, innovativ formal maliyys xidmaotlorini igo salmaqgla nail olmaq
olar. Bu meyarlar golir barabarsizliyinin azaldilmasina kémok eds bilor.
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