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ISIN UMUMI XARAKTERISTIKASI

Moévzunun aktualhig va islonma daracasi. Igtisadiyyatin
dayaniqli inkisafinin tomin olunmasinda asas rol oynayan institusional
mexanizmlordon biri do 6lkonin maliyya-bank sistemidir. Pul-kredit
siyasatinin somarali va sistemli sokildo koordinasiyali idare olunmasi
iqtisadi sabitliyin osas sortlorindon biridir. Bu baximdan, miasir
dovrdo qlobal vo regional maliyyo risklorinin artmasi pul-kredit
sisteminin daha somorali tonzimlonmasini talob edir. Pul vo mozonno
siyasatinin hoyata kecirilmasi, o ciimlodon inflyasiyanin tonzim-
lonmosi, makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi vo iqtisadi artimin
dostoklonmasi mogsadilo Morkazi Bankin faaliyystinin tokmillos-
dirilmasi mévzunun arasdirilmasini aktuallasdirir. Dissertasiya
movzusu elmi odobiyyatda genis sokildo arasdirilsa da, doyison
makroiqtisadi sorait vo yeni ¢agirislar fonunda mdévzunun aktuallig
daim qorunub saxlanilir. Morkozi Bankin pul-kredit sisteminin
tonzimlonmasinds rolunun asas oldugunu nozors alaraq, bu sahodo
maliyyo siyasotindon istifadonin somorali toskili masalosi prioritet
hesab edilir. Moarkozi Bankin hoyata kegirdiyi pul siyasotinin
somoraliliyi milli iqtisadiyyatin inkisafina tosir edir. Burada
somaralilik hom inkisaf gostoricisi, hom do stimulagdirict amil kimi
cixis edir. Dissertasiyada ananovi alatlor va pul siyasati magsadlaring
nail olmagq ii¢iin istifads oluna bilacak yeni yanasmalar aragdirilmisdir.

Pul-kredit sisteminin tonzimlonmosi vo maliyys sektorunun
davamli inkisafinin tomin olunmasi 6lko basgisi torofindon tosdiq
edilmis Strateji Yol Xoritolori (milli igtisadiyyat perspektivi iizra,
maliyys xidmatlorinin inkisafina dair), “Azsrbaycan 2030: sosial-
iqtisadi  inkisafa dair Milli  Prioritetlor” vo  “Azorbaycan
Respublikasinin ~ 2022-2026-c1  illordo  sosial-igtisadi  inkisaf
Strategiyas1” kimi strateji sonadlordo 6z oksini tapmisdir. Bundan
olavo, “2024-2026-c1 illords maliyys sektorunun inkisaf
Strategiyasi”nda maliyyo inkliizivliyinin artirilmasi, maliyys
bazarlarinin  dorinlogdirilmosi  vo  innovativ  xidmotlora  ¢ixis
imkanlarinin genislondirilmosi kimi mosalolor prioritet istiqgamotlor
olarag miioyyan edilmisdir.

Bank sisteminin timumi iqtisadiyyat kontektsindo aragdirilmasi
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iqtisadg¢1 alimlorin hor zaman diggot morkozindo olmusdur. Bank-

maliyyo sektorunun iqtisadi inkisafdaki rolunun &yronilmasinds

gborkomli alimlordon ©.9.9lokborov, S.M.Mommadov, E.M.Sadiqov,

N.N.Xudiyev, M.M.Bagirov, V.9.Qasimli, Z.F.Mommadov, Z.H.Zey-

nalov, 1.Z.Seyfullayev, R.A.Bosirov, A.A.Babayev, Z.H.Ibrahimov vo

digor igtisadg¢ilarin aragdirmalari miithiim shamiyyat kasb edir. Xarici
iqtisad¢ilardan C.M.Keyns, B.S.Bernanke, F.S.Mishkin, P.Volcker,

J.P.Morgan, A.Mellon, C.E.Walsh, R.C.Merton, P.Krugman,

A.L.Kudrin, S.Sumner, L.P.Krolivetskaya vo digorlori miivafiq saha

ilo bagl aragdirmalar aparmisdir. Eyni zamanda, pul-kredit sisteminin

hoyata kecirilmasindo Morkozi Bankin rolu vo bank sistemi ilo real
sektor arasindaki qarsiligl alagalor bu sahoado arasdirmalarin aktual-
ligint artirnir. Todqiqat isindo pul-kredit siyasatinin tonzimlonmasindo

Morkozi Bankin foaliyyotinin makroiqtisadi sabitliyo vo iqtisadi

inkisafa tosiri arasdirilmisdir.

Todgiqatin obyekti vo predmeti. Olkodo makroiqtisadi
sabitliyin  tomin edilmosi mogsadilo  pul-kredit  sisteminin
tonzimlonmasinds Azarbaycan Respublikast Markozi Bankinin rolu
tadqiqatin obyekti olaraq secilmisdir. Toadqiqatin predmeti iso pul-
kredit siyasotinin tonzimlonmosi ¢or¢ivasindo Morkozi Bankin
foaliyyotinin somaroliliyinin artirtlmast magsodils istifads olunan
mexanizmlarin, alatlorin vo pul siyasatinin transmissiyasinin iqtisadi
naticalara tasirinin tohlili va qiymatlondirilmasidir.

Tadgigatin maqsadi vo vazifalari. Todgigatin mogsadi pul-
kredit siyasatinin tonzimlonmosinds Morkozi Bankin faaliyystinin
iqtisadi inkigsafa vo maliyys sabitliyino tosirinin arasdirilmasi, bu
sahado totbiq olunan monetar alot vo mexanizmlorin qiymatlon-
dirilmasi, habelo Morkozi Bankin foaliyyotinin tokmillosdirilmasi
istigamotindo elmi tokliflorin verilmosidir. Bu magsadlora ¢atmaq
iclin agagidaki vozifalorin yerino yetirilmasi qarsiya qoyulmusdur:

- Pul-kredit siyasatinin nazari asaslarini vo beynolxalq tocriibads tatbiq
olunan mexanizmlari tohlil etmak;

- Pul siyasotinin  osas alatlorinin iqtisadi  inkisafa  tasirini
mioyyoanlosdirmok, habelo monetar siyasstin real sektor, giymot
soviyyasi vo maliyys bazarlarina tasirini gqiymatlondirmak;

- Pul-kredit siyasatinin hayata kegirilmasinde mazonno, kredit vo faiz
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kanallarinin garsiligh tasirini vo nisbi shomiyysatini tohlil etmok vo
onlarin makroiqtisadi sabitlikda rolunu miioyyanlasdirmoak;

- Pul siyasatinin bank sektoru dayamigligina vo maliyys doarinliyina
tasirini giymatlondirmoak;

- Rogomsal maliyys texnologiyalar1 va innovativ alatlorin pul-kredit
siyasotinin tosir mexanizmino inteqrasiyasini aragdirmag;

- Oldo olunan naticalar asasinda Azarbaycanda pul-kredit siyasatinin
somoaraliliyinin artirilmasi tigiin tokliflor hazirlamag.

Tadgiqat metodlarl. Dissertasiya isindo dinamik tohlil,
statistik tohlil, struktur tohlil, GZIT (Giiclii vo Zaif toroflor, Imkanlar
vo Tohliikalor) tohlil, miiqayisali tohlil vo riyazi-statistik prognozlas-
dirma, ekonometrik modellorin totbiqi, eloco do korrelyasiya-
reqressiya analizlorindon istifado edilmisdir. Todqgiqatda pul-kredit
siyasotinin qisamiiddatli vo uzunmiiddatli tasirlorini 6lgmok, habelo
Otiirmo kanallarmin giiclinii qiymotlondirmok ii¢lin Struktur VAR
(SVAR) vo VECM kimi ekonometrik modellor vasitosilo genis
tohlillor aparilib. ARDL va kointeqrasiya testlori iso faiz daracaloari, pul
aqreqatlart vo inflyasiya arasinda davamli oslagslorin mévcudlugunu
yoxlamaq mogsadils istifads edilib.

Tadqiqat isinin nazari vo metodoloji asasin1 bank sektorunun
movcud voziyyati vo onun iqtisadi inkisafda rolunun giiclondirilmasi
ilo bagl elmi osorlor, pul-kredit siyasotinin hoyata kecirilmasindo
Morkozi Bankin foaliyystine dair todqiqatlar, habelo 6lkonin ali
ganunvericilik vo icra hakimiyyati organlari torofindon gobul edilmis
normativ-hiiquqi sonadlor togkil edir. Dissertasiyada Moarkozi Bankin
vo Dovlot Statistika Komitosinin rosmi hesabatlari, Beynolxalq
Valyuta Fondu, Diinya Banki, Beynolxalq Hesablasmalar Banki vo
digor qurumlarin molumatlarindan istifado edilmisdir.

Miidafioyo cixarilan asas miiddaalar. Dissertasiya isindo
Morkozi  Bankin  pul-kredit  siyasotinin  tonzimlonmosindo
somaraliliyinin artirilmasi istigamatlori nazari-metodoloji osaslar,
institusional miihit vo mdvcud monetar siyasot c¢orgivasindo tohlil
edilorok asagidaki miiddoalar miidafioys ¢ixarilir:

»  Pul-kredit tonzimlonmasinin elmi-nozari asaslarinin 6yranilmasi
Vo onlarin mévceud iqtisadi soraito uygun sistemlosdirilmasi;
= Pul-kredit siyasati alotlorindoan istifadods beynslxalq tocriibanin
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Oyranilmasi, monetar siyasatin yerli iqtisadi vo regional

xiisusiyyatlora uygun inteqrasiyast,

»  Pul-kredit siyassti gorarlarinin giymotlondirilmasi {igiin uygun
igtisadi-statistik modellarin totbigi, alds olunan naticalarin tahlili,
habels bu naticalorin mévcud monetar siyasatin mogsad vo alstlori
ilo uygunlugunun miioyyoanlogdirilmasi;

»  Pul-kredit siyasotinin inkisafinda maliyys inkliizivliyinin,
rogomsal Odonislorin  vo 6donis-maliyys infrastrukturundaki
yeniliklorin  monetar  Otiirliciilik  mexanizmins  tasirinin
giymatlondirilmasi;

=  Azorbaycanda pul-kredit siyasatindo samoaraliliyinin asas hodof
indikatoru gostaricilari (KPI) asasinda qiymatlondirilmasi;

= Beynolxalg tocrilbo Vo vyerli iqtisadi xiisusiyyotlor nozors
alinmagla, pul-kredit siyasatinin hoyata kegirilmasinda Morkazi
Bankin faaliyyatinin  somaraliliyinin  artirilmasi  moqsadilo
Azorbaycanda pul siyasatinin real sektora tasir mexanizmlarinin
tohlili va optimal yol xaritasinin miiayyanlosdirilmasi.
Tadgiqatin elmi yeniliyi. Todqiqatda Markozi Bankin omaliyyat

corcivasinin 9sas alotlori hesab olunan faiz dorocosi koridoru, agiq

bazar omaliyyatlari, mocburi ehtiyat normalari va likvidlik idaroetmasi
iqtisadi miihitlo qarsiligh tesirde vahid yanagma g¢orgivesinde tohlil
edilmisdir.

Misllif torofindon miidafioys toqdim olunan vo todgiqat
naticosinds oldo olunmus elmi yeniliklor asagidakilardan ibarotdir:
> Olkado sabit mazonna rejiminin mdveudlugu soraitinds pul siya-

Satinin 6tiirms mexanizmi xtisusi qurulmus kamiyyst modeli osa-

sinda tohlil olunmus, alds olunan naticalors uygun olaraq institu-

sional realliglarla uzlasdirilmis istiqgamatlor miioyyan edilmisdir;

»  Pul-kredit sisteminin tonzimloanmasindo Moarkazi Bankin rolu va
tosir mexanizmloari tohlil olunmus, bu istigamotdo monetar
siyasatin somaraliliyi real sektor vo timumi iqtisadi dinamikani oks
etdiron makroigtisadi indikatorlar asasinda giymotlondirilmisdir;

» Azorbaycan bank sektorunun cari voziyyati tohlil olunmus vo
monetar siyasatin somaraliliyino tosir edon amillor miioyyan
edilarok pul siyasatinin amaliyyat gargivasinin tokmillagdirilmasi
istigamatinds konkret tokliflor irali stirtilmiisdiir;
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» Bank sektorunun iqtisadi inkisafda rolu arasdirilmis vo pul-kredit
alatlorinin real sektora tesirinin dlgiilo bilon gostaricilor asasinda
giymatlondirilmasi {i¢iin yanasma toqdim olunmusdur;

» Pul siyasotinin o&tiiriiciiliyindo mozonno kanalinin asas rol
oynadigi, geyri-sabit iqtisadi dovrlards faiz siyasatinin tasirinin
zoifladiyi, mozonna va kredit kanallarinin aparict mévqe tutdugu,
igtisadi baximdan sabit marhalalords iso faiz siyasatinin otiiriilmo
mexanizminin daha siirotli tosir gostordiyi ekonometrik tohlillo
siibut olunmusdur;

» Miasir tendensiyalar, o climlodon rogomsal 6danislorin
geniglondirilmosi,  maliyya  dorinliyinin  artirillmasi  vo
makroprudensial siyasatin totbigi nozars alinaraq, pul siyasotinin
hoyata kecirilmosindo mdvcud iqtisadi sorait osasinda Morkozi
Bankin faaliyyatinin somorsliliyinin artirilmasit istigamatindo
praktik toklif vo tovsiyalor hazirlanmigdir.

Tadqgigatin ndzari vo praktiki ohoamiyyati. Todqgigat
naticasinda oldo edilmis natico vo asaslandirilmis toklif vo tovsiyalor
pul-kredit siyasotinin somoraliliyini artirmaqla Morkozi Bankin
foaliyyotini daha da giliclondirmays vo monetar alatlorin optimal
totbigini tomin etmoayo imkan yaradir. Todqigat ¢or¢ivasindo miioyyon
edilon elmi osaslandirilmis toklif vo tdvsiyolor Morkozi Bankin
inflyasiya hadaflomasi, likvidlik tonzimlonmasi va kredit bazarina tasir
mexanizmlorinin tokmillogdirilmasi tiglin totbiq oluna bilor. Eyni
zamanda, aragsdirmada maliyyo sabitliyinin qorunmasi, maliyyo
sektorunun doarinlegdirilmasi, iqtisadi aktivliyin stimullasdirilmas,
maliyys sektorunun UDM-da payimin artirilmasi vo monetar siyasatin
real sektorun inkigafina daha somoroli tasir gdstormasi, habelo maliyyo
resurslarina  ¢ixis  imkanlarmin  genislondirilmasi  prioritet
istigamatlordon biri kimi asaslandirilmigdir.

Dissertasiya isindo oldo olunan materiallar (elmi yeniliklor vo
tokliflor daxil olmaqla) todris-metodiki materiallarin hazirlanmasinda,
homginin UNEC va digor ali moktoblordo makroiqtisadiyyat, maliyyo
vo digor fonlorin todrisindo miihaziro materiali kimi istifado oluna
bilor.

Tadgigatin aprobasiyasi1 va tatbiqi. Dissertasiya isinin osas
nozori miiddoalari, natico vo tokliflor 2022-2025-ci illords beynolxalq
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vo Umumrespublika elmi-praktiki konfranslarda moruzo edilmis vo
Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Ali Attestasiya
Komissiyasinin tovsiya etdiyi elmi nosrlor siyahisinda olan dévri elmi
jurnallarda mogalalor dorc olunmusdur. Dissertasiya mévzusu iizra
timumi hocmi 10 ¢ap voraqi olan 16 elmi asor ¢cap olunmusdur.

Dissertasiya isinin yerina yetirildiyi toskilatin adi: Disserta-
siya isi Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Dovlot
Idaragilik Akademiyasinda yerina yetirilmisdir.

Dissertasiyanmin struktur bolmalarinin ayriligda hacmi geyd
olunmagqla dissertasiyanin isara ilo iimumi hacmi. Dissertasiya isi
giris (13235 isaro), ti¢ fasil (I fasil — 98003 isara, Il fasil — 70083 isars,
I fosil — 53486 isara) notico vo tokliflor (27799 isara) vo istifads
edilmis 138 adda odobiyyat siyahisindan ibarotdir. Dissertasiya iginin
imumi hacmi (16 codval, 25 grafik vo odobiyyat siyahist istisna
olmagla) 262606 isaradan ibaratdir.



DISSERTASIYA ISININ MUNDORICATI

GIRIS
I Fasil. Pul-kredit sisteminin tonzimlanmasinin nazari-metodoloji

asaslan
1.1. Pul-kredit sisteminin iqtisadi tonzimloma sistemindo roluna

dair nazori baxis

1.2. Pul-kredit sisteminin formalagsmasinda maliyys alatlorinin
rolu

1.3. Pul-kredit sisteminin tonzimlonmasinds beynoalxalq tacriiba

I Fasil. Miiasir dovrds pul-kredit sisteminin hoyata
kecirilmasinds Markazi Bankin faaliyyat xiisusiyyatlori
2.1. Morkozi Bankin pul-kredit siyasotinin hoyata kegirilmasi

mexanizmi

2.2. Morkozi Bankin pul-kredit siyasotindo antiboéhran todbirlori

2.3. Morkozi Bankin pul-kredit siyasotinin qiymotlondirilmasi
meyarlari

III Fasil. Markazi Bankin pul-kredit sisteminin tanzimlonmasinda
rolunun artirillmasi istiqgamatlari
3.1. Morkozi Bankin pul-kredit sisteminin tonzimlonmasinin

tokmillogdirilmosi
3.2. Miiasir dovrdo pul-kredit sisteminin 6lkonin iqtisadi inkisafina
tasirinin prognozlasdirma istiqgamatlori

Natica va takliflor
Istifado edilmis odobiyyat
Ixtisarlar vo sorti isaralor



DISSERTASIYANIN QISA MOZMUNU

Dissertasiya isi girig, li¢ fasil, notico vo tokliflor vo istifado
edilmis odobiyyat siyahisindan ibarstdir. Dissertasiyanin “Giris”
hissosindo mdvzunun aktualligi vo islonmo dorocosi, todqigatin
obyekti vo predmeti, maqsad vo vazifolori miioyyon edilmis, todqiqat
prosesindo istifado edilmis metodlar, miidafioyo ¢ixarilan osas
miiddoalar, todqiqatin elmi yeniliyi, nozari vo praktiki shomiyyati,
habelo aprobasiyasi barodo molumat verilmisdir.

Dissertasiyanin ~ “Pul-kredit sisteminin tonzimlonmasinin
nazari-metodoloji asaslar1” adli birinci faslinds pul-kredit siyasstinin
iqtisadi tonzimloma sistemindo nozari osaslari, pul-kredit sisteminin
formalagmasinda maliyys alstlorinin rolu, habelo pul-kredit
siyasotinda beynoslxalq tocriibonin dyronilmasi todqiq edilmisdir.

Pul-kredit sistemi pul dovriyyasinin tonzimlonmasi, kredit
miinasibatlorinin idars olunmasi vo makroiqtisadi sabitliyin tomin
edilmosing yonalmis asas iqtisadi mexanizmlordon biridir. Pul-kredit
siyasati real iqtisadiyyata nazaragarpacaq daracada va davamli tasir
giiciina malikdir 1. Iqtisadi bohranlara qars1 dayamiqligmi artirmag,
makroiqtisadi balansi qorumaq vo uzunmiiddatli rifah1 tomin etmok
tictin Morkozi Bank torafindon somarali pul-kredit siyasatinin hoyata
kecirilmosi zoruri hesab edilir.

Iqtisadi nazoriyyslorin miixtolif baxislar1 pul-kredit siyasatinin
mahiyyotino forgli yanagmalar irali siirmiisdiir. Klassik vo neoklassik
moktoblor pul siyasatinin iqtisadi proseslors tosirini nisbaton mohdud
gqiymatlondirir vo bazar mexanizmlorinin 6ziinli tonzimlomo
gabiliyyatini osas prinsip kimi gobul edirlor. Keynsc¢i vo post-Keyns¢i
yanasmalar dovlatin vo morkazi bankin aktiv rolunu shamiyyatli hesab
edir, monetaristlor iso makroiqtisadi sabitliyin osas sorti kimi pul
toklifinin somorali idars olunmasini vurgulayirlar.

L Altavilla C., Carboni G., Lenza M., Uhlig H. Interbank rate uncertainty and bank
lending // ECB Working Paper. - Frankfurt am Main: European Central Bank, -
2019.
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Cadval 1. Pul-kredit sisteminin tonzimlayici funksiyalari®

Makroiqtisadi sabitlik
va iqtisadi artim

Inflyasiya va qiymatlorin
idars olunmasi

Maliyya vo valyuta
sabitliyi

Igtisadiyyatm
dayaniglhiligmmm tomin
edilmosi

Pul kiitlosing nazarat vo
inflyasiya tozyiqlorinin
azaldilmasi

Valyuta mozonnosinin
sabitliyinin qorunmasi vo
xarici ticarat balansinin
tonzimlonmasi

Fiskal siyasat ilo
koordinasiyal: formada
igtisadi sabitliyin
gliclondirilmasi

Pul siyasati alotlori
vasitasilo istehlak vo
investisiya faaliyyatinin
tonzimlonmasi

Xarici investorlarin
etimadin1 artirmaq vo
kapital axminin
stimullasdirilmasi

Davamli iqtisadi artim1
tomin edon sabit
makroiqtisadi miihitin
formalasdirilmasi

Qiymaot sabitliyinin tomin
edilmasi iizrs iqtisadi
gorarlarin proqnozlagdirila
bilon olmasi

Maliyys bazarlarmin
dayaniqliginin tomin
edilmoasi vo bohran
risklorinin azaldilmasi

Pul-kredit sisteminin iqgtisadi rolu bir ne¢o faktorla izah edilo
bilor. Birincisi, monetar sistem maliyyo sektorunun dayaniqligini
gorumagqla kredit resurslarinin optimal bolgiisiinii tomin edir vo bank
ekosisteminin saglam foaliyyoti biznes miihitinin inkigafina tokan
verir. Ikincisi, pul-kredit siyasoti alotlor vasitasils iqtisadi artima vo
mosgulluga tosir gostorir.

Qlobal miqyasda bas veron rogomsal transformasiya banklarin
rogomsallagmasi istigamatinds maliyys institutlarin faaliyystino yeni
yanasmalar tolob edir. Bu baximdan, miiasir dovriimiizds morkozi
banklar siiratli iqtisadi dayisikliklor fonunda foaliyyat gostarirlor. Bu
istigamatds siini intellektin (Al) totbiqi iqtisadi sferada texnologiya
somaraliliyin artirilmasi, doaqiqliyin yiiksoldilmasi vo qorarverma
proseslarinin giiclondirilmasi baximindan boyiik potensiala malikdir
vo morkozi banklar Al vasitosilo omoliyyatlarim daha da
tokmillogdirirlor. Siini intellektdon istifado morkozi banklar iiclin
boylik hocmli molumatlarin  stirotli  tohlili, ¢evik gorarvermo
qabiliyyati, iqtisadi prognozlarin verilmasi, maliyys risklorinin
Oncodon agkarlanmasi, virtual kdmokei xidmoatlordon istifads kimi osas
tistlinliiklora malikdir. Bundan slave, roqamsal pul bir-biri ils slagali

2 Dornbus R., Fiser S., Stars R. Makroigtisadiyyat. Darslik. - Baki: McGraw-Hill
Global Education Holdings vo Markazi Bank, - 2016. .118-306
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iki istigamotdo inkisaf edir: Morkozi Bank rogomsal valyutalar
(CBDC) va real-vaxt rejiminds 6donis (RTP) platformalari. CBDC-lor
morkazi bankin yeni, risksiz 6hdsliyini yaradir. RTP platformalari iso
movcud kommersiya bank pulunun hesablasmasini modernlosdirir.
Beynolxalq Hesablagsmalar Banki (BIS) CBDC-ni “milli hesab
vahidinds ifads olunan, markozi bankin birbasa 6hdsliyi olan yeni bir
rogomsal pul formas1” kimi miioyyon edir. Sorgu malumatlar: gostorir
ki, diinya moarkazi banklarinmin 94%-i hazirda CBDC-lori arasdirir.
Real-vaxt ddonis sistemi olan AZ-FAST va golacokdo miimkiin olan
porakonda CBDC iigiin osas texnoloji baza SIMA platformasidir. Bu
platforma funksional yanagmasina goro digor 6lkolordoki FedNow,
UPI va Pix kimi sistemlarls eyni xott iizro dayanir, siiratli va tohliikasiz
rogomsal ddanislori tomin etmoyo yonalir.

Pul-kredit sisteminin somaraliliyini qiymotlondirmok ii¢iin
beynoalxalq tocriibbado miixtolif somorslilik indekslorindon istifado
edilir. Somaoralik indeksi asason inflyasiya doracesinin hadaflonan
soviyyodon konaragixma faizi, real iqtisadi artim tempi ilo
uzunmiiddatli potensial artim arasindaki forq, maliyys bazarlarinin
dayanigliligt vo valyuta mozonnasinin sabitliyi kimi gostoricilore
fokuslanir. Somoaralik indeksinin yiiksok olmasi tgiin pul-kredit
siyasati yalniz inflyasiya vo iqtisadi artim balansin1 deyil, hom do
maliyya sabitliyi vo risklorin idars olunmasini 6ziindo ehtiva edir.
Beynolxalq maliyys qurumlari, o climlodon Diinya Banki, Beynalxalq
Valyuta Fondu vo digor maliyyo institutlar1 banklarin foaliyyotini
giymotlondirmak ii¢iin asas hodof indikatoru gostaricilorindon (KPI —
Key Performance Indicators) istifado edirlor. Bu indikatorlar pul-
kredit siyasotinin tohliline va prognozlasdirilmasina imkan yaradir.

Umumilikdo, Morkozi Bank torofindon pul-kredit siyasotindo
cevik vo innovativ yanasmalar totbiq etmosi makroiqtisadi sabitlik
baximindan miihiim rol oynayir. Qabaqcil beynalxalq tacriibolorin
tatbiqi Moarkozi Bankin faaliyyatinin somaraliliyini artirmagqla yanasi,
igtisadi  artimin  stimullagdirilmasina vo maliyyo sabitliyinin
gorunmasina mithiim t6hfs vers bilor.

% Di lorio A., Kosse A., Mattei . Results of the 2023 BIS survey on CBDC and
crypto // BIS Paper No. 147. - Basel: Bank for International Settlements, 2024. -

pp- 2.
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Dissertasiyanin “Miiasir dovrds pul-kredit sisteminin hayata
kecirilmasinda Morkazi Bankin faaliyyat xiisusiyyatlori” adli ikinci
foslindo Azorbaycan Respublikast Morkozi Bankinin pul-kredit
siyasatinin hayata kecirilmosi mexanizmi, pul-kredit siyasatinda totbiq
olunan antibohran todbirlori vo monetar siyasotin qiymotlondirilmo
meyarlar1 genis sokilds tohlil olunmusdur.

Azorbaycan Respublikasinda pul-kredit sisteminin inkisafi vo
maliyys sabitliyinin qorunmast iicin Moarkozi Bank torafindon
miixtalif tadbirlor hoyata kegirilir. Pul-kredit sistemi iqtisadi inkisafin
vo makroiqtisadi sabitliyin tomin olunmasinda miihiim rol oynayir.
Morkozi Bankin pul-kredit siyasotini hoyata kecirmosi 0Olkodo
inflyasiyanin idara olunmasi, milli valyutanin sabitliyinin qorunmasi
vo maliyye sisteminin dayaniqliliginin tomin edilmasi baximindan
xlisusi ohomiyyat kasb edir.

Cadval 2. Markazi Bankin asas iqtisadi gostaricilari
haqqinda molumat

2020 2021 2022 2023 2024
Ugot daracasi, % | 6.25-6.50 | 6.25-7.00 | 7.50-8.25 | 7.50-7.75 7.25
llikinflyasiya, | g 6.7 139 8.8 49
% . . . . .
Strateji valyuta
ehtiyatlar,
mird. ABS 511 50.8 53.2 58.5 71
dollar1
Rosmi valyuta
ehtiyatlari, 6369.4 7075.0 8995.7 11613.0 10959.5
min. ABS dollar

Manba: Markazi Bankin statistik malumat bazalarmna istinad olunaraq miiallif
torafindan tortib olunmusdur

Tohlillor gostorir ki, son illords Morkozi Bankin iqtisadi
gostaricilorinds bir sira mithiim doyisikliklor miisahido olunub. Ugot
dorocasi, illik inflyasiya gostoricisi, strateji vo rosmi valyuta
ehtiyatlart miioyyon dovrlords artmis, bozi illords iso azalma qeyds
almmigdir. Moarkozi Bankin iqtisadi gostericilori yalniz 6lkodaki
iqtisadi proseslorin cari dinamikasin1 oks etdirmokls kifaystlonmir,
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habelo makroiqtisadi siyasotin prioritet istigamotlorini, pul-kredit
alotlorinin totbiqindoki doyisikliklori vo onlarin notico etibarilo
iqtisadi  sabitliys, inflyasiya proseslorino, maliyyo bazarlarinin
dayanigliligina tosirini gostarir.

Cadval 3. Orta illik inflyasiya gostaricilari

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Orta illik
inflyasiya, | 14.7 | 129 | 2.3 2.6 2.8 6.7 | 139 | 8.8 2.2
%-lo

Monba: Doviat Statistika Komitasinin statistik malumat bazalarina
istinad olunaraq miiallif tarafindon tortib olunmusdur

Cadval 3-do goriiniir ki, inflyasiya 2016-2017-ci illordo ¢ox
yiiksok, 2018-2019-cu illordo iso minimum soviyyado olub. Bu
doyiskonlik osason xarici bazar tesirlori, valyuta mazonnasi amili vo
iqtisadi bohranlar, habels daxili igtisadi siyasat ilo baglidir. Orta illik
inflyasiyanin artmasina tosir edon mithiim amillordon biri do idxal
inflyasiyasidir. Movcud geosiyasi gorginlik fonunda beynoslxalq
omtoo bazarlarinda qiymotlorin - miimkiin  doyiskonliyi idxal
inflyasiyasinin artimi ilo bagh risklor yaradir.

Statistik molumatlar osasinda tortib edilon Qrafik 1-don
golinon natico odur ki, faiz derocolorinde miivafiq dévrde doyisikliklor
miigahido olunmusgdur. Belo ki, 2021-ci ildon baslayaraq ucot faiz
dorocolorinde artim tendensiyast miisahido edilir. Banklararasi
kreditlor lizro faiz doracasi 2021-ci ilds 8.37% olan faiz doracosi
dalgalanmalarla artaraq 2024-cii ildo 10.13%-0 catmisdir. Bu,
banklararas1 kredit bazarinda faizlorin imumi artim meylini oks
etdirir. Bundan alave, manatla miiddstli depozit vo amanatlar {izro faiz
doaracasi 2024-cii ilds 8.68%-o qadar yiiksalmisdir. Qrafikds miivafiq
dovrds verilmis kreditlor iizra faiz doracalori yiiksokdir ki, bu da kredit
gotiiranlor ii¢iin olavo maliyyslosma xorclori yaradir.
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Qrafik 1. Faiz daracalorinin dinamikasi
Monba: Morkazi Bankin statistik malumat bazalarina istinad olunaraq
miiallif torafindan tartib olunmugdur

[llar iizro statistik gdstaricilorin tohlili naticolarine asasan bank
aktivlarinin hacmi 2021-ci ilo nisboton 37.7% artaraq 2024-cii ilin
sonunda 53 milyard manata yiiksolib. Kredit portfeli do analoji olaraq
16.7 milyard manatdan 27.5 milyard manata qador artaraq (1.6 dofs
artim) iqtisadiyyata kredit axininin genislondiyini gostorir. Yeni kredit
qoyuluslar1 2021-ci ilde 15 milyard manat oldugu halda 2024-cii ildo
32.8 milyard manata catib ki, bu da kreditlorin dovriyyasinin xeyli
stiratlondiyini ifads edir. Eyni zamanda, yekun natice indikatoru olan
maliyys darinliyi (kredit portfelinin UDM-o nisboti) 18,4%-don
23.2%-o qodar yiiksalib va bu, kreditlorin iqtisadi foaliyyats tasirinin
giiclonmosini oks etdirir (Qrafik 2).
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mmmm Kredit portfelinin hacmi, milyard manat
Yeni kredit qoyulusglari, milyard manat

=== Maliyys dorinliyi (kredit portfelinin UDM-a nisbati), %

Qrafik 2. Bank aktivlorinin va kredit portfelinin hacmi,

maliyyo dorinliyino dair gostoricilor, mlrd. AZN va %-1s
Moanba: Markazi Bankin statistik malumat bazalarina
istinad olunaraq miiallif tarafindon tortib olunmusdur

Qrafik 3-don goriindiiyii kimi, bazi illorde hom qisamiiddatli, hom
do uzunmiiddatli kreditlorin hocminde ohomiyyatli deracods azalma
misahido olunub. Homin dovrdo kreditlorin azalmasinin asas sobabi
diinya bazarinda neftin qiymotlorinin koskin enmosi vo bunun
naticasinda do 6lkays daxil olan valyuta goalirlorinin azalmasi, 2015-Ci
ildo bas veron ikiqat devalvasiya ilo bank sektorunda yaranan bohran,
problemli kreditlorin artmasi vo bir sira banklarin foaliyyatini
dayandirmast olmusdur ki, bu da hom banklarin kredit vermo
imkanlarin1 mohdudlasdirmis, hom do ohalinin vo biznesin kredit
tolobinin zoiflomosino sobob olmusdur. 2021-ci ildon etibaron
voziyyat oksino doyisib vo qisamiiddetli kreditlor artim miisahido
olunur. Uzunmiiddatli kreditlor iso daha siiratli templs artaraq koskin
yiiksalis trendino keg¢ib. Bu dinamika gostorir ki, kredit qoyulusu
iqtisadi aktivliyin giiclonmasi ilo six baglidir. Aparilan tohlillor
gostorir ki, bank sektoru kredit portfeli lizro uzunmiiddotli kreditlorin
verilmosino {stiinliik verir. Belo ki, 2015-ci ildo uzunmiiddoatli
kreditlorin comi portfelds pay1 76% olubsa, 2019-cu ilds bu gdstarici
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81%, 2024-cii ildo iso 83% toskil edib. Banklarin uzunmiiddatli
kreditlors iistiinliik vermasi iso real sektora yonalmis investisiyalarin
genislondiyini vo iqtisadi sabitliyin gostaricisidir.
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Qrafik 3. Umumi kredit portfeli gostoricilari
Monba: Moarkazi Bankin statistik malumat bazalarina istinad olunaraq
miiallif torafindon tortib olunmugdur

Bundan alava, son 5 il arzinda biznes kreditlorinin hocmi 1.5 dofa
artaraq 14.8 milyard manata ¢atib, onun timumi kredit portfelindoki
payi iso 4.7 faiz bondi azalaraq 53.8% olub. Eyni zamanda, miivafiq
dovrds kicik vo orta biznes kreditlori ise 45.8% artaraq 2024-cii ilds
6.5 milyard manata ¢atib, lakin onlarin timumi kredit portfelinds pay1
2.3 faiz bondi azalaraq 43.9%-o diismiisdiir. Bu iso onu gostorir ki,
banklar daha ¢ox istehlak kreditloring ustiinliik verirlor. Bu baximdan,
likvidlik artim1 real sektorun istehsal yoniimlii hissasina deyil, asason
istehlak bazarma yonolir vo iqtisadi diversifikasiya prosesi zoifloyir®.

4 Pul-kredit statistikasi (statistik molumat bazasi) // [Elektron resurs] / Azorbaycan
Respublikas1 Morkozi Banki. — Baki, 24 dekabr 2024. - URL:
https://www.char.az/page-42/monetary-indicators
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Qrafik 4. Comi depozit portfeli gostaricilori, milyon manatla
Moanba: Markazi Bankin statistik malumat bazalarina istinad olunaraq miiallif
torafindon tortib olunmugsdur

Qrafik 4-don goriindiiyti kimi 10 il orzinde bank sektorunda
depozit portfelinin timumi hacmi 1.5 dofodon ¢ox artmisdir. Sektora
goyulan depozitlor illor orzindo iimumilikdo artan, lakin dovri
dalgalanmalarla miisayiot olunan dinamika miisahido olunur. 2015-ci
ildo neft qiymotlorinin asag diismasi noticosindo qlobal ener;ji
bohranlart  Azorbaycanin  bank sektoruna ciddi tosirlorinin
gostormigdir ki, bu da makroiqtisadi geyri-sabitliklo naticolonmisdir.
Buna osason, 2016-c1 ildo depozit portfeli 5.7%, 2017-ci ildo iso 6.8%
azalaraq, miivafiq olaraq 22 milyard manat vo 20 milyard manat togkil
etmisdir. 2020-ci ilda iso COVID-19 pandemiyasinin tosiri ilo depozit
portfeli 4.4% azalmigdir. Buna baxmayaraq, O6lkomizdo hoyata
kecirilon iqtisadi islahatlarin noticosi olaraq, son illordo sektorda
artimlar miisahido olunur. Belo ki, qrafikdon do goriindiiyii kimi 2024-
cli ilds 6tan illo (36.9 milyard manat) miiqayisado 8.9% artmagla 40.2
milyard manat olmusdur ki, bu da bank sektorunda maliyyo
resurslarinin toplanmasinin somarali hoyata kecirilmasini siibut edir.

Tohlillor gostarir ki, depozitlorin boyiik hissasini qisamiiddotli
toskil etmosi sektorun dayaniqliligi baximindan riskli hesab edilir ki,
bu amil bohranlar zamani bank sektorunda voziyyati ¢atinlogdirs bilor.
Bels ki, talobolunanadok depozitlorin comi depozit portfelinds xiisusi
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¢okisi 2015-ci ilds 33% toskil edibsa, 2017-ci ilde miivafiq gostarici
50%, 2021-ci ildo 68%, 2022-ci ildo iso son illorin pik hoddino
catmaqla 70.4% olmusdur. 2024-cii ilin noticalorino osason iso bu
gostorici 59.8 faiz togkil edib. Bank sistemindo manatla vo xarici
valyutada movcud olan depozitlorin hocmi illor iizro ohomiyyatli
transformasiyaya moruz qalmisdir. Belo ki, 2015-ci ildo manatla
depozitlarin hacmi 4.3 milyard manat, xarici valyutada depozitlorin
hacmi 19.1 milyard manat, 2024-ci ildo iso miivafiq olaraq bu
gostaricilor 24.7 milyard manat vo 15.4 milyard manat olmusdur.
Bundan slava, 2018-ci ildo milli valyutada depozitlor (7.5 milyard
manat) iimumi portfelin 35%-ni togkil edirdiss, 2024-cii ilds miivafiq
gostarici 62%-2 (24.7 milyard manat) qalxmigdir. Son on ildo manatla
olan depozitlorin hacmi artmigdir ki, bu da manatin sabitliyini,
manatla depozitlor iizro daha yiiksok faizlorin olmasini1 va naticado
ohalinin milli valyutaya etimadmin artmis oldugunu siibut edir®.
Aparilmis todqiqatlar vo tohlillor gostorir ki, pul-kredit siyasatinin
somaroliliyinin artirilmast moqsadilo Markazi Bankin daha ¢evik pul
siyasati hoyata kecirmasi iqtisadi dayaniqligin giiclondirilmasina tohfs
vero bilar.

Dissertasiyanin  “Morkazi Bankin pul-kredit sisteminin
tonzimloanmasindd rolunun artirilmasi istigamatlori” adl {igiincii
foslindo Azorbaycan Respublikast Morkozi Bankiin pul-kredit
sisteminin tonzimlonmaosinin tokmillogdirilmosi, eloco do miiasir
dovrds pul-kredit sisteminin 6lkonin iqtisadi inkisafina tosirinin
prognozlasdirma istigamotlori ekonometrik modellor osasinda genis
tohlili vo giymaotlondirilmosi hoyata kecirilmisdir.

Qlobal igtisadiyyatda pul-kredit siyasatinin real sektor gostori-
cilorino tosirini ovvolcodon prognozlasdirmaq iqtisadi idaroetmonin
keyfiyyotini yiiksoldir vo qorarlarin daha c¢evik gobuluna imkan
yaradir. Bu mogsodlo miixtolif ekonometrik yanasmalar, o climlodon
struktur vektor avtoreqressiya (SVAR), VAR modellari vo autoreq-
ressiv paylanmis gecikmolor (ARDL) ¢orgivasi totbiq edilorok faiz
dorocasi, pul kiitlosi, mozonna vo inflyasiya arasindaki qarsiliqli

5 Pul-kredit statistikas1 (statistik molumat bazasi) // [Elektron resurs] / Azarbaycan
Respublikas1 Moarkozi Banki. — Baki, 24 dekabr 2024. - URL:
https://www.char.az/page-42/monetary-indicators

19



https://www.cbar.az/page-42/monetary-indicators

asililiglar tohlil olunur. Bu osasda 186 ayliq miisahido osasinda bes
doyisonli SVAR/VECM modeli iizro tohlillor aparilmisdir. 9ldo
olunan naticalor pul-kredit siyasatindo Markazi Bankin faaliyyatinin
somaraliliyinin artirilmasi istigamatindo praktik toklif va tdvsiyslorin
formalasdirilmasina imkan yaradir. Beloliklo, miiasir dovrdo pul-
kredit sisteminin prognozlasdirilmasi yalniz statistik tohlil deyil,
habelo strateji idaroetmonin ayrilmaz hissesidir. Sistem miqyasl
SVAR/VECM vo UDM-o osaslanan fokusa malik ARDL birlikdo
ardicil ekonometriya arxitekturast togkil edir. Bu ikipilloli yanasma
osas suala cavab verir: sabit mozonno miihitindo AMB-nin daxili
siyasot alotlori iqtisadi inkisafa vo inflyasiyaya no doracods vo hansi
kanallar vasitasilo tosir gostorir?

Models daxil edilon dayisonlor asagidakilardir:

Ayt (real sektorun artimi). Artim tempindon istifado 2015-Ci
ilin fevral devalvasiyasindan sonra meydana golon saviyys sigrayisini
aradan qaldirir vo real sektor gostaricisini pul va qiymat seriyalari ilo
eyni faiz-doyismo miqyasina gatirir.

Agt (real UDM artim). Ayliq UDM béyiimo deracesi moéveud
olan aylig molumatdan (Dovlot Statistika Komitosinin rosmi
nosrlorindon) gotiiriiliib vo birbasa ayliq artim tempino osaslanir.

II; (inflyasiya). istehlak Qiymatlori Indeksinin (CPI) ayliq loq
forqo ¢evrilmosi baza effektlorino hossas olmayan, fasilosiz artim
doracasi yaradir. Pul-kredit sortlosmosi borclanma xorcini yiiksoaldir vo
tolobi sixisdirir, lakin qiymotqoyma longimalori sobabindon m-ya tosir
yalniz bir miiddst sonra miigsahide edilmalidir.

it (ucot-faiz doracasi). Faiz koridorunun orta noqtosi
kommersiya banklarinin “overnight” (banklarin 1 is giinii miiddatino
bir-birina (vo ya Moarkozi Banka) borc pul vermasi vo ya borc almasi)
bazarlarda bir ne¢o giin orzinds arbitraj etdiyi soviyyadir vo monetar
qurumlarin gorarlarindan dorhal sonra on operativ siyasot signali kimi
cixis edir. Koridorun sorhadlarini ayrica daxil etmak zoruri sayilmur.

Am (pul kiitlasi). M3 ev tosorriifatlarinin vo miiossisalorin
miuddatli depozitlorini ohato edir vo likvidlik saxlama dayarina
hossasdir, sort siyasot fonunda depozit artimi longiyir vo Am
uzunmiiddatli ortadan asag diisiir.
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Cadval 4. Dayisonlar barads molumat

1 faiz bondi
Simvol | Tarif va transformasiya Mbonbs artima gozlanilon
reaksiya
Real sektorun artim tempi: "
o e et Doévlat -
A movsiimi diizaligli sonaye Statistika | — real aktivlik
e buraxilisinin (sabit AZN) . daralir
S . Komitosi
100 x loq birinci forqi
Ayliq Real UDM artimi DO_VI?t | — genislonmis
Agt L . Statistika et
100 x loq birinci forqi . aktivlik daralir
Komitoasi
Inflyasiya: movsiimi Dovlet . .
M | diizoligli CPI-nin 100 x loq | Statistika l(;eszﬁlfllkgf ;19
birinci forqi Komitasi yasty
AMB-nin
. . . Azorbaycan e
i yenidonmaliyyolosdirmo Morkazi 1 — torif lizro
! koridorunun orta néqtasi Banki yiiksolir
(illik, faiz bandi)
Genis pul artimi: M3-iin Azsrbaygan 1 — likvidlik
Am 100 x loq birinci farqi Morkozi sixlasir
q q Banki 3
Manba: “R” statistik program tominati vasitasi ilo miiallif torafindon
hazirlanmisdir

Ekonometrik model. iki dérd-dayisonli struktur VAR paralel
sokildo qiymaotlondirilir:

Ao yt(l) = A1yt(3)1 + Azyt(_l)z ) yt(l) = [Aye, e, iy, Ame],
2 2 2 2 ,
Ap yt( ) = Alyt(_)1 + Azyt(_)z , }’t( ) = [Ay, y, iy, Ame]

Har iki sistem eyni cari-zaman matrisini Ao , proqnoz amsal
matrisi A1, Az va gecikmo ardicilligini p=2 paylasir, bu doyar Schwarz
vo Hannan—Quinn meyarlarini  minimumlagdirir vo qaliqlarda

korrelyasiya soynonmir. Struktur soklar et(] ) (J = 1,2) 06z-aralarinda
ortogonal olub vahid dispersiya ilo normallagdirtlir. Pulun Kklassik
neytrallig1 real-aktivlik artimimin uzunmiiddoatli reaksiyasini sifira
macbur etmokls totbiq olunur ki, bu, kumulyativ impuls reaksiyasi
matrisi C(1) tizorindo mohdudiyystlo hoyata kecirilir vo siyasotdon
qaynaqlanan ¢ixis azalmasinin yalniz miivaqqati olmasini tomin edir.
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Soviyyoa vektorlari [yt(])]levels lizorindo Johansen iz vo maksimum
0z-doyor statistikas1 qiymotlondirilir. Qiymatlor vo pul arasinda
uzunmiiddotli olago movcuddursa (r=1), hor VAR asagidaki
vector-error-correction model soklina gotirilir:
ay? = apyy + iy + nay?, + Agte,

burada ﬁyt(i )1 uzunmiiddatli pul-qiymoat tarazligini, a\alphao iso
doyigonlorin homin tarazliga qayitma siiratini gostorir. Error-correction
termini  forglondirmo  prosesindo  kointeqrasiya molumatinin
itirilmasinin qarsisini alir.

Molumatin ilkin emali vo metodoloji prosedurlarin xiilasosi.
Biitiin soviyyo seriyalar1 ovvalcos iki doyison (dummy) ilo genislonmis
Dickey—Fuller (ADF) vo KPSS testlori ilo yoxlanilmisdir:

D2015-02 — 2015-ci ilin fevralinda bas vermis ikili devalvasiya;
D2020-03 — 2020-ci ilin martinda totbiq olunmus COVID-19
karantini.

Uzunmiiddatli neytralliq tolobi kumulyativ impuls-reaksiya
matrisi C(1)-in elementlorino mohdudiyyat qoymagla totbiq edilir, belo
ki, ucot doracasi sokunun Ay: (vo ya AgQy) iizorindo 60 ay sonrasi
toplam tosiri sifira borabar olur.Struktur soklar alindigdan sonra hor iki
sistem {i¢iin 24 ayliq ortoqonal impuls-reaksiya funksiyalar1 qurulur.

Cadval 5. Faiz daracasi sokunun tasirlori

Model Agt / Ayt II; (Aﬂ?t) Amy
GDP-VAR(2) 20,193 (h=3) | +0,105 (h=2) | +0,466 (h=2)
IND-VAR(2) 0218(h=1) | +0,120 (h=2) | +0,449 (h=2)

Moanba: “R” statistik program tominati vasitasi ilo miiallif torafindon
hazirlanmisdir

Hor VAR f{igiin 12 ayliq 6ncogdérmo horizontunda Aaktivlik vo
© doyiskonliyinin hansi hissosinin faiz doracasi vo pul artimi soklari ilo
izah olundugu hesablanir. Bu paylar sabit mozonns rejimindo monetar
Otlirmanin “qiymat” va “komiyyot” kanallarinin nisbi ohomiyyatini
Ol¢iir. Dinamik sabitlik resursiv 6z-doyor qrafiklori ilo, parametr
stirismoalori iso CUSUM-o0f-Squares diaqramlart ilo giymotlondirilir.
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Cadval 6. 12 ay iifiiqiindo FEVD — faiz doracasi (di) vo genis
pul kiitlasinin (dm) soklarimin payi, %

Model / Dayison di-pay1 dm-pay1 di +dm
GDP-VAR(2)
Agt 3,6 0,9 4,5
IT; 1,2 0,2 1,4
Amy 3,0 — 3,0
IND-VAR(2)
Ayt 0,06 3,5 3,6
IT; 1,06 0,07 11
Amy 2,9 — 29

Moanba: “R” statistik program taminati vasitasi ilo miiallif torafindon
hazirlanmisdir

Inflyasiyanin prognoz-xota pargalanmasi hor iki modelds ¢ox ciizi
monetar izah payina malikdir (= 1.1-1.4 %). Bu da sabit mozonno
rejiminds qiymat dinamikasina enerji qiymatlori, idxal tariflori kimi
xarici amillorin iistiin tosirini vurgulayrr. Umumilikda, impuls-cavab
trayektoriyalart vo FEVD codvallori gostorir ki, faiz doracasi siyasati
oturiilmoasi ilk novbado real sektor tizorindo tez-fasiloli, lakin
qisamiiddotli  kontraksiya yaradir. Inflyasiya tosirlori zoif vo
gecikmisdir ki, bu, sabit nominal kursun idxal olunan qiymot
tazyiqlorini amortizasiya etdiyini tosdigloyir.

Ekonometrik tahlillorin asas naticalori:

- Pul-kredit siyasatinin sartlogdirilmasi iqtisadiyyata ilk tosirini real
sektor iizorindo gostorir. UDM gdstaricisindo tosir daha gec iizo
¢ixir. Bu notico onu gostorir ki, sort pul siyasati ovvalco istehsal
sektorunu zoifladir, daha sonra iso macmu talob kanali vasitasilo
timumi iqtisadi aktivliys tosir edir.

- Faiz kanallarinin rolu {izra aparilan tohlillor gostarir Ki, real sektor
{izorinda osas tosir mozonna kanali vasitosilo formalagir. UDM
gostaricilori tizra iso faiz daracasi gorarlarinin tasiri daha giicliidiir.
Bu natico gostarir Ki, Sanaye istehsali daha ¢ox kredit resurslarinin
movcudlugundan asilidir, halbuki timumi iqtisadi aktivlik faiz
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daracalarindaki dayisikliklora daha hassas reaksiya verir.

- Qiymatlara tasir baximindan pul-kredit siyasatinin sartlogdirilmasi
giymat saviyyasine nazaragarpacaq doracads giiclii tasir gdstarmir.
Bu natico gostarir ki, sabit mozonno rejimi idxal giymatlarinin
tasirini amortizasiya edir, daxili bazarda iss giymatgoyma inzibati
vo struktur mohdudiyyatlor sobobindon gecikmis reaksiya ilo
hoyata kegir.

- Monetar siyasotin tosir mexanizminin sabitlik vo bohran
rejimlorinda davranisi tizra tohlillor gostarir ki, béhran vo geyri-
sabit dovrlorda (moasalon, 2015 vo 2020-ci illords) faiz
doracalorinin iqtisadiyyata oOtiirticiilik mexanizmi zaifloyir vo
tosirlori daha gecikmis formada 6ziinii gdstorir. Bu marhalalords
osas rol daha ¢ox mozonno Vo kredit kanallarina moxsus olur.
Iqtisadi baximdan sabit dovrlorde isa faiz darocalorinin tosiri
nisbaton daha siiratli miisahido olunur.

Umumilikda, aparilan empirik tohlillor gdstorir ki, Azorbaycanda
pul siyasatinin Stiirliciiliiyiindo mozonnas kanal1 baslica rol oynayir.
Faiz va qiymat kanallar1 iss nisbaton zaif tasir gdstorir. Eyni zamanda,
manatin nominal effektiv mozonnasi inflyasiya idxalina shomiyyatli
tosir gostoron amillordon biridir. Uzunmiiddetli olagslorin geyri-
sabitliyl vo xarici amillorin giiclii tosiri transmissiyanin naticolorini
davamli gokildo yenidon formalasdirir. Azorbaycan Morkozi
Bankinin pul-kredit siyasoti beynolxalq tacriibays osaslanaraq, faiz
kanalinin giiclondirilmosi, valyuta rejimindo ¢evikliyin artirilmasi vo
bank sektorunun dayaniqliginin tomin olunmasi istiqamatinds inkisaf
etdirilmosi mogsodouygun hesab olunur. Beloliklo, Azorbaycan
Respublikasi Morkozi Bankinin pul-kredit sisteminin tonzimlon-
mosindo somorsliliyin artirilmasi istigamotindo aparilan tohlil vo
giymatlondirms osasinda asagidaki naticalar oldo olunmus, yekun
toklif vo tovsiyalar verilmisdir:

> Olkomizdo giymot sabitliyinin baslica 16vbari mozanno
sabitliyidir. Mazonno sabitliyi inflyasiyanin horokot trayektoriyasina
tosir edon osas amildir. Manatin kursu faktiki olaraq 16vbar rolunu
oynadigindan, ugot doracasinin inflyasiya gozlontilorino tosir
imkanlar1 mohdud qalir. Iqtisadiyyatin dollarlasma dorecasi va
idxalm UDM-do bdyiik paya malik olmasi giymot dinamikasinin
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asason Xxarici Xorc soklari ilo formalasmasina gotirib ¢ixarir. Bu
sobabdon do pul aqreqatlar ilo inflyasiya arasinda uzunmiiddotli
kointegrasiya olagesi miisahido olunmur. Buna asason beynalxalq
tocriibado, morkozi banklar “forward guidance” adlanan
kommunikasiya strategiyasindan genis istifado edirlor. Onlar riibliik
prognoz coadvallarini va faiz daracalorinin gdzlonilon trayektoriyasini
avvolcadon agiqlayaraq bazar gozlontilorini sabitlosdirir vo pul
siyasatinin tosirini giiclondirirlor. Moarkozi Bank manat {igilin
morhalali sokildo +2%-lik idara olunan mozanna koridorunun tatbiq
etmosi vo Monetar Siyasot Hesabatinda on azi 8-12 riib qabaga faiz
trayektoriyasini darc etmasi magsadauygundur.

» Toadqiqatda aparilmis ekonometrik tohlilin (struktur VAR
analizi) naticalori gostarir ki, ugot doracasinin artimi real sektora
yalmz qisamiiddatli tosir, inflyasiya gdstaricilorino isa statistik
baximdan ohomiyyatli tosir gostormir. Bu natico beynalxalq
adabiyyatda (Woodford, Keynes¢i yanasmalar) vurgulanan “g6zlon-
tilor kanali” effektinin Azorbaycanda zaif oldugunu tasdigloyir. Osas
sobob sabit mozonno rejimi vo iqtisadiyyatda nisboton yiiksok
dollarlagsma soviyyasidir ki, bu da faiz siyasotinin Gtiirtilmasini
mohdudlasdirir. Faiz doracalorinin iqtisadiyyata transmissiyasinin
giiclondirilmasi  moagsadilo  hokumat torofindon totbiq olunan
subsidiyalasdirilmis  kredit mexanizmlorinin  tokmillogdirilmasi,
maliyys sektorunda dollarizasiya soviyyssinin azaldilmasi, habeloa
pul-kredit siyasotinin kommunikasiya strategiyasinda inflyasiya
gozlontilorinin 16vbarlonmasi fenomenindon daha sistemli vo aktiv
sokilda istifads edilmasi magsadouygundur.

» Statistik tohlillor gostorir ki, bank sektoru iqtisadi artimi
ohomiyyotli dorocodo dostoklomir. Son illordo UDM-do neft
sektorunun payr azalmisdir. Buna baxmayaraq, hoalo do igtisadi
inkisafin formalagsmasinda neft-qaz sektorundan slds olunan galirlor
istlinliik togkil edir. Bu baximdan, bank sektorunun iqtisadi artimi
daha ¢ox dastoklomasi magsadilo kreditlorinin istehlakdan investisiya
Vo istehsal yoniimli saholoroa istigamatlondirilmasi, kicik vo orta
sahibkarliqg subyektlori ii¢lin maliyyays ¢ixisin daha da
asanlagdirilmasi, uzunmiiddatli vo asagi faizli kredit resurslarinin
formalasdirilmasi, dovlet zomanotlori  vo risk  bolisdiirmo
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mexanizmlorinin genislondirilmasi, bank-real sektor oalagalorinin
yaxsilagdirilmasi, habelo maliyys bazarlarinin daha da inkisaf
etdirilmasi mogsadouygun hesab olunur.

> Tohlillora asason biznes kreditlori hacminin timumi kredit
portefelindo paymin asagr olmasi real sektorun inkisafi vo
iqtisadiyyatin diversifikasiyasi iiclin ¢otinlik yaradir. Real sektorun
dostoklonmasi moagsadilo biznes kreditlorinin hacminin artirilmasi
tigiin maliyys infrastrukturunun giiclondirilmasi magsodouygundur.
Bu baximdan kredit miiassisalorinin daha sarfali vo alverisli sartlorlo
biznes kreditlori togdim etmasi, habelo dovlstin vo maliyya
qurumlarinin birlikde amokdasliq etmasi ilo igtisadiyyatin miixtalif
sahalorindo foaliyyat gostoron miiassisalor {igiin tokmillosdirilmis
maliyys mohsullarinin yaradilmasi tosviq edilos bilor. Eyni zamanda,
Azorbaycan iizro aparilan modellogdirmo gostorir ki, KOB
kreditlorinin portfelds payinin azalmasi pul siyasoti impulsunun real
sektora otiiriilmasini zoiflodir. Bu problemin halli ii¢iin KOBIA ilo
birgs portfel zomanati fondunun yaradilmasi va hacminin UDM-in an
az1 1%-na gatdirilmast magsadouygun olar. Bu mexanizm naticasinda
pul-kredit siyasatinin likvidlik kanali daha balanshi sokildo foaliyyot
gostara bilar.

» Hoyata kecirilon genismiqyash iqtisadi islahatlar bank
sektorunda maliyys resurslarinin toplanmasinin daha somarali
toskilino Vo bank sisteminin imumi dayaniqliginin artmasina garait
yaradir. Buna baxmayaraq, tohlillor gostorir ki, depozitlorin boyiik
hocmini qisamiiddatli depozitlor toskil etmasi sektorun dayaniglilig
baximindan riskli hesab edilir ki, bu da bohranlar zamani bank
sektorunda vaziyyati ¢atinlosdira bilor. Bu amil depozit sahiblarinin
bank sektorunun dayanigligina dair goézlontilorin tam miisbat
olmadigini, o ctimladan ohalinin likvidliys tstiinliik vermasini, bank
sektorunda risklorin bas vermosi ehtimalinin vo timumilikds, bank
sektoruna etimadin nisbaton mohdud saviyyads oldugunu gostorir.

» Aparilmis tohlillora asasan, son illords 1D AZIR (Tominatsiz
Banklararasi Pul Bazarinda Bengmark Daracasi) indeksi ilo ugot faiz
doracasi arasindaki spredin azalmasi miisahido edilib. Bu dinamika
1D AZIR indeksi ilo ugot dorocasinin daha yaxin soviyyads
sabitlosdiyini vo Markazi Bankin ugot faiz daracasinin digor bazar
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faizlorina tosirinin zamanla daha da giiclondiyini gostorir. Pul
siyasatinin amoliyyat g¢argivasinin tokmillosdirilmasi istigamatinda
AZIR indeksinin ugot doracasino daha da yaxinlasamsi vo aradaki
spredin minimum saviyyayada saxlanilmasi magsadilo Markazi Bank
torafindoan likvidliyin effektiv idars olunmasi, agiq bazar
omaliyyatlarinin ~ somarali  hoyata kegirilmasi, faiz  dohlizi
mexanizminin totbigi vo banklara qisamiiddatli kredit vo depozit
imkanlarinin taqdim edilmasi magsadsuygundur.

> Olko igtisadiyyatinin neft-qaz golirlorino yiiksok hassaslig
sobabindon global iqtisadiyyatda bas veran doyiskanliklor milli
igtisadiyyata vo makroigtisadi sabitliys, o ciimlodon manatin
Mozonnasing  tosir gostorir. Bu baximdan, milli valyutanin
devalvasiya riskinin azaldilmast1 moqQsadilo daha ¢evik vo
koordinasiyali makroiqtisadi siyasat tadbirlarinin hayata kegirilmasi
zoruridir. Milli valyutanin devalvasiya risklorinin mévcudlugu
soraitindo xarici birbasa investisiyalarin axini iqtisadiyyata fasiloli
sokildo daxil olur. Bu baximdan, manatin sabitliyinin qorunmasi vo
devalvasiya riskloarinin minimuma endirilmasi ti¢iin somorali fiskal
Vo monetar siyasat mexanizmlarinin totbiqi miithiim shamiyyat kash
edir. Bu yanagsma ixracyonlii sektorlarin rogabot gabiliyyatinin
qorunmasina, investisiya miihitinin  sabitliyino, inflyasiya
gozlontilorinin - somorali idaro olunmasina, todiyys balansinin
dayaniqliligina vo valyuta bazarindaki potensial soklarin tasirinin
minimuma endirilmasino sorait yarada bilor. Bununla bagl asagidaki
tokliflari nozara almag magsadauygundur:

— Pul siyasatinin inflyasiya hadoaflonmosi rejimina uygunlasdirilmasi
mogsadilo inflyasiyanin hadof diapazonunda (4+2%) saxlanilmasi vo
bu mogsadls gorarlarin makroiqtisadi prognozlara osasen verilmasi,
inflyasiyanin tolob vo toklif yoniimlii risk amillorinin nozars alinmast,
habelos gozlantilorin idars olunmasi mexanizmlarinin giiclondirilmasi;

— Valyuta siyasatinds daha ¢evik yanasmaya kegidin tosviq olunmasi,
valyuta korreksiyasi iizro prognozlasdirila bilon mexanizmlarin
qurulmasi,  hom¢inin  kredit vo  investisiya  risklorinin
giymatlondirilmasinds valyuta doyiskonliyinin nozars alinmast,

— Valyuta ehtiyatlarinin somorali idaro olunmasi, chtiyatlardan
moagsadyonlii istifade mexanizmlarinin tokmillogdirilmasi vo bohran
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zamam onlarin makroiqtisadi sabitliyi tomin edon amortizator kimi
effektiv totbiq edilmosi;

Makroigtisadi sabitliyin qorunmasi magsadilo fiskal va monetar
siyasotlor arasinda effektiv koordinasiyanin giiclondirilmasi, har iki
siyasot istigamotinin strateji moqgsodlori arasinda qarsiligh
uygunlugun tomin edilmasi.

» Morkozi Bankin kommunikasiya siyasatini proaktiv qurmasi,
valyuta bazarina vaxtinda vo koordinasiyali miidaxilalor etmasi zoruri
hesab olunur. Bu istigamotds iqgtisadi prognozlarin diizgiin verilmasi
Vo golocok meyllorin  miioyyanlosdirilmasi ii¢iin makroiqtisadi
doayisonlori daqiq tohlil etmoays imkan veron Dinamik Stoxastik
Umumi Tarazliq (DSGE) modelin hazirlanmasi mogsadouygundur.

» Pul-kredit siyasatinin somoralilyinin vo maliyys sektorunun
iqtisadi inkisafda rolunun artirilmast mogsadilo inflyasiya, pul
aqreqatlar, kredit vo depozit portfeli gostoricilari, eloco do maliyys
bazarlarinin hocmi vo artim templori lizro 9sas hadof gostaricilarinin
(KPT) sistemli sokilds tohlil olunmasi magsadauygun hesab edilir. Bu
corgivada pul kiitlasinin dinamikasi, iqtisadiyyata yonoldilmis kredit
qoyuluslari, bank aktivlari, calb edilmis depozitlar va faiz daracalori
Kimi hodof gostoricilor vasitosilo aparilan monitoring maliyya
bazarlarimin  dorinliyini, likvidlik soviyyasini vo {imumilikdo
makroiqtisadi sabitliyi obyektiv giymatlondirmays imkan yaradir.
Eyni zamanda, soziigedon gostaricilorin qarsiligh slagads tohlili va
diizgiin prognozlagdirilmasi pul-kredit alotlorinin iqtisadi artim vo
giymat sabitliyi tizorinds tosir mexanizmlarinin daha doqiq miioyyon
edilmasina sorait yarada bilar.

> Olkomizdo qeyri-bank maliyys seqmentinin, o ciimlodon
sigorta bazarinin inkisaf etdirilmasi istigamotinds islahatlar hoyata
kecirilir. Buna baxmayaraq, sigorta penetrasiyasinin (yigilmis sigorta
haqglarinin UDM-o nisboti) asag1 (1-2% intervali) olmasi, sigorta
sirkatlorinin zorarlilik gostaricilorinin yiiksalmasi, bazarda rogabot
miihitinin mahdudlugu, sigorta tizra risklilik saviyyasinin, habelo
sigorta sirkatlorinin monfaatlilik va rentabelliyinin tomin olunmasi ilo
bagl cagirislar mévcuddur. Bu baximdan, risk portfelinin siorta
obyektlori vo predmetlor {izro diversifikasiyasinin, portfelin idara
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olunmasi tizra ragabatin artirilmasi vo yeni sigorta moahsullarinin in-
Kisaf etdirilmasi, sigorta penetrasiyasinin artirtimasi vo texnologi-
yalarin (insurtech) tatbiginin genislondirilmasi magsadouygundur.

» Azorbaycan Morkozi Banki Bazel ©Osas Prinsiplorine
uygunluq istigamatinds mithiim addimlar atmisdir. Lakin amaliyyat
Vo bazar risklorinin Slgiilmasi tiglin zoruri molumat bazasi tam
formalagmadigindan risk asasli nazarat mexanizmlorinin effektivliyi
halalik mohduddur. Bank sektorunda orta kapital adekvatligi 2024-cii
ilin sonuna 17.6 faiz toskil edib ki, bu da Moarkazi Bankin minimum
talabindan goxdur va Bazel 111 taloblarini xeyli tistaloyir. Bu gostarici
bazel tolablorindan xeyli artiq olduguna gors, slave kapital talablo-
rinin manimsanilmasi ciddi maliyys yiikii yaratmadan miimkiindiir.
Lakin sistem ohamiyyatli banklar ii¢iin daha sart taloblorin tatbiq
olunmasi moagsadouygundur (masalon, 1%-lik alavs leverec tolabi vo
2.5%-lik kontr-tsiklik kapital buferi). Umumilikdo, Kkapital adek-
vatlig toloblorinin kegid miiddatlori ilo balanslasdirilmis totbigi vo
stress-test mexanizmlorinin real gorarvermodo istifadasinin artiril-
masi bazar intizamim giiclondira bilor. Bu tadbirlor naticasinds faiz
soklarmin kredit kanalinda miisahido olunan “gecikmo” effekti zoif-
laya, yani pul-kredit siyasatin transmissiyas1 daha samarali ola bilor.

» Azorbaycan bank sektorunda sabitliyin méhkamlandirilmasi
iclin qgabaqcil oSlkalorin tacriibasine uygun risk asasli nazaratin
dorinlosdirilmasi zaruridir. Bu magsadls banklarin kapital adekvatli-
ginin stress-testlor asasinda qiymatlondirilmasi, kredit portfellarinin
sektorlar tizro diversifikasiyasinin macburi normativlarls stimullas-
dirtlmasi, likvidlik omsallarinin giindalik monitoringi va erkan
xabordarliq indikatorlarinin (early-warning indicators) tatbiginin real
gorarvermads istifadasinin artirilmasi tovsiys olunur. Belo yanasma,
hom Basel III standartlarinin talablori ilo uzlasir, ham do maliyys
sabitliyinin qorunmasinda proaktiv nozarot imkanlarini genislon-
dirorok, sistem risklorinin vaxtinda askarlanmasina vo idaro
olunmasina gorait yaradir.

» Statistik rogomlara asasan, son illords 6lkads 6danis kartlari
vasitosilo aparilan olkodaxili amoliyyatlarda nagdsiz doévriyyanin
hocmi va nagdsiz dovriyyonin &donis kartlar1 vasitesilo aparilan
Olkodaxili {mumi omoliyyatlardaki payr artmisdir. Nagdsiz
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Odoniglorin artiminda miisbat tendensiyanin olmasi kiberhiicumlarin
Vo molumatlarin ogurlanmasi risklorini do artirir. Bu baximdan,
O0donis  infrastrukturunda  “zero-trust”  prinsipino  osaslanan
tohliikasizlik standartlarinin tatbigi, milli saviyyads kiberdayaniqliliq
strategiyasinin giiclondirilmasi vo bank sektorunda “cyber stress-
test”lorin hayata kecirilmasi mogsadouygundur.

» Morkozi Bankin pul-kredit siyasatinin analitik ¢oargivasinin
giiclondirilmasi magsadilo gabaqcil beynalxalq tocriibads totbiq
olunan siini intellekt asasli modellardon marhalsli sokilds pilot layiha
olaraq istifado olunmasi magsadouygun hesab edilir. Makroiqtisadi
gostaricilorin  prognozlasdirilmasinda, iqtisadi risklorin 6ncadan
miiayyan edilmasinda, inflyasiya prognozlarinda va gorar gobuletms
mexanizmlorinin analitik oasaslarinin giiclondirilmosi baximindan
soziigedon modellarin totbig edilmasi tovsiya olunur.

» Azorbaycanda rogomsal 6donis sistemlorinin inkisaf etdiril-
moasi ¢argivasinda real vaxt 6donis sistemlori pul-kredit siyasatinin
otiirilma stiratini vo maliyys inkliizivliyini giiclondiron osas mexa-
nizmlordon biri hesab olunur. Arasdirmalara goéro 6lkemizds Milli
Odonis Sistemi (MOS) infrastrukturunun osas komponentlori olan
AZIPS vo XOHKS sistemlorinin niivelori 1SO20022 standartinin
toloblorine uygunlasdirilib. Beynolxalq Hesablagmalar Bankinin
hesabatinda vurgulandig kimi, ani 6donis platformalart pul dovriyyo
stiratini artirir vo pul-kredit siyasatinin tasirini real sektora daha tez
otiiriir. Beynolxalq niimunalor do bunu tasdigloyir: ABS-da FedNow
Vo Braziliyada Pix sistemlori gostormisdir ki, 24/7 RTGS (Real Time
Gross Settlement) infrastrukturunun 1S020022 a¢iq API-lorlo
inteqrasiyasi bes il arzinds 6danislorin 70%-don goxunu ragomsallas-
dirmaga imkan verir. Bu isa ham omaliyyat xarclorini azaldir, hom do
bank-miistori miinasibatlorinds  likvidlik axinimi  siiratlondirir.
Azorbaycan Morkozi Banki torofindon rogomsal 6donislorin
genislondirilmoasi ¢argivasinds “AZ-Fast” ani 6danis sistemini tam
sokilds inkisaf etdirilmasi magsadouygundur.

» Morkoazi bank rogomsal valyutasi (CBDC) miiasir monetar
siyasotdo hom inkliizivliyi, hom do real vaxt molumat bazasini
gliclondiran innovativ alst kimi ¢ixis edir. BIS-in 2023-cii il CBDC
sorgusunun naticalori gostarir ki, faizsiz model va toxminan 4%-lik
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saxlama limiti depozit gag¢isi riskini minimuma endirir, eyni zamanda
maliyys inkliizivliyini artirir vo iqtisadiyyat haqqinda daha operativ
molumat toplanmasina imkan verir. Azorbaycan {i¢lin uygun
yanagma kimi limitli vo faizsiz “Rogomsal Manat” pilot layihasi
hoyata kegirilo bilor. Bu gar¢ivads har miistori tigtin 500 AZN limitli
Vo offline funksiyali rogamsal ciizdan nazords tutula bilor. Bels bir
mexanizm “AZ-Fast” ani 6donis platformasi ils inteqrasiya olunaraq
regionlarda nagd pula olan asililig1 azaldar, habelo Markazi Banka
yiiksok tezlikli istehlak vo xarcloma molumatlarini taqdim edorok
“now-casting” modellarinin daqiqliyini artirar.

» Miiasir pul-kredit siyasatinin samaraliliyi yalniz alatlordan
deyil, hom do molumat bazasinin operativliyindon asilidir. Siiratli
Odonis infrastrukturuna vo golocokdo CBDC-ya kegid Morkozi
Bankin 1SO20022 formatinda zongin tranzaksiya molumatlari oldo
etmok imkani veracokdir. Beynolxalq tocriiba gostorir ki, FedNow
Guide artiq ABS-da real vaxt limitlarinin idarasi tiglin “clearing data
lake” modulunu totbiq etmisdir. Azarbaycan li¢lin do oxsar addim
miimkiindiir. Markazi Bankin "R" va "Python™ asasli “now-casting”
platformast qurmast moqsadouygundur. Bu platforma Gdonis
molumatlar1 asasinda giindslik istehlak gostaricilorini va regional
dovriyyos indekslorini formalasdirmaga imkan veracokdir. Belos
mexanizm faiz dorocasi tizro (Qorarlarin daha osasli sokilds
verilmasini tomin etmoklo yanasi, SVAR modellarinin daha tez vo
dagiq yenilonmasina da sorait yarada bilar.
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