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Xiilaso

Bu todqigatda Morkozi Bankin rogomsal valyutalarinin (CBDC) dizayn novlori aras-
dirtlir, har bir dizayn ndviiniin miisbat vo moanfi cohatlori tadqiq olunur. CBDC-nin
totbiq olunma potensialinin artmasi ilo onun dizayninin iqtisadiyyat vo maliyya sis-
temlorina tosiri iizrs todqiqatlar da artir. Bu mogalode CBDC-nin osas dizayn tiplori —
topdansatis CBDC, parakondo CBDC, hesab asasli CBDC, token asaslit CBDC, sinte-
tik CBDC, faiz gotiron CBDC, hibrid CBDC, blok¢eyn asasli CBDC va nagd asasli
CBDC tosvir vo miizakira olunur. Onlarin iqtisadiyyata vo maliyys sektoruna neco
tasir eda bilocayi aragdirilir. CBDC-nin miivafiq dizayninin se¢ilmasi morkozi bank-
larin magsad va strategiyalarina asaslanmalidir. Bu maqalo CBDC-nin potensial fay-
dalar1 va ¢atinliklorini basa diismak tigiin nozari va praktiki baxis togdim edir.

Acar sozlar: Morkazi Bankin ragamsal valyutalar, CBDC, maliyya inkliizivliyi, tran-
saksiyalarin effektivliyi, maliyya stabilliyi.

ANALYSIS OF DESIGN TYPES OF CENTRAL BANK DIGITAL
CURRENCIES

Rahila Karimova

teacher, SABAH center, UNEC

PhD student, Institute of Management Systems, MSERA
rahila.karimova@coleurope.eu

Abstract

This study examines the design types of Central Bank Digital Currencies (CBDCs),
examining the pros and cons of each design type. As the potential for adoption of CBDC
grows, so does research into the impact of its design on the economy and financial
systems. This article describes and discusses the main types of CBDC designs -
wholesale CBDCs, retail CBDCs, account-based CBDCs, token-based CBDCs,
synthetic CBDCs, interest-bearing CBDCs, hybrid CBDCs, blockchain-based CBDCs,
and cash-based CBDC:s. It explores how they may affect the economy and financial
sector. The selection of an appropriate CBDC design should be based on the goals and
strategies of central banks. This article provides a theoretical and practical overview
to understand the potential benefits and challenges of CBDC.
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AHAJIN3 TUIIOB JIU3AMHA IIA®POBBIX BAJIIOT IEHTPAJIBHBIX
BAHKOB

Paxuna Kapumosa
Hnuemumym cucmem ynpasnenusi, MHOAP
Llenmp SABAH, UNEC

Pe3rome

B »TOM mccnenoBaHMM paccMaTpUBAIOTCS THUIBI TU3aifHa MUPPOBLIX BaTIOT L{eHT-
pansHoro 6anka (CBDC), n3ydaroTcs miItockl 1 MHHYCBI KaX10r0 Tuna nu3aiHa. [1o
Mepe pocta norennuana Buenpenuss CBDC pactyT u nccineaoBaHus BAUSHUS €r0 JIU-
3aifHa Ha 5KOHOMUKY U (DMHAHCOBBIC CUCTEMBIL. B 3TOM cTaThe ONMHMCHIBAIOTCS B 00CYXK-
narotcst ocHoBHbIE TUTIBI Au3aiina CBDC - onroBeie CBDC, posanunsie CBDC, CBDC
Ha ocHOBe cuetoB, CBDC Ha ocHoBe TokeHOB, cuHTeTnueckue CBDC, npoueHTHbIe
CBDC, ru6punnasie CBDC, CBDC na ocHoBe Osiokueiina 1 CBDC Ha ocHOBE Haln4-
HBIX JeHer. VMccneayercs ux BIMsSHUE HA 9KOHOMUKY U (PMHAHCOBBIN cexTop. Bribop
noaxonsauiero auzaitna CBDC nomkeH 0CHOBBIBATHCA HA LIESX U CTPATETUAX LEHT-
panbHBIX 0aHKOB. B 3TOM cTaThe MpeicTaBlIeH TEOPETUUSCKUN U TPAKTUIECKUM 0030D
IUTs TOHUMaHUS TOTEHIMATBHBIX IpenmyniecTB U nmpodiem CBDC.

Knroueewie cnosa: yugposvie sanomoi Llenmpanvrozo 6anka, CBDC, ¢punancosas unx-
JIHO3UBHOCb, PHEKMUBHOCIb MPAH3AKYUL, (PUHAHCOBASL CMADUTLHOCTD.

Giris

Son dovrds siiratli inkisaf edon maliyys texnologiyalar: iqtisadiyyati koklii suratdo
doyismis vo pulun yeni ndvlorini yaratmigdir. Maliyye texnologiyalarinin yaratdigi
pulun yeni novlorindon biri Markozi Bankin roqamsal valyutalaridir (MBRYV, ing.
Central Bank Digital Currency (CBDC)). CBDC koklii doyisiklik kimi ortaya ¢ixarag,
miiasir iqtisadiyyatda pulun gavranilmasi va idars olunmasina dair fikirlards yeni pa-
radigma yaratmisdir. Olkalor arasinda CBDC-lorin gobulu vo totbiq olunmasi ilo bagl
cari voziyyatino osason [4], 11 6lko rosmi olaraq 6z CBDC-lorin buraxiligina bagla-
migdir, 21 6lke pilot morholodadir vo aktiv sokilde 6z roqomsal valyutalarini sitnagdan
kecirir vo tokmillasdirir, 33 6lko CBDC-larin inkisafi marhalosindadir vo 6z CBDC
¢argiva sanadlarini hazirlayir, 46 6lks todqigat marhalasindadir, CBDC-larin potensia-
lin1 vo tasirlorini aragdirir, 16 6lko CBDC-larin inkisaf etdirilmasinds geyri-faaldir vo
2 dovlat 6z CBDC tosobbiislorini dayandirib vo icra tiglin planlarini logv edib. Azor-
baycan Respublikasi hal-hazirda CBDC-larin tadqiqati moarhalasindadir [47].
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Diinya 6lkolorinin CBDC-lori 6z maliyya sistemlorine inteqrasiya etmosindo miithiim
mosalalorindon biri CBDC-lorin dizaynidir. Forqli dizayn ndvlorinin se¢imi miixtolif
naticalora gotira bilor; CBDC-nin dizayni yalniz onun funksionalligina yox, hom do
maliyys sistemina, iqtisadi siyasotlora vo comiyyatdoki iqtisadi alagalors 6z tosirini
gostora bilor. Miixtolif CBDC dizaynlarinin 6ziinomoxsus imkanlar1 vo ¢otinliklori
moOvcuddur. Bu todqiqatda miixtolif CBDC dizaynlarina baxilir, xiisusilo hor bir di-
zayn ndviiniin miisbat vo monfi cohatlori vo iqtisadiyyata tasirlori aragdirilir, hor bir
dizayn noviiniin goxtorafli tasirlori aydinlasdirilmaga ¢aligilir. Magalonin asas tadqiqgat
suali agagidaki kimidir:

Morkazi Bankin ragomsal valyutalarmmin (CBDC) forqli dizayn noviori onlarin istifa-
dasi, effektivliyi vo mévcud maliyya infrastrukturuna inteqrasiyasina hansi tasir gos-
torir?

Tadgiqat sualinin shamiyyatliliyi ondan ibarstdir ki, CBDC-nin dizayn ndvlorinin dyro-
nilmasi 6lkolorin markozi banklari, maliyys miiassisalori vo digor maraqli toraflor tiglin
mithiim moalumat monbayi olaraq, dizaynlarin hortorafli qiymatlondirilmasine imkan
yaradacaq vo dogru dizaynin se¢ilmosindo dastok olacaqdir.

Tadgigatin qurulusu asagidaki kimidir. Tlk &nco Markozi Bankin rogemsal valyutala-
rinin (CBDC) torifi verilir vo mahiyyati arasdirilir. Daha sonra CBDC-lorin miixtalif
dizayn novlorino baxilir vo hor bir dizayn néviiniin miisbat vo manfi cohotlori tohlil
olunur. Sonda tohlilin naticalori miizakira olunur vo tvsiyslar verilir.

1. Metodologiya

Tadqgiqatda Markozi Bankin roqomsal valyutalarinin (CBDC) miixtslif dizayn novle-
rinin miisbat vo moanfi toraflori on son adabiyyata asaslanaraq tohlil edilmisdir. Oda-
biyyatin secilmasi prosesi molumat bazalarinda axtaris vasitosilo aparilmisdir. Axta-
risda “CBDC”, “dizayn novlori”, “miisbat cohatlor”, “cotinliklor” vo s. kimi agar s6z-
lordon istifads edilmisdir. Se¢ilmis monbaolor tematik tohlil {isulu ilo todqiq edilmisdir.
Tematik tohlil tisulu CBDC-lorin miixtalif dizaynlarinin miisbat vo monfi cohatlorini
sistemli gokildo togkil etmoyo vo onlar1 miiqayiso etmays imkan verir. Odobiyyatin
tematik tohlili metodoloji yanasmasinin mahdudiyyati ondan ibarotdir ki, ayrica em-
pirik tohlil aparilmir, todqigat movcud adabiyyata osaslanir. Bununla bels, bu yanagma
CBDC dizaynlar1 hagqinda mdévcud perspektivlori 0yronmak tigiin dorin vo genis baxis
togdim edir.

2. 9dabiyyatin taohlili

Morkazi Bankin rogemsal valyutas1 (CBDC) Markazi Bank torafindon emissiya olu-
nan valyutanin roqomsal formasidir [4, 22, 49]. CBDC Morkozi Bankin 6hdsliyidir vo
yerli hesab vahidi ils toyin edilir [3]. CBDC miibadils vasitasi kimi vo dayar saxlamaq
liciin istifado edilo bilor [3]. CBDC-in 6lkads icrast istigamotindo miixtalif tokliflor
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movcuddur. Tokliflordon biri CBDC-larin birbasa Markozi Bankda saxlanilan hesab-
larda vo ya nozaratdo olan kommersiya banklarinin xtisusi hesablarinda saxlanilmasini
nozordos tutur [14]. Bu yanagma sintetik CBDC adlandirilir [14].
CBDC-in bir nego iistlinliiyi movcuddur. CBDC bank xidmatlori olgatan olmayan
soxslor {igiin bank xidmotloring ¢ixisini tomin edorok maliyyo inkliizivliyini artirir 39,
49]. CBDC 6denis sistemlorinin effektivliyini artira vo amaliyyat xarclorini azalda
bilor [49]. Bundan slavs olaraq, CBDC amaliyyatlarin aparilmasina tohliikesizlik va
soffafliq gotiro bilar, ¢iinki o, blok¢eyn texnologiyasindan istifads edo bilor [22, 43].
CBDC morkozi banklara monetar siyasati totbiq etmok vo iqtisadiyyat1 idaro etmok
Ucln vasito kimi xidmaot eds bilar [3].
Lakin CBDC-nin tatbiqi miioyyan ¢atinliklor va risklor do yaradir. CBDC totbiqinin
cotinliklorindon biri aparilan omoliyyatlarin tohliikesizliyini vo gizliliyini tomin et-
mokdir [39]. Digar ¢atinlik iso CBDC-in bankg¢iliq sistemino olan potensial tosiridir,
xiisusilo kommersiya banklarinin depozitlori ilo roqabat aparma potensialidir [3]. CBDC
maliyyao sabitliyi vo monetar siyasatin transmissiyasina tosirlora malik ola bilor [27].
Belaliklo, CBDC-nin potensial faydalarini maksimuma ¢atdirmaq vo ugurlu totbiqini
tomin etmak {iglin morkozi banklar vo kommersiya banklar1 arasinda diqqgatli miilahizo
va koordinasiya talob olunur [33].
2.1 CBDC-nin dizaymi. Morkozi Bankin Rogomsal Valyutasinin (CBDC) miisyyen
dizayn ndviiniin totbiq edilmasi miixtalif magsadlors vo miilahizalors gors doyise bi-
lor. Bir sira miislliflor 6z todqiqatlarinda dizayn se¢imi vo dizaynlarin xiisusiyyatlori
haqqinda toforriiatli molumat verir.
Allen vo b. [2] CBDC-nin texniki dizayn ¢otinliklorini miizakirs edir, performans,
moxfililik vo tohliikasizliys diqqgot yonoldir. Agur vo b. [1] CBDC-in dizayn segimlo-
rini aragdirir vo CBDC-lorin nagd pullara vo depozitlora oxsarliq xiisusiyyatlorinin
bank kreditino vo milli golire olan tosirini aragdirir. Todqiqatin naticalorine osasen
CBDC-nin faiz gatiron dizayn novii bank kreditini vo milli galiri azaldir, CBDC-nin
nagd dizayni is9 iqtisadiyyatda nagd pullarin yoxa ¢ixmasina sabab ola bilor [1]. Ozili
[40] geyd edir ki, bir-biri ilo rogabat aparan magsadlors nail olmaq tigiin optimal CBDC
dizaynini tapmaq boyiik ochamiyyat dasiyir va tatbiq olunan dizaynin kreditin doyarina
vo maliyya sabitliying tosirlorini empirik cohatdon dyronmaok vacibdir.
Dagkevig vo b. [11] 6z todqiqatlarinda faiz gotiron CBDC kimi taninan vo faiz 6donis-
lorino imkan veran hesab osasli CBDC-nin dizayn xiisusiyyatlorini aragdirir. Liu vo
bagqalar [30] yeni funksiyalar vo maliyya alatlori tomin edon CBDC-nin dinamik bu-
raxilis mexanizmini dyronirlor. Zhang vo basqalari [50] blokgeyn texnologiyasina osas-
lanan, node sabokasinin va raqomsal sifraloms alqoritminin tstiinliiklorini birlogdiron
hibrid CBDC modelini toklif edirlor. Sethaput vo Innet [43] blok¢eyn asasli CBDC
sxemlari haqqinda adabiyyat icmali toqdim edir vo onlarin dizayni {iglin tolimatlar
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toklif edir. Chiu vo digorlori [9] gobul olunma doracasi, ehtiyatlar kimi istifadonin
mogbulluq doracasi vo toklif gaydalar1 da daxil olmagla, CBDC dizayninin miixtalif
aspektlorini qiymotlondirir.

2.2 CBDC-nin dizayn névlari. Markozi Bankin Rogomsal Valyutalarinin (CBDC) bir
nego dizayn névii mévcuddur: topdansatis CBDC, peorakondo CBDC, hesab osaslt
CBDC, token asasli CBDC, sintetik CBDC, faiz gatiron CBDC, hibrid CBDC, blok-
ceyn asaslt CBDC, nagd asasli CBDC.

2.2.1 Topdansatis CBDC. Topdansatis CBDC yalniz maliyys miiossisolori arasinda
banklararas1 amoliyyatlar {i¢iin markazi banklar torafindon buraxilan ragomsal valyu-
tadir [10]. Topdansatis CBDC banklararasi hesablagmalar vo topdansatis omaliyyatlari
liclin maliyys institutlarin1 vo bazar istirak¢ilarin1 rogomsal valyuta ilo tomin etmok
moqsadi dasiyir [3, 42].

Topdansatis CBDC-nin tistiinliiklori asagidakilardir:

e banklararasi hesablagmalarin daha siiratli vo somarali aparilmasi. Topdansatis
CBDC daha siiratli vo tohliikosiz banklararasi omoliyyatlara imkan yarada, hesablagma
vaxtlarini azalda vo imumi somoraliliyi artira bilor [10];

e soffafligin vo yoxlanilabilirliyin artirilmasi. Topdansatis CBDC-lorin istifadosi
banklararas1 amaliyyatlarin daha yiiksok soffafligini vo izlonilmasini tomin edo, ton-
zimlayici nazarati asanlasdira va firlldaggiliq riskini azalda bilar [10];

e likvidliyin idars olunmasinin tokmillosdirilmasi. Topdansatis CBDC maorkozi
banklara vo maliyyas institutlarina likvidliyi idars etmok vo maliyya sisteminds likvid-
lik catismazligini aradan qaldirmagq tiglin daha somarali alatlor toklif eds bilor [10];

e xorcloro gonast imkanlarinin yaranmasi. Topdansatis CBDC-larin istifadasi
klirinq vo hesablasma haqlar1 kimi banklararasi amoliyyatlarla bagli xarclari azaltmaq
potensialina malikdir [10].

Topdansatis CBDC dizayninin ¢atismazliqlarina asagidakilar daxil ola bilar:

e modvcud maliyys infrastrukturunun pozulmasi. Topdansatis CBDC-nin tatbiqi
mOvcud maliyya infrastrukturu vo sistemlorinde shomiyyatli doyisikliklor tolab edo,
potensial olaraq foaliyyatlorin dayandiriimasina sobab ola vo ohomiyyatli investisiya
tolob edo bilor [10];

e maliyys vasitociliyine tosir. Topdansatis CBDC totbiqi kommersiya bankla-
rinin vasitagi roluna, onlarin galirliliyina v sabitliyina tasir eds bilar [10];

e texnoloji problemlor. Topdansatis CBDC-nin hoyata kegirilmasi kiberhiicum-
lara vo digor tohliikasizlik risklorino hassas ola bilocok miirakkob texnoloji infrastruk-
turu tolob edir [10];

e igtidarin konsentrasiyasi li¢iin imkanlarin yaradilmasi. Topdansatis CBDC-nin
hayata kecirilmasi morkozi bank vo ya mohdud sayda maliyys institutlar1 daxilinde
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gucu comlosdira bilor ki, bu da morkozlogdirmonin yaradilmasi vo nozarat ilo bagl
narahathqlar artirir [10].

2.2.2 Parakanda CBDC. Parakondo CBDC miibadils vasitasi vo doyar dasiyicisi funk-
siyasin1 dastyir vo genis ictimaiyyat torafindon istifado olunmasi ti¢iin nozords tutul-
musdur [10]. Parakands CBDC-nin magsadi nagd pulu va anonavi bank depozitlorini
ovaz etmak va ya tamamlamagq, giindolik amaliyyatlar {i¢iin fiziki soxslori va ya biz-
neslori rogomsal valyuta ilo birbasa tomin etmokdir [1, 42].

Parakondo CBDC bir sira iistiinliiklora malikdir:

e maliyyo inkliizivliyi. Porakondo CBDC bank xidmatlorinin olgatanligini artir-
magqla va bank xidmoatlorindon mohrum olan soxslors rogomsal maliyys xidmatlorino
olgatanlig1 tomin etmoklo maliyya inkliizivliyini tosviq edir [32];

e rahatliq vo olcatanliq. Porakondo CBDC fiziki soxslor iigiin daha rahat vo al-
catan ragomsal 6donis secimlorini toklif etmoklo daha siiratli vo tohliikesiz omoliyyat-
lara imkan verir [10];

e xorclorin azaldilmasi. Parakondo CBDC vasitogilors olan ehtiyact aradan gal-
diraraq vo nagd vasaitdon olan asililig1 azaldaraq, fiziki soxslor va bizneslor tigiin amo-
liyyat xorclorini azaldir [24];

e maliyyo siyasstinin effektivliyinin artirilmasi. Psrakondo CBDC maorkozi
banklar tiglin pul toklifi vo faiz daracolari tizarinds daha genis birbasa nozarati tomin
edorok monetar siyasatin effektivliyini artira bilor [2];

e tohliikesizlik va izlonils bilma. Parakonds CBDC fiziki nagd pul ilo miiqayi-
sodo daha giiclii tohliikasizlik xarakteristikalarina malikdir [17]. Belo ki, bu CBDC
dizayn1 ogurlugun vo saxta pullarin riskini azaldir. Parakondo CBDC hom do daha
genis izlonilo bilmo imkanlarini togdim edir vo bu xiisusiyyat geyri-qanuni foaliyyot-
lora qars1 miibarizoys komok eds bilor.

Parakondo CBDC-nin dizayninin bir ne¢o manfi cohati do mdvcuddur:

o gizlilik mosalolori. Parakondo CBDC ilo hoyata kegirilon amaliyyatlar vo ba-
lanslar fiziki nagd pul ilo miiqayisodo daha yiiksok izlonilo bilonliys malik oldugu
ticilin gizlilik masalolori ortaya ¢ixa bilor [10];

e bank sektoruna oks-tosir. Parakondo CBDC-nin genis sokildo qobul olunmasi
kommersiya banklarinin vasitagilik roluna tosir gostora bilor, onlarin monfoatlilik vo
sabitliyina tosir eda bilar [2];

e texnoloji ¢atinliklor. Porakondo CBDC-nin totbiqi miirokkob texnoloji infras-
truktur tolab edir vo burada kibertohliikoasizlik vo digor nov tohliikasizlik risklori yara-
na bilor [43];

e istifadogilor torafindon porakondo CBDC-nin gabulu. Parakando CBDC-nin ugur-
lu totbigi onun istifadagilor torafindon ugurlu gebulundan asilidir [29]. istifadogilor
torofindon porakondo CBDC-nin gobuluna iso 6z ndvbosindo bir ne¢o amil tosir
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gostorir: morkozi banka olan etimad, rogomsal 6donis metodlari ilo timumi tanighq vo
onlardan istifadonin rahathigi;

e maliyyo sabitliyinin risklori. Porakondo CBDC-larin totbiqi maliyys sabitliyino

do tosir gostora bilor, o ciimlodon m&vcud monetar sistemindo olan potensial pozun-
tulara vo bank vasitagiliyinin dayandirilmasi riskine gotirib ¢ixara bilor [41].
2.2.3 Hesab asash CBDC. Hesab asasli CBDC dizayn1 CBDC-larin birbaga morkozi
bankin hesablarinda saxlanmasini talab edir [3]. Bu dizayn ¢ar¢ivasindo CBDC anono-
vi bank hesablarina oxsar individual istifadoci hesablarina baglanir vo bu hesablarda
omoliyyatlar morkazlosdirilmis sistemlar vasitasi ilo qeyd edilir va idars olunur [21, 31].
Hesab osasli CBDC-nin bir nego iistiinliiyli mévcuddur:

e tokmillosdirilmis izlonilo bilma va soffafliq. Hesab asasli CBDC ¢irkli pullarin
yuyulmasi vo terrorizmin maliyyolosdirilmasi kimi geyri-qanuni foaliyyotlorlo miiba-
rizodo komoak edos bilir, amaliyyatlarin daha mitkommal sokilds izlonilmasini vo amo-
liyyatlarin soffafligini tomin edir [10].

e monetar siyasotin ¢evikliyi. Hesab asasli CBDC morkozi banklara pul toklifi
vo faiz doracaleri lizorindo daha birbasa nozarot imkani vo pul siyaseti todbirlorinin
daha samoarali hayata kegirilmasina imkan verir [46];

e maliyyo yeniliyi {i¢iin potensial. Hesab asasli CBDC maliyys innovasiyalarini
va texnoloji iraliloyislori asanlagdiraraq, innovativ maliyys totbiglori vo xidmatlarinin
inkisafina imkan vera bilor [10];

e movcud maliyys infrastrukturu ilo inteqrasiya. Hesab osasli CBDC mdvcud
maliyya sistemlari va infrastrukturu ilo asanligla inteqrasiya oluna bilir, garsiligli foa-
liyyat va qiisursuz tatbiqi tomin edir [10];

e mogsadli siyasatlor {igiin yeni imkanlarin yaranmasi. Hesab osasli CBDC daha
somaorali vo effektiv siyasot hoyata kegirmoyo imkan yaradaraq, konkret soxslora vo ya
qruplara birbasa kogiirmalor kimi hodoflonmis siyasatlors imkan verir [46].

Hesab asasli CBDC-larin ¢atismazliqlart asagidakilardir:

o moxfilik masalalori. Hesab osasli CBDC-ds biitiin amaliyyatlar vo balanslar
markazlosdirilmis sistemlor vasitasilo geyds alindigindan vo idare edildiyindon, fordi
moxfiliya potensial tohliike yarada bilocoyi liciin maxfiliklo bagli narahatliglar: artira
bilor [46];

e texnoloji problemlar. Hesab asasli CBDC-nin tatbiqi kiberhiicumlara va digor toh-
liikasizlik risklorino hassas ola bilocok miirokkob texnoloji infrastrukturu ohato edir [12];

e bank sektorunda faaliyyatin pozulmasi. Hesab asasli CBDC-nin genis sokildo
gabulu kommersiya banklarinin vasito¢i roluna, onlarin golirliliyine vo sabitliyine tasir
edo bilor [46];

e istifadogilor torafindon gobul olunma va taninma. Hesab asasli CBDC-nin mi-
voaffoqiyyati istifadogilor torafindon gobul olunma vo taninmadan asilidir ki, bu da 6z
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ndvbasindo morkozi banka etibar, roqomsal 6donis tisullari ilo tanigliq vo istifadonin
asanlig1 kimi amillordon asili olaraq doyise bilor [46];

e maliyyos sabitliyinin risklori. Hesab asasli CBDC-nin totbiqi maliyya sabitliyi-
no tosir gostora bilor, o climlodon movcud monetar sistemindo negativ tosirloro vo
banklarin vasitagiliyinin dayandirilmasi risklarine sobab ola bilar [46].

2.2.4 Token asash CBDC. Token asasli CBDC istifadagilar torafindon kogiiriils bilon
rogomsal token formasindadir [10]. Token asasli CBDC paylanmis reyestr texnologi-
yasindan (DLT) va ya blok¢eyndon istifado edorok kogiiriilo bilon vo miibadilo edilo
bilon rogomsal tokenlar vasitasila toqdim olunur [15, 21].

Token asasli CBDC dizayninin iistiinliiklori agagidakilardir:

e tokmillosdirilmis moxfilik. Token asasli CBDC hesab osasli CBDC ilo miiga-
yisada daha yiiksok moxfilik soviyyasini tomin eds bilar, ¢iinki amaliyyatlar toxalliis-
lordon va ya kriptoqgrafik tisullardan istifads etmokls hoyata kegirilos bilor [32].

e tokmillosdirilmis tohliikesizlik. Token asasli CBDC firildaqgiliq vo saxtakar-
ligdan qorunmagq ti¢lin kriptoqrafik protokollar kimi qabaqcil tohliikasizlik xiisusiy-
yotlorini dastyir [32];

e ceviklik vo qarsiligh faaliyyet. Token asasli CBDC, qiisursuz inteqrasiya vo
garsiligl slageni tomin ederok, mévcud ragomsal 6daonis sistemlori va blokgeyn sobe-
kalari il uygun olacaq sokilds tartib edils bilor [32];

e innovasiyalar {i¢iin imkanlar. Token asasli CBDC maliyys innovasiyalarini vo
texnoloji iraliloyislori togviq edorak innovativ maliyys tatbiglori va agilli miigavilslo-
rin (smart contracts) inkisafina imkan vera bilar [32];

e transsorhod omoliyyatlar. Token asasli CBDC vasitogilora ehtiyaci aradan qal-
dirmaq vo omaliyyat xorclorini azaltmagla sorhadlorarasi omoliyyatlar1 asanlasdira bi-
lor [32].

Token asasli CBDC dizayninin ¢atismazliqlarina asagidakilar daxil ola bilar:

e qanuni tonzimlomo problemlori. Token osaslt CBDC-nin totbiqi ¢irkli pullarin
yuyulmasi, terror¢ulugun maliyyslosdirilmosi va kibertohliikesizlik risklori kimi mo-
solalari hall etmak ii¢iin méhkom tonzimloyici ganuni ¢argiva talab edir [11];

e texnoloji miirokkaoblik. Token osasli CBDC-nin hoyata kegirilmasi miihiim re-
surslar va tacriiba tolob eds bilon blokgeyn vo ya paylanmis reyestr texnologiyasi (DLT)
daxil olmagqla miirokkab texnoloji infrastruktur tolob edir [11];

e istifadagilar tarafindon gabul olunma vo taninma. Token asasli CBDC-nin mi-
voffoqiyyati istifadagilor torafindon gobul olunma vo taninmadan asilidir, hans ki ro-
gomsal 6denis tisullar ilo tanighq vo istifadenin asanligi kimi amillore gora doyiso
bilar [35];
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e anunsuz foaliyyat liclin imkanlar. Token asasli CBDC-nin anonimlik vo mox-
filik xtisusiyyatlori onun ¢irkli pullarin yuyulmasi va geyri-qanuni omoliyyatlar kimi
geyri-qanuni faaliyyatlor tigiin miimkiin istifadosi ilo bagli narahatliq yarada bilor [7];

® miqyasin genislonmosi vo somaralilik. Token osasli CBDC, xiisusilo yiiksok
hacmli miihitlordo miqyasin genislonmasi vo omoliyyatlarin islonmasi siirati ilo bagl
problemlarls tizlaga bilar [26].

2.2.5 Sintetik CBDC. Sintetik CBDC-nin, markozi bankda ehtiyat hesablarinda sax-
lanilan miivafiq vesaitlor asasinda, nazaratds olan kommersiya banklarinda xiisusi to-
yin edilmis hesablar vasitasils ictimaiyyato toqdim edilmasi nozards tutulur [14].
Sintetik CBDC-nin iistiinliiklorino onun somoraliliyi, rahatligi, tohliikasizliyi, biitov-
lUyii, ol¢atanligi, hesablagsmanin yekunlugu vo maliyys inkliizivliyi aiddir [8]. Sintetik
CBDC-in gatismazliglarina iso molumatlardan sui-istifado va istifadog¢i moxfiliyi ilo
bagli mosalalor aiddir [8].

2.2.6 Faiz gatiron CBDC. CBDC-larin bu dizayn1 CBDC sahiblarins faiz 6donislari-
nin edilmasing imkan verir. Faiz gotiron CBDC-lorin saxlandig1 hesablara faizlor golo-
rok bu név CBDC-larin sahiblorinin 6z raqamsal valyuta hesablarinin balanslarindan
faiz qazanmalarina imkan verir [1].

Faiz gotiron CBDC-larin totbiq olunmasinin bir neg¢o miisbat toraflori mdvcuddur:

e CBDC-lors sahib olmagq tigiin stimul. Faiz gotiron CBDC insanlara raqomsal
valyuta aktivlori lizro faiz qazanmaq imkani vera bilar ki, bu da CBDC-larin genis
totbiqini vo istifadesini stimullagdira bilor [3];

e monetar siyasotin effektivliyi. Faiz gotiron CBDC-lor morkozi banklara faiz
doracalari vo pul toklifi lizorindo daha genis birbasa nazarati vermoklo monetar siya-
sotin effektivliyini artira bilor [9];

e maliyys inkliizivliyi. Faiz gotiron CBDC-lor insanlara bank hesabina ehtiyac
olmadan faiz gotiron raqomsal valyutaya ¢ix1s imkani vermoklo nagd pula tolobi azalda
vo maliyya inkliizivliyini artira bilor [40];

e ononavi bank xidmatlorindon asililigin azaldilmasi. Faiz gotiron CBDC-lor
ononovi bank depozitlorine alternativ holli toklif edir vo potensial olaraq maliyys
xidmatlorinin istifadesindos kommersiya banklarindan asililig1 azaldir [37];

e monetar siyasatin tranmissiyasinda ¢eviklik. Faiz gotiron CBDC-lor monetar
siyasatin transmissiyasi ti¢lin alava kanallar toklif edorak, markoazi banklara faiz dore-
coloring tosir gostormoays vo arzu olunan iqtisadi davranisi stimullagdirmaga imkan
verir [9].

Faiz gotiron CBDC-larin bir ne¢o monfi tasirlori do mdévcuddur:

e bank sektorunun faaliyyatinin pozulmasi. Faiz gotiron CBDC-lor bank depo-
zitlori ilo roqabat apara bilor, potensial olaraq bank kreditini vo goliri azalda biler ki,
bu da bank sektorunun galirliliyine vo sabitliyins tosir gostors bilor [1];
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e bankin maliyyolosdirilmosinin {imumi doyorino monfi tosir. Faiz gotiron
CBDC-larin tatbiqi banklarin maliyyalosdirma xarclarini artira bilor, ¢linki amanatgi-
lor faiz qazanmaq tiglin 6z vosaitlorini faiz gotiron CBDC-lors kogiirs bilor, bu da 6z
ndvbasinds banklarin kredit faaliyyatina potensial tosir géstora bilar [9];

e vasitogilikdon miimkiin imtina. Faiz gotiron CBDC-lor vasitagilikdon imtina
edilmasina sabab ola bilar, kommersiya banklarinin maliyys sisteminda vasitagi rolu-
nu azalda bilor vo kreditin mévcudluguna potensial tasir gostors bilar;

e moxfilik masalolori. Faiz gotiron CBDC moxfilik ilo bagli suallari yarada bilar,
clinki amoliyyatlar vo balanslar fiziki pulla miiqayisade daha izlonils bilondir [10];

e texnoloji problemlor. Faiz gotiron CBDC-lorin totbiqi kiberhiicumlara vo digor
tohliikosizlik risklorino hossas ola bilacok miirokkob texnoloji infrastrukturun istifa-
doasini nozordo tutur [38].

2.2.7 Hibrid CBDC. Hibrid CBDC ham nagd, hom hesab asasli CBDC-larin element-
larini 6ziinds birlosdirir vo maxfilik ila izlonils bilonlik arasinda balansi, eloca do isti-
fadado ¢evikliliyi toklif edir [1, 36].

Hibrid CBDC dizayninin bir ne¢o miisbat cohati moévcuddur:

e ceviklik. Hibrid CBDC hom nagd pulun, hom do hesab asasli CBDC-larin xiisu-
siyyatlarini 6ziinds birlogdirarak, forgli CBDC dizaynlar arasinda tarazliq yaradir [44];

e moxfilik vo izlenils bilms. Hibrid CBDC miioyyon omoliyyatlar ii¢lin nagd
asasli CBDC kimi moaxfilik saviyyasini tomin edo bilor, eyni zamanda hesaba asasla-
nan omoliyyatlar {i¢iin izlonils bilms va soffafliq toklif edir [44];

e movcud sistemlorls inteqrasiya. Hibrid CBDC mévcud maliyys infrastrukturu
va sistemlori ilo inteqrasiya etmoak, qarsiligli foaliyyat vo qiisursuz totbiqi tomin etmok
ti¢iin tortib edilo bilor [44];

e monetar siyasotin effektivliyinin artirilmasi. CBDC-nin hibrid dizayni moarko-
zi banklara pul toklifi vo faiz doracalori iizorinds daha birbasa nozarot imkani vera
bilor, monetar siyasat todbirlorinin effektivliyini artirir [44].

Hibrid CBDC dizayninin ¢atigmazliqlarina agsagidakilar daxil ola bilar:

e miirokkoblik. Hibrid CBDC-nin totbiq olunmasi shomiyyatli resurslar vo toc-
rubs tolob edon miirokkob texnoloji infrastruktur vo tonzimloyan qanunlar talab eds
bilor [44];

e bank sektorunda faaliyyatin pozulmasi. Hibrid CBDC-nin gobulu kommersiya
banklarinin vasitag¢i roluna, onlarin galirliliyina va sabitliyina tosir eda bilor [44];

e moxfilik masalalori. Hibrid CBDC maoxfiliklo bagli narahatliglar: artira biler,
clinki amoliyyatlar vo balanslar fordi moxfiliys xolal gatirorok morkozlosdirilmis sis-
temlor vasitasilo geyds alina va idara oluna bilor [44];

e istifadacilor torafindon qabul olunma va taninma. Hibrid CBDC-nin miivoffo-
giyyeti morkazi banka inam, raqomsal 6danis iisullari ilo tanisliq vo istifadonin asanligi
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kimi amillordon asili olaraq doyiso bilon istifadogilorin gobul olunma vo taninma
soviyyasindon asilidir [44].

2.2.8 Blok¢eyn asash CBDC. Blokgeyn asasli CBDC dizayninda amoliyyatlarin baslan-
mast, kogiiriilmoasi vo tasdiglonmasindos blokgeyn texnologiyasindan istifado olunur [43].
Blokg¢eyn asaslit CBDC-in bir nega iistiinlityli mévcuddur:

e tohliikasizlik. Blok¢eyn asasli CBDC kriptoqrafik protokollar, doyismoazlik vao
markazlosdirilmomis konsensus mexanizmlari vasitasilo giiclondirilmis tohliikosizliyi
tomin edo bilor [16];

e soffafliq. Blokceyn texnologiyasinin soffaf tobisti omoliyyatlarin soffafligini
vo yoxlanila bilmoyini artirmaga, firildaqgiliq vo korrupsiya riskini azaltmaga imkan
verir [18];

e ctibar vo izlonilo bilma. Blokgeyn asasli CBDC omoliyyatlarin soffaf vo doyis-
moz geydiyyatini tomin etmakls, hesabatlilig1 tokmillosdirmakls vo geyri-qanuni foa-
liyyat riskini azaltmaq]la etibari vo icra olunan omoliyyatlarin izlonilmo imkanini artira
bilor [18];

e effektivlik. Blokceyn texnologiyasi hesablasma vaxtini azaltmaqla vo vasito-
Gilors ehtiyaci aradan qaldirmaqla daha siiratli vo daha somorali omoliyyatlara imkan
yarada bilar [20];

e morkozsizlogsdirma. Blokgeyn asasli CBDC morkozi orqana ehtiyaci aradan
galdirmaq, peer-to-peer omoliyyatlara imkan vermok va ananavi maliyyas institutlarin-
dan asililig1 azaltmaqgla moarkozsizlosdirmoni togviq eda bilar [28];

e davamliliq. Blokgeyn texnologiyasinin morkazlosdirilmomis tobisti onu ugur-
suzluglara vo hiicumlara qarst daha davamli edir, amaliyyatin davamliligini vo malu-
matlarin dogrulugunu vo tamligini tomin edir [34].

e qarsiligl isloma gabiliyyati. Blokgeyn asaslt CBDC, miixtalif sistemlor vo plat-
formalar arasinda qarsiligl alagoni asanlasdirmaq potensialina malikdir, qiisursuz in-
tegrasiyaya vo amokdagliga imkan yaradir [23].

Blokgeyn asasli CBDC-nin iistiinliiklori ilo yanasi, bir ne¢o manfi torafi do mévecuddur:

e miqyas1 genislondirmo. Blokgeyn texnologiyas1 miqyasi genislondirma prob-
lemloari ila tizlasir, ¢linki blokgeyn sobokalorinin hesablama giicii mohdud ola bilar, bu
da 6z novbosinds amaoliyyatlarin siirotinin yavaslanmasi vo xarclorin artmasi ilo nati-
colono bilor [28];

e cnerji istehlaki. Blokceyn osasli CBDC, xiisusilo proof-of-work konsensusu
mexanizmlori daxilinde shomiyyatli miqdarda enerji istehlakina sabab ola bilor, bu da
0z novbasinda atraf miihitin miihafizasi ilo bagli narahatliglar: artirir [28];

e ganuni tonzimlonma ilo bagli problemlor. Blok¢eyn asasli CBDC-i iigiin ton-
zimloyici qanunlar ¢orgivasi digqoatlo hazirlanmalidir vo qanunlarin hazirlanmasinda
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cirkli pullarin yuyulmasi, terrorizmin maliyyolosdirilmasi vo istehlak¢ilarin miidafiosi
kimi problemlorin halli nozors alinmalidir [19];

o moxfilik masalalori. Blok¢eyn texnologiyasi soffafligi tomin etso do, omoliy-
yatlar vo malumatlar blok¢eyndos daimi olaraq saxlanildigindan, istifadog¢i moxfiliyino
potensial tohliiko yaradaraq moxfiliklo bagli narahatliglar1 da artira bilor [19];

e blokceyn asasli CBDC-larin totbiq olunmasinda yaranan problemlor. Blok¢eyn
osasli CBDC-nin totbiqi xiisusilo daha az texnoloji cohatdon inkisaf etmis bolgalords
istifadacilor torafindon qabul olunma, texnoloji savadliliq ve infrastruktur toloblori ilo
bagli problemlorls {izlogo bilor [45];

e idaroetmo vo gqanunvericilik bazasi. Blok¢eyn asasli CBDC mosuliyyat, miiba-
hisalorin holli vo tonzimloyiciloro uygunluq kimi masalolori hall etmok {i¢iin aydin
idaraetmoa va hiiquqi gar¢iva talab edir [5].

2.2.9 Nagd asash CBDC. Nagd asasli CBDC, genis sl¢atanliga malik olan, anonim va
peer-to-peer tranzaksiyalari {i¢iin istifads oluna bilon valyutanin rogomsal ndviinii to-
min etmaklos, fiziki nagd pulun xiisusiyyetlorini tokrarlamagi hadoflayir [1, 13].
Nogd asasli CBDC-nin bir negs iistlinlityti mévcuddur:

e rahatliq. CBDC-nin nagd pula oxsar dizayn fiziki soxslore tanis olan vo istifa-
dosi asan olan raqomsal valyuta toqdim etmokls fiziki pulun xiisusiyyatlorini tokrarla-
mag1 hadofloyir [1].

e olcatanliliq. Nagd asasli CBDC genis ictimaiyyato slgatandir vo onanovi bank
xidmotlorina ¢ixis1 olmayan insanlara ragamsal amaliyyatlarla mosgul olmaga imkan
verir [40];

e tohliikasizlik. Nagd asasli CBDC-lar fiziki pulla miiqayisods tokmillasdirilmis
tohliikasizlik xiisusiyyastlorini tomin edorak ogurluq vo saxtakarliq riskini azalda bilor
[40];

e somoralilik. Nagd osasli CBDC daha siiratli vo tohliikasiz rogomsal 6danislori
tomin etmoklo omaliyyatlarin effektivliyini artira bilor [1];

e maliyyo inkliizivliyi. Nagd osasli CBDC-lar banka ¢ixis1 olmayan vo ya qis-
mon ¢1xis1 olan soxslora rogomsal maliyys xidmatloring ¢ixist tomin etmoklo maliyyo
inklUzivliyini togviq edo bilar [40];

e xorclorin azaldilmasi. Nagd asasli CBDC-lar fiziki nagd pulun capi, saxlan-
mast vo paylanmasi ilo baglh xorclori azaltmaq potensialina malikdir [40].

Nagd asasli CBDC-in bir ne¢a ¢atigsmazligi movcuddur:

e moxfilik moasoalolori. Nagd asasli CBDC maxfiliklo bagli narahathiglar artira
bilar, ¢linki amoliyyatlar fiziki pulla miigayisads daha izlonils bilondir [40];

e nagd pulun istifadosindo pozuntular. Nagd osasli CBDC-lorin genis sokildo
totbiq edilmaosi fiziki nagd pulun yox olmasina sobab ola bilar ki, bu da omoliyyatlar
liciin osason nagd puldan istifado edon insanlara tosir gostora bilor [1];
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e maliyyo vasitogiliyina tosir. Nogd asasli CBDC kommersiya banklarinin vasi-
togi roluna monfi tosir gostora bilor vo potensial olaraq kreditin mévcudluguna vo
maliyya sabitliyina tosir edo bilor [6];

e texnoloji risklor. Nagd asasli CBDC-nin totbiqi kiberhiicumlara vo digoar tohlii-
kasizlik risklorino hossas ola bilocok miirokkob texnoloji infrastrukturdan istifado
olunmasini nazards tutur [39];

e ictimaiyyat torafindon gobul olunma vo taninma. Nogd asasli CBDC-nin mu-
voffaqiyyati ictimai qobul va etibardan asilidir, bu da 6z ndvbasindo morkozi banka inam
vo rogomsal 6donis tisullart ilo tanigliq kimi amillordon asili olaraq doyise bilor [25].

3. Miizakira

Morkazi Bankin Rogomsal Valyutasi (CBDC) dizaynlaria dair toqdim olunan molu-
matlar miiasir maliyys sistemindo yeni vo 6nomli bir morhaloadir. Bu todqgiqatin noti-
colori CBDC-nin miixtalif dizaynlarinin fordi banklarin vo maliyys qurumlarinin qo-
rarlarina neco tosir eds bilocayi barads dorin bir baxis toqdim edir.

Nagd asasli CBDC va hesab asasli CBDC arasindaki forglor istifadogilorin molumat mox-
filiyi vo omoaliyyatlarin soffafligi mosalolorine yanasmast ilo baglidir. Hibrid CBDC-nin
toklif etdiyi tistiinliiklor vo ¢atismazliglar onun miimkiin totbiq sahoslori va risklori hag-
qinda daha genis bir miizakirays yol acir.

CBDC-nin totbiqi zaman1 CBDC-nin secilmis dizayn ndviiniin iqtisadiyyatin daha
genis sahaloring, xiisusilo do morkazi banklarin siyasatlorinin formalasdirilma prose-
sina neca tasir eds bilocayini do nozars almaq vacibdir.

Bu tadqiqgatin naticalori CBDC-nin galocokds neco inkisaf etdirilo bilocoyi vo di-
zayn sec¢imlorinin onun genis gobuluna va totbiqine neco tasir eds bilocoyi hagqqinda
muhiim baxiglar toqdim edir.

. Natica va tovsiyalor

Morkazi Bankin Ragomsal Valyutalarinin (CBDC) dizaynlari iizrs aparilan bu tadqiqat
CBDC-nin miixtalif dizaynlarinin fordi banklarin vo maliyys qurumlarinin gorarlarina
neca tosir eda bilocayi barads dorin bir baxis togdim edir. Hibrid, hesab osasli, token
osaslt va digar dizayn novlori arasinda olan forglor 6z shomiyyatlori va ¢atinliklori ilo
secilir. Bu todgigat CBDC-nin totbiq sahalorinin vo potensial faydalarinin daha yaxsi
basa diistilmasino komok edir.

Tadqiqgat naticosindo asagidaki tévsiyoalor toklif oluna bilor:

e Morkozi banklara tovsiyo olunur ki, CBDC-nin totbiq olunmasindan qabagq,
CBDC-nin dizayn novlorinin biitiin miimkiin ustiinliiklori vo ¢atismazliglart nozors
alinsin.

e Todqiqatin gdstordiyi kimi, hor hans1 bir CBDC dizayn ndviiniin totbiginden
ovval atrafl1 pilot programlarin icra olunmasi tovsiyo olunur.
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e CBDC-nin iqgtisadiyyata vo maliyys sektoruna tosirlorinin dorin tohlilini apara-

raq, dovlot vo 6zal sektor arasinda omokdasligin artirilmasi tovsiys olunur.

e CBDC dizaynlarina dair aparilan bu todqiqatin noticolori asasinda, morkozi

banklarin CBDC-nin mévcud maliyys infrastrukturuna inteqrasiyasi ti¢iin texnoloji vo
molumat maxfiliyi tohliikasizliyini giiclondirmalari tdvsiys olunur.
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