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PUL-KREDIT TONZIMLONMOSINIiN DUNYA TOCRUBOSI

Xiilasa

Bu mogalodo ABS, Avropa Ittifaqr vo Yaponiyanm pul-kredit tonzimlonmasi sahasindoki toc-
riibalori miiqayisali sokilda tohlil olunur. Magsad bu 6lkalarin forgli institusional vo makroigtisadi
yanagmalarini arasdirmaq, onlarin totbiq etdiyi monetar siyasot alotlorinin  somaraliliyini
giymatlondirmak va inkisaf etmokds olan 6lkalar, o climlodon Azarbaycan tigiin praktiki tovsiyalor
irali stirmokdir. Mogalodo gostorilir ki, siyasi miistoqillik, soffaf kommunikasiya, geyri-onanavi
alotlars ag1q yanagma vo monetar-fiskal siyasst arasinda koordinasiya miiasir dovrds ugurlu monetar
siyasatin osas sortloridir. Arasdirma naticolori gostarir Ki, bu tocriibalorin yerli iqtisadi realliqlara uy-
gun sakildo tatbiqi igtisadi sabitliyin va dayanigli inkisafin taminina shomiyyatli tohfa vera bilor.
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Giris yasat iqtisadiyyatin dovri doyisikliklorina reak-
Miiasir dovriin doyiskon iqtisadi soraitindo  siya vermokls, talabin tonzimlonmasi vo bazar
makroiqtisadi sabitliyin tomin olunmasi, inflya-  istirakg¢ilarinin - gézlontilorinin idars olunma-
siyanin  idaro  edilmasi, iqtisadi arttimin  sinda osas vasito kimi sixis edir.
dastoklonmasi va maliyys bazarlariin sabitliyi- Diinya iqtisadiyyatinin aparicit 6lkalorindon
nin qorunmasi kimi osas ¢agirislara cavab veron  olan ABS, Yaponiya vo Avropa lttifaq: dlkolori
effektiv alotlorin totbigi har bir dovlstin igtisadi ~ bu sahoads zangin tacriibays va forgli institusio-
siyasatinin osas prioritetlorindon birino ¢evril-  nal yanasmalara malikdirlor. Bu o6lkalarin
misdir. Qlobal miqyasda artan iqtisadi geyri-  morkozi banklar1 6z funksiyalarin1 hoyata ke-
mioyyanliklar, geosiyasi risklor vo maliyys ba-  ¢irorkon miixtolif igtisadi problemlors, struktur
zarlarinda bas veron dalgalanmalar monetar  ¢agirislarina va sosial-igtisadi magsadlors uygun
idaroetmonin rolunu daha da aktuallasdirmisdir.  forgli alot va metodologiyalardan istifads
Bu ¢agirislara cavab olaraq dlkalor daha ¢evik,  edirlor. ABS-in Federal Ehtiyat Sistemi, Avropa
elmi osaslara sdykonan va soffaf pul-kredit ton-  Morkozi Banki va Yaponiya Banki kimi niifuzlu
zimlonmoasi sistemlorini inkisaf et-  qurumlar tokcs 6z regionlari tiglin deyil, eyni za-
dirmakdadirlor. manda qlobal iqtisadi sabitlik ti¢iin do vacib tos-
Pul-kredit siyasati dedikdos, morkazi bankla-  kilatlardir. Onlarin totbiq etdiyi pul-kredit ton-
rin iqtisadiyyatda pul toklifini vo faiz  zimloma modellari vo alatlori, xiisusilo maliyya
doracalorini tonzimlomakls igtisadi foalliga tasir ~ bohranlari  vo  pandemiya kimi fovgolado
gostarmoak magsadi ilo hayata kegirdiyi todbirlor  vaziyyatlor zamani 6z effektivliyini siibut etmis-
toplusu noazordo tutulur. Bu siyasotin osas  dir.
mogsadlarina  giymatlorin  sabitliyinin  tomin Bu mogalads geyd olunan ABS, Yaponiya vo
olunmasi, inflyasiya soviyyoesinin nozarotdo  Avropa Ittifaqr 6lkolorinin tocriibesi osasinda
saxlanilmasi, dayaniqlt iqtisadi artimin togviqi,  pul-kredit tonzimlonmasinin miixtolif modellori
mosgulluq soviyyasinin qorunmast vo maliyys  vo onlarin somaralilik saviyyalari tohlil edilir.
sabitliyinin giiclondirilmosi aiddir. Monetar si-  Moagsad bu 6lkalorin ugurlu monetar siyasat ya-
nasmalarini nozordon kegirmok, bu siyasatlori
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formalagdiran prinsip vo alatlori sistemlos-
dirmok va onlarmn digar 6lkalar, xiisusils inkisaf
etmokda olan iqtisadiyyatlar ii¢iin faydali ola
bilocok mogamlarini ortaya qoymaqdir. Bununla
da mogalads pul-kredit tanzimlanmasi sahasinda
diinya tocriibasinin miiqayisali analizi asasinda
strateji tovsiyalor diqgete catdirilir.

ABS-da Pul-Kredit Tonzimlomasi: Federal
Ehtiyat Sistemi Modeli

Birlogsmis Statlarda pul-kredit siyasatinin
hoyata kecirilmasi vo igtisadi sabitliyin tomin
olunmas1 Federal Ehtiyat Sistemi (FES)
torafindon icra olunur. 1913-cii ildo Federal Eh-
tiyat Akti ilo yaradilmis bu qurum ABS-in
morkazi banki funksiyasini yerino yetirir vo
tokco 6lko daxilinds deyil, hom do global ma-
liyyo sistemindo miihiim rol oynayir. FES-in
asas moagsadlori Kongres torafindan tig osas is-
tigamoatdo miioyyon edilmisdir: giymaot sabitliyi-
nin qorunmasi, maksimal mosgullugun tomin
edilmasi vo faiz doaracalarinin sabit soviyyads
saxlanmasi. Bu moqsadlor monetar siyasotin
hom qisamiiddatli, hom do uzunmiiddatli dévrda
somoarali sokildo idaro olunmasini zoruri edir.

Federal Ehtiyat Sistemi 6z funksiyalarini ye-
rino yetirmok ti¢lin bir sira alatlordon istifado
edir ki, bu alatlor vasitasilo pul kiitlasina va kre-
dit sortlarins tasir gostararak igtisadi foalligi ton-
zimloyir. Osas alatlors asagidakilar aiddir:
Acgiq bazar omaliyyatlari — Markazi bank
torofindon dovloat istiqrazlarinin alqi-satqisi va-
sitasilo bank sistemindoki likvidliyin idars olun-
mast;

Federal fondlar {izrs faiz daracasi — kom-
mersiya banklarmin bir-birina qisa middatli
borc verdiklori faiz doracasi va FES-in asas mo-
netar signal vasitasi;

Ehtiyat normativlori — kommersiya bank-
larinin saxlamali olduglar1 minimum ehtiyat
Saviyyasi;

Diskont daracasi — FES-in banklara bir-
basa kredit verdiyi faiz dorocasi.

Xiisusilo 2008-ci il global maliyys bohrani
dovriindo FES ononovi siyasat ¢orgivasindon
¢ixaraq yeni va innovativ alotlori totbigq etmoys
bagladi. Bohran zamani FES-in osas mogsadi
maliyya sistemini stabillosdirmok, kredit kanal-
larm1 barpa etmok va igtisadi feallig1 artirmaq
olmusdur. Bu moagsadls tatbiq edilon asas geyri-
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onanavi alatlordon biri “komiyyst yumsalmasi”
(Quantitative Easing) olmusdur. Kamiyyat yum-
salmasi ¢argivasinds FES boyiik hacmda dovlat
istiqrazlari va ipoteka ilo tomin edilmis qiymatli
kagizlar alaragq bank sisteminds likvidliyi artir-
migdir.

Bununla yanasi, faiz daracalarinin tarixi mi-
nimal saviyyays endirilmasi siyasati do igtisadi
canlanma ti¢lin mithiim stimul olmusdur. Fede-
ral fondlar tizro faiz daracasi 0-0.25% interva-
linda saxlanilaraq kredit alma imkanlar1 artiril-
mis, istehlak vo investisiya tosviq edilmisdir.
FES-in bu dovrds asas farglondirici yanasmala-
rindan biri do “prognozlasdirilan qaydalar”
(forward guidance) siyasoti olmusdur. Bu si-
yasat ilo moarkozi bank bazar istirakg¢ilarini
galacok monetar siyasat istigamatlori barads
molumatlandirarag,  onlarn  goézlontilarini
yonlondirmis vo gorarlarin avvalcadon prognoz-
lagdirila bilon olmasini tomin etmisdir.

ABS modelinin ugurlu olmas1 asagidaki
struktur vo funksional dstiinliiklor hesabina
miimkiin olmusdur:

Morkozi bankin siyasi vo institusional
mistaqilliyi: FES-in hokumatdon miistaqil gorar
gobul etmasi, onun operativ ¢evikliyini va icti-
mai etimadini artirir;

Analitik vo molumat asasli gorarverms
mexanizmi: Iqtisadi gdstoricilora asaslanan mo-
dellor vo prognozlar monetar siyasot gorarlarinin
rasionalligini tomin edir;

Ohatoli kommunikasiya strategiyasi:
Soffafliq va ictimaiyyatlo a¢iq kommunikasiya
bazarlarin sabitliyini vo etimadini giiclondirir;
Texnoloji va institusional infrastruktur:
FES 6lkadoaki bank sisteminin méhkam institusi-
onal bazasi vo giiclii malumat tohlili imkanlari
ilo giiclondirilmisdir.

FES-in bu model ¢argivasindaki foaliyyati
tokco ABS daxilinds deyil, eyni zamanda global
igtisadi proseslora do ciddi tosir gostorir. ABS
dollarinin diinya rezerv valyutasi statusuna ma-
lik olmas1 vo ABS maliyye bazarlarinin qlobal
miqyasda dominantligi sababilo FES-in gorarlari
digar 6lkalorin monetar siyasatins vo beynolxalq
kapital axinlarina tosir edir. 2008-ci il bohranin-
dan sonraki dévrds FES-in hayata kecirdiyi tod-
birlor yalmz ABS iqtisadiyyatin1 stabillos-
dirmoklo  kifayotlonmomis, eyni zamanda
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beynolxalq bazarlarda da nisbi sabitliyin barpa
edilmasing asash sokilds téhva vermisdir.

Natico etibarilo, ABS-da totbig edilon mone-
tar siyasot modeli ¢evikliyi, analitik oSaslara
soykonmasi va innovativ metodlara agiq olmasi
ilo segilir. Bu model inkisaf etmis iqtisadiyyat-
lar, o climlodon Azarbaycan {igiin niimunavi ol-
magqla yanasi, bu Olkalor ii¢iin adaptasiya edilo
bilocok elementlors malikdir. ABS tocriibasi
gostorir Ki, pul-kredit siyasatinds institusional
giic, soffafliq vo strateji prognozlasdirma imkan-
lar1 iqtisadi sabitliyin tomin olunmasinda asas
amillordir.

Avropa Ittifaginda Pul-Kredit Ton-
zimlamasi: Avropa Markazi Bankinin Yanas-
masli

Avropa Morkazi Banki (AMB) Avrozonaya
daxil olan olkolorin imumi monetar siyasotini
idaro edon osas institusional qurumdur. AMB-
nin osas mogsadi giymat sabitliyini qorumaqdir
Vo bu mogsad inflyasiyanin orta miiddatli pers-
pektivdo 2%-0 yaxin soviyyodo saxlanilmasi
kimi mioyyanlosdirilmisdir (2021-ci ilds). Av-
rozonada iqtisadi vo monetar siyasatin effektiv
hoyata kegirilmasi {ligiin AMB struktur forgli-
liklori va igtisadi miixtalifliyi nozoro alaraq va-
hid va koordinasiyali yanagsmasini tatbiq edir.

AMB-nin totbiq etdiyi asas monetar siyasot
alotlori asagidakilardir:

Yenidon maliyyslosma amoaliyyatlari;
Marja kreditlari va depozit imkanlari;
Uzunmiiddatli vo magsadyonlii likvidlik
omoliyyatlari;

Struktur amoliyyatlart;

Komiyyat yumsalmasi (Quantitative Ea-
sing) proqramlari vo genismiqyasl aktivlarin
alis1 proqramlari.

AMB, xtisusilo Avrozonada yaranmis iqtisadi
vo maliyys bohranlar1 dovriinds foal rol oyna-
musdir. 2010-2012-ci illordo Yunanistan basda
olmaqla bir sira 6lkalords yaranmis borc bohrant
Avrozonanin mdvcudlugunu tohliike altina sal-
mis vo AMB-nin daha ¢evik va innovativ siyasot
todbirlorino miiraciot etmoasino sobab olmusdur.
AMB prezidenti Mario Draginin 2012-ci ilds
saslondirdiyi moshur “no qodor lazimdirsa”
(whatever it takes) boyanati Avrozonanin da-
vamliligini tomin edon asas doniis noqtasi hesab

163

olunur. Bu boyanatla AMB Avrozonanin qorun-
masi ti¢lin hor ciir tadbiri gorocayini vurgulamis
Vo naticads bazarlarda ciddi psixoloji tosir yara-
daraq maliyya sabitliyini tomin etmisdir.

Son dovrlordo AMB pandemiya dovriiniin
igtisadi tasirlorine qarsi effektiv todbirlor hoyata
kegirmisdir. 2020-ci ildan etibaran tatbig olunan
Pandemiya ilo olagoli “Tocili Satinalma
Program1” (Pandemic Emergency Purchase
Programme) iqtisadiyyata boyiik hacmda likvid-
lik daxil etmoklo yanasi, maliyys bazarlarinin
sabitliyini tomin etmok mogsadini dagimisdir.
Bu program ¢argivasinda dovlat istiqrazlarinin,
korporativ istigrazlarin va digar giymotli kagiz-
larin genis miqyasda alis1 hayata kegcirilmis vo
bu, bazar istirak¢ilarinin etibarini artirmisdir.

AMB-nin tatbiq etdiyi modelinin asas iistiin-
liikklori bunlardir:
Regional integrasiya va goxdlkali koor-
dinasiyanin tomin edilmasi;
Inflyasiyanin idaro olunmasinda vahid
strategiya;
Iqtisadi bohran soraitinde ¢evik vo inno-
vativ todbirlor;
Soffafliq vo kommunikasiya siyasatina
xiisusi onom verilmasi;
Monetar siyasatin  davamli
giymatlondirilmasi va tokmillasdirilmasi.

AMB-nin tatbiq etdiyi siyasot Avrozonanin
igtisadi sabitliyini toamin etmokls yanasi, ham do
coxolkali struktur gargivasinds garar gobuletma
mexanizmlarinin samarali isladiyini niimayis et-
dirmisdir. Markazi Bankin hom maliyys bohran-
lari, hom do iqtisadi durgunluq dovrlarinds tot-
big etdiyi qeyri-ononavi monetar todbirlor
(masalan, aktivlorin alis1 proqramlari, monfi faiz
siyasati Vo xiisusi likvidlik doastoyi mexanizm-
lori) bazar istirakgilari torafindon etimadla garsi-
lanmis vo Avrozonanin iqtisadi ¢evikliyini artir-
misdir. Eyni zamanda, AMB-nin ¢eviklik qabi-
liyyati, struktur cohatdon miixtalif olan 6lkalorin
ehtiyaclarin1 nazors almagla vahid pul siyasoti-
nin necs ugurla hayata kegirilo bilacoyini gostor-
misdir. Bu, Avropa Ittifaginda fiskal mohdu-
diyyatlor fonunda monetar siyasotin igtisadi ar-
timin doastoklonmasi baximindan na godor vacib
oldugunu 6n plana ¢ixarmigsdir. AMB-nin stra-
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teji baxis1 vo goffaf kommunikasiyasi yalniz iqti-
sadi aktorlarin gozlontilorini yonlandirmaklo ki-
fayotlonmomis, eyni zamanda makroiqtisadi
idaroetmoda etibarli institutlara olan ehtiyacin
vacibliyini oyani olaraq siibut etmisdir. Bu
baximdan AMB-nin yanasmasi tokco Avropa
ticiin deyil, digar ¢coxolkali birliklar va regional
igtisadi integrasiya tosabbiislori {igiin do nii-
munavi model ola bilar.

Yaponiyada Pul-Kredit Tanzimlamasi:
Deflyasiya ilo Miibariza vo Abenomika

Yaponiya iqtisadiyyati uzun illordir ki, xro-
niki deflyasiya vo igtisadi stagnasiya ilo miiba-
rizo aparir. Yaponiya Morkozi Banki (YMB) bu
prosesda on foal rol oynayan qurumlardan biri
olmusdur. Xiisusilo 1990-c1 illords baslayan vo
uzun miiddot davam edon deflyasiya prosesi
olkanin monetar siyasatini daha innovativ va
geyri-ononavi istigamato yonaltmisdir.

Yaponiya Bankinin pul siyasatinin icras1 za-
man istifads etdiyi osas alotlor asagidakilardir:
Monfi faiz daracalari siyasati;
Aktivlorin genismiqyasl alis program-
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lart;
e Faiz ayrisino nozarat siyasati;
Uzunmiiddotli istiqraz alis1 vo ETF mii-
badilo fondu (exchange-traded fund) alislari.
2012-ci ildan hayata kegirilon "Abenomika"
siyasati Yaponiya iqtisadiyyatinda ciddi doyisik-
liyo sobob olmusdur. Bas nazir Sinzo Abenin
rahborliyi ilo totbiq edilon bu siyasst ti¢ miithiim
istigamati ohato etmisdir: monetar yumsalma,
genismiqyash fiskal stimullar va struktur isla-
hatlari. Abenomikanin monetar siyasot asason
YMB-nin geyri-onanovi alatlor vasitssils igtisa-
diyyata boyiik hacmdoa likvidlik daxil etmasini
nozards tutmusdur. Bu siyasat igtisadi artim vo
inflyasiya hodaflorino miioyyan daracads nail ol-
maga imkan yaratsa da, tam effektivliyi aldo
etmok ti¢iin uzunmiiddatli davamliliq talab edir.
Yaponiya modelinin osas tstiinliiklori asagi-
dakilardir:
Uzunmiiddatli vo davamli monetar si-
yasat yanasmasi;
Monetar siyasatin fiskal siyasatlo effek-
tiv koordinasiyas;
Bazarlara va ictimaiyysto yonalmis sof-
faf kommunikasiya;

164

e  Qeyri-onanavi Vo innovativ yanagmalara
aciq miinasibat.

Yaponiyanin tocriibasi gostorir ki, monetar
siyasatin ugurlu olmasi ti¢iin hom fiskal siyasatlo
six koordinasiya, hom do iqtisadi aktorlarin goz-
lontilorinin effektiv idars edilmasi lazimdir. Ya-
poniya Banki bu istigamotds soffaf kommunika-
siya strategiyasi ilo ictimaiyyati vo bazar istirak-
¢ilarin1 davamli olaraq molumatlandirmaqla on-
larin gozlantilaring tosir gostormisdir. Eyni za-
manda, YMB-nin (Qorarlar1 siyasi mii-
daxilalordan azad oldugu ii¢iin iqtisadi subyekt-
lor torofindon yiiksok etimadla qarsilanmigdir.
Yaponiya hokumati struktur islahatlarla monetar
siyasoti ~ tamamlayaraq  iqtisadi  artimi
dostokloyan ¢oxsaxali yanasma formalagdirmis-
dir. Bu model gostarir ki, institusional ardicilliq
Vo strateji koordinasiya ugurlu makroiqtisadi
idaraetmoanin tomalini toskil edir.

Natica

Diinya iqtisadiyyatinda pul-kredit siyasatinin
totbigino dair tocriibalorin tohlili gdstarir ki, va-
hid optimal model mévcud olmasa da, har bir
iqtisadiyyatin 6z spesifik xiisusiyyatlorino uy-
gunlagdirilmig siyasot yanasmalar1 daha effektiv
naticalor verir. ABS-1n gevik siyasat modeli, Av-
ropa Ittifaqnin struktur forgliliklorini nozors
alan ¢oxolkali yanasmasi vo Yaponiyanin uzun-
middotli geyri-onanavi siyasati bu baximdan
ohamiyyatli niimunalordir.

Qabagqcil dlkalarin tocriibasindan alds edilon
imumi naticalora osasen, birincisi, morkazi
banklarin siyasi va institusional miistaqilliyi on-
larin makroiqtisadi qorarlarinin daha obyektiv
vo effektiv gobul edilmosine imkan yaradir.
Ikincisi, soffaf kommunikasiya strategiyasi vo
bazar istirak¢ilar1 ilo agiq informasiya miiba-
dilasi monetar siyasato olan inami giiclondirir,
gozlontilorin diizgiin idara olunmasini tomin
edir. Ugiinciisii, geyri-anonavi vo innovativ me-
todlarin totbiqi bohran vo xlsusi iqtisadi
vaziyyatlordo, monetar siyasotin effektivliyini
Vo iqtisadi sabitliyi artirmaq ti¢iin avozolunmaz
aloto ¢evrilmisdir. Dordiinciisii, monetar vo fis-
kal siyasot arasinda koordinasiyanin somorali
sokildo qurulmasi makroiqtisadi siyasotin ta-
mamlayici tasirini tomin etmis olur.

Bu tocriibalordon ¢ixarilan naticalor gostorir
ki, monetar siyasat universal standartlarla deyil,
iqtisadiyyatin qarsilasdig1 spesifik problemlar,
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struktur xiisusiyyatlori vo sosial-maliyys real-
liglar1 asasinda totbiq edildikdo daha effektiv
olur. Inkisaf etmokda olan 6lkalor, o ciimlodan
Azorbaycan tiglin bu qabaqcil tacriibalarin
dorindan tohlili vo yerli soraito uygun sokildos
adaptasiyasi, pul-kredit siyasatinin effektivliyi-
nin daha da artirilmasi vo uzunmiiddoatli makro-
igtisadi sabitliyin tomin olunmasi baximindan
ohomiyyatlidir.
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Snonun B cdepe MoHeTapHOro perynupoBaHus. OCHOBHasl I€NIb 3aKIIFOYAETCSl B HW3YYCHHUU
WHCTUTYLHOHAIBHBIX U MaKpOIKOHOMHYECKHMX IOAXOJIOB ATHX CTpaH, oleHke 3(dexTuBHOCTH
MIPUMEHSIEMbIX HHCTPYMEHTOB JCHEKHO-KPEIUTHON TOJUTHKH, a TAK)KE B BBIPAOOTKE MPAKTUYECKUX
peKOMeHAaluii ISl pa3BUBAIOIIMXCS CTpaH, BKiIouas AsepOaiimkan. B wuccrnegoBanuun
MOYEPKUBACTCS BaXKHOCTh HE3aBUCHUMOCTH IIEHTPAILHOTO OaHKa, MPO3payHONM KOMMYHHUKAIIUH,
TOTOBHOCTHU K UCIOJIb30BAHUIO HETPAJAUIIMOHHBIX HHCTPYMEHTOB U KOOPAMHAIIUU MEXIY JIE€HEKHO-
KpEAUTHOH U (PUCKATHHON MOTUTHKOM. Pe3ynbTaThl MOKa3bIBAIOT, YTO aIalTAIUs TaHHBIX TTOX0/I0B
K MECTHBIM YCIIOBUSIM MOET BHECTU 3HAYUTENbHBINA BKJIAJ B 0OecreyeHne MakpoIKOHOMHYECKOH
CTaOMIBHOCTH U YCTOMYUBOTO Pa3BUTHSL.

KiuroueBble ciaoBa: MoHerapHas  MOJWTHKA, JCHEKHO-KPEOUTHOE
HSKOHOMUYECKAs CTAOMIBHOCTD, IIEHTpaIbHbIE OAHKH, PA3BUBAIOIINECS CTPAHBI
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GLOBAL EXPERIENCE iN MONETARY AND CREDIT REGULATION

Abstract

This paper provides a comparative analysis of the monetary policy experiences of the United Sta-
tes, the European Union, and Japan. The main objective is to examine the institutional and macroe-
conomic frameworks of these countries, evaluate the effectiveness of their monetary policy tools, and
extract practical lessons for developing economies, including Azerbaijan. The study highlights the
importance of central bank independence, transparent communication, openness to unconventional
policy instruments, and effective coordination between monetary and fiscal policy. The findings sug-
gest that adapting these experiences to local conditions can significantly contribute to macroeconomic
stability and sustainable development.

Keywords: Monetary policy, money-credit regulation, economic stability, central banks, develo-
ping countries.
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