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PUL-KREDIT TONZIMLONMOSININ NOZORIi MOSOLOLORI

Xiilasa

Bu moqgalads pul-kredit tonzimlonmasi tizra asas iqtisadi nazori yanagmalar sistemlosdirilmis vo
onlarin iqtisadi siyasotin formalagmasinda oynadigi rol tohlil olunmusdur. Klassik, neoklassik,
keyns¢i, monetarist, yeni klassik, yeni keyns¢i vo davranis iqtisadiyyat1 yanagsmalar1 ¢argivasinda pul
siyasatinin magsadloari, tasir mexanizmlari va effektivliyi miiqayisali sokilds arasdirilmisdir. Miixtolif
moktablor pul siyasstina forgli baxis bucagindan yanassa da, imumilikds onun inflyasiyanin idara
olunmasi, iqtisadi artimin sabitlogdirilmasi vo maliyys sabitliyinin tomin olunmasinda mithiim alot
oldugunu qobul edirlor. Moagalods hamginin, pul siyasatinin effektivliyinin institusional miihit,
morkazi bankin miistaqilliyi vo ictimai gozlontilorin idars olunmasi ilo six bagh oldugu qgeyd

olunmusdur.

UOT: 336
JEL: ES58, F31, F38, G18, E42
DOI: https://doi.org/ 10.54414/WIIR3129

Giris

Miiasir iqtisadi sistemlorin effektivliyini va
sabitliyini tomin edoan asas mexanizmlardan biri
pul-kredit siyasotidir. Iqtisadi artim, qiymot
sabitliyi, maliyys bazarlariin dayamqgliligi vo
mosgulluq saviyyasinin tonzimlonmasi  kimi
strateji mogqsadlorin reallasdirilmasinda pul-
kredit siyasati halledici rol oynayir. Bu siyasatin
diizgiin vo mogsadyonlii totbigi makroiqtisadi
sabitliyin tomin olunmasina, eloco do iqgtisadi
tsikllorin - somaraliliyinin artirtlmasina  gorait
yaradir.

Pul-kredit tonzimlonmosi dedikdo, osasen
morkozi banklarin iqtisadi fealliga vo pul
toklifino tosir gostormok mogsadilo hoyata
kecirdiyi todbirlor nazords tutulur. Bu siyasotin
totbigi ham nozori, hom do praktiki baximdan
iqtisad¢ilar arasinda genis miizakiro movzusu
olmus, miixtalif igtisadi moktoblor torafindon
bununla baglh forqli yanagmalar
formalagdirilmisdir. Belaliklo, pul-kredit
tonzimlonmasi  tokco makroiqtisadi  siyasatin
praktik olaraq totbiqini 6ziinds ehtiva etmir, eyni
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zamanda iqgtisadi nazoriyyslorin inkisafinda
mithiim nazori asas kimi ¢ixis edir.

XX asrin avvallarindan etibaran
iqtisadiyyatda bas veron bohranlar, inflyasiya vo
resessiya Kimi hallar pul-kredit
tonzimlonmasinin rolunu daha da 6n plana
cixarmisdir. Iqtisadi moktoblor arasinda bu
siyasatin  moqsadlori, effektivliyi vo toatbiq
metodlar1 ilo baglhi nozori fikir ayriliglar
moveuddur. Klassiklordon tutmus davranis
igtisadiyyatinin niimayandalorina gadar bir ¢ox
alim vo moktab bu sahays miixtalif prizmadan
yanagmis va forgli modellor irali siirmiisdiir.

Bu mogalada moqsad pul-kredit
tonzimlonmasi il baglh movcud nozori
yanagmalar1 sistemlogdirmok, onlarin forgli
baxis bucaqlarini miiqayisali sokildo togdim
etmok vo bu yanagmalarin iqtisadi siyasatin
formalagdirilmasinda  oynadigr  rolu tohlil
etmokdir. Mogalonin  strukturu  nazori
yanagmalar lizro ardicil hissalori, onlarin osas
tezislorini  vo  tonzimlomo  mexanizmlorinag
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baxigint ohato etmokls yanasi, yekunda timumi
naticalar va elmi tovsiyalorlo tamamlanir.

Pul-kredit siyasatina nazari baxislar

Tarix boyu pul-kredit siyassti ilo bagh
miixtolif igtisadi moktoblor torofindon forgli
yanagmalar formalagdirilmisdir. Bu yanasmalar
Oziindo iqtisadi tarazliq, bazar mexanizmi,
dovlst miidaxilosi vo insan davraniglart kimi
aspektlori  ohato edir. Miixtalif dovrlorda
formalagan bu nozori baxislar pul siyasoatinin
moqgsadi, tosir mexanizmi vo effektivliyi ilo
bagh forqli movgelor iroli slirmiisdir. Bu
yanagmalarin on miihiim va tasirli olanlarini qisa
sokilda nazardon kegirak.

Klassik va neoklassik yanasma

Klassik igtisadi moktobo gors iqtisadiyyat 6z-
ozini tonzimloayan bir sistemdir vo bazar
mexanizmi soraitindo uzunmiddatli sabitlik
tomin olunur. Bu yanasma c¢orgivasinds pul-
kredit siyasatino yalniz neytral vasito Kimi
baxilir; yoni pulun dovriyyaesi iqtisadi artim va
real doyisonlor tizorinds tosirli hesab edilmir.
Klassiklora gora pul toklifi yalniz nominal
doayisonlora — masalon, giymatlor saviyyasinoe
tosir gostorir, real istehsal vo mosgulluq iso
bazarin daxili mexanizmlori ilo idars olunur.

Neoklassik yanasma klassiklorin bu baxigini
inkisaf etdirorok, xiisusilo uzunmiiddatli dévrdo
pul siyasatinin real igtisadi gostaricilara tasirinin
mohdud oldugunu iroli siirtir. Onlar “pulun
neytrallig1” prinsipini osas gotiirarok hesab
edirlor ki, markazi bankin miidaxilalori igtisadi
sistemdo yalniz miivaqgsti nominal doayisikliklor
yaradir. Mashur neoklassik model olan IS-LM
(Investisiya-Sohm Vo Likvidlik-Pul)
cargivasindo iso pul-kredit siyasstinin qisa
miiddatli tasiri gobul olunur, lakin uzunmiiddatli
sabitlik soraitindo bu tasir azalir vo naticodo
igtisadiyyat yenidon tarazli vaziyyato qayidir.

Bu Dbaximdan, klassik vo neoklassik
moktablor  pul-kredit tonzimlonmosini¢oxda
effektiv hesab etmir, daha ¢ox bazarin 6ziinii
tonzimlomo imkanlarina Ustiinliik  verirlar.
Onlarin fikrinco, dovlatin vo morkozi bankin
miidaxilalori bozon bazar tarazligini pozaraq
daha boyiik qeyri-sabitliklara sabab ola bilor. Bu
sobobdon do, onlar iqtisadi sabitlik {igiin daha
cox fiskal nozarat va sarbast bazar soraitini tistiin
tuturlar.

Keyns¢i va post-keyns¢i yanasma
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Keynsgi yanasma XX osrin 30-cu illorinds,
“Boyiik Depressiya” dovriindo ortaya ¢ixaraq
Klassik  vo neoklassik nozariyyalarin
catismazliglarina cavab olaraq formalasmisdir.
Con Meynard Keynsin fikrinco, bazar
igtisadiyyat1 6z-6zilinii tonzimloma gabiliyyatino
malik deyil vo dovlatin, xiisusilo do morkoazi
banklarin foal miidaxilasi talob olunur. Bu
yanasmada pul-kredit siyasati iqtisadi tsikllori
yumsaltmaq va issizliyi azaltmaq tigiin osas alot
kimi togqdim olunur.

Keynscilora gors, iqtisadiyyatda Umumi
tolobin asagi diismasi durgunluga sabab olur va
bu zaman moarkoazi banklar faiz dorocasini asagi
salmagla investisiya foaliyyatini
stimullagdirmalidir. IS-LM modeli bu olagoni
izah edan asas nozari ¢argivadir. Bununla bels,
Keyns “likvidlik talosi” anlayisi ilo géstormisdir
ki, bazi hallarda faiz doracalarinin azaldilmasi
artiq investisiyalar1 stimullagdirmir vo monetar
siyasot effektivliyini itirir.

Post-keyns¢i yanagma iso Keynsin orijinal
ideyalarmi inkisaf etdirorok geyri-miioyyanlik,
institusional strukturlar vo maliyya sabitliyi kimi
faktorlar1 da nozoaro alir. Bu moktab pul-kredit
siyasatine yalniz qisa miiddatli tasir vasitasi kimi
deyil, eyni zamanda uzunmiiddatli
makroiqtisadi sabitliyin tominatgis1 kimi baxir.
Onlara gora morkazi bank hom faiz siyasati, hom
do maliyys sektorunun tonzimlonmasi vasitasilo
sabitliyi qorumaga ¢alismalidir.

Monetarist yanasma

Monetarist yanagsma XX oasrin ikinci
yarisinda, xtisusilo 1970-ci illorin stagflyasiya
(inflyasiya ilo yanas1 igtisadi durgunlugun
yaranmasi) dovrinde Keynsgi  siyasatin
effektivliyinin azaldigi bir soraitdo 6n plana
cixmigdir. Bu moktobin asas niimayondasi
Miltton Fridman olmusdur. Monetaristlors gors,
igtisadi sabitliyin tomin olunmasinda asas amil
pul toklifidir vo inflyasiya, asasan, "hoddindan
artiq pul arttminin naticosidir".

Monetarist yanagmada pul-kredit
tonzimlonmasi  dovlatin  aktiv  miidaxilasine
deyil, daha ¢ox sabit vo Oncodon miioyyan
olunmus qaydalara asaslanan siyasoto sdykonir.
Fridmanin moshur “komiyyat noazoriyyasi”
(Quantity Theory of Money) pulun dovriyyo
slirotinin  sabit oldugunu qobul edarak, pul
toklifindoki artimmn birbasa qiymatloro tosir
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etdiyini iddia edir. Buna asasan, markazi banklar
pul toklifini sabit tempdo artirmali vo bazarin
tobii tarazligina midaxilo etmoamoalidir.

Monetaristlor qisa miiddatds pul siyasatinin
miioyyon effektlor yarada bilocayini gobul
etsolor do, uzunmiiddatli dovrda onun tasirini
zoif hesab edirlor. Onlara gora, iqtisadi artimi
davamli  saxlamaq i¢lin  2sas  masalo
inflyasiyanin agag1 vo sabit saxlanilmasidir. Bu
yanagsma morkozi  banklarin  “inflyasiya
hodoflonmasi” rejimlorine kegmasing nozori asas
yaratmigdir.

Belaliklo, monetarist moktob pul-kredit
tonzimlonmasinds  aktiv miidaxilo ovazina
gaydalara asaslanan sabit siyasati iistiin tutur vo

uzunmiiddatli  makroiqtisadi  sabitliyi  asas
mogsad kimi miioyyan edir.

Yeni klassik va  rasional  goziantilor
Nazariyyasi

Yeni klassik yanagsma XX osrin 1970-ci
illarinin sonu va 1980-ci illorinds formalasaragq,
monetarist yanasmanin bazi prinsiplorini daha
da sistemlogdirilmis vo mikro soviyyads
asaslandirilmis sokildo inkisaf etdirmisdir. Bu
moktabin asas forglondirici xiisusiyyati rasional
gozlantilor nozariyyasinin totbigidir. Robert
Lukas, Thomas Sargent vo Edward Prescott bu
yanasmanin asas niimayandalori hesab olunur.

Yeni klassikloro gors, iqtisadi subyektlar,
yoni istehlak¢ilar vo  firmalar movecud
informasiyan1 rasional sokilds tohlil edarak
gorar qobul edirlor. Bu ssbobdon, markazi
bankin hoyata kegirdiyi pul-kredit siyasati
gozlanilon xarakters malik olduqda, onlarin real
sektora tosiri minimum olur. Iqtisadi subyektlor
bu siyasatlorin naticalorini oncadan
prognozlasdirdiglart tigiin onlarin davraniglari
tobii olaraq uygunlasir vo noticads bu siyasatlor
yalniz nominal gostaricilora tasir eds bilir.

Yeni klassik moktob homginin toklif yontimlii
modelloro asaslanir vo igtisadiyyatda istonilon
doyisikliklorin asas monbayinin texnoloji soklar
va real amillor oldugunu iddia edir. Pul siyasati
yalniz gozlonilmoz hallarda miivoqgoti tasir
gostara bilar, lakin bu tosir do ¢ox qisadmiirli
olur. Bu baximdan, yeni klassiklor dovlatin vo
morkozi bankin miidaxilalorino qarsi ehtiyath
yanagsir, daha ¢ox bazarin 6ziinun tonzimloma
mexanizmlarina giivanirlor.
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Yeni klassik yanagsma sonradan “Real Biznes
Tsikllori”  nozariyyssinin inkisafina zomin
yaratmis, makroiqtisadi modellarin
mikroiqtisadi osaslara sdykonmasi prinsipini
giiclondirmisdir. Bu yanasma monetar vo fiskal
siyasatlorin  effektivliyini  kaskin  sokilda
mohdudlagdiraraq bazar mexanizminin
Ustiinliiylinii vurgulayir.

Yeni keyns¢i model

Yeni keyns¢i yanasma XX osrin sonlarinda
formalagaraq klassik vo yeni klassik maktablorin
mikroasaslandirma talablarini nozara almagla
Keynsin asas ideyalarini yenidan
modellosdirmaya ¢alismisdir. Bu yanagsma hom
rasional gozlontilori, ham do bazarlarin geyri-
miitkommal islomasini nazors alarag pul-kredit
siyasatinin effektivliyini asaslandirmaga c¢alisir.
Yeni keynsgi modellor, xiisusilo qisa miiddatli
dévrde giymst vo omok  bazarlarinda
catinliklorin (sticky prices va sticky wages)
moveud oldugunu gabul edir.

Bu yanagmani dastokloyan iqtisadgilara gora,
firmalar vo is¢i qlivvesi miioyyon miiddot
arzinds giymat vo amok haqqi doyisikliklaring
tam ¢evik reaksiya vermir. Bu ¢atinliklor
sobabindan bazar tarazligi dorhal barpa olunmur
Vo iqtisadiyyat uzun middst potensial
Soviyyasinin altinda foaliyyat gostara bilor. Bu
vaziyyatdo markoazi bankin hoyata kegirdiyi pul-
kredit siyasoti tolobi stimullagsdirmagla real
sektora tosir gostars bilar.

Yeni keyns¢i yanagsma hom do optimum pul
siyasati konsepsiyasini inkisaf etdirmisdir. Bu
modelo gora morkozi banklarin asas Vvozifasi
inflyasiya va istehsal arasindaki balansi optimal
sokildo idaro  etmokdir. Bu moagsadlo,
“tohliikesizlik qaydalari”na deyil, soraito uygun
cevik goarar gobuletma mexanizmlorina tstiinliik
verilir.

Yeni keynsgi modellor ham riyazi baximdan
dogiq formalara, ham do empirik todgigatlara
osaslanaraq miiasir morkozi bankgiligin osas
nozori dayaqlarindan birino ¢evrilmisdir. Bu
yanasma inflyasiya hodoflonmoasi, soffafliq vo
prognozlara asaslanan siyasot kimi miasir pul
siyasati prinsiplorinin formalagmasinda halledici
rol oynamigdir.

Davranis igtisadiyyati

Davranig iqtisadiyyat ononavi iqtisadi
nozariyyolorin “rasional insan” yanagmasini
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tongid edorok, fordlorin qgorar gobul etmo
prosesindo emosional, psixoloji va sosial
amillorin miihiim rol oynadigini gostarir. Bu
yanasma, xisusilo  pul-kredit  siyasatinin
effektivliyinin  giymotlondirilmasinds  yeni
perspektivlor tagdim edir.

Ononavi  modellordo  fordlorin  rasional
gorarlar verdiyi vo bazarlarin siiratli sokilds tobii
olaraq tarazliga goldiyi gobul edildiyi halda,
davranig iqtisadiyyati gostorir ki, iqtisadi
subyektlor bozon qeyri-rasional davranig
sargiloyir, risklori diizgiin qiymatlondirmir vo
gozlontilori miitomadi olaraq yanlig
formalagdirir. Bu baximdan, pul siyasatinin
naticalori subyektlorin psixoloji
reaksiyalarindan  vo  “kiitlovi  davranig”
tendensiyalarindan da asili ola bilar.

Davranis iqtisadiyyatina oasaslanan yanasma
xisusilo  gozlontilorin  idaro  olunmasi,
informasiya ¢atismazligi va psixoloji qeyri-
miioyyonlik kimi amillorin pul siyasatins tasirini
vurgulayir. Markazi bankin qorarlarinin bazar
istirakgilar1 tarafindoan necs gobul edildiyi va bu
Qorarlarin inam tizorinds yaratdigi tasir, monetar
siyasatin ugurlu olmasinda halledici rol oynaya
bilar.

Bu yanasma, homg¢inin maliyys sabitliyi va
spekulyativ  siini miihitin yaranmasi kimi
mosalalora yeni baxis gatirorok gostorir ki, pul
siyasati yalniz makroiqtisadi gostaricilora deyil,
hom do  emosional iqtisadi  risklara
uygunlagdirilmalidir.  Davranis  iqtisadiyyati
moktabinin iqtisadgilar1 markazi banklarin daha
soffaf, kommunikasiyaya agiq vo inam yaradan
siyasatlor aparmasinin vacibliyini gqeyd edirlar.

Beloliklo, davranis iqtisadiyyati yanasmasi
pul-kredit tonzimlonmasino insan
davraniglarinin va gézlontilarinin nozars alindig
daha realist vo empirik asasli yanagsma toqdim
edir.

Pul-kredit  tanzimlanmasinin
modellarda rolu vo magsadlari

Pul-kredit tonzimlonmosi miixtalif iqtisadi
moktoblor vo nozari modellar torofindon forgli
sokildo giymotlondirilso do, timumilikdo onun
igtisadiyyatin sabitliyinin tomin edilmasinds vo
siyasot aloti kimi hayata kegirdiyi funksiyasinda
ortag mogamlar movcuddur. Pul siyasatinin
nozori  osaslarini  formalasdiran  klassik,
neoklassik, keyns¢i, monetarist diger

Nazari

Vo
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yanasmalar bu siyasotin hadof, mexanizm va
tosir imkanlarin1 miixtolif prizmadan izah etss
do, biitin modellor onun  makroiqtisadi
tonzimlomads miihiim rol oynadigini gabul edir.

Klassik vo neoklassik yanasmalarda pul
siyasatinin tasiri oasason nominal dayisonlorla
mohdudlasdirilsa da, keyns¢i vo yeni keynsci
modellor qisa vo orta miiddatli dévrdo onun
igtisadi ~ foalliga real tosir  gostordiyini
osaslandirir. Monetaristlor pul toklifinin idara
edilmasinin  inflyasiyaya birbasa  tosirini
vurgulamaqgla morkozi banklarmm sabit vo
oncadon miisyyan edilmis qaydalara osaslanan
siyasat aparmasini vacib sayirlar. Yeni klassik
yanasmalar iso gozlontilorin rasionalligi va
igtisadi subyektlorin davranislarinin
prognozlasdirila bilmasi halinda pul siyasatinin
real sektora tosirini zaif hesab edir.

Bu nozori modellorin {imumi naticasi ondan
ibaratdir ki, pul-kredit tonzimlonmasi bir ¢ox
hallarda iqgtisadi stabillik, giymot sabitliyi vo
maliyys sabitliyinin tomin olunmasinda zaruri
vasitodir.  Siyasotin  mogsadlori  arasinda
inflyasiyanin idaro olunmasi, iqtisadi artimin
sabitlogdirilmoasi, valyuta bazarinda sabitliyin
gorunmasi, maliyyo sektorunun dayanigliginin
tomin edilmasi Vo mosgullugun
stimullagdirilmasi xiisusi yer tutur.

Eyni zamanda, pul siyasotinin effektivliyi
yalmz nozori prinsiplordon deyil, hom do
institusional — mithitdon, morkozi  bankin
mistaqilliyindan, siyasst alstlorinin  diizgiin
secilmoasindon vo gozlontilorin diizgiin idars
olunmasindan asilidir. Bu sobobdon, miiasir
yanasmalar pul-kredit siyasatinin hom texniki,
hom do psixoloji va institusional aspektlorini
birlikdo giymatlondirarak daha ¢evik vo adaptiv
modellar toklif edirlor.

Natica

Pul-kredit tonzimlonmasi miiasir
makroiqtisadi siyasotin ayrilmaz vo strateji
elementidir. Tarixi inkisaf dinamikasi vo
miixtolif nozori yanagmalar bu siyasatin
funksiyalarini, tosir mexanizmlorini vo tatbiq
imkanlarini farqli sokilds izah etmisdir. Klassik
vo neoklassik moktoblor pul siyasatinin real
igtisadi  doyisonlor {izorindo mohdud tosirini
vurgulasa da, keynsci, post-keyns¢i vo yeni
keyns¢i yanagmalar bu siyasatin qisa vo orta
miiddotli dovrde effektiv tonzimlomo alati
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oldugunu asaslandirmisdir. Monetarist va yeni
klassik yanagmalar iso daha ¢ox pul toklifinin
sabit idaro olunmasi vo rasional gozlontilorin
rolu ftzorindo dayanaraq aktiv miidaxiloya
ehtiyatla yanagmigdir.

Bu nazori forgliliklora baxmayarag, ortaq
notico ondan ibaratdir ki, pul-kredit siyasati
igtisadi tsikllorin yumsaldilmasi, inflyasiyanin
idaro olunmasi, maliyyo sabitliyinin qorunmasi
vo makroigtisadi  sabitliyin  tomin edilmosi
baximindan miihiim vasito kimi c¢ixis edir.
Xisusilo geyri-miiayyanlik soraitinds vo bazar
mexanizmlorinin  tonzimloayici rolunun  zoif
oldugu dovrlordo morkozi banklarin siyasot
alotlori igtisadiyyatin balansh inkisafin1 tamin
etmoak {igtin zoruri olur.

Miasir dovrdo pul-kredit tonzimlonmasi
tokco texniki gostariciloro deyil, hom ds igtisadi
subyektlorin davraniglarina, institusional miihita
Vo ictimai gozlontiloro osaslanmalidir. Bu
baximdan, pul siyasotinin soffafligi, morkozi
bankin miistoqilliyi, ¢evik kommunikasiyast vo

prognozlasdirila  bilon  davranisi  onun
effektivliyinin ~ artirilmasinda  holledici  rol
oynayir.

Sonda qeyd etmok lazimdir ki, mixtolif
nozori yanagmalarin inteqrasiyasi, elmi osaslarin
praktik gorarverms ilo birlosdirilmoasi vo milli
xisusiyyatlorin  nozors alinmasi miasir pul-
kredit siyasotinin ugurlu icrasi Ttg¢iin asas
sortlordondir. Bu iso iqtisadi siyassti hoyata
kecironlordon daha cevik vo analitik diisiinco
tolob edir.
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THEORETICAL ISSUES OF MONETARY AND CREDIT REGULATION

Abstract

This article analyzes the main theoretical approaches to monetary regulation and their role in
shaping economic policy. It systematically presents and compares the classical, neoclassical,
Keynesian, monetarist, new classical, new Keynesian, and behavioral economics perspectives
regarding the objectives, mechanisms, and effectiveness of monetary policy. Although these schools
differ in their views, they all acknowledge the importance of monetary regulation in ensuring price
stability, promoting economic growth, and maintaining financial stability. The study also emphasizes
that the effectiveness of monetary policy depends not only on theoretical principles but also on
institutional frameworks, central bank independence, and the management of public expectations.
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TEOPETHYECKHUE BOITPOCHI JEHEXXHO-KPEJUTHOI'O PEI'YJIMPOBAHUSA

Pe3rome

B nanHoO#1 cTaThe paccMaTpUBaIOTCS OCHOBHBIE TEOPETHYECKHE IMTOIXOIbI K ICHE)KHO-KPESTUTHOMY
pPEryJMpPOBaHUI0O U MX POJb B (OPMHPOBAHUM IKOHOMHYECKOW IOJUTHUKHA. B cpaBHUTEIHLHOM
MOpAIKEe  AHAIM3UPYIOTCS  B3TJISABl  KIACCHYECKOM,  HEOKIACCHUYECKOH,  KEHHCHaHCKOM,
MOHETapUCTCKON, HOBOHM KJIACCHYECKOW, HOBOW KEHMHCHMAHCKOM IIKOJ, a TaKKe IOBEICHUYECKOU
SKOHOMHKHM Ha IIEJIH, MEXaHU3MbI ¥ 3P(HEKTHBHOCTh JICHEKHO-KPEAUTHOW OJUTUKH. HecMoTps Ha
pa3nuuus B MOAXOJAX, BCE UIKOJIBI MPHU3HAIOT BaXXHOCTb MOHETApPHOIO PEryJIupOBaHHS s
o0ecrieueHns LIEHOBOM CTAOMIIBHOCTH, YCTOWYMBOTO 3KOHOMHYECKOTO pocTa M (UHAHCOBOMN
crabmibHOCTH. Tarke mnomu€pkuBaercs, 4To A(H(HEKTUBHOCTh ACHEKHO-KPEIUTHON TOJUTHUKH
3aBUCHT OT HMHCTUTYIIMOHAIBHOW CpEMbl, HE3aBHUCUMOCTH LEHTPaIbHOrO OaHKa W YIpaBlIEHUS
OOII[ECTBEHHBIMH OKUIAHUSIMHU.
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