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PUL-KREDIT TONZIMLONMOSININ DUNYA TOCRUBOSI

Xiilasa
Bu moqalodo ABS, Avropa ittifagt vo Yaponiyanin pul-kredit tonzimlonmosi tocriibolori
miiqayisali sokilds tohlil olunur. Arasdirmada morkozi banklarin miistaqilliyi, soffaf kommunikasiya,
geyri-onanavi alatlordan istifado vo monetar-fiskal siyasatin koordinasiyasi ugurlu monetar siyasatin
osas sartlori kimi gostarilir. Naticalor gostorir ki, bu yanasmalarin inkisaf etmokds olan 6lkalords, o
climlodon Azorbaycanda totbiqi makroiqtisadi sabitlik vo dayaniqli inkisaf {i¢iin miihiim shomiyyot

kasb edir.
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Giris

Muasir dovrin doyisken iqtisadi soraitindo
makroiqgtisadi sabitliyin tomin olunmasi, inflya-
siyanin  idaro  edilmasi, iqtisadi  artimin
dastoklonmasi vo maliyys bazarlarinin sabitliyi-
nin qorunmast kimi asas ¢agiriglara cavab veran
effektiv alotlorin totbigi hor bir dovlstin iqtisadi
siyasatinin osas prioritetlorindon birina gevril-
migdir. Qlobal miqyasda artan iqtisadi geyri-
muoayyanliklor, geosiyasi risklor vo maliyys ba-
zarlarinda bas veron dalgalanmalar monetar
idaroetmonin rolunu daha da aktuallasdirmisdir.
Bu ¢agiriglara cavab olaraq 6lkalor daha gevik,
elmi osaslara sdykanan va soffaf pul-kredit ton-
zimlonmasi sistemlorini inkisaf et-
dirmakdadirlor.

Pul-kredit siyasoti dedikds, markazi bankla-
rin  iqtisadiyyatda pul toklifini vo faiz
daracalarini tonzimlomoklo igtisadi foalliga tosir
gOstarmak moagsadi ilo hoyata kegirdiyi todbirlor
toplusu noazordo tutulur. Bu siyasatin osas
moagsadlorina  giymatlorin  sabitliyinin  tomin
olunmasi, inflyasiya saviyyasinin nozarotdo
saxlanilmasi, dayanigh iqtisadi artimin tosviqi,
mosgulluq soviyyasinin qorunmast vo maliyya
sabitliyinin giclondirilmasi aiddir. Monetar si-
yasat iqtisadiyyatin dovri doyisikliklarine reak-
siya vermokla, talabin tonzimlonmasi vo bazar
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istirak¢ilarinin - gozlontilorinin idara olunma-
sinda osas vasito kimi sixis edir.

Diinya iqtisadiyyatinin aparict 6lkalarindoan
olan ABS, Yaponiya vo Avropa Ittifaqi dlkalori
bu sahads zangin tacriibays va fargli institusio-
nal yanagmalara malikdirlor. Bu 0lkoalarin
morkoazi banklart 6z funksiyalarini hoyata ke-
cirarkon muxtalif igtisadi problemlors, struktur
cagirislarina va sosial-igtisadi magsadlors uygun
forgli alot vo metodologiyalardan istifados
edirlor. ABS-1n Federal Ehtiyat Sistemi, Avropa
Moarkozi Bank1 vo Yaponiya Banki kimi niifuzlu
qurumlar tokca 6z regionlari tigiin deyil, eyni za-
manda qlobal igtisadi sabitlik ti¢tin do vacib tos-
kilatlardir. Onlarin totbiq etdiyi pul-kredit ton-
zimlomo modellari va alatlori, xtsusilo maliyys
bohranlart vo pandemiya kimi fovgolados
vaziyyatlor zamani 6z effektivliyini siibut etmis-
dir.

Bu magalads geyd olunan ABS, Yaponiya vo
Avropa Ittifaqr 6lkalorinin tocriibesi osasinda
pul-kredit tonzimlonmasinin mixtalif modellori
vo onlarm samaralilik soviyysalori tahlil edilir.
Magsad bu 6lkalorin ugurlu monetar siyasat ya-
nagmalarint nazordon kegirmok, bu siyasatlori
formalagdiran prinsip vo alstlori sistemlos-
dirmok vo onlarin digar 6lkalor, xisusils inkisaf
etmokds olan iqtisadiyyatlar {igiin faydali ola
bilocok mogamlarini ortaya qoymaqdir. Bununla
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da moagalada pul-kredit tanzimlanmasi sahasinda
dinya tacriibasinin miqayisali analizi asasinda
strateji tovsiyalor diqgots catdirilir.

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

Birlosmis Statlarda pul-kredit siyasatinin
hoyata kecirilmasi vo iqtisadi sabitliyin tomin
olunmas1 Federal Ehtiyat Sistemi (FES)
torofindon icra olunur. 1913-cli ilde Federal Eh-
tiyat Akti ilo yaradilmis bu qurum ABS-in
morkazi banki funksiyasini yerino Yetirir vo
tokco Olks daxilinds deyil, ham ds global ma-
liyyo sisteminds miihiim rol oynayir. FES-in
asas mogsadlari Kongres tarofindon g asas is-
tigamatdo miayyon edilmisdir: qiymot sabitliyi-
nin qorunmasi, maksimal mosgullugun tomin
edilmasi vo faiz doracalarinin sabit saviyyada
saxlanmasi. Bu moqsadlor monetar siyasatin
hom qisamiiddatli, hom do uzunmiddotli dévrda
somorali sokilds idars olunmasini zaruri edir.

Federal Ehtiyat Sistemi 6z funksiyalarin1 ye-
rino yetirmok figiin bir sira alatlordon istifado
edir Ki, bu alatlor vasitasilo pul kiitlasins va kre-
dit sartlorina tosir gostororak igtisadi foalligi ton-
zimloyir. Osas alotlors agagidakilar aiddir:
Aci1q bazar omoliyyatlari — Moarkazi bank
torafindon ddvlot istigrazlarinin alqi-satqisi va-
sitasilo bank sistemindoki likvidliyin idars olun-
mast;
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Federal fondlar tzro faiz doracasi — kom-
mersiya banklarmin bir-birino qisa middatli
borc verdiklori faiz daracasi vo FES-in asas mo-
netar signal vasitasi;

Ehtiyat normativlori — kommersiya bank-
larinin  saxlamali olduglari1 minimum ehtiyat
Saviyyasi;

Diskont doaracasi — FES-in banklara bir-
basa kredit verdiyi faiz doracasi.

Xususilo 2008-ci il global maliyys bohrani
dovrinda FES ononovi siyasat goargivasindan
¢ixaraq yeni vo innovativ alatlori totbiq etmoya
basladi. Bohran zamani FES-in asas mogsadi
maliyya sistemini stabillogsdirmok, kredit kanal-
larm1 barpa etmok vo igtisadi foalligi artirmaq
olmusdur. Bu mogsadls totbiq edilon asas geyri-
onanoavi alatlordon biri “komiyyst yumsalmasi”
(Quantitative Easing) olmusdur. Kamiyyat yum-
salmasi ¢orgivoasindo FES boyiik hacmda dovlot
istigrazlar1 vo ipoteka ilo tomin edilmis qiymatli
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kagizlar alaraq bank sistemindo likvidliyi artir-
misdir.

Bununla yanasi, faiz daracalarinin tarixi mi-
nimal saviyyays endirilmasi siyasati do igtisadi
canlanma {i¢iin miithiim stimul olmusdur. Fede-
ral fondlar Gzrs faiz doracasi 0-0.25% interva-
linda saxlanilaraq kredit alma imkanlar1 artiril-
mis, istehlak vo investisiya tosviq edilmisdir.
FES-in bu dovrds oasas farglondirici yanagmala-
rindan biri do “prognozlasdirilan gaydalar”
(forward guidance) siyasoti olmusdur. Bu si-
yasot ilo morkozi bank bazar istirakgilarini
golocok monetar siyasat istigamatlori barada
molumatlandiraraq,  onlarin  goézlantilorini
yonlondirmis vo qorarlarin avvalcadan prognoz-
lagdirila bilon olmasini tomin etmisdir.

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

Moarkazi bankin siyasi vo institusional
mustaqilliyi: FES-in hokumotdan mustaqil gorar
gobul etmoasi, onun operativ gevikliyini vo icti-
mai etimadini artirir;

Analitik vo molumat osasli gorarvermoa
mexanizmi: Iqtisadi gostoricilora asaslanan mo-
dellor va prognozlar monetar siyasst gorarlarinin
rasionalligini tomin edir;

Ohatoli kommunikasiya strategiyasi:
Soffafliq vo ictimaiyystlo agiq kommunikasiya
bazarlarin sabitliyini vo etimadini giiclondirir;
Texnoloji va institusional infrastruktur:
FES 06lkadaki bank sisteminin méhkam institusi-
onal bazasi va gucli molumat tohlili imkanlar
ilo glclondirilmisdir.

FES-in bu model cargivasindaki faaliyyati
tokco ABS daxilinds deyil, eyni zamanda global
igtisadi proseslora do ciddi tasir gostorir. ABS
dollarinin diinya rezerv valyutasi statusuna ma-
lik olmasi vo ABS maliyys bazarlarinin global
miqyasda dominantligi sababilo FES-in gorarlari
digor 6lkalarin monetar siyasatina vo beynalxalq
kapital axinlarina tasir edir. 2008-ci il bohranin-
dan sonraki dovrds FES-in hoyata kecirdiyi tod-
birlor yalnmiz ABS iqtisadiyyatin1 stabillog-
dirmoklo  kifaystlonmomis, eyni zamanda
beynolxalq bazarlarda da nisbi sabitliyin barpa
edilmasins asasl sokilds tdhva vermisdir.

Natico etibarilo, ABS-da totbiq edilon mone-
tar siyasot modeli gevikliyi, analitik osaslara
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sOykanmasi va innovativ metodlara agiq olmasi
ilo segilir. Bu model inkisaf etmis iqgtisadiyyat-
lar, o cimladan Azarbaycan ¢un nlimunavi ol-
magla yanasi, bu olkalor Gc¢lin adaptasiya edilo
bilocok elementlors malikdir. ABS tocriibasi
gostorir ki, pul-kredit siyasatinds institusional
giic, soffafliq va strateji prognozlagdirma imkan-
lar1 iqtisadi sabitliyin tomin olunmasinda osas
amillordir.

Avropa lttifaginda Pul-Kredit Tan-
zimlamasi: Avropa Markazi Bankinin Yanas-
masi

Avropa Morkazi Banki (AMB) Avrozonaya
daxil olan 6lkalarin imumi monetar siyasatini
idaro edan osas institusional qurumdur. AMB-
nin asas mogsadi giymat sabitliyini qorumaqdir
Vo bu mogsad inflyasiyanin orta miiddotli pers-
pektivdo 2%-o0 yaxin soviyyodo saxlanilmasi
kimi muoyyonlosdirilmisdir (2021-ci ilds). Av-
rozonada iqtisadi vo monetar siyasatin effektiv
hoyata kecirilmasi tglin AMB struktur forgli-
liklori va igtisadi muxtalifliyi nozaro alaraq va-
hid va koordinasiyali yanagsmasini tatbiq edir.

AMB-nin totbiq etdiyi asas monetar siyasat
alatlori asagidakilardir:

Yenidon maliyyalosma omoaliyyatlari,
Marja kreditlori vo depozit imkanlari,
Uzunmiiddatli vo mogsadyonli likvidlik
omoaliyyatlari;

Struktur omaliyyatlari;

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

AMB, xiisusilo Avrozonada yaranmis iqtisadi
vo maliyys bohranlar1 dévriinds foal rol oyna-
migdir. 2010-2012-ci illordo Yunanistan basda
olmagqla bir sira 6lkalords yaranmis borc bohrani
Avrozonanin mévcudlugunu tahliiks altina sal-
mis vo AMB-nin daha ¢evik va innovativ siyasat
todbirlarina miraciot etmasine sobab olmusdur.
AMB prezidenti Mario Draginin 2012-ci ilds
soslondirdiyi moshur “no Qgodor lazimdirsa”
(whatever it takes) boyanati Avrozonanin da-
vamliligini tomin edon asas doniis noqtasi hesab
olunur. Bu bayanatla AMB Avrozonanin qorun-
masi ti¢iin har clr tadbiri géracayini vurgulamisg
Vo naticads bazarlarda ciddi psixoloji tasir yara-
daraq maliyys sabitliyini tomin etmisdir.
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Son dovrlorde AMB pandemiya dovrinun
igtisadi tasirlorine gars1 effektiv tadbirlor hoyata
kegirmisdir. 2020-ci ildan etibaran tatbiq olunan
Pandemiya ilo olagoli “Tacili Satinalma
Programi” (Pandemic Emergency Purchase
Programme) igtisadiyyata boyiik hacmda likvid-
lik daxil etmoklo yanasi, maliyys bazarlarinin
sabitliyini tomin etmok mogsadini dasimisdir.
Bu program cargivasinda dovlat istiqrazlarinin,
korporativ istiqrazlarin va digar giymatli kagiz-
larin genis miqyasda alis1 hoyata kegirilmis vo
bu, bazar istirak¢ilarinin etibarini artirmisdir.

AMB-nin tatbiq etdiyi modelinin asas Ustiin-
lUklori bunlardir:
Regional integrasiya vo ¢oxolkali koor-
dinasiyanin tomin edilmasi;

e Inflyasiyanin idaro olunmasmda vahid
strategiya;
Iqtisadi bohran soraitinds cevik va inno-
vativ tadbirlar;
Soffafliq vo kommunikasiya siyasating
xUsusi 6nam verilmasi;
Monetar siyasotin  davamli
giymatlondirilmasi vo tokmillogdirilmasi.

AMB-nin totbiq etdiyi siyasat Avrozonanin
igtisadi sabitliyini tamin etmaklo yanasi, hom do
coxolkali struktur cargivasinds gorar gobuletmo
mexanizmlarinin somorali iglodiyini niimayis et-
dirmisdir. Markazi Bankin hom maliyys béhran-
lar1, hom ds iqtisadi durgunluq dovrlarindos tot-
big etdiyi geyri-ononavi monetar todbirlor
(masalan, aktivlorin aligt programlari, manfi faiz
siyasati vo xususi likvidlik dastayi mexanizm-
lori) bazar istirak¢ilari torafindon etimadla qarsi-
lanmis vo Avrozonanin iqtisadi ¢evikliyini artir-
migdir. Eyni zamanda, AMB-nin ¢eviklik gabi-
liyyati, struktur cahatdon muxtalif olan 6lkalarin
ehtiyaclarini nozara almagla vahid pul siyasati-
nin necs ugurla hayata kegirila bilacayini gostor-
misdir. Bu, Avropa Ittifaqinda fiskal mohdu-
diyyatlor fonunda monetar siyasatin iqtisadi ar-
timin dostoklonmasi baximindan na godoar vacib
oldugunu 6n plana ¢ixarmigdir. AMB-nin stra-
teji baxis1 vo soffaf kommunikasiyasi yalniz iqti-
sadi aktorlarin gozlantilorini yonlondirmakls ki-
faystlonmomis, eyni zamanda makroiqtisadi
idaroetmads etibarli institutlara olan ehtiyacin
vacibliyini oyani olaraq siibut etmisdir. Bu
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baximdan AMB-nin yanasmasi tokco Avropa
ucln deyil, digar coxolkali birliklar va regional
igtisadi integrasiya tosobbuslori Gglin do ni-
munavi model ola bilar.

Yaponiyada Pul-Kredit Tanzimlamasi:
Deflyasiya ilo Mibariza vo Abenomika

Yaponiya iqtisadiyyat1 uzun illordir ki, xro-
niki deflyasiya vo igtisadi stagnasiya ilo miiba-
rizo aparir. Yaponiya Moarkozi Banki (YMB) bu
prosesds on foal rol oynayan qurumlardan biri
olmusdur. Xiisusilo 1990-c1 illards baslayan vo
uzun muddst davam edon deflyasiya prosesi
Olkonin monetar siyasstini daha innovativ vo
geyri-onanavi istigamato yonaltmisdir.

Yaponiya Bankinin pul siyasotinin icrasi za-
manu istifado etdiyi osas alotlor asagidakilardir:
Monfi faiz doracalori siyasati;
Aktivlorin genismiqyasli alig program-

[ ]

[ ]
lar1;

e Faiz ayrisino nozarat siyasati;
Uzunmiddatli istiqraz alist vo ETF m-
badilo fondu (exchange-traded fund) alislari.

2012-ci ildan hoyata kegirilon "Abenomika"
siyasati Yaponiya iqtisadiyyatinda ciddi doyisik-
liyo sobob olmusdur. Bas nazir Sinzo Abenin
rohbarliyi ilo totbig edilon bu siyasat (i mihim
istigamati ohato etmisdir: monetar yumsalma,
genismiqyash fiskal stimullar vo struktur isla-
hatlari. Abenomikanin monetar siyasot asason
YMB-nin geyri-onanavi alatlor vasitasils igtisa-
diyyata boyuk hocmds likvidlik daxil etmasini
nozords tutmusdur. Bu siyasat iqtisadi artim vo
inflyasiya hodoflorino miiayyan daracads nail ol-
maga imkan yaratsa da, tam effektivliyi oldo
etmok Uctin uzunmiddatli davamliliq tolob edir.

Yaponiya modelinin asas Ustunliklori asagi-
dakilardir:
Uzunmiiddatli vo davamli monetar si-
yasat yanagmasi;
Monetar siyasatin fiskal siyasatlo effek-
tiv koordinasiyast;
Bazarlara vo ictimaiyyats yonolmis sof-
faf kommunikasiya;

e  Qeyri-onanavi Vo innovativ yanagmalara
ac1q miinasibat.

Yaponiyanin tocrubasi gostorir ki, monetar
siyasatin ugurlu olmasi tigiin hom fiskal siyasatlo
six koordinasiya, hom do iqtisadi aktorlarin goz-
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lantilorinin effektiv idars edilmasi lazimdir. Ya-
poniya Banki bu istiqgamatda soffaf kommunika-
siya strategiyasi ilo ictimaiyyati va bazar istirak-
c¢ilarin1 davamli olaraq molumatlandirmagqla on-
larin gozlontilorine tosir gostormisdir. Eyni za-
manda, YMB-nin qQorarlar1 siyasi mii-
daxilolorden azad oldugu ii¢lin iqtisadi subyekt-
lor torofindon yiiksok etimadla garsilanmisdir.
Yaponiya hokumati struktur islahatlarla monetar
siyasoti ~ tamamlayaraq  iqtisadi artimi
dastokloyan goxsaxoli yanagma formalagdirmis-
dir. Bu model gostorir ki, institusional ardicilliq
Vo strateji koordinasiya ugurlu makroiqtisadi
idaraetmonin tomalini toskil edir.

Natica

Diinya igtisadiyyatinda pul-kredit siyasatinin
totbigina dair tocriibalarin tohlili gostarir ki, va-
hid optimal model mévcud olmasa da, har bir
igtisadiyyatin 6z spesifik xiisusiyyatlorina uy-
gunlagdirilmis siyasot yanagsmalar1 daha effektiv
naticalor verir. ABS-1n ¢evik siyasat modeli, Av-
ropa Ittifaqmin struktur forgliliklorini nozors
alan ¢oxolksli yanagmasi vo Yaponiyanin uzun-
muddatli geyri-ononavi siyassti bu baximdan
shomiyyatli nimunalordir.

Qabagqcil dlkalarin tacriibasindan olds edilon
Umumi naticalora osasen, birincisi, markazi
banklarin siyasi va institusional mustoqilliyi on-
larin makroiqtisadi qerarlarinin daha obyektiv
vo effektiv gobul edilmasino imkan yaradir.
Ikincisi, soffaf kommunikasiya strategiyas: vo
bazar istirakcilar1 ilo agiq informasiya miiba-
dilosi monetar siyassto olan inamu giiclondirir,
gOzlantilorin diizgin idars olunmasini tomin
edir. Uglinclis, geyri-ananavi v innovativ me-
todlarin  totbiqi  bohran vo xisusi iqtisadi
vaziyyatlordo, monetar siyasatin effektivliyini
Vo iqtisadi sabitliyi artirmaq ti¢iin avazolunmaz
aloto ¢evrilmisdir. Dordiinciisii, monetar vo fis-
kal siyasot arasinda koordinasiyanin somarali
sokildo qurulmasi makroiqtisadi siyasatin ta-
mamlayici tasirini tomin etmis olur.

Bu tocriibalordon ¢ixarilan naticalor gostorir
ki, monetar siyasat universal standartlarla deyil,
igtisadiyyatin qarsilasdigi spesifik problemlar,
struktur xususiyystlori vo sosial-maliyys real-
liglar1 osasinda totbiq edildikdo daha effektiv
olur. Inkisaf etmokda olan 6lkalor, 0 ciimladon
Azorbaycan lgiin bu qabaqcil tocriibalorin
darindan tohlili vo yerli soraito uygun sokilda
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nosnTukoi. Crenan BBIBOJ O TOM, YTO aJanTalys JaHHBIX ITOAXOJ0B B Pa3BUBAIOIIMXCS CTpaHaXx,
BKIIOYash  AzepOaiijpkaH, MOXET CIOCOOCTBOBaTh  OOECIIEUEHUIO  MaKPOIKOHOMHUYECKOU
CTaOMJIBHOCTU M YCTOWYUBOTO PA3BUTHS.

KuroueBble ci1oBa: J1eHeKHO-KPEAUTHAS MTOJIMTUKA, MOHETAPHOE PETYINPOBAHUE, IICHTPATbHBIN
0aHK, MHGuALUA, (QUCKaTbHAs KOOPAMHALMUS, HETPAIUIMOHHbIE WHCTPYMEHTHI, 3KOHOMHYECKas
CTaOUIIbHOCTD, YCTOMUMBOE pa3BUTHE.
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WORLD EXPERIENCE OF MONETARY REGULATION

This paper provides a comparative analysis of the monetary policy practices of the United States,
the European Union, and Japan. It highlights central bank independence, transparent communication,
the use of unconventional instruments, and coordination with fiscal policy as key factors of successful
monetary management. The findings suggest that adapting these approaches in developing econo-
mies, including Azerbaijan, can significantly strengthen macroeconomic stability and support susta-
inable development.

Keywords: monetary policy, monetary regulation, central bank, inflation, fiscal coordination, un-
conventional instruments, economic stability, sustainable development.
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