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BUDCO-VERGI VO PUL-KREDIT SIYASOTLORININ
QARSILIQLI OLAQO MEXANIZMI

XULASO

Tadqiqatin maqsadi - pul-kredit vo fiskal siyasotin qarsilighh olagesi meyarlarinin
somarali tokliflorinin miioyyan olunmasidir.

Tadqiqatin metodologiyasi1 kompleks tohlil, sistemli yanagma, qruplagdirma metodla-
rindan istifado edilmisdir.

Tadqiqatin tatbiqi shomiyyati - alinmis naticolordon pul-kredit vo fiskal siyasotin
qarsiligh slagesi meyarlarinin totbiqi ilo bagli nazari vo praktiki problemlorin hall olunmasin-
da istifads edils bilor.

Tadqiqatin naticalari — fiskal siyasotlo monetar siyasotin oalagalondirilmasinin baslica me-
yarlar toklif edilmigdir.

Tadqiqatin orijinallig1 va elmi yeniliyi - pul-kredit vo fiskal siyasotin garsiligl ola-
gosi meyarlart miioyyonlosdirilmis, onlarin reallagdirilmasi tigiin toklif vo tdvsiyalor irali sii-
rilmisdiir.

Acar sozlor: fiskal siyasot, monetar siyasot, buraxilis, model, amillor, Morkozi Bank,
hokumat, slagelondirma, optimalliq meyari.

GIRIS

Makroigtisadi tadqiqatlar inkisaf etdikca, son onilliklor arzinds inkisaf etmis 6lkalordo bazar
iqtisadiyyat1 subyektlorinin davraniglarima vo onlarin garsiligh olagolorine dovlstin tosir mexa-
nizmlori tokmillosmokdo davam edir. Miiasir dovrdoe iqtisadi fikrin neoklassik vo neokeynsgi
moktablorinin osas miiddealarinin sintezi asasinda formalasan nozori modellor, smtos vo pul
bazarlarinin garsiligl tesirini nozars almagla, dovlat siyasstinin formalagdirilmasina imkan yara-
dir. Lakin, blidce-vergi yaxud pul-kredit siyasati alstlorindon hansilarinin igtisadi foaliyyoto daha
cox tasir gostormalori miibahiss predmeti kimi qalmaqdadir. Bununla yanasi, pul-kredit vo biidce-
vergi siyasatlori alotlorinin qarsiligh olags vo qarsiligh tosiri mévcuddur. Bu sababdon, hor iki
siyasotin olagolondirilmasinin mithiim shamiyyasti vardir. Eyni zamanda, bu iki siyasotin uzlas-
dirtlmasmin miixtalif problemlori mdvcuddur, ¢iinki igtisadi subyektlar, igtisadi amillor vo alotlor
biri-birina qarsiligl tosir gostorir. Buna géro do, makroiqtisadi siyasotin formalagmasinin nazari
va praktiki aspektlorinin aragdirilmasi miihiim shomiyyoato malikdir.

Biitovliikds, hor hansi iqtisadi siyasot todbirlorinin hazirlanmast milli iqtisadiyyatda
moveud ganunauygunluglarin miioyyon edilmoesindon baslayir. Masalon, P.Samuelson vo
R.Solou Filips ayrisine osaslanaraq, ABS-da issizlik soviyyasinin 3 faiz soviyyasinds saxlan-
mas1 liclin inflyasiyanin 4-5 faiz soviyyayo qodor artirilmasini zoruri edirdilor [1]. Bundan

34



Biidca, maliyya vo Kkredit
Budget, finance and credit

AUDIT 2022, 3 (37), soh.34-46.
AUDIT 2022, 3 (37), pp. 34-46.

basga, monetaristlorin yanasmasina asason, faiz doracasino goroe investisiyanin hocmi elastik,
pula tolobin hocmi iso geyri-elastikdir. Belo soraitdo qisamiiddotli dovrdo biidco-vergi siyasoti
buraxilisin hocmino mohdud, pul-kredit siyasati iso shomiyatli doracads tosir gostorir. Bu ba-
ximdan, ayri-ayr1 6lkolordo geyd edilon olagelori miioyyon etmoadon biidco-vergi vo ya pul-
kredit siyasatinin hansinin daha tosirli olmas1 haqqinda fikir irsli siirmok ¢otin olur. Buna goéra
do, Azorbaycanda iqtisadi proseslorin ganunauygunluglarinin miisyyon edilmasi, iqtisadiyya-
tin ayri-ayr1 parametrlori arasindaki slagolorin miisyyon edilmasi oldugca shomiyyatlidir.

Hazirki todqigatin moqsadi Azorbaycanda davamli inkisafi ehtiva edon makroiqtisadi
siyasatin vo onun formalagmasi mexanizminin xiisusiyyatlorinin agkar edilmasi vo perspektiv
vozifolorinin miioyyonlosdirilmasi kontekstindo pul-kredit vo fiskal siyasotin garsiliqh olagosi
meyarlarini agkara ¢ixarmaqdan ibarotdir. Bunun {i¢iin todqiqatin asagidaki vozifalori miioy-
yan edilmisdir: makroiqtisadi siyasotin nazori-konseptual osaslarini arasdiraraq, monetar vo
fiskal siyasotlorin alagolondirilmasi meyarlarini askarlamaq va tosniflogdirmak; Azarbaycanda
monetar vo fiskal siyasatlorin slagolondirilmasi soviyyasini qiymatlondirmok;

Fiskal vo monetar siyasatlarin qarsiliqh tasirinin nazari asaslari

Fiskal vo monetar siyasotlorin qarsiliqli tosir géstormosinin montiqi iki amillo gortlonir.
Birincisi, hokumat vo Morkazi Bank cox vaxt iimumi mogsadlori giidiirlor — buraxilisin hac-
minin artmast, inflyasiyanin soviyyssinin asagi salinmasi, dovlst borcunun hacminin ixtisar
edilmoasi (yaxud Dovlst Neft Fondunun y1§imi1) vo s.. Hogigoton, ham fiskal, hom do monetar
siyasot alotlorindon istifado edorok, dévlet UDM-in artimimi stimullagdira bilor. Baxmayaraq
ki, son naticads inflyasiya monetar fenomendir, ¢cox vaxt fiskal sferanin balanslagdirilmamasi
yiikksok inflyasiyanin sobobino ¢evrilir. Bu zaman inflyasiyanin yiiksok soviyyesi movcud
mexanizmlar vasitosilo fiskal siyasatin spesifik vozifolorinin holl edilmasing ¢atinliklor yara-
daraq real iqtisadiyyata tosir gdstoro bilor. Ikincisi, hokumot vo Markozi Bank, dovlot sek-
torunu tomsil edon iki iqtisadi agent kimi biri-biri ilo bir sira mohdudiyyatlorlo baghdirlar. Ilk
novbada, inflyasiya vo buraxilis arasinda kompromis se¢imi maosalosinin qoyulusu hokumaot
vo Markazi Bankin olagoli foaliyyet gdstormasinin zoruriliyini miioyyan edir, ¢iinki onlardan
har biri macmu taloba 6z alatlari vasitasils tasir gdstormok imkanlarina malikdir.

Fiskal vo monetar siyasatlorin qarsiligli tasiri vo alagolondirilmasi mévzusu son 40 ildo
foal sokildo todqiq edilir. Belo olagolondirmonin zoruriliyine ilk diqqget yetironlorden biri
C.Christ olmusdur. O, geyd edirdi ki, hokumat vo Markozi Bankin ayriliqda, yaxud birgs
siyasatinin tosir gostormasi effekti onlarin igtisadiyyatin galan hissasino miinasibotdo ictimai
sektor kimi horakatlori ilo miisyyon olunur v 6z aralarinda hoyata kegirilon har hansi trans-
aksiyalardan asili deyil. Bu movzunun arasdirilmasina daha ciddi impuls kimi tadqiqatcilar
Hemming R, Kell M. vo Mahfouz S. klassik todqigatt olmusdur. Miialliflor ilk dofs olaraq
gostordilor ki, realistik ehtimallar zaman1 mohdudlasdirict monetar siyasot hom qisamiiddotli,
hom do uzunmiiddatli perspektivds fiskal siyasotdo miioyyon doyisikliklor olmadan inflyasiya
soviyyasini asagl salmaq iqtidarinda olmur (“xosagolmoz monetarist arifmetikasi” adlan-
dirilir) [13].

Igtisadi odobiyyatda bu problemlo slagodar iki istiqgamot formalasmigdir. Birinci istiqa-
motin niimayandslari (Drazen, Bruno, Fischer) fiskal vo monetar siyasatlorin dévlot borcuna
birgo tosir gostormosini, formal nozori-oyun yanagmasinin istifadssindon yararlanmayaraq
tadqiq etmislor. 1980-c1 illords “inflyasiyanin fiskal nozeriyyasi” adlandirilan nazoriyys for-
malagmigdir. 1990-c1 illords yeni istigamot meydana golmisdir — hokumatin biidco mahdud-
lagdirmasinin qeyri-onanavi interpretasiyasini istifado edon, qiymatlorin yeni soviyyasinin
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miioyyonlosdirilmosinin fiskal nozoriyyosi [12]. Osas1 A.Blinder, Tabellini, Alesina, Nord-
haus, Schultze, Fischer kimi todqiqat¢ilarin torafinden formalasdirilmis ikinci istiqgamat bu iki
siyasatin strateji qarsiliqh alagelondirilmesinin formal tasvirine hadaflonmisdir [6, 8, 11].

Todqigatg1 Alan Blinder fiskal vo monetar siyasatin qarsiliqh tosiri vo alagelondirilmasi-
nin miixtolif Gisullarini, onlarin har hanst voziyyastlords alagelondirilmis horakatlori vo tadbir-
larinin effektivliyini siibho altina qoyaraq, nozardon kegirmigdir. Miiollifin fikrinca, belo mo-
gamlardan biri fiskal vo monetar orqanlarin sabitlosdirmo siyasatinin osas mogsadlorine nail
olmagq iigilin istifado etdiklori bdyiik sayda alotlorin mévcudlugudur: “... noyin daha yaxsi
olmasinda he¢ kimin omin olmadig1 zaman, he¢ bir kos bizi inandira bilmoz ki, hakimiyyastin
olagoalondirilmis siyasati bizim yohorlodiyimiz ikibaglh atdan daha yaxsidir” [8].

Fiskal vo monetar siyasatlorin strateji qarsiligli slagelondirilmasinin modellogdirilmosi
lizro muasir adebiyyatda hokumot vo Markazi Bank torafindon birge hall edilon problemlorin
iki osas qrupunu ayirmaq miimkiindiir. Fiskal vo monetar siyasotlorin qarsiliqli slagslon-
dirilmasi sahasindoki todqiqatlarin birinci istigamoti dévlat borcunun dayanigliligi vo inflya-
siyanin tonzimlonmasi problemlari ilo baglidir. Tabellininin orijinal asarine riayst edorok,
daha sonraki todqiqatlar Van Aarle, Bovenberg vo Raith ilkin modeli genislondirmisdir: fiskal
siyasot 0z xiisusi mogsadlorindon savayi, hamginin anonavi olaraqg monetar hesab edilon maq-
sadlora do hadoflona bilar [3].

A.Fereronun bir sira asarlorindo homginin fiskal vo monetar siyasatlorin, dovlat borcu-
nun hocminin vo inflyasiya soviyyssinin tonzimlonmaosi ilo bagli olan maraqlarinin toqqus-
masi1 nazardon kegirilir. Miialliflor Morkozi Bankin hom asili, hom do miistoqil olmasi halinda
fiskal vo monetar orqanlarin effektiv qarsiligli tosir gostormasine nail olunmanin miimkiin-
liyiine yol verirlor. Miiallif hamg¢inin geyd edir ki, Sarjent-Uollesin “xosagolmoz monetarist
arifmetikas1” probleminin holli iiclin va iqtisadiyyatin effektiv idaro edilmosi iiclin dovlot
borcunun magsadli soviyyasini toyin etmok zoruridir [11].

Tadqiqgatlarin ikinci sahasi 6z osasinda asagidaki miiddoaya s6ykonir. Hom fiskal, hom
do monetar siyasot mocmu tolaba tosir gdstormok iiclin, bu zaman buraxilis vo inflyasiya
arasinda kompromis se¢imin onanavi problemini hall edorak, 6z alstlor dastindon istifads
etmok iqtidarindadir [5]. Birincilordon olaraq, ilk dofo bu problems, fiskal vo monetar siya-
sotlorin miistaqil aparilmasinin he¢ do hor zaman comiyyet ii¢clin magbul olmamasini qeyd
edorok, Andersen A., Torben M. va Schneider F. toxunmuslar [7].

Tadqiqatgilar Dixit vo Lambertini gostordilor ki, monetar siyasatin fiskal siyasotdon
daha miihafizokar olmasi halinda olagelondirilmoe hor iki hakimiyyet orqanlarinin arzuedilon
gostaricilori ilo miiqayisods daha az buraxilis vo daha ytliksok inflyasiya soviyyosine gotirib
cixarir. Bu halda hokumatin liderliyi daha ¢ox mogbuldur. Miislliflorin fikrinco, hokumat vo
Markozi Bankin effektiv qarsiliqli olagolondirilmis foaliyyati ogor har iki agent eyni moqsad-
loro malikdirss, yaxud maqgsadlor sort boliisdiiriildiiyli zaman miimkiindiir. Eyni naticolors
Dixit vo Lambertini golir [10]. Fiskal vo monetar hakimiyyat orqanlarinin slagslondirilmis
foaliyyati tiglin moagsadlorin miioyyanlosdirilmosinin zaruriliyini 6z osorindo Kanada Bankinin
sadri David Dodge geyd etmisdir. O geyd etmisdir ki, 25 ilo yaxin bundan 6nca 6lkods fiskal
vo monetar hakimiyyot orqanlar kifayot qodor zoif idilor vo salis fiskal vo monetar mogsadlori
miloyyon etmoys vo onlart bir-biri ilo baglamaq tisulunun axtarilmasina 20 ilo yaxin vaxt
lazim oldu. Yalniz bundan sonra Kanada Bankinin sadrinin fikrince, makroiqtisadi siyasot ki-
fayot qodor effektiv olmusdur [17].
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Qeyd edok ki, hazirki todqigatda biz ixrac-yoniimlii igtisadiyyatin spesifikasi ilo sort-
lonan alternativ yanagmani nozardan keciririk. Bu halda dovlat borcu va inflyasiyanin tonzim-
lonmasi problemi vo qapali iqtisadiyyat ii¢iin Filips oyrisi deyil, amma miibadilo mozonnaosi
vo inflyasiyanin, Neft Fondunun yigimi va iqtisadi artimin stimullagdirilmasi ils qarsiligh
bagli olan problemlor bloku tohlil olunur. Hal-hazirda bu problem iqtisadi odobiyyatda prak-
tiki olaraq arasdirilmamisdir.

Avropa Monetar Ittifagin (EMU) yaradilmas: todqiqatgilar fiskal vo monetar orqan-
larin qarsiligh olagoli foaliyystinin bir sira problemlorini yenidon dork etmoys vo osason prak-
tiki masololorin halline yonalmis naticolor formalagdirmaga sovq etmisdir. Todqiqatgilar Beet-
sma, Bovenberg biitovliikdo EMU siyasatini bayonir vo qiymatlorin sabitlogdirilmosindo miis-
toqil Avropa Morkozi Bankina (ECB) prioritet veron Maastrixt miigavilosine alavoni mantiqo
uygun qobul edirlor [3]. Onlar qeyd edirlor ki, EMU-da elo voziyyot yaranib ki, bu zaman
monetar orqanlar shomiyyatli doracads bdyiik imkanlara malikdir, noainki porakonds olan fis-
kal organlar vo yalniz inflyasiya gostericilorinin deyil, hom do dovlat borcunun 6l¢iisiiniin op-
timal soviyyadon konarlagsmasini digqgstlo miisahids etmolidir [3]. Miiolliflor Van Aarle, Eng-
werda vo Plasmansin fikrinco, ayri-ayr1 Avropa olkolorinin fiskal siyasatinin slagoslondiril-
moasi onlarin ECB ilo qarsiligli tosiri vo oalagesini daha effektiv edo bilordi. Fiskal organlarin
saylorinin miimkiin birlogdirilmosi mosalosi homginin Engwerda, Van Aarle, Plasmansin asor-
lorinds nazardon kegirilir [4].

Tadqiqatcilar Dixit vo Lambertini qeyd edirlor ki, EMU-nun effektiv foaliyyot gostor-
masi Uglin ilk novbado tokco fiskal vo monetar orqanlarin foaliyystinin slagelondirilmasi,
yaxud ayri-ayr1 Olkalords fiskal orqanlarin soylorinin birlosdirilmasi deyil, hom ds buraxilisin
optimal 6l¢iisii vo inflyasiya soviyyoesino miinasibotdo mogsadlorin uzlasdirilmasi vo razilas-
dirilmasi1 zoruridir [10]. Herzog 6z tadqiqatinda Miistaqil Dovlstlor Birliyindo (MDB) fiskal
vo monetar siyasatlorin alagalondirilmasi problemini nazordon kegirir. Arasdir-mada gostorilir
ki, daha bdyiik danisiqlar giicii olan 6lkolor (masalon, Rusiya) daha zoif vo longidilmis slaqe-
londirmoya stimullara malikdirlor. Bu faiz doracosinds risko goéro miikafat, “biletsizlor” prob-
lemi vo informasiyanin asimmetriyasi problemlori kimi amillorlo sortlonir [2].

Miiasir todqiqatlarin daha iki megamini qeyd etmok lazimdir. Birincisi, bu sahadoki bir
cox asarlar gisman hokumat vo Markozi Bankin slagslondirilmis faaliyyatinin qurulmasinin
institusional torofino hodoflonmisdir. Baslangicda toraflorin danisiglar aparma giicli miioyysn
edilir vo yalmz sonra differensial oyun qurulur. Nes prinsipi lizro tarazliqdan forqli olaraq,
qurulmus korrelyasiya tarazlig1 toraflorin qarsiligh slagelondirilmis davranisini nozordon ke-
¢irmoys imkan verir. ikincisi, son illorde todqgigatlarin daha bdyiik say1 mikroiqgtisadi osas-
landirma ila real vo nominal kaskinliklorlo yeni keyns¢i modellar macrasinda qurulur [14, 15, 18].

Bir ¢ox inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan 6lkoalordo dovlat borcunun tonzimlonmaosi
makroiqtisadi siyasotin morkazi problemlorindon biridir. Agentlor fiskal vo monetar siyasot
alotlorindon istifado edorok, dovlot borcunun Olgiisiine tosir gostarirlor. Bu tosirin tohlili ii¢lin
ixrac-yoniimlii iqtisadiyyatin bazi xiisusiyystlorini hesaba alan model toklif olunur. Togdim
edilon modelds hokumat vo Markozi Bank yalniz onlar ii¢lin imumi maqgsad olan dovlet bor-
cunun hacminin qaygisint ¢okmirlor, hom do 6z spesifik moagsadlorinin - ilkin biidco kosiri
(hokumat) vo miibadilo mozonnasinin dl¢iisiiniin (Markazi Bank) qeydina qalirlar.
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Dovlat sektorunun icmal biidca maohdudiyyati va fiskal siyasatlo monetar siyasatin
dlaqoali faaliyyati problemi

Dovlat borcunun sabitlosdirilmasi problemi kontekstindo fiskal vo monetar siyasatlorin
olagali foaliyyati problemi miiasir todqiqatlarda genis isiqlandirilir. Fiskal vo monetar
siyasotlor arasinda differensial xotti-kvadratik oyunun tohlilino bu sahods tomolyaradan osor-
lardon biri — Tabellini hasr edilmisdir. Bu oyunda olds edilon tarazliq senyorajin, fiskal kosi-
rin vo dovlat borcunun dinamikasini miioyyan edir. Icmal dévlot sektorunun biidco mohdudiy-
yati o ehtimalla qurulur ki, borcun sabitlogdirilmasi tizra ylikiin bir hissasini 6z tizarine ho-
kumot, digor hissasini iso - Morkozi Bank gotiiriir [10].

Inkisaf etmis olkolorin oksariyyatinda biidco kesirinin vo pul bazasmin dlgiilori biri-
birindon asili olmayan iki agent torofindon miioyyon edilir. Bununla oslagodar olaraq, Tabellini
iki miixtolif itkilor funksiyalarini nozordon kegirir, hansilara ki, fiskal kasir vo senyorajdan sa-
vay1 tonzimlonmosi hom hokumatin, hom do Morkazi Bankin vazifasi olan dévlat borcu da
daxil edilir. Qeyd edok ki, iqtisad¢ilar cox zaman fikir ayriligina golirlor ki, dovlst borcunu
hansi siyasot agenti tonzimlomolidir. Belo ki, todqiqat¢ilar Persson, Svensson, Aghion, Bol-
ton, Alesina, Tabellini hesab edirlor ki, dovlat borcu — fiskal siyasotin strateji alotidir, hansi-
nin kdmoyils indiki siyasatcilor golocok hokumatlorin davranigina tosir gostors bilorlor [5, 6, 16,18].

Obstfeld vo Jensen hesab edirlor ki, borcun sabitlosdirilmasi problemi homg¢inin monetar
siyasot qarsisinda da durur. Oz osorlorindo onlar gdstormislor ki, hokumot gdzlonilmoz inflya-
siyanin yaranmasi stimullarini azaltmaq tli¢iin dovlot aktivlorini y1ga bilor [14]. Tabellini dif-
ferensial oyunun halli zaman1 hokumat vo Markozi Bank arasinda miixtolif nov tarazliqlar ol-
do edir. Bu yolla olds edilmis miihiim naticolordon biri ondan ibaratdir ki, fiskal vo monetar
siyasotlorin alagolondirilmosi zamani daha asagi soviyysli dovlst borcunun 6l¢iisiine nail olu-
nur, nainki agentlorin tam miistoqilliyi halinda [10].

Van Aarle, Bovenberg vo Raith-n asori Tabellini torofindon toklif olunan ideyani ge-
nislondirir: fiskal siyasat, sirf fiskal magsodlordon savay1 ononovi olaraq monetar hesab edilon
magqsadleri giids bilor [3]. Van Aarle, Bovenberg vo Raith iki siyasat agenti arasindaki dif-
ferensial oyunu nozardon kegirirlor vo modelo daxil edilon biitiin doyisonlorin stasionar voziy-
yatlorini tapirlar: fiskal kosirin, senyorajin vo agentlorin kooperasiya olunmus vo kooperasiya
olunmamis (Nes lizro) qarsiligh tosir gostormosi hallari liclin dovlst borcunun [3]. Lakin,
digor torofdon Van Aarle, Bovenberg vo Raith 6z saloflori ilo miiqayisoda keyfiyyatco yeni
naticaya golirlar ki, siyasatlorin olagsalondirilmasi inflyasiyanin daha yiiksok stasionar saviy-
yasino gatirir, Nes iizro tarazliq halinda iso Markozi Bankin miistoqilliyi derocesinin artmasi
uzunmiiddatli perspektivds inflyasiya soviyyasinin azalmasina gotirir. Todqiqatgilar Beetsma
vo Bovenberg aragdirmuslar ki, dlkonin Avropa Monetar Ittifaqma daxil olmas1 dévlot borcu-
nun hacminds neco oks olunur [4, 5].

Buraxilis vo inflyasiya arasinda kompromis se¢imi

Uzunmiiddatli iqtisadi artim vo qisamiiddotli perspektivdo UDM-in artimmin stimul-
lagdirilmas1 makroiqtisadiyyatin morkozi problemloridir. Buna gora dovlst borcu vo inflyasiya
ilo yanagi, buraxilis da fiskal vo monetar siyasotlorin olagolondirilmis foaliyyatinin asas ob-
yektina ¢evrilmigdir. Fiskal vo monetar siyasotlorin alagolondirilmasi zamani buraxilis prob-
lemlorini ilk dofo olanlardan Andersen, Torben vo Schneider toxunmuslar. Onlar diqqgot ye-
tirmislor ki, iki siyasatin mogsadlorinin boliisdiiriilmasi zamani on effektlisi Stakelberq iizro
qarsiligl tosirdir [7]. Bu halda siyasotlorin olagolondirilmasi vo onlarin Kurno iizro qarsiligl
tosiri buraxilisin hocminin azalmasi va inflyasiyanin saviyyasinin yiiksalmasi sabobindon
bdyiik ictimai itkilorlo baglidir [9]. Monetar va fiskal hakimiyyst orqanlarinin faaliyystinin
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qarsiligli slagolondirilmasinin buraxilis va inflyasiyaya tosiri probleminin dyronilmasino kom-
pleks yanagmani Dixit vo Lambertini niimayis etdirmislor. Onlar inflyasiyanin tonzimlonmae-
sini ayrica problem kimi deyil, hokumot vo Markozi Bank torofindon 6hdsliklorin moévcud-
lugu, yaxud olmamasi halinda fiskal vo monetar siyasatlorin qarsiligh slagslondirilmasinin
miixtolif Gisullar ¢orgivasindo hall edilon makroiqtisadi masalolor mocmusunun elementi kimi
nozordan kegirirlor [10].

Effektivlik meyarinin secimi

Fiskal vo monetar siyasotlorin olagolondirilmasinin effektivliyi meyari mahiyyatco
comiyyatin hakimiyyato garsi inami soviyyasi ilo yaxud ictimai itkilor funksiyasinin novii ilo
mioyyon olunur. Etimadin soviyyesi optimalliq meyar1 qismindo agentlordon birinin 6h-
doliklorinin mévcudlugu vo digorinin siyasatin formalasmasinda passiv rolu halinda istifado
edilir [17]. Belo mexanizm comiyyat {iclin asan miisahido olunandir vo demali, ondan har han-
st konarlagma ¢atin ki, miimkiin olsun. Bu Morkozi Banki islonmis siyasoto diizalis etmok vo
soklara vaxtinda reaksiya vermok imkanindan mohrum edir. Muscatelli vo Tirelli timumi di-
namik tarazligin irsli baxan yeni keyns¢i modelinin empirik qiymatlondirmasi osasinda gos-
tordilor ki, fiskal siyasotin passiv xarakteri ictimai rifahda monfi oks olunur [15]. Monetar
siyasatin fiskal gostoricilora dolayi tosir gdstormasi problemins Guillermo A. Calvonun moe-
qalasindo do toxunulur. Miisllif, homg¢inin fiskal siyasotin passiv halinda ictimai itkilorin art-
masini geyd edir vo diqgati ona yonoldirlor ki, hokumaot do qeyri-fiskal gostoricilora dolay1
yolla tosir gdstora bilor [12].

Fiskal vo monetar orqanlarin slagolondirilmis horokotlorinin tohlili zamani1 optimalhq
meyar1 gisminds anonavi olaraq buraxilis vo inflyasiyanin 6z optimal olgiilorindon konar-
lagsma kvadratlarinin comi kimi qurulan ictimai itkilor funksiyasindan istifade olunur. Comiy-
yatdo etimad soviyyasinin asagi diismoasi ya hokumatin yenidon se¢ilmomasi ilo, yaxud Mor-
kozi Bankin 6z niifuzunu itirmosi ils ifads oluna bilor. Bu, 6z ndvbasindo, monetar siyasatin
effektsizliyinin sababina ¢evrila bilor [10].

Dixit vo Lambertininin tohlilinin osas vozifasi siyasatlorin alagelondirilmasinin effektiv
tisulunun tapilmasidir, burada effektivlik comiyyatin daha az itkilori ilo miioyyan edilir. icti-
mai itkilor funksiyas1 agagidaki kimi yazilir:

1
Ly = 2 [6,(y — ys)z + (m - 77:5)2]: €y
Burada y vo m — miivafiq olaraq, buraxilis vo inflyasiyanin faktiki hacmidir; ys vo mts —
buraxilis vo inflyasiyanin optimal hacmidir; O, — ictimai itkilor funksiyasiin ¢oki omsalidir.
O, Olciisii yuxart olduqca, comiyyat daha bdyiik dorocods buraxilisin sabitlogdirilmosino
ohomiyyat verir, nainki inflyasiyanin [10].
Nazari-oyun yanasmasinin formalasmasi
Oz modellorindo miiolliflor ehtimal edirlor ki, Morkozi Bank miistoqil vo miiha-
fizokardir, yoni inflyasiyanin qaygisin1 comiyyatdon daha artiq doracods ¢okir vo buraxilisin
comiyyotdon daha az doracods geydina qalir. Forz edilir ki, hokumat vergilorin doyisdirilmosi
hesabina, bu zaman “6lii ylik” yaradaraq aqreqasiya olunmus tolobin hacmini vo inflyasiyanin
soviyyesini yliksoldo, yaxud azalda bilor. Dixit - Lambertini modeli fiskal siyasotin daxil
edil-masi hesabina genislondirilmis Barro - Gordon modeli asasinda qurulur [10].
Dixit — Lambertini modelinds forz edilir ki, Morkozi Bank mo 6l¢iisiinii miiayyon edir,
hans1 ki mahiyyatco monetar siyasatin alotlorindon birini tomsil eds bilor (masalon pulun tok-
lifini, yaxud nominal faiz doracasini). Prinsipial olaraq vacibdir ki, mo iqtisadiyyata “inflyasiya
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tozyiqini” xarakterizo edir. mo Ol¢iisiinlin yiiksok soviyyesi iqtisadiyyata monetar tosirin art-
mas1 monasini verir. Oz ndvbasinda hokumot dovlatin satinalmalar1 vo subsidiyalarma miiva-
fiq ola bilon, yaxud 6zal investisiyalarin stimullagdirilmasi siyasotini xarakterizo eds bilon x
dayisenini formalasdirir. x 6l¢iisiiniin yiiksok soviyyesi iqtisadiyyata artan fiskal tesir haqqin-
da xoboar verir.

Agreqasiya olunmus tolob — aqreqasiya olunmus toklif modelinin mantiqinden istifade
edorak, giiman etmok olar ki, fiskal vo monetar siyasotlor buraxilis soviyyasi y vo inflyasiya
soviyyasinog © asagidaki kimi tosir gostarirlor:

y=¥V+ax+bn-n"),

=Ty +cx )

Bu zaman ¢ 6zal sektorun rasional inflyasiya gozlentilerini ifads edir; ¥ buraxilisin po-
tensial soviyyosidir, a, b vo ¢ parametrlori fiskal orqanlarin buraxilisin artirllmasinda maraql
olmasini, fiskal hakimiyyst orqanimnin gozlonilmoz inflyasiyanin fosadlarinin hamarlanma-
sinda maraqli olmasint vo monetar orqanin buraxilisin artiritlmasinda maraqli olmasini xarak-
terizo edir. Beloliklo, modelds qiymatlorin saviyyasi qismon monetar orqan torofindon miioy-
yanlogdirilon (pulun toklifi, faiz deracasi va s.) doyison hesabina vo qismon — fiskal organ to-
rofindon miioyyanlogdirilon (subsidiyalar, dovlst satinalmalar1 va s.) doyison hesabina forma-
lagir [11].

Dixit vo Lambertini Nes lizro tarazligi, lider-hokumotlo tarazhigi vo lider-Markozi
Bankla tarazlig1 tapirlar. Mahiyyatco tic miixtolif tarazliq siyasstlorin slagalondirilmasinin ii¢
variantinin nazordon kegirilmosi sayssindo formalasir: yalniz fiskal orqanin 6hdsliklorinin
yaxud yalniz monetar orqanin dhdaliklorinin mévcud olmasi halinda vo har iki agentin 6hde-
liklors malik olduglar1 halinda. Miislliflor belo qonaoto golirlor ki, comiyyat iiciin fiskal ha-
kimiyyat orqaninin liderliyi daha slveriglidir. Morkoazi Bankin liderliyi zamani buraxilis had-
don artiq asagi olur, bu iso ictimai rifahin asagi diismosina gatirib ¢ixarir [10].

Hokumotin vo Moarkozi Bankin hor ikisinin 6hdolikloro malik olmasi zamani slaqo-
londirilma geyri-effektiv ola bilar, ¢linki comiyyat hor hansi dayisikliklori 6ncadon goriir vo
qiymatlorin saviyyesine gozlonilmaz tosir gostormak miimkiin deyil. Lakin 6hdsliklorin tama-
milo mévcud olmamast halinda, miislliflorin fikrincs, fiskal vo monetar siyasst mogsadlarinin
secimina xiisusi diqqat ayirmaq lazimdir. Effektiviik meyari baximindan yanasdiqda, siyasot-
lorin effektiv olagolondirilmasi miimkiindiir, ogor hor iki agent eyni mogsadlora malikdirlorso,
yaxud moqsadlor ciddi boliisdiiriiliib.

Empirik yanasmanin formalasdirilmasi

Fiskal vo monetar siyasatlorin alagelondirilmasini nazari-oyun yanagmasi osasinda tod-
qiq etmis Dixit vo Lambertinidon forqli olaraq, todqiqatcilar Muscatelli va Tirelli siyasatlorin
qarsiliglh tosirini vo alagalondirilmasini empirik saviyyads tohlil edirlor. Todqgiqatin asasina IS
dinamik modelini vo “HK Filips ayrisini” daxil edon iimumi tarazligin yeni keyns¢i dinamik
modeli qoyulmusdur. IS oyrisi stasionar durumun otrafinda Eyler tonliyinin loqlinearlasdiril-
mas1 yolu ilo alds edilmisdir [15]. Bu zaman models giymotin amolo golmosinin Calvo torof-
dan toklif edilmis mexanizma miivafiq olaraq sort qiymetlor daxil edilir. Firmanin optimallas-
dirilmas1 vozifasinin halli inflyasiya iigiin, masgulluq soviyyssinin va real amakhaqqinin ek-
zogen parametrlor kimi ¢ixis etdiyi logarifmik xatti tonliyi tapmaga imkan verdi. Homginin
geyd edok ki, hor bir konkret masolonin halli {igiin IS funksiyasinin goriiniisii vo Filips
oyrisinin goriiniisii shomiyyatsiz doracads forglons bilor [12].
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Empirik noticolor IS, HK Filips oyrisinin, eloco do nominal faiz doracosinin monetar
gaydasinin (iroali baxan Teylor qaydasi) dovlot satinalmalart vo vergilari ti¢lin fiskal qaydanin
giymotlondirilmosinin kémaoyilo aldo edilmisdir. ABS {izro molumatlarin osasinda anlarin
timumilosdirilmis metodunun (GMM) komoyilo miislliflor géstormislor ki, siyasotlorin olaqe-
londirilmasinin daha effektli variantina o halda nail olunur ki, bu zaman Moarkazi Bank daha
bdyiik sayls inflyasiyanin qeydine qalir, hokumat iso - biidco kasirinin qaygisini ¢okir. Sade
HK modelindo simulyasiyalarin aparilmasi1 gostordi ki, siyasotlorin olagelondirilmosinin
miloyyon mexanizminin effektivliyi soklarin tobistindon asilidir [18].

Indi iso monetar siyasatlo fiskal siyasotin olagelondirilmosi vo onlarin alotlorinin qar-
siligh tosirinin qrafik ifadslorine nozor salag. ©mtoos vo xidmatlor bazarinda macmu talobla
mocmu toklifin tarazligi iqtisadiyyatda istehsal edilmis biitlin mohsullarin son naticodos satila-
cagint nozords tutur. Firmalar malik olduglart vasaitlordon daha boylik hocmds investisiya
goymaq ti¢lin borc vasaitlori calb edirlor. Bununla da firmalar qonast edilmis vosaitlor hesa-
bina investisiya mohsullar1 almagqla onlar1 xorc axinlarina qaytarirlar. Klassik iqtisadi nozs-
riyyaya 9sason, macmu gonaots tosir gostoran asas amil real faiz doracasidir. Miioyyan golir saviy-
yosindo ogor real faiz dorocasi artirsa, onda digor sortlor sabit qaldiqda ev tosorriifatlari gqonasti
artirir, istehlaki azaldirlar. Bununla yanasi, insanlar genast etdiklori vasaitlori likvid formada sax-
lamir vo ondan golir gotiirmays caligirlar. Eyni zamanda, real faiz doroacasi artdiqda, firmanin go-
locok manfaatlorinin diskontlasdirilmis doyasri azalir vo firmalar investisiyani azaldirlar, oks halda
iso onlar investisiyani artirirlar. Qanaostin hacmi bore kapitalinin toklifini, gozlonilon inves-tisi-
yanin hocmi iso bore kapitalina tolobin hacmini oks etdirir. Beloliklo, real faiz doerocasi monetar
alot olmagla fiskal parametrlor olan mocmu gonastls investisiyani barabarlogdirir (sokil 1.1).

A
T

»
»

N |

Moanba: [1].
Sakil 1.1. Macmu qanaat, investisiya va real faiz daracasi arasinda alaqa.

Kapital bazarinin vo real faizin formalasmasiin klassik modelindo pul kiitlasi boyiik
rola malik deyildir. O, borc kapitalina tolob vo toklif asasinda formalagan real faiz doracesine
tosir gostormir. Fiser modelina asason nominal faiz doracosi (rn) real faiz doracasi (rr) ilo
inflyasiyanin () comi kimi miioyyon olunur.

(1+7)

Toqribi hesablamaq tigiin real faiz doracssinin iizoring inflyasiya soviyyasini galmok
lazimdir.

I, 20 +7
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Beloliklo, pul kiitlosinin artimi inflyasiyaya sobob olur ki, bu da yalniz nominal faiz
daracasini inflyasiya soviyyasine miivafiq olaraq artirir. Keyns nazoriyyasinds faiz dsrocesi
monetar siyasatin transmissiya mexanizminin asas aloti hesab edilir. Belo ki, pul kiitlosinin
artim1 faiz doracosinin asagi diismasino sabab olur, bu iso investisiyanin artimina, son na-
ticodo golir vo mosgulluq soviyyasinin yiiksolmasino gatirib ¢ixarir. Keynso goro, pul sor-
vatin novlarindon biridir vo tosarriifat subyektlorinin 6z aktivlorinin bir hissasini pul forma-
sinda saxlamas1 arzusu, onlarin likvidliys iistlinliik vermosi ilo miioyyon edilir [2]. Keyns
modelinds pul-kredit siyasotinin doyigmosinin buraxilisin hacmino tosiri (transmissiya
mexanizmi) agsagidaki sokildo verilmisdir.

Pul-kredit Nominal pul Nominal faiz Gozlonilon Real golirlorin
siyasatinin kiitlasinin daracasinin real investisi- tarazliq soviy-
doyismosi doyismosi doyismosi yalarin yasinin

doyismosi doyigmasi
Mbonba: [5].

Sakil 1.2. Keyns nazariyyasinda pul-kredit siyasatinin transmissiya mexanizmi.

Qeyd edok ki, giymatlorin sabitliyi seraitindo nominal pul kiitlosinin doyismasi hesabina
faiz doracasinin doyismasi pul-kredit siyasotinin likvidlik effekti, omtos vo xidmotlorin qiymaot-
lorin soviyyasinin artmast hesabina faiz deracasinin doyismasi real pul qaliglar: effekti adlanir.

o

Mbanba: [2].
Sakil 1.3. IS-LM modelinda tarazliq.

Sokil 1.3-do IS vo LM ayrilorinin kasisdiyi E ndqtasindo pul bazari tarazligda olur,
gozlonilon macmu real xorclor macmu real golirlora barabar olur. LM oyrisinin doyismasing
galirlorin va qiymat soviyyasinin doyismadiyi halinda nominal pul kiitlasinin doyigmasi galir-
lorin vo nominal pul kiitlosinin sabit gostoricisinds qiymat soviyyasi golirlorin vo qiymat so-
viyyasinin doyismadiyi halda real pul qaliglarina tolobin doyismasi tosir gostorir. Burada IS
oyrisi, dovlatin vo xarici sektorun olmadig: halda tarazliq sorti kimi ¢ixis edon I = S oks etdir-
diyindon bels adlandirilmisdir. Bununla bels, IS oyrisinin doyismasine ev tosarriifatlarinin av-
tonom xorclori, dovlotin avtonom xorclori, vergilorin hocmi vo s. doyismosi tosir gostorir.
Dovlot osason monetar alotlorlo LM oyrising, fiskal alotlorlo iso osason IS oyrisino tosir et-
moklo 6lkado makroiqtisadi tarazliq ve buraxilisin hacmina tosir gostore bilar. Belsliklo, biz
monetar siyasatlo fiskal siyasat alotlorinin qarsiliqli tasirinin miixtalif aspektlorini vo onlarin
grafik ifadolorini nozorden kegirdik. Indi iso makroiqtisadi siyasotin miixtalif situasiyalarda
hoyata kegirilmoasi ilo sortlonon pul-kredit vo fiskal siyasotin olagolondirilmosi meyarlarina
nazar salaq (Cadval 1.4).
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miixtalif situasiyalarda tosnifati

Cadval 1.4.

Fiskal vo monetar siyasatlorin slagalondirilmasi meyarlarinin

Siyasatin novii

Gostarici
Biidca-vergi (fiskal) Pul-kredit (monetar)
Situasiyalar Meyarlar Meyarlar
Optimalhq Effektivlik Optimalhq Effektivlik
Yiksokdir. Si as?‘;sgl:;ziv ha
Lider Buraxilisin, Yiiksokdir. Asagidir. Y P .
" i . . . . linda monetar gosto-
hékumatlo | dovlat borcunun Comiyyatin Inflyasiyanin s
. " . . ricilorin idars olunan
(Stakelberq va biidco hokumotos etimadi | idars olunan se- sovivvasi
iizra qarsi- kasirinin Vo ya ictimai itkilor viyyasi YYosl.
. . . Real valyuta
ligh slage) optimal hocmi. funksiyast e
L mozonnasi diisiir,
Issizlik azalir. . .
inflyasiya artir.
. Asagidir. Yiiksokdir. Yiksokdir.
Asagidir. o o Real valyuta
. ; . Milli valyutanin Milli valyuta .
. Siyasatin passiv N . . mazonnasinin
Lider mohkomlonmasi vo | mozonnasinin N .
. halinda buraxili- .. . . mdohkomlonmasi
Morkazi . asag1 inflyasiya idars olunan . ..
sin stimullas- .. . . sayasinds shalinin
Bankla soraitindo SOV1yyasi vo o
dirtlmasi . . golirlorinin artimi.
c buraxilisin vo inflyasiyanin . .
tadbirlari. . . hOS Pul dovriyyasi
ixracin azalmasi. optimal Sl¢iisii. .
sabitdir.
Yiiksokdir. Viikeskdir Yiiksokdir.
81aq919p41rmg . . Morkazi Bank ugot
halinda itkilorin Yiiksokdir. M.erk.921_]_33nk1n faiz daracasi vo
) Bergber imumi funksi- Hokumot bura- | Proriet! 1nﬂ¥a- macburi ehtiyat
Ohdoliklarla _1 siya vo milli L
. yast Lrov== xiligin vo normasi vasitosilo
slagolondirm e investisiyalarin valyuta banklarin kredit
5 halinda [(Fe)m™+avm S mozonnasinin .
+oyr) (Y- qeydina qalir. ‘daro imkanlarini vo
Y)Y +aeme? + edilmosidir. investisiya foalligin
WOxE (X _ X)z] artirir.
, . Asagidir.
. Yiiksokdir. 3 Yiiksokdir. Markozi bank faiz
Olagolondir Hoékumat Asagidir. . .. .
. — i s Morkazi Bank | deracesi ils, maliyys
manin miistaqil gorar Hokumot igtisadi .
. valyuta inter- bazarinda REPO va
olmamasi gabul edir artimi .
. vensiyalari aks-REPO
halinda buraxiligin, stimullagdirr, o . .
. i 1 etmoklo milli omoliyyatlari ils pul
(Kurno tizra | dovlst borcunun subsidiyalar vo . L.
.. . valyutanin d6vriyyassini idara
qarsiliglt va biidco transfertlori artirir. . . . ..
. o . mozonnasini edir vo investisiya
tosir) kasirinin Dovlat borcu artir. . . :
. sabit saxlayir. foalligina tasir
geydina galir. .
gostarir.

Monba: codval miidllif torafindan tortib edilmisdir.
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Monetar siyasotlo fiskal siyasotin miixtalif alotlorinin garsiligh tosiri baximindan siya-
sotlorin alagalondirilmasinin effektivliyi meyarlarina nazar salaq (bax Cadval 1.5.).

Cadval 1.5.

Fiskal vo monetar siyasatin alagalondirilmasinin effektivliyi meyarlari.

Meyar Monetar siyasotin effektivliyi Fiskal siyasatin effektivliyi
Investisiyalarin faiz doro- Yiiksokdir Asagidir
cosing garsi hassashigl (Investisiyalar oyrisi hamardir) (Investisiyalar oyrisi dikdir)
Xarclor Yiiksokdir Yiiksokdir
multiplikatorunun 6l¢iisti (Planlasdirilan mocmu xoarclorin | (Planlagdirilan macmu xorclorin
oyrisi dikdir) oyrisi dikdir)
Pula tolobin faiz Asagidir (Pula tolob ayrisi dikdir) Yiiksokdir (Pula tolab ayrisi
daracasine qarsi hassasligi hamardir)
Pula tolobin gsliflare qarst A§a.g1.d1r . . Asagdir (Pula tolob oyrisinin
hassasligi (Pula tolob oyrisinin yerdoyismasi . N
Kicikdir) yerdoyigmasi kicikdir)

Monba: Sakil miiallif torafindon hazirlanmigdir.

Son illords biidco xarclorinin artirilmasi Azarbaycanda daxili tolobin oshomiyyetli doracads
arttimina sobab olmusdur. Bununla bels, daxili tolobin 6denilmasi {igiin yerli istehsalin stimullag-
dirilmasi lazimi soviyyads olmamigdir. Hazirda 6lkado 6zal sektorun xiisusi vosaitlor hesabina
maliyyslosdirilmasi imkanlar1 mohduddur. Bels soraitdo hom hokumot, hom do Morkezi Bank
0zol bolmonin investisiya qoyuluslarinin maliyyslosdirilmosinin artirilmasi istiqgamotindo slaqoe-
londirilmis tadbirlor hayata kegirmalidir.

YEKUN

Son illorde 6lkads hoyata kegirilon makroiqtisadi siyasat tolobin artimi soraitinde makro-
igtisadi  sabitliyin tomin edilmosino yonaldilmigdir. Bu zaman, hokumot torofindon biidco
xorclorinin artirilmasi tolobin boylimasine vo bununla da inflyasiya toziglorinin artmasina sabab
olmus, Morkozi Bank iso inflyasiyanin mohdudlasdirilmasi istigamatinds todbirlor hoyata kegir-
misdir.

Belaliklo, aparilan arasdirmalar naticesinde moalum oldu ki, fiskal siyasot osason omtoo
bazarindaki tarazliga tosir etmoklo iqtisadi artima nail olunmasina istigamotlonir. Monetar
siyasatin 9sas moqsadi i1so oksar dlkalords eynilik toskil edorak, maliyys bazarlarinda tarazliga nail
olmagqla, giymatlorin sabitliyini tomin etmokdon ibarstdir. Bununla bels, biidco xarclorinin boliis-
diiriilmasi vo vergilorin optimallagdirilmasi vasitasilo 6lkado faiz doracosing, banklarin kredit im-
kanlarina tosir imkanlart mévcuddur. Son illordo dovlst biidcosinin neft golirlori sayosindo
maliyyslosdirilmasinin artirilmasi hesabina tolobin inflyasiya tozyiqlori artmigdir. Bu amil ham do
valyuta bazarina ciddi sokilde tosir gostorir. Belo ki, neft golirlori osason ixrac hesabina oldo
edildiyindan, bu daxili bazara iri hacmli valyuta vasaitlorinin daxil olmasina sabab olur. Bundan
basqa, Morkozi Bank faiz doracasing vo milli valyutanin mozannasing, banklarin kredit imkan-
larmin artirllmasina, maliyys xidmatlorinin ¢esidinin vo keyfiyyetinin yiiksaldilmasine yonaldil-
mis tadbirlari ilo iqtisadi artima birbasa tosir gosterir. Bu baximdan, fiskal siyasotlo monetar siya-
sotin olagoalondirilmasinin miithiim ohomiyyati vardir.

Arasdirmalarin naticosindo molum olmusdur ki, fiskal siyasotlo monetar siyasatin oalagolon-
dirilmasinin baslica meyarlar qismindo effektiviik vo optimalliq meyarlan ¢ixis edir. Todqiqatlar
gostarir ki, hazirda Azorbaycanda fiskal siyasotlo monetar siyasatin olagolondirilmasi mexanizmi
hals ki yaradilmamisdir. Bu istigamatds bazi addimlar atilsa da, son naticads indiys qodor icmal
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biidconi vo tadiys balansini, maliyys axinlarmi, faiz doracasi vo valyuta moazonnasini va digor pa-
rametrlori olagalondiron makroiqtisadi ¢argive hazirlanmamigdir. Bu baximdan, dovletin makro-
iqtisadi siyasotinin optimallagdirilmasi va effektivliyinin artirilmast iigiin bu ¢ar¢ivenin hazirlan-
mast zaruridir.
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MEXAHHW3M B3AUMOJENCTBUA BIQJKETHO-HAJIOIOBOM U IEHEXKHO-
KPEJUTHOMU INOJIUTUKHU

PE3IOME

Heas wucciegoBaHusi — pazpaborka 3(PPEKTUBHBIX MPEUIOKEHUH IO KPHUTEPSIM
B3aMMOCBSI3H JICHEKHO-KPEIUTHON U (PUCKAIBHOM MOJIUTHK.

Metogos10rus MCCACAOBAHMA — INPUMEHSUINCH KOMIUIEKCHBIA AaHAIU3, CUCTEMHBIN
IIOIXOJl, METO/BI TPYIIIUPOBKH.

IIpakTHyeckasi 3HAYUMOCTb MCCJIEAOBAHUSA - [1OJIyYCHHBIE PE3yJIbTaThl MOT'YT OBITH
UCIIOJIB30BAaHbl JUIsl PELICHHWS TEOPETHYECKMX M IIPAaKTHUYECKMX 3a7a4, CBSA3aHHBIX C
PUMEHEHUEM KPUTEPUEB B3aUMOAECHCTBUS IEHEKHO-KPEAUTHON U (PUCKaAIbHOM MONTUTHUKH.

Pe3yibTaThl HCC/IEOBAHMS - TIPEIJIOKEHBI OCHOBHBIE KPUTEPUU COTIaCOBAHUS
(GuCKaIbHOW | JIEHEKHO-KPEAUTHOM MOJIUTHUKH.

OpuruHAIBHOCTL M HAYYHAd HOBHM3HA MCCJICAOBAHHUS — OIPEACICHBl KPUTEPUU
B3aUMOJICHCTBUS JICHEXKHO-KPETUTHON U (DUCKaTbHOM MOJIMTHKY, BBIABUHYTHI NPEII0KEHUS
Y PEKOMEHJALMHY 10 X Peaan3aluu.

KiroueBble cioBa: ¢GuckalbHas MOJUTHKA, MOHETapHas MOJIMTHKA, BBIITYCK, MOJEb,
¢akropsl, LlenTpanbHblil baHk, npaBUTENbCTBO, KOOPAUHALINSA, KPUTEPUN ONITUMATbHOCTH.
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INTERACTION MECHANISM OF BUDGET-TAX AND MONETARY-CREDIT
POLICIES

ABSTRACT

The purpose of the research is to develop effective proposals according to the criteria
for the relationship between monetary and fiscal policies.

The methodology of the research - comprehensive analysis, systematic approach,
grouping methods were used.

The practical importance of the research - the results obtained can be used to solve
theoretical and practical problems related to the application of criteria for the interaction of
monetary and fiscal policy.

The results of the research - the main criteria for the coordination of fiscal and
monetary policy are proposed.

The originality and scientific novelty of the research - the criteria for the interaction
of monetary and fiscal policy are defined, proposals and recommendations for their
implementation are put forward.

Keywords: fiscal policy, monetary policy, agreement, model, factors, Central Bank,
government, coordinations, critery of optimization.
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