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Inflyasiyanin hadaflonmasi siyasating kecid iimumi qiymat saviyyasinin dinamikas: siciin Mor-
kazi Bankin masuliyyatini oz tizarine gétiriir. Bununla belo, Aokumatin fiskal siyasati hayata kegiran
harakatlari markazi bankin inflyasiya hadafina ¢atmasini ¢atinlagdira bilar. Bu baximdan, pul-kredit
va fiskal siyasatin qars:ligli alagasi yollarinin dyranilmasi miihiim praktiki vazifadir. Magalada ham
nazari, ham da empirik todgiqatlarda fiskal va pul siyasatinin qarsilig/r tasirinin modellagdirilmasi-
na 2sas yanasmalarin icmali taqdim olunur: mahsul istehsal: il> inflyasiya arasinda se¢im problemi,
dovlat borcunun va inflyasiya saviyyasinin davamliligi, pul siyasati rejiminin aktivdan passiva dayis-
masi va s. Qeyd olunur ki, fiskal va pul siyasati birlikda sosial-igtisadi inkisafa giiclii tasir alatlarini
toskil edir. Bu baximdan makroiqtisadi siyasatin biitiin elementlorinin, ilk névbado fiskal va pul-kre-
dit siyasatinin istigamatlarinin va maqsadlarinin uzlasdriimas: onun somaraliliyinin arsirilmasinin
miihiim sartidir. Magalada gaostorilir ki, fiskal va pul siyasatinin son magsadi na giymat sabitliyi, na
milli valyutanin sabitliyi, no da kasirsiz biidco olmamalidir. Bu parametrlar aralig va ya instrumen-
tal magsadlor togkil edir. Fiskal va pul siyasatinin strateji magsadi makroiqtisadi siyasatin iimumi
maqsadi ila-ictimai rifahin maksimuma ¢atdirilmas:, dayamqli sosial-igtisadi inkisafin tamin edil-
masi, Comiyyatin hayat saviyyasinin va keyfiyyatinin yiiksaldilmasi. miiayyan edilir.

Agar sozlar: maliyya, biidca Kasiri, inflyasiya, aktiv pul siyasati, passiv pul siyasati, Markovun
kecid modeli

GIRiS

Hazirda Inflyasiyanin hadoaflonmasi moshur pul-kredit siyasoti rejimidir. 2016-c1 ildo 30-dan
cox Olka pul siyasatinin bu rejimindon istifado etmisdir. Morkozi Bank faiz daracasine nazarat et-
moklo igtisadi agentlorin gorarlarina va son naticads inflyasiya daracasins tasir gostorir. Bununla
beloa, monetar tisulla prioritet mogsads ¢atmaq yolunda miixtalif ¢atinliklor yarana bilor. Bunlardan
biri do hokumatin inflyasiya hodafina gatmaga uygun olmayan fiskal siyasatidir. Beloliklo, fiskal vo
monetar alatlor arasinda garsiligh oalags yollarinin nazardon kegirilmasi dovlatin igtisadi siyasatinin
aparilmasi, habela bunun hansi naticalora gatirib ¢ixara bilocayi aktual masalalordan biridir.

OSAS HiSSO

1.Fiskal va pul-kredit siyasatinin garsihigh alagasinin nazari aspektlari

Miiasir sosial-igtisadi inkisafda fiskal vo pul siyasatinin funksional somaraliliyinin artiriimasi
igtisadi nozariyys va tacriibonin fundamental problemlarindan biridir. 9nanovi olarag, fiskal va pul
siyasatinin iqtisadiyyata tasirinin giymatlondirilmasi neoklassik va keyns¢i paradigmalarin qarsiliqli
olagosi aspektindon bas verirdi. Lakin, bu sahads elmi naticalorin garsiliglt miibadilasi proseslori
todrican bir-birins zidd yanasmalar asasinda avvallor tamamils tozadli goriinon anlayislarin bir-biri-
no niifuz etma daracasinin artmasina sabab oldu. Son onilliklords fiskal vo pul siyasatinin garsiligl
alagasi an ¢ox talob olunan tadgigat programma ¢evrildi, 2000-ci illardan etibaran fiskal va pul si-
yasati alatlorinin alagolondirilmasi ilo bagli movge getdikco daha ¢ox taninmaga basladi. Fiskal va
pul siyasatinin tohlilinin bir sira istigamatlori vo onlarin birge foaliyyat imkanlar: formalasdi:

-Qeyri-sabit giymatlarls yeni Keynsgi iqtisadi paradigma noqteyi-nazarindon fiskal siyasatin
ekzogen vo ya passiv rolu ilo optimal pul siyasatinin todqiqi [16, 17, 18]. Burada morkazi bankin
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moqsadlaring, alatloring, tistiinliiklarina vo optimal davranis meyarlarina dair forziyyslor onun miis-
toqilliyi vo miihafizokarligi ndqteyi-nazarindan tohlil edilir.

-imumi dinamik tarazligin yeni keynsgi modeli prizmasindan miixtalif soklar altinda fiskal va
pul siyasatinin garsiligli tasirinin tohlil edilir. Burada fiskal siyasatin rolu fiskal organlar {igiin qayda
soklindo, ilk novbads avtomatik stabilizatorlar saklinds nozars alinir (morkazi bankin tam miistaqil-
liyi nazards tutulur, dovlot rifahinin qiymatlondirilmasi tizrs fiskal vo pul siyasstinin miixtalif nis-
batlori, fiskal va pul siyasati alatlorinin strateji uygunlugu dyranilir) [19, 20];

-fiskal vo monetar organlar arasinda garsiligl slagenin institusional aspektlorinin doyismasino
asaslanan nazari -oyun modellarinin istifadasi vo bu garsiliglt slagenin miixtalif versiyalarinin icti-
mai rifah nazariyyssi baximindan giymotlondirilmasi [21, 22].

Son maliyys bohrani siibut etdi ki, ham inkisaf etmis 61kalords, hom do maliyys bazarlari in-
Kisaf etmokds olan 6lkalordo monetar vo fiskal organlar maliyys siyasstinin  somarali foaliyyatini
tomin edo bilmadilar ki, bu da daha ¢ox maliyys proseslorinin siiratlonmasinin globallasmasi vo ma-
liyya bohranina garsi hassasligin artmasi ilo olagodardir. Makroiqtisadi proseslarin sabitliyi ti¢iin
monetar vs fiskal organlarin masuliyystinin miizakirasi kontekstinds fiskal va pul siyasatinin effek-
tivliyi problemi xtsusilo aktuallasib. Moveud vaziyyatin xtisusiyyatlori yeni imkanlar vo mahdudiy-
yatlar nazars alinmagla, prioritetlors yenidon baxilmasi, fiskal vo pul siyasstinin somaraliliyinin ar-
tirllmast zoruratini miioyyanlogdirdi.

Miiasir igtisadiyyatda fiskal vo pul siyasstinin garsiligli alagasinin mantiqi ilk novbados asagi-
daki hallarla baglidir:

- hékumat va markazi bankin {imumi magsadlori. Umumi magsed kimi,sosial rifahin yiiksol-
dilmasi, istehsalin hacminin artirilmasi, inflyasiyanin azalmasi, dévlot borcunun azalmasi va s. no-
zords tutulur. Dovlat hom fiskal, ham do monetar tonzimloyicilordon istifads edorak bu magsadlora
nail ola bilar;

- fiskal vo monetar organlarin birge mohdudiyyatlorinin olmasi. Belo bir mahdudiyyat, xiisu-
son do dovlat borcunun sabitlosdirilmasi baximindan hokumat vo morkoazi bankin integrasiya olun-
mus biidco mohdudiyystidir, habelo mocmu tolobin tonzimlonmasi tiglin 6z alstlorindon istifados
edarkon hokumatlo markazi bank arasinda garsiligh slagays ehtiyacin olmasidir;

- fiskal va pul siyasatinin garsiliqlt alternativlorinin formalagmasi. Fiskal soklar, pul siyasati
tiglin ol¢atan miimkiin alternativlor toplusunu miiayyan edir. Belaliklo, diskret fiskal siyasatin hoya-
ta kegirilmasinda xarclarin artmasi (fiskal stimulun artmasi) faiz daracalarinin artmasina, pulun dov-
riyya siiratinin artmasina vo soxsi tolabin sixisdiriimasina sabab olur. ©gor moarkazi bank eyni za-
manda asag1 faiz doracalorini saxlamaq siyasati yiiriidiirss, 0 zaman pul kiitlasini genislondirmak
macburiyyatinds galacaq. Eyni zamanda, pul siyasati valyuta mozannasinin idars edilmasi rejimi ilo
inflyasiyanin sabitlosmasi arasinda se¢im edorkon fiskal siyasat ti¢iin mévcud olan uygun alternativ-
lori formalasdirir.

Fiskal va pul siyasati birlikdo sosial-igtisadi inkisafa giiclii tosir alotlorini toskil edir. Bu ba-
ximdan makroiqgtisadi siyasatin biitiin elementlorinin, ilk névbods fiskal vo pul-kredit siyasatinin is-
tigamotlorinin vo moagsadlarinin uzlagdirilmast onun somaraliliyinin artirilmasinin miithiim sortidir.
Oslindo fiskal va pul siyasatinin son moagsadi na giymat sabitliyi, na milli valyutanin sabitliyi, no do
kasirsiz biidco olmamalidir. Bu parametrlor araliq va ya instrumental magsadlor togkil edir. Fiskal
Vo pul siyasatinin strateji mogsadi makroiqtisadi siyasatin imumi moagsadi ilo miiayyan edilir -icti-
mai rifahin maksimuma ¢atdirilmasi, dayaniql sosial-igtisadi inkisafin tomin edilmasi, comiyyatin
hoyat soviyyasinin va keyfiyyatinin yiiksaldilmasi.

Movceud todgigatlar arasinda fiskal vo pul-kredit siyasatinin garsiligh alagesinin dyronilmasi-
na hasr edilon nozariyyalari toxminan iki boyiik qrupa bolmak olar.

Birinci qrup todgiqgatlar fiskal vo monetar alstlorin foaliyyatinin slagalondirilmasi osasinda bu-
raxilig vo inflyasiya arasinda se¢im problemini nozardan kegirir. Bu yanasma rus tadgiqgatgilar: tore-
findan [1] miioyyan goador otrafli nozordan kegirilmisdir ki, burada stabillosdirms fondu olan ixrac-
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yoniimlii iqtisadiyyata uygunlasdirilmis nozari oyun modeli qurulmusdu. Burada Kurno vos Stackel-
berg-o gora fiskal vo pul siyasatinin garsiliglt alagesini aragsdiran miiolliflor belo gonasts goldilar ki,
Kurnoya gora garsiligh alage yiiksok inflyasiyanin saviyyasins va istehsalin shamiyyatli doracads
dayismasinae gora samarasizdir. Naticada bu, comiyyatin boyiik itkilorina sabab olur. Stackelberg-o
gora, on Kigik sosial itkilor lider hokumatlo garsilight slage zamani olds edilir. Fiskal vo monetar
alotlor arasinda garsiliqli alagenin modellasdirilmasina nazari -oyun yanasmalari [2, 3, 4] asorlorin-
do nazoardan kegirilir.

Ikinci qrup todgigatlar dévlot borcunun davamliigi va inflyasiya tempi problemlorini aragdurir.
Bu asarlords fiskal organlarin faaliyystinin inflyasiyaya tesiri 6yronilir, basqa sozlo desak, inflyasiya-
nin tokca monetar hadisa deyil, hom do fiskal hadiso oldugu gostorilir. Sonralar bu tendensiya giymot-
lorin fiskal nozariyyasi adlanirdi. Fiskal siyasatin cari giymot soviyyasine tasir mexanizmi [5], asorle-
rinds otrafli nazardan kegirilmigdir. Miolliflor geyd ediblor ki, dovlst borcunun miisyyan vaxtda arti-
rilmasi yolu ilo cari biidca kasirinin daimi maliyyslasdirilmasi pul emissiyasina getirib ¢ixaracaq ki,
bu da Morkazi Bankin miioyyon addimlar atacag: toqdirds, indiki vaxtda artiq inflyasiyanin artmasina
sobab ola bilar. Qiymatlorin fiskal nazoriyyasi iizro fundamental todqgiqgatlara [6, 7, 8, 9, 10] asarlori
aid etmok olar. Bu nozariyys monetarist yanasmaya ziddir, onun mahiyyatini M.Fridman moshur afo-
rizminds “inflyasiya homiso va hor yerds monetar hadisadir” qeyd etmisdir. Umumi giymot soviyyasi-
nin dinamikasini tasvir edon miiasir makroiqtisadi modellor hom pul-kredit siyasatinin, ham do fiskal
siyasatin inflyasiya daracalarine tasirini nazars alir [11]. Dévlst borcunun davamlilig: va inflyasiyanin
tempi problemi iki istigamatds nozardan kegirilir. Birinci istigamat ¢argivasinds dovlot biidcasi kasiri-
nin 6l¢iisi ilo inflyasiyanin siirati arasindaki slags birbasa tohlil edilir.

Klassik nazariyyadan Sargent vo Wallace [5, 8, 9, 10], Bruno-Fischer [12] modellarini ayird
etmok olar . ikinci istigamot monetar vo fiskal alatlorin aktiv v passiv davranislarina aiddir. ©do-
biyyatda bu istigamatin baslangic néqtasi Erik Liperin asari hesab olunur [6]. Misllif gostarir ki,
dovlat borcunun va inflyasiyanin sabit saviyyasine yalniz aktiv vo passiv siyasatin kombinasiyasi
ilo nail olmagq olar:bir siyasatin foaliyysti aktiv, digorininki iss passiv olmalidir. Leeper 6z isindo
hakimiyyatin horakatlorini mogsadlarina ¢atmaqg yolunda heg bir sokildo mohdudlasdiriimadiqda
"aktiv" kimi xarakteriza edir. Hakimiyyat ti¢iin bir mahdudiyyat olarag, Leeper dovlot borcunu gos-
torir. Bu baximdan, agar hokumat dévlat borcunun hacmi ilo maraglanirsa, 0 zaman bu ciir davranis
passiv olacaq, ¢iinki hokumatin istanilon harokati dovlat borcunun sabitlagdirilmasi zarurati ilo mah-
dudlasacaq.Hokumat fiskal siyasat apararkon dovlst borcunun artan shamiyyatins reaksiya vermass,
masalan, vergilari artirmasa vo ya dovlat xarclorini azaltmasa, fiskal organlarin davranisi aktiv he-
sab edilacok. Woodford 6z isinda [9] dovlot borcuna miinasibatds fiskal organlarin davranigini xa-
rakterizo etmok tigtin forgli bir torifdan istifads edir: onun terminologiyasinda passiv siyasat rikardi-
yan ekvivalentlik vaziyyatino uygundur, aktiv rejimds isa rikardiyan ekvivalentliyi hoyata kegiril-
moyacok. ©gar Markazi Bank yalniz inflyasiya ilo maraglanir vo dévlst borcunun hacmini va dina-
mikasini nazors almirsa, bu davranis aktiv adlanir. Inflyasiyanin gdzlonilon artimina cavab olaragq
inflyasiyanin hadaflonmosi rejimindon istifads edildiyi halda, Markazi Bank nominal faiz daracasini
elo artirmalidir ki, real mazanno yiiksalsin. Bununla bels, monetar tonzimloayicinin magsads ¢atmag-
da faaliyyati dovlat biidcasinin kasirini borcun artirilmasi hesabina maliyyslosdiron, dayarinin sabit-
losmasina shamiyyat vermoayon hokumatin aktiv foaliyyati ilo mohdudlasdirila bilor. Belo bir sorait-
do Morkazi Bankin faiz doracasini artirmasi dovlat borcuna xidmat Xxarclarinin kaskin artmasina vo
inflyasiyaya daha da tozyiq gostora bilor. Leepera goro [11] , aktiv fiskal siyasot soraitindo monetar
tonzimlayicinin passiv pul siyasati aparmagla faiz daracasini doyismoaz goymasi daha maslahotlidir.

Digor miiolliflor pul siyasoti vo fiskal siyasot {iglin tonliyi ekonometrik olaraq
giymatlondirirlor. Eyni zamanda, hakimiyyat orqanlarinin aktiv / passiv davraniginin tarifi omsallar
baximindan miiayyan edilir. Markazi bankin davranisi iiciin Teylor qaydasindan istifads olunur:

i=ag+ay(mi—n)+9(yi-y™) 1)
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Burada I; - nominal faiz deracasi (merkozi bank alsti); m  —inflyasiya nisbati. 7*- inflyasiya
hodofi; (y; - ) - faktiki buraxilisin potensial soviyyadon konarlasmasidir. Ogor @ 1> 1 olarsa,
omsallar baximindan pul siyasoati aktiv xarakterizo olunar, a 1< 1 olarsa  onda pul-kredit
siyasati passiv olur.

Fiskal orqanlarin faaliyyatlori asagidaki tonliklo tasvir olunur:

) Bt = Yo+ Yibe1 + Yo Vi + Y30t + & (2)

Burada ©; - UDM-in %-lo vergi galirlori; bpy - UDM —do %-lo dovlat borcunun avvalki
dovrde mablogi; y; — buraxilisda boslug; g - UDM —da %-lo dovlot xarclori; € - Xota. Ogar y;> 0
olarsa, onda fiskal qlirumlarin faaliyysti passiv xarakterizo olunar,bels ki, dovlat borcunun artmasi
ilo vergilor artir.Ogor y1< 0 olarsa, fiskal qlirumlarin foaliyysti aktiv xarakterizo olunar,bels ki,
onlarin faaliyyati dovlat borcunun hacmi ilo mohdudlasmur.

Monetar vo fiskal organlarin davranislarinin birlosmasine osaslanaraq iqtisadiyyatdaki
vaziyyatlorin tosnifati [13] belo toklif edilmisdir (Cadval 1).

Cadval
Fiskal va pul siyasatinin qarsiligli alagasinin tosnifati
Monetar siyasot
Qarsiligl: tasir vaziyyatlori Aktiv Passiv
Aktiv Qeyri-sabitlik Fiskal pul nozariyyasi
Fiskal siyasat
: Rikardian - .
Passiv ekvivalentliyi Qeyri-miiayyanlik

Moanba: [15]

Pul siyasatinin passiv, fiskal siyasatin isa aktiv oldugu vaziyyati mialliflor giymatlorin fiskal
nozariyyasi adlandirirlar. Hakimiyyat organlarinin bu ciir harokatlori ilo genislonon fiskal siyasot (2-
ci tonlikdan y1 < 0) inflyasiya soviyyasine tozyiq gostorir, markazi bank iss reaksiya vermoys mac-
bur olur va inflyasiyanin artimini Teylor prinsipi ilo (al1>1 deyil, 1-ci tonlikdon al<1) tonzimlon-
mir. Pul siyasatinin aktiv, fiskal siyasatin iso passiv oldugu bir vaziyyati,miislliflor Rikardian ekvi-
valentliyi adlandirirlar: dovlst borcunun sabitlosmasinin gaygisina galan hokumat tarafindon dovlot
biidcasi kasirinin maliyyslosdirilmasi tisulu iqtisadi agentlorin istehlak hocmi ilo gorarlarina va noti-
cado inflyasiyanin siiratine tasir gostormir.

Belo bir soraitds inflyasiya soviyyasino tamamilo Moarkazi Bank nozarot edir. Pul siyasati vo
fiskal siyasatin aktiv oldugu vaziyyst geyri-sabit vaziyyatlo xarakterizo olunur: mévecud nazariyys-
lora gore, bu halda inflyasiyanin partlayici artimi miisahido edilmalidir.

2.Fiskal va monetar organlarin aktiv va passiv davranisi

Pul vo fiskal siyasatin garsiligl tasirinin tohlilina hosr olunmus miiasir ekonometrik todgiqat-
larda Markov rejimina kecid modelindon istifado edilir. Bir sira todgigatlarin miislliflori [15], [13]
miayyan edirlor ki, hakimiyyat organlarinin davranigi zamanla dayiso bilor, masolon, bohran dov-
riinds Vo ya hor hansi bir sarsintinin tasiri altinda (miiharibs va siilh zamani). Belsliklo, xatti mode-
lin (zamanla dayisikliklori nazors almadan) giymatlondirilmasi yanlis naticalors gotirib ¢ixara bilor.
Ekonometrik todgigatlarda monetar gayda kimi Teylor tonliyindon (dayisiklik edilmis vo ya stan-
dart), fiskal gayda kimi isa magaloda toklif olunan tonlikdan istifads edilmisdir [13]. Nozardoan kegi-
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rilon tadgiqatlar fiskal vo pul siyasati rejimlorinin zamanla doyisdiyi forziyyasini tosdigladi. Onlar
aktiv va passiv fiskal vo pul siyasati rejimlorinin dovrlorini miioyyan etmoayos nail olublar. Lakin
geyd etmok lazimdir ki, bu asarlords aldo edilon naticalor nazari modellarin galdiyi naticalarlo zid-
diyyat toskil edir. Xiisusilos, har iki siyasat aktiv rejimdadirss, 0 zaman nozari modellarin prognozla-
rina gors, inflyasiya partlayici siiratlo artmalidir. Lakin bu natico faktiki moalumatlarla tosdiglonmir.
Bozi todgigatgilar [15] miiayyan etmislor ki, 1999-2002-ci illords Polsada pul va fiskal siyasat foal
idilor. Bununla bels, bu miiddat arzinds faktiki inflyasiya saviyyasi 10%-don 2%-5 qoador azalmis-
dir, bu iso nazari modellarin naticalarine ziddir. Niimuna olarag Yeni Zelandiyadan istifado edoaroak
Markovun ke¢id modellorindan istifads edorok aktiv/passiv siyasat rejimlorini tarixo salmaga cali-
saq. Bu 6lkanin se¢imi Yeni Zelandiyanin Ehtiyat Bankiin 1990-c1 ilds inflyasiya hodaflonmasina
kecid etmasi ilo baglidir. Buna gors ds istifads olunan yanasmani hayata kegirmok ti¢iin kifayat qo-
dor shomiyyatli migdarda malumat mévcuddur. 1990-c1 ilin avvalinds inflyasiyanin saviyyasi kifa-
yat gadar siiratlo 7,62%-dan enarok 1%-don asagi diismiis vo biitiin dovr arzinda nisbatan sabit gal-
misdir.

Riibliik molumatlar ssasinda 1990-2016-c1 illor arzinds pul siyasatinin davranisinin ekono-
metrik tohlili apariimigdir. Tanlik (3) asagidaki kimi miiayyon edilmisdi:

ﬁt=ao(st)+a1(st)nt+a2(St)Xt+a3(st)ext+€t (3)

Burada i - banklararas: bazarda nominal faiz doracasi; m ¢ - inflyasiya soviyyasi avvalki
dovrlo miiqayisado; ¢ - faktiki buraxilisin potensialdan konarlasmasi (potensial saviyys Hodrick-
Prescott filtrindon istifado etmoklo miioyyoan edilmisdir); ex; - real mazonnanin 6z trend dayarindan
konara ¢ixmasi (trend Hodrick- Prescott filtrindon istifads etmoklo secilmisdir); € — xota; s; - iki re-
jimdo ola bilon miisahido olunmayan doayisonlorin voziyyati. Sokil 1 “0” rejimi tiglin hamarlanmisg
ehtimali gostarir.

P[Regime 0] smoothed -
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I
]
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Ll I I I
oL
D
SF

Sokil 1. 0 rejimi tiglin hamarlanmig ehtimal

Qeyd: “0” rejiminin sahasi rongli, “1” - rejimi iso ag ronglo gostorilir.
Manba:[3]

Beloliklo, O rejimi Ehtiyat Bankinin inflyasiyani artirmaq gorarina sart reaksiya ilo xarakterizo
olunur. 1-ci rejimds inflyasiyadan 6nco amsal azalir (bu rejimdo Teylor prinsipi yerino yetirilmir)
va moahsul buraxilisindan avvalki amsal 5% saviyyasinds vo miisbat olur. Bu o demakdir ki, inflya-
siya ilo yanasi, monetar tonzimlayicinin hasilati saxlamaq ti¢tin daha bir mogsadi var.

Ona goro do deys bilarik ki, 1-ci rejimda pul siyasati nozari modellars uygun olaraq passiv vo-
ziyyatdo idi. Belaliklo, biz bels naticaya galirik ki, Yeni Zelandiyanin Ehtiyat Banki 2003-cii ildon
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2005-ci ilo gadar va 2009-cu ilin ortalarindan indiki vaxta gadoar inflyasiyadan daha ¢ox mohsula
diggot yetirir.

Yeni Zelandiyada inflyasiya dinamikas: partlayici olmadigindan, nazari modellarin naticalori-
na asasan, aktiv pul siyasati dovrii (rejim 0) (1990-2002 va 2006:1-2009:2) fiskal organlarin passiv
davranisi ilo dovlat borcunun sabitlosmasi magsadils tist-iisto diismalidir.

YEKUN NOTICO

Mogalads fiskal vo monetar siyasatin garsiligli alagasinin asas aspektlori aragdirilmigdir: is-
tehsal hocmi ilo inflyasiya arasinda kompromis se¢im problemi, dévlst borcunun sabitliyi va inflya-
siya soviyyoasi. Oksar empirik todgigatlarin naticalori inflyasiyanin hadaflonmasi rejimina kegidin
maliyys intizamina shomiyyatli miisbat tasirini tosdigloyir. Fiskal va pul siyasatinin garsiligl tasiri-
Nni nozars alan miiasir nozari modellorin miislliflori belo goanasts golirlor ki, inflyasiyanin soviyyasini
va dovlat borcunun dinamikasini sabitlogdirmak ti¢iin Morkozi Bank tarafindan aktiv siyasat rejimi-
na ehtiyac var.

Markovun rejimlarin doyisdirilmasi modelindon istifado edorak dovlat igtisadi siyasatinin ak-
tiv vo passiv rejimi dovrlarini farglondiron empirik tadgigatlar nazardan kegirilmisdir.

Markovun kegid rejimi olan modellors asaslanarag Yeni Zelandiyanin Ehtiyat Bankinin
pul siyasati rejimlorinin ekonometrik tohlili aparilmisdir.Pul siyasati 1990-2002-ci illards va
2006-c1 ildon 2009-cu ilin ortalarina godar aktiv olmusdur. Yeni Zelandiya Bankinin pul siyaso-
ti iglin passiv rejim 2003-cii ildon 2006-c1 ilo gadar vo 2009-cu ilin tgiincii riibiindon haziradak
xarakterik olmusdur.
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RESEARCH METHODS OF THE RELATIONSHIP OF MONETARY AND FISCAL
POLICY

M.T. Mammadzadeh

The transition to inflation targeting policy implies the responsibility of the Central Bank for
the dynamics of the general level of prices. However, the government's fiscal policy may make it
difficult for the central bank to achieve inflation targeting. In connection with this research, the
relationship between money and credit and fiscal policy is an important practical task. The article
presents a review of the main approaches to modeling the interaction of fiscal and monetary policy
as in theoretical, as well as in empirical research: the problem of choosing between the rate of
inflow, the rate of production and the rate of inflation. , etc. It is noted that the fiscal and monetary
policies together form powerful tools of influence on socio-economic development. In this regard,
reconciliation of all elements of the macroeconomic policy, primarily the directions and goals of the
fiscal and monetary policy, is an important condition for increasing its efficiency. The article shows
that the final goal of the fiscal and monetary policy should not be price stability, nor the stability of
the national currency, nor a deficit-free budget. These parameters constitute intermediate or
instrumental goals. The strategic goal of fiscal and monetary policy is the general goal of
macroeconomic policy - maximizing public welfare, ensuring sustainable socio-economic
development, and raising the standard of living and quality of society.

Keywords: finance, budget deficit, inflation, active monetary policy, passive monetary policy,
transition model Markov.
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METObI UCCJEJTOBAHHUA B3AUMOCBSI3U JEHEXKHO-KPEJIUTHOM 1
®UCKAJBHOHN MOJINTUKH

M.T. Mamen3aae

[lepexox K MOJMTHKE TapreTHPOBAaHUS WHQIIALMU TpearnoiaraeT oTBeTcTBeHHocTh LB 3a
JUHAMUKY o01iero ypoBHs LeH. OJIHaKo HaJoroBO-OOKETHAs MOJUTHKA MPaBUTEIbCTBA MOXKET
3aTPYAHUTH JOCTH)KEHUE IIEHTPAILHBIM OAHKOM IIEJIeBOTO MoKa3aTels HHGmuu. B cBsa3u ¢ 3Tum
UCCIICIOBAaHUE B3aUMOCBS3M JIEHE)KHO-KPEAUTHOW M (PUCKAJIBbHOW IOJMTHKHU SIBISETCS BaXKHOU
NpakTUYEeCKON 3amaueil. B craree mpezacTaBieH 0030p OCHOBHBIX IMOAXOJOB K MOJECIUPOBAHHIO
B3aUMOJIEHCTBUSA (DUCKANBHON M JEHEXKHO-KPEIUTHOM MOJIMTHKU KaK B TEOPETUYECKUX, TaK U B
IMIIUPUYECKUX HCCIENOBAaHMAX: TIpo0ieMa BBHIOOpPa MEXIY NPOM3BOJICTBOM U HMHOISAIMEH,
YCTOMUYMBOCTh FOCYIaPCTBEHHOI'O J10JTra U MHQIALMH, IepeXo]l IeHEKHO-KPEJAUTHON MOJIUTUKU OT
aKTHUBOB K TaccuBaM. , U T.0. OTMeuaercs, 4yTo (UCKaIbHAS U JIEHE)KHO-KPEAUTHAS IMOJIMTHKA B
COBOKYITHOCTH OO0pa3yrOT MOIIHbIE MHCTPYMEHTBHI BO3AEHUCTBUS HA COLMAJIbHO-IKOHOMHUYECKOE
pazButHe. B CBSi3M C 3TUM COIVIACOBAaHME BCEX 3JEMEHTOB MAaKpPOIKOHOMHYECKOH IOJIMTHUKH,
IpeX/ie BCEro HampaBieHUH U 1eneil GUCKaIbHOW U JEHEKHO-KPEIUTHON INOJIUTUKHU, SBISETCA
BR)XHBIM YCIIOBHEM MOBBIIIEHUS e () (eKTuBHOCTH. B craThe MmokazaHo, 4TO KOHEYHOH LEIBIO
(buCKaIbHOW U JAEHEKHO-KPEAUTHOW MOJIUTUKU HE JIOJKHBI OBITh HU LIEHOBas CTaOMJIBHOCThb, HU
CTaOWIIBHOCTh HAIMOHAIBHOW BAIIOTH, HHU Oe3neUUUTHBIA OIO/KET. OTH  MapameTpbl
IPEICTaBISIIOT IPOMEXYTOUHBIE WJIM HHCTPYMEHTalbHble Leau. CTpaTerudyeckoy LEnbro
¢GuckaabHOW M JEHEKHO-KPEOUTHOM TIOJIUTHUKM SBJISETCS oOmias Lelb MaKpOIKOHOMHYECKON
HOJUTUKM - MaKCUMH3aIUsl OOIIECTBEHHOTO OJarococTosiHus, o00ecreyeHue YCTOMYMBOIO
COLIMAJIbHO-3KOHOMMYECKOTO Pa3BUTHSI, TOBBIILIEHUE YPOBHS U KauecTBa KU3HU 0OIECTBa.

KiioueBble ciaoBa: ¢uwuancel, 0100xcemubviii depuyum, UHDIAYUA, AKMUBHAS OEHEHCHO-

KpeoumHasi NOAUMuUKA, NACCUBHASI OEHEHCHO-KPeOUmMHAs NOIUMUKA, nepexoonas mooens Mapxkosa
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