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Summary

Actuality of research: Last fluctuations in the economy that brought devaluation is the result
of the decreasing of oil prices in the world market. Increase in foreign debt by devaluation
made some dangers for public debt and fiscal sustainability. For economic growth to assess
these risks can give significantly important results.

The aim and duties of research: To assess the rate of tendency of publis debt changing and
evaluate fiscal sustainability with this rate are the aims of research.

Research methods: Maastricht criterions, that settled by World Bank and International
Monetary Fund have used to assess fiscal sustainability with public debt. Figures have
included in regression analysis via SPSS and in table and graphics via Excel programs for
stronger results.

Informational basis: Theoritical and methodological background has based on different
articles, journals and academic literatures. Formal figures are from official web sites of some
institutions like Financial Ministry, The State Statistical Committee, Chamber of Accounts,
Central Bank of Azerbaijan Republic.

The limitations of research: In this analysis, information have used which can be reached
directly. However, for more qualitative research as international researches, 1 needed more
economic indicators.

Results of research: The tendency of public debt and its affects to fiscal sustainability has
detected over 2012-2018 years. It shows that public debt directly affects to fiscal sustainability.
Fiscal sustainability has evaluated for next years — until 2025 based on expected public debt
and other statistic datas.

Scientific and practical results: Achieving some results that can give effective ways for
compiling better fiscal policy is the main result of research.

Key words: fiscal sustainability, public debt, Maastricht criterions.
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GIRIS
Diinyanin tarixi ke¢misi gostorir Ki, tobii resurslarla zongin, starateji ohomiyyatli
movqgeda yerloson orazilor har zaman digget morkazinds olmus, bir ¢ox dovlatlor
torafindon 6z orazilorina birlogdirmoak kimi magsadlori olmusdur. Mahz bu sabobdan
Azarbaycan da bir ¢ox liderlarin planlarinin morkazinds olmusdur. 70 ildon cox SSRI
asaratinds olmagimiz da elo genis, zongin va boyiik dovlat qurmaq siyasatinin naticasi
olmusdur. Lakin aparilan siyasot 6z iflasina ugradi vo xalqimiz 6z miistaqilliyini
yenidan barpa etdi. Yenidon miistoqilliyin barpasi 6lkomiza yeni imkanlar, beynalxalq
miistovido sorbast addimlar vad etso do, 6zii ilo birgs bir sira ¢atinliklor, homginin
risklor do gotirdi. Burada asas ¢atinliklor kommunist rejimdon kapitalizms, bununla da
azad bazar miinasibatlorin formalagdirilmas: istigamotindo idi. Igtisadiyyatin
blindvrasinin tamamilo doyismosi yolunda yeni Qorarlarin verilmosi basda orazi
biitovliylinii qorumaqla demokratik, hiiquqi-diinyoavi 6lko formalasdirib sosial miihiti
yaxsilagdirmaq, ohalinin rifahimi artirmaq, sorbost bazar iqtisadi miinasibatlor

yaratmaq, notico etibarilo hom o6lkodaxili, hom do beynslxalq giicimiizii artirmagi
hodafloyirdi.

Umumlikds 6lkomizin kecdiyi yol iki hissaya boliiniir: 1991-1995-ci illori ohato edan
dorin iqtisadi xaos, béhran dovrii vo 1996-c1 ildon etibaron baslayan iqtisadiyyatin

dinamik soakilds inkisafi vo aldo edilon makroiqtisadi sabitlik dovrii.

Tonozzil dovriindo 6lkomiz ciddi siyasi, iqtisadi, harbi problemlorlo tizlogmisdir.
Aparilan liberallagdirilma todbirlori neqativ noticolor gotirmis, islahatlarda ciddi
catigsmazliqlarin oldugunu gostormisdir. Makroiqtisadi gostoricilorin oldugca pis

vaziyyatdo olmasi iqtisadi bohranin xobargisi idi.

Lakin biitiin bunlara baxmayaraq 1995-ci ildon 6lkomizdo 6z mahiyyati etibarilo
tamamilo yenilonmis islahat vo todbirloro osaslanan iqtisadiyyatin “Azarbaycan

modeli” formalasdi. Bu yeni modelin fokuslandigi ti¢ osas mogam var idi: tam



miistoqil milli iqtisadiyyatin formalasdirilmasi, biitiin iqtisadi, texniki, istehsal
resurslarinin tam hocmdo tosorriifat dovriyyasine colb edilmosi vo 6lkomizin 6z
iqtisadi giicii ilo beynolxalq baza inteqrasiya etmosi. Bu hadaflor dinamik vo davamli

inkisafi dostokloyan yeni islahatlar sayasinds bag tutmali idi.

Azorbaycanin beynolxalq alomo inteqrasiya prosesi do 0 godor asanligla bas
vermomisdir. Qarsiliglt alagalorin formalasmasi iqtisadi miinasibatlorin taloblarina va
gotiracayi noticalora uygunlasmagi tolob edir. Moasalon, igtisadi miinasibatlor
geniglondikco dovlat borclar1 formalasir, hotta bozon davamli olaraq arta da bilir. Bu
ISo sual yarada bilir ki, dovlat borcunun artmasi iqtisadiyyat ti¢iin no doracados tohliiko

yarada bilir va ya borclanma igtisadiyyatda na doracads shamiyyatli rol oynaya bilir?

Tadqiqat isinin dovlat borcu vo fiskal dayaniqliliq istigamotinds segilmasino osas
sobab 6lkomizda son bas veron iqtisadi proseslordon sonra aparilan fiskal siyasatin
etibarliliginda yaranan suallardir. Burada osas rol devalvasiyalardan sonra xarici
borcun mazanno riski ilo garsilasmasi va xarici borcun bu riskdon dogan artimi ilo
baghdir. Hal-hazirda iqtisadi proseslorin gedisatin1 anlamaq {i¢iin borcda bas veran
doyisikliklari, beynalxalg giymotlondirma metodlari, iqtisadiyyata tasiri vo eloca do,

fiskal siyasatin dayaniqliliginin analizinin aparilmasi talob olunur.

Aparilan arasdirmada dovlot borcuna tarixi yanasmalar, beynoalxalq tocriibado
giymatlondirmo metodlar1 6yronilmis, eyni zamanda fiskal dayaniqliliq iizro aparilan
aragdirmalar, oldo edilon naticalor monimsanilorak doyorlondirilmis, nozari-metodoloji

asaslarla qiymatlondirilmis vo Azarbaycan tocriibasinds todqiq edilmisdir.

Hom dovlat borcuna, hom do fiskal dayanigliliga aid bir ¢ox nozoriyyalor hor iki
konsept iizro tarixi goriislori anlamaga komoklik etmisdir. Toadqiqatcilar tarafindan
miixtolif miilahizalorin irali siiriilmasiylo olduqca genis elmi-todqiqat islori aparilmus,
lakin standartlasmis konsepsiyanin formalasmamasi ortaya ¢ixmusdir. Bununla da

forqli baxis tiplori 6z yerlorini tutmusdur. Mahz bu sobsbdon cari tadqiqat isindo



Olkomizin strukturu, yiritdiyi siyaset, movcud olan durum noazoro alinaraq

beynalxalq giymotlondirma modellarinin effektiv {isulu segilarak tatbiq edilib.

Aparilan aragdirmada bir ¢ox nozariyyagilarin fikirlori iimumilosdirilmis, Beynoalxalq
Valyuta Fondunun vo Diinya Bankinin dayanigliliq vo borcun giymatlondirilmasi
metodologiyas1  asas  gotiiriilorok  daha doqiq todqiq edilmisdir. Bu
giymatlondirilmalorin aparilmasi mogsadilo 6lkomizin iqtisadi gostaricilori oldo
edilmis, bir-birlorino tosir formalar1 miioyyonlosdirilmisdir. Burada osas istifado
edilon monbalor Azarbaycan Respublikasinin Hesablama Palatasi, Maliyya Nazirliyi,

Statistika Komitasi, Markoazi Bankin rasmi internet sahifaloridir.

Analizlorin aparilmasi ilo 6lkomizds borc vo fiskal dayaniqliligin tosir mexanizmi
Oyranilmis, asililiq daracasinin saviyyasi aydinlasdirilmis vo bununla da, tatbiq olunan
fiskal siyasotin ugurlu vo ugursuz istiqgamotlori doyarlondirilmisdir. Buradan oldo
edilon noticolor igtisadi proseslorin  gedisatinda dovlet borcunun rolunu
doyarlondirmoys oasas verir. Dolayisiyla da, fiskal dayanigliligla bagli tohliikalorin
giymatlondirilmasi vo garsisinin alinmasi yolunda gorarlarin verilmoasinds dnomli yer

tutur.

Todqiqat isindo osas olaraq BVF vo DB torofindon razilasdirilmis Maastricht
miiqavilosi ilizro meyarlar Olkomizin iqtisadi gostoricilori iizro Ol¢lilmiisdiir.
Maastricht miiqavilesinin meyarlarina asasan bir ¢ox Olkalordo borclanma osasinda
fiskal dayaniqliliq qiymotlondirilir. Genis yayilmasi ilo yanasi, 6ziindo bir nego
istiqgamotdo analiz aparilmasii birlosdirmoklo iqtisadgilar torofindon istifadosi

rahatdir vo eloco do, ¢gixan naticalor real voziyyati oks etdirir.

Bu razilasmadan alava olaraq, dévlet borcu vo UDM arasindaki miinasibot SPSS
paketi vasitosilo reqressiya analizi edilmis vo ¢ixan noticoloro asason, iki gostorici

arasinda voziyyot aydinlasdirilmisdir. Homginin, reqressiya tonliyinin qurulmasi ilo



UDM-do bas vera bilocok doyisikliklo borcdaki dayisikliklor arasinda montiqi alage

formalasdirilmisdir.

Dovlat borcuna xidmat xarclori va vergi galirlorinin nisbati ilo geyri-neft galirlorindan
borcun hansi1 doracads garsilana bilocayi, daha daqiq desok, mahz vergi galirlarindan
borcun qarsilanmasi soviyyasi do arasdirilmigdir. Azarbaycanin todgigat illorindo

vergi golirlorinin dovlat borcuna xidmat Xxarclarini qarsilaya bilocayi aydin olmusdur.

“Azorbaycan Respublikasinda dovlst borcunun idars edilmasine dair orta vo uzun
middat Gglin  Strategiya”da verilmis dovlet borcunun  2025-ci  ilodok
prognozlasdirilmis voziyyati osasinda borcun vo Olko iqtisadiyyatinin golocok
vaziyyati hagda tohlillor aparilmasina imkan verir. Tokliflorin verilmosi aparilan

arasdirma vo Strategiya asasinda miimkiin olmusdur.

Aragdirmanin baza illori 2012-2018-ci illor olmus, lakin 2018-ci ilin bazi
gostaricilorini aldo etmoakdos ¢atinliklor meydana ¢ixmusdir. Bu iso 6ton ilin yekun
rogomlorinin formalasmamasi ilo olagoalidir. ©ldo edilon rogomlorin boyiik gismi

ganunla nazards tutulan prognoz ragamlordir.

Tadqiqat isindo giris, ti¢ fasil, bu fasillor asasinda formalasmis natico vo tokliflor,
aragdirmanin fokuslandig1 qrafik vo coadvallordon, eloca do, istinad edilmis adobiyyat

siyahisindan ibaratdir.



I FOSIL. DOVLOT BORCU VO FISKAL DAYANIQLILIO:
NOZORIYYOLOR VO QiYMOTLONDIRMO

[k yaradilmis dovlatlordon miiasir ddvriimiizdoki dévlat formalarma godor bir cox sey
doyismis, inkisaf etmisdir. Buna baxmayaraq halo do elo niianslar, amillor vardir ki,
dovlat ti¢lin oldugca bdyiik shomiyyat dasiyir. Ordu, silah kimi bir sira amillar horbi
giic ticlin 6z 6noamini qorudugu kimi, pul, tobii ehtiyatlar, qizil vo s. do iqtisadi giici,
inkisafi tocassiim etmoya davam edir. Yoni, biidcoyo birbasa, iqtisadiyyata dolay1
yollarla tosir gostoron bu sarvatlor 6lkoni beynslxalq arenada lider belo etmok
iqtidarindadir. Artiq gilinlimiizds iqtisadi miiharibalorin daha da giindomds olmasini
nozoro alarag ominliklo bildirmok olar ki, bir ¢ox 0&lkalor iqtisadi mdvgeyini
mohkomlondirarak, taktikalarini inkisaf etdirib 6z iqtisadi gliciini gdstormok
maragindadir. Bundan olava, hom do dovlatlor 6z votondaslarmin rifahini tomin
etmoays borcludurlar. Mahz bu sabablorla, igtisadi giico tosir géstoran amillor sirasinda

dovlat borcu tizorindan fiskal dayaniqlilig: arasdira bilorik.

1.1. Dévlat borcuna nazari yanasmalar va beynalxalq tacriibada

giymatlandirma masalalari

Borclanma timumiyyatlo, biidco kasrlorinin maliyyslosdirilmasi ti¢iin dovlatlorin an
¢ox miiracioat etdiyi siyasi vasitodir. Bu hal biidconin maliyyslosdiyi vergi vo s. kimi
yollarin yetarsiz olmasi vo dovlotin 6z 6hdaliklorini yerina yetira bilmasi vo davam
etdirmasi moqsadilo bas verir. Borclanma yollar1 manbalorino gora farglonir: dovlot
istigrazlar1 vo ya oxsar qiymotli kagizlar, xarici kreditlor vo s. Borclarin idaroolunmasi
Iso borclanma vasitolorinin se¢imino uygun olan gorarlari ohato etmoklo birlikdo
hokumatlorin makroigtisadi mogsadlorini reallagdirmasi miiddatindo dévlat borcunun
somarali naticalor yarada bilmasi ilo birbasa alagolidir. Digoar torofdon, uzun miiddot
borclanma ilo pul vo monetar siyasot arasindaki olago tamamlanmis bazarlar, sorti

dovlat borclari, siyasotin xaricdon asililigi vo hokumatlorin prioritet siyasatlorino bagh
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addimlar atmasi kimi nozoriyys ilo realliq arasinda uygunsuzluglara sobob olan

ehtimallar altinda tadqiq edilmisdir.

Maliyya defisitloriylo bagli olan dovlat borclari xarici vo daxili olmagla ikiys ayrilir.
Xarici borc biitiin 6lko iqtisadiyyatinin taloblorine vo xarici 6demolor tarazliginin
defisit gostormosino qarsiliq yaratmasi baximindan ¢ox forqgli xiisusiyyatlor dasiyir.
Daxili borc isa beynolxalq iqtisadi sarhodlor daxilindo galan bir maliyys transferi
xisusiyyatlorino malikdir; asas rolu biidco, Xozino dovlet iqgtisadi quruluslarinin
maliyya kasrlorini baglamaqdir. Daxili borcun iqtisadi bohrandaki dalgalanmalarina
qarst bir maliyys dayaniqliligi vasitosi olaraq istifadosi, Boyiik Bohran (1929) vo

xiisusilo do Keyns sonras1 dovrda xiisusi shamiyyat qazanmusdir.

Dovlat borclarinin hanst hoaddo godor artmasinin diizgiinliiyli, neco Vo no vaxt
odonilmosi, iqtisadiyyat tizarindoki tasirlori va hatta dovlatin borclanmaq yerine biitiin
xarclorini cari golirloriylo garsilamasinin daha diizgiin olub olmayacagi kimi
movzularda gorgin miizakirolor aparilmisdir. Umumi olaraq, dévlst Xorclorinin
vergilorlo garsilanmasinin praktiki olaraq qgeyri-miimkiin vo ya siyasi baximdan
totbiqi ¢otin olan vaziyyatlords, bu xarclorin borclarla maliyyslosdirilmasi uygun bir
metod hesab edilir. Belo vaziyyatlora misal olaraq, dovlostlorin miiharibs dovri, yerli
hakimiyyat organlarmin vo basqalarinin boyiik maliyys tolob edoan investisiya

layihalori igiin borclanmasi niimuna gostarilo bilor.

Dovlat borclarinin inflyasiyada artima sobab oldugu artiq realliq kimi yer almigdir. Bu
soboablo dovlat borclari igtisadi geriloma ddvriindo istehlak Xxorclorini, investisiyalari
Vo mosgullugu artirmaga istigamotlonmis bir tisul olaraq istifade olunur. Bunun
qarsiliginda dovlst borclarmin 6donilmosi iqgtisadi boyiimo {izorinds tormozlayici
tosira sobab ola bilor. Dovlat borclarinin timumi xarc saviyyssi, dolayisiyla mosgulluq
vo milli golir {izorindoki tosiri iso real investisiyalara, yoni kapital mallar1 aligina
baghidir, igsizlik soviyyasinin yiiksok oldugu dovrds investisiyalarin tolob etdiyindon

daha boyiik miqdarda yigimin olmasit dovlot borclarinin soxsi investisiyalara
11



mohdudlasdirict tasiri olmaz, no do bu investisiyalarin doyarini artirmaz. Belo bir
vaziyyatda dovlat istifado edilmayan moanbalordon borclanmaga iistiinliik veracokdir.
Tam mosgullugun oldugu zamanlarda real investisiyalar yigimi biitovliikdo ohato
etdiyina vo banklar kredit haddino gatdigina gora, dovlat borclart soxsi istehlaklarin

mohdudlasdirilmasina yol acgar.

Dovlat borcu, qisa desak, iqtisadiyyatdaki 6zal sektordan, yoni soxslor, sirkatlor vo
banklar da daxil olmaqla miixtalif maliyys qurumlarindan alinan borclar1 ohato edir.
Xazinadarliq qurumlarinin Markozi Bankdan tomin etdiyi vosaitlor borcdan daha ¢ox
pul yaratma funksiyasini dasiyir. Dovlat borclari, boyiik hacmda istehlak vasaitlorinin
limitlonmasina sabob olan vergi artimlarmin torsine, demok olar tamamilo
yigimlardan tomin olunur. Insanlarin oksoriyyati artan vergi yiikiinii istehlaki
azaldaraq 6domok mocburiyyatinds galir. Amma oksino olaraq dévlst borcu koniillii
xisusiyyot dasiywr. Xozinodarligin buraxdigi qiymotli kagizi alan soxs bdylik
ehtimalla istehlak xorclorini azaldaraq investisiya etmoz. Lakin dovlst borcu bazar
faiz doracalorinin artmasina sabab olarsa, eyni zamanda monetar yigimlarin artmasina

da tosviq edo bilir.

Dovlat borclart basqa istiqgamatlordon do iqtisadiyyata tasirli ola bilir. Qiymatli kagiz
alis-satis1 pul toklifini vo kapital bazarimi tonzimloyan bir vasito olaraq istifads edilir.
Homg¢inin, dovlat borcu vergi doracslorinin normadan ¢ox artirilmasi naticasinds
yarana bilocok manfi naticalorin garsisini alir. Digar torafdon, forqli yollarla uygun
vasitolorlo qarsilanmayan dovlot xorclorini maliyyslosdirmok tigiin alternativ variant
toskil edir. Vo ya xarici borclanma bozi o6lkolorin xarici valyuta toloblorinin

qarsilanmasina komok edir.

Dovlat borcu g¢ox vaxt vergi golirlorini artirmaq vo dovlet xorclorini azaltmaq
variantlarindan daha uygun goriinso doa, bir 6lkonin xarici vo daxili borclanmasinin

mioyyon hoddi vardir. Hotta bozi 6lkolordo dovlot borcuna ganunlarla mioyyon
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limitlor totbiq olunmmusdur. Dévlot borcunun UDM-o nisbati 6lkalordon asili olaraq

0.1-don ikigatina qodor doyise bilir.
1.1.1. Dovlat borcu ila bagh nazariyyalar va yanasmalar

Dévlat borcu ilo bagl bir ¢ox istigamotda fikirlor mévcuddur. Umumi olaraq iki
hissaya ayirsaq, dovlat borcunu biidcods olan geyri-tarazliq ilo alagsli ifads edanlor vo
dovlat borcu anlayisini dovlatin on yiiksok hakimiyyatin mévcud Kkredit vo osas

doyorlorinin migdar1 kimi tosnif edonlor.

Birinci qrupa aid olan miialliflordon O. Blanchard (2007) ke¢mis biidco kasirlori
sobobiylo toplanmis cari borc- ehtiyatin migdarni dovlet borcu adlandirsa da, N.G.
Mankiw va P. Taylor (2006) hokumatlorin biidco defisitlorini istiqraz bazarlarindan
borclanma hesabmma maliyyalosdirdiyini vo dovlet borcunun kegmis hokumat
borclanmalarimin comi oldugunu demisdir. G. Davulis (2009) dévlat borcunu dovlatin
illik baglanmamus biidca kasirlorinin toplam miqdar1 hesab etmisdir. J.R. Barro (2008)
“dovlat borcu — dovlat biidcasindo miivaqqgeti vasait oksikliyini maliyyslosdirmok

niyyatli dovlat borc giymatli kagizlarinin comidir” demisdir.

Digar grup fikir sahiblorindon Levisauskaite vo Ruskys (2003) belo hesab edirdi ki,
dovlat borcu miioyyon edilmis vaxtda vo ya son tarixdon 6nco hesablanmis fazilarlo
birlikdo buraxilmis vo baglanmamus biitiin kreditlorin comidir. Z. Stuopyte vo A.
Guzaviciaus (2008) isa dovlat borcunun hokumsotin gaytarilmayan borclar1 vo onlara
gora 6donmoyon faizlorin comi vo ddvlatin borc veronlordon istlondiyi maliyys
ohdoliklori oldugunu demisdirlor. V. Snieska (2005) maliyyos ili arzindo hokumotin
biitiin saviyyalorindo olan borclar1 dovlet borcu kimi giymotlondirmisdir. E.
Buskeviciute (2008) dovlot borcunu miiassisalor, rezidentlor, vo dovlotlor arasinda
movcud olan xiisusi kreditlosmo miinasibtalori Kimi tosnif etmisdir(Karazijiene, Z.,
2015).
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Dovlat borcunda timumi bir nazariyys yoxdur, amma bir neco miixtalif nazariyyalor
var Ki, forziyyslorin miixtalifliyina, miialliflorin ideoloji vaziyystlorina, yanasma va
naticalora gora bir-birindon forglonirlor. Yanasmalarin asas obyekti dévlat borcunun

igtisadiyyata tasirloridir. Bu nazariyyalordan bazilori belodir:

Klassik nazariyya iddia edir ki, dovlat borc gotiirmoklo kapitali mahv edir vo goalocok
nasillor {igiin borc yiikii yaradir. Bu yiik golocokds faiz vo borclarin 6donmasi
moqsadiylo toplanmis alava Xarcdir. Bir 6lko borclanmadan varli ola bilar. Bu borc
yiikii 0 zaman dogru olar ki, dovlat borc alinmig vasaitlor hesabina ictimai mahsullar
istehsal etsin. Klassik iqtisadi anlayis borclanma ilo bagli 6z normativ prinsiplarini do
ortaya qoymusdur. Bu yanasmaya goro borclanma fovgelado hallarda vo ya
miivoqQati toloblorin garsilanmasi {iglin miiraciot edilon bir maliyys vasitoesidir.
Yalnizca maliyys mogsadlorinin gargilanmasi ii¢clin miivaqgsti bir holl yoludur.
Masalon, dovlat perspektivli investisiya layihalorini maliyyslosdirmok ii¢iin borclana
bilar.

Funksional Maliyya nazariyyasi bildirir ki, golocok nasillor cari borclardan faizlori
o0domoak t¢iin toloblor vo vergilori 6domok tigiin 6hdsliklor gazanacaqlar. Goalocok
nasillor yiik gotiirmiirlor, ¢linki toloblor 6hdsliklora barabardir (on azindan daxili
borclarda). Prinsip etibarilo, borclar vergilorin bazi névloridir va bir ¢ox hallarda an

1deal formadir.

Kanar tutma nazoriyyasi (Crowding out theory) deyir ki, oldugca pis borcun
iqtisadiyyata 6nomli tosiri var, ¢iinki 6lko biidco defisitini borclara baglamaq tigiin
fordi borc veranlori konar tutur, bununla da soxsi investisiyalarin qarsisini almamis

olur. Miiasir dovrds bu borcun igtisadiyyata tosirlorinin standard yanasmasidir.

Rikardonun Boarabarlik nazariyyasi belo bir fikir iroli siirmiisdiir ki, iqtisadiyyatda
olkonin xarclorini garsilamaq ti¢lin ol atdig1 vergi vo ya borclanmanin heg bir forqi

yoxdur. Moasalon, vergilorin dovlot Xxorclorini eyni Soviyyado saxlamaq iigiin
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borclandigi moblog qodor azaldilmasi investisiya qoyuluslarini doyismayacok. Bu isa

borcun igtisadiyyata tasirlorino geyri-standard yanasmadir.

Vergilorin yumsaldilmas: nazoriyyaSino osason bilidco defisiti miioyyan zaman
daxilindo vergi doracalorinin doyismomosine sorait yaradir. Olko Votondaslardan
vergilori toplayir vo eyni zamanda vergilorin tohrif edici tasirlorini zaiflodarok 6z
sarvatlorini artirir. Bu, iqtisadgilar arasinda ¢ox mashurdur vo fiskal siyasat quruculari

tictin do 6nomlidir.

Bu nozoriyyalor borcun iqtisadiyyat tizorindoki tosirlorini tohlil edir. Qiymatlor
stabildir (Konar tutma nazariyyasinds borclarin giymatlori istisna olmaqgla). Qiymat
saviyyasinin fiskal nazariyyasina gora dovlet borc alanda vo Morkazi Banklar borc
almmis pullarin doyorini azaltmaq {iclin yeni pul buraxdiqda inflyasiya fiskal
fenomena ¢evrilir. Bu nazariyya giymot saviyyasi ilo nominal toplanmis borclar1 vo
borclarin geri 6donilmosinds vacib olacagq gealocak biidco profisitini alagelondirir
(Dokuzoglu, S., 2018).

Dovlot borcuna aid yanasmalarin zonginliyi bu sahodo tarixi arasdirmalarin,
gonastlorin oldugca bol oldugunu va alds edilon naticalorin miixtalifliyindon xabor

verir. Bir ne¢o yanasma beladir:

Maliyya sigortast yanasmas: optimal vergigoyma adobiyyatlarini asas gotiirarok borc
idarasinin hadoflorini shato etmok ii¢iin oldugca uygun se¢imdir. Ciinki optimal
vergiqoyma yanagmasina goro borcun idaresi yalniz vergilorin yumsaldilmasi
baximindan lazimli hesab edilorkon, maliyyo sigortasi yanasmasit borcun
idaroedilmasinin fiskal siyasatinin bir ¢ox mogsadini ger¢oklosdirmokds tasirli ola
bilocoyini miidafio edir (Missale, 2012: 158). Misal {igiin, borc idaraetmosi vasitolori
ilo maliyyo problemlari olan 6lkalords borc/UDM nisbati sabitlosdirilorok borcun

dayanililigi tomin edilmokdadir vo ya borcun strukturu avtomatik sabitlosdirici kimi
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isloyarok vergiqoymanin periodik olmasinin qarsisint almaqdadir (Giavazzi va

Missale, 2004: 117; Favero, C., Missale, 2012: 158).

Ik olarag Ramsey (1927) statistik iqtisadiyyat corcivesinds ddvlet xarclorinds
yaranan imumi xarici artimlarin maliyyalosdirilmasi {i¢iin niimayando heyatlorinin
rifahin1 masimallagdiran optimal vergi siyasatini arasdirmigdir. Bu yanasmaya gora
yayimdirict vergilorin sabab oldugu sosial rifah itkilori, vergigoyma obyekti olan
mallarin talob va toklif elastikliklorinin comi ilo tors asili olacaq sokilda vergiys calb
olunmasi yolu ilo minimallasdirila bilacakdir (Ramsey, 1927: 56). Bu yolla yaradilan
optimal vergigoyma nozariyyasi, Barronun (1979) optimal vergiqoyma baximindan
borclanmanin rolunu zamanlararasi ¢or¢ivodo analiz etmasi ilo daha forgli bir
yanasma qazanmisdi. Barro (1979) optimal vergi vo borc siyasatinin vergi
daracalarini tadricon yumsaltmasi garokdiyini irali siirmiisdiir. Vergi yumsaldilmasi
yanagmasina goro yayimndirici vergigoymadan gqaynaqlanan rifah itkilorinin
minimallasdirilmasi Gigiin vergi daracalorinin tadricon sabit saxlanmasi lazimdir. Bu
yanasmanin asas istinadi iso vergiqoymadan dogacaq yaymmalarin vergi daracalori ilo
birgs artmasidir (Andersen vo Dogonowski, 2004: 491). Barro (1979) iqtisadiyyatdaki
geyri-miiayyanliklori analizina daxil etmodiyindan ancaqg optimal borc saviyyasins aid
doyarlondirmolor etmisdir. Digor torofdon igtisadiyyatda real faiz doracalori, dovlat
xarclori  vo vergi galirlori ilo olagali geyri-miiayyanliklor mévcuddursa, vergi
yumsaldilmasinin reallagsdirilmasinda dévlat borcunun torkibi shomiyyat dasiyacaqdir.
Bununla yanagi, Borronun (1979) optimal vergi hallina goéro hokumat igtisadi soklarin
tosirini biidcodon monfoot vo ya Kasiri ilo tarazlasdirmali, bilidco kasirlorinin
maliyyslosdirilmasini iso vergigoymayla yox, borclanma ilo etmolidir. Lakin bu
vaziyyat iqtisadiyyata tosir gostoron soklarin miivoggoti olmasi halinda dayaniqli ola
bilor. agar dovlat borclarini artiran soklar davamlidirsa, bu zaman borclanma bir
miiddot sonra vergilorlo ovoz olunacaq vo notico olarag vergi siyasatinin

yumsaldilmast mogsadi ger¢oklosdirilo bilmoyacokdir. Bu zaman iso artiq dovlot

16



borclarinin torkibini iqtisadi soklarin tosirlorino qarst todbir vasitosi kimi istifado
etmosi zoruroti yaranacaqdir. Misal {igiin, 6domo formasi faiz doaracalorindoki
dalgalanmalarin dovlatin maliyyslosma iigiin olan ehtiyacina tasirini udmaqda istifado
edilo bilmakdadir,

Lucas vo Stokey (1983) borcun idars olunmasimin vergi yumsaldilmasi moaqsadini
hom voziyyatlora, hom do zamana goro neco reallasdigini kapitalin olmadigi bir
0lkado tarazliq analizi ilo iizo ¢ixarmigdir. Bu yanasmanin asasinda dinamik stoxastik
cargivodon yanasdiqda optimal vergiqoyma nozoriyyasi eyni zamanda optimal bor
idarasi nozoriyyasi olaraq xarakterizo edilo bilor (Missale, 1999:45). Vergilorin
islomok Vo investisiya etmok gorarlarint tohrif etdiyini sdyloyan neo-klassik
yanasmadan baxildiginda borc idarasinin mogsadi tohrif etdirici vergigoymadan
yaranan rifah itkilorini on asagi saviyyaya (odor azaltmaqdir (Missale, 1999:45). Sabit
bir vergi doaracasi isa borc odoniglarinin golirlo diiz, comi istehlak ilo isa tors
miitonasib olacagi togdirds tomin edilo bilor. Lucas vo Stokey (1983) tamamlanmus
bazarlarda borc 6hdosliklorinin igtisadi sortlora aydin sokilds bagl oldugu voziyystdo
bunun necs gergoklosoacayini gostormisdir. Bununla yanasi, dovlat borcu igtisadiyyata
tosir gostoron soklarin effektloring istigamatlonmis sigorta mexanizmi kimi do ifado
edildiyino gora ooptimal vergiqoyma nozariyyasi borcun idars olunmasmin maliyya

s1gortas1 nazariyyasi adini almsdir.

Bu monada maliyys sigortast noazoriyyasi borcun idaro olunmasinin optimal
vergiqoymani tomin etmasi vo ya borc/UDM nisbatini dayamqliligini tomin etmokla
maliyys voziyyatinin biidco soklarma qarsi daha dayaniqli ola bilocoyini gostarir.
Basga ciir yanassaq, borcun idarasinin maliyys siyasotini dostokloyarok maliyys
sigortasini yaratmaqgda ¢ox ohomiyyatli rolu vardir (Faraglia vb, 2008: 363; Missale,
2012: 157).

Maliyys sigortasini tomin edon 6donis formasina bagli olaraq aparilan nozari vo

empirik analizlor tmumilikdo optimal siyasot vasitosi olaraq uzunmiiddotli
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borclanmani gostormisdir. Lakin bu vaziyyst borclanma vasitalorinin se¢iminda borc
idara edilmasinin riskin minimallasdirilmast moagsadi va Xorc minimallasdirilmasi
moqgsadi arasinda bir se¢im edilmasino Sobab olacaqdir. Uzunmiiddatli borclanma
borc xidmatinin Xarcininin artmasina sabab oldugu ti¢iin riskli olmaqla yanasi bu xarc
bir monada dovlatlorin igtisadi soklara qarsi 6dadiyi sigorta avansi olaraq hesab edilo
bilor. Xiisusila, borc saviyyasinin yiiksok oldugu 6lkalords faiz 6donislori baximindan
xarclorin azaldilmasinin tomin olunmasindan slaves iqtisadi soklarin borclar1 dayaniqli
olmayan bir saviyyayo aparmasi riski daha ¢ox onomlidir. Notico olaraq borc
idaraedilmasinin maliyya siyasatinin makroiqtisadi moagsadlorini gergoklogdirmokdoki
rolunun portfel optimallagdiriimasi ilo mohdudlasmayacaq gador shomiyyat dagidigimi
bildirmak olar (Missale, 2012: 158).

Zaman ziddiyyati yanasmasi

Dovlat borcunun optimal 6domoa qurulusuna uygun olaraq nazariyyslorin uzun miiddat
arzindo adobiyyatda yer tutmamasimin sobabi dovlot borclarinin idars olunmasinin
analizlorinin; siyasotin xaricdon asililigi, tam siyasat o6hdaliyi vo tamamlanmis
siyasotlorin ehtimallar1 asasinda gergoklosdirilmasidir (Calvo vo Guidotti, 1990a: 2).
Iqtisadi siyasatin igtisadi sistem daxilindo xarici amil olaraq yer aldig1 ehtimal farqli
siyasi todbitlorin tasirinin ayriligda analizini tomin etmosi sobabi ilo faydali olmagqla
yanasi real diinya ilo uygunlasmamaqdadir. Ciinki siyasati tortib edanlor igtisadi
hadisaloro qars1 ¢ox hassasdir; yani aslindo siyasat xarici amillordon tasirlonmir
(Calvo va Guidotti, 1990a: 895). Bununla yanasi, Ramsey torofdari olan siyasatlorin
daxilindo optimal maliyyo statistikas1 vo borc idaro olunmasina bagli bir ¢ox
analizlarin naticaloring sifarisli siyasatlor ehtimali vasitasilo ¢gatmigdir. Sifarisli siyasat
dedikdo dovlstin golacaya istigamatlonarak elan etdiyi siyasi segimlarina uygun
hazirlanmas1 nozords tutulur (Golosov va Tsyvinski, 2010: 283). Siyasatin daxililiyi
Vo sifarigsiz dovlat siyasatlorino 6zal sektorlarin rasional gozlontilori alava olunduqda

yaranan tarazliq sortlori zaman ziddiyyati anlayisini ortaya qoyur (Calvo vo Guidotti,
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1990a: 895). Zaman ziddiyyati probleminin miixtalif sobablori vardir. Masalon, Calvo
(1978) bu voaziyyati dovlstlorin gozlonilmoayan inflyasiya yaratma meyli ilo
aciqlayarkon; Lucas va Stokey (1983) dovlatlorin 6ziindon avvalki dovlstin vad etdiyi

vergi siyasatindon yayinma meyli tizorinde dayanmisdir.

Dovlat borclanmasimin osasinda dayanan zaman ziddiyyati problemi yayindirici
vergiqoymanin olmasiyla dovlat borcunun real doyarinin agsagi salinmasinin izafi xarc
yaratmasi ilo naticalonir (De Fontenay, 1995:3). Siyasot tortibgilorinin strateji
stiinliik vo qisamiiddatli gazanclar oldo etmok mogsadi ilo daha avval elan etdiyi
siyasotlori gergoklosdirmomasi ilo yaranan zaman ziddiyysti problemi dovlat
siyasatlorinin etibarliliginin azalmasina sabab olmaqdadir (Blackburn vo Christensen,
1989: 3). Optimal vergigoyma vo dolayisiyla, maliyys sigortast nazariyyasinin
tocriibado reallagsmadigi hallar1 yaradan sobab pul vo maliyys siyasatlorino olan inam
oksikliyidir (Edwards vo Tabellini, 1991: 26). Bu saboblo dévlet borclarinin idara
olunmasinin maliyya risklorino garst qorumasina olavo olaraq etibarliliq tomin
etmoasindoki strateji rolu da oshomiyyst qazanmaqdadir. Dovlstlor 6domoyi vad
etdiklori dovlat borcunun real doyarini; gézlonilmoyan inflyasiya, faiz doracasindaki
ani doyisikliklar, vergitutma vo ya bohran kanali ilo asag1 salma meylino sahib ola
bilirlor (Missale, 1997: 252; Leong, 1999: 29). Doévlot bu siyasatini izah edo
bilmadikds va yenisini vod etmadikdo bu meyllor dovlat siyasatlorino olan inamu
azaldir (Buiter, Persson vo Minford, 1985: 63; Dokuzoglu, S.,2018: 97-117.). Digor
torofdon iso, dovlatin bu meyllori borc sahiblori torafindon prognozlasdirilarsa, bore
sahiblori dovlotdon daha yliksok risk avansi tolob eds bilarlor. Bu vaziyyat dovlatin
6domo miiddotinin uzanmasi ilo daha yiiksok miqdarda borclanmasina sobob
olacaqdir. Notico olaraq, dovlat siyasotlorinin 6hdolik oksikliyinin yaratdigi xarc
borcun idars olunmasinin tomin edoacayi sigortanin xarciylo miigayisodo daha 6nomli
hala golocokdir. Misal iigiin, nominal borc ixracinda olan bir dovlet ovvol asagi

Saviyyads inflyasiya 6hdsliyinds olmusdusa, daha sonra borcun real dayorini asagi
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salmaq Ugiin gozlonilmoaz inflyasiya yarada bilor. Oxsar sokilda, bu meyl dovlet
borcunun miqdart vo miiddat uzunlugu ilo birlikdo arta bilor. Lakin rasional 6zal
sektorlarin varhigr dovlotin yiiksok faizlo borclanmasina sobab olacaqdir. Bunun

naticasinds isa inflyasiya va eroziyaya ugramamis borc stoku yaranacaqdir.

Zaman ziddiyyati probleminin dévloat siyasatlorina olan inami azaltmasi, xiisusilo borc
Saviyyasinin yiiksok oldugu olkalor ii¢lin shamiyyat dasiyir. Missale vo Blancharda
(1994) gbro borc soviyyesinin asagi oldugu olkalords borcun real doyarini asagi
salmaq tgiin inflyasyonist siyasotlorin togibino meyl do asagi olacaqdir. Bununla
yanasi, borc soviyyasinin yiiksok oldugu olkalordo etibarluligini artirmaq istoyan
dovlatlor qisamiiddatli gisamiiddotli borclanmani istiin tutacaqglar. Yoni, dovlatin
qisamiiddoatli borclanmasi borcun idaro olunmasi sobabi ilo inflyasyonist tasirlorin
yaranmayacagina istigamotlonmis bir 6hdslik formasi olaraq goriiliir. Bu yanasma ilo
miiolliflor irlandiya, Belgika vo Italiya kimi yiiksok borc ehtiyata sahib dlkolordo
1960-1989-cu illor arasinda borc soviyyasi vo miiddat arasinda tors miitonasib bir
slagonin varligini miioyyan etmis vo bu vaziyyastin hokumatin siyasatloins olan inami
yiiksok tutmag mogsadindon gaynaqlnadigini bildirmislor. Missale vo Blanchardin
(1994) analizini genislondirarok sokkiz OECD 6lkasinds totbiq olunmusdur.
Arasdirmada Italiya, Irlandiya vo Belgika iiciin miiddat vo borc saviyyssi arasindaki
tors miitonasib oalags siibut olunmus, lakin Missale vo Blancharddan fargli olarag bu
tors miitonasib olage borc miqdarinin orta Ssoviyyslordo doyisdiyi Almaniya,

Hollandiya, Ispaniya vo Ingiltors {i¢iin do askar edilmisdir.

Falcetti vo Missale (2002) iso morkozi banklarin miistoqilliyi baximindan dovlot
borcunun miiddatini analiz etmigdir. Bu yanagmaya goro markozi banklarin miistoqil
olmas1 dovlatlorin etibarliligini artiran bir qavram olmagqla yanasi zaman ziddiyyati
probleminin hallina do yardim edo bilor. Ciinki miistoqil bir morkoazi bank dovlstin

inflyasyonist siyasotloro meyl etmoayacayino dair bir zomanst xiisusiyyotindadir. Bu
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analiz, 1980-ci illorin sonunda OECD olkoalorinin dovlot borcunun miiddot

uzunlugundak1 artimi1 markazi banklarin miistaqilliyi ilo izah edir.
Inam béhranlar: yanagmasi

Olkolorin qarso-garsiya qaldigi borc bohranlari iki formada meydana ¢xa bilir.
Birincisi, xarici soklarin sabob oldugu borc bohranidir. Digoari iso maliyys
bazarlarinda dovlot siyasotlorino bagli inam oksikliyinin yaratdigt neqativ

gozlontilorin reallagmasi ilo ortaya ¢ixan daxili bohranlardir.

Inam bohranlar1 dovlatlorin siyasi rejimlorini doyisdiron vo ya doyisdirmo riskini
artiran bir anlayis olmaqla yanasi investorlarin siyasoti hazirlayanlarin golocokdoki
davraniglarma uygun gozlontilorinde yarana bilocok kritik  doyisikliklordon
qaynaqlanmaqdadir. Bu kritik doyisikliklora iso faiz doracalorine miidaxilo edilmosi,
biidca kasrlorinin pul yaratma yolu ilo maliyyslogsmasi, borc sahibliyina vergigoyma
ilo dovlat borcunun real doyarini asagi salmaq moagsadilo gercoklosdirilon ziddiyyatli

borc idars olunmasinin tatbiqi sabab olur.

Rasional investorlarin oldugu modellards inama asaslanan gozlontilor bazarda balans
faiz doracosinin reallasmasinda bir ¢ox tarazliq mosalolori miizakira obyekti ola bilir.
Bazarlar torafindondévlstin borc 6hdaliklorini yerina yetirmamok ehtimali asagi hesab
edilsa, dovlat istigrazlarina olan faiz daraclori do asagi saviyyoados doyisacakdir. Digor
torofdon, bazarlar dovlstin borc 6hdaliklorini yerino yetirmoyacayini hesab edirlorss,
yiiksok risk avanslari tolob edon investorlar sobabilo borcvermadoki Xxarclorin artimi
borcu dayanigsiz Soviyyayo aparacaqdir. Dolayisiyla, dovlot borclarinin geri
qaytarilmamasi riskinin reallasmasi bazardaki neqativ gozlontilorin bu ehtimali
tezlosdirmosindon qaynaqglanir. Noticodo asagi faiz vo yiiksok faiz doracalorinin
reallagdig1 pozitiv vo neqativ balansdan yaranan ¢oxsaxoli balans sortlori meydana

CIXIT.
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Oton illor arzinds boyiik miqyasda valyuta vo maliyys bohranlar1 yasamis olan
Tiirkiyo, Braziliya, Meksika, Rusiya vo Argentina kimi 6lkalorin ortaq noqtosi dovlat
borcunun doyisdirilo bilmomsa riskino yol aca bilocok qisamiiddatli daxili vo xarici
borca sahib olmalaridir. Bu monada, bu 6lkolorin yasadiqlari bohranlardan goldiklori
notico uzunmiiddatli borca istigamatlonmokdir. Lakin molumdur ki, bu olkalor
yasadiglar1 inam problemlori Sobabilo uzunmiiddato borclanmalari ¢ox ¢otin olan
olkalordir. Bu sartlor daxilinds 6lkalor ham borcvermo xarcini azaltmag, ham do borc
dayanigliligin1 tomin etmok {igiin miiddatlorini; inflyasiyaya indeksli borclanma,
monetar olaraq indekslonmis borclanma vo valyuta moazonnasina indekslonmis

borclanma kimi siyasatlor yolu ilo uzada bilarlor (Dokuzoglu, S., 2018).
Bu yanasmalardan dogan timumi tasniflosdirma isa beladir:

Sakil 1: Déviat borcunun tasnifat

Ohdaliklora gora: Bazara gora
1. birbasa borc 1. daxili borc
2. dolay1 borc 2. xarici borc

Dovlat borcu

Subsektorlara gora
Miiddatine gora - -

1. uzunmiiddatli borc
2. qisamiiddatli borc

1. moarkazi hokumat borclari
2. yerli baladiyys borclari
3. sosial mudafis fondlar1 borclari

Manbo: Karazijiene, Z. (2015)

Levisauskaite vo Ruskys (2003) dovlot borcunu birbasa (6lko adina gotiirilmis
birbasa ohdoliklor — dovlot qiymoatli kagizlarinin banklardan borc alaraq maliyya

bazarlarinda boliisdiiriilmasi) va dolayr ( 6lkonin qarantiyalar1 , ager borcalan borc
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ohdaliyini yerina yetira bilmirss, 6lko krediti 6domak fli¢lin 6z tlizorino ohdalik

gotiirlir) borclara boliirdiilar.

Birbasa vo dolay1 borclar daxili (daxili bazarda formalasmis 6hdoliklor) vo xarici

(6lka sarhadlarindan konarda formalasan) borclara boliiniir.

Dovlat borcunun miiddatine uygun olaraq, o qisamiiddatli (miiddati bir ilodok olan) va
uzunmiiddotli (middsti bir ildon artiq olan) ola bilor. Karazijiene va Saboniene
vurgulayirdi ki, qisamiiddotli borc gotiirmok olverisli deyil. Belo ki, dovlot
xazinadarlig1 adston daha ¢ox monfost planlayir vo boazon borclari daha tez 6daya
bilmok ti¢lin yeni borclanilmis alotlori bazarda sata bilor. Digor torafdon,
uzunmiiddatli borclar qisamiiddatli borclardan yiiksok faiz doracasine gora bir gador
bahadir.

1.1.2. Dovlat borcunun iqtisadiyyatdaki yeri: borc bohram niimunalari

Borc ehtiyatinda doyismo olmasi, yoni hor hansi artma vo ya azalma iqtisadiyyata
miixtolif tosirlor gostora bilor. Borc miqdarinda azalma olmasi mévcud borclarda
amortizasiya olmasina bagl ola bilir. Borclarin amortizasiyasindan yaranan tasirlor
bazarda likvidliyin artmasina vo bununla slagsli olaraq bir sira naticalor geyds alinir.
Faizlorin asag1 salinmasina sabob olaraq vo comiyyatin istehlak xiisusiyyatlorinoe bagl
olaraq iimumi istehlak tizorinds bir artima sabob ola bilor. Belos bir voziyyat zoncirvari
tosir gostararok gismon inflyasiyaya da sobab ola bilor vo ya investisiyaya yonalorok
yeni mosgulluq imkanlar1 yarada bilor. Borclarin ictimai sokildo artirilmasi da 6z
novbasindo bu tosirlorin oksini gostora bilor. Umumiyyatle, borc migdarinda olan
doyismoalor adoaton borcun strukturunu doyisdirmasi ilo bagli igtisadi naticalora do yol
acir. Digor sortlorin eyni galmasi halinda dovlatin bazardan yenidon borc calb
etmosinin iqtisadiyyatda yarada bilocoyi noticolorin forgino goro yanagmalar da

miixtolifdir. Bunlardan biri dovlatin bazardan borclanmasi iqtisadiyyat tizorinds
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daraldic1 deflyasiya tosiri gostorir (Erdem, 1996: 99-147). Digor yanasmaya goro
dovlatin borclanmasi genislodici tosir gostoror vo inflyasiyaya yol acar (Bulutoglu,
2003: 435). Dovlatin borclanmasi, bazarda likvidliyi azaltmasi, insanlar1 istehlaka va
investisiyaya pul xarclomomays inandiraraq, xarclonmayon pulla doévlst istigrazlari
almasinin tomin edilmasiylo borclanmada deflyasiya tasiri yaradacaqdir (Bulut, 2003:
436). Borclanma insanlarin aliciliq qabiliyystinin asagi salaraq pul toklifinin
darligina, 6zal istehlakin azaldilmasina sobob olur. Burada osas sobob dovlstin
soxslordon borclanmasidir. Yoni burda borclanma 6zal Xarclorin azaldilmasi hesabina

bas verir (Yasa, 1971:183).

Keynsin golir nozoariyyasino osason dovlot borclanmasi deyilon tosirlora yol aca
bilmoz. Ciinki Keyns belo hesab edirdi ki, xarclor do galir kimi cari doyisikliklardon
asihidir (Akgoraoglu, 1999: 52-64). Borclarin artmasi ilo goalir zoruri olaraq
azalmayacagindan xorclor do doyismoyacokdir. Bir bagqga yanasmaya goro Xorclor
golira yox, soxsi yigimlarin doyarine vo ya aktivlarin kapital doyarins baghdir va borc
artiminin xarclor tizorindoki daraldici tasiri do borclarin artimi noticasinds bazi
aktivlorin kapital doyorinin diismesindon yaranir. Bu, movcud borc miqgdarmin
artmasiyla bazarda dovloat istiqrazlarinin giymatinin va dolayisiyla da borcun timumi
doyarinin asag1 diismosi naticasinds bas verir. Borcun kapital doyorinin diismosi
golirinin nisbi olaraq artmasi demokdir. Yoni eyni miqdarda faiz vo kapital doyari
daha asagi borc ti¢lin 6donmis olacaqdir. Bu vaziyyat dovlatin bazara borc giymeotli
kagizlar1 emissiya etmosi, iqtisadiyyatin deflyasiya tosirino aparacaqdir. Borc qiymotli
kagiz sahiblorino bu deflyasiya tosiri daha ¢ox biiruzo veracokdir. Bu iso iimumi
tolobin azalmasina sobob olacaqdir. Burada osas Sobob dovloto borc veranlorin

xarclorinin dovlato verdiklori borc gqodor azalmasidir.

Bazara yeni istiqrazlarin buraxilmasi ovvolcodon istiqraza sahibi olanlar torofindon
baxildiginda, yeni istiqrazlar daha istiin vo ¢ox golir gotiro bildiyino goro avvalki

istiqraz sahiblori mévcud voziyyatdon ¢ixmagq ii¢lin daha az xorc vo daha ¢ox gonaoto
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meyl edocakdir. Bu da 6z ndvbasindo iimumi istehlaki azaldacaq vo daraldict tasirlor
ortaya qoyacaqdir. Yeni istiqgraz buraxilmasinin digor bir daraldici tasiri iso 6zal
sektorun maliyyalosmosine ayrilacaq vasaitlorin dovlat torafindon istifadasi demokdir,
yoni artiq 0zal sahoys (isSmon az ayirmalar olmasi iqtisadiyyati kigildocokdir.
Dovlotin ayri-ayr1 soxslordon borclanmasinin deflyasiyaya sobob olmamasi yalniz
dovloto borc veron soxslorin bu veosaitlori heg bir yero istifado etmomasi vo nagd
sokilda ollorinds saxlamasi halinda miimkiin olacaqdir. Bu iso yalniz nozariyyslords

miimkiin olur, real misallarda bels hallar ¢ox nadir bas vers bilir (Yasa, 1971 :186).

Dovlatin bazara yeni borc buraxmasinin inflyasiya tasirini isa belo izah etmok olar: bu
dovlatin aldigr borcu harada islotmasindon oalava, islodib- islotmoayacoyindon do
asilidir. Inflyasiyaya sabob olmasi borclanma mogsadils aldo edilon goalirin istifadasi
Vo dovlatin borclanma yerino istifado edacoyi basqa maliyys Vesaitinin yoxlugunun
gobul edilmasina baglidir. Ogor dovlat borclanma ilo olds etdiyi golirlo amtos vo
xidmoat alirsa, burada deflyasiya tosiri yoxdur. Dovlatin buraxdigi istiqrazlardan oaldo
etdiyi vasaitlor daha c¢ox insanlarin yigimlar1 hesabma oldugu {igiin dovlstin bu
vasaitlori istifado etmasi inflyasiyaya yol acacaqdir. Dovlat xarclorinin inflyasiya
tosirlori etdiyi xarclorin monbayino bagl olacaqdir (Bulutoglu, 2003 : 434). Burada
ogar dovlat xarclarini ohalidon istiqraz yolu ilo borclanma yerina vergi golirlori ilo
qarsilayarsa, inflyasiya tosiri daha az olacaqdir. Ciinki dovlat xarclorini vergilarlo
maliyyalosdirarkon insalnlarin istehlakinda miioyyan azalmalar ola bilor. Dévlatin
istigrazlarla xalqdan borclanmasi iso spontan olaraq 6zal istehlak xarclorinds artima
sobab olacaqdir. Yoni borc alinmasi zamani iqtisadiyyatda vergidon daha az kigiltmo
tosiri olan borclanma alindigdan sonra daha ¢ox xarclorin artmasina yol agacaqdir. Bu
naticayo isa (Lernera gora) dovlato borc veranlorin 6zlarini daha zongin hiss etmosi vo
borca goro 6donilon faiz golirinin artmas1 goatirib ¢ixarir. Bu iki sobab dovloto borc
veran soxslorin daha ¢ox istehlak etmoasino vo bunun naticasinds inflyasiyaya apara
bilir.
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Dovlat borcunun migdarindaki artma va ya azalma onun strukturunu da doyisoe bilor.
Miiasir igtisadiyyat bilidco tarazligindan ¢ox iqtisadi tarazligi osas gotiiriir. Bu sobablo
do, inflyasiya dovrlorinda toloba limit goyulmasi, biidco defisitlorinin baglanmasi vo
biidcads profisitin yaradilmast mithiimdiir. Bunun oksi olarsa, yoni iqtisadi durgunluq
bas verorse, tolobin canlandirilmasini planlayan hadoflor secilmolidir. Miiasir
iqtisadgilar dovlatin borc yiikiinlin galocak nasillors 6tiiriilmasi ilo baglh olan fikirloara
qatilmur, bildirirlor ki, comiyyatin ehtiyaclar1 borc alinaraq garsilandigi {igiin golocok

nasillora daha yaxs1 hoyat standardlar1 hazirlayr.

Hal-hazirda inkisaf etmis vo etmokds olan 6lkalor daha ¢ox borclanmaga gedirlor vo
bu borclanma mogsadlori bir birindon forglonir. Borclanma yigimlar tizorindon
horokot etmoklo makroiqtisadi tarazliglar tizoerinds tasirli olmaqdadir (Giinaydin,
2003: 2-13).

Dovlat borclanmaqla iqtisadiyyatini inkisafa calb eds bilor. Belo ki, yeni layihalorin
maliyyslosmosi baximindan doévlat borclanmaya gedo bilor. Lakin bu o halda effektli
hesab olunur ki, dovlat borclanmanin garsisinda na godor fayda aldo edocokdir. Yeni
borclanmanin gatiracayi fayda ona xidmat Xorclorindon {istiin olarsa, dovlatin borc
siyasotini diizgiin apardigin1 sdylomok olar. Iqtisadi proseslorden asili olaraq borcdan
gozlonilon fayda olds edilmoys bilor, bu 0 demok deyil ki, yalnis siyasat aparilmisdir.
Sadaco ildan ilo borcun daha da artmasi vo ona xidmot Xorclorinin azalmasi artiq
iqtisadiyyat U¢iin tohliiko yarada bilir. Bu homginin, golocok nasillora borclarin

otliriilmosi baximindan da olverissizdir.

Dovlatlor hor zaman daha ¢ox borc gotiirmok meylindadirlor, bu borcun verdiyi
faydalarla olagolidir. Buna goro do, investorlar investisiya etmodon donco dovlot
borcunun UDM-o nisbati ilo riskin soviyyasini élgiir. Borcun UDM-2 nisboti dévlatin
borcunu geri qaytarma bacarigimi gostorir. Investorlar, adaton bu nisbatin Kritik haddo
catmadigi halda narahat olmurlar. Bu kritik hodd har bir o6lkonin iqtisadi

voziyystindon vo goldiyi igtisadi yoldan asili olaraq doyisir. Investorlar borcun kritik
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hoddo yaxinlagsmasiyla daha yiiksok faiz doracasi tolob edirlor. Onlar daha yiiksok
risko goro daha yiiksok golir istayirlor. Dovlot bu halda borclanmaga davam edorso,
onun istiqrazlarinin reyting dorocosi asagit diisocok vo bu da borclarint 6doys

bilmoayacayi {igiin defolt vaziyyatino gatirib ¢ixaracaqdir.

Faiz dorocalori qalxdigca dovlotin cari borclarint maliyyologdirmasi daha ¢ox xarc
tolob edacokdir. Tadricon, dovlat galirlorinin asas hissasi borc ddanislaring, az hissasi
ISo dovlat xidmatloring sorf olunacaqdir. Bu iso Avropada yasanmis borc bohranina

apara bilor.

Qisamiiddatli dovrdoa inkisaf tclin olave investisiya monboayi kimi dovlst borcu
miisbat xiisusiyyatlor dasiyir. Homginin, xarici investorlar ticlin do 6lkoys investisiya
etmok baximindan alverisli yol hesab edilir. Dovlat istiqrazlar: vasitasilo borc vermok
daha az riskli hesab olunur. Dovlot borclanmalari hékumotin 6zii torafindon
qaytarilacag1 iiciin riskdon gagan investorlar iiciin daha colbedici goriiniir. Ogor
diizgiin istifads edilorsa, dovlat borcu hayat standartlarin1 da qaldira bilor. Bu onunla
baghdir ki, dovlot yeni borclanmalarla yeni yollar, korpilor tika, tohsil vo is
Saviyyasini inkisaf etdira, togatidlor tomin eds bilor. Bu insanlar1 cari anda xarclomoya
daha cox tosviq edir, noinki golocok dovr iigiin saxlamaga. Ozal soxslor torofindan

belo xarclomalar galocokds igtisadi inkisafin yiiksalmasinos tokan veracokdir.
Borc béhrant niimunalari

Dovlotlor periodik olarag bohran vaziyystino diiso bilorlor. Bu, dovlstin borc
ohdoliklorini 6doys bilmadiyi vo 06domoys istoksiz oldugu hallarda bas verir.
Argentina, Rusiya, Pakistan son iki onillikdo bu durumu yasayan bir neg¢o

Olkalordandir.

Tarixda bir ¢ox borc bohranlar1 yasansa da, onlardan oan son olan1t ABS-da bas vermis
ipoteka bohranindan téroyan Vo diinyanin bir ¢ox 6lkasinin do tasirlondiyi bohrandr.

Belo ki, ABS-in six iqtisadi olagolorinin oldugu Avropa Birliyi 6lkolori on tez
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reaksiya vermis Olkolordir. 2009-cu ilin son riibiindo Yunanistan ilk bohrani yasayan
6lko olmusdur. Yunanmistandan sonra Ispaniya, Irlandiya, Portugaliya vo italiya daxili
Vo xarici borclarimi 6domokds ¢otinlik ¢okorok borc bohrani yasadilar. Beynalxalq
kredit doracolondirmo qurumlart bu o6lkalora verdiklori kredit dorocoalorini asagi
saldilar vo bununla da, homin o6lkolor riskli qrupa daxil oldular. Bu olkolor 6z
borclarini 6daya bilmok {igiin konar yardimlara miiraciot etdilor. AB 6lkalorinds
yaganan bu bohran uzun illor qurulmus yalnis strukturun noticasi idi. Struktur
problemlarindan an 6namlisi dovlat va 6zal sektorlarin bore saviyyalarinin beynoalxalq
monboalorlo belo 6danilo bilmoyacak doracods yiiksok olmasi idi (Akgay, 2013:2;
Eraslan C. vo Timurtag M. E. ,2015).

Homginin, pul siyasatinds bir, maliyys siyasatinds iso bir ne¢o istigamotin olmasi,
olkalords iqgtisadi fargliliklorin yaratdigi gqeyri-saglam ragabat, yiiksok biidco kasirlari,
tok valyutaya kegmozdon Onco imzalanmig Maastricht kriteriyalarina Avroya

kegdikdon sonra yetarli diggatin verilmamasi bu bohranin digar sabablorindandir.

Yunanistan béhraninin an 6nomli sababi Avrozonada an ¢ox dovlat borcu vo biidco
kosrina sahib olan 6lko olmasi idi. Bu iso 2008-ci ilo godor bilinmomisdir, 6ncaki
hokumatin igtisadi moalumatlar1 yalnis vermasi Sobabilo artiq 2009-cu ildo béhran
qasilmaz oldu. Tobii ki, bununla da, Yunanistana olan iqtisadi inam itmis, yiiksok
Soviyyado investisiya qagislart bas vermisdir. Xarici borc olmadan qisamiiddatli
borclarin1 6daya bilmadiyi ii¢lin olduqca bdyilik borc bohranina tokan vermisdir.
Borclarint 6doys bilmok tigiin debitorlardan borclar 6hdsliklorini yerino yetirmok
ticlin vaxt tolob etmis, AB vo BVF vasitasilo borclarin1 6days bilmisdir. Lakin bu
bohran Yunanistan morkozli baslayaraq digor zoif iqtisadiyyatl 6lkaloro do 6z tosirini
gostordi (Woods, 2014:11; Eraslan C. vo Timurtag M. E. ,2015).

Irlandiya Yunanistandan sonra bohrana gedon ikinci 6lka oldu. 2008-ci ildan etibaran
ABS-dak1 ipoteka bohranina banzar sokilds haddindon ¢ox artan dasinmaz omlak

giymatlari global dalgalanmalardan tasirlonarok 50 %-don do ¢ox diismiisdiir. Bu da
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real UDM vo milli golirin siiratli sokildo asag1 diismosine sobob olaraq Irlandiyan:
borc bohranina aparmisdir (Ozcan, 2008:10; Eraslan C. vo Timurtas M. E. ,2015).

Portugaliya bohrani iso banklarin maliyyalosdirdiyi kreditlorlo daginmaz omlak vo
korporativ investisiyalarin artmasi, birdofalik golir vo daxili tolobin yiiksoaldilorok
istehlak Xarclorini dayanigsiz soviyyays catdirmasi ilo baglamigdir. Belo ki, biitiin
bunlar biidca kasrinin va dovlat borc saviyyasinin artmasina yol agaraq béhrana sobab

yaratmisdir (Minescu, 2011:102; Eraslan C. va Timurtas M. E. ,2015).

Ispaniya vo Italiya kimi bdyiik igtisadiyyata sahib olan 6lkalordo do béhrana yol agan
soboblor yena do ABS-da baslamis ipoteka krizinin naticalori olaraq biidca kasirlorinin

boyiimosi olmusdur.

ABS ipoteka bohrani AB borc bohranina tokan vermis olsa da, biinovrado olan

problemlarla AB 6lkalarinds bir godar gec do olsa, béhran gagilmaz idi.

Avropa borc bohranindan sonra borc dayaniqlili§i daha aktuallasmaga basladi.
Avropa Komissiyasi, BVF kimi qurumlar borc faiz doracoalorinin asagiya salinmasi va
blidco defisitini nozarot altinda saxlamaq l¢iin inkisaf etdirilmis fiskal siyasotlor
hazirlayaraq bohranin naticalorini aradan qaldirmaga c¢alisdilar (Bokemeier, B. va

Stoian, A. M., 2016:3).
1.1.5. Dévlat borcunun giymatlandirilmasi masalalari

Tarix gostorir ki, miixtolif iqtisadiyyatlar borc yiikii ilo basa ¢ixa bilmok f{igiin
miixtolif yollardan istifads edirlor. Bozon bohranlar hotta UDM-da borcun ¢ox asagi
soviyyasinda belo yarana bilir, halbuki bazi igtisadiyyatlar hotta onlarin borcu bir illik
istehsalin comi dayarini 6nomli daracads kegands yens do ¢ox yaxsi islayir. Natica
etibarilo, dovlat borcunun hortarafli vo tam sorhadlorinin mévcudlugunu demok geyri-
mimkiindiir. Lakin bu sorhodloro fiskal siyasatin hadoflori tohliikoys atilanda ¢atmaq
olar. Umumilikdo iss, bozon deyilir ki, ddvlet borcunun yaxsilasmasi borcla

maliyyalasan alava dovlat xarclori olmadan ola bilmaz:
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- istehsal bacariglarinin istifadosinin artima;
- iqtisadiyyatin istehsal bacariginin inkisafi vo ya artimi;
- istonilon diversifikasiyaya meyl etmoays imkan vermok

Oxsar olaraq, bazon digar makroigtisadi hadaflors uygun olduqda (cari hesab balansi,
0zal investisiyalarin inkisafi, inflyasiya yoxlanisi, xarici etibarliligi qorumaq) yeni
borclanma asanligla agilli fikir hesab edilir. Igtisadiyyatdak: biitiin investisiyalarin
rezident vo xarici votondaglarin yigimlarinin comino barabar olmasi garokdiyini hesab
etsok, vo dovlat sektoru borclanmaya getss, yoani ictimai saho defisiti dovlet
investisiyasi vo yigimlar1 arasindaki farq olaraq geabul edilir, daha sonra bu forq daxili
iqtisadiyyatin digor sektorlarinin yigimlari vo/vo ya xarici defisitlo balanslagir.
Umumilosdirsak, yeni borclanmanin iistiin torofi 6zal sektorun saviyyesindon, 6zol
investisiyalarin arzulanan soviyyasindon vo 6doms balansinin cari hesabinda lazim

olan defisitdon asilidur.
Borc meyllarinin UDM-in pay: olaraq monitoring tisullar:

Borclanma siyasatine uygun olaraq dayaniqli olmaq bozon hesab edilir ki, defisit
vacib deyil ki, sifira barabar olsun, onun avazinds magsad nominal borcu vo nominal
UDM nisbatini tarazlasdirmaqdir. Borc dayamqliliginin bu konsepsiyasina on sada
yanasma deyir ki, nominal ¢ixisda borc paymin inkisaf daracasi giymotin artim
daracasi Vo real buraxilisin artim daracasi camina barabar olmalidir (Gordon, 1993).
p=n+n, (1)
Burada  nominal borcun artim daracasidir. Bu ifadoys asason agor borc stabillik
tolobi gobul olunubsa, defisit ola bildiyi godor yiiksok olacaqdir:

BB= (n+n)B (1.1)

Domar (1944) da dayismaz borc/UDM nisboti ideyasini baslangic  noqtesi  olaraq

gotiirdii vo bore yiikiindoki yiiksalmanin ilk modellorindon birini yaratdi. Bu modello

30



Domar gostordi Ki, no godor yiiksak inkisaf dorocasi, borcda bir o godor asagi faiz
doracasi demokdir vo votondaglarin dovlst istiqrazlar: almaq igiin galirlorindon konara
qoymaga hazir oldugu pay no godar ¢ox olarsa, borc yiikii do bir 0 godor az olacaqdir

(Domar, 1944).

Borc/UDM nisbatinin tarazlasdirilmasi Avropa Komissiyasinin (1990) cari dovlet

borcu siyasatini qiymatlondirmads asas mogsadi idi.

Kegon onillikds borc dayaniqliligi zaman seriyalari metodu ilo test olunmusdur. Bu
metod uzunmiiddatli borc meylinin dayaniqliliq problemi {igiin agar mévqeya sahib
olmasi fikrindon baslamigdir. Borc daha uzun zaman periodunda doyismayan borc
siyasatinin, ilkin defisitin vo artigligin doyarlorinin balanslagdigini géstorirsa, demali
dayaniglidir. Zaman seriyalari metodunun istifadasilo aparilan miimkiin dayaniqliliq
testlorino baxis ilk dofo Hamilton vo Flavin (1992) torofindon olmusdur. Onlar
golacak borclarin indiki doyarinin sifira barabar oldugunu gozloyan hipotezin test
edilmosini toklif edirdilor. Bu hipotez cari borclarin goalocok artigligin (moanfaotin)
indiki doyoarino borabor oldugunu ifado edirdi. Ogor testlor bu hipotezin gobul
edildiyini gostarirdisa, demali borc siyasati dayaniqlidir. (Hamilton vo Flavin, 1986;
Karazijiene, Z. (2015)).

Dovlat borcunun gostaricilorinin giymatlondirilmasini analiz edarkon onlarin dayari
Beynolxalg Valyuta Fondu vo Diinya Banki torafindon imzalanmis Maastricht
Miiqavilasindoki kritik doyarlorlo miiayiso olunur. Kritik limit hoddi asildigda dovlot
borcu dovlat iiglin tohliikoli bir hal alir vo golocokdo o6hdaliklorini yerina yetirs

bilmamo kimi bir risk yaranir. Limit haddlori iso belodir:
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Cadval 1: Dévlat borcunun gabul edilan saviyyasinin giymatlandirilmasi

Meyarlar Meyarlarin izahi Qobul edilon limitlor
Dévlot borcu vo UDM Olkonin igtisadi dayanigliliq <60% UDM (Maastricht
nisbati soviyyasini tomin edir. anlagmasi meyarti)
X.ar1c1.b0rc vo UDM O]ksmp borclarmi geri qaytarma <30% (BVF)
nisbati potensialint doyarlondirir.
Dovlat borclari tigiin " . ey
Odonilmis faizlor vo Olkonin b'or.c yikiini <10% (BVF)

N . doyarlondirir.

hokumat xarclori nisboti
Biidco defisiti vo UDM Olkonin maliyyo voziyyatini >3% (Maastricht anlagmasi
nisbati, % doyorlondirir. meyart)

Moanba: Karazijiene, Z. (2015)

1.2. Fiskal dayamqliliq problemlari: nazariyya va tacriiba

Fiskal dayaniqliliq, xiisusilo, 1970-ci illorin sonlarindan baglayaraq 1980-ci illords
tizarinds oldugca ¢ox miizakiralor aparilan vo hal-hazirda da yasanan borc bohrani ilo
yenidon moshurlasan bir gostoricidir. Makroiqtisadi dayanigliligin tomin olunmasi,
dovlat maliyys tarazliginin qorunmasi, biidcanin va dévlat borc qurulusunun iqtisadi
struktura uygun sokildo idara edilmasi vo biidco siyasatlorinin orta vo uzunmiiddotli
hodaflorinin dayaniqli olmasi, fiskal dayanigqliligin tomin olunmasi i¢lin osasdir.
Olkolorin borc ddomo gabiliyyati vo biidco tarazlign basda olmaqla maliyyo
intizaminin tomini, makroigtisadi doyisikliklora uygun bir siyasstin formalasdirilmasi,
daxili va xarici tarazligin tomin olunmas1 kimi bir ¢ox hadafin yerina yetirilmasi fiskal
dayaniqliligi ifado edir. Bu sobablo do bir dlkodo uygun siyasatlorin diizgiin
naticalonmasi liciin movcud maliyya gostaricilorindaki barabarlik boyiik shamiyyat
dasiyir. Maliyyo gdstoricilorinin garsiliqli miinasibotlorinin tarazli vo gorarli olmasi

fiskal dayanigliligin miioyyonlosdirilmosinds toesirli rol oynayir.
1.2.1. Fiskal dayamghihigin nazari-metodoloji asaslari

“Dayaniqliliq” anlayis1 ilk olaraq 1713-cii ildo “Sylvicultura Oeconomica’ jurnalinda

Hans Carl von Carlowitz torofindon yazilan “Alman Mesagiliyi” adli moagalada
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istifado edilmigdir. Oxford ingilis Ligatindo iso iyirminci osrin ikinci yarisindan
etibaron verilmoys baslanmigdir. Davamliliq, hal-hazirki nosilin 6ziina tomin etdiyi
orta yasayis keyfiyyatinin biitiin goalocak nasillor tarafindon potensial olaraq paylasila
bilmasi vo var olan ehtiyatlarin golocays diizgiin bir formada otiiriilmasidir. Daha
aydin bir formada isa belo demok olar ki, golocayi diisiinorok hal-hazirda mévcud

monboalarin daha effektiv va stiurlu sokilds istifadasidir.

Dayaniqliliq 200 ilden artiq bir miiddatdir ki, iqgtisad¢ilar torafindon genis miizakiro
olunan aktual bir mévzudur (Elliott, 2005, p.267). Moshur igtisadgt Adam Smit
“Millatlorin sorvatlorinin tobioti vo saboblorinin sorgusu” osorindo bazarlarin vo
goriinmaz olin insanlara daha yaxsi bir rifah tomin etdiyini vurguladigi halda, Tomas
Robert Maltus “Coamiyyatin golocok inkisafina tosir etdiyi ii¢iin ohali prinsipi iizro
aragdirma” adli isindo neqativ bir yanasma irali stirmiisdiir. Maltusa gora oahalinin
artim siiratinin istehlak mohsullarinin artim stirotindon  ¢ox olmasi comiyyatin
golocayi tigiin tohliikke yaradir. Demogqrafik artim hoandasi orta ilo artir, lakin istehlak
mallarinin istehsali odadi orta ilo artir. Bu notico qithq kimi igtisadi vo ictimai
problemin yaranmasma yol ag¢maqdadir. Bu aSorlorin  yazildigi zamanlarda
dayaniqliliq iqtisadgilar torofindon daha ¢ox qitlig, monbalorin shali sayma goéro
boliindiiyt vo effektiv istifadasi miqyasinda alo alinmisdir (Elliott, 2005: 267; Pisani,
2006: 86).

Bir sistemin iqtisadi dayaniqliigi hom davamliliq osasinda mal va Xidmotlorin
istehsalini, hom do dovlatin xarici borc saviyyasinin idarasi miimkiin bir vaziyyatdo
davam etdirmosi ilo kond tosorriifat1 vo Sonaye istehsalina zarar vers bilocok hoddon
artiq sahovi geyri-tarazliglarin qarsisinin alinmasi kimi amillori ohato etmokdodir.
Iqtisadi dayanigliliq adoton istehsal miiddatine yenilonon vo tiikonon fiziki girislori

tomin edoan tobii resurs bazasina fokuslanir.

Dayaniqliliq bir ¢ox sahoalordo 6nom dasiyir: ictimai dayaniqlilig, sosial dayanililiq,

dayanigh rifah iqtisadiyyati vo s. Fiskal dayanmiqliliq iso iqtisadiyyatin davaml
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inkisafi ilo alagodar olub, genis arasdirmalara, shamiyyatli naticalors sobab olmusdur.
Fiskal dayaniqlililq dovlat xarc vo golirlorini istor transferlors, istarse do borclanmaya
ehtiyac duymadan tamin edsa bilmasi vo davam etdira bilmasi vaziyyatidir (Domar,
1993: 476; Slack and Bird, 2004: 4). Fiskal dayaniqliliq diinya borc strukturuna xas
coxistiqgamoatli siyasi miizakirolordo vo akademik odobiyyatda tez-tez islodilon bir
anlayigdir. Lakin bu anlayis miixtolif voziyystlordo miixtolif monalar ifads eds bilir.
Bu geyri-miioyyanlik vo qarisighgin qarsisini almaq t¢lin dayaniqliliq anlayisi

stabillik, tarazliq tinsiirii kimi do miizakira olunur.

Akademik odobiyyatlarda fiskal dayaniqliliq anlayisina konkret bir monada ifads
etmodon tez-tez rast galinir. Ev tosarriifatina aid davranis formalarin1 asas gotiirarak,
bir 6lkonin siyasatlori 6lkonin biidcasini tomin edacok sokildo yonlondirilirss, fiskal
olaraq o 6lko dayaniqlilidir. Fiskal dayanigliliq forgli yanasmalarla fiskal tarazligin
tomin olunmasina istiqgamatlonmis se¢imlori ohato etmokdadir. Bu monada standard
dayaniqliliq analizinda vergi golirlori vo qgeyri-faiz xarclorin birlosmasi vo saviyyasi
ilo edilon borabarlogdirmalor, borc boéhrani vo inflyasiya monbalari ilo edilocok

barabarlosdirmalordan iistiin tutulur (Panizza, U., vo Presbitero, A. F.,2013: 6).

Fiskal dayaniqliliq vo borc dayaniqliligi arasindaki fargliliklor iso odobiyyatda tez-tez
miizakira olunur. Bu monada siyasstlorin formalasmasi natico olaraq borcun 6dans
bilmamasina sobob olursa, fiskal voziyyst dayanigsizliq gostorir. Borcun
odonabilmasi ii¢lin golocokds ortaya ¢ixa bilocok ¢ox bdylik vo maliyys tolob edon
diizalislor sobabilo, borc 6doys bilmok sadoco dayaniqliliq tigiin zoruri sortdir. Fiskal
dayaniqliliq siyasi doayisikliklor etmadon borclarin 6dana bilmasi imkanini tamin edir.
Bu sobablo do, ogor bir 6lko golocokda golir vo Xorc tarazliginda ciddi bir doyisiklik

etmoadoan borclarimi idara eds bilirsa, demak onun siyasati dayaniqlidir.

Fiskal voziyyat vo likvidlik anlayisini birlogdiran fiskal dayaniqliliq golir vo ya Xorc
arasinda ciddi bir mohdudiyyst qoymadan 6days bilmok yerino 6daya bilmo istoyins

diqgot edoan sosial va siyasi sarhadlari olan bir anlayisdir. Hal-hazirda olan vo
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golocokda ola bilacok geyri-faiz xarclorinin diskontlagdirilmis bugiinkii doyoari xalis
baslangic borcu va ya cari vo golocokdoki golir yolundan daha bdyiik deyilsa, qurum,
dovlat vo ya hor hansisa miiassisa borcunu 6dayabilmo imkanma malikdir. Fiskal
vaziyyat yalniz iqtisadi monada totbig edilmir, hom do sosial vo siyasi sahado do

borcunu 6dayabilma giiciiniin géstaricisidir.

Bu fakt normal zamanlarda kifayat godor ehtiyathh xarclomo siyasatlorini gobul
etmokds ugursuzluqlara sobob oldu vo bu avrozonadaki fiskal qirilmalarin osas
sobablorindoan birini ifads edir. Fiskal dayaniqliliq hokumotin halledici olmasini tolob
edir, bu golacokds borcunu geri 6doya bilocayini gdstorir. Ilkin biidco tarazhigi dovlot
borclarinin dinamikasmin osas gostaricisidir, amma boazi faktorlar var ki, etinasiz
yanasilib vo ya, oan azi osas iqtisadi tohlillor torafindon shomiyyat verilmomisdir.
Oslindo imumi borc y1gimu ii¢ osas gostarici ilo idara olunur: birincisi, avvalds do
geyd olunmus ilkin biidco tarazligt — bu biidco xalis faiz 6donislorini ohato edir;
ikincisi, faiz 6donislorinin ddonmomis borc ehtiyatlarini vo real UDM artim1 Vo

inflyasiya dorocosinin borc/UDM nisbati iizorindaki ortaq tesirini shato edon “qartopu
effekti” olaraq adlandirilir; Gi¢ilinciisii, 5donmomis borc stokuna da tosir géstoran, lakin
ilkin balansin bir hissasi kimi geyd edilmoyan biitiin digar faktorlarla alagsli olan stok

axin1 tonzimlomasi do adlanan defisit-borc slagoasidir.

Lakin empirik odabiyyat yaxin zamana gadar borc vo defisit arasindaki alagoni ¢ox
nadir hallarda olo almusdir. Zamanlararast Biidco Mohdudiyyatinin  yerino
yetirilmosinin sinonimi kimi taninan no-Ponzi sxemi dovlot borcunun ehtiyati, biidco
defisiti, dovlat xarclori vo golirlori arasindaki uzunmiiddotli alago kimi bir sira 6nomli
fiskal gostoricilorin zaman seriyalaria yoxlanila bilon mahdudiyyatlor gotirir. Kegon
iki onillikdo fiskal dayaniqliligq bir-biri ilo oslageli olmayan zaman seriyalari
analizlorindon istifado olunaraq test edilmisdir. ©dobiyyatda iki miixtalif yanagsma
movcuddur: birincisi, tokdoyisonli zaman seriyalar1 yanagmasi, bu yanagma faiz

6domalarini — Hamilton vo Flavin (1986) va ya borc ethiyatini — Wilcox (1989) ohato
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edon defisitin stoxastik xiisusiyyatlorino fokuslanir; ikincisi, golir vo Xarclorin
aximlarmin uzunmiiddatli xiisusiyyatlorina kdklonon ¢oxdoyisonli zaman seriyalart —
Trehan vo Walsh (1988), Hakkio va Rush (1991), Haug (1991) va ya Quintos (1995)

Va S.

Zamanlararas1 Biidco Mohdudiyyatinin xiisusi riyazi formasi va totbiq olunmus sabit
mohdudiyyatlori ohato edoacok bu hissads ilkin olaraq bir miiddatlik dovlet biidco

mohdudiyyatlorini bels ifads etmoak olar:
ABtZGt - thDEFt (2)

Burada B; dovlat borcunun real bazar giymatini, G; faiz 6danislari do daxil olmagla
real dovlat xorclorini, Ry real vergi galirlorini vo A=(1- L) iso ilk forq operatorudur.
Defisit (DEF) bir periodlug xarc va galirlor arasindaki farqdir va dovloat borcundaki
doyisikliya barabardir. Lakin Bohn (2005) torafindon iddia edildiyi kimi (2) ifadasi
nominal sartlor daxilinds saxlandigda real borcun miqgdarinda doyisikliklor inflyasiya
sorti ilo defisitin real doyarindon forglonocokdir. Buna goro do, borc ehtiyatini
xarclorin va golirlorin ¢ixislarindan ayirmaq borc dinamikasinin doyismoyan oOlgii

izahindan istifado etmok moqsadilo 6nomlidir.

1.2.2. Fiskal dayamghihgin giymatlondirilmasina yanasmalar

Diinya borc béhraninin 1980-ci illorin avvalinds baslamasi ilo fiskal dayanigliligla
olagoali miixtalif arasdirmalar 1990-c1 illordo baslamis vo ciddi bir sakildo artmaga
baslamisdir. Blanchard vo homkarlarinin (1990) bildirdiyi kimi fiskal dayaniqliliq bir
dovlatin haddindon ¢ox borc yigilmasma qarst zoruri bir analizdir (Siriwardana,
1998,p.82). Fiskal dayaniqliliga aid olan yanagmalari imumilosdirsok hesablama vo
ya miihasibatliq yanagmasi, fiskal dayaniqliliq gostoricilori yanagmasi, zamanlararasi

biidco mahdudiyyati yanasmasi, Bohn dayaniqliliq yanasmasi, Ricardo tarafdari olan

36



Vo olmayan fiskal dayaniqliliq yanagmalar1 va diger fiskal dayanigliliq yanagmalarini

nozardan kegirs bilorik.

Miihasibathq yanasmas: miioyyon bir UDM bdyiimo hodofi vo sabit real faiz
soviyyasinds ilkin profisitin UDM-o nisbati borcun UDM-o nisbatina borabar vo ya
daha coxdursa, ilkin profisitin dayanigliligin1 gostorir (Cuddington, 1997: 4-5).
Burada hesablamanin sads olmasi ti¢iin senyoraj galiri vo xarici borclanmalar gdzardi
edilmisdir. Bu ehtimallar asasinda maliyys Siyasatinin dayaniqliligina istigamotlonmis
igtisadi adobiyyat miioyyan bir limit toklif edir. Bu maliyya limitina gora borc ehtiyati
ilo alagali sado bir dinamik boraboarlik faiz do daxil olmaqgla 6ncoki periodun borc

ehtiyat1 va ilkin manfastindon yola ¢ixaraq sadolosdirilib gostarilir.
B=(1+r)B1-SURP; 3)

Bu barabarlikdo B; — t miiddati sonundaki 6danilmomis borc ehtiyati, ry - t miiddati
arzinds dovlat borc faiz doracasini, SURP; - iso t miiddatindaki ilkin profisiti ifado
edir. (1) ifadesindo dovlet maliyys limiti r, vo SURP; molumatlarinda borc
toplanmasina istiqgamotlonmis asasli dinamikalar1 gostorir. Bu baraboarliyi alds edilmis

bazi naticalors uygun daha otrafli agiqlamaq olar.

- Dovlatin ilkin profisti sifira barabar olarsa (SURP=0), dovlstin borc ehtiyati
faiz doracasine barabar bir saviyyads artmaga baslayacaqdir:
AB=B-B.1=rB1 (3.1)

- Dovlatin ilkin defisiti olarsa (SURP<0), dovlotin borc ehtiyat1 faiz
doracasindon daha ¢ox bdyiiyacokdir.

- Dovlat ilkin profisit oldo edarso (SURP>0), dovlotin borc ehtiyat1 faiz
doracasindon daha asagi siirotlo artacaqdir (Cuddington, 1997: 4-5).

Miihasibatliq yanagsmasi fiskal dayanigliligin yoxlanilmasinda ¢ox oOnomli bir
yanasma olaraq gostorilir. Bozi todqgiqatcilara géro miihasibatliq yanasmasi bir ¢ox

makrosiyasi hodoflor arasinda qarsiligli uygunlugu tomin etmok iiciin bir vasitadir.
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Miihasibatliq yanasmasi, xiisusilo borc soviyyasine, iimumilikdo iso Borc/UDM

nisbatine (b;=B,/Y;) diqgoat edan bir analizdir.

Fiskal dayamqlihq géstoricilari yanasmasi — fiskal dayaniqliliq ile alagali gostaricilor
maliyys planlarindaki orta vo ya uzunmiddotli dovr orzindo olan doyisikliklarin
boyiiklilyiinii  hesablamaga c¢alismaqdadir vo  dévlet borct/UDM  nisbatini
tarazlasdirmaqda ehtiyac olan daimi maliyyo diizolislorinin hocmini 6lgiir. Umumi
metodoloji ¢argiva istifado olunduguna goéra bu movzuda miizakirs olunan oSlgiilor
dovlatin xalis doyarinin miioyyanlosdirilmasina vo siyasat planlagdirma miiddoatine
gora fargliliklor gostora bilir. Biitiin bu gostaricilorin biindvrasinds duran Kritik
ehtimallar iso baslica fiskal tarazliq, real faiz doracalori vo buraxilisin artmasi kimi
faktorlarin altindaki doyisikliklorin bir-birindon asili olmamasidir. Planlagdirma
middati na godar uzun olsa , bu ehtimalin montiqi doayari do bir 0 godor asag: diisiir
(Horne, 1991: 12). Bu movzuda dayamiglilhq gostoricilori yanasmasi; dovlot
sektorunun xalis doyar yanasmasi, ilkin defisit yanagmasi vo vergi defisiti yanasmasi

olaraq 3 altbasliqlarda incolonmisdir.

Dovlot sektorunun xalis doysr yanasmasi — dayamiqli fiskal siyasatin tomin
edilmosinds dovlat sektorunun xalis doayarini (DSXD) (government net worth) asas
diggot morkozinds tutan bu yanasma DSXD/UDM nisbatinin cari soviyyado
dayanigliligin1 tomin edoan bir yanasmadir. Bir ¢ox ¢alismalar zaman1 bu yanasmanin
yaratdig1 problemlor sobobilo, Borc/ UDM nisbati daha cox istifado olunur (Buiter,
1985: 37; Crocoe vo Juan-Ramon, 2003: 3-4).

Dovlat sektoru dovlot sektorunun investisiyalarindan olds edilon golirlorlo dovlatin
sahib oldugu tabii resurs monbalarindon formalasir. Asagidaki barabarlikda sol torof
dovlot sektoruna aid aktivlorin satisint (6zollogsdirma kimi) alave maliyys moanbayi
tomin edilorok oldo edilocok forgli monbalori, boraborliyin sag torofi iso dovlot
sektorunun fiskal defisitlorini, xiisusilo do maliyyalosmasi tomin edilon aktiv

satiglarini ifado edir.

350



otraflt dovlat xarclari

Pul emissiyasi (cari+xalis kapital)

+Borc satiglari = +borc faizi 4
+Dovlot sektoru -vergilor

aktivlorinin satiglari -dovlat sektoru aktivlorinin satislari

tizra xalis golirlor

Sadolik ti¢iin 6hdoaliklor vo xarici aktivler bu boaraborlikdo konar tutulmusdur. PV
(present value) galirlorin bugiinkii doyarini gostordiyini hesab etsak, xalis doyar belo
gostarilo bilor (Buiter, 1985, soh.30-31):

Dovlat sektorunun aktivlori

Otrafli cari xorc -Dolat sektorunun borcu

programinin bugiinkii doyari (PV) +Vergilorin bugiinkii = Xalis doyor
doyori (4.1)
+Senyorajin bugiinkii dayari
+ Dovlot sektorunun kapital ehtiyatinin

bugiinkii doyari

+son xalis 6hdsliklorin bugiinkii doyari

Dovlatin gozlonilon net 6hdaliklorinin bugiinkii doyarinin sifir olmast dovlstin 6doma
gabiliyyatinin sorhadini ifado edir. Bu doyarin neqativ olmasi dovlotin dayaniqsiz bir

situasiya daxilinds oldugunu vo borc 6doma gabiliyyatinin olmadigini gostorir. Real
39



faiz doracasi uzunmiiddotli artma saviyyssini kegdikdo yaranan fiskal borcu 6doma
gabiliyyati iiclin bas edocok sort dovlest sektoruna aid net borc soviyyasidir.
Uzunmiiddatdo real faiz saviyyalorinin artim soviyyasindon daha ¢ox oldugu ehtimal
edilir vo net son 6hdaliklorinin bugiinkii doyarinin sifir oldugu voziyyat borclarin
o6domo qabiliyyatini ifads edir. Yoni dovlstin pulla bagli olmayan borcunun bazar
doyori gozlonilon goalocok ilkin cari profisitin vo senyorajin bugiinkii doyari ilo

uygunluq igarisinds olmalidir (Buiter, 1985, p.31-32). Fiskal 6domo qabiliyyati sorti

iso beladir:

Cari buraxilisin bir saviyyasi ilkin cari profisitin  cari buraxilisin bir saviyyasi
olaraq dévlat sektorunun = bugiinkii doyori  + olaraq senyorajin (4.2)
xalis 6hdaliklori bugiinkii doyori

[Ikin defisit yanasmasi — ilkin defisit comi dovlet Xorclorindon faiz Sdenislori

xarclorinin ¢ixarilmasi naticasinds biidcodos yaranan defisitdir. Bozon bu anlayis “real
Vo ya baza defisit” olaraq da adlandirilir (Sichel vo Eckstein, 1974: 155; Rutherford,
2005: 323). Bu yanasma Blanchard (1990) torofindon toklif olunan dayaniqliligin
gdstaricisi olaraq 6no ¢ixan bir yanasmadir. Ilkin defisit konseptual olaraq sabit net
doyar profisitine uygun golir. ilkin defisit tarazlig1 real faiz dorocesi vo artimin cari vo
gdzlonilon yolu asas molumat oldugu halda, denmomis dovlat borcu /UDM nisbatini
tarazligda saxlamaq {¢iin lazim olan ilkin defisitdoki diizalislorin Ol¢iilmasini
hodofloyir. Bu 6l¢iiniin potensial istiinliiyii iso fiskal qonast planlart kimi golocayo

bagli rosmi biidco planlarinin unudulmasidir.

Ilkin defisit gostaricisi iso borc daracasini stabilliys aparmagda zoruri olan davaml

ilkin defisito asaslanir. Tkincisi isa,

J: (nt' rt) bt (5)

40



ilo gostorilir. Burada n; artma dorocasini, r; faiz dorocasini, by dovlet borc
ehtiyatt/UDM nisbatini, d ise dayamqh ilkin defisitdir. Ilkin defisit gostoricisi iso
belodir:

d-de=(ni-r;)bi-d (5.1)

Bu gostarici neqgativ giymot gostararsa, cari ilkin defisitin borc soaviyyasini dayaniqli
hala gotiro bilmoyacok godor boyiikk oldugu vo dolayisiyla maliyys sSiyasotinin

dayanigsiz olmasini gostarir (Nielsen, 1992: 745; Chalk vo Hemming, 2000: 7-8).

Vergi defisiti yanasmasi- dayaniqliliq gostariciloring alternativ perspektivdon baxmaq

moqsadilo Blanchard (1990: 13-14) torofindon toklif edilon bir basga yanasma da
mohz vergi defisiti (tax gap) yanagmasi olmusdur. Borc ehtiyatini dayaniqli bir
tarazliq miiddatine qovusdurmaq ii¢iin Vergi goliri/UDM nisbatinin ideal soviyyasing
osaslanan bir vergi defisiti gostoricisidir (Blanchard; Chouraqui; Hagemann vo d.,

1990: 13). Bu voziyyat vergi defisiti yanasmasindaki ilk hissoni ifads edir:
t=gi-(Ne-ro)by (6)
Yanasmanin ikinci hissasinds iso vergi defisiti gostaricisi yer alir:

t-t=t+(Ne-ro)be-gq (6.1)

Hor iki boraborlikde £ dayamigli Vergi/UDM nisbotini, t Vergi Galirlori/UDM
nisbotini, n; artim saviyyesini, r, faiz dorocosini,g; dévlotin Ilkin xorclor/UDM
nisbatini vo by Dévlat borc ehtiyati/UDM nisbatini ifado edir. Vergi defisiti yanasmasi
Borc/UDM nisbatinin effektiv bir sokildo dayanigliligini tomin etmak mogsadila

dayaniqli vergi daracasinin necs olmali oldugunu miioyyanlosdirmays ¢alisir.

Vergi defisiti gostoricisinin neqativ olmast cari vergilorin borc doracasini
dayanigliliga apara bilmoyacok godor asagi oldugunu va borcun dayanigsiz oldugunu
gostorir. Olda edilocok notico pozitiv olarsa, t doyisoni t-don daha boyiikdiir vo borc

dayaniqhidir. Digor gostoricilorin sabit oldugu halda, Vergi golirlori/UDM (t)-nin
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dayamiqli Vergi golirlori/lUDM (£)-don daha boyiik olmas1 borclarm dayaniqli olmasi
demokdir. llkin profisit ilo vergi profisitinin gostoricilori 6nomli darocads eynidirlor,
lakin asaslandigr movzular etibarilo doyisikliklor gdstora bilirlor. Birincisinds borcun
dayaniglilig1 Gigiin ilkin defisitin azaldilmasiin zaruriliyi vurgulanarkon, ikincisinda
cari xorc siyasatlori asas tutularaq borcun dayaniqlilgi ii¢lin vergi doracasinin

artirtlmasinin ashomiyyati bildirilir (Chalk vo Hemming, 2000: 8-9).

Zamanlararst biidco mahdudiyyati yanasmasi — biitlinlikde dovlatin borclanma
giiclinlin sorhadlorini ifads edir. Xalis baslangic borc ilo golocokda gézlonilon dovlat
xarclorinin bugiinkii dayarinin comi, golocokdoki gozlonilon dovlst galirlorinin
bugiinkii doyarino borabar olmali vo ya ondan bdyiik olmalidir. Zamanlararasi biidco
mohdudiyyati bir 6lkonin borcunu 6domoakdan imtina etmadan cari dévr biidca limitini
tomin etmoasidir. Bu voziyyat dovlatin toplanmis borclarimi va faizlorini 6dayabilmok
liglin golocokdo yetorli ilkin monfoot verorok defisitlorini dayaniqli saxlamaqla
olagolidir. Vo ya biitiin cari vo gozlonilon comi ilkin Xorclorinin diskont edilmis
golirlorin (senyoraj da daxil olmaqla) toplamini kegmomosi demakdir (Burnside,
2005: 12-13).

Baslangic vo final borc ehtiyatinin bugiinkii doyori arasindaki forqin baglanmasi ti¢iin
golocokdoki ilkin manfootin bugiinkii doyari golocokdoki ilkin defisitin bugiinkii
doyarini kegmamoalidir (Chalk vo Hemming, 2000: 4). Burada dovlat borclarinin vo
defisitlorinin goalocok dovrlardoki ilkin profisitlorlo garsilanmasi halinda dévlatin
dayanigliligindan bohs edilir. Bugiinkii doyor sortlorindo zamanlararasi biidco
mohdudiyyati xiisusilo uzunmiiddotli dovlet maliyyasinin dayaniqliligi istigamatinds

aparilan ¢alismalarda genis bir sakilda istifads olunur.

Bohn dayaniqliliq yanasmasi — Borc/UDM nisbatindaki doyisikliys ilkin biidco
monfootinin reaksiyasinin aydinlagdirilmasina istigamotlonmis diizgiin isbatlarin
tapilmasin1 ohato edon bir yanasmadir. Bu reaksiyanin miisbot olmasi dovlatin

borcdaki doyisikliyin qarsisint almaq moqgsadilo golirlorin artirilmas: vo ilkin
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Xorclarin azaldilmasina istigamotlonmis todbirlorin gériilmosini ifads edir. Borc/UDM
nisbati tocriibads seriyanin ortalamaya ¢evrilmasina mane olan forgli tosirlor (inkisaf,
faiz doracalori,dovlat xarclorindoki dalgalanmalar va S.) Sabobilo artmaqdadir. Bohn
(1998) 1916-1995-ci illordo ABS molumatlarini analiz etdiyi ¢alismasinda, xiisusilo
miiharibo dovrlori vo periodik dalgalanmalar sobabilo borclanma ilo ilkin monfoot
arasindaki olagoni asanligqla miioyyanlosdira bilmomisdir. Ilkin monfaatin borca tok
istiqgamotli reqgressiya ilo olagoli olmasi ilo iki doyison arasindaki montiqi

korrelyasiyanin tapilmamasina sabab olur.

Rikardo tarofdast olan va olmayan fiskal dayamqlhiliq yanagmalar: — fiskal
dayaniqliligin ~ doyarlondirilmasi  baximindan oldugca ohamiyyatlidir. Rikardo
torofdagi olmayan fiskal yanagsmada borclarin bir hissasi pul emissiyast ilo
maliyyslosdirildiyindon biidco golocokds oaldo edilocok vergilorlo dovlet borclarini
maliyyslosdirmaya bilor. Dovlat ilkin monfooti dovlat borc saviyyasindon azad bir
sokildo miioyyonlosdirmolidir. Rikardo torofdasi olan fiskal yanasmada iso bu
vaziyyatin torsi ifado olunur. Galocokds oldo edilocak dovlat golirlari ilo movcud
dovlat borclarinin 6donabilmasi gozlonilir. Yoni Rikardo torofdasi fiskal yanasmada
fiskal 6domo gabiliyyatinin tomin edilmosi {igiin ilkin moanfostin dovlst borclarina

miisbot reaksiya vermasi zoruridir.

Rikardo torofdasi olan vo olmayan fiskal yanasmalar arasindaki ayriliglar1 ilk dofo
Aiyagari vo Gertler (1985) analiz etmisdir. Rikardo torofdasi yanasmada fiskal
avtorizasiya faizli borclara dostok olmalidir. Bu yanasma golocokdoki dolay1 olmayan
vergi axminin qiymotli kagiz 6hdoliyinin bugiinkii doyarino borabor olmasi iigiin
mioyyon dovrlords yeni vergilor alinmasini toklif edir. Yanasmaya gora yeni giymotli
kagiz buraxilisi golocokdo olave vergi yiikii olacaqdir. Rikardo torofdasi olmayan
fiskal yanasmada fiskal avtorizasiya borclarini maliyyoalosdira bilmir vo borclarin

maliyyalosdirilmasi pul toklifinin artirilmasi ilo dostoklonir.
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Digar fiskal dayamqlhiliq yanasmalari- fiskal dayanigliligla olagali  digor
yanagsmalardan Edwards (2003) torofindon baxilan “Haddindon artiq ¢ox borclu kasib
Olkolora istigamotli Edwards” yanasmasi, Mendoza vo Oviedo (2003) torofindon
analiz edilon miimkiinliik yanasmasi, Calvo (1998) tarafindon ilk dofs irali siiriilon ani
dayanma yanasmasi, Barnhill vo Kopits (2003) torofindon arasdirilan risko moruz

doyar yanasmasi, Bagnainin (2004) tavan yanasmasi todqiq edilocokdir.

Edwards yanagsmasi haddindon ¢ox borclu kasib dlkalordoki borc dayanigliligina
uygun maliyya Siyasati yolu miioyyonlisdirmayi Vo bu mévzuda metodoloji inkisafi
hodofloyir. Bu yanasmanin moqsadi dovlst sektorunun borc dayamigliligi igiin
maliyya siyasati iloborclarin yiingiillosdirilmasi arasindaki olagoni analiz edir.
Xiisusilo bildirilon 6lkalorin borclarinin dayaniqliligi ilo uygun bir maliyys Siyasati
yoluna bagl tisul aragdirilir. Bu dsul daxili borclarin rolu {izorinds fokuslanir vo
maliyalosdirilmis imtiyazli borclarin varligina osaslanaraq golocokdoki borclara
istigamotlonmis dayamiqliligin  miqyasmi 6lgmoyi hadofloyir. Diinya Banki va
Beynolxalq Valyuta Fondu diinyadaki on kasib &lkolorin bir ¢oxunun borclarinin

yiingiillosdirilmasini tamin etmok moagsadilo genis miqyash plan hazirlayirdi.

BVF-un miitoxassislori aparilan makroiqtisadi siyasatin iqtisadiyyat1 bohran riskindan
goruya bilmosini fiskal dayaniqliliq adlandirirlar. Lakin eyni zamanda, tadqiqat isindo
do geyd olundugu kimi bir sira alimlor cari dévrds var olan ehtiyaclarin garsilanmasi
mogsadilo formalasan borclarin galocok nasillora Gtiiriilmasindan manfi naticalarin
yaranmamasini fiskal dayaniqli voziyyst hesab edirlor. Azorbaycan Respublikasi
Hesalama Palatasinin verdiyi roys osason, hor iki miilahizo dogru hesab edilir va
uzunmiiddotli dovrdo fiskal dayanigliliq dovlot biidco vo Xorclori arasinda fargin
milayyan ganunauygunluqla doyismasini tomin edir. Bu moagsadlo do uzunmiiddatli
dovr iiclin fiskal boslugun (gap) hesablanmasi fiskal dayaniqliliq tigiin osas meyar

rolunu oynayir (Siileyman Bolat, 2013).

Fiskal dayanigliligin qiymatlondirilmosi ti¢iin 6 formada hesablamalar aparilir.
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Sokil 2: Fiskal dayanqililigin formalart

Borc
dayaniqlilig1

Biidca \ergi
sisteminin sisteminin
dayanigliligi dayaniglilig1

Fiskal
Dayamiqliliq
Tobii
. resurlarla
Sohiyyo Zongin

sisteminin 5
dayamqlilig: Ouf(iz:fgldg

dayanililig

Pensiya
sisteminin
dayaniqlilig1

Manba: Azarbaycan Respublikasi Hesablama Palatast

Iqtisadiyyatin diversifikasiyas1, inkisaf saholori, 6lkenin makroiqtisadi voziyyeti,
ohalinin durumundan asili olaraq fiskal dayaniqliliq gostaricisi forgli hesablamalarla
aragdirila bilor. Mosolon, tobii resurslarla zongin o6lkalor bu resurslardan istifados
zamani fiskal dayaniqliligi qorumagi, yoani nosillorarasi odalot prinsipi ilo tobii
chtiyatlarin novbati nasilloro do Gtiiriilmasini tomin edo bilocok fiskal siyasat
ylritmoyi osas tutmalidir. Daha ¢ox inkisaf etmis olkolordo isa ohalinin sosial
rifahinin yaxsilasdirilmasi istigamatinda, masalon, pensiya, sohiyya kimi saholords
dayaniqli fiskal siyasot hoyata kegirmok daha prioritetdir. Umumilikdo iso biitiin

giymatlondirmoa formalari borc dayaniqliligi ils birbasa alagalidir.

Iqtisadi ©®mokdasliq vo Inkisaf toskilatina (2009) géro fiskal dayaniqliliq dévletin
o0domo qabiliyyatini, davamli sabit iqtisadi inkisafi, stabil vergilari vo nasillorarasi

odaloti ohato etmolidir. Digor sozlo, dayanigl fiskal siyasot vergi vo Xorclomo
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modellorinds boylik doyisiklik etmadoan hoyata kegirilon siyasatdir. Dovlat biidcasinin
ilkin tarazhigr (vo ya ilkin golir vo xorc arasindaki forq) fiskal dayaniglilig
dayarlondirmok tigiin faydali gostaricidir. Digor 6nomli gostarici ise fiskal intervaldir.
Belo ki, prognozlasdirilmis prosesin son haddi ilo xiisusi borc/UDM nisbatinin
limitlori boraboarlogdiyi halda daimi xorclorin azalmas: vo ya golirlorin artmasi
vacibliyini ifads edir (Bell, Blick, Parkyn, Rodway vo Vowles:74; Aslanli, K.: 2015,
115).

Resurslarla zongin 6lkalords fiskal dayanigliligin dogrulugu ligiin resurs vo geyri-
resurs fiskal defisiti ayirmaq tolob olunur. Qeyri-resurs ilkin defisitinin miqdar1 va
Dovlat Sarvoti Fondundan (DSF) (Sovereign Wealth Fund) biidcoya cari resurs
galirlorinin ayrilmasi1 qaydalar1 resurslarla zongin 6lkalor {igiin oldugca énamlidir. Bu
Olkalor tgiin fiskal dayaniqliliq analizi dovlet borcunun bdéliinmosinda geyri-resurs
ilkin fiskal defisit vo DSF yerlosdirmo gqaydalarinin tasirlorini todqiq etmokdir.
Azorbaycanda xarici borc fondunun UDM-doki pay1 azalmis, ARDNF-in biidcoya

transferlorinin siiratlo artmigdir.

Umumilikdos, fiskal dayamiqliliq problemi tobii resursla zongin &lkolords xiisusi
koskindir, ¢iinki neft, gaz vo ya mineral ehtiyatlarin ixracindan daxil olan nahong
golirlor iki problem yaradan olduqca doyiskan bir golir manbayindon asililiga sabob
ola bilor. Bu problemlar isa (1) goalir dalgalanmasi va (2) tobii resurs golirlorinin daxil
olmasi ils valyuta mazannasinds doyisikliklordir (“Holland sindromu’). Buna gora do,
cari tobii resurs golirinin iri hacmda Xarclonmosi golir doyisikliklorini ¢ox ciddi

igtisadi noticalori olan yiiksok doyiskon Xarca gevirir.

Tobii resurslarla zongin Glkalorin hokumatlorinin optimal xarclomo davranisi ilo
olagali fiskal qaydalarin iimumi gobul olunmus standard modelinin olmamasi faktina
baxmayaraq miixtolif totbiq olunmus modellar analiz edilib vo empirik qruplagdirilib.
Iocone (2012: 2) vurgulayir ki, effektiv fiskal qaydalar “giiclii siyasi irado ilo

dastoklonmali, inzibati islahatlarla, hamg¢inin fiskal baximdan mosul davraniglardan
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yaymmalarin ciddi xarclorilo tamamlanmalidir”. Robinson, Torvik vo Verdier (2006:
448) tobii resurslardan asili olan iqtisadiyyatlar {igiin resurs partlayisinin
noticalorindon biri kimi “yiiksak geyri-funksionalligi olan dovlotin davraniglari,
xisusilo iri ictimai sektorlar vo dayanigsiz biidco siyasatlori”-nin ola bilacayini

bildirirlar.

Tobii resurs galirlorinin 6hdasindon golmak tigiin bir ne¢o yanagsma mdvcuddur.
Miivaqgati tobii ehtiyat galirlorini idaro etmak {igiin on genis yayilmis yanagma sabit
xarc axinmi maliyyalogsdirmak {igiin doyiskon golirin istifado edildiyi daimi galir
yanasmasidir. Bu yanasma hokumoatlorin zaman igorisinds istehlaki daimi golirlo
paralel olaraq diizoltmoys ¢aligmasi gorokdiyini bildirir. Notico olaraq, neft
galirlorindon maliyyaloson dovlat xarclori gozlonilon neft sarvatinin cari illik doyarina
borabor olmalidir. Tabii resurslar tiikondikdon sonra hékumot 6z golocok xarclorini
daha ¢ox ke¢mis yigimlarindan gazancina osaslanaraq maliyyslosdiracokdir. Daimi
golir yanasmasinin asas oksikliyi xiisusilo demoqrafik yaslanmayla bagli (masalon,

artan toqatid vo saglamliq xarclari) galocok 6hdaliklorin gdzard: edilmasidir.

Buna gora do, Norveg kimi boazi tobii resurslarla zongin 6lkalor yalniz likvidasiya
olunmus resurslarin (masalon resurs galirlarindon maliyyslason xarclor Dovlot Sarvati
Fondunun investisiya golirindon ¢ox ola bilmaz) istehlakina imkan yaradan real galir
yanasmasma Ustlinlik verirlor. Real golir yanasmasini se¢on dovlatlor goliri tobii
resurslarin satisindan maliyys aktivlorina gevirirlor vo yalniz bu aktivlordon yaranan
faizi istifado edir. Mohdudlasdirict xiisusiyyati olmas1 omin edir ki, aktual neft galiri
golocok nosillarin istifadasi iiglin qorunur. Bu halda dovlot istehlaki golirlorin cari
doyarindoki doyisikliklordon deyil, yalniz kumulyativ maliyys aktivlorindo olan

doyisikliklardan tasirlonacakdir.

Baxmayaraq Ki, bazi aragdirmalar bu yanagmanin tobii resurslarla zongin, lakin asagi
golirli 6lkalorin hom kapital, hom do kredit baximindan mohdud olmasinin gézardi

edilmosi sababilo uygun olmadigini miidafio edir.
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Bozi post-Sovet oOlkalorinds (Rusiya, Qazaxistan) torofindon gobul olunan igiincii
yanasma uzunmiiddatli qiymat gaydasidir. Burada miioyyon uzunmiiddotli giymatdon

yuxart moblogo borabor tobii sorvot golirlori Dovlot Sorvet Fondlarindan biidcoys

transfer edilir (Aslanli, K., 2015).
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II FOSIL. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA DOVLOT BORCU VO
FISKAL DAYANIQLILIGIN CARI VOZIYYOTI

2.1. Azarbaycanda dovlat borcunun tanzimlanmasi iizra hiiquqi qaydalar

Beynalxalq tocriiba gostarir Ki, daim doyisikliklorin bas verdiyi, ragabat miihitinin
inkisaf etdiyi bir diinyada iqtisadiyyatlar 6z dayanigliligini qoruya bilmak iiciin
aktual mogsadlor secib tortib etmoli, homginin todbirlor plani hazirlayaraq davamli
inkisafi tomin etmok mogQsadilo miioyyon strategiyalar hazirlamalidirlar. Real
vaziyyat gostorir ki, dalgalanmalarin daim bas verdiyi beynolxalq igtisadiyyat
olbatto ki, lokal vo dolayisiyla regional iqtisadi sistemlordo bir sira yeniliklar,
isteanilmoyan soklar yarada bilir. Ciinki diinyada bas veran bir ¢ox proseslor 6lko
iqtisadiyyatinda qarsiligh inteqrasiya vo ya olagoalor, borc miinasibatlori ilo 6z
tozahiirinii tapir. Arasdirmanin bas rolu dovlet borcuna moxsus oldugu tigiin
Azorbaycan tizra do borcun cari vaziyyati, ehtimal edilon risklori vo bu risklordon
dogacaq noticalorin fiskal dayaniqlihiga tosiri aydinlasdirilmisdir. Mahz bu Kimi
risklordon on az xarclo ¢ixa bilmok vo eyni zamanda, inkisafin dayaniqliligini
tomin etmok mogsadilo, "Azorbaycan Respublikasinda dovlot borcunun idare
edilmasina dair orta vo uzun miiddat {igiin Strategiya” vaxtasirt hazirlanir vo tosdiq
edilir. Todbirlor plami yalmiz yeni borclar tglin deyil, artiq yaranmis borc
miinasibatlori ilo bagli cari vaziyyati do ohato edarok ola bilocok risklor {igiin

miiayyan strateji planlari 6zilinds birlosdirir.
Bu strategiya 6ziinda bir sira hadaflori miioyyan etmisdir, bunlar:

1. Dayaniqli va idaraoluna bilon borc saviyyasinin qorunub saxlanmast;

2. Risklorin daha yaxsi idarsedilmosi iiclin risk idarsetmo sistemlarinin
tokmillosdirilmasi;

3. Dovlot borcalmalar1 iizro mdvcud infrastrukturun vo nozarot etmo

mexanizmlarinin giiclondirilmasi.
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Bu strategiyanin tortib olunmasinda asas magsad dovlst borcunun dayanigliligini
tomin etmok moqgsadilo garokli olan todbirlor sisteminin formalasdirilmasidir. Eyni
zamanda, dovlat borcu ilo olageli bir sira énomli geydlor, makroigtisadi vo fiskal
vaziyyat ilo borcun dayaniqliligi vaziyyatin alagolondirilmasi, 6lkanin tokrar maliyys
bazarlarinin inkisafi, infrastrukturun méhkomlondirilmasi kimi bir ¢ox masalalor 6z

oksini tapmusdir.

Azorbaycan Respublikasinda borc miinasibotlori Konstitusiya, “Biidco sistemi
hagqqinda” AR Qanunu, bir sira digar qanunvericilik aktlarina vo dovlatin torofdasliq
etdiyi beynolxalq miiavilalora asasan formalasir. Borc miinasibatlorinin yaranmasinda
ganunla nozords tutulan bir sira mogsadlor vardir. Borclanmada asas magsadlordon
biri comiyyatin sosial-igtisadi rifahin artirilmasina dastok gostaracok layihalorin,
dovlat investisiyalarmin maliyyalosdirilmasini tamin etmok olsa da, bir sira hallarda
zorurat daha ciddi ola bilir. Dovlat 6z biidco kasrini baglamaq moqgsadilo borclanmaya
geds bilir. Homginin, Azarbaycan Respublikasinin qanunvericiliyindan irali galon

bazi hallarda da borclanma qagilmaz olur.

Dovlat borcu icra hakimiyyati organlar1 tarafindon idars olunur. Bunun ii¢iin dévlatin
borclanma strategiyasi hazirlanir, sortlor, cari voziyyat, maliyyslosdirmo masalalori

giymatlondirilir.

Dovlat borcunun yuxari hoddinin miioyyonlosdirilmosi ti¢lin olave maliyyslosmoaya
ehtiyact olan dovlot programlari doqiqlosdirilir, borca xidmot Xorclorinin dovlot
Xarcina nisboti, borcun UDM-2 nishati kimi borc ilo bagl bozi gostaricilor analiz

edilir. Bu limit Azarbaycan manati ilo miiayyanlosdirilir.

Ogar yeni alds edilmis borc vasaiti asas borclanma {izra vaxti ¢atmis 6hdaliklorin

odonilmasino yonaldilirss, bu bore iizrs toyin edilmis yuxar1 haddo daxil olmur.

Borca xidmat xarcloari ilo bagli qaydalar biidca ili iizro AR-in dovlat biidcasi hagqinda

qanunlar1 ilo tanzimlonir. Dovlat biidcasindan borca xidmot Xxarclorina yetorli qoador
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ayrilma olmadiqda biidcoys dotisikliklor edilir vo ya alternativ. monbalarlo

maliyyslosmoys miiraciot edilir.

Daxili vo xarici olmaqla dovlot borclanmast iizro bozi mosololor vardir ki, qanunla
miioyyanlosdirilir. Daxili dovlot borclanmalar1 icra hakimiyyati orqanlari torafindon
yering yetirilir. Bu borcalmalar 6lkonin rezidentlori ilo baglanan kredit miigaviloslori,
maliyys bazarinda istirak ligiin qiymotli kagizlarin emissiyast vo ya dovlot zomanati
ilo rezidentlorlo baglanmis miiqavilolor tizro ola bilor. Daxili borcalma mogsadli
giymatli kagizlarla bagl sortlor, faizlor, xorclor vo digor qaydalar miivafiq icra

hakimiyyati orqaninin 6hdsliyindadir.

Xarici borcalmalar da icra hakimiyyati orqanlar1 torafindon reallasdirilir. AR adindan
AR-in geyri-rezidentlori ilo razilagdirilmis kredit miiqavilasi, xarici maliyys bazarinda
istirak {iglin qiymotli kagizlarin emissiyasi, habelo geyri-rezidentlorlo baglanmis
miuavilolor tizro dovlot zomanotli borclarin  alinmasi, eloco do, dovlot
ganunvericiliyina vo monafeyins zidd olmayan borclanma miinasibatlori mévcuddur.
Bu borclanma néviindo do giymatli kagizlarla miinasibatlor icra hakimiyyati organi
torafindon tonzimlonir. Qars1 torafin sorgusu oasasinda istiqrazlar, veksellor va digor

borc 6hdaliklari tizra icra hakimiyyati hiiquqi roylor hazirlaya da bilir.

Borcalmalar zamani1 dovlat zomanatinin verilmasi ii¢iin ganunvericiliklo tonzimlonan
bir sira qaydalar mévcuddu ki, borc gotiirmok istoyon soxs amol etmoalidir. Dovlot
zomanati yazili formada verilir. Zomanatdo 6hdaliyin mazmunu, mablagi, tarixi, borc

miinasibatlorini yaradan soxslorin rekvizitlori vo s. molumatlar yer alir.

Dovlat zomanati ilo alinan borclar tizra biidcodon mogsadli biideo fondu olan Tominat

Fondu yaradilir. Tominat fondu bir ne¢o manbadan formalasir:

1. Dovlat biidcasindan ayrilmis vasait;
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2. Zomanat verilmasi mogsadilo asas borcalandan alinan birdafalik hagg. Bu
moblag verilon zomanoat tizro risklorin icra hakimiyyati orqani torafindan

miiayyanlosdirilmasi ilo hesablanir;

3. ©sas Vo tokrar borcalan hiiquqi soxslo miivafiq icra hakimiyyati orqan1 arasinda
baglanan tokrar miiqavilo vo kreditlorin istifadasi ilo bagli agent banklardan

alian vosait;

4. Dovlat borcuna xidmat mogsadilo biidcodon ayrilmig vasaitin gonast edilmis

hissosi;
5. Tominat Fondu vasaitinin idara edilmosi ilo aldo edilmis vasait;
6. Qanunvericiliys zidd olmayan digar manbalor.

Borcalanin Tominat Fonduna 6dodadiyi haqq dovlst zomanoti verildikdon sonra
qaytarilmir. Tominat Fondunun idars olunmasi, ugotlasdirilmasi, istifadosi miivafiq

icra hakimiyyati orqani tarafindon aparilir.

Osas borcalan dovlot zomanati ilo alds etdiyi borcu geri gaytara bilmozss, bu zaman
zomanat¢i borc 6hdaliyini yerina yetirir. ©gar borcalanan Tominat Fonduna 6dadiyi
haqq borcu 6domays Kifayat etmirsa, bu zaman biidcadon olave vosasit ayrilir.
Zomanat¢i qanunvericiliys uygun olaraq 6dadiyi moblogi vo digar xoarclorini tolob

etmok hiiququna sahibdir.

Bir sira hallarda dovlat zomanoatina xitam verilo bilor.Ohdaliklorin yerino yetirilmosi
ilo, zomanot miiddatinin basa c¢atmasi ilo, kreditorun zomanotlo oldo etdiyi
hiiquglarindan imtina etmoasi ilo, miiqaviloys zidd deyilso, kreditor vo borcalanin
razilig1 ilo zomanot verilmis 6hdoliyin restruktruzasiyasi ilo dovlot zomanotina Xitam

verila bilir.

Zomanatei 3 is gliniindon gec olmayaraq kreditor vo asas borcalana dovlot zomanatine

xitam verilmasi baraodo malumat vermolidir.
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2.2. Dévlat borcu ilo bagh iqtisadi vaziyyat va fiskal dayamiqlihgin borcdan

tasirlonma saviyyasi

Son illor orzindo effektiv maliyys sisteminin formalasdirilmast vo inkisafi
Istigamotinds aparilan islahatlar dovlst borcunun sistemlogdirilmoasini do 6ziinds shatos
etmigdir. 2014-cii ilin ikinci yarisindan baslayaraq diinya bazarinda neftin qiymatinin
asagl diismosi, Olkonin ticaroat torofdashigi etdiyi olkolordo do iqtisadi tonozziilo
meyllarin daha da ciddilosmasi Azarbaycan iqtisadiyyatina 6z tasirlorini gostormisdir.
Tadiyya balansinda olan geyri-tarazliglarin balanslagdiriimas1t magsadilo 2015-ci ildon
artig Moarkoazi Bank izon mazanna rejimina keg¢idi tomin etmis vo manatin mozonnasi
ABS dollarina nisbatdo ucuzlasmisdir. Todiyys balansinda vo aktivlords bas veran
gerilomalor 6z tasirini maliyys sabitliyinin zsiflomasi yolu ilo dovlat borcunun
dayanigliligina risklardo gostormis, borc moabloginin manat ekvivalenti vo dolayisiyla
da borc/ UDM nisbotinin artmgdir. Beloliklo do, 2015-2016-ci illords igtisadi daralma
miisahido edilmis vo xarici borclar {izro 6donislorin artmasi dévlat biidcoasinds alavo
tozyigo sobab olmusdur. Homginin, dévlot borclarinin UDM-doa ¢okisinin artmasina v
dovlot borcuna xidmot Xorclorinin ¢oxalmasma bir ¢ox soboblor olmusdur.
“Azarbaycan Beynolxalq Bank1” A¢iq Sehmdar Comiyyatinin balansindan geyri-islok
aktivlorinin ¢ixarilaraq “Aqrarkredit” Bank Olmayan Kredit togkilatina transfer
edilorok durumunun saglamlasdirilmasi, bunun dgiin dovlet zomanatli giymatli
kagizlarin buraxilmasi, eyni zamanda bankin xarici Ohdoliklorinin dovlot adina
ke¢moasi, tobii gazin hasilati vo noaqli tlizro dovlat tigiin olduqca strateji shomiyyat
dasiyan layihoalorin vaxtinda yerino yetirilmasini tomin etmok moqgsadilo “Conub Qaz
Dohlizi” Qapali Sohmdar Comiyyati torofindon “Sahdoniz” qaz-kondensat yataginin
tammiqyaslh islonmasi, Conubi Qafgaz Boru Komorinin (CQBK) genislondirilmasi,
Trans-Anadolu Boru Komori (TANAP) vo Trans-Adriatik Boru Komori (TAP)
layihalorindo Comiyyatin payina diison moablogin maliyyos vesaiti ilo tomin edilmasi

moagsadilo bir nega kredit toskilatlarindan dovlst zomanatli kreditlorin calb edilmasi
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borcun iimumi saviyyesini artirmisdir. Natico olaraq da, ddvlst borcunun UDM-do

xtisusi ¢akisi va dovlat borcuna xidmat Xxarclori artmisdir.

Aparilan islahatlar naticasinds arasdirmalar gostorir Ki, son illor iqgtisadiyyatda bas
veran iqtisadi durgunluq artiq tadricon aradan gqalxmaga baslamis, 2016-c1 ildo UDM

artim tempi asagi olsa da, 2017 vo 2018-ci illords artiq artim miisahids olunur.

2015-ci ilin sonundan etibaron iqtisadi gedislords doyisikliklor edilorok, homginin
iqtisadiyyatin diversifikasiyasi iizro aparilan todbirlor, neftin diinya bazarindaki
giymatinin gismon qalxmasi Azorbaycanin todiyys balansini mohkomlondirmis,
foaliyyat gbstoron miiassisalorin six qarsiliglt alage ilo ¢alismasi iqtisadiyyatin siiratli
sokildo tarazlagsmasini tomin etmis vo makroiqtisadi dayanigqliligr artirmisdir. Bu
makroiqtisadi dayaniqliligin artmasi da iqtisadi aktivliyin yiiksalmasina tosir
gostormis, geyri-neft sektorunda 2.7 % artim qeydo almmusdir. Iqgtisadi canlanma
dovlat torafindon investisiya xarclorinin vo geyri-neft mohsullarinin ixraci, eloco do
istehlakg¢1 kiitlonin igtisadi rejimo inami naticasinds tomin edilo bilmisdir. ©halinin

nominal goalirlorinin artmasi naticasinda son illor istehlak xarclori artim gostormisdir.

Igtisadiyyatin saxolondirilmasi, biznes vo investisiya {giin olverisli soraitin
yaradilmasi, qeyri-neft vo aqrar sektorun canlandirilmasi, kigik vo orta sahibkarliga
yardim sahosindo aparilan islahatlar real sektorun inkisafina ohomiyyatli tosir

gostormisdir.

Azorbaycan da digor bir ¢ox dlkalor kimi borclanmaya gedo bilir. Belo ki, bu
borclanmanin saboblori ganunverciliklo tonzimlonon miixtslif hallar ola bilor. Bu
sobablordon biri do mohz bilidco kasrinin maliyyslosdirilmasi mosalasidir. Belo ki,
2017-ci ildo biidco kosri 1077794 min manatdan yuxari olmusdur. Bu kosrin osas
maliyyalosmo monbasi bilidconin vahid xazino galig1 hesabina olsa da (586730.5 min
AZN), 384600.6 min AZN hacminda daxili va xarici borclanmadan olmusdur. 2016-
c1 il tigiin defisit 245604.1 min AZN olmus, 186818.5 min AZN hacmi daxili va xarici
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borclanma hesabma olmusdur. Umumilosdirsok, ddvlet borcu biidco defisitinin

maliyyalosdirilmasinds 6nomli rol oynayir.

Borclanmanin digor hissosi iso ganunvericilikdo nazords tutulan mogsadlor {izro
olmaqla daha ¢ox sosial rifahin yaxsilagdirilmasi, infrastruktur layihalor vo

maliyyslosmo proqramlari ii¢iin olds edilmisdir.
2.2.3. Maastricht kriteriyalarina asasan fiskal dayamqlhihq

Asagida hazirlanmis codvaldo 2018 {igiin faktiki dovlet borcunun tasdiglonmamasi

sobabilo 2018-ci il iizro bazi, 2012-2017-ci illor {izra borcla bagl gostaricilor togdim

olunur:
Cadval 2: Borc vo UDM géstoricilari
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Daxili borc 3046.3 | 2604.4 1509 | 4639.2 | 1230.1| 1029.3 -
. . 12241. | 15978.
e gl 448L11 47532 | s081.5| 10751 3 1| -
Comi borc 15390. | 13471.| 17007.| 14922.
7527.4 | 7357.6 | 6590.5 2 4 4 1
DM 54743. 59014. 60425. | 70135. | 79797.
7 58182 1 54380 2 1 3
Daxili borc / UDM 5.6 4.5 2.56 8.53 2.04 1.50 -
Xarici borc/UDM 8.3 8.2 8.6 19.8 204 22.8 -
Comi borc /UDM 13.8 12.6 11.2 28.3 22.5 24.3 18.7
Faiz 6danislori/Xorclor 0.9 1.0 1.2 15 15 2.2 2.7
Biidca
deﬁsit(proﬁsiti)ﬁJDM -0.1 0.1 -0.5 3.0 -5.3 -1.9 -3.2

Manba: AR Moarkazi Banki, Maliyya Nazirliyi, Hesablama Palatasinin raylori asasinda miiallifin
hesablamalar
Maastricht anlagsmasina asasan verilon gostaricilor tohlil olunmusdur. Burada 2012-
2018-ci illor tizro oldo edilmasi miimkiin molumatlar istifado olunmusdur. Belo Ki,
oton ilin bazi yekun rogomlari halo ki, aciglanmayib. Ik 6nco borc iizro iimumi
tendensiyaya nazor yetirsok, gororik ki, dinamik sokildo artim vo ya azalma miisahido
edilmasa do, timumi natico etibarilo dovlst borclart artim gostormisdir. Miisahida

edilon on yiiksok artim 2015-ci ildo devalvasiya ilo alagodar olaraq xarici borclarin
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mozonna fargindan artmasi naticasinds bas vermisdir. Anlagmanin ilk gostaricisi olan
dovlat borcu vo UDM nisbatinin 60 %-don kicik olmasinin mogbul hesab edilmasi ilo
analizi 6lkodo iqtisadi dayaniqliliq saviyyasinin tomin olundugunu demoys 2sas Verir.
Devalvasiyaya godoar bu gostarici oldugca yaxsi naticalor versa do, devalvasiyadan
sonra artan borc yiikii ilo alagali olaraq nisbat iki dofoya godor artmis, névbati illorda

dayaniql1 bir saviyyads seyr etmomisdir.

Olkonin xarici borclarmi geri qaytarma potensialim doyarlondirmok {igiin xarici
borclarm UDM-o nisbatini analiz etmok tolob olunur. Xarici borclarm vaxtinda édona
bilmamosi 6lkonin formalagdirdig: iqtisadi imico zorar vura bilor. Azorbaycanda bu
nisbot do devalvasiyaya kimi asagi saviyyado seyr etmis, lakin son illor artmaqda
davam edir. Bu iso bu templo davam edacayi halda xarici borclarin 6danilmasinda

problemlarin olacagindan xabor verir. Lakin cari dovr ti¢iin risk miisahido edilmir.

Sirf dovlot borclarina faiz 6doniglorinin Xarclora nisbati iso dovlotin xalis aldigi
borcdan slava bu borclara gors alava golon bore yiikiinii doyarlondirmays imkan verir.
BVF torofindan gobul edilon meyar bu nisbatin 10%-don asag1 olmasidir. Olkomizin
xarclorinds faiz 6danislorinin pay1 bu ana qadar 3%-don yuxar1 olmamisdir. Lakin son

illords bu nisbatin artmaga dogru doyisdiyi diqqgati ¢akir.

Biidco defisiti/profisitinin  UDM-o nisbatini tohlil etmoklo 6lkonin  maliyya
dayanigliligin1 miioyyan etmok miimkiindiir. Maastricht anlasmas1 meyar1 bu nisbatin
3%-don yuxari vo ya borabor olmasini tolob etso do, xarclorin galirlori bir ¢ox illordo
tistolomasi bu ragomin manfi saviyyads doyismasine sobab olmusdur. Yalniz 2015-ci
ildo bu nisbat meyarin tolobina cavab vermisdir. Lakin ndvbati ildo 8.3 qodor azalar
on asagi qiymoti almigdir. Bu iso Azorbaycanin maliyys voziyyatinin dayanigsiz

oldugunu bildirir.

Homginin, biitiin bunlarla yanasi1 bir sira risklor do mévcuddur ki, fiskal dayaniqliliga

tohdid gostorir. Bu risklor enerji resurslarinin  giymotlorinds koskin enmoalor,
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inflyasiyanin artimi, tobii resurs hasilatinda ola bilocok azalma vo yaxud maliyys
vosaitlorino gozlonilmoz ehtiyaclarin olmasi fiskal dayaniqliligda dalgalanmalara
sobob ola bilor. Ogor iqtisadiyyatda bas vera bilocok har hansi gerilomo miisahido
edilorso, bu zaman dovlot resurslarmma tozyiqin artmasi biidco defisitinin
prognozlasdirilandan bir godor ¢ox artmasina sobob olacaqdir. Bununla da, borc
tolobinin, borca xidmat xarclorinin va imiimi borc hocminds artim meydana galo
bilor.

Qeyri-neft sektorunun inkisafinda ciddi iraliloyislor miisahido olunsa da, halo do
neftin beynolxalq alomds bas veran giymat doyisikliklori aparilan struktur islahatlarin
yavaglamasi vo ya digor risklor sabobilo omoliyyatlarin hacminos tosir gostorarok

biidcadoa ciddi farglora sabab olur.

Eyni zamanda, borclanma zamani da manbalorin diversifikasiyasi olduqca 6namlidir.
Belo ki, bir manbadon formalasan borc hor hansi bir riska yiiksok hassas ola bilor va
bununla da, ¢ixilmaz vaziyyat yarana bilor. Risklorin tosirinin minimum soakildo az

olmasi ti¢iin borc portfelini saxalondirmak va strukturu tokmillosdirmok lazimdir.

Hal-hazirki vaziyystdo bu risklorin bas vermo ehtimali asagi olsa da, har zaman
balansi qorumaq vo makroigtisadi hadaflorin tomin edilmosi ii¢iin daim risklor optimal

sokildo idars olunmalidir.
2.3. Fiskal dayamighihgin miixtalif istigamatlardan dayarlondirilmasi

Fiskal dayanigliligla bagli aparilan nozori aragsdirmalarda yanasmalarin miixtalifliyi
gostorir ki, gobul olunmus konkret bir giymotlondirmo modeli yoxdur. Oldugca
toforriiathh aparilan arasdirmalar, doqiqliklo qurulmus modellor var olsa da, tarixon
fiskal dayamqlilig1 qiymotlondirmak iiciin borc/UDM nisbatindon daha ¢ox istifado
olunmusdur. Qeyd etdiyimiz kimi fiskal dayaniqliliq har bir 6lkonin struktur qurulusu,

inkisaf istiqgamatindon asil1 olaraq forqli arasdirila bilor. Olkomizin igtisadi qurulusuna
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asasan dovlat borcu tizarindon fiskal dayaniqliligin qiymatlondirilmasi alverisli hesab

oluna bilor.

Fiskal dayaniqliliga miihasibatliq yanasmasina asason 2012-2018-ci illor iizro ilkin
balans (profisit/defisit) osasindan UDM ilo borc asililifinin dayison tempi analiz

edilmisdir. ilkin balans beladir:
(Vergi galirlori - Dévlat borcu) - Dévlat xarclori = Ilkin balans (7)

Borabarliyin sol torafi miisbat ragom verarss, bu ilkin profisiti, manfi rogom verarss,
ilkin defisiti ifads edir.

[Ikin profisitin UDM-o nisboatinin borc/UDM nisbetindon yiiksok olmas1 ilkin
profisitin dayamiqlii@in1 gostorir. Bu iSa 6z novbosindo fiskal dayaniqliligin
etibarliligim qiymatlondirmoys kdémok etmis olur. Belo ki, ilkin profisittUDM
nisbatinin yiiksok olmasi birbasa fiskal dayanigliligin oldugunu ifads etmoaso do,
dolay1 olaraq fiskal siyasatin ilkin balansa qgoadorki hissasinin diizgiin isladiyini
sOylomayo imkan verir. Lakin ilkin defisitin olmasi fiskal siyasotin yalnis olmasini da
gostormir. Yoni dayaniqliligi konkret gqiymatlondirmok ti¢iin uzunmiiddatli dovr iizra

mioyyaon temp gozlonmali va eloca do, igtisadiyyatin inkisafina diqqgot yetirilmolidir.

Qrafik 1:/lkin balans va borcun UDM-2 nisbati

40,00
30,00
20,00 /v\’
10,00 b ——
(10,00) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
(20,00) .- — —
(30,00)

—e—ilkin defisit(profisit)/UDM  —e=Borc/UDM

Manba: AR Moarkazi Banki, Maliyya Nazirliyi, Hesablama Palatasinin raylori asasinda miiallifin
hesablamalart
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Qrafikds ilkin defisit/UDM nisbati ilo Borc/UDM nisbotinin gdstoricilori verilmisdir.
Deyildiyi kimi borc/UDM nisbatinin digor nisbotdon asagi olmasi arzuolunan hesab
olunsa da, Azarbaycanda 2012-2018-ci illor lizra doyisikliklor mohz belo olmusdur.
Qrafikdon do aydindir ki, illor {izro nisbatlorin doyisim tempi davamli artmir vo ya
azalmir. Bu iso 6z ndvbasinds fiskal siyasotin dayaniqliligina risk yaradir. Lakin har
Iki nisbatin doyismosi imumi demok olar ki, toxmini eyni dinamikada bas vermisdir.
Bu iso iki gostorici arasinda miioyyon uygunluq oldugunu gostorir. Tolob olunan,
borcun dayanigl bir doyisim gdstarmosi oldugundan qrafikden fiskal dayanigliligin

tomin edildiyi naticasine ¢ixmaq elo do dogru deyildir.

Borcun doyismo dinamikas1 vo eloco do, igtisadi inkisaf gostaricisi olan UDM
giymatlondirmolori do 6z novbasinds fiskal siyasatin na doracado ugurlu tortib vo
totbiq olundugunu niimayis etdirmok iqtidardindadir. Tabii ki, burada ceteris paribus,
yani iqtisadi sortlorin doyismoz olmasi asas gotiiriiliir. Cadval 4-5 do nozar yetirdikdo
tam asililiq olmasa da, borc vo UDM arasinda uygunluq miisahido edilir. Elo bu
sobobdon da, bu iki gostarici arasinda olan oalagoni aydinlasdirmaq moaqsadilo SPSS
programi vasitaSilo reqressiya analizi aparilmis, oldo edilon codval va grafiklor belo

olmusdur:

Qrafik 2: Borc vo UDM regressiya analizi
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Qrafik bizo yaymmalarin bir diiz xatt otrafinda doyisdiyini gostorir. Bu iso 0 demokdir
ki, borcda bas veran dayisikliklor UDM-in hacminda bas veran doyisikliklorlo miisbot
korrelyasiyaya sahibdir.

SPSS programu ilo alinan reqresiyya analizinin naticalori miioyyan codvallor iizro
toplanmigdir. Bu analiz codval 4 osasinda aparilmigdir. 2012-2018-ci illarin borc vo

UDM iizrs olda edilmis qiymeotlori baza gétiiriilorok miisahido obyekti 7-dir.

Cadval 3: Tasviredici gostaricilar

Std.
Mean Deviation N
Borc |1,1752E4| 4428,18639 7
UDM |6,2382E4| 9296,86936 7

Descriptive Statistics codvoli asasinda sado statistik gostaricilor — borc vo UDM-in

ayriligda dayorlorinin ortas1 va standard Xxatas1 verilmisdir.
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Cadval 4: Korrelyasiyalar

olmadigini bildirir.

Borc UDM
Pearson Correlation Borc 1,000|,533
UDM |,533 1,000
Sig. (1-tailed) Borc ;109
UDM 1,109
N Borc 7 7
UDM 7 7

arasindaki miinasibatin giicii orta doracodadir.

Pearson analizinin noticalorinin giymotlondirmasi bizo gostarir ki, borc vo UDM

Novbati grafik iso 0.141 daracasinds miinasibat miioyyon edir. Bu iso tolob olunan

(p<0.05) meyardan yuxari oldugu ii¢iin yeno do borc vo UDM arasinda uygunluq
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Cadval 5: Model iimumilosmasi

Change Statistics

Std. Error
Mod R Adjusted | ofthe [ R Square F Sig. F Durbin-
el R |[Square | R Square | Estimate | Change |Change| dfl df2 | Change | Watson
1 4105,2737
,533% |,284 |[141 g ,284 1,981 ,218 1,604

a. Predictors: (Constant), UDM

b. Dependent Variable: Borc

Homginin, R square gostoricisi 0.284-diir. Bu o demokdir ki, baza variyasiyanin

28.4%-1 diiz reqressiya olagosino malikdir. Durbin-Watson 1.604 gostarici ilo

1.5<d<2.5 araliginda kritik hodd hesab edildiyindon bir daha reqresiyyanin zaif

oldugunu bildirir.

Digar coadval iso oasason c¢oxdayisonli reqressiya modellorinds effektiv giymat

gostardiyindan birdayisanli modellards elo do shamiyyat dagimur.
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Cadval 6: Omsallar

Standardiz
ed
Unstandardized | Coefficien 95% Confidence Collinearity
Coefficients ts Interval for B Statistics
Lower Upper |Toleran
Model B Std. Error| Beta t Sig. Bound Bound ce VIF
1 (Consta -| 11352,39 -
-,359(,734 25106,083
nt) 4076,174 4 33258,432
UDM |,254 ,180 533 1,407|,218 -,210(,717 1,000 1,000

a. Dependent Variable:

Borc

Lakin bu cadvalo asasan reqressiya modeli bels qurula bilor:

Borc=0.0254*UDM-4076.174

(8)

Bu tonliys asasen, UDM hor 1 milyon USD artmas1 borcu 25400 USD artirir,

Cadval 7: Kollinearhq diagnostikast

Variance Proportions
Dimen Condition
Model sion |Eigenvalue Index (Constant) [ UDM
1 1 1,991 1,000/,00 ,00
2 ,009 14,564 1,00 1,00
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Todqigat isinin yekununda ddvlet borcu ilo UDM arasinda yetorli uygun doyismo
tendensiyas1 miisahido edilmoesa da, borc/UDM nisbati beynalxalg giymotlors nishotda
olduca asagidir. Lakin movcud problem bu nisbatin miioyyan hodd daxilinds vo
dinamika ilo doyismomosidir. Daha yaxsi olar ki, bu nisbot konkret hodd iizro

sabitlonmasi tomin olunsun.

Borc/UDM nisbotindan alave olaraq vergi galirlori ilo borca xidmat xorclori arasinda
da alago todqiq edilmisdir. Belo Ki, vergi galirlori ilo borca xidmat xarclorinin nisbati
neft vo geyri-neft sahosindon galirlor olmadan, sirf vergi galirlori ilo borcun hansi
saviyyada o6donilo bilacayini analiz etmoys imkan verir. Burada vergi galirlorinin
xarclora yonaldilmadon tohlilo colbi sirf bu iki gostoricinin qarsiliqli alagasini
aragdirmaga imkan verir. Vergi goalirlori vo borca xidmat xarclori 2012-2018-ci illor

tizra har il tortib olunmus biidco ganunlarina istinad edir.

Cadval 8:Vergi goalirlori va borca xidmat xarclori miinasibati

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Comi vergidon
ngirl@r 6696600.0 | 7958200.0 | 8858000.0 | 9099200.0 | 8677000.0 | 10565000.0 | 11264000.0
Dovlat borcuna
xarclor 624822.6 | 1561375.1 | 1561004.1 | 1549404.3 | 2499470.3 3283599.4 4525555.0
Vergi
golirlori/Dovlst
borcuna xarclor 10.7 5.1 5.7 5.9 35 3.2 2.5

Moanba: Déviat biidcasi hagqinda ganunlar

Hazirlanmis codvalo osason, vergi golirlorinin dovlat borclarina xidmat Xoarcloring
nisbati on yiiksok rogomi elo 2012-ci ildo olmusdur. Nisbat illor {izro azalan tempdo
davam etmigdir. On bdyiik azalmanin miisahido edildiyi 2013-cii ildo borca xidmot

xarclorinin 1 milyon manata yaxin artmasi nisbotds ciddi azalmaya sobab olub. Lakin
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on az gostorici ilo belo (2018- 2.5) aydin olur ki, vergi golirlori dovlat borclarina
xidmot xarclorini qarsilamaq giiciindadir. 2018-ci ildo vergi golirlori ilo borca xidmot
xarclorini 6doma qabiliyyati 250% hacmindadir va vergi golirlorinin borca xidmot

xarclarindan iki dofadon da ¢ox olmasinin naticasidir.
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I11 FOSIL. AZBRBAYCANDA DOVLOT BORCUNUN
PROQNOZLASDIRILMASI VO TO9SIREDICI AMILLOR

3.1. Azarbaycanda fiskal dayamqhhgin galacak vaziyyati

Olkomizdo doévlet borcunun idaro olunmasi Azorbaycan Respublikasiin
Konstitutiyasi, “Dovlat borcu haqqinda”, “Biidco sistemi haqqinda” qanunlar,
homginin, torafdar ¢ixdigimiz beynolxalq miigavilalor, eloca do bir sira ganunvericilik

aktlar1 asasinda tonzimlonir.

Dévlat borcunun {imumi tosnifat1 hagda molumat verilmisdir. Indi iso Azarbaycanin

dovlat borcunu torkibine nazoar yetirok:

- maliyya-kredit toskilatlarindan birbasa calb olunan va dovlatin bilavasito 6hdaliyi

hesab olunan kreditlar;

- ham daxili, ham do beynolxalg maliyys bazarlarina qiymatli kagizlarin emissiyasi vo

yerlosdirilmasi ilo alds edilon vasaitlor;

- dovlat borcu sayila bilocok sorti ohdoliklor (dovlet zomanoti ilo calb olunan
kreditlora qgarsi1 icragi torafdon 6hdoaliyin yerino yetirilmomasi riski halinda miiayyan

risk-xarc analizi ilo ayrilan hisss).

Hal-hazirda davamli sokilds igtisadiyyatin inkisafi istiqgamotindo aparilan islahatlarin

onamli hissasi mohz dovloat borclarinin effektiv idarasine moxsusdur.

Beynolxalq iqtisadi bazarlarda neftin giymatinin sabit saviyyssinin olmamas1 icmal
blidco golirlorinin azalmasina vo dolayisiyla da, xarici valyutada olan borc
ohdoliklorinin yaradilmasina alave noazaroto sobob olur. Mohz bu sobobdon ndvbati
illords yalnizca prioritet hesab edilo bilon layihalor iizro dovlst zomanatli borc va

kredit 6hdaliklarinin calb edilmasi nazarda tutulur.

“Azorbaycan Respublikasinda dovlet borcunun idaro edilmosino dair orta vo uzun

miiddat tgiin Strategiya” oasasinda novbati illor lizra verilmis statistik molumatlarin
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tohlili ilo prognozlasdirilan illordo dovlst borcu ilo bagl olaraq fiskal dayanigliligin

tohlili aparilmigdir.
Qrafik 3: [ilar iizra plrognozlasdirilmis borc
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Moanba: “Azarbaycan Respublikasinda déviat borcunun idara edilmasine dair orta Vo uzun miiddat
tigtin Strategiya”

Qrafiklords planlasdirilmis borclanmalarla cari borclarin durum va tasir farglori geyd

olunmusdur. Prioritet hesab olunan layihalor iizra borclanmalardan sonra 2019-cu ilds

xarici borc/UDM nisbati on yiiksok hoddo- 23%-o catmasi gozlonilse do, ndvboti

illordo todricon asagi enorok azalan tendesiya ilo davam edocayi nazards tutulur.

Homg¢inin, ndvbati illordo geri qaytarilacaq borclar hesabina bu faiz 12%-o qodor

enacayi prognozlasdirilir.

Daxili borclanmalar isa asason, giymatli kagizlar hesabina bag tutur. Belo ki, mohz
giymatli kagizlar bazarinda miinasibatlorin beynalxalq tocriibo osasinda miiasir
standartlara uygun tonzimlonmasi tigiin 2011-2020-ci illor iizra program tortib olunub.
Bununla da risklorin daha etibarli sokildo idars olunmasi, sarmays qoyuluslarinin

genislondirilmoasi, somorali sokildo foaliyyot gostoron giymotli kagizlar bazarim
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formalasdirmaq hadoflonib. Har il dovlat kasrinin maliyyalosdirilmasi, eloca do, daxili
maliyys bazarinin inkisafin1 tomin etmok maqgsadilo giymatli kagizlarin emissiyasi
planlasdirilir.

Aparilan tohlillor 2023-cii ilodok Morkozi Bank vo dovlst istiqrazlar: {izra daxili borc
ohdsliklarinin  tamamilo 6doanilocayi nazords tutulur. 2018-2025-ci iller orzinds
gisamiiddatli (1 illik) vo uzunmiiddatli (2 vo 3 illik) illik dovlet istiqrazlari ilo bagh
olan xidmot Xxorclorini ohato etemoklo yanasi, olavo olarag 100 milyon manat

moblogindo dovlat giymatli kagizlarin emissiyasi planlasdirilir.

Qrafik 4: Prognoziasdirilmis daxili borc
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Moanba: “Azarbaycan Respublikasinda doviat borcunun idara edilmasina dair orta va uzun miiddat

tigiin Strategiya”
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Qrafiklordon do aydin oldugu kimi daxili bazarin inkisafin1 tomin etmok maqgsadilo
daxili dovlat borcunun har kegan il bir godor artmasi prognozlasdirilsa da, dovlet
istiqgrazlarinin emissiya edilmosilo biidco {izorine diisocok yiikiin azaldilmasi nozardo
tutulub. Lakin “Agrarkredit” Qapali Sohmdar Comiyyati Bank Olmayan Kredit
Toskilati “Azorbaycan Beynolxalq Banki” ASC-o aid olan problemli aktivlorin
almmasini va idarasini maliyyslogdirmok moqgsadilo dévlat zomanati ilo 10 milyard
manata godar hacma sahib istiqrazlar buraxmis va bu istiqrzalar {izro 6donislor 2020-
ci ildon hoyata kegocokdir. “Aqrarkredit” ASC toroafindon hoyata kecirilmasi geyd
olunan bu 6hdaliklor yerina yetirilmazsa, dovlat zomanati asasinda biidcaya alavs yiik

yaranmagq riski do mévcuddur.

Qiymotli kagizlar bazarinin daha da inkisaf etdirilmasi, canlandirilmasi moagsadilo
2015-ci ildon etibaron Diinya Banki ilo birge omokdasligin asasi qoyulmusdur. Bu
zaman “Dovlot Borcu vo Risklorin Idarsedilmoesi Proqrami” hazirlamb qobul
olunmusdur. Bu proqrama asason Diinya Banki ilo birlikds 6lkomizin daxili dovlet
giymatli kagizlar1 bazarinin analizi aparilmis, novbati illor tgiin golirlilik oyrisi
hazirlanmig, dovlet borcunun idaro edilmoasi tgiin dovlet qiymatli kagizlar
istigamotindo daxili bazarm tokmillosdirilmosi, ilkin vo tokrar bazarlarin

tonzimlonmasini shats edan tadbirlor plani hazirlanmusdir.

Asagida iso strategiya osasinda formalasdirilmis prognoz qiymatlorinin grafik formasi
togdim olunur. Hom comi dovlat borcu, ham do borca xidmoat xarclarinin 2025-ci
iladok prognozlasdirilmis molumatlar oshato olunmusdur. Qrafiklords bir nega
gostarici lizra doyisma tempini izlomok miimkiindiir. Lakin (imumiloasdirsak, novbati
illordo borcun UDM-o nishatindo olan tendensiya dayanmiqli sokildo azalmas:
prognozlagdirildigi ligiin fiskal dayaniglilign qorunacagini demok olar. Yeni
borclanmalarin olmayacagi toqdirdo bu nisbatin daha asagi hoddo seyr edacayini

demok miumkiinddr.
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Qrafik 5: Prognozilasdirilmis comi borc
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Moanba: “Azarbaycan Respublikasinda déviat borcunun idara edilmasine dair orta Vo uzun miiddat
tictin Strategiya”

Novboti grafikde onillik ti¢lin gézlonilon borca xidmat Xarclori {izorindon bozi

gostaricilor verilmisdir. 2021-ci ilo kimi borca xidmat Xarclorinin artim goéstaracayi

g6zlonss doa, bu tendensiyanin 2022-ci ildon azaldilmasi nazards tutulur. Bununla da,

biidca xarclarinds borca xidmat xarclorinin payimin azalacagi hesab edilir.
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Qrafik 6: Borca xidmat xarclarinin prognozu
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Moanba: “Azarbaycan Respublikasinda déviat borcunun idara edilmasina dair orta Vo uzun miiddat

tictin Strategiya”

3.2. Miiasir saraitds dovlat borcu ii¢iin miimkiin risklar

Risklor bas vera bilocok hadisalor zamani yarana bilacak itkilori nozards tutur. Dovlot
borcu igiin iso aktual risklor mozonna, faiz, omoliyyat, tokrar maliyyslosmo

risklaridir.

Mazonna riski milli valyutanin xarici valyutalara nazoron doyor itirmesi halinda
yaranir. hal-hazirda borc portfelindo xarici valyuta ilo olan 6hdaliklor ¢oxluq taskil
edir. Buna osas sobob daxili maliyys bazarinda olan borcalma talablorinin 6danils
bilmamasi va homginin, tizvii oldugumuz maliyys-kredit qurumlarindan inkisaf
moqsadilo kreditlorin colb olunmasidir. Milli valyutanin mozonnasindo bas vero
bilocok hor hansi doyisiklor xarici dovlat borcunun hocminds vo eloco do, borca
xidmat xorclorinin hacmindo doyisikliya sobab ola bilocoyindon daim noazarotdo

saxlanmalidir. Lakin aparilan tohlillor gostarir ki, neft galirlori vo ehtiyat aktivlorinin
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oksariyyati ABS dollar1 ekvivalentindadir, buna gora do aktiv-6hdalik balansi qorunur

Vo mazonno riskinin asagi oldugunu gostorir.

Faiz riski son illordo ABS Federal Ehtiyat Sistemi vo Ingiltoro Banki torofindon hodof
faiz doroclorini nozoro alaraq o6lkomizdo do faiz doracalorinin yiiksalmosi riski
movcuddur. Baxmayaraq ki, Avropa Morkozi Banki faiz doracalorini sifir
soviyyasindo saxlamaqda davam edir, miisahido olunan iqtisadi artim faiz

doracalorinds artim olma ehtimalin1 géstorir.

Faiz doracalorinin yiiksolmasi doyiskon faiz doracalori ilo gotiriilmiis kredit

ohdaliklarina xidmat xarclorinin artmasina yol aca bilar.

omoaliyyat riski sistem daxili, texniki, togkilati vo ya is¢ilordon gaynaglanan har hansi
problemlardon yarana bilocok zorarlori shato edir. Dovlot borcunun idars edilmasi
zamani ortaya ¢ixan bu kimi problemlor strategiyadan yayinmalara, moqsadlorin vo

prognozlasdirmalarin sohv aparilmasina, fskal dayanigliligin pozulmasina sabob ola

bilar.

Tokrar maliyyalagmo riski (likvidlik) vesaitin siiratli sokildo pula ¢evrilmasine mane
ola bilocok her hans1 problemdon gaynaglana bilor. Olkomizdo 2017-ci ilin sonunda
dovlat borcunun orta 6donis miiddati 6.1 il olmusdur. Tokrar maliyyslosmo riski iizro

gostaricilora asason bu gostarici magbul sayilir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Todqgiqat isindo dovlot borcu vo fiskal dayaniqliligin qiymotlondirilmasi mogsadilo
ilkin olaraq bu sahoalordo nozori-metodoloji osaslar arasdirilmis, beynalxalq
doyarlondirmo  metodlar1  miioyyanlogdirilmisdir. Tarixon oldugqca miixtalif
nozariyyalorin mévcud olmasi konkretlogsmis bir qgaydanin formalagsmasina mane olsa
da, osas etibarilo daha ¢ox yayilan metod borc/UDM nisbati iizorindon dayamiqliliq
Soviyyasinin Olgiilmasidir. Maastricht Kriteriyalarindan biri olan bu omsal {izro
aparilan tohlillar goyulan haddin kegilmoadiyini vo baza illor olan 2012-2018-ci illor

lizro Azorbaycanda fiskal dayaniqliliq saviyyasinin qorundugunu gostardi.

Maastricht kriteriyalarinin  digorlori tizro qoyulan limitlor do asilmadigindan
Azorbaycanin borclarmmi  geri gaytarma potensialinin yiiksok oldugunu demok
miimkiindiir. Borclarin faiz 6donislorinin hokumoat Xorclorino nisbati 10% limitini
asmamagqla 6lkonin borc yiikii ticlin tohliikko olmadigini gdstorir. Biidco defisiti ilo
UDM nisbati iso dlkedo maliyys voziyyetinin yaxst olmadigini bildirir. Yalmz 2015-
ci ildo goyulan limitin asagi hoddi miisahido olunsa da, ndvbati illords doyorlor

olduqca asag1 soviyyadadir.

Borc ilo UDM arasinda reqressiya analizi aparilmis vo bu iki gostarici arasinda orta
Soviyysli miinasibot miisahido edilmisdir. Yoni dovlot borcunda bas vera bilocok

doyisikliklor baza illordo UDM-o tasir gdstormasi orta saviyyads olmusdur.

Dovlat borclarina xorclor iizro ayrilmais vosaitlor vergi golirlorindon oldugca asagi
Soviyyadoa olmusdur. 2018-ci il iizra iki dofodon artiq nisbat ortaya ¢ixir ki, bu da

vergi golirlari ilo birbasa dovlat Xarclorinin tamamilo qarsilana bilocayini ifado edir.

Lakin fiskal dayaniqliliq tizra tolob olunan digor sort illor iizro miioyyon tendensiyanin
izlonmoasidir. Baza illor {izro gostoricilor dalgalanmalar gostorarok dayaniqli bir meyl
niimayis etdirmir. Cari problem dovlet borcu ilo UDM nisbetinin miiayyosn hadd

soviyyasindo meyl etmosini tomin etmokdir. Bu fiskal dayaniqliliq soviyyasini
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artiracaq Vo o6lkoni xarici investorlar ligiin daha miinasib hala gotirocokdir. Belo ki,

kapital axinlar1 dayaniqli 6lkaloro daha bdyiik hocmds bas verir.

Bunun figiin illor iizra tortib edilocok siyasatlords 6ndo tutulmasi gorokon amil dovlat
borcu haddini miioyyan meyl iizro toyin etmok vo daxili borclanmalara daha g¢ox
tstiinliik verilmasidir. Borclanma moqgsadi ilk ndovbods inkisaf vo yeni layihalorin
reallagdirilmas1 lizro bas verorso, buradan geri doniis do miisbot olacaqdir.
Qisamiiddoatli dovrda investisiyalara maraq az olsa bels, tarix gostorir ki, 6ziinii siibut
etmis Olkalor apardiqlar1 diizgiin strategiyada dayaniqli oldugu toqdirde uzunmiiddatli

dovrda do olsa, ugur gazanmigdir.

Eyni zamanda, yeni borclanmanin hoyata kegirilmosi zamani olavo doyarin

yaradilmasina yonalmis layihalorin maliyyslosdirilmasi diggotds saxlanilmalidir.

Tobii resursla zongin bir 6lko olaraq neftin giymotinin doyiskon Xxarakteri osas
tosiredici amil kimi doayarlondirilmali va dovlat maliyyasinin torkib hissasi olan dévlat

borcunun idarsedilmasi bu amilin otrafli tahlili asasinda hoyata kegirilmalidir.
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