GEOSTRATEGIiYA

FISKAL BORCLANMANIN MAKROIQTiSADI

DINAMIKAYA, XUSUSILO DO IQTiSADI
INKISAF VO FAIZ GOSTORICILORINO
TOSIR ISTIQAMOTLORI

Giris

Dovlat borcu 6lkonin fiskal siyasatindo halle-
dici rol oynayir vo onun dinamikas1 iqtisadi artim,
faiz doracalori vo inflyasiya kimi osas makroiqti-
sadi gostoricilora ohomiyyatli doracado tasir gosto-
rir. Azarbaycan kimi tabii sarvatlorls zongin, lakin
iqtisadiyyatinin saxolondirilmasi prosesinda olan
olkalords dovlst borcunun idars edilmasi vo onun
naticalori ¢ox boylik oshomiyyat kosb edir. Diversi-
fikasiya ehtiyact ilo hokumat tez-tez infrastruktur
inkisaflarini, sosial programlart vo digor miihiim
investisiyalar1 maliyyalosdirmok ti¢lin borc gotiir-
moys miiraciat edir. Dovlat borcu ilo makroiqtisadi
doyisonlor arasindaki olagonin basa diisiilmosi sa-
bitliyi vo davaml inkisafi togviq edon saglam iqti-
sadi siyasotin yaradilmasi {i¢iin vacib olur.

Azorbaycanin dovlot borcunun voziyyeoti xilisu-
silo maraqlidir, ¢linki 6lka neft vo qaz golirlorindon
cox asili olan igtisadiyyatdan kond tosorriifati, isteh-
sal vo xidmot sahalori daxil olmaqla, daha miixtslif
saholori inkisaf etdirmoyi hodofloyon iqtisadiyyata
kecid moarhslosindadir. Hokumaotin 6z ddvlot bor-
cunu idars etmak vo eyni zamanda iqtisadi diver-
sifikasiyan1 dostoklomok bacarigi 6lkonin boylimo
trayektoriyasina, valyutasinin sabitliyino vo timumi
inflyasiya soviyyslorine boytik tesir gostora bilar.
Bu qarsiliqli alagaler qisamiiddatli igtisadi naticolor
baximindan shomiyystli olmagla yanasi, Azaorbay-
canin fiskal vo pul sistemlorinin uzunmiiddstli da-
vamlilig1 ticlin do miithiim shomiyyat kasb edir.

Daovlat borcu va iqtisadi artim alaqasi

Dovlot borcunun iqtisadi artima tosiri ¢coxsaxali
mosoladir. Bir torofdon borclanma kritik infrastruk-
tura, tohsilo vo sohiyyays investisiya {igiin alot kimi
istifads oluna bilar ki, bu da 6z ndvbasindo artimi tos-
viq eda bilor. Bununla bels, haddindan artiq borc ham
do 6zal investisiyalari sixigdira vo borcun 6donilmasi
yiikii sobobindon goalacak iqtisadi artimin azalmasina
sobab ola bilar. Qrafik 1.-do Bazelin naticalari toqdim
edilir. Tohlil gostarir ki, Azarbaycanin dovlet borcu
onun iqtisadi inkisafinda xiisusi ilo infrastruktur xarc-
lorine yonalmasi naticosindo miisbat tosiro malikdir.
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Qrafik 1
Azdrbaycanin dovlat borcuna dair Bazelin tahlil
naticalori
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Moanba: Beynalxalg Valyuta Fondu tarafindan apa-
rilan tahlil naticasina miidllif tarafindon sorh veril-
misdir.

Bundan olava, borcun torkibi — istor qisamiiddot-
li, istorso do uzunmiiddotli, xarici vo ya daxili ol-
sun — onun artima tosirinin miioyyan edilmasindo
miihiim rol oynayir. Azorbaycanda dovlst borcunun
strukturu, igtisadiyyatin boyiima siiroti vo bu borc-
larin idare edilmasi 6lkonin iimumi inkisaf perspek-
tivlorino ohomiyyatli tosir gostoro bilor.

Azorbaycanda dovlot borcu ilo iqtisadi artim
arasindaki olago hogigoton do miirokkobdir vo kom-
pleks sokildo qarsiligh olagodo olan miixtalif iqti-
sadi mexanizmlori ohato edir. Qeyd edildiyi kimi,
dovlat borcunun yiiksok soviyyosi osas resurslari
mohsuldar sektorlara investisiyalardan yayindir-
magqla iqtisadi artima mane ola bilso do, dovlot
borcunun strateji istifadosi do uzunmiiddotli artimi
asanlasdira bilor. Bu dinamikan1 basa diismok xiisu-
silo neft ixracindan asili olmayaraq iqtisadiyyatini
saxolondirmoys c¢alisan Azorbaycan kimi tobii ehti-
yatlarla zongin bir 6lko iigiin ¢ox vacibdir.

Dovlot borcunun iqgtisadi artima mane ola biloco-
yi osas lsullardan biri “sixisdirma” effektidir. HG-
kumot genis sokildo borc aldigda, movcud kapital
ti¢lin 6zal sektorla rogabot aparir vo bu, daha yiiksok
faiz doracoloring sobab olur. Bu, bizneslorin bore go-
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tiirmasini vo investisiya qoymasini daha baha edir,
bu da timumi 6zal sektor investisiyalarini vo iqtisa-
di foallig1 azalda bilor. Hom faiz 6donislorini, hom
dos asas borcun 6donilmasini ohato edon hokumatin
borclarina xidmot do milli biidconin chomiyyatli bir
hissosini tuta vo infrastruktur, sohiyya va tohsil kimi
saholoro kritik investisiyalar ii¢lin daha az yer bu-
raxa bilor. Resurslarin bu doyigsmosi beloaliklo, iqti-
sadi artimin yavaslamasi ilo naticolono bilor. Kumar
vo Vu (2010) torafindon vurgulandigi kimi, “dovlot
borcunun yiiksok soviyyalori borclara xidmat yiiklo-
rini artiraraq vo vasaitlori mohsuldar investisiyalar-
dan yayindirmaqla inkisaf etmokdo olan iqtisadiy-
yatlarda potensial olaraq artima mane ola bilor” [7,
s. 246]. Todqiqat gostarir ki, dovlot borcunun iqtisa-
di artima manfi tasiri borcun UDM-o nisbati miioy-
yon hoddi asdiqgda 6ziinli daha qabariq gostorir.

Azorbaycan timsalinda 6lko tarixon 6z neft go-
lirlorini infrastruktur layiholorindon tutmus sosial
programlara investisiyalara kimi miixtolif inkisaf la-
yihoalorini maliyyolosdirmok ticilin istifado edib. Bu
yanasma, xisusilo bu investisiyalar iqtisadiyyatin
istehsal potensialinin yaxsilasmasina sobab olduqg-
da, qisa miiddotdo iqtisadi artima tokan vero bilor.
Bununla bels, miixtolif alimlarin, o climlodon Rein-
hart vo Rogoff (2010) torafindon iddia edildiyi kimi,
“dovlat borcu ilo maliyyalosdirilon investisiyalarin
effektivliyi homin vasaitlorin somorali sokildo bo-
liisdiiriilmoasindon vo idaro olunmasindan asilidir.
Hokumatin investisiyadan ochomiyyatli golir gotiron
yuksok tosirli layiholori segmok bacarigi bu inves-
tistyalar iigiin ¢okilon borcun golirlorin azalmasina
vo ya idaroolunmaz borce yiikiinlin yaranmasina go-
tirib ¢ixarmamasini tomin etmoak ti¢iin vacibdir” [8,
s. 578]. Masalon, magistral yollar, enerji stansiyalari
vo ictimai naqliyyat sistemlori kimi infrastruktur la-
yiholori mohsuldarligi ohomiyyatli doracodo artira,
biznes soraitini yaxsilagdira vo iqtisadi artimi sti-
mullagdira bilor. Bununla bels, bu layiholor somaora-
li sokildo icra edilmalidir ki, diizgiin idars olunma-
mas1 va resurslarin israf edilmosi riskindon qagin,
noticodo miivafiq iqtisadi faydalar olmadan daha
yuksak borc yiikiino sobab ola bilar.

Ustolik, neft giymatlorinin Azorbaycan iqtisadiy-
yatindaki rolu dovlst borcu ilo igtisadi artim arasin-
daki olagoni daha da ¢otinlosdirir. Nozoro alsaq ki,
0lko iqtisadiyyati neft ixracindan bdyiik doracodo
asili olaraq qalir, qlobal neft qiymotlorindoki dal-
galanmalar dovlot golirlorine shomiyyatli doracodo

tosir gostora bilor. Yiiksok neft qiymotlori dévriindo
hokumotin maliyyo saglamligina tohliiko yaratma-
dan borcla maliyyolosdirilon investisiyalar1 hoyata
kecirmok liclin daha ¢ox imkan var. Bununla bela,
neft qiymotlorinin asag1 diisdiiyii dévrlordo neft sek-
torundan golon golirlor azalir ki, bu da hokumotin
borclarina xidmot gostormok imkanlarini ¢otinlog-
diro bilor. Bu, Azorbaycanin dovlot borcunun da-
vamliligini qlobal omtoo bazarlarinda xarici soklara
qars1 hossas edir. Alper vo Belen (2018) torofindon
miisahido edildiyi kimi, “Azorbaycan kimi tobii sor-
vot golirlorindon asili olan 6lkolor bazar doyiskonliyi
dovriindos haddindon artiq yliklonmomaok tigiin dévlot
borcunu diggatlo idars etmolidirlor” [3, s. 44].

Beloliklo, Azorbaycanin problemi tokco dovlot
borcunun soviyyasini idaro etmokdo deyil, hom do
borcla maliyyolosdirilon investisiyalarin davamli,
uzunmiiddatli iqtisadi artima gotirib ¢ixarmasini to-
min etmoakdon ibaratdir. Dovlat borcunun artim iigiin
katalizator kimi ¢ix1is etmok potensiali olsa da, osas
miioyyonedici faktor borc vasaitlorinin mohsuldar
istifadosidir. ©Ogor bu vasaitlor 6lkonin infrastruktu-
runu tokmillosdiron, insan kapitalin1 giiclondiron vo
iqtisadiyyat1 saxolondiron layiholorin maliyyolosdi-
rilmoasino sorf edilorso, onlar iqgtisadi ekspansiyaya
tokan veron multiplikator effekti yarada bilorlor. Di-
gor torofdon, borcla maliyyolosdirilon investisiyala-
rin diizgiin idara edilmomaosi borc yiikiinii artira vo
artim1 boga bilor. Notico etibar ilo, hokumotin dov-
lat borcunu somorali planlagdirmaq vo idaro etmok
bacarigi, eloco do 6lkonin neft golirlorinin investi-
siya edilmosinin strateji istigamoti dovlot borcunun
Azorbaycanin iqtisadi arttmina uzunmiiddatli tosiri-
ni miioyyan edon miithiim amillordir.

Daovlat borcu v faiz slagoasi

Faiz doracosi, dovlot borcuna olan yanagmaya to-
sir edir. Azorbaycanda dovlot borcu ilo faiz doracalo-
r1 arasindaki olagoni miixtalif iqtisadi dinamikalar, o
ctimlodon fiskal siyasatlor, pul siyasotinin movgeyi,
yerli vo beynolxalq investorlarin tosovviirlori for-
malagdirir. Dovlot borcunun soviyyelori faiz doro-
colorino miixtalif yollarla, ¢ox vaxt onlarin suveren
risko, inflyasiya gozlontilorino vo timumi investor
inamina tosirlori vasitosilo tosir etmok potensialina
malikdir. Dovlat borcunun yiiksok soviyyalori suve-
ren riski artira vo beloliklo do daha yiiksok faiz doro-
colorino sobab ola bilso do, Azorbaycanin spesifik
konteksti bu miinasibatlora miirokkoblik alave edir,
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xtisuson do 6lko hom xarici soklar, hom do daxili
siyasot gorarlar1 qobul edorkon.

Hokumot ohomiyyatli dovlot borcu toplayanda
investorlarin goziindo defolt vo ya maliyys gey-
ri-sabitliyi perspektivini artirir. Bu risk tez-tez dov-
lat istiqrazlari lizro yliksok golirds oks olunur, ¢iinki
investorlar daha riskli aktivlor kimi gobul etdiklori
seylori saxlamaga goro miikafat tolob edirlor. Baum
vo basqgalar1. (2013) bu olagoni arasdiraraq qeyd
edir ki, “dovlat borcunun artmasi1 dovlatin borclan-
ma ehtiyaclari artdiqca uzunmiiddotli faiz doracolo-
rinin daha yiiksok olmasina sobob ola bilor. Daha
yliksok borc soviyyolari tez-tez fiskal stress vo ya
zoiflomis kredit qabiliyyotinin olamoti kimi sorh
olunur, beloliklo, investorlar1 gobul edilon risk tigiin
kompensasiya kimi daha yiiksok galirlor axtarmaga
sovq edir” [4, s. 812]. Onu da qeyd edok ki, bozi
iqtisadgilara goro “riskli aktivlor daha yiiksok verim
normasina malikdir” [1, s. 506]. Bu, xiisusilo insti-
tusional g¢orgivolorin holo do inkisaf etdiyi vo qlo-
bal neft qiymotlorindoki dalgalanmalar kimi xarici
soklara qars1 zoifliklorin borclanma ilo bagli risklori
artira bilocoyi inkisaf etmokdo olan bazarlarda vo
iqtisadiyyatlarda 6ziinii gdstorir.

Bununla bels, dovlat borcu ilo faiz doracolori
arasindaki olago homiso goriindiiyii kimi xotti ol-
mur. Avrozona vo ya Yaponiya kimi bir ¢ox inki-
saf etmis iqtisadiyyatlarda davamli asag1 faiz doro-
colori ilo yanasi yiiksok soviyyali dovlot borclar
da miisahido edilmisdir. Bu fenomen pul siyasoti
miidaxilalari, markozi bankin horakatlori vo imumi
investor ohvali-ruhiyyasi kimi amillorin faiz doro-
colorinin miioyyon edilmoasindo osas rol oynaya
bilocayini gostorir [2, s. 28].

Bu iqtisadiyyatlarda morkozi banklar tez-tez
asag1 faiz dorocolori vo komiyyot yumsaltma prog-
ramlar1 da daxil olmagqla giizostli pul siyasoti hoyata
kecirmiglor ki, bu da dovlot borcunun yiiksok so-
viyyolorino baxmayaraq borclanma xorclorini asagi
soviyyado saxlamaga komok etmisdir. Blanchard vo
basqalarma goro (2020), “tokco fiskal siyasot bozi
hallarda daha yiiksok faiz doracolorine sobob ola bil-
so do, morkozi banklarin inflyasiya gozlontilorinin
idars edilmosindo vo likvidliyin tomin edilmasindo
foal rolu bir sira qabaqcil igtisadiyyatlarda yiiksok
dovlat borcunun faiz dorocoloring tosirini yumsalt-
maga komok etmisdir” [6, s. 1051-1074].

Azorbaycanda dovlot borcu ilo faiz dorocolori
arasindaki olago 6lkonin spesifik makroiqtisadi vo

geosiyasi xiisusiyyotlorino goro xiisusilo niiansh-
dir. Bu miinasiboto tosir edon osas elementlordon
biri do Azorbaycan Moarkozi Bankinin (AMB) rolu
vo onun pul siyasoti movqgeyidir. AMB inflyasiya
gozlontilorinin idars olunmasinda vo milli valyu-
tanin sabitlogdirilmoasindo miihiim rola malikdir ki,
bu da 6z ndvbasindo investorlarin inamina vo faiz
doracaloring tasir gostorir. Yiiksok dovlot borcunun
inflyasiya tozyiqlorino sobab ola bilocoyi situasiya-
larda Morkozi Bankin pul kiitlosinin sortlosdirilmo-
si vo ya faiz doroacolorinin artirilmasi kimi siyasoti
inflyasiyanin nozarot altina alinmasina vo faiz doro-
colori lizro yuxari tozyiqin azaldilmasma komok
edon kompensasiyaedici qiivve kimi ¢ixis edo bilar.
Son illordo AMB asas diqgatini etibarli va soffaf pul
siyasoti ¢orcivasinin saxlanmasina yonoldib ki, bu
da inflyasiya gozlontilorini tonzimlomaoya vo valyu-
tanin doyardon diismosi vo ya fiskal idaroetmonin
pozulmasi riskini azaltmaga komok edib. Bu siyasot
yanasmasi yiiksok dévlot borcunun faiz doracalorine
bilavasito tosirinin garsisini almaqda tosirli olmus-
dur, hotta hokumot dovlot sektoru investisiyalarini
va sosial programlari maliyyalosdirmak iigiin borc-
lanma ehtiyaclarin1 genislondirmoyo davam edir.
Qrafik 2.-do togdim edilon Morkozi Bankin faiz
siyasoti Olkonin xtisusi ilo 2018-ci ildon etibaron
investisiya imkanlarmin genislondirmo siyasoti {izo-
rino quruldugu tosovviiriinii yaradir.

Qrafik 2
Azdrbaycan Moarkazi Bankinin dovrlar iizrs faiz
daracalori

AMB-nin yenidan
= maliyyalagdirmo doracasi

AMB qgeydlari

. AMB Repo faiz daracasi

. A M B 2ks Repo faiz daracasi

Moanba: Azarbaycan Markazi Bankin hesabati asa-
sinda miiallif torafindon tortib edilmisdir.
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Bundan olavo, Azorbaycanin tocriibasi dovlot
borcu ilo faiz dorocolori arasinda olagonin forma-
lagsmasinda investorlarin qavrayislarinin vacibliyini
vurgulayir. Azorbaycan kimi sorvatlorlo zongin ig-
tisadiyyat kontekstindo investorlarin inamina neft
giymotlorinin sabitliyi vo prognozlasdirila bilmasi
boyiik tosir gostorir. Neftin qiymoti yiiksok oldug-
da, Azorbaycanin fiskal voziyyati yaxsilagir vo in-
vestorlar 6lkoyo asagi riskli borcalan kimi baxir vo
bununla da faiz doracolorino daha az yuxari tozyiq
gostoarirlor. Oksino, neft qiymaotlori diisdiiyli zaman,
son illordo global neft giymotlorinin diismosi zama-
n1 sahidi oldugu kimi, h6kumatin borclarina xidmaot
gostormok qabiliyyati sual altina diigo bilor ki, bu da
investorlar torafindon tolob olunan faiz doracalari-
nin artmasina sabob ola bilor. Berument vo basqa-
lariin aragdirmasi (2021) ortaya qoyur ki, “neftin
giymotinin doyiskonliyinin neftdon asili olan iqti-
sadiyyatlarda risk miikafatlarina neco tosir etdiyini
arasdirir vo vurgulayir ki, neft qiymotlorindoki enis
hom hékumatlor, hom do 6zal sektor ii¢iin borclan-
ma xorclorini artirmaga meyllidir, ¢iinki bu, dovlat
golirlorini vo xarici valyutani azaldir” [5, s. 235].

Azorbaycanin dovlat borcunun faiz dorocolorine
tosirini yumsaltmaq qabiliyyati hom do borcun stra-
teji idaro olunmasi ilo baglidir. Xiisusilo, h6kumotin
sabit faiz doracalari ilo uzunmiiddatli kreditlor kimi
olverisli maliyyalosdirma sortlorinin tomin edilmo-
sino diqqoet yetirmosi yliksok borcun 6lkonin borc-
lanma xorclorino bilavasito tosirinin mohdudlasdi-
rilmasinda asas rol oynamisdir. Azorbaycan borcu
olverigli sartlorlo tomin etmoklo 6lkonin dovlat bor-
cunun soviyyasinin doyismosino faiz doracolorinin
hossasligini azalda bilib. Bir digor ifado ilo yiiksok
dovlat borcu suveren risklo bagli narahathiglar sobo-
bindon faiz doracaloring yuxari tozyiq gostors bilso
do, Morkozi Bankin monetar siyasoti, hokumaotin
borcun idara edilmosi strategiyalar1 vo 6lkonin neft
golirlorindon asililigi bu miinasibatlorin formalas-
masina komoak edir.

Natico

Notico etibarilo, Azorbaycanda dovlst borcu ilo
inflyasiya arasindaki qarsiligli olagonin sado sobob-
notico corcivosindon konara ¢ixaraq goxsaxoli vo
dinamik bir struktur dasidigr miisahido olunur. Bu
olagonin dorocasi vo istiqgamati bir sira amillordon
- xiisusilo do dévlot borcunun daxili vo xarici kom-
ponentlordon ibarot olan strukturundan, milli val-

yutanin mozonnd dinamikasindan vo Azorbaycan
Morkozi Bankinin hoyata kecirdiyi pul siyasstinin
cevikliyindon vo effektivliyindon asilidir. Dovlot
borcunun hacmco artmast bir toraofdon dovlot xorc-
lorinin genislonmosing sorait yaratsa da, digor torof-
don valyutanin doyarsizlosmosi, borclara xidmot
xorclorinin yiiksolmosi va iqtisadiyyatda tolob-toklif
balansinin pozulmasi kimi mexanizmlor vasitosilo
inflyasiya tozyiqlorini artirmaq potensialina malik-
dir. Xisusilo xarici valyutada ifado olunan borclar
mozonnd risklorine garst daha hossas oldugundan,
bu név borclanma inflyasiyanin artmasina olava risk
amili kimi ¢ixis edir.

Bununla bels, Azorbaycan Morkozi Banki torofin-
don hoyata kecirilon ehtiyath vo proaktiv pul-kredit
siyasoti, o ciimlodon faiz dorocalorinin tonzimlon-
mosi, valyuta bazarlarinda sabitliyin tomin olun-
mas1 vo sterilizasiya alotlorindon istifado, inflyasiya
risklorinin idaro olunmasina ohomiyyotli tohfo ver-
migdir. Lakin inflyasiya tozyiqlori tamamilo aradan
gqalxmamisdir vo bu risklor golocokdo xiisusilo iq-
tisadiyyatin geyri-neft sektorunda saxoslondirilmosi,
sosial layiholorin genislondirilmasi vo irimiqyash
infrastruktur layiholorinin maliyyolosdirilmosi fo-
nunda daha da aktuallasa bilor.

Bu kontekstds dovlet borcunun davamli vo
somorali idaro olunmasi, borclanma strategiyala-
rinda risk osasli yanasmalarin totbiqi vo hom ma-
liyys intizami, hom do makroiqtisadi sabitliyin qo-
runmasina yonalmis todbirlorin davam etdirilmosi
mithiim ohomiyyat kosb edir. Eyni zamanda, infl-
yasiya tozyiqlorinin Azorbaycan iqtisadiyyatinin
sabitliyino monfi tosirinin garsisini almaq moqso-
dilo ehtiyatl pul siyasotinin davam etdirilmosi vo
dovlot xorclorinin prioritetlogdirilmasi zoruri ola-
caqdir. Bu baximdan, fiskal vo monetar siyasotlor
arasinda koordinasiyanin giiclondirilmosi vo soffaf
borc idaragiliyinin tomin olunmasi garsidaki dévr-
do makroiqtisadi sabitliyin osas tominat¢ilarindan
biri kimi ¢ix1s edocakdir.

ODOBIYYAT SiYAHISI:

1. Atakisiyev, M.C. Mikro va makroigtisadiyyat
/ M.C.Atakisiyev, H.M.Abbasov, N.H. Abbasova.
Dorslik. — Baki: Azornasr, — 2010. — 506 s.

2.8akaraliyev, A.S. Doviatin igtisadi siyasati: re-
alliglar va perspektivior / A.Sakoraliyev. — Baki: Ig-
tisad Universiteti nagriyyati, —2009. — 414 s.

3. Alper, C. E., Belen, S. The dynamics of public

MAY-IYUN 2025 Ne 03 (87)

270




GEOSTRATEGIiYA

debt and fiscal policy in Azerbaijan // — Baku: Jour-
nal of Economic Development, — 2018. Ne43(2), — p.
42-58.

4. Baum, A., Checherita-Westphal, C., Rother, P.
(). Debt and growth: New evidence for the euro area
// Journal of International Money and Finance, —
2013. Ne32, — p.809-821.

5. Berument, H., Ceylan, R., Dogan, B. The im-
pact of oil price shocks on sovereign credit ratin-
gs and risk premiums in oil-exporting countries //
Energy Economics, — 2021 Ne93, —p. 5021.

6. Blanchard, O. Public debt and inflation: What
do we know? // American Economic Review, —2020,
Nell0(4), —p. 1051-1074.

7.Laubach, T. New evidence on the interest rate
effects of budget deficits and debt // Journal of the
European Economic Association, — 2009, Ne7(4), —
p- 858-885.

8.Reinhart, C. M., Rogoff, K. S. Growth in a
time of debt. // American Economic Review, — 2010,
Nel00(2), — p. 573-578.

Amin Rashidov
PhD student at Nakhchivan State University
ORCID: 0009-0009-2753-5754
aminrashidov78@gmail.com

THE EFFECT OF FISCAL DEBT ON MAC-
ROECONOMIC DYNAMICS, ESPECIALLY
ECONOMIC DEVELOPMENT AND INTE-
REST RATES

SUMMARY

This article examines the complex and multiface-
ted structure of the relationship between public debt
and inflation in Azerbaijan. The analyses show that
the level of public debt, internal and external stru-
ctural ratio, exchange rate dynamics of the national
currency and the effectiveness of the Central Bank's
monetary policy directly and indirectly affect infla-
tion. The depreciation of the currency, increasing
debt service costs and inflation expectations are
the main mechanisms that can increase inflationary
pressures arising from government debt. However,
the prudent monetary policy implemented by the
Central Bank of Azerbaijan played an important role
in managing inflation risks. However, the increasing
need for borrowing due to reasons such as economic
diversification, investments in non-oil sectors, and

financing of infrastructure projects may strengthen
inflationary pressures in the future. In this context,
effective management of public debt and mainte-
nance of balanced macroeconomic policies are of
great importance in ensuring economic stability.

Keywords: public debt, inflation, Azerbaijan eco-
nomy, fiscal policy.
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BJIUAHHUE ®UCKAJBHOI'O JOJITA HA
MAKPOSKOHOMHYECKYIO JUHAMHKY,
OCOBEHHO HA 9 KOHOMHMNYECKOE
PAZBUTHUE U ITPOUHEHTHBIE CTABKHU

PE3IOME

B nanHOl cTaThe paccMarpuBaeTCs CIOXKHAS
U MHOTOTpaHHasi CTPYKTypa B3aUMOCBSI3U MEKIY
TOCYIapCTBEHHBIM J0JITOM W HHQIIAIHEH B A3zep-
Oaitpkane. [IpoBeneHHbIN aHATN3 TTOKA3bIBAET, UYTO
YpOBEHb TOCYIApPCTBEHHOI'O JI0JIrd, COOTHOLICHHE
BHYTPEHHEH M BHEUIHEW CTPYKTYphl, JUHAMHKA
Kypca HallMOHAJIBLHON BaIIOTHI UM A()PEKTUBHOCTH
JIEHe)KHO-KPEAUTHON  monauTuku  LlenTpanbHOro
0aHKa MPSIMO M KOCBEHHO BJIMSIOT Ha WHQISAIHIO.
OO0ecrieHnBaHKE BAIOTHI, POCT CTOUMOCTH 00CITY-
YKUBAHUS J10JITa U UHQISIUOHHbBIE OKUIaHUS SBJIS-
IOTCS. OCHOBHBIMH MEXaHHU3MaMH, KOTOpPbIE MOTYT
YCWINTh WHQIAIUOHHOE JaBJeHUE, OOYCIOBIIEH-
HO€ TOCYIapCTBEHHBIM J0JroM. OJHAKO B3BEIICH-
Hasl JCHEeKHO-KPEIUTHAsl MOJMTHKA, MPOBOAUMAs
[lenTpanpubiM OaHkOM A3epOaiikaHa, ChIrpaia
BaXXHYIO POJIb B YIPaBIECHUN UHPIALUOHHBIMU PH-
ckamu. Tem He MeHee, pacTyIiasi TIOTPEOHOCTH B 3a-
MMCTBOBAHMSX 10 TAaKUM MPUYMHAM, KaK TUBEPCH-
¢bukanus SKOHOMUKH, UHBECTULIUU B HEHE(TSIHBIC
cektopa M (MHAHCHPOBAHHUE HHPPACTPYKTYPHBIX
IIPOEKTOB, MOXET YCHUIUTh MHQIISALHUOHHOE JaBje-
Hue B Oymymem. B 3Tom koHTekcTe 3dpdekTuBHOE
yIpaBieHHe TOCYIapCTBEHHBIM JOJITOM M TOAJAEp-
KaHue cOalaHCHUPOBAHHOW MaKpOAKOHOMUYECKOMH
MOJIUTUKU MUMEIOT OOJIbIlIoe 3HAaUeHue IS obecre-
YEHHs] SKOHOMUYECKON CTaOUIILHOCTH.
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KuroueBble cioBa: cocyoapcmeenHulil 00ne, UH-
nayus, sxonomuka Azepbdatiodcana, ¢huckanvrasn
NONUMUKA.

XULASO

Bu mogqalodo Azorbaycanda dévlat borcu ilo inf-
lyasiya arasindaki slagonin kompleks vo ¢oxsaxali
tobioti arasdirilir. Analiz gostorir ki, dovlot borcu-
nun soviyyasi, onun daxili vo xarici struktur nisbati,
milli valyutanin mozonno dinamikast vo Morkozi
Bankin hoyata kecirdiyi pul siyasotinin effektivliyi
inflyasiyaya birbasa vo dolay1 yollarla tosir gostorir.
Valyutanin doyarsizlogmosi, borca xidmot xorclori-
nin artmasi vo inflyasiya gozlontilori dovlat borclan-
masinin inflyasiya tozyiqlorini giiclondirs bilon osas
mexanizmlordir. Bununla belo, Azorbaycan Morkozi
Bankinin ehtiyath pul siyasoti inflyasiya risklorinin
idars olunmasinda miihiim rol oynamisdir. Lakin iq-
tisadiyyatin saxolondirilmosi, geyri-neft sektoruna
yatirimlar vo infrastruktur layiholorinin maliyyolos-
dirilmasi kimi sobablorlo borclanma ehtiyaclarinin
artmasi golocokds inflyasiya tozyiqlorini giiclondiro
bilor. Bu baximdan, dovlot borcunun effektiv idars
olunmasi vo balanslasdirilmis makroiqtisadi siyase-
tin davam etdirilmoasi iqtisadi sabitliyin qorunmasi
tiglin vacibdir.

Acar sozlor: doviot borcu, inflyasiva, Azarbaycan
iqtisadiyyat, fiskal siyasat.
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