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Ozet

Bu calisma, kamu borcunun makroekonomik gdostergeler ve ekonomik biiylime iizerindeki
etkilerini Azerbaycan 6rneginde incelemektedir. Kamu borcu, hiikiimetlerin altyap1 yatirimlari,
sosyal programlar ve ekonomik kalkinma projelerini finanse etmek i¢in basvurdugu 6nemli bir
aractir. Ancak, yiikksek bor¢ seviyeleri faiz oranlarini artirabilir, 6zel yatirimlar1 diglayabilir ve
mali siirdiiriilebilirlik  riskleri dogurabilir. Azerbaycan gibi dogal kaynaklar1 zengin
ekonomilerde, kamu borcunun yonetimi, kiiresel emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara bagli olarak
daha da karmasik bir hale gelmektedir. Calismada, kamu borcu ile faiz oranlar1 arasindaki iligki
ve bunun ekonomik biiylime lizerindeki etkileri ele alinarak, bor¢ yonetiminin siirdiiriilebilir
kalkinma agisindan kritik oldugu vurgulanmaktadir. Azerbaycan’in ekonomik c¢esitlenme
hedefleri dogrultusunda, bor¢la finanse edilen yatirimlarin etkin planlanmasi ve yonetilmesi
gerekliligi 6ne ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kamu bor¢lanmasi, enflasyon, faiz orani, makroekonomik gostergeler,
Azerbaycan ekonomisi

Abstract

This study examines the effects of public debt on macroeconomic indicators and economic
growth in the case of Azerbaijan. Public debt is an important instrument used by governments to
finance infrastructure investments, social programs and economic development projects.
However, high debt levels can increase interest rates, crowd out private investment and pose
fiscal sustainability risks. In natural resource-rich economies such as Azerbaijan, the
management of public debt is further complicated by fluctuations in global commodity prices. In
this study, the relationship between public debt and interest rates and its impact on economic
growth are discussed, emphasizing that debt management is critical for sustainable development.
In line with Azerbaijan's economic diversification goals, the need for effective planning and
management of debt-financed investments comes to the fore.

Keywords: Public borrowing, inflation, interest rate, macroeconomic indicators, Azerbaijan
economy
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Giris

Kamu borcu bir iilkenin maliye politikasinda 6nemli bir rol oynar ve dinamikleri
ekonomik biiyiime, faiz oranlari ve enflasyon gibi temel makroeckonomik gostergeleri onemli
Olciide etkiler. Azerbaycan gibi dogal kaynaklar acisindan zengin ancak ekonomilerini
cesitlendirme siirecinde olan iilkelerde kamu bor¢ yonetimi ve sonuglart biiyilk O6nem
tagimaktadir. Cesitlilige duyulan ihtiya¢ nedeniyle hiikiimetler altyapi gelistirmelerini, sosyal
programlar1 ve diger onemli yatirimlar1 finanse etmek igin siklikla bor¢lanmaya basvururlar.
Kamu borcu ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin anlasilmasi, istikrart ve
stirdiiriilebilir kalkinmay1 tegvik eden saglam ekonomik politikalar olusturmak i¢in 6nemlidir.
Makroekonomik acgidan kamu bor¢glanmasinin faiz oranlari, dislama etkileri, mali
stirdiirtilebilirlik ve yatirimer giiveni agisindan degerlendirilmesi gerekir (Grafik 1).

Faiz orani Kalabaliklastirma etkisi

Makroekonomik agidan
kamu borglanmasi

Mali surdurulebilirlik Yatirimci guveni

Grafik 1. Makroekonomik agidan kamu borglanmasi

Kaynak: Yazarin arastirmasi sonucunda hazirlanmustir.

Grafik 1°deki verilere gore, makroekonomik agidan kamu borcu, bir hiikiimetin alacaklilarina
bor¢lu oldugu toplam para miktaridir. Bunlara hem i¢ borg¢lar hem de dis bor¢lar dahildir. Kamu
borcu, hiikiimetlerin harcama ve yatirim programlarimi finanse etmeleri i¢in 6nemli bir aragtir.
Ancak kamu borcunun yiiksek seviyelerde olmasi ekonomi iizerinde ciddi etkilere yol acabilir.
Kamu borcunun makroekonomik perspektifine iliskin bazi diisiinceler sunlardir:

- Faiz orani: Kamu borcunun en 6énemli etkilerinden biri faiz oranlar tizerindeki etkisidir.
Hiikiimet bor¢ aldiginda, kredi talebi artar, bu da faiz oranlarin yiikseltebilir. Yiiksek faiz
oranlar1 6zel yatirnm ve tiketimin azalmasma yol acgabilir, bu da ekonominin
yavaslamasina neden olabilir. Ornegin Yunanistan'da kamu borcunun yiiksek olmasi faiz
oranlarinin artmasina yol agti.

- Kalabaliklagtirma etkisi: Kamu borcunun olast bir diger sonucu da kalabalik etkisidir.
Devlet borg aldiginda, kredi i¢in 6zel sektorle rekabet eder. Bu durum, isletmelerin kredi
almasini zorlastirabileceginden 6zel yatirimlarda diisiise yol acabilir. Uzun vadede bu
durum ekonomik biiyiimenin yavaslamasmna yol acabilir. Ornegin, ABD'de kamu
borcunun yiiksek seyretmesi, 6zel yatirimlarin azalmasina ve ekonomik biiyiimenin
yavaglamasina yol act1.

- Mali siirdiiriilebilirlik: Kamu borcu ayni1 zamanda hiikiimetin mali siirdiiriilebilirligini de
etkileyebilir. Bagka bir deyisle, eger bir hiikiimetin borcu yliksekse, gelecekteki harcama
programlarini finanse etmekte zorluk ¢ekebilir. Bu, kirilmasi zor bir bor¢ ve bor¢lanma
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dongiisiine yol agabilir. Ornegin Japonya'da kamu borcunun yiiksek seviyelerde olmast,
ilkenin gelecekteki harcama programlarini finanse etme kabiliyeti konusunda endiselere
yol acti.

- Yatirimci giiveni: Kamu borcu, yatirimcilarin hiikiimete olan gilivenini de etkileyebilir.
Yatirnmceilar hiikiimetin borcunu 6deyemeyecegine inanirsa, artan riski telafi etmek icin
daha yiiksek faiz oranlar talep edebilirler. Bu durum, hiikiimetin bor¢lanma maliyetlerini
daha da artirabilir ve yatirrmer giiveninin azalmasima yol acabilir. Ornegin Arjantin'de
kamu borcunun yiiksek olmast 2001 yilinda bir temerriide yol agmis, bunun ekonomi
tizerinde ciddi sonuclar1 olmustur.

Kamu borcunun makroekonomik perspektifi, dikkatli bir degerlendirme gerektiren
karmagik bir konudur. Kamu borcu, hiikiimetlerin harcama programlarini finanse etmeleri i¢in
onemli bir arag olabilirken, yiiksek borg seviyeleri ekonomi tizerinde ciddi etkilere sahip olabilir.
Hiikiimetler, kamu borcunun yararlarin1 potansiyel risklerle dengelemeli ve kamu borcunun uzun
vadede stirdiiriilebilir kalmasini saglayacak adimlar atmalidir.

Azerbaycan'n kamu bor¢ durumu, iilkenin petrol ve dogalgaz gelirlerine biiyiik 6l¢iide
bagimli bir ekonomiden, tarim, imalat ve hizmetler de dahil olmak iizere daha ¢esitli sektorleri
gelistirmeyi hedefleyen bir ekonomiye gecis silirecinde olmasi nedeniyle 6zellikle ilgi ¢ekicidir.
Bir hiikiimetin kamu borcunu yonetirken ayn1 zamanda ekonomik cesitliligi destekleme becerisi,
bir iilkenin biiyiime egilimi, para biriminin istikrar1 ve genel enflasyon seviyeleri iizerinde biiyiik
bir etkiye sahip olabilir. Bu etkilesimler sadece kisa vadeli ekonomik sonuglar agisindan degil,
ayni zamanda Azerbaycan'n mali ve parasal sistemlerinin uzun vadeli siirdiiriilebilirligi
acgisindan da onemlidir.

Kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi cok yonlii bir konudur. Ote yandan
bor¢lanma, kritik altyapi, egitim ve saglik gibi alanlara yatirnm yapmak i¢in bir ara¢ olarak
kullanilabilir ve bu da biiylimeyi tesvik edebilir. Ancak asir1 bor¢lanma ayni zamanda 6zel
yatirnmlar1 dislayabilir ve bor¢ 6deme yilikii nedeniyle gelecekteki ekonomik biiylimenin
azalmasina yol agabilir. Ayrica borcun bilesimi, kisa veya uzun vadeli, dis veya i¢ bor¢ olmasi,
biiylime iizerindeki etkisini belirlemede O6nemli rol oynuyor. Azerbaycan'da kamu borcunun
yapisi, ekonominin biiyiime hiz1 ve bu borcun ydnetimi, iilkenin genel kalkinma perspektifleri
tizerinde 6nemli etki yaratabilir.

Azerbaycan'da kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski gergekten karmasgiktir
ve karmagik bir bicimde etkilesim halinde olan gesitli ekonomik mekanizmalar1 icermektedir.
Belirtildigi tizere, yiiksek kamu borcu diizeyleri, iiretken sektorlere yatirim yapilmasi i¢in gerekli
kaynaklarin yonlendirilmesini engelleyerek ekonomik biiyiimeyi engelleyebilecegi gibi, kamu
borcunun stratejik kullanimi1 da uzun vadeli biiylimeyi kolaylastirabilir. Bu dinamigi anlamak,
petrol ihracatinin Stesinde ekonomisini ¢esitlendirmeye ¢alisan Azerbaycan gibi dogal kaynaklar
acisindan zengin bir iilke i¢in 6zellikle dnemlidir.

Kamu borcunun ekonomik biiylimeyi engellemesinin baglica yollarindan biri
“kalabaliklagsma” etkisidir. Hiikiimet yogun bir sekilde bor¢landiginda, mevcut sermaye igin 6zel
sektorle rekabet eder ve bu da daha yiiksek faiz oranlarina yol acar. Bu durum, isletmelerin
bor¢lanma ve yatirnm yapma maliyetlerini artiriyor, bu da genel 6zel sektdr yatirimini ve
ekonomik faaliyeti azaltabiliyor. Hem faiz 6demelerini hem de anapara 6demelerini igeren kamu
borg servisi de ulusal biitgcenin 6nemli bir boliimiinii kaplayabiliyor ve bu da altyapi, saglik ve
egitim gibi alanlardaki kritik yatirimlar i¢in daha az alan birakiyor. Kaynaklardaki bu degisim
ekonomik biiylimede yavaslamaya yol agabilir. Kumar ve Woo (2010) tarafindan vurgulandigi
tizere, yiiksek diizeydeki kamu borcu, bor¢ hizmet yiikiinii artirarak ve fonlar1 tiretken
yatirimlardan uzaklastirarak gelismekte olan ekonomilerde biiylimeyi potansiyel olarak
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engelleyebilir. Yapilan arastirmalar kamu borcunun ekonomik biiyiime tizerindeki olumsuz
etkisinin, bor¢/GSYH oraninin belirli bir esigi asmasiyla daha da belirginlestigini gosteriyor.

Azerbaycan Orneginde, iilke tarihsel olarak petrol gelirlerini altyap1 projelerinden sosyal
programlara yatirnmlara kadar c¢esitli kalkinma projelerini finanse etmek i¢in kullanmistir. Bu
yaklasim, 6zellikle bu yatirimlar ekonominin liretim potansiyelinde iyilesmelere yol acarsa, kisa
vadede ekonomik biiylimeyi artirabilir. Ancak Reinhart ve Rogoff (2010) da dahil olmak iizere
cesitli bilim insanlarinin da ileri siirdiigli gibi, kamu bor¢ finansmanli yatirimlarin etkinligi, bu
fonlarin etkin bir sekilde tahsisine ve yonetilmesine baglidir. Hiikiimetin, yatirimlarda énemli
getiri saglayan yiiksek etkili projeleri seg¢ebilme yetenegi, bu yatirnmlar i¢in alinan borcun
gelirlerde bir diisiise veya yonetilemez bir borg yiikiine yol agmamasini saglamak agisindan
onemlidir. Ornegin, otoyollar, enerji santralleri ve toplu tasima sistemleri gibi altyapr projeleri
tiretkenligi 6nemli Slgiide artirabilir, is kosullarini iyilestirebilir ve ekonomik biiylimeyi tesvik
edebilir. Ancak bu projelerin, ekonomik fayda saglamadan daha yiiksek bor¢ yiikiine yol
acabilecek kotii yonetim ve kaynak israfi riskinden kaginmak i¢in etkin bir sekilde uygulanmasi
gerekiyor.

Ayrica petrol fiyatlarinin Azerbaycan ekonomisindeki rolii, kamu borcu ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi daha da karmasik hale getiriyor. Ulke ekonomisinin biiyiik &lciide
petrol ihracatina bagimli oldugu g6z Oniline alindiginda, kiiresel petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin hiikiimet gelirlerini onemli Olgiide etkilemesi miimkiin. Petrol fiyatlarinin
yiiksek oldugu donemlerde, hiikiimetin mali sagligin1 tehlikeye atmadan borgla finanse edilen
yatirnmlara girisme firsati daha fazladir. Ancak petrol fiyatlarmin diisiik oldugu doénemlerde
petrol sektoriinden elde edilen gelirler azaldigindan, hiikiimetin  borglari1  6demesi
zorlagabiliyor. Bu durum, Azerbaycan'in kamu borcunun siirdiiriilebilirligini kiiresel emtia
piyasalarindaki dis soklara kars1 hassas hale getiriyor. Alper ve Belen (2018) tarafindan da
gozlemlendigi tiizere, Azerbaycan gibi dogal kaynak gelirlerine bagimli iilkelerin, piyasa
oynaklig1 donemlerinde asir1 yliklenmekten kaginmak i¢in kamu borcunu dikkatli yonetmeleri
gerekmektedir.

Dolayistyla Azerbaycan'in 6niindeki zorluk sadece kamu bor¢ diizeyini yonetmek degil,
ayni zamanda borg¢la finanse edilen yatirimlarin siirdiiriilebilir, uzun vadeli ekonomik biiylimeye
yol agmasint saglamaktir. Kamu borcunun biiylimeyi hizlandirma potansiyeli olmakla birlikte,
asil belirleyici unsur bor¢ alinan fonlarin tiretken kullanimidir. Bu kaynaklar tilkenin altyapisini
lyilestirecek, insan sermayesini gliclendirecek ve ekonomiyi ¢esitlendirecek projelerin
finansmaninda kullanildiginda ekonomik genislemeyi tesvik eden bir ¢arpan etkisi yaratabilir.
Ote yandan borgla finanse edilen yatirrmlarin uygunsuz ydnetimi borg yiikiinii artirabilir ve
bliylimeyi engelleyebilir. Sonug olarak, hiikiimetin kamu borcunu etkin bir sekilde planlama ve
yonetme becerisi ile iilkenin petrol gelirlerinin yatirimima yonelik stratejik yonelim, kamu
borcunun Azerbaycan'in ekonomik biiylimesi {izerindeki uzun vadeli etkisini belirleyen 6nemli
faktorlerdir.

Kamu borcu ile makroekonomik bir gosterge olan faiz oram arasindaki iliski

Ote yandan faiz oranlartyla iliskisi kamu borcuna yaklasimi etkilemektedir.
Azerbaycan'da kamu borcu ile faiz oranlar1 arasindaki iliski, mali politikalar, para politikasi
durusu ve yerel ve uluslararas: yatirnmcilarin algilar1 da dahil olmak {izere gesitli ekonomik
dinamiklerden etkileniyor. Kamu borcu seviyelerinin faiz oranlarimi ¢esitli sekillerde etkileme
potansiyeli vardir; bu etkiler ¢ogunlukla egemen risk, enflasyon beklentileri ve genel yatirimci
giiveni lizerindeki etkileri yoluyla gergeklesir. Yiiksek kamu borcu diizeyleri egemen riski artirip
faiz oranlarinin yiikselmesine yol agabilse de, Azerbaycan'in 6zel baglami, 6zellikle iilke hem dig
soklarla hem de i¢ politika kararlariyla bogusurken, bu iliskiye karmasiklik katiyor.
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Bir hiikiimet Onemli miktarda kamu borcu biriktirdiginde, yatirimcilarin géziinde
temerriit veya mali istikrarsizlik olasiligi artar. Bu risk, yatirimcilarin daha riskli olarak
gordiikleri varliklar1 ellerinde tutmak i¢in prim talep etmeleri nedeniyle, genellikle devlet
tahvillerinde daha yiiksek getiriler olarak yansir. Baum ve digerleri. (2013) bu iligkiyi incelemis
ve hiikiimetin bor¢lanma ihtiyaci arttikca kamu borcundaki artisin uzun vadeli faiz oranlarinin
artmasina yol agabilecegini belirtmistir. Daha yiiksek bor¢ seviyeleri siklikla mali stresin veya
zayiflamis kredibilitenin bir isareti olarak yorumlanir ve bu nedenle yatirimcilar algilanan riskin
telafisi olarak daha yiiksek getiri aramaya yoneltir. Bu durum, kurumsal g¢ercevelerin heniiz
gelismekte oldugu ve kiiresel petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar gibi dis soklara karsi
kirilganliklarin - bor¢lanmayla ilgili riskleri artirabildigi gelismekte olan piyasalarda ve
ekonomilerde 6zellikle belirgindir.

Ancak, kamu borcu ile faiz oranlar1 arasindaki iligski her zaman goriindiigii kadar dogrusal
degildir. Avro Bolgesi veya Japonya gibi bir¢ok gelismis ekonomi, siirekli diisiik faiz oranlarinin
yant sira yiksek kamu borcu seviyeleriyle karsi karsiya kaldi. Bu olgu, para politikasi
miidahaleleri, merkez bankasi eylemleri ve genel yatirimci giiveni gibi faktorlerin faiz
oranlarinin belirlenmesinde dnemli bir rol oynayabilecegini diisindiirmektedir. Bu ekonomilerde
merkez bankalari, yiiksek kamu borcu seviyelerine ragmen bor¢lanma maliyetlerini diisiik
tutmaya yardimci olan diisiik faiz oranlar1 ve niceliksel genisleme programlar1 da dahil olmak
tizere, genellikle gevsek para politikalart uyguladilar. Blanchard ve digerlerine gore (2020)
maliye politikasinin tek basina bazi durumlarda daha yiiksek faiz oranlarina yol agabilmesine
karsin, merkez bankalarinin enflasyon beklentilerini yonetme ve likidite saglama konusundaki
aktif rolii, bircok gelismis ekonomide yiiksek kamu borcunun faiz oranlar1 {izerindeki etkisinin
azaltilmasina yardimci olmustur.

Azerbaycan'da kamu borcu ile faiz oranlar arasindaki iliski, iilkenin kendine ozgii
makroekonomik ve jeopolitik 6zellikleri nedeniyle 6zellikle niianshidir. Bu iligkiyi etkileyen
temel unsurlardan biri Azerbaycan Merkez Bankasi'nin (AMB) rolii ve para politikasi durusudur.
Merkez Bankasi enflasyon beklentilerinin yonetilmesinde ve ulusal para biriminin istikrarinin
saglanmasinda 6nemli rol oynuyor, bu da yatirimei giivenini ve faiz oranlarmi etkiliyor. Yiiksek
kamu borcunun enflasyonist baskilara yol agabilecegi durumlarda, Merkez Bankalarinin para
arzin1 sikilagtirma veya faiz oranlarini artirma gibi politikalar1 dengeleyici bir gii¢ olarak hareket
ederek enflasyonun kontrol altina alinmasina ve faiz oranlari tizerindeki yukart yonlii baskinin
azaltilmasina yardimer olabilir. Son yillarda Merkez Bankasi, enflasyon beklentilerini
diizenlemeye ve para biriminin deger kaybetmesi veya mali suistimal riskini azaltmaya yardimci
olan saglam ve seffaf bir para politikas1 ¢ercevesinin siirdiiriilmesine odaklandi. Bu politika
yaklagimi, hiikiimetin kamu sektorii yatirimlarin1 ve sosyal programlarini finanse etmek icin
bor¢lanma ihtiyacini artirmaya devam etmesine ragmen, yiliksek kamu borcunun faiz oranlar
tizerindeki dogrudan etkisinin 6nlenmesinde etkili olmustur.

Ayrica Azerbaycan'm deneyimi, kamu borcu ile faiz oranlar1 arasindaki iliskinin
sekillenmesinde yatirimci algilarinin onemini ortaya koymaktadir. Azerbaycan gibi kaynak
zengini bir ekonomide, petrol fiyatlarinin istikrar1 ve 6ngoriilebilirligi yatirimer giliveni tizerinde
bliylik etkiye sahiptir. Petrol fiyatlar1 yliksek oldugunda Azerbaycan'in mali durumu iyilesiyor ve
yatirimeilar iilkeyi diisiik riskli bir borglu olarak goriiyor, dolayisiyla faiz oranlari iizerindeki
yukar1 yonlii baski azaliyor. Ote yandan, son dénemde kiiresel petrol fiyatlarinda yasanan
diisiiste goriildiigii gibi petrol fiyatlar1 diistiiglinde, hiikiimetin borcunu o6deme kabiliyeti
sorgulanabilir ve bu da yatirimcilarin talep ettigi faiz oranlarinda artisa yol agabilir. Berument ve
ark. tarafindan yapilan ¢alisma (2021) petrol fiyat oynakliginin petrol bagimli ekonomilerde risk
primlerini nasil etkiledigini inceliyor ve petrol fiyatlarindaki diistisiin hiikiimet gelirlerini ve
doviz kurlarini azalttigi i¢cin hem hiikiimetler hem de 6zel sektor icin bor¢clanma maliyetlerini
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artirma egiliminde oldugunu vurguluyor. Dis borglarin yonetimi i¢in olmazsa olmaz olan
rezervler.

Azerbaycan'n kamu borcunun faiz oranlar lizerindeki etkisini hafifletebilme yetenegi
aym zamanda stratejik bor¢ yonetimiyle de ilgilidir. Ozellikle hiikiimetin, sabit faizli uzun vadeli
krediler gibi uygun finansman kosullar1 saglamaya odaklanmasi, yiliksek borcun iilkenin
bor¢lanma maliyetleri iizerindeki dogrudan etkisinin sinirlandirilmasinda énemli rol oynamaistir.
Azerbaycan, uygun kosullarda bor¢lanma saglayarak, faiz oranlarinin iilkenin kamu borcu
seviyesindeki degisikliklere olan duyarliligin1 azaltabilmistir. Diger bir deyisle, yiiksek kamu
borcu, egemen riske iliskin endiseler nedeniyle faiz oranlar1 tizerinde yukari yonlii baski
yaratabilirken, Merkez Bankasi'nin para politikasi, hiikiimetin bor¢ yOnetim stratejileri ve
ilkenin petrol gelirlerine olan bagimlilig bu iliskinin sekillenmesine yardimci oluyor.

Devlet bor¢lanmasi ile enflasyon arasindaki iliski

Hiikiimetin bor¢lanma stratejisi faiz oraniyla birlikte dogrudan enflasyonla iligkilidir.
Azerbaycan'da kamu borcu ile enflasyon arasindaki iliski karmagiktir ve ¢esitli yapisal ve politik
faktorlerden etkilenmektedir. Kamu borcunun o6nemli diizeylerde olmasi, 6zellikle borcun
merkez bankasi araciligiyla finanse edilmesi, yani borcun para birimine ¢evrilmesi durumunda,
enflasyonist baskilara yol agma potansiyeline sahiptir. Bu siire¢, merkez bankasinin hiikiimet
borcunu finanse etmek icin daha fazla para basmasi durumunda gergeklesir; bu durum
ekonomideki para arzin artirabilir ve dolayisiyla fiyatlar iizerinde yukar1 yonlii baski yaratabilir.
Diinya Bankasi (2020), enflasyon soklarinin gelismis ekonomilerde kamu borcu/GSYIH orami
tizerinde derin bir etkiye sahip olabilecegini, ¢iinkii yliksek enflasyonun borcun gercek degerini
azaltabilecegini ve bunun da borcun siirdiiriilebilirligini gegici olarak iyilestirebilecegini
belirtmektedir. Ancak bu etkinin iki yonlii olmas1 da miimkiin; cilinkii siirekli enflasyon satin
alma giiciinii zayiflatiyor, tasarruflar1 azaltiyor ve daha yiiksek faiz oranlarma yol agabiliyor;
bunlarin hepsi de ekonomik bozulmalara yol agiyor.

Azerbaycan baglaminda, kamu borcunun enflasyon tizerindeki etkisi biiyiik 6lgiide hem
borcun yapisina hem de daha genis ekonomik ortama baglidir. Onemli bir faktdr de borcun yerel
para m1 yoksa yabanci para mi oldugudur. Kamu borcunun biiyiik bir kisminin yabanci para
cinsinden olmasi durumunda, doviz kuru dalgalanmalar1 bor¢ 6deme maliyetlerini 6nemli 6l¢iide
etkileyebilmektedir. Ulusal para biriminin (manat) deger kaybetmesi, hiikiimetin borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesinin daha pahali hale gelmesi nedeniyle doviz cinsinden borg
yiikiinlin artmasina neden oluyor. Bor¢ servis maliyetlerindeki bu artis, 6zellikle merkez
bankasinin para arzini artirmak veya para birimini korumak i¢in faiz oranlarmi artirarak yanit
vermesi durumunda, enflasyonist baskilara yol agabilir. IMF (2021), kamu borcundaki bu tiir
para birimi uyumsuzluklarinin dis borca bagimli ekonomiler i¢in kritik bir kirilganlik
olusturdugunu savunuyor.

Hiikiimetin biit¢e agiklarini finanse etmek i¢in para basmaya basvurmasi durumunda da
enflasyonist baskilar ortaya cikabilir; Bu senaryo, kamu borcunun yiiksek oldugu bir¢ok
ekonomide yasandi. Azerbaycan Orneginde, hiikiimet oOzellikle Diinya Bankasi ve Asya
Kalkinma Bankas1 (ADB) gibi uluslararasi kuruluslardan olmak tizere dis bor¢lanmaya biiyiik
Olclide bagimh olsa da, yerel para birimi ara¢larinda yiiksek diizeydeki i¢ borg, eger gerekli
onlemler alinmazsa enflasyon risklerini de artirabilir. Dikkatlice yonetildi. . Azerbaycan Merkez
Bankasi'nin (2021) yillik raporlarina gore, iilkenin nispeten diisiik i¢c borg seviyesi ve dis
bor¢lanmaya odaklanmasi, son yillarda bu tiir risklerin azaltilmasina yardimci oldu. Ancak
hiikiimet daha biiytik altyap1 projelerini ve ekonomik ¢esitlendirme programlarini finanse etmeye
calistikca, dis ve i¢ borg arasindaki denge degisebilir ve bu durum enflasyon agisindan potansiyel
sonuglar dogurabilir.
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Merkez bankasinin para politikasi ¢ergcevesi, kamu borcunun yiiksek seviyeleriyle iliskili
enflasyon risklerinin yonetilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Azerbaycan Merkez Bankasi
(CBA), enflasyon hedeflemesi konusunda nispeten temkinli bir durus sergiliyor ve agikga fiyat
istikrarina odaklaniyor. Merkez Bankasi, enflasyon beklentilerini yonetmek ve manatin degerini
desteklemek amaciyla faiz orani ayarlamalar1 ve doviz miidahaleleri de dahil olmak iizere para
politikasi stratejisinde bir dizi ara¢ kullaniyor. ECB'nin stratejisinin 6nemli bir yonii, gergek
enflasyon oranmi etkileyebilecek enflasyon beklentilerini yonetmektir. Merkez bankasi,
gelecekteki politika eylemlerini isaret ederek ve karar alma siirecinde seffafligi koruyarak
enflasyonun kontrolden ¢ikmasini 6nlemeye yardimci olabilir.

Ayrica Azerbaycan'da enflasyon, 6zellikle Azerbaycan'in ihracat gelirlerinin biiyiik bir
kismin1 olusturan petrol fiyatlar1 olmak {izere kiiresel emtia fiyatlar1 gibi digsal faktorlerden de
etkilenmektedir. Petrol fiyatlarindaki degisimler ekonominin arz ve talep dinamiklerinde
degisikliklere yol agabilir, bu da enflasyonist baskilar1 artirabilir veya azaltabilir. Ornegin, petrol
fiyatlarinda yasanan sert diisiis, doviz rezervlerinin azalmasina, manatin deger kaybetmesine ve
potansiyel olarak ithalat maliyetinin artmasina, dolayisiyla i¢ piyasada fiyatlarin yiikselmesine
yol agabilir. Ote yandan, petrol fiyatlarindaki artis hiikiimetin mali pozisyonunu iyilestirebilir,
borg seviyelerini diisiirebilir ve mali agiklardan kaynaklanan enflasyonist baskilardan kaginabilir.
Azerbaycan'da petrol fiyat soklar1 ile enflasyon arasindaki iliski, petrol fiyat oynakliginin
Azerbaycan ekonomisi lizerinde ikili bir etkiye sahip oldugunu savunan Pina (2019) gibi
arastirmacilar tarafindan derinlemesine incelenmistir. Arastirmasina gore borg, hiikiimet
gelirlerindeki degisimler ve doviz kuru dalgalanmalari yoluyla enflasyonu etkiledigi gibi daha
genis ekonomik duyguyu da etkiliyor.

Sonug ve tartisma

Merkez Bankasi'nin enflasyon kontroliine yonelik kararliligi, son yillarda Azerbaycan'da
nispeten istikrarli bir enflasyon ortamimin olusmasimi saglamistir. CBA (2021)'ye gore
Azerbaycan'da enflasyon oranlari, petrol fiyatlarindaki oynaklik da dahil olmak {izere dis
kosullardaki dalgalanmalara ragmen genel olarak hedef araliginda seyretti. Merkez Bankasi'nin
parasal genislemeye yonelik ihtiyatli yaklagimi ve enflasyonu kontrol etmede temel arag olarak
faiz oranlarmi kullanmaya odaklanmasi, kamu borcuna iliskin enflasyon risklerinin
yonetilmesinde 6nemli rol oynamuistir.
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Grafik 2. Yillara gore istatistiksel gostergeler

Kaynak: Yazar tarafindan Diinya Bankas1, Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi,
TradingEconomics ve CEIC veri tabanlar1 kullanilarak hazirlanmistir.

Grafik 2’de goriildiigii tizere kamu borcunun diger makroekonomik gostergelerle iligkisi
bulunmaktadir. Bu nedenle son donemde faiz oranlarindaki istikrar, i¢ bor¢lanma imkanlarini
genisletti. Ote yandan son dénemdeki enflasyon egiliminin ekonomik biiyiimeden ziyade
bor¢lanmayla baglantili olabilecegi diisiiniiliiyor.

Sonug olarak, Azerbaycan'da kamu borcu ile enflasyon arasindaki iliskinin ¢ok yonlii
oldugunu ve borcun yapisindan, doviz kuru dinamiklerinden ve Merkez Bankasi'nin para
politikasinin etkinliginden etkilendigini belirtmeliyiz. Yiiksek kamu borcu, para biriminin deger
kaybetmesi ve bor¢ O0deme maliyetlerinin artmasi gibi mekanizmalar yoluyla enflasyonist
baskilara yol acabilmesine ragmen, Azerbaycan Merkez Bankasi'nin politikalari bu risklerin
azaltilmasma yardimci olmustur. Ancak o6zellikle ekonomik cesitlendirme ve biiyiik 6lgekli
altyapt projeleri baglaminda kamu bor¢lanma ihtiyacinin artmasiyla birlikte enflasyon
potansiyeli devam ediyor. Enflasyonist baskilarin Azerbaycan ekonomisinin istikrarini
zedelememesi i¢in kamu borcunun etkin yonetimi ve ihtiyatll para politikasinin siirdiiriilmesi
bliylik 6nem tasiyacaktir.
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