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Xiilasa
Bu todqgiqatda 6lkomizdo fiskal siyasotin Azorbaycanin ABS dollarinda emissiya

etdiyi suveren istiqrazlarin risk miikafatina tosiri empirik olaraq arasdirilir. Risk
miikafat1 bu istiqrazlari ehtiva edon indeksin ABS dovlat istiqrazlari tizorindo toklif
etdiyi olavo golirlilik doracasi (“OAS” vo ya “Option-Adjusted Spread”) vasitosilo
olgiiliir vo bu gostarici investorlarin dlkonin xarici valyutada buraxilan istiqrazlarina
risk baxisini oks etdirir. Modeldo osas izahedici doyison kimi biidco balansinin
UDM-o5 nisbati secilmis, digor bir nego amil iso nozarot doyisonlori kimi daxil
edilmisdir. Metodoloji olaraq analiz “ARDL” modeli ¢or¢ivasinds aparilmigdir. Sldo
edilon naticalor gostarir ki, fiskal gostoricinin tosiri statistik baximdan ohomiyyatli
deyil, ovozindo digor bir neco amil daha giiclii tosiro malikdir. Aragdirmanin
naticalori fiskal, makroiqtisadi vo global amillari slagsalondirmoklo makro-maliyys
sabitliyinin qorunmasi sahasindo praktik shomiyyat kosb edir. Homginin, arasdirma
hom Azaorbaycan, hom do inkisaf etmokdo olan 6lkalor {izro adobiyyata tohfo verir.
Eyni zamanda bu is risk mikafatinin yalniz daxili deyil, xarici amillorla do
formalasdigin1 gostormaklo daha genis analitik ¢orgive toqdim edir.

Agar sozlar: fiskal siyasat, biidca balansi, suveren istigrazlar, risk miikafati, ARDL modeli.
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Abstract

This study empirically examines the impact of fiscal policy in our country on the risk
premium of sovereign bonds issued by Azerbaijan in U.S. dollars. The risk premium
is measured by the additional yield offered by the index containing these bonds over
U.S. Treasury bonds (“OAS” or “Option-Adjusted Spread”), and this indicator
reflects investors’ perception of the risk associated with the country’s foreign
currency-denominated bonds. In the model, the budget balance-to-GDP ratio is
selected as the main explanatory variable, while several other factors are included as
control variables. Methodologically, the analysis is conducted within the framework
of the ARDL model. The results indicate that the effect of the fiscal indicator is not
statistically significant, whereas several other factors exert a stronger influence. The
findings of the study have practical significance for preserving macro-financial
stability by linking the fiscal, macroeconomic and global factors. In addition, the
study contributes to the literature on both Azerbaijan and developing countries. At
the same time, this work provides a broader analytical framework by demonstrating
that the risk premium is shaped not only by domestic factors but also by external
factors.

Keywords: fiscal policy, budget balance, sovereign bonds, risk premium, ARDL model.

BJUSHUE ®UCKAJBHOM IMOJUTUKH B ASEPBANIKAHE HA
IMPEMMIO 3A PUCK 11O CYBEPEHHBIM OBJIMT'ALTUAM

@yao Hckenodepos
Joxmopanm, UNEC

Pe3rome

B nanHOM HccienoBaHUM SMIUPUYECKU U3yYaeTcsl BAUSHUE (PUCKATbHONW MOTUTHKI
B Halllell CTpaHe Ha MPEMUIO 3@ PUCK 110 CYBEPEHHBIM OOJUTalMsAM, BBITYIIEHHBIM
AzepOaiimxanom B nosuapax CILIA. TIpemust 3a puck usmepsieTcst T0MOJIHUTETLHON
JIOXOJTHOCTHIO, KOTOPYIO MHJEKC, BKIIOYAIOIINM 3T 00JUraluy, mpeajgaraeT cBepx
noxonHoctu rocyaapcTBeHHbIX oOnuranuii CIIHA («OAS» uim «CKOppeKTHpo-
BaHHBIH Ha omuuoH crpen» — Option-Adjusted Spread). DTor mokasarens
OTpa’kaeT BOCHPUATHE MHBECTOPAMM PHUCKA, CBSI3aHHOTO C OOJMTralMsMU CTpPaHbI,
HOMUHUPOBAaHHBIMHM B MHOCTPaHHOH BatoTe. B xauecTBe OCHOBHOI 00BbsACHSIOIECH
NEpEMEHHOI B MOJIeNIM BHIOpaHO OTHOIIEeHUE OromkeTHoro 6ananca k BBII, a psn
Ipyrux (pakToOpoB BKIIOYEH B KAUECTBE KOHTPOJIBHBIX NepeMeHHbIX. C MeT0o1010-
TUYECKOM TOYKM 3pEHMS aHaiIu3 NpoBelEH B pamkax mojenu ARDL. ITomyuenHbie
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pe3yabTaThl MOKA3hIBAIOT, YTO BIHMSHHUE (DUCKATBHOTO MOKA3aTeNsd CTaTHCTUYECKU
HE3HAYMMO, TOT/Ia KaK psa JIpyrux (akTOpoB OKa3bplBaeT Ooyiee CHIBHOE
Bo3JeicTBUE. Pe3ynbpTaThl McCiaenOBaHUS UMEIOT MNPAKTUYECKOE 3HAUEHUE JUIS
noJAep>)KaHusl MakpO(UHAHCOBOW CTAOMIBHOCTH 3a CUET YBS3KH (PHCKAIbHBIX,
MaKpO3KOHOMHUYECKHX M ThoOanbHbIX (akTopoB. Kpome Toro, uccienoBaHue
BHOCHUT BKJIAJl B JIMTEPATypy Kak Mo AszepOaiiikaHy, TaKk U MO Pa3BUBAIOIIMMCS
ctpanaMm. OJTHOBPEMEHHO JlaHHas paboTa mpezasiaraet O0ojee MIHUPOKYI0 aHATUTH-
YEeCKyl0 paMKy, MOKa3bIBas, YTO NpeMHsl 3a PHUCK (QOPMHUPYETCS HE TOJIBKO
BHYTPEHHUMH, HO ¥ BHEIIHUMU (haKTOPaAMHU.

Knroueswle cnoea: ¢uckanvras nonumuka, 00xcemusiii baianc, cysepenHole odnu2ayuu,
puck-npemusi, mooeinvb ARDL.

Giris

Miiasir gqlobal maliyys sistemindo dévlstlorin beynolxalq kapital bazarlarina ¢ixist
vo xarici valyutada borclanma imkanlari onlarin makroiqtisadi sabitliyi, fiskal
dayaniglilig1 vo investor etimadi ilo six slagoalidir. Suveren istiqrazlarin risk miikafati
iso investorlarin 6lkonin kredit gabiliyyating, borc 6doma potensialina vo imumi
iqtisadi perspektivlorino dair gozlontilorini oks etdiron miihiim gostaricilordon
biridir. Xiisusilo inkisaf etmokds olan 6lkslor iiglin bu gostoricinin formalasmasina
tosir edon amillorin miioyyonlogdirilmasi hom borclanma xarclorinin optimallas-
dirilmasi, ham do effektiv igtisadi siyasstin formalasdirilmas1 baximindan xiisusi
ohomiyyat kosb edir. Blidco kosiri va ya profisiti dovlotin fiskal dayaniqliligi ilo bagl
signal kimi ¢ixis eds vo investorlarin qorarlarina tosir gostora bilor. Bu baximdan,
fiskal gostericilorlo suveren istiqrazlarin risk gostericilori arasinda olagonin
Oyranilmasi miithiim shamiyyat dasiyir.

Fiskal siyasotin suveren risk gostoriciloring tosiri ilo bagli beynolxalq adobiyyatda
genis aragdirmalar movcud olsa da, Azaorbaycan timsalinda bu alagonin empirik
giymatlondirilmosi nisbaton mohduddur. Bu baximdan, togdim olunan todqgiqat
Azarbaycanin ABS dollarinda emissiya etdiyi suveren istiqrazlarin risk miikafatina
fiskal siyasatin tosirini aragdirmagi qarsiya magsod qoyur. Todqiqat ¢arcivasinda
osas fiskal gostorici kimi biidco balansinin UDM-o nisboati nozarden kegirilir, eyni
zamanda risk miikafatina tosir gostors bilocok diger makroiqtisadi va gqlobal amillor
do tohlils colb olunur.
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Aragdirmanin naticalori fiskal siyasatin suveren risk gostoriciloring tosir mexaniz-
minin daha dorindon anlasilmasina, eloco do makro-maliyys sabitliyinin gorun-
masina yonalmis siyasot qorarlarinin formalasdirilmasina praktik t6hfo vers bilor.
Bununla yanasi, todqiqat hom 6lkomizds, hom do inkisaf etmokdo olan Glkalords
suveren riskin miioyyonedicilorine dair mévcud elmi adobiyyatin zonginlosdirilmasi
baximindan da shomiyyat dasiyir.

9dobiyyat xiilasasi

Movzu ilo bagli odobiyyatda miixtolif regionlar vo dovrlor {izro kifayat qodor
arasdirma movcuddur. Biidca kasiri va dovlst borcunun faiz doaracalorine miisbat vo
statistik ohomiyyaetli tosiri adabiyyatda aydin gosterilir (Laubach, 2009). Xiisusils,
UDM-o nisbatda kosirin artmasi daha giiclii tasiro malikdir, borcun tosiri iso daha
zoif olsa da qalir. Noticolor fiskal siyasatin maliyys bazarlarinda risk vo faizlorin
formalasmasinda rol oynadigini tosdiqgloyir.

Cexiya, Macaristan, Polsa, Rusiya vo Tiirkiys iizro dovlet istiqrazlarinin risk
miikafatina fiskal doyisonlorin tosirinin aragdirilmasit gostorir ki, fiskal vo digor izah
edon doyisonlorin rolu 6lkslar {izrs doyisir vo onlarin tosiri birmenali deyil [11].

Maliyys bohrani dovriinds avrozonada dovlat istiqrazlarinin galirlilik forqlorini izah
etmok {igiin fiskal gdstoricilorin rolunun arasdirilmasi iso gostorir ki, daha ytiksok
biidco kasiri vo dovlat borcu gostaricilori daha yiiksok risk miikafati ilo slagoalidir [3].
Bundan slava, banklar {icilin xilas paketlorinin elan olunmasi investorlarin suveren
risko baxisint doyismis vo riskin maliyys sektorundan dovloto kegmasino sobab
olmusdur.

Suveren istiqrazlarin golirlilik forqlorinin yalniz makroiqtisadi vo fiskal gostoricilarlo
deyil, ham do bazarlarin bu gostaricilora hassasliginin doyismasi ilo izah olunmasi
da gostorilmisdir [2]. Eyni zamanda, béhran dovriinds bazarlarin qiymaetlondirdiyi
risklor genislonmis, xiisusilo maliyys vo likvidlik risklori daha 6nomli olmusdur.
Kredit reytinglori do statistik olaraq shamiyyatli olsa da, onlarin rolu makro va fiskal
amillorls miiqayisads daha mahduddur.

Fiskal vo monetar siyasatlo bagl agiqlamalarin da suveren istiqrazlarin golirlilik
forqlorino ohomiyyatli tosir gostormosi tohlil noticosindo tosdiglonmisdir [2].
Xiisusila, yliksok borc prognozlart risk miikafatinin artmasina, daha yaxs1 biidca
balans1 gozlontilori iso azalmasina sabab olur. Eyni zamanda, morkozi bankin faiz
qgorarlar1 va likvidlik tadbirlori risk miikafatini asagi salan amillor kimi ¢ixis edir.

Odobiyyatda homg¢inin fiskal qaydalarin moévcudlugunun qlobal maliyys stressi
dovrlorinds suveren istiqrazlarda risk miikafatinin azalmasi ilo slagsli olmasi ilo
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bagli stibutlar da var [8]. Xiisusilo, COVID-19 dovriinde fiskal qaydalar1 olan
Olkolordo risk miikafati ohomiyyatli deracods daha asagi olmusdur. Maraglidir ki, bu
tosir 6lkolor qaydalardan miivoqqati konara ¢ixdigda belo qalir, bu da investorlarin
golocokdo fiskal intizamim borpa olunacagma inandigmi gostorir. Umumilikdo
naticalor fiskal qaydalarin bazarlara etibarliliq signali veroarok borclanma xorclorini
azaltdigini gostorir.

Inkisaf etmokdo olan &lkolords istiqraz galirlilik fargleri ham daxili, hom xarici, hom
do qlobal amillorlo izah olunur vo biitlin bu faktorlar statistik baximdan
ohomiyyatlidir [14]. Bununla yanasi, yalniz volatillik biitiin 6lkalor iizra timumi tosir
gostoron amil kimi ¢ixis edir, digor dayisenlarin rolu iso regiondan asili olaraq
forglonir. Digor bir arasdirmaya gora, inkisaf etmokdos olan Glkslords suveren risk
premiyalart hom fiskal, hom do siyasi amillorlo izah olunur [4]. Naticolora gors,
fiskal konsolidasiya risk miikafatinin azalmasina sabab olur, xiisusils avvallor defolt
yasamis Olkalords bu tosir daha giicliidiir. Eyni zamanda, fiskal siyasatin istiqgamati
do 6namlidir vo dovlst investisiyalar1 maliyys dayanigligi qorundugu halda riskin
azalmasina t6hfo verir.

Biidcs kasiri vo dovlst borcunun artmasinin uzunmiiddatli faiz doracslorinin yiiksal-
masing sobab olmasini tosdiq edon digor monbalor do var [5]. Lakin bu tasirin giicii
Olkalorin fiskal vo institusional voziyyatindon, eloco do qlobal maliyys amillorindon
asilt olaraq dayisir. Noticolor imumilikdo boytik fiskal kasir vo borcun suveren
istiqraz golirlilik doracalari iizorinds artirict tosir gostordiyini tosdiqloyir.

Daha bir elmi monboys osason, inkisaf etmokds olan 6lkslorin suveren istiqraz-
larinda risk miikafati hom qlobal, hom ds 6lkoys xas amillarle izah olunur [7]. Uzun
miiddotds hor iki faktor nomli olsa da, qisa miiddotds asas miisyyonedici rol global
amillora moxsusdur. Eyni zamanda, daha giiclii makroiqtisadi gdstaricilore malik
olkalor global risk doyisikliklorino daha az hossas olur. Xiisusilo yiiksok maliyya
stressi dovrlarinds risk miikafatinin doyigsmasi asason qlobal faktorlarla izah edilir.

Inkisaf etmokdo olan 6lkolordos istiqraz golirlilik doracalorinin osason qglobal risk
istahast vo global likvidlik kimi beynolxalq amillordon asili olmast ilo bagl elmi
stibutlar da movcuddur [9]. Noticolora gors, bu tasirin giicii biitiin 6lkalar {i¢iin eyni
deyil va fiskal gdstaricilor, maliyya sektorunun agiqlig1 vo cari hesab balans1 kimi
olkoya xas xiisusiyyotlorden asili olaraq doyisir. Inkisaf etmokdo olan dlkolordo,
hamginin, fiskal siyasotin daxilde emissiya olunmus istiqrazlarin golirlilik derace-
larino shomiyyatli vo davamli tasiri gostorilir [12]. Xiisusilo, biidco kasirinin artmasi
uzunmiiddatli faizlorin yiiksolmaosi ilo naticalonir vo bu tosir pandemiya dovriindo
daha giiclii olmusdur. Eyni zamanda, tosirin giicii borcun strukturundan asilidir:
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maliyyologmo daha ¢ox yerli banklar vasitosilo hoyata kecirildikds, fiskal siyasatin
tosiri daha da artir. Buna qarsiliq olaraq, xarici istiqrazlarin risk miikafati daha ¢ox
qlobal amillora hossasdir. Digor bir arasdirmaya goro, fiskal balansin pozulmasi
istigrazlarin golirlilik deracesinde dlkoys xas komponenti artirir vo bu tosir xiisusila
yiiksok borc, zoif iqtisadi miihit vo asag1 institusional keyfiyyot soraitindo daha giiclii
olur [6]. Eyni zamanda, cari xorclorin azaldilmasi vo dolay1 vergilorin artirilmasi bu
gostaricini asagi salir, lakin dovlot investisiyalar1 vo birbasa vergilordo doyisikliklor
ohomiyyatli tosir gostormir. Noticolor fiskal siyasatin tosirinin geyri-xotti oldugunu
v onun strukturunun vacib rol oynadigini gostarir.

Umumilikds, adebiyyatda bu mévzu ilo bagli miixtolif regionlar iizro ¢ox sayda
tohlillor aparilmisdir vo naticolor onu gostarir ki, fiskal siyasatin suveren istiqrazlarin
risk miikafatina tosiri birmonali deyil vo maliyys bazarlarinda risk istahast vo digor
olkayo xas amillar boyiik rol oynaya bilir.

Materiallar vo metodlar

Bu aragdirmada statistik molumatlar {igiin Azorbaycan Dovlst Neft Fondu vo
Azorbaycan Morkozi Bankinin hesabatlar va statistikalar sohifoloring istinad edilmis,
“ICE BofA” suveren istiqrazlar indekslori lizro molumatlar1 alds etmok iiciin iso
“Bloomberg” platformasindan istifads olunmusdur.

Dayisonlor arasindaki olagolori tohlil etmok tiglin “ARDL” sorhad testi (“ARDL-
bounds testing”) yanasmasindan istifado olunmusdur [13]. Bu, hom qisamiiddatli,
hom do uzunmiiddstli olagolori eyni ¢or¢ivodo analiz etmoyos imkan veron
metodlardandir. Bu metodun osas stiinliiklorindon biri ondan ibaratdir ki,
dayisenlorin inteqrasiya doracelorinin eyni olmasi tolob olunmur. Yoni doyisonlor
1(0) voa ya I(1) oldugda belo “ARDL” modeli totbiq edils bilor. “ARDL” modeli asil
dayisonin 6z gecikmolori vo izahedici doyigenlorin cari vo gecikmis doyorlori
iizorindo qurulur. Bu yanasma dayisonlor arasindaki dinamik tosirlori daha dolgun
sokilda oks etdirmoys imkan verir.

Xiisusilo miigahidslorin say1 az olan zaman etibarli naticalor vermasi bu metodun
genis istifado olunmasina sobob olmusdur. Belo ki, bu todqiqatda biitiin statistik
molumatlar riibliik olaraq 2014-cii ilin avvalindon 2025-ci ilin sonuna kimi dovrii
ohato edir vo 48 miisahidodon ibaratdir. Bu baximdan, se¢ilmis metod tadqiqatin
moqsading uygun hesab edilir vo doyisonlor arasindaki miinasibotlori otrafli sokildo
tohlil etmayo imkan yaradir.

Modelds “OAS AZE” asili doyison kimi investorlarin Azarbaycan dovlat istiqraz-
larindan talab etdiyi olava golirliliyi, yoni risk miikafatin1 oks etdirir. Bu dayison
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Azorbaycanin ABS dollarinda buraxdigi suveren istiqrazlarin indeksi (“ICE BofA
US Dollar Azerbaijan Sovereign Index”) lizro hesablanan gdstariciys osaslanir vo
baza bandi ils ifads olunur.

Modelds osas izah eden doyison kimi dovlat biidco balansinin UDM-2 nisbatini
“BB/GDP” doyisoni gostorir. Modelo daxil edilon digor izahedici doyisonlor iso
nozarot doyigonlori kimi ¢ixig edir. “OAS EM” maliyyo bazarlarinda inkisaf
etmokdo olan Glkolorin ABS dollarinda suveren istiqrazlar1 iizro {imumi risk
mikafatini gostorir vo miivafiq indeks (“ICE BofA US Emerging Markets External
Sovereign Index”) osasinda hesablanir. Bu doyison vasitosilo bazarda suveren
sektoru lizro imumi risk istahasinin tosiri nozors alinir.

“SOFAZ/GDP” doyigoni Azarbaycan Dovlot Neft Fondunun (ARDNF) aktivlorinin
UDM-o nisbotini gstarir vo dlkonin maliyys ehtiyatlarini tomsil edir. Bu gdstarici
potensial soklara garst dayaniqliligi oks etdirdiyi {ligiin modeldo vacib nozarot
doyisoni kimi istifads olunur.

“LN_BRENT” iso Brent neft qiymatlorinin natural logaritmini oks etdirir. Neft
qiymatlori Azarbaycanin dovlat biideasi {iglin miithiim rol oynadigindan vo bununla
da potensial olaraq suveren istiqrazlarin risk gostoricilorine tosir eds bilocoyindan,
bu doyigon do modelos daxil edilir.

Beloliklo, modelin qurulusu els tortib edilmisdir ki, osas diqqget fiskal siyasotin
suveren istiqrazlarda risk premiyasina tosirino yonolsin, digor doyisonlor iso bu
olagoni daha doaqiq 6lgmok {igiin olavo amillori nozarotdo saxlasin.

Cadbval 1. istifads olunmus dayisanlar va onlarin 6lcii vahidlari

Dayison Olcii vahidi

OAS AZE Baza bandi

BB/GDP Faiz bondi

OAS_EM Baza bondi

SOFAZ/GDP Faiz bondi

LN _BRENT Qiymaotlorin natural
logaritmi

Hesablamalar

ARDL modelinin totbigindon ovval doyisonlorin stasionarliq xiisusiyyatlorini
yoxlamaq vacibdir. Bu magsadls biitiin doyigonlor ii¢iin miivafiq test (“Augmented
Dickey-Fuller” va ya “ADF”) hoyata kegirilmisdir. Testin asas magsadi dayisanlords
vahid kokiin olub-olmadigin1 miioyyon etmokdir. Ogor doyison stasionardirsa, yoni
vahid kok yoxdursa, bu halda o, soviyya doyorinds istifado oluna bilor.
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Aparilan testin naticolori Cadval 2-do toqdim olunur. Noticolor gdstarir ki, modelds
istifado olunan biitiin doyisonlorin “ADF” statistikast miivafiq kritik soviyyalords
ohomiyyatlidir vo p-doyari gostaricilori 0.05-don kigikdir. Bu iso o demokdir ki,
vahid kok hipotezi rodd olunur vo doyisonlor stasionardir.

Belaliklo, biitiin doyigonlorin inteqrasiya doracasi I(0) kimi miioyyan edilmisdir. Bu
natico gostorir ki, doyisonlorin heg biri diferensiallasdirilmadan birbasa modelo daxil
edilo bilor. Noticolor “Eviews” proqraminda aparilmis analizlor osasinda oldo
edilmisdir.

Umumilikde, “ADF” testinin noticolori “ARDL” modelinin totbiqi ii¢iin ilkin
sortlorin tomin olundugunu vo doyisonlorin uygun formada istifado edilo bilacoyini
gostorir.

Cadval 2. Stasionarlq testinin (“Augmented Dickey-Fuller”) naticalari

“ADF”

Dayison stati.stikaSI p-dayori int?qras.iya
(saviyyo saviyyasi
dayarindd)

OAS_AZE “4.83428 0.0016  1(0)

BB/GDP -7.775762 0 1(0)

OAS_EM -3.245108 0.0235 1(0)

SOFAZ/GDP -4.18434 0.0019 1(0)

LN BRENT  -3.117373 0.032 10)

Moanba: Cadval miiallif tarafindon “Eviews” programinda tahlil naticasinda qurulmusdur.

“ADF” testindon sonra novbati morholodo “ARDL” modeli qurulmus vo uygun
gecikmo uzunluglart miioyyon edilmisdir. Modelin spesifikasiyasini segcmok tigiin
maksimum gecikmo say1 4 olaraq gotiiriilmiis vo se¢im meyart kimi “Akaike”
informasiya meyarindan (“AIC”) istifade edilmisdir. Bu osasda aparilan se¢im
naticasinds an uygun model ARDL(1, 0, 3, 0, 1) kimi miioyyon edilmisdir. Bu natico
Cadval 3-do togdim olunur.

Bu onu gostarir ki, model hom qisamiiddatli, hom do miioyyan qodor gecikmis tosirlori
nazars alir. Xiisusilo, bazarda inkisaf etmokds olan 6lkolorin ABS dollarindaki suveren
istigrazlar sektoru indeksinin risk miikafatini 6lgon doyisonin (“OAS _EM”) daha cox
gecikma ils daxil edilmasi onun tesirinin zamanla yayildigini gostorir.

Cadval 3. “ARDL” Model Se¢imi

Asili doyison  Model
OAS_AZE ARDL(1,0,3,0,1)

Monba: Cadval miiallif torafindon “Eviews” programinda tohlil naticasinda qurulmusdur.
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“ARDL” modelinin qiymatlondirilmasindon sonra doyisonlor arasinda uzunmiiddotli
olagonin olub-olmadigin1 yoxlamaq {igiin sorhod testi (“Bounds test”) totbiq
edilmisdir. Bu testin sifir hipotezi dayisonlor arasinda saviyye miinasibetinin, yani
uzunmiiddatli slagonin moveud olmadigini ifads edir.

Cadval 4-do toqdim olunan naticoalors osason, “F” statistikasi 3.118996 toskil edir.
Bu gostorici 5 faiz ohomiyyat soviyyosindo verilmis kritik sorhod doyorlori ilo
miiqayiso edilmisdir. Miigayiso gostorir ki, hesablanan statistika asagi sorhod
doyorindon do kigikdir. Belaliklo, sifir hipotezi rodd olunmur. Basqa s6zlo, modelda
istifado olunan doyisonlor arasinda uzunmiiddatli soviyye slagasinin movcudlugu 5
faiz ohomiyyat soviyyasinds tosdiglonmir. Bu natics onu gostarir ki, asili doyisen ilo
izahedici doyigonlor arasinda sabit vo davamli uzunmiiddstli miinasibot agkar
edilmir. Eyni zamanda nozoro almaq lazimdir ki, oavvalki merhslodo aparilan
stasionarliq testi noticalorine asason biitiin doyisonlor soviyys dayerindo stasionar
olmusdur. Bu baximdan olds edilon naticalor ziddiyystds deyil.

Beloliklo, model ¢ar¢ivasinds asas digqgoatin uzunmiiddatli alaqadon ¢ox qisamiiddatli
dinamikanin va doyisonlorin cari tosirlorinin tohliline yonoldilmasi daha mogsado-
uygun hesab olunur.

Cadvoal 4. Sarhad testi naticalori

F-Sorhod Testi Sifir hipotezi: Saviyye doyarinds olaqs yoxdur

Kigik miisahido say1 tigilin kritik doyorlor (45)
Asili doyison=0AS_AZE

F-statistika Ohomiy. 1(0) I(1)

3.118996 10% 2.638 3.772
5% 3.178 4.45
1% 4.394 5914

Moanba: Cadval miiallif torafindon “Eviews” programinda tahlil naticasinda qurulmusdur.

Cadval 5-do “ARDL” modeli iizra giymoatlondirmonin naticalori toqgdim olunur.
Naticolor modelin hom statistik, hom do iqtisadi baximdan kifayat qodor giiclii
oldugunu gostorir.

Cadval 5. “ARDL” modeli iizra naticalor

Dayison O9msal Std. xata t-Statistikas1 Ehtimal
OAS AZE(-1) 0.609592 0.118306 5.152665 0.0000
BB/GDP 0.588091 0.839486 0.700537 0.4882
OAS EM 0.873184 0.101232 8.625593 0.0000
OAS_EM(-1) -0.78481 0.142974 -5.48915 0.0000
OAS EM(-2) 0.195762 0.075324 2.598942 0.0136
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OAS EM(-3) -0.13799 0.069615 -1.98225 0.0553
SOFAZ/GDP -1.33051 0.544372 -2.44412 0.0197
LN BRENT -55.0526 23.44403 -2.34826 0.0246
LN _BRENT(-1) -40.8757 30.58964 -1.33626 0.1901
C 555.4053 172.4681 3.220337 0.0028

R-kvadrati 0.917604

Diizolis edilmis R-kvadrati 0.896416

Reqressiyanin standart xotas1 25.86444

F-statistikas1 43.30854

Ehtimal(F-statistikas1) 0

Durbin-Watson statistikasi 1.974453

Moanba: Cadval miiallif torafindan “Eviews” progqraminda tahlil naticasinda qurulmusdur.

Miizakirs

[lk olarag modelin {imumi uygunluguna baxsaq gororik ki, asili doyisendoki
doyismoloarin toxminan 92%-i models daxil edilon doyisonlor vasitasilo izah olunur.
Model iso biitovliikdo statistik cohotdon ohomiyyatlidir. Bundan olave, “Durbin-
Watson” statistikast 1.97-yo yaxin oldugu {i¢iin avtokorrelyasiya probleminin ciddi
olmadig1 gonastina golmok olar.

Asili doyisonin ilk gecikmaosini tomsil edon doyison miisbat isarali vo statistik
cohotdon ¢ox shomiyyatlidir. Bu, ovvalki dovrdoki risk miikafatinin cari dovrs ciddi
tosir etdiyini gostarir.

Todgiqatin osas hodofi olan biidco balansmin UDM-o nisboti doyisoni statistik
baximdan ohomiyyatli deyil. Bu natico gdstarir ki, biidco balansinin UDM-o nisbatinin
Azarbaycanin xarici borcunun risk miikafatina shomiyyatli tosiri agskar olunmur.

Miivafiq suveren istiqrazlar sektorunun timumi risk miikafati iso ham cari, hom do
gecikmis doyorlori ilo vacib rol oynayir. Cari dovr liglin omsal miisbat isarali vo
yiiksok dorocods shomiyyatlidir. Bu, sektorun risk miikafati artdiqca Azsrbaycanin
da risk miikafatinin artdigimi gostorir. Gecikmolor {izro naticolor qarisiqdir: bazi
gecikmolor monfi, digorlori iso miisbot isaralidir.

ARDNF-nin aktivlerinin UDM-ya nisbatini tomsil edon doyison menfi isaroli vo
statistik olaraq ohamiyyatlidir. Bu notico gostarir ki, aktivlerin UDM-o nisbatinin
artmasi Olkonin risk miikafatini azaldir.
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Brent neft qiymatlorini oks etdiron doyison do manfi isarsli vo ochomiyyatlidir. Bu iso
neft qiymatlori artdiqca Azarbaycanin risk miikafatinin azaldigini gosterir. Lakin bu
dayisenin gecikmis doyari statistik baximdan ohamiyyatli deyil.

Aparilan tohlillor gosterir ki, model timumilikde yiiksak izah giiciine malikdir vo
noticalor statistik baximdan etibarlidir. Noticolora asason, Azorbaycanin suveren
istigrazlariin risk miikafatinin asas miioyyonedicilori daha ¢ox 6ton dévrdoki risk
mikafati, sektor iizro timumi risk miikafati, 6lkonin maliyyo ehtiyatlar1 vo neft
qiymotlori ilo baghdir. Fiskal siyasotin gdstoricisi olan biidco balansinin UDM-o
nisbati iso bu model ¢or¢ivasinds statistik olaraq ohomiyyatli tosir gostormir. Basqa
s0zla, fiskal siyasotin bu gostorici vasitosilo risk miikafati tizorinds tosiri bu modeldo
statistik olaraq tosdiq edilmir.

Beloliklo, arasdirma Azorbaycanin risk miikafatinin maliyys bazarlarinda bu
sektordaki {imumi risk meyllori vo investorlarin risk istahasi ilo six bagli oldugunu
gostorir. Eyni zamanda, daha yiiksok maliyys ehtiyatlari investorlar ii¢lin slava giivon
yaradir vo riskin agag1 qiymatlondirilmasinag sabab olur. Homginin, neft qiymatlorinin
artmasini investorlar 6lkonin maliyys voziyyati ligiin miisbat amil kimi goriir.

Notica

Bu tadqiqat movcud odobiyyatda genis arasdirilmamis bir istiqgamati shato edorok
fiskal siyasatin risk miikafatina tosirini Azarbaycan {izro sistemli vo empirik sokildo
qiymatlondirir vo dovlst borclanma xarclarini agagi tutmagq tiglin bir sira daxili vo
xarici amillori nozoro almag: tovsiyo etmoklo praktiki naticalor togdim edir. Belo
genis yanagma beynolxalq kapital bazarlarinda risk qavrayisinin yaxsilagmasina,
dovlat borclanma xorclorinin azalmasina vo uzunmiiddatli perspektivdo maliyyo
resurslarinin iqtisadi cohatdon daha somarali calb edilmasine sorait yarada bilor.

Golocok todgiqatlarda suveren risk miikafatina tosir edon amillorin daha genis
spektrda arasdirilmasi daha ohatali naticalor alds etmays imkan vers bilor. Bununla
yanasi, Azorbaycanin digor enerji ixrac edon vo inkisaf etmokdo olan dlkalorlo
miiqayisali tohlili do suveren riskin formalasma mexanizmlorinin daha dorindon
Oyronilmasing elmi tohfs vers bilor.
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