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Resursla zongin iqtisadiyyatlarda optimal fiskal qaydalar!

Xilasa

Todgigat isinin mogsadi tobii sorvatlo zongin Olkolords fiskal siyasot corgivasinin
muoayyanlosdirilmosina tosir edon amillori arasdirmaqdir. Bu moqgsadlo fiskal ¢orgive iizro
gaydalar vo onlarmn segilmasi meyarlar1 arasdirilmis va Olka tacriibalori tahlil edilmisdir. Daimi
Golir hipotezasi, geyri-resurs fiskal balans, struktur balans va xarclorin artimi resurs 6lkalarinda
totbig olunan asas gaydalar hesab olunur.

Abstract

The main purpose of the paper is to explain the factors affecting the determination of the
fiscal policy framework in resource rich countries. For this purpose, the country practices (cases)
and rules of fiscal framework and their selection criterias have been analyzed. Permanent income
hypothesis, non-resource fiscal balance, balance sheet and expenditure growth rules are the main
ones applied in resource rich countries.
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Giris

Tabii resursla zongin Olkaslords fiskal gorgiva tabii sorvatlordon oldo olunan galirin
volatilliyi vo digor amillor nazora alinmagla formalasdirilir. Bu 6lkalordo uzunmuddatli fiskal
dayanigligi tomin etmok magsadilo mixtalif fiskal gaydalar istifado oluna bilor (bazilorinds
istifado olunur). Bu qaydalar tobii Sarvatdon aldo olunan goalirlori mdvcud noasillor Ugiin hansi
hocmda xarclomok vo eyni zamanda goalocok nasillor Ggun yigim soklindo saxlamaq sualina
cavab tapur.

Toadgiqat isinin birinci hissasinds fiskal garcivays nozari baxislar nazordon kegirilir. ikinci
hissads fiskal dayaniqlig masalalarina toxunulur va yanasmalarin miqayisasi verilir. Daha sonra
fiskal 16vbarlorin secilmosi meyarlar1 va 6lka tacriibalori giymatlondirilir. Sonuncu bélmado iso
todgigatin naticalori tagdim olunur.

1. Fiskal ¢arcivaya nazari baxis

Tabii resursla zongin 6lkalords fiskal siyasat gargivasinin strukturu tabii sarvotlordon aldo
olunan golirin  volatilliyi, geyri-muoyyanliyi  va tiikonon olmast noazora alinmagla
formalasdirilmalidir. Qisa-middstli dovrdo makroiqtisadi vo fiskal sabitliyin tomin edilmasi,
uzunmuddatli dévrds fiskal dayaniqligin olds olunmasi, homginin golocok nasli nazors alan vo
inkisafi dastokloyan yigim siyasatinin hoyata kegirilmosi vacib hesab olunur. Optimal fiskal
cargivalor bir gayda olaraq asagidaki meyarlar1 6ziinds ehtiva eds bilor:

Makro-fiskal sabitlik;

Fiskal dayaniqhq;

Igtisadi inkisafi dostokloyon xarc siyasati;

Qabaglayici rejimds foaliyyat gostoran yigim siyasati.

Qeyd olunan istigamatlorin se¢ilmasi 6lks spesifikasina uygun olmalidir. Bels ki, dlkanin
tobii sorvatlordon aldo olunan gslirdon asililiq doracasi vo homginin tobii sarvatlorin tlikenmo
miidoti® makro-fiskal siyassti miisyysn edon osas gdstoricilordir. Qeyd olunan géstaricilorlo
yanast Olkalorin malik oldugu kapitalin hacmi, inkisaf soviyyasi va institusional imkanlar da
fiskal siyasat gorgivasine tosir edir.

6 (Guide on resource revenue transparency, 2007)



Sxem 1. Fiskal ¢arcivanin muayyanlasdirilmasi prioritetlari’

[ Tobii ehtiyatlar Gizra golirin mumi golirds payr yuksokdir? ]

Boli
A4

[ Tobii ehtiyatlar Gizro golir daimi (uzunmiiddatli), yoxsa mivaqgoti (tiksnon)? ]

Daimi resurslar Muvaqgoti resurslar
[ Igtisadiyyatda kapital catismazlig: varmi? J< ;[ Iqtisadiyyatda kapital catismazlig: varmi? J
Boli Xeyr Boli Xeyr

Secilan istigamatlar: /Se(_;ilan istigamatlor: Secilan istigamatlar: Secilan istigamatlar:

Makro sabitlik Makro sabitlik Makro sabitlik Makro sabitlik

Inkisaf (development) Olkalar Golocak nasil Golacak nasil
Olkalor: Soudiyyo Orobistan: Inkisaf (development) Olkalor:

frag, Nigeriya, Angola Kiveyt Olkolor: Qana, Uganda Norveg, Niderland

-

Fiskal ¢argivonin dizayni fiskal siyasatin uzunmiddotli dovrds dayaniqliginin tamin olunmasi ilo
mUiayyan olunur.

2.Fiskal dayamqghq

Tabii sarvatlordon alde olunan golirin tiikonan olmas: uzunmuddatli fiskal dayanighgin
tomin olunmasi zamani1 xususi yanasmanin totbigini zoruri edir. Standart Daimi Galir (DG)
yanasmasina gora illik xarclorin hocmi 6lkanin malik oldugu sarvatin hacmini uzunmiddatli
dovrds 6to bilmoaz. Bels bir voziyyatdo geyri-resurs fiskal balansin dayanighgimnin uzunmiddotli
dovrda tomin olunmasi tigiin DG yanasmasi bengmark rolunu oynayir.

Tobii sarvatlo zangin Olkalar olds etdiklori maliyys ehtiyatlarinin xorclonmosi zamani asas
iki istigamati hadof goturs bilorlor:
I. uzunmiddatli dayaniql inkisaf;
Ii. tobii sarvatlorin giymatlorinin volatilliyi dovrlarinds fiskal balansin toamin olunmasi.

Qeyd olunan hodofloro nail olmaq mogsadilo Beynolxalg Valyuta Fondu mixtalif
yanasmalar vo fiskal gorcivalor toklif edir. Lakin, son aragdirmalar gostarir Ki, 6lkalorin 6ziina

" (Baunsgaard, Villafuerte, Poplawski-Ribeiro, & Richmond, 2012)



moxsus xisusiyystlori® nozers alindiqda toklif olunan snonsvi yanasmalarm (DG va cari faiz
gaydas:®) totbigi hor zaman adekvat olmaya da bilor.

Sxem 2. Neft galirlarindan istifada mexanizmi®

Neft galirlarindan neca istifada etmoali?

A\ 4

Inkisaf Magsadlori
(sabitlik va inkisaf)

Iqt isadi:
-igtisadi inkisaf
-igtisadi saxalonma
-igtisadi infrastruktur

Sosial:
-golirlarin bolgusu
-sosial xidmaotlorin
tokmillagdirilmasi
-sosial infrastruktur

-

Y181
m.
-galirlorin galacak nasillor
Ucin saxlanmast

-ddvlat borcunun

odantimasl
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QBYRI-NEFT FISKAL BALANS PRIN$IPI

A\ 4

Q [l
Saxigmad

A 4

ISTEHLAKXORCLORI:

Musbat cohat:

aradan galdiriimasi

Manfi cohatlor:
-Idxaldan asililiq
-Inflyasiya

itirilmasi
-Holland sindromu

-Qisa muddatda yoxsullugun

-Rogabot gabiliyyatinin

INVESTISIYA
XORCLORL:

Musbat cohat:

-Iqtisadi inkigaf Vo
diversifikasiya

Moanfi cahatlor:

-Texniki  potensiahn  zaif
olmasi

-Somarasi  yilksak olmayan
layihalor

-Inflyasiya

DAIMIGOLIRPRINSIPI:
Msbat cohat:

-Tlksnon neft sarvatlarinin
tikanmayan maliyya sorvatina
cevrilmasi

Monfi cohat:

-Toxirasalinmaz investisiya
ehtiyaclarinin hamisinin deyil,
prioritetlik osasda hissalarle
6danilmasi

® Adambagina asagi golirlik, 6lks daxilindo kapital azhg vo beynslxalq kapital bazarlarina ¢ixis imkanlarinin

mohdudlugu.

° Cari faiz qaydas: (bird in hand) - Bu yanasmaya goro iso dovlet biidcosine yalniz maliyys ehtiyatlarinn idaro
olunmasindan slda olunmus faiz galirlari transfert olunmalidur.

10 (Smith, 1991)




Belolikla, tobii ehtiyatlarla zongin Olkolor iki fundamental se¢cim qarsisinda qalirlar: bu
sarvotdan olds olunan irihacmli galirlori mévcud nasillar tgiin xarclomok, yoxsa galacak nasillar
uclin yigim soklindo saxlamaq. Tobii sarvatlorin istismarindan oalds olunan galirlorin istifadasinin
konseptual algoritmini (Sxem 2) qurmagla bu se¢imi daha yaxs1 etmak t¢iin mimkiin variantlari
mUayyan etmok olar.

Sxemdon gorindiylt kimi, neft goalirlorinin istifadssi ilo bagh iqtisadi, sosial vo fiskal
mogsadlor én plana cokilir. Igtisadi magsadlor — saxalonmo va inkisaf, infrastruktura investisiya
goyulusunu, sosial magsadlar - neft galirlorinin yenidan bolgust vo miixtalif sosial ehtiyaclarin
Odanilmasini, yigim moqsadlari isa neft golirlorindon ya yigim fondunun formalagmasi Gglin, ya
da dovlat borcunun gaytarilmasi iigiin istifade olunmasini nazards tutur.

Igtisadi vo sosial mogsadlor istehlak vo investisiyalarm stimullasdirilmasini nozards
tutdugu halda, yigim mogsodi fiskal dayaniqliq vo maliyys sorvatinin tikonmoamoasi kimi
hodoflara sdykoanir ki, bunlar da bir-biri ilo garsiligh ziddiyat togkil edir.

Yigim magsadinin mantiqgi ondan ibaratdir ki, neft galirlori barpa olunmayan manbaya
osaslandig: tgln bu golirlor digor fiskal galirlor kimi cari dovrda (hor fiskal il arzinda) istehlak
xarclarina sorf olunarsa, tobii ehtiyatlar tukondiyi zaman xorclorin hamin soviyyasinin
saxlanilmasi Ugln alternativ goalir bazasini tomin etmok c¢otinlogir. Digor torafdon, istehlak
xarclari qisamiiddatli perspektivds tolob ilo toklif arasindaki makroiqtisadi tarazligin pozulmasi
tohlukasini yaradir.

Fiskal dayanighgm tomin olunmasinda onanovi DG yanasmasmin bengmark Kkimi
istifadasi tocriibasi asagi galirli 6lkalordo maqgsadauygun hesab olunmur. Tobii sarvatlorls
zongin asagi goalirli 6lkalorin oksariyystinds kapital catigsmazlhigi/kredit mohdudiyysti mévcuddur.
Bu tip Olkalordo xarici investisiyalar tzra asagi vo geyri-mayyan verimliliyin movcudlugu 6lka
igtisadiyyatina ancaq yerli investisiyalarin yatirilmasimi mumkan edir.

Asagi golirli 6lkalords tobii sarvatlordon aldo olunan golirlorin investiya kimi istifadasi
geyri-resurs iqtisadi artim potensialini1 yiksaldir ki, bu da 6z ndvbasinda geyri-resurs galirlarinin
yuksaldilmasi ilo naticolona bilor. Belo olan soraitdo geyri-resurs fiskal balansin DG
yanasmasinda nazardo tutulan saviyyadan kifayat gadar asagi olmas1 miisahids olunur.

Asagi golirli tobii resursla zongin Olkalordo fiskal dayanigligi tomin etmok mogsadils
alternativ yanasmanin totbigi daha magsadouygundur. Yeni yanasmaya goro uzunmuddatli
dovrdo qgeyri-resurs fiskal balansin faktiki doyari (present value) dévlstin xalis sorvstine **
borabar vo ya ondan asagi olmahdir. Bu yanasma, sabit olmayan, lakin, dayanigli hesab olunan
geyri-resurs fiskal balansin muoayyanlosdirilmasina imkan verir. Lakin, bu yanagsmanin hoyata
kecirlmasi tglin kifayat godar informasiya bazasinin mévcudlugu va homginin dévlat xarclorinin
geyri-resurs artimina tasiri tam giymatlondirilmalidir.

" Dévlotin xalis sorvati - cari maliyys ehtiyatlarindan borc éhdolikleri ¢ixilaraq iizerina tobii sorvatlor
uzra golirlarin cari dayari olava olunur.



Cadval 1. Mévcud yanasmalarn miigayisasi®?

Daimi galir yanasmasina ssaslanma Fiskal dayamqhhq ¢argivasi
Uzunmiiddatli doévrds sarvati Uzunmiiddatli biidca mohdudiyyatine asaslanir
giymatlondirmayin  mimkinluyd  vo Investisayalarin igtisadi artima tasirini vo onun
optimallasmaya osaslanmasi avazloms xarcini nozaro alir
Ustanliklori Uzunmiddatli  dbvrdo  sorvatin

gorunmast (galacak nasil)

Fiskal dayamaqglq tg¢iin uzunmuddatli
dovrda bencmark rolunu oynayir

Asagr golirli  Olkalor Uglin  uygun
deyildir  (kapitalin  azhgi, kredit
mohdudiyyati)

Catismazlhiglar Sorvatin  gorunmasi asagi  golirli
Olkalor Gglin optimal olmaya bilor

Totbigi cox mirokkabdir, geyri-resurs iqtisadi
arttmi giymetlondirmayi talab edir

Genis informasiya bazasina vo tohlilo ehtiyac
var

Sarvatin optimal soviyyasini muoyyan etmok

Asag lirli Olkalordo investisiyaya N -
sagt o o7 yay uctin 6lks-spesifikas: nozoro alinmalidir

deyil, daha cox istehlaka osaslanmasi

3. Fiskal lovbarlarin secilmasi meyarlari

Tabii sorvatlorlo zongin Olkalordo fiskal corgive zro mixtslif gaydalarin secgilmasi
meyaralar1 ** mévcuddur.

Qeyri-resurs fiskal balans gaydasi. DG-o asaslanan qeyri-resurs fiskal balans gaydasi
adoton mivoqgati (tlikonon) tobii Sarvatloro malik olan 6lkalor Ugin uygundur. Toacribada
galirlorin ildon ilo dayismosinin yiksok volatilliys malik olmast DG ¢argivasinda xarclorin
muayyan olunmasini vo fiskal l6vbarin segilmasini ¢atinlosdirir.

Standart DG asagi golirli Olkalor Uclin adekvat olmadigindan, yeni DG istifads
olunmalidir. Bu yanagmaya goro kapital yigimmin asagi olmasi vo zoif infrastruktur soraitindo
ilkin dovrlards daha ¢ox galirlarin xarclonmasi hayata kecirilmalidir. Belo ki, inkisaf edon
Olkalorin spesifik xususiyyatlori, yani, resurs galirlorinin hazirki nasillor Gglin xarclonmasi vo
golocok dovrlo miiqayisods cari dovrdo igtisadiyyatda yuksok olavo doyor yaratmasi bu
yanasmanin tatbiqini adekvat edir.

Noticado ilkin morhaloda bOylk hocmds xorclomalor vo vyatirilan investisiyalarin
effektivliyi geyri-resurs igtisadiyyatinin canlanmasini vo uzunmuddotli dayanighigini tomin edir.
Bu gaydaya goro, baslangic dovrds investisiya Xarclorinin ohomiyyatli artiriimasi noticasinda
geyri-resurs fiskal balans pisloso bilor. Belo voziyystdo DG yanasmasina gora golocokda
miayyanlasdirilocok geyri-resurs fiskal balans cari dovrds itkini kompensasiya etmalidir.

12 (Baunsgaard, Villafuerte, Poplawski-Ribeiro, & Richmond, 2012)
13 (Davis, Ossowski, & Fedelino, 2003)




Digar torofdon iso cari investisiya xarclorinin igtisadi artima mdasbot tasiri naticasinda
golocokda qeyri-resurs fiskal balans yaxsilasacagdir. ©ks toqdirds, geyri-resurs fiskal balansin
hocmi DG yanasmasinda nazards tutulan hacmdon daha yuksok olacaqdir.

Olka tacruibalari. Norve¢ bu yanasma zro ugurlu tocrilboys malikdir. Ekvador bu
gaydadan bir muddat istifado etdikdon sonra onun istifadoesini dayandirmisdir. Papua-Yeni
Qvineyada dovlat xorclorinds kaskin volatiliys baxmayarag, bu gayda uzun middot tstbig
olunmusdur.

Tobii resurslarin giymatlorine™® va struktur balansa asaslanan gayda. Bu gaydanin
asas moagsadi fiskal xarclorin qiymot volatilliyindan tasirlonmasini zaiflotmok vo stabil fiskal
hodoflara nail olmaqdir. Bu yanagmaya goro umumi fiskal balans tobii sarvatlor izra galirliyin
kaskin doyismosina uygunlagdiriimalidir.

Olka tacriibalori. Bu gaydanm hoyata kegirilmasi tocrilbads miixtalifdir. Belo ki, Cilido
bu gayda fiskal siyasotdo vacib hesab olunur. Nigeryada iss qazanilan batiun golirlorin
xarclonmasi sababindan bu gayda tam ciddiyati ilo tatbig olunmamisdir.

Xarclorin artimm gaydasi. Bu gayda dovlst xorclorinin nominal vo ya real ifadods
artrmim1 Vo Yya geyri-neft UDM-do paymin mohdudlasdirilmasini nozordo tutur. Qayda adoton
xarclarin absorbsiya ¢atinliyi oldugda vo ya resurslarin kaskin volatilliyini garsilamaq magsadils
gabaglayict yigimlarm yaradilmasinin vacib oldugu soraitds tatbig olunur. Onun asas Ustlnliyu -
aydin miisahids olunmasi v iqtisadiyyatin absorbsiya guctine uygunlasmasidir.

Umumiyyatlo, bu gaydanin totbigi zamani Xorclorin doyismesi todricon bas verir vo
volatil, geyri-muoyyoan golirlorin movcudlugu zamani da bufferlorin yaradilmasina imkan
yaranir.

Olka tacruibalari. Bu gaydanmn effektivliyi digor gaydalarla bir yerdo hoyata kegirilmosi
zamani daha da artir. Peru imumi fiskal balans gaydasi, Mongolustan (2013-cii ildon) struktur
gayda ils birlikda bu gaydanin tatbig olunmasi segimini etmisdir.

Fiskal l6vbarlorin®™ moyyanlesdirilmesi zamam asagidaki mossloler diggst morkazinds
saxlanilmalidir:

Xarclarin proporsionalhgi. Xorclorin proporsional sokilds artirilmasi institusional va
absorbsiya potensialindan  asihidir. Umumilikda iso, hom makro, hom da mikro soviyyoda
absorbsiya Uzro mohdudiyyatlorin - movcudlugu xorclorin  proporsional sokildo hoyata
kecirilmasini longida bilor. Dovlstin investisiya idarsetmasi potensialinin méhkomlondirilmasi
xarclarin proporsionalligi zamani igtisadi manfoaatin yiksalmasina tdvha vera bilor.

Eyni zamanada ortamiddatli makro-fiskal siyasotin maliyys bazasmi orta muddatli
xarclor strategiyas1 (OMXS) toskil etmoli, bu coargivada geyri-neft blidcasi asasinda fiskal
planlasmaya kecilmalidir. Bu strategiya biidca xoarclorinin 6lkanin Gmumi iqgtisadi inkisaf vo

4 BVF-nun son "Regional hesabat"inda resurs dlkalori tigiin dayaniql: giymot tévsiyyalari verilir.
15 (Ossowski, Villafuerte, Medas, & Thomas, 2008)



makroiqtisadi sabitlik mogsadlori ilo uzlasdirilmasint vo dovlst xarclorinin - somorasinin
artirilmasint nazords tutan strateji menecment vasitosidir.

Tabii ehtiyatlar Gzra galirlarin volatilliyi va geyri-muiayyanlik. Fiskal [6vbarin
muUayyan olunmasi zamani tabii ehtiyatlarm giymati vo hasilat: daim nozarstdo saxlanilmalidir.
Belo ki, igtisadi artim zamani tabii ehtiyatlardan oldo olunan golilor yigima yonaldilmali vo
golocokda yarana bilacok geyri-mayyanliklor zamani Xxarclonmalidir. Qabaglayict yigimlarin
formalasdirilmasi amtaalarin giymatlarinin davranigindan va tilkonmo miiddstindan asilidur.

Olka tacriibalori. Bufer mogsadilo yigimlarin hacminin  misyyanlosdirilmasi (igiin
xususi giymatlondirmolora ehtiyac vardir. Masalon, Nigeriya tg¢lin aparilmis giymatlondirmalor
gostorir ki, 3 il arzinds biidco xarclorinin sabitliyini tamin etmok (c¢lin gabaglayict yigimlarin
hocmi illik galirin 60%-na barabor olmalidir.

Beloliklo, fiskal 16vbarlarin segilmasi fiskal siyasat gargivasinin osas elementlorini togkil
edir.

4 Naticalor
Taobii resursla zongin 0Olkado movcud fiskal ¢gorgivo 6lko spesifikasina uygun
formalasdirilmalidir.Formalasdirilmis gorgivo fiskal siyasstin dayaniqligini tomin etmolidir. Bu
dayaniqlig t¢un meyar kimi daimi golir (DG) va ya dovlotin xalis sarvatinin sabitlogdirilmasi
gotirulmalidir.

Olko xuisusiyyatlorini nozara alinmagla iki l6vbor asas gotirils bilor: fiskal dayaniqliq va
ya qisa-muddatli dovrds tolobin idara olunmasi. Absorbsiya mahdudiyystlorino malik 6lkalorda
xarclarin - miqgyasmin genislondirilmasi todricon bas vermoali vo homginin, daxili toklif
mohdudiyyatlori yumsaldilmahidir.

Tobii sorvatlordon olds olunan galirlarinin volatilliyi va geyri-mioayyanliyi fiskal siyasat
dizayninin formalasdirilmasinda vacib hesab olunur va 6ncadan Kifayat godor hocmo malik fiskal
buferlorin yaradilmasin1 tolob edir. Fiskal siyasst ¢orgivosinin soffafligi vo etibarligi keyfiyyatli
sokildo formalasdirilmis fondlardan tasirlonir. Bu tip fondlar budca vo fiskal gorgiva ilo tam
inteqrasiya olunmalidir.



Cadval 2. Tabii sarvatlarls zangin 6lkalarin fiskal cargivalarinin elementlori'®

Olkalar

Daimi galir
gaydas:

Cargiva -qeyri-
daimi galir
gaydas:

Tatbiq olunan gaydalar va fiskal gargiva

Cili

Struktur balans gaydas:. Misin va molibdenin
uzunmuiddatli qiymati asas gotirultr. Hadaflar
dovrlor  iizro  doyigdirilmisdir. ki fond
movcuddur (stabillasdirma va yigim fondu).

Ekvatorial
Qvineya

Cari xorclor geyri-neft galirini kega bilmaz.
Galacak noasil Gglin fond mévecuddur.

Qana

7 il arzinda slda olunacaq neft golirlorinin
70%-i budcani maliyyalagdirmasi tgtin istifada
olunacag. Stabillogdirma va galacak nasillar
tctin fond mévcuddur.

Mongolustan

Minerallar:n 16 illik siirliskan orta giymati asas
goturdlir. Xorclarin maksimum artim tempi
geyri-mineral UDM-in arzm: goétirilir. Bu
tadbirlor  2013-ci  ildan  tarbig  olunmaga
bagslanilacag. Stabillagdirma fondu mévcuddur.

Nigeriya

Bldca Ucun neft giymatlori har il miayyan
olunur va imumi biidcanin kasiri UDM-in 3%-
ni 6ta bilmoz.

Norveg

Markazi hokumatin fiskal kasiri Mustaqil Sarvat
Fondunun (MSF) aktivlorinin  4%-1  gador
miayyan olunmugsdur. MuvagQati yay:nmalara
biznes tsikillori vo MSF-nun dayarinin kaskin
dayigmasi zaman: icaza verilir. Cox guclu siyasi
konsensus talab olunur.

Rusiya

Uzunmuiiddatli dovrda geyri-neft biidca kasirinin
UDM-in  4.7%-2 barabar olmas:
hadaflonmigdir. Lakin, 2009-cu ild> bu qayda
logv olunmugdur. ki neft fondu mévcuddur
(stabillogdirma va yigim)

1° (Baunsgaard, Villafuerte, Poplawski-Ribeiro, & Richmond, 2012)
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