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GIRIS

Movzunun axtualligi:  Miiasir dovrdoe inkisaf soviyyasindon asili olmaya-

raq diinyanin biitiin 6lkalori bu va ya digor soviyyada dévlot borcuna malikdirlor.
Bir ¢ox iqtisadi adobiyyatlarda borc, xiisuson do dovlat borcu dedikdos agir iqtisadi vo
sosial problem kimi xaraxterizo edilir, belaliklo biitiin hallarda dovlat borclanmasi
arzuolunmaz sayilir. 9slinds is9 realliq vo haqgigat tamamils bu fikirlors ziddir.

Dovlat borclanmasi iqtisadi siyasatin o ciimlodon, maliyys siyasatinin torkib
hissasidir. Dogrudur biitiin hallarda borc, eloca da dovlst borcu dedikds 6hdalik basa
diisiiliir. Lakin, har hansi subyektin, o ciimlodon dovlatin miioyyon miiddat arzindo
ohdoliklor dasimasi hals problemin olmasindan xobar vermir. Bu dhdsliklor o zaman
agir problemlors cevrilir ki, onlarin vaxtli- vaxtinda icrasi hoyata kecirilmir.

Miiasir diinyada dovlat borclari har bir 8lkonin maliyys siyasotindo miihiim yer
tutur. Belo ki1, bir torofdon, beynolxalq maliyys-kredit qurumlan ilo inkisaf etmokdo
olan Olkalor arasinda six miinasibatlor yaramir, digor torofdon daima bu o6lkalords
dovlat qiymatli kagizlar bazar1 formalasir vo genislonir. Belslikls, biitiin bunlar dovlat
borcu miinasibatlorinin shatasini genislondirir vo dovlatin maliyys sistemindo onun
rolunu shomiyyatli doracads artirir. Bu sobobdon do, hom global migyasda, hom da
milli igtisadiyyat ¢arcivasindo dovlat borcu miinasibatlorinin darinden dyronilmasine
ehtiyac yaranir. Dovlat borcunun idars edilmasi problemlori do miiasir iqtisadi elmin
aktual movzularindan birini toskil etdiyindon onun mozmun vo mahiyyatinin
Oyronilmasi zarurati artmigdir.

Problemin_oOyranilma vaziyyati: ~ Miiasir soraitdo dovlst borcundan somorali

istifado edilmasi, onun miixtalif monbalor hesabina maliyyalasdirilmasi va bu sahada
miloyyon tarazligin saxlanmasi mosalalori tadqqatgilar torafindon todqiq edilmis vo
edilmokdadir. Yeni iqtisadi miinasibatlorinin yaranmasi, somoarali borc siyasatinin
hoyata kecirilmosi kimi axtual problemlor diinyanin gorkomli alimlorinin, o
climlodon 6lk9 iqtisad¢ilarindan da M.X.Hasonli, D.A.Bagirov, E.M.Sadiqov, A.M.
Karimov, B.S.Qurbanov, F.T.Quliyev, X.N.Kazimli, A.Babayev, H.V.Allahverdiyev,
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R.T.Hasonov, S.M.Mommadov, S.I.Sattarov, B.A.Xankisiyev, $.S.Badslovun elmi

asarlarinds tadqiq edilmisdir.

Yeni iqtisadi miinasibatlorinin formalagmasi, diinya iqtisadi sistemindo bas

veran dayisikliklor bu mévzunun vaxtasirt olaraq tadqiq edilmasi zaruriliyini yaradir.

Tadgigatin maqsad va vazifalari: «Miiasir soraitdo dovlet borclarinin idars

olunmasinin tokmillagdirilmasi» mdvzusunda todgigatin aparilmasinin asas maqgsadi
milasir maliyys miinasibatlori soraitindo dovlet borcunun struxturunun tok-
millosdirilmasi istigamatlorinin  Oyronilmasi, dovlst borcunun idaro edilmoasi
mexanizminin formalasmasi, bu sahadoki qanunvericilik bazasimin osaslarini va
tokmillogdirilmasi  qanunauygunluglarint  dyronmoklo onun mahiyyatini  va

elementlorini aydinlasdirmaqdir.
Bu mogsadas nail olmaq ii¢iin agagida sadalanan vazifalar gqarsiya qoyulmusdur:

= dovlat borcunun iqtisadi mahiyyatinin tadqiqi;

* miiasir soraitdo borc miinasibatlorinin hiiquqi tonzimlonmasi yollariin

arasdirilmasi;

= dovlet borcunun hacmi ilo makroiqtisadi gostericilor arasinda asililigin

tohlil edilmasi;

= miiasir soraitdo borc o©hdoliklorinin  0donilmosi  mexanizminin

qiymatlondirilmasi;

= dovlot borcunun somaorali idaro edilmosi istigamatlorinin miioyyan

edilmosi.

Tadgigatin predmetini dovlot borcunun idara olunmasimexanizminin

tokmillogdirilmasi yollarinin Oyronilmosi, ebyextini iso dovlot borclart toskil
edir.

Tadgigat _isinin _nazari-metodoloji_asaslari. Todqgiqat isinin elmi-nozori vo

metodoloji asasini iqtisadg¢ilarin bu sahodoki osorlori, Azorbaycan Respublikasinin

Konstitusiyasi, «Dovlat borcu haqqinda», «Biidco sistemi hagqinda» Azorbaycan
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Respublikasinin Qanunu, tadgiqat moévzucu ilo Azorbaycan Respublikasinin Milli
Maclisinin gorarlart vo Respublika Prezidentinin formanlari, hokiimatin sorencam-
lar1, digor hiiqugi normativ sonadlar toskil edir. Tadqigat isindo miisahids, mantiqi
timumilosdirms, miiqayisali tohlil, statistik qruplasdirma, dinamika va s. kimi tadqi-

gat Usullarindan istifado edilmisdir.

Tadgigat _isinin_informasiya bazasi _kimi Maliyyo Nazirliyi, Hesablama
Palatasi, Iqtisadi Inkisaf Nazirliyi, Dovlot Statistika Komitosinin materiallarindan,

hesabat sonadlorindon istifado edilmisdir.

Tadgqiqat isinin elmi yeniliyi asagidaxilardan ibarotdir:

= dovlat borcu iqtisadi anlayis kimi mahiyyati a¢iglanmis, yaranma zaruri-
liyi arasdirilmis, vo xarici maliyysalosma monboyi kimi rolu miioyyan

edilmisdir;

= borc ohdsliklorinin hocminin inflyasiya prosesino tosiri tohlil edilorok

qiymatlondirilmisdir;

* miiasir soraitdo Azorbaycanda dovlst borclarinin 6donilmo mexanizmi

arasdirilmisdir;

= dovlat borcunun idare olunmasinin prognozlasdirilmas: istiqgamatlori

arasdirilmis va iniksaf perspextivlori miisyyanlosdirilmisdir.

Isin _qurulusu va hacmi. Dissertasiya isi giris, lic fosil, notico vo adobiyyat

siyahisindan ibarotdir.



I FOSIL. DOVLOT BORCUNUN IQTISADI iNKiSAFA TOSIRININ
NOZORI-METODOIOJI OSASLARI

1.1. Bazar iqtisadi sistemindd borc miinasibatlorinin yaranma sabablari vo onun

iqisadi sistemin inkisafina tosiri

Dovlatin borclanmasinda asas rol oynayan cahatlordon biri do onun 6z tizorino
diison vozifalori yerina yetirmok zorurati olmusdur. Dovlotin meydana golmaosi ilo
onun xorclorinin maliyyolosdirilmosi zorurati ortaya cixmugdir. Ik 6nco «dovlot
biidcasi» kateqoriyast yaranmisdir vo dovlot 6z xorclorini bu monba hesabina
maliyyolosdirmisdir. Lakin dovlot anlayis1 daha da inkisaf etdikco, dovlstin
funksiyalar genislondikca, bu funksiyalarin hayata kegirilmasi iiciin daha cox vasait
lazim olmusdur. Naticodo dovlet bu mogsadlo vasaitlora olan ehtiyacinin tomin
edilmasinda «vergi yigimlarin» tosir miqyasinin, imkanlarinin titkonmasi problemi ilo
qarsilasdigl zaman, alternativ kimi borc resurslarina iiz tutmusdur. Noaticado dovlot
borcu anlayisi, kateqoriyasi meydana golmisdir.

Dovlat borcunun meydana golmasinin ilk marhalalarinde o, mahiyyati etibarilo
makroiqtisadi funksiya hoyata kecirmisdir. O zamanlar dovlst strukturlarinda olan
monarxlar dovlat borcundan comiyyato vergi tozyiqi vasitosi kimi istifado edirdilor.
Artiq tadricon orta asrlarde dovlat borcu va vergi sistemi «borclarin avezlonmasi»nin
Oziinomoxsus bir iqtisadi sistemi kimi formalasmisdir. «Borcun avozlonmasi» dedik-
da, yoni bunu belo basa diismak olar: «¢cox vergi — az borclanma», «az borclanma —
COX Vergi».

Lakin comiyyat, iqtisadi sistem inkisaf etdikco, dovlotin funksiyalari
genislondikco, dovlotin hoyata kecirdiyi iqtisadi-maliyys siyasati tokmillosdikcas,
igtisadi kateqoriya kimi bu proseslorda dovlat borcunun da rolu artmaga baslamisdir.
Vo artiq o, makroiqtisadi proseslara tosir vasitasina cevrilmisdir.

Inkisaf etmis olkolordo iqtisadi sistemdo struktur islahatlarnin hoyata
kecirilmasi zarurati vo bu moagsadlo maliyys vasaitlorina yaranan talobat dovlatin bu

istigamatds yaranan xorclorinin maliyyslosdirilmasi {i¢iin alave maliyys manbalarinin
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tapilmasina ehtiyac yaradirdi. Yena do burada dovlst iki se¢im garsisinda qalirdi: ya
vergi yiikiinii, vergilari artirmagq, ya da borc almaq. Yoni garsiya ¢ixan slava xarclorin
maliyyalosdirilmasinda biidconin 6hdasindan galo bilmadiyi mablagin borc vasaitlori
hesabina tomin edilmasi. Vo belsliklo do, dovlst borcu dovlatin 6z funksiyalarini
hayata kecirmosi, eloco do sosial-igtisadi problemlorin hollindo ¢ox shomiyyatli bir
aloto cevrildi. Tosadiifii deyil ki, dovlat borc alatlori bazar1 miiasir diinyada iqtisadi
sistemin miihiim indikatorlarindan biri kimi ¢ixis etmokdadir.

Dovlatin borc miinasibatlorinin formalasmasi hor bir 6lkonin maliyys siyaso-
tindo miithlim shomiyyats malikdir. Dovlatin borc miinasibalarinds bir torafdan, bey-
nolxalq maliyye-kredit qurumlar ilo inkisaf etmokds olan Olksler arasinda six mii-
nasibatlor yaranir, digor torofdon giindon-giine bu 0Olkalords dovlat qiymotli xkagizlar
bazar1 formalasir vo genislonir. Biitiin bunlar dovlat borcu miinasibatlorinin shatasini
genislondirir vo dovlatin maliyys sistemindo onun rolunu ohomiyyatli daracads
artirir. Mohz bu sobobdon do, hom global migyasda, hom do milli iqtisadiyyat
carcivasinda dovlat borcu miinasibatlorinin dorindon dyronilmasina ehtiyac yaranir.

Daxili maliyys bazarinda dovlot istigrazlarinin yaranmasi, daxili vo xarici
dovlat borclarinin idars edilmosi, maliyys bazarina yeni emitentlorin ¢ixmasi iigiin
zaruri alatlorin secilmasi problemlori kifayat qodor aktualdir. Aydindir ki, maliyyo
bohraninin asas sababkart dovlat borclanma bazar deyil, calb edilmis vasaitlorin
somarasiz istifadasi va tarazlagdirilmis borclanma programlrinin olmamasidir.

Biidca siyasatinin secilmasinda dovlat borcu problemi yalniz kecgid iqtisadiy-
yatlt Olkalor {iciin deyil, hamg¢inin, iqtisadi cohotdon inkisaf etmis Olkolor {iciin do
aktual olaraq qalmagdadir. Oxsar avropa Olkalarinin inteqrasiyaya vo vahid pul siya-
sotinin hoyata kecirilmasino can atmasi ilo slagadar olaraq aparici iqtisad¢ilar biidco
kasiri, inflyasiya vo dovlat borcu sahasindo movcud vaziyyatlari tadqiq edirloar.

Biidco siyasoti sahosindoki yeni nozori tadqiqatlarla mohkomlonon dovlot-
lorarast miiqayisolor hazirki morhalods tarazlasdirilmis borclanma programlarinin
hazirlanmasi, dovlat borcuna xidmot, cari borc problemlarinin halli ii¢iin zoruri
alatdir.

Dovlatlarin aksariyyati biidco kasiri vo bununla slagadar olaraq dovlat borcla-
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rinin artmasi problemi ilo {izlogirlor. Dovlot borcunun saviyyasinin siiratli artimi vo
bu artimin iqtisadiyyata manfi tasirinin aradan qaldirilmasinin geyri-miimkiinliiyii ya-
ranmis movcud vaziyyatin sabablarini dorindon tohlil etmayi vo dovlst borcunun
idars edilmasing yeni yanagsma metodlarinin axtarilmasini zoruri edir.

Mbolumdur ki, borcun iqtisadi sistemin inkisafina tasiri ilo bagl iqtisad elminda
formalagsmis birmonali movqge yoxdur. Eyni zamanda, borc amili va iqtisadi inkisaf
arasinda qarsiliglt slagonin 6zii do olduqca miirokkobdir. Bu problems yanasmada
hom klassik, hom do miiasir iqtisadi moktablorin baxislarl, movgelori do forqli
olmusdur. Belo ki, klassik moktabin niimayondalorinin yanasmalarina gora, dovlat
borcu tonzimlayici vasito kimi deyil, mohz maliyys funksiyasim yerino yetirmolidir.
A. Smit borc vosaitlorinin ¢alb olunmasi yolu ilo dovlet xaorclorinin
maliyyalosdirilmasini milli sorvetin, millatin golirlorinin azalmasina sabab olan,
kapital yigimina imkan vermoyon vo vergi yikiinii artiran bir cohat kimi
giymatlondirmisdir. Dovlotin borc yiikiiniin artmasi geyri-alverisli iqtisadi miihit
formalasdirmagqla, iqtisadi sistemin somaraliliyini azaldir vo diizgiin, tam molumat
oldo etmok imkanlarint mohdudlagdirr.

XIX asrin sonlarinda klassik moktobin niimayandslarindan biri olan A. Vagner
dovlat xorclarinin kreditlor vasitasilo maliyyslosdirilmasinin asas prinsiplorini irali
siirmiisdiir. Onun fikrinco, dovlatin daimi xorclori vergilor hesabina, fovgolads
voziyyatlorlo bagli yaranan xorclor iso asas etibarilo dovlot borclart hesabina
maliyyolosdirilmalidir. Keynsin nazoriyyasindo dovlot borcu iqtisadi sistemin
foaliyyotino tosir vasitesi kimi nozordon kegirilir. Bu nozoriyyenin torafdarlariin
fikrinco, biidco kosiri igtisadiyyat ii¢iin agir natico deyil, aksing, iqtisadi sistemin
foaliyyotini stimullasdiran bir vasitadir. C. Keynsin fikrinco, kreditlor vasitasilo
maliyyslosdirma mocmu tolobin soviyyasinin saxlanmasina vo artmasina sorait
yaradir ki, bu da igtisadi inkisafa komok edir. Bu zaman dovlat borcu vergidon daxil
olan golirlori avoz edon bir vasito kimi ¢ixis edir. Bu iso iqtisadi artimi stimul-
lagdiraraq, zoruri hallarda vergilori azaltmaga imkan verar. C. Keynsin ardicillarinin
baxiglarina gors, dovlst borcunun yaranmasi vo planlasdirma iqtisadi sistemin

inkisafina miisbat tasir gostarmalidir.
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Monetarist moktobin niimayondslori Keynscilordon forqli olaraq, sks movgeds
dayanaraq, dovlot borcuna iqtisadi sabitlosmoni tomin edon bir vasito kimi
yanagmanin aleyhina ¢ixmuglar. Onlarin fikrinco, dévlat borcunun iqtisadi siyasoatdo
sabitlogdirici vasito, alot kimi totbiqinden irali golon uzunmiiddatli vo ya qisamiiddatli
tosir effekti movcud deyildir.

Dovlat borcu ilo iqtisadi sistemin qarsiligli tosiri masalalarinin arasdirilmasi
zamani iqtisadi arttmla borcun artimi arasinda olan miinasibatlor, alagolarin nazardon
kecirilmasi miithiim ohomiyyot kosb edir. Bozon burada borcun haddi ilo iqtisadi
artimin saviyyasi kimi kamiyyat masalalari, miitloq keyfiyyatlar ikinci plana kegir.

Inflyasiya soraitindos dovlat borcunun idars edilmasi masalalari iqtisadi fikrin
inkisafinin biitiin morhalalorinds iqtisad¢ilarin diggat morkazinds olmusdur. A.Smit
vo D.Rikardonun tadqiqatlarinda dovlst borcunun tadqiqine rast golmok miimkiindiir.
Oz tadiqatlarinda onlar artiq formalasmaqda olan fordi (liberal) yanasma iiciin baza
yaratmus oldular.

Alman iqtisadi moktobinin gérkamli niimayondaslarindan biri olan Adolf Vag-
ner ilk olaraq iqtisadi inkisafla dovlot xorclori arasindaki slagoni sistematik olaraq
arasdirmisdir. Vagnera gora, dovlatin, xiisusilo do dovlat xarclarinin iqtisadiyyatdaki
rolu istehsalin sonayelosdirilmasi il artir. Vagner ganununun miiasir sorhgilori dovlat
xorclorinin dinamikasinda bas veran doyisikliklori UDM-un saviyyesinin doyismasi
ilo alagalondirirlar.

Dovlat borcu problemina miinasibat XX asrin 30-cu illorindan etibaron mithiim
doyisiklikloro moruz qaldi. Boyiik depresiya vo iki diinya miiharibasi bazar
institularinin iqtisadi tarazligl tomin etmok iqtisadrinda olmasini siibhaya saldi. 1936-
ct ildo C.Keynsin mashur asarinin meydana golmasindon sonra dovlatin tonzimlayici
rolunun artirllmast masalolori daha da aktuallasdi. Keynsc¢i inqilab istehsalin
artirilmasinin dovlot xorclorinin artirilmasiu vasitosilo stimullasdirilmasi tezisini irali
cokdi.

Keynsin iqtisadi fikrinin yenilik¢i aspektlori C.Hiksin fikirlori ilo neoklassikx
metodologiyasi ilo birlosdi. Keynsci tolimin saloflori indi do bu fikirdadirlor «i,

bohran soraitinds bazar iqtisadiyyati pul-kredit vo biidco-vergi siyasatlori vasitasilo
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tonzimlonmalidir.

60-c1 illarin sonu, 70-ci illarin avvallarinds staqflyasiya fenomeninin yaranma-
s1 1lo olaadar olaraq biidca siyasatinin vo ddvlat borcunun keyns¢i modeli tonqid edil-
moys basladi. Ilk olaraq monetaristlor, sonra is9 yeni klassik makroiqtisayyat
nazariyyagilori rasional gozlomslor hipotezindon ¢ixis edorok belo bir notico irsli
siirdiilor k1, iqtisadi  konyukturanin tonzimlonmasine yonoldilmis dovlot siyasati
(istor pul-kredit, istorsa da biidca-vergi) tomamilo somarasizdir.

Rikardonun biidco kasirinin vergilorin artirilmasi vo ya dovlat borcu hesabina
maliyyalosdirilmasinin ekvivalentliliyi barado teoremindan istifads edorok R.C.Barro
bels bir gonaasto galmisdir ki, dovlat istigrazlart yalniz miioyyan miiddats iqtisadi sub-
yektlordon vergilorin yigilmasinin azaldilmasini tomin eds bilor. Onun sonraki
todqgiqatlarinda dovlat borcunun idars edilmasinin noazari aspetloring xiisusi digqgat
yetirilir. Bu aspektlor, homginin, P.Artyus, S.Qrey vo basqgalar torofindon do tadqiq
edilmisdir.

Dovlat borcu probleminin tadqiqina maraq 80-c1 illords inkisaf etmokds olan
Olkalords borc bohraninin iqtisadi ¢atinliklorinin 9sas monbayina ¢evrildiyi, homg¢inin
diinya maliyys sisteminin sabitliyina tohliiko yaratdigi zamanda yenidon artdi. Bu
problem C-K Bartelemi, D.Koan, C.Bulou, K.Roqoff kimi alimlarin islorindo genis
oyronilmisdir. Oz todqiqatlarinda onlar borc yiikiiniin azaldilmasi iizro inkisaf
etmokda olan dlkalords iqtisadi artimi longidon bir sira tokliflor irali siirmiiglor.

90-c1 illords iqtisad elminda dovlat borcu problemino xiisusi digqget yetiril-
maya basladi. Dovlat borcunun idars edilmasi iizra bozi nozori aspektor A.Vavilov,
Q.Trofimov, A.Smirnov torafindon arasdirilmisdir. Q.Trofimov xarici dovlat borcu
ilo uzunmiiddatli aspektdo pul emissiyasinin qarsiligh alagasine xiisusi diggst yetir-
misdir.

Bir qayda olaraq biitiin kredit miinasibatlori borc miinasibatlori asasinda qurulur.
Kreditin asas sortlorindon biri do qaytarilmaq sortidir. Biitiin borc miinasibatlorini
kredit miinasibatlori ilo eynilosdirmok olmaz. Bels ki, elo geyri-kredit miinasibatlori
vardir ki, orada da borc miinasibatlori yaranmis olur. Yaranma xiisusiyyatino gora

dovlat borclarint asagidaxi kimi qruplasdira bilorik: dovlot kreditindon yaranan
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borclar, geyri-dovlat krediti miinasibatindon yaranan borclar. Dovlot kreditinin
formalarina dovletin kreditor kximi, borc alan kimi vo zomanot¢i kimi ¢ixis etdiyi
miinasibatlori aid etmoak olar.

Dovlatin borc alan vo zomanat¢i kimi ¢ixis etdiyi miinasibatlor dovlat borcu
Kimi xarakterizd olunur. Adaton, biitiin 0lkalorda dovlat borclarinin torkibindo dovlot
kreditindon yaranan borclar stiinliik toskil edir. Bu da dovlet borcunun
mahiyyatindan irali golir. Dovlati borclanmaga sovq edon bir sira amillor vardir ki,
mohz, homin magsadlar {iziindon dovlat, kredit miinasibatlorine girorok borc alan,
yaxud zomanat¢i kimi istirak edir. Bu zaman yaranan borclar dovlst kreditindon
yaranan borclar kimi xarakterize olunur.

Dovlat kreditindon yaranan borclara beynalxalq maliyys — kredit toskilatlarindan
colb edilmis kreditlor, eloco do dovlot giymotli kagizlar bazarinda yerlosdirilmis
maliyyo alatlorindon yaranan borc ohdsliklori daxildir. Buradan aydin olur ki, dovlat
kreditindon yaranan borclar hom ohomiyyatino, hom do hocmins gors digorindon
forglonir. Bu nov dovlat borclart bazon o godar boyiik paya malik olur ki, bir ¢ox
miitoxassislor dovlat borcuna dovlat kreditindon yaranmis borclar kimi do baxirlar.

Dovlat borclart program xaraxterli olduguna gora do diggati colb edir. Belo ki,
dovlatlar, calb etdiyi kreditlorin istifads istiqamatlorini, eloco do onlarin gaytarilmasi
liclin maliyyo monboyini Oncodon miioyyonlosdirmis olurlar. Respublikamizda da
dovlat borclarinin bdyiik oksariyyatini dovlat krediti miinasibatlorindon yaranmis
borclar toskil edir.

Olkonin borc 6hdoliklorinin agirligi baximindan qisamiiddatli borclar heg do
olverisli hesab olunmur. Bu fikri dalgali borclardan ¢ox gisamiiddstli beynalxalq
kreditloro aid etmok daha diizgiin olardi. Ciinki, dalgali borclar dovrii xarakter
dasiyir. Yoni, onlar xozino ehtiyaclarina sorf edilir vo eloco do homin monbadan
Odoanilir.

Inkisaf soviyyasindon asili olmayaraq diinyanin biitiin dovlatlori daim borclanir
va ardicil olaraq borclarim1 6dayirlar. Bu proses dovlatin borc bazarini toskil edir. Bu
borc bazarinin subyektlarindon biri daim dovlatdir. Bu miinasibatlorin ikinci torafi is9

borc veron kimi ¢ixis edon miixtolif iqtisdi subyektlordir. Dovlatin borc
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miinasibatloring forgli xiisusiyyati gotiron do, mohz, bu subyektlorin miixtalifliyidir.
Monsgayina gora bunlar daxili va xarici subyektlora ayrilirlar. Bu bolgiiys asason do
dovlat borclart daxili vo xarici dovlat borclarina ayrilir. Bu bolgii basqa xiisusiyyato
gora aparilmisdir. Bels ki, milli valyuta ilo alinmig borclar daxili, xarici valyutalar ilo
alinmis borclar i1so xarici dovlet borclart kimi geydiyyata alinmisdir. Diinya
igtisadiyyatinda inteqrasiya proseslorinin olduqca giiclondiyi miiasir soraitdo iso
daxili vo xarici dovlet borclarinin bu alamato asason bolgiisii 6z dogrlugunu itirmis
olur. Hal-hazirda daxili borc — dovlotin rezidentlor qarsisinda yaranmis borc
ohdaliklorinin mocmusunu ifads edir. Daxili dovlat borcu Azarbaycan Rspublikasinin
dovlat borcunun torkib hissasi olmaqgla hiiquqi vo fiziki soxslorlo baglanmis agdlor
izra borc vasaitlorinin milli valyuta ils ifade olunmus macmusudur.

Daxili borclar dovlat borclarinin an mithiim hissasini togkil edir. Dovlatin qisa-
miiddatli pul veosaitlorino yarandigi ehtiyac1 demok olar ki, biitiin hallarda daxili
borclarla 6donilir. Daxili dovlet borcuna verilmis bu ciir yanasmada ziddiyyatli
moqamlar iizo ¢ixir. Birincido subyektlorin mongayi asas gotiiriiliirss, artiq ikincido
borc vasaitlori iizro baglanmis agdlorin fiziki tinvan1 on plana ke¢ir. Dovlat qiymatli
kagizlarinin bir hissosini xarici votondaglar oldo etdikdo bii miinasibatlorin daxili,
yaxud xarici dovlat borcuna aid edilmasi bu baximdan miibahisali hesab olunur.

Dovlatin borc 6hdsliklorinin somarasliliyi baximindan daxili borclarin xarici
borclardan bir sira iistiinliiklori vardir. Daxili borclanma zamani borca gora 6danilon
haqq (xredit faizi) xarici deyil, daxili subyektlora 6donilir. Bu cohat, iimumigqtisadi
somaralilik baximindan olduqgca vacib yer tutur. Daxili borclanma dovlat giymatli
kagizlar bazariin inkisafina sobab olmaqgla milli iqtisadiyyat corcivasindo digor
maliyyo bazarlarinin da toraqqgisinde shomiyyatli rol oynayir. Dovlat daxili maliyyo
bazarlarindan borclanarkon, toklif etdiyi qiymotli kagizlar miigabilinds pul
vosaitlorini daha tez miiddat orzinds alda edarak ehtiyaclarimi qarsilamis olur.

Daxili borc siyasatinds asas yeri investorlarin dovlat gqiymotli kagizlarina, yoani
dovloto olan etibarinin soviyyasi toskil edir. Bu etibar dovlstin ovvalki borc
ohdaliklorini no daracada icra etmoasindan asilidir. Dovlat, daxili borc 6hdaliklorinin

miiddati bitdikdon sonra onlari tam hacmds vo vaxtli — vaxtinda icra etmirso, yaxud
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bu ohdaliklordon imtina edirsa, investorlarin bu maliyye mexanizmine inami sOniir
vo bu hal, dovletin daxili maliyyo monbolorindon faydalana bilmomasina gatirib
cixarir. Dovlat qiymatli kagizlarinin investorlart kimi Markozi Bank, Kommersiya
banklari, investisiya fondlari, sigorta sirkatlori, miiassisa va toskilatlar, eloca do fiziki
soxslar ¢ixis eda bilar.

Daxili dovlet borclarina xidmat iizra asas maliyya monbayi kimi dovlat biidcasi
cixig edir. Biidco hocminin ildon-ilo artmasi Umumi iqtisadi inkisafin vacib
gostaricilorindon biri olmagla yanasi, daxili dovlet borclarindan irali golon
ohdoliklorin do normal gaydada icra olunmasina sorait yaradir.

Daxili dovlat borclarini xarici borclardan forqlondiron slamatlorindan biri kimi
do faiz doracalari ¢ixis edir. Daxili borclar oksor hallarda qisamiiddati ohato etdiyina
goro onlara goro Odonilon faiz dorocolori do nisbaton asagi olur. Daxili borc
Ohdoaliklorino goro 6donilon haqqin nisbaton ucuz olmasmnin digor bir sobabi bu
maliyyo alatlorinin, yoni dovlat qiymatli kagizlarinin yiiksok etibara malik olmasidir.

Xarici maliyys manbalarindon vasaitlorin calb edilmasi vo bu borc 6hdaliklori
tizro xidmatin toskili dovlot borcu miinasibatlori ilo yanasi Olkonin xarici iqtisadi
olagolorinin torkib hissosi kimi xarakterizo olunur. Xarici dovlat borclari 6lkonin
imumi iqtisadi durumuna tasir gostoran asas amillordon biridir. Xarici borc vasaitlori
Olko iqtisadiyyatina daxil olub, osashi inkisafa sobob olmagla yanasi, homin
vasaitlorin qaytarilmas: baximindan milli iqtisadiyyat qarsisinda bir ¢cox caotinliklor
yarada bilor. Vaxtinda qaytarilmayan xarici borclar 6lks iqtisadiyyatini oldugca ¢atin
vaziyyata gatirib ¢ixara bilar.

Bir cox iqtisadi kateqoriyalarda oldugu ximi, xarici dovlat borcunun mahiyys-
tindo do, bir sira forgli cohatlor vardir. Xarici dovlat borcu biitiin hallarda, 6lkonin
xarici maliyya bazarlarindan oldo etdiyi veosaitlori 6ziind oks etdirir. Bu proses, ya
dovlat qiymotli kagizlarinin xarici investorlara satilmasi yolu ils, yaxud da, birbasa
kreditlosdirmo yolu ilo hoyata kecirilir. Xarici dovlot borclar1 Olkadon konarda
movcud olan maliyyo monbalorindon alinan borclar hesab edilir. Xarici dovlat
borclar1 xarici valyutalar ilo aldo olunur, onun asas vo faiz mobloglori do homginin

xarici valyutalar ilo 6donilir.
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Dovlat daxili borc bazarlarinda lazim olan hacmds vesaitlar aldo eds bilmadix-
do, agir maliyys c¢otinliklorinin tozyiqi altinda olduqda xarici dovlatlorin mAliyyo
bazarlarina miiraciot etmok macburiyyatinds qalir. Beloaliklo, har bir xarici borclanma
prosesi miioyyan bir maliyya zoruristindon amals galir.

Boyiik tarixi dovrdon bu giino kimi xarici dovlat borclarinin somaraliliying verilon
giymat birmonali olmamisdir. Bir qrup miitoxassislor xarici dovlat borclarina 6lkonin
igtisadi inkisafin1 tomin edon maliyys monboyi kimi yanasdigi halda, digorlori buna
Olkonin arzu olunmaz borc 6hdoliklori kimi baxmuslar.

Digor iqtisadi kateqoriyalar kimi xarici dovlat borcu da miioyyon hadd daxilindo
miisbat vo somorali, o haddan 0Otdiikdo 1so monfi xaraktera malikdir. Xarici dovlat
borclart biitiin hallarda milli pul vahidinin sabitliyino tosir gostordiyi soraitdo borc
vasaitlori prioritet sahalarin ehtiyaci {i¢iin somarali sokilds istifads olundugda timumi
igtisadi arttma nail olunur ki, bu da milli pul vahidinin doyarinin yiiksalmasina gatirib
cixarir. Oks halda, yoni, xarici borc vasaitlori diizgiin istiqgamatdo vo somarali sokildo
istifado olunmadiqda iso bir ¢ox iqtisadi problemlars yol acir ki, bunlardan biri do
milli valyutanin doyardon diismasidir. Dovlatin xarici borc vasaitlorinin daha asaslt vo
golirli sahalora yonoaldilmasi vo magsadli sokilds istifado olunmasi bu masals ilo bagh
vacib cohati 0ziinds oks etdirir.

Xarici dovlat borcu miinasibatlorinds borc alan xkimi dovlat vo dovlat adindan
cixis edon digar subyexktlar istirak edir. Borc veran gisminda ¢ixis edan subyexktlor iso
daha miixtaliflik toskil edir. Buraya xarici dovlatlor, xarici banklar, xarici dovlatlorin
hiiquqi ve fiziki soxslari vo beynalxalq maliyyo-kredit toskilatlart aiddir.

Xarici dovlat borcu miinasibatlorinda dovlatlorin qarsiligh sokilds bir-birilari ilo
mal vo xidmat satis1 miinasibatlori bu subyexktlorin, yoni ayri-ayriligda dovlstlorin
borc veran kimi ¢ixis etmasina sabab olur. Dovlatlorin garsiligh ticarat miinasibatlori
borc miinasibatlorinin yaranmasina iki formada - avvalcadon razilasdirilmis sokildo
omtos vo xidmotlorin doyarinin sonradan Odonilmosi vo idxal olunmus omtas vo
xidmat doyarinin 6donisinin gecikdirilmasi sabab ola bilar. Ilk ndvbade, bir dovlat
digorino mal satisin1 hoyata kegirir. Satilmis malin doyarinin 6donisi iso miioyyan

miiddotdon sonraya razilagdirilir. Homin dayarin 6donisine gador olan miiddat arzindo
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O0donilmomis mablog xarici dovlat borcu kimi xarakterizo olunur. Bu borclar magsadli
sokilds yarandigindan magsadli borclar kimi gobul olunur. Ikinci halda is9, iki dovlat
arasinda ticarat miinasibatlari bir ¢ox sabablar {iziindon borc miinasibatloring ¢evrilir.
Bir dovlato digor dovlstdon idxal olunmus amtos vo ya xidmatin doyarinin 6danisi
miixtalif sabablordon gecikdirilorok dovlat borcuna c¢evrilmis olur. Bu ciir xarici
dovlat borclart magsadsiz borclara aid edilorok Olkonin agir borc 6hdsliklori kimi
xarakteriza olunur.

Xarici dovlat borcu miinasibatlorinds borc veran kimi ¢ixis edon subyektlordon
biri do xarici banklardir. Xarici banklarla olan dovlat borcu miinasibatlorinin asasini
kreditlor toskil edir. Xarici dovlotlordon forqli olaraq xarici banklarla olan borc
miinasibatlori biitiin hallarda moagsadli xarakter dasiyir. Xarici banklarin toklif etdiyi
kreditlor istigamotine gora, oksar hallarda investsiya xarakterli olur. Bu kreditlor
asasan konkret layihalor osasinda verilir.

Xarici borc bazarinda borc veran kimi istirak edon subyektlorin digar bir qrupu
xarci dovlatlorin hiiquqi vo fiziki soxsloridir. Xarici dovlatlorin hiiquqi soxslori ilo
olan miinasibatlor hom dovlot giymoatli kagizlarinin oldo edilmeosi, hom do kom-
mersiya kreditlori formasinda movcud ola bilor. Birinci halda, hor hansi bir dovlato
moxsus hiiquqi soxs digor bir dovlatin xarici valyuta ilo nozards tutulmus, yoni xarici
investorlar {iciin emissiya olunan dovlat qiymatli kagizlarini aldo edorsk investor kimi
cixis edir. Yatirilmis investisiya moblogi emitent dovlotin xarici dovlet borclarina
daxil olur.

Homin xarici hiiquqi soxs digar bir dovlatin miiossisa vo toskilatlarina dovlot
zomanoati ilo kommersiya kreditlori toklif edo bilor. Bu moblogo dovlet zomanoti
toqdim edildiyi ii¢iin o, xarici dovlat borcu kimi xarakterizo olunur. Xarici dovlatlorin
fiziki soxslori ilo yaranan borc miinasibatlori is9 yalniz bir istigamotds movcud ola
bilar. Belo ki, xarici fiziki soxslor digor bir dovlatin qiymatli kagizlarim alds etmoklo
homin dovlats xarici borclar togdim etmis olurlar.

Beynolxalag maliyyoe-kredit toskilatlart xarici borc miinasibatlorindo asas borc
veran subyektlor kimi ¢ixis edir. Belo ki, bu qrumlarin diinya 6lkslarinin xarici borcla-

rindaki pay1 olduqca boyiikdiir.
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Molum oldugu kimi, miiasir diinya Olkslori arasinda coxsoxali iqtisadi mii-
nasibatlor formalagmaqda va giindon — giins inkisaf etmokdadir.

Inkisaf etmokdo olan Olkalorin maliyyslosdirilmasi magsadilo xarici borc va
xarici yardim qurumlart meydana golmisdir. Hazirda hom beynolxalq, hom do
regional miqyasda maliyys — kredit qurumlar foaliyyot gostormoxdadir. Foaliyyot
dairiasindan asili olmayaraq, bu qrumlarin vahid ortaq magsadlari vardir:

¢ inkisaf etmokdo olan 6lkalarin igtisadi inkisafina yardimg¢i olmaq;

e diinya olokolori arasinda iqtisadi inteqrasiya, sarbast ticarat vo is birliyi mii-
nasiboatlorini inkisaf etdirmok;

® six iqtisadi miinasibatlors stimul vermok;

® beynolxalq mal alig-verisindo 6doma ¢atinliklorini aradan qaldirmaq vo bu
istigamatda beynolxalq inkisaf1 tomin etmok.

Xarici dovlat borcu asasinda calb edilmis investisiya kreditlori igtisadiyyatin
prioritet saholorinin maliyyslosdirilmasine yoOnoaldilir. Ciinki, ayri-ayriligda bu
saholorin inkisafi imumilikda 6lks iqtisadiyyatinin inkisafi baximindan ¢ox vacib rol
oynayir. Kredit vosaitlori istifado formasina goro osason iki ciir olur: hokiimat
torofindon alinib istifadagiyos Otiiriilon kreditlor vo dovlet zomanoti altinda oldo
olunanlar. Hor iki halda alinan xreditlor dovlstin xarici borclari ximi xarakterizo
olunur.

Investisiya layiholorinin maliyyslosdirilmasi mogsadilo alinmis xarici kreditlor
izro vasaitlor asason asagidaki magsadlar iigiin istifads olunur:

e ixrac yoniimli vo ya idxali avoz eds bilacok mohsul vo xidmatlar istehsa-
linin maliyyalasdirilmasi;

e vyeni is yerlorinin yaradilmasi, eloco do hokiimot torofindon miioyyan
olunmus, iqtisadi vo sosial cohatdon prioritet sayilan miiassisalorin mii-
dafio olunmasi;

¢ infrastruxtur, o ciimoalodon, sosial infrastrukturun investsiya layihalorinin
maliyyalosdirilmasi.

Investisiya layihalori iiciin alinmis kredit vasaitlori hokiimatin uygun qorarina

osason boliisdiiriiliir. Alinmis borc vasaitlorinin istifadosi vo qaytarilma sortlori
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miivafiq maliyys orqani ilo borc alan tosarriifat subyekti arasinda baglanmis mii-
gavilalora asason miiayyon olunur vo hokumat torafindon boliisdiiriiliir:
> tosarriifat subyektlori miivafiq hokiimat organlarina biznes-plan vo
digor zoruri sonadlor do daxil olmagla investisiya layihalorini togqdim
edirlor;
> hokiimat organlar1 toqgdim olunan sonadlari, eloca do tosarriifat sub-
yektlorinin alacaqglari vasaitlorin qaytarilma gabiliyyatlorini tadqiq edir vo
belalikla, vasaitlaorin boliisdiiriilmasi barads goarar gabul edirlar.

Idxal olunacaq omtos vo xidmatlor iizro doyorin ddonisinin maliyyolasdirilmasi
tclin kredit, mohsullarin vo xidmatlorin Xxiisusi satinalinmasinin maliyyalosdiril-
masing yonaldilmokla, xarici dovlat borclariin torkibinds ¢ox miihiim yer tutur. Bu
kreditlorin 0ziinomoxsuslugu ondan ibaratdir ki, onlar ylaniz kredit veron Olkadon
oldo edilmis mallarin vo xidmoatlorin doyorinin 0donilmasine yonoldilo bilor. Bu
zaman kredit alan 6lkaya homin borc vasaitlori pul formAsinda daxil olmur. Homin
vasait kredit veran 6lkonin orazindaki, satici toskilata 0donilorak, satilan omtas va ya
xidmatlor borc alan 6lkays togdim olunur. Yoni, borc alan 6lkoys yalniz mal ixrac
edilir.

Dovlatin iqtisadi tohliikasizliyini tomin etmok ii¢iin idxalin maliyyalosdirilmasi
tictin alinan kreditlorin magsadi ondan ibaratdir ki1, 6lk9 iqtisadiyyati ii¢iin zoruri olan
mal vo xidmatlorin idxalin1 maliyyalosdirmis olsun. Idxalin maliyyalosdirilmasi tigiin
alinmis kreditlor hokiimatin gorarina asason boliisdiiriiliir vo homin vasaitlarin istifads
olunmas1 vo qaytarilmasi sortlori maliyya orqani ilo borc alan arasinda baglanmis
miiqaviloys asason miioyyon olunur vo kredit vasaitlori bu magsad ligiin toyin edilmis
iqtisadi agent torafindon boliisdiiriiliir.

Idaxlin maliyyslosdirilmasi tiglin xarici kredit vosaitlori miivafiq icra hakimiy-
yati organlar tarafindon harracda satilir. Bu kreditlorin istifadosi miiddati bir 1ldir.

Bu magsada qulluq edan xarici kreditlarin istifadoacilori hom dovlst hom do geyri
dovlat tosarriifat subyektlori ola bilar. Bu subyexktlor idxal olunacaq mohsullar, bu
mohsullara olacaq ehtiyac vo onlarin toyinati izro biznes — plan vo digor zoruri

sonadlori miivokkil toskilata toqdim etmalidirlor. Bununla yanasi, bilavasito dovlot
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orqant torofindon edilocok idxal iizro omtos vo xidmatlorin SAtinalinmast tender
asasinda hoyata kecirilir.

Odonilmomis avvolki dévlet borcuna xidmot edilmosi vo borc iizro 6hde-lixlorin
maliyyalosdirilmasi mogsadilo alinan kreditlor dovlet borclarinin  6donilmasi
magsadina xidmat edir. Bu borc vasaitlari kreditor baximindan o qadar do somarasli
hesab olunmur. Ciinki, borc alan toraf, yoni dovlot bu kredit vosaitlorini istehlak
istigamating yonaldir. Belo ki, bu krditlorin gaytarilmast manbayi onlarin yonaldiyi
saha deyil, digar maliyya monbaloridir.

Vaxti ¢catmis borc 6hdsliklorini yering yetira bilmoyan 6lkalords bu istigamatli
kreditlora daha cox ehtiyac yaranir. Bu ciir kreditlorin daha bir xarakterik cohati
ondan ibaratdir ki, onlar oksor hallarda, birbasa kredit monbalarindon deyil, dovlat
qiymatli kagizlarinin yerlasidirilmasindon alds olunur.

Dovlat biidcasinin prognozlasdirilmasi zamani biidca xarclarinin saviyyasi biidco
golirlorinin hocmini {istolodiyi halda biidco kasri yaranmis olur. Bu biidco kosrinin
maliyyalosdirilmasi istigamatlarindon biri do dovlstin borc ohdslikleri gisminds calb
etdiyi vosaitlordir ki, bunun da bir hissasini xarici dovlat borclart toskil edir. Dovlat
biidcasi kosrinin borc vosaitlori ilo maliyyalosdirilmasi torkibindo daxili borc
manbaloari iistiinliik toskil etso do, xarici dovlat borclarindan istifade miithiim yer tutur.
Bu mogsadlo calb edilmis xarici kreditlorin qaytarilmasi izro maliyys monboyi kimi
oksar hallarda dovlat biidcasi cixis edir.

Fovgolado hallarla baglh noticolorin aradan qaldirilmasi xkimi saire xorclor do
xarici dovlat borclarinin yaranmasina sabab ola bilar.

Xarici dovlat borcu kimi calb edilon vasaitlorin istifado olunmasi, onlara xidmot
edilmoasi vo qaytarilmasi sortlori, eloco do miiddatlori bu miinasibatlorin istirakg¢ilari
arasinda veosaitlorin alinmasina dair baglanmis miigavilolorls, miivafiq qanunla
miloyyan edilir. Qeyd etdiyimiz masalalor har bir dovlatin miivafiq ganunvericiliklori
ilo nizamlanmus olur.

Xarici dovlat borclarinin {istiin vo manfi xiisusiyyatlorino goldikds iso bu,

konkret soraitdon asilidir. Burada borc alan dovlatin igtisadi durumu, verilon borcun
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istifado  istigamoatlori, somaoraliliyi, miiddoti vo faizlori bagh sortlori osas
gotiiriilmalidir.

Xarici borc 6hdaliklori kimi calb edilmis vasaitlor har seydon 6nco, 6lk9 igtisa-
diyyatinin kreditlogdirilmasi baximindan miihiim ohomiyyat kosb edir. Milli
igtisadiyyatin kreditlo tomin edilmasinds asas paya Olkonin kommersiya banklar1 vo
kredit toskilatlar1 sahibdir. Miioyyon sorait daxilinds va balli sababloar {iziindon xarici
maliyyos monbalorino ehtiyac yaranir ki, bu da dovlatin xarici borc 6hdsliklarini
lizorino gotiirmasing gatirib ¢ixarir.

Qeyd etmok lazimdir ki, xarici borc vasaitlori miiayyon hadd daxilinds vo some-
roli sokilda istifado olunmadiqda agir sosial-igtisadi problemlora yol a¢cmis olur.
Yuxarida deyilonlordon bels bir gonasto golmok olar ki, beynalxalq soviyyads xarici
dovlat borclart ilo bagh bir ¢cox qanunvericilik aktlart vo sorhadlor miisyyon
edilmisdir. Beynolxalq standartlara goro xarici dovlot borclarinin is-tifado olunmus
mabloginin kritik hodlori UDM-in 40%-ni, illix ixracatin isa 200-250%-ni &tmasi
hesab olunur.

1.2. Dovlat borclarinin maliyyslasdirilmasi manbalorinin va borce

miinasibatlorinin hiiquqi tonzimlonmasi

Dovlat borclar tokco Olkalor arasindaxi igtisadi miinasibatlorlo mohdudlasmur.
Belo ki1, bu vasaitlarin alds edilmasinds beynalxalq siyasi miinasibatlor do mithiim yer
tutur.

Morkazi Bank torofindon Azorbaycan Hokiimating verilmis kreditlor tizra borc-
larin ucotu vo ona xidmot edilmasi Maliyys Nazirliyi torofindon hoyata kecirilir.
Biidco ganunvericiliyine miivafiq surotdo razilasdirilmis sortlorlo toqdim edilon
kreditlor, yaxud alinan dovlet qiymotli xagizlart bu oqdlerin baglanmasi anindan
daxili dovlat borcu ximi geydo alinir. Bu kreditlorin 6donilmasi, yani gaytarilmasi
biidca toxsisati ilo tomin olunur.

Daxili dovlat borcunu toskil edon komponentars asason hiiquqi soxslor arasinda

yerlosdirilmis dovlat istigrazlari, dovlet qisamiiddatli istiqraz voragolori  vo
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morkozlosdirilmis kredit resurslart iizro Morkozi Bankin silinmis osas borcunu
baglamaq magsadila buraxilismis dovlet qiymatli kagizlar aid edilir.

Bundan basqa vaxti ¢catmis dovlat zomanatli borclarin tokrar kreditlosdiril-
masi va digar Shdaliklar lizro, habelo SSRI dovriindon qaytarilmamis shali amanatlori
tizro borclar1 da aid etmok olar.

Dovlat borclarinin somarsliliyi baximindan daxili borclar xarici borclara nis-
boton daha olverisli hesab olunur. Lakin Azerbaycanda, dovlat borclariin torkibindo
daxili borclar azliq toskil edir. Bu da, 6lkade maliyya bazarlarinin o climlodon, dévlat
qiymatli kagizlar bazarinin yenico formalagsmaga baslamasi sababindon irali golir.

Hor bir 6lkonin byenslxalq maliyys bazarlarindan borc voasaitlori olds eds bil-
masi qabiliyyoti onun kredit reytingindan asilidir. Olkanin xarici borc bazarla-rindaxi
kredit reytingi avvalki borc 6hdsliklarini no doracads yerina yetirmasi ilo yanasi, 6lko
daxili siyasi soraitdon vo beynalxalq siyasi miinasibatlorindon asilidr. Bu cohoat xarici
dovlat borcu miinasibatlorinin maliyys vo iqtisadi miinasibatlorindon daha genis
ohato dairosino malik olmasini siibuta yetirir. Xarici dovlat borclarinin meydana
golmosi he¢ do homiso mogsadli xarakter dasimir. Bir c¢ox hallarda dovlotin
iradasindon asili olmayaraq o, xarici iqtisadi miinasibatlor fonunda borcluya cevrilir. Bu
kimi xarici dovlat borclart aksar hallarda xiisusi ticarat miinasibatlori sonunda meydana
cixir. Belo ki, bir sira dovlatlor iqtisadiyyata lazimsiz sokildo miidaxilo edorok ixracati
mohdudlasdirir, idxalati 1so liberallasdirmaq istigamatinda siyasat yiiriidiir. Bu da, 6z
novbasindo Olkonin todiys balansinda monfi saldonun yaranmasma gotirib cixarir.
Bundan sonra 6lka agir valyuta problemlari ilo qarsilagsmali olur. Beloaliklo, ya xarici
ticarat olagoalorindon yaranan xarici ticarst borclart formalasir, yaxud da, bu ticarat
borclarmin ddonilmasi moagsadilo xarici kredit miinasibatlori yaranir ki, bu da xarici
dovlat borclarinin meydana golmasi demokdir.

Azorbaycanda dovlat borclarinin, xiisusila do xarici dovlat borclariin torkibinda
dovlat zomanati ila togdim olunan kreditlor chomiyyatli paya malikdir.

Bir cox odobiyyatlarda bu 6hdeliklori dovlet borcu kimi xarakterizo etmirlar.
Oslindo 1so timumilikdo mogsadsiz dovlat borclari, o ciimlodon onun on genis

yayilmis névu olan idxaldan yranan magsadsiz dovlat borclari, digorlori kimi 6lkonin
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borc siyasotinin 9sas torkib hissasino cevrilmali vo daha somorali iisullarla icra
olunmalidir.

Olxko iqtisadiyyat1 vo tosorriifati ii¢iin zoriiri olan mohsullarin hoxiimat torafindon
idxal1 zaman yaranan borclar ilo yanas1 digor 6hdoliklor iizra do eyni borclar yarana
bilar. Borclarin bir halgasi kimi gostordiyimiz bu borclar daha ¢ox milli iqtisadiyyatin
xiisusiyyatindon irali golir. Biitovliikdos, dovlat borcu anlayisina, eloco do onun torkib
hissalorina miixtaliflik gatiron mohz bu istigamatli borclardir.

Maogsadsiz dovlat borclart monbayino gore hom daxili, hom do xarici dovlet
borclarina aid ola bilor. Azarbaycanda maqsadsiz dovlat borclarindan biri do SSRI
dovriinden qalmis ohali amanatlorinin gaytarilmasi 6hdeliyidir. Bu 6hdalik 0ziiniin
biitiin xiisusiyyatlorina gora digarlorindan farglonir. Bu vasaitlorin 6donis miiddati vo
sortlori halo ki, ganunvericilikdo tam miioyyon edilmomisdir. Bu borcun zaman
Otdiikco yubanmasina asas sobab borc mabloginin real doyorinin olduqca yiiksok
olmasidir. ©hali omanatlori iizro yaranan ohdsliklorin indekslosdirma metodu ila icra
olunmasi nazords tutulmusdur. Magsadsiz dovlat borclart dovlstin imumi borc
Ohdaliklori daxilindo geyri proqram xarakterili borclar ximi yer alir. Mahz, bu
xiisusiyyatino goroa do homin vasaitlor 6lko iqtisadiyyatinin inkisafi, yaxud zaruri
vosait qithgmnin tomin edilmasi baximindan hec¢ bir rol oynamir. Sadocs olaraq,
magsadsiz dovlat borclart dovlatin 6domayas borclu oldugu 6hdaliklor demokdir.

Olkonin morkazlosdirilmis pul vesaitlori fondu olan dovlat biidcasinin galirlari
vo xarclorinin hacmi arasinda miinasibat ii¢ ciir ola bilar:

e golirlarin xarclordan artigligi, yani biidcasinin miisbat saldosu.

e golirlarin xarclora barabarliyi, yani biidca balansi.

e golirlorin xorclora nisbaton azliq toskil etmasi, yoni biidconin monfi sal-
dosu.

Dovlat biidcasinin galirlori ilo xaorclori arasinda yaranan sonuncu miinasibat
biidco kosri adlanir. Biidco kasri dovlat biidcasinin prognozlasdirilmis galirlorinin
prognozlasdirilmis xarclorindon az olan hissasidir. Bu baximdan, biidco kasri 0lko
iqtisadiyyatina ¢ox aktiv tosiri olan anlayisdir. DOvlat biidcasi kasirinin borc

vosaitlorinin colb edilmosi vasitosilo maliyyoalosdirilmasi, 0Ozliiyiinds bir c¢ox
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istiinliiklors malikdir. Hor seydon avval, bu iisul sarbast pul vasaitlorinin somarali
sokildo istifadesino sorait yaradir. Yoni, Olkodaxili hiiquqi ve fiziki soxslor
soroncamlarinda olan sarbast pul vasaitlorini dovlat qiymatli kagizlarina yonaltmoklo
hom biidco kasrinin Ortiilmasini tomin edir, hom do monfaat alda edirlar. Bu iisuldan
istifado etmoklo hokiimot, milli iqtisadiyyat corcivasinde yigilmis sorbast pul
vasaitlorinin somarali istifadasing sorait yaratmus olur.

Biitiin borc miinasibatlori kimi dévlat borcunun da an baslica xiisusiyyatlorindon
biri onun ohato etdiyi miiddatdir. Ciinki, borclanmagq istoyan har bir iqtisadi subyektin
qarsilasdigi on vacib mosalalordon biri, mohz, borc miiddstidir. Belo ki, borc
miloyyon bir vaxtdan sonra ovvalki sahibino — borc verona 0Odonilmoslidir. Bu
baximdan, biitiin borc miinasibatlorinda, o ciimlodon dovlat borcunda borcalananin
borc miiddati bitdikdon sonra 6z oOhdsliklorini tam olaraq 6doys bilmasi vacib
masaladir.

Alman borclarin miioyyon miiddstdon sonra qaytarilmasi tokca borc alan ba-
ximindan deyil, hom das borc verons (kreditora) gora do boyiik shomiyyat kasb edir.
Borclanma hom do bir kredit prosesi demokdir. Kredit omaliyyatlarinin ahongdar vo
diizgiin corayan eds bilmasi ii¢iin hom asas borc mablaginin, hom ds faiz mablaginin
vaxtli-vaxtinda qaytarilmasi cox vacib sortdir. Oks halda, sorbast pul vosaitlorinin
harokati pozulacaq va kredit amaliyyati 6z somaraliliyini itiracokdir.

Borclanma omoaliyyatinin ugurlu olmas ii¢iin nazars alinmali olan ikinci vacib
cohoat borc veran subyektlorin sahib olduglar vasaitin, kapitalin saciyyasidir. Belo ki,
bir qrup kapital sahiblori vardir ki, onlar 6zlorinin sarbast pul vasaitlorini daha uzun
miiddoto yerlosdirmok istoyindon ¢ixis edir. Kredit miinasibatlori borc alanin
istoyindon ¢ox borc veranin iradasina bagli oldugu iiciin bu cohat oldugca vacib
sayilir. Adaton, borc miinasibatlorinds istirak¢ilarin — borc veranin va borc alanin ma-
raglar1 asagidaki kimi ifads olunur: borc veran borc miiddstinin daha qisa, borca gora
alinan haqqinin daha ¢ox, borc alan isa borc miiddatinin daha uzun, borca gora alinan
haqqin iso daha az olmasini istoyir. Borc bazarinda bu iki subyektin maraqglarinin
kasisdiyl noqte borc miiddatinin miioyyan olundugu haddir. Bir gayda olarag hom

diinya, hom do milli igtisadiyyat corcivasinds daima miisyyoan hacmds pul vasaitlori
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sarbastlosir. Yoni, onlar bolli bir miiddot orzindo miixtalif subyektlor torafindon
investisiya kimi istifado olunmaq mogsadilo toplanir. Bu yigimlar son naticado
kapital vo kredit bazarlarinda toklif edilorok uzunmiiddatli borclar soklinda istifads
olunur. Bu investisiya va ya kredit yatirimlarinin asash forqi ondadir ki, bunlar pul
bazarina nisboton daha yliksok faizlo borca verilir. Dovlot do, kredit vasaitloring
yaranan ehtiyac iiziindon homin kredit bazarlarina iiz tuturaq borclanir. Beloliklo,
uzunmiiddatli dovlat borclart meydana galir.

Oksor hallarda, uzunmiiddatli dovlot borclarina gore faiz dorocasi nisbaton
yiiksak olsa da, bu he¢ do miitloq xiisusiyyat deyildir. Belo ki, miiasir diinya iqtisa-
diyyatinda, eloco do Azorbaycanin dovlot borclarinin torkibindo uzunmiiddotli vo
asagi faizli kreditlor yer almaqgdadir.

Uzunmiiddatli dovlat borclart 6hdsliklorin icra olunmasi baximindan daha
mogsadouygun hesab olunur. Ciinki, bu borclarin qaytarilmasi miiddsti uzun oldu-
guna gora 6donis fondunun toskili do daha rahat sokildo hoyata kecirilir. Qaytarilma
miiddatine gora uzun miiddatli borclar iki qrupa ayrilir:

e (Qaytarilma miiddati 6ncodon malum olan dévlat borclari.
e Obadi dovlat borclari. Yoni qaytarilma miiddati 6ncadon malum olmayan
dovlat borclart.

Qaytarilma miiddati dncodon malum olan borclar dovlat istiqrazlarindan yaranan
borclar vo miiddatli kredit miinasibatlorindon yaranan borclari 6ziinds birlosdirir.

Bu nov dovlat borclarinda hor iki torof — hom borc alan, yoni dovlet, hom do
kreditor balli miiddotds Ozlorinin foaliyyat istigamotlorini miioyyan etmis olurlar.
Borc alan torof, yoni dovlat 6ncadon miisyyonlosdirilmis vaxt arzinds hom asas borc
moblogini, hom do faiz mablaglorini 6domayas 6hdalik dasiyir. Bu sababdon do dovlat
molum borc planint homin zaman kasiyine uygunlasdirilmali olur. Digor torafdon
kreditor da yerlagdirdiyi vasaitin gaytarilma miiddatini 6ncadan bildiyina géra homin
vasaitlo bagli olan sonraki planlarin1 qurmus olur.

Uzunmiiddatli borclarin boyiik aksariyyatini mohz, qaytarilma miiddsti 6ncodon
molum olan borclar toskil edir ki, bu da onun yuxarida qeyd etdiyimiz

xiisusiyyotlorindon irali galir.
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Dovlat zomanati asasinda yaranan dovlat borclart bir ¢ox xiisusiyyatlorine gora
digorlorindon forglonir ki, bunlardan biri do hamin borc vasaitlorinin icrasi tizoerinde
nozaratin - vacibliyidir. Borc  vosaitlorinin  istifadogisi  geyri-dovlot  subyekti
oldugundan, onlarin istifadesi zamani ciddi dovlst nazarati olduqca zoruridir. Son
naticads borcun gaytarilmasi ticiin mohz, dovlot masuliyyat dasiyir.

Miiasir iqtisadiyyatda yaranma sababindon asili olaraq dovlat borclart miixto-
liflik toskil edir. Bu borclar moagsadli faaliyyatinin naticasi kimi meydana galmoklo
yanasi, digor gozlonilmaz sabablor iiziindon yaranan ohdsliklor kimi do formalasa
bilor. Yaranma sobobino goro dovlet borclarint iki qrupa ayira bilorik. moaqgsadli
dovlat borclart vo magsadsiz dévlat borclari.

Dovlat borclarinin mahiyyati ondan ibaratdir ki, bu borclar hokiimatin moagsadli
sokilde tizoring gotiirdiiyli 6hdsliklorindon yaranmus olur. Belo ki, hor bir iqtisadi
subyekt kimi dovlat do bu va ya digor soraitdo sarbast vasait qitligr ilo qarsilasa bilir.
Bu zaman o, digor subyektlorin saroncaminda olan vasaitlori miivagqgeti olaraq calb
edir vo homin vasaitlorin sonradan qaytarilmasi ti¢iin 6hdaliklor gotiiriir. Dovlat bir
sira tosarriifat subyektlorinin eyni ehtiyaclarinin 6donilmasi moagsadilo do 6hdaliklor
gotiira bilar. Bela bir soraitdo dovlat 6z adindan zomanat toqdim etmis olur. Dovlatin
bu borc miinasibatlorinda istirak1 miioyyon konkret magsaddon bohralonir. Ona gora
do bu borclar moagsadli dovlat borclar adlanir.

Dovlat borcu siyasatini hoyata ke¢irmok, o ciimlodon ddvlst borclarimi idars
etmok liciin bu borclart yaradan ohdsliklorin xiisusiyyati ilo dorindon tanis olmagq
lazimdir. Bu baximdan mogsadli vo magsadsiz borclari biri-birindon forglondirmayin
boylik iistiinliiklori vardir. Magsadli dovlat borclari program xaraxterli olduguna gora
onlarin idars edilmasi hala borc 6hdaliklori yaranmasindan baslanir. Bu zaman dovlot
ohdoliyin hacmini 6zii miisyyanlagdirir, eloco do borc miinasibatinin marhalalori iizro
miiddatlor oncodon molum olmus olur. Magsadsiz dovlat borclart isa program
xarakterli olmadigindan onun idaro olunmasi, yoni qaytarilmasi nisboton agir
cotinliklorlo miisahids olunur. Yuxarnda qeyd etdiyimiz kimi moqsadsiz dovlot
borclar1 digar problemlor miixtalifliyi ilo six baglidir. Magsadsiz dovlat borclar iizra

yaranan 6hdasliklorin icrasit onu doguran problemlarin hallindon asilidir.
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Umumilixdo dovlet borclarim asagidaxi ximi qruplasdirmaq olar.

Sxem 1.
DOVLOTIN UMUMIi BORC OHDOLIKLORIi
M3QS9DSiZ BORCLAR .
MoQSoDLI BORCLAR
Idxaldan yaranan Digor 6hdaliklor ) ; -

. ) .. .. Bldca tarazliginin tamin Fovgalhada hallarin

ohdaliklor Uzra uzrs edilmasi malsi

Tadiyya balansinin mal-si avvalki borclarin

mal-si

Investisiyalarin mal-si Sair xarclarin mal-si

Biidco tarazliginin tomin edilmasi magsadilo calb edilon borc vasaitlorinin
maliyyos monbalarindon biri do birbasa xarici kreditlordir. Beynolxalq maliyyo-kredit
toskilatlari, beynslxalq kommersiya banklari, eloco do basqa xarici subyektlor
torafindan tagdim edilon birbasa kreditlor xarici dovlat borcu kimi xarakterizo olunur.
Bu borc vasaitlorini digar xarici kreditlordon forglondiron bir sira cohatlor vardir i,
onlardan biri do kredit sortlori ilo baghdir. Belo ki, bu magsads yonoldilmis birbasa
xarici kreditlor nisboton giizostli  sortlorlo miisahido olunur. Adston asagi faizlorlo
olan bu kreditlor qisamiiddatli xarakter dasiyir.

Biidca tarazliginin tomin edilmasi magsadila calb olunan birbasa xarici kreditlor
dovlatin xarici borclarinin torkib hissasi kimi geydiyyata alinir. Soziigedon biidco
ehtiyacinin aradan galdirilmas tiglin xarici kredit vosaitlorinden az hallarda istifado
olunur. Belo ki, dovlot bu maliyys monbayina daxili borc bazarinda xifayat qodor
vasait oldo eds bilmadikds miiracisat edir. Xarici kreditorlar torafinndon bu magsado
yonaldilar birbasa kreditlor hokiimats verilon vo hokiimat torafindon istifade olunan
borclar kimi xarakterizo olunur.

Dovlat biidcosinin  digor ehtiyaclarinda oldugu kimi, bu sahado do borc

vasaitlorindon istifada olunmasinin bir sira miithiim miisbat cohoatlori vardir. Hoar
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seydon Onca bu iisiil biidconin golirlori ilo xarclori arasinda yaranan forqin aradan
qaldirilmasina xidmaot etmoklo yiiksok iqtisadi somaraliliyi tomin etmis olur. Biidco
golirlari ila xarclori arasinda tarazligin gorunmasi biidco ddanislarinin vaxtli-vaxtinda
hoyata kecmosino imkan verir ki, bu da, saglam sosial iqtisadi siyasotin vo maliyyo
ahongdarliginin asas sorti kimi ¢ixis edir.

Bu istigamatds borc vosaitlorindon istifado olunmasi bir sira iqtisadi subyekt-
lorin, o ciimladon Olko daxili hiiquqi vo fiziki soxslorin sarbast pul veosaitlorinin
somaralilik prinsipi asasinda yerlosdirilmasini tomin edir. Bels ki, bir torafdon dovlat
qarsilasdigr maliyys boslugunu aradan qaldirir, digoer torofdon miixtolif tosorriifat
subyektlori eloco do ohali sorbast pul vosaitlorinin on etibarli mAliyys alatloring
yonaltmoklo monfost oldo etmis olur. Bu mogsadlo dovlet qiymatli kagizlarinin
yerlogdirilmasindon calb olunmus borclar dalgali borclar sayilir. Bu baximdan
dovlatin dasidigr homin borc 6hdsliklori he¢ do agir sayillmir. Ciinki, bu maliyyo
alotlorini hisso-hisso yerlosdiron hokiimat onlarin qaytarilmasim1i da eyni qaydada
hoyata kecirir.

Soziigedon borclarin idara olunmasi digarlorindon bir gqador forglonir. Bu forq
borclanmanin ehtiyacindan irali golir. Biidconin golir vo xorc tarazliginin tomin
edilmasi magsadi ilo calb edilon borclar yegano dovlat borclaridir ki, biitiin miiddati
orzindo dovrii xarakter dasiyir. Buna goro do bu borclarin idars olunmasi daha ¢ox
digor amillorin tesirindon asilidir. Bu amillor cari dovr orzinde dovlet biidcasi
golirlorinin saviyyasi vo Odanislorinin hacmidir. Hor hansi bir dovr arzinds biidco
golirlorinin icrasi soviyyasi xeyli asagi diisorsoa bu zaman dovriyyoys daha boyiik
hacmda borc alatlori buraxmaq lazim golocokdir.

Investisiya yatirnmindan forgli olaraq, kapital qoyulusunun kreditlor yolu ilo
hoyata kecirilmasi zamam yatirilan vosaitlor miiosyyon olunmus miiddstdon sonra
qaytarilir. Investisiya layihalorinin kredit qoyuluslar1 vasitasilo maliyyslosdirilmasi
zamani kreditor pay¢i kimi istirak etmir. Onun bu prosesdoki istiraki kredit
miinasibatlori ilo mohdudlasir.

Kapital, istehsalin amillorinindon biri olmagla yanasi har bir milli iqtiSAdiyyat

carcivasinda iqtisadi inkisafin asas sortidir. Hor seydon onca gqeyd etmok lazimdir ki,
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kapital qoyulusunun iki istigamoti forglondirilir; investisiya yatirrmi vo kredit
goyulusu.

Igtisadiyyata kredit qoyulusunun bir istigamoti do dovlet borclanmasi yolu il
hoyata kecirilir. Bu zaman dovlst ya birbasa borc alan ximi ya da, alinan vasaitlorin
zomanotcisi kimi ¢ixis edir. Investisiya layihalorinin maliyyalosdirilmasi moagsadilo
calb olunan kreditlor hom 6lkadaxili, hom ds xarici maliyys monbalarindon bohrlona
bilar. Birinci halda bu vasaitlar daxili dovlat borclari, ikinci halda iso xarici dovlat
borclar1 kimi xarakterizo olunur. Investisiya layiholorinin maliyyslosdirilmasi
magsadila calb edilmis dovlat borclart haqqinda genis moalumat vermomisdon 6nca
geyd etmok lazimdir ki, bunlar oksor Olkalards, dovlat borclart torkibinda olduqca
istiin xiisusi ¢okiya malikdir. Bu cohat geyd olunan borclarin bir sira 6ziinomoxsus
xiisusiyyatlorindon irali galir. Bu istigamatda istifads olunan dovlst borclar bir qayda
olaraq uzun miiddatli olur. Bu olamat kApitalin xarakterindon irali galir.

Bu mogsadla calb olunan kreditlor yalmiz milli iqtisadiyyatin prioritet sahaloring
yonaldilir. Milli igtisadiyyatin prioritet sahalori dedikdo 6lkonin timumi iqtisadi inkisafi
baximindan daha ohomiyyatli paya malik olan tosorriifat sahslori nozords tutulur. Bu
sahalarin, dovlatin borc 6hdsliklori asasinda kredit vasaitlari ilo tomin olunmasi bir cox
asasl sabablorlo baghdir.

Bu istigamotda calb edilon kreditlorin daha uzunmiiddatli olmasi. IqtiSAdiyyatin
prioritet sahalari bu vasaitlori asas kapital qoyuluslar soklinds istifads etmakls daha ¢ox
monfaat alds etmaya nail olurlar. Borc miiddstinin uzun olmasi1 hom asas kredit mablagi-
nin, hom ds faizlorin daha somarali qaydada qaytariilmasina imkan verir.

Bu xreditlor digarlarindon nisbaton asagi faizlori ila segilir. Osason beynolxalq
maliyyo-kredit toskilatlart torafindon toqdim edilon bu kreditlorin verilmasindo asas
mogsad inkisaf etmokdo olan Olkalorin kapital ehtiyacim 6domoxdir. Investisiya
layihoalorinin maliyyslosdirilmasi moagsadilo dovlet giymotli kagizlarindan mohdud
hallarda istifado olunur. Buna asas sabab bu kreditlorin daha uzun miiddatli olmasidir.

Investisiya layihalorinin maliyyealosdirilmasi mogsadils istifade olunan mAliyya
monbalorindon biri do Olkadaxili maliyyo-kredit toskilatlarimin vo Moarkozi Bankin

togdim etdiyi birbasa kreditlordir. Bu subyektlorin toqdim etdiyi kreditlor daxili dovlst
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borcu ximi geydo ahnir. Olkodaxili diger maliyye-kredit toskilatlarindan forgli olaraq
Moarkazi Bankin bu sahadoki foaliyyating az-az hallarda rast golinir. Digor monbalorden
lazimu soviyyado vosaitlor colb edilo bilmadikdo s6zii gedon qurumun kOmayindon
istifado olunur. Maliyyo-kredit toskilatlarinin bu maqgsadle toqdim etdiyi kreditlora
goldikdo iso yalniz hokiimat zomanoti ilo alinanlar dovlst borcu kimi xarakterizo
olunur. HoOxiimot homin toskilatlarin verdiyi kreditlora zomanot togdim etmoklo
prioritet sahalorin kapital ehtiyacim tomin etmis olur.

Dovlat borclart vasitasila investisiya layiholorinin maliyyalosdirilmasi zamani an
genig istifado olunan maliyys monbayi xarici kreditlordir. Hoxiimat xarici
kreditorlarin togdim etdiyi vosaitlori ya 6z adindan alib istifadagiys otiiriir, yaxud da
zomanoat toqdim etmoklo tasarriifat subyektlori torofindon alinmasini tomin edir. Qeyd
etmok lazimdir ki, bu istigamoto yonaldilon xarici kreditlor oksor hallarda ikinci
gaydada, yani dovlat zomanati altinda hoyata kecirilir.

Bu miinasibatlor zamanmi xarici kreditorlar gismindo beynolxalq maliyya-kredit
toskilatlar: vo xarici dovlatlorin kommersiya banklar ¢ixis edirlar.

Qarsiya goyulan magsadlor baximindan beynolxalq maliyys-kredit toskilatla-
rinin bu istigamato yonaltdiyi kreditlor har seydon Onco giizostli sortlorlo secilir.
Investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasi isinds on ¢ox foaliyyat gostoron beynol-
xalq maliyys qurumlari i¢orisinde Diinya Banki xiisusila secilir:

— Xarici 0zol manbalordon golocok sormaya investisiyalarin tosbit etmok vo

0zal sarmayonin yetarsizliyi vaziyyatinds bunlar tamamlamagq;

— Golirli investisiyalar1 tosbit edorok uzun miiddat arzinds beynolxalq doyis-

molords tarazligl saxlamag;

- Yerli sirkatlorin maliyye monbalorine olan ehtiyaclari tomin etmays yardimgi

olmag.
Bu baximdan Avropa Yenidonqurma va Inkisaf Banki, Islam Inkisaf Banki vo
digor bu kimi beynolxalq maliyys-kredit qurumlari xiisusilo forglonirlor.

Iri investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasinds xarici dovlatlorin kommer-
siya banklar1 boyiik paya malikdir. Bu zaman borc alan dovlats siyasi, iqtisadi, eloco

do cografi cohotdon yaxin olan xarici dovlatlorin kommersiya banklart asas rol
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oynayir. Tirkiyonin hor hansi bir iri kommersiya bankinin Azarbaycanda, yaxin
Avropa dovlatlorinda, eloco do Tiirk diinyas: Olkolorinds investisiya layihalorinin
maliyyolosdirilmasindo istirak1 realliga uygundur. Qeyd etdiyimiz homin bankin
Conubi Amerika Olkolorinds yaxud da digor uzaq regionlarda uygun foaliyyoti
mogsadoauygun va real sayila bilmaz.

Adoaton, investisiya moagsadli kreditlor dovlat borclart torkibinde daha mohsul-
darligina gora secilir. Miioyyan qisim istiqamatlora yonoldilon istehlak xarakterli borc
vosaitlorindon forgli olaraq, bu kreditlor son naticods, Olkado omtos vo xidmot
istehsalinin artimina gotirib ¢ixarmaqla iqtisadi inkisafda miithiim rol oynayir. Bu
mogsad iiciin alinan dovlat borclarinin gaytarilmasi da borc 6hdaliklori baximindan
yiingiil hesab olunur. Bu vasaitlor konkret mohsuldar obyekts yonaldiyindon homin
sahonin hesabina Odonilir. Digor bir torofdon qeyd olunan kredit vasaitlorinin
istifadogisi  oksor hallarda miistoqil tosarriifat subyektlori  oldugundan borc
Ohdaliklorinin gaytarilmasi1 da onlarin iizorino diisiir. Bu miinasibatlords zomanatci
kimi ¢ixis edon hokiimatin baglica vozifasi vosaitlorin somarali istifadosi vo son
naticads tam hocmda gaytarilmasi tizorinds nazarati hoyata ke¢irmokdir.

Investisiya layihalorinin miiayyan bir hissasinin dovlat borclart kimi calb edilon
vosaitlor hesabina reallasdirilmasinin miihiim iistiinliiklori vardir. Hor seydon 0Onca,
Olko iqtisadiyyatinin miihiim saholorinin uzunmiiddotli vo nisboton asagi faizli
kreditlorlo  tomin olunmasi bu istigamotli dovlet borclarinin  on  iistiin
xiisusiyyotlorindon biridir. Bir ¢ox miitoxasislor investisiya layihalorinin xarici borc
vosaitlori hesabina deyil daxili monbalor vasitosilo maliyyolasdirilmasing uistiinliik
verirlor. Miiasir soraitdo toxco milli iqtisadiyyatin deyil, timumilikdo diinya
igtisadiyyatinin miimkiin imkanlarindan istifado etmok zoruroti yaranir. Investisiya
kreditlorinin horokati dovlatlor arasi inteqrasiya prosesini giiclondirmokls yanasi ayri-
ayriliqgda inkisaf etmokdo olan Olokalarin iqtisadi yiiksalisine imkanlar acir. Bu
vosaitlorin somarli gaydada istifado olunmasi is9 ¢ox vacib sort kimi homin 6lkalarin
izorino diisiir.

Olkomizdo dovlat borclarmin torkibinda investisiya layiholorinin maliyyalosdi-

rilmasing yonaldilon vasaitlor boylik paya malikdir. Daxili dovlat borclarint ¢ixmaq
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sorti ilo bu istigamoto yonoldilon vosaitlorin demok olar ki, hamis1 xarici dovlet
borclarinin payina diisiir. Xarici manbalordon calb edilon investisiya kreditlorinin
yonaldiyi sahalar i¢arisinda neft-qaz vo enerci sahalari daha coxdur.

Investisiya maqgsadilo calb edilon vasaitlorin kreditorlart gisminds beynslxalq
maliyyo-kredit toskilatlarr vo xarici 0lkalorin kommersiya banklar ¢ixis edir.

Respublikamizin iqtisadiyyatina bu magsadlo daxil olan xarici kreditlorin boyiik
ohomiyyati giizostli sortlorlo miisayat olunur. Bu xkreditlorin 6donisi 10 ildon yuxari
miiddoto nozordo tutulmusdur. Olxko tosarriifati iclin zoruri olan, lakin, 6lko daxilinda
istehsal olunmayan bir qrup amtas vo xidmatlor vardir ki, onlar digor dovlatlordon
idxal olunur. Bir ¢ox hallarda idxal olunmus maddi nemsotlorin doyarini birbasa
0domok zorurati yaranmadiqda dovlat kreditlorindon istifado etmox macburiyyatinda
galir. Dovlat bu vo ya digor monbolordon kredit vosaitlori calb edorok idxali
maliyyolosdirmis olur. Dovlat borclarinin istifads istiqgamatlorindon biri do idxalin
maliyyalosdirilmasidir. Bu istigamoato xidmot edon dovlat borclart hokiimatlorarasi
ticarat miinasibatlorinin getdikca genislondiyi miiasir soraitds ¢oxluq toskil edir.

Idxalin maliyyslosdirilmasi magsadilo hokumat hom daxili, hom ds xarici borc
monbalarindan istifads edir. Bu zaman daxili borc manbalarinin asasint bu magsadls
yeralosdirilmis dovlet qiymotli kagizlart toskil edir. Idxalin maliyyslosdirilmasi
magsadila daxili borc manbalarindon az hallarda istifads olunur. Bu istiqgamatli dovlot
borclarinin baslica monbayi kimi birbasa xarici kreditlor ¢ixis edir. Bu magsadlse
alinmis xarici kreditlor istigamati baximindan ixracatci 6lka torafindon toqgdim olunan
birbasa kreditlors vo digar xarici manbalardaon colb edilmis birbasa kreditlors boliiniir.
Idxal omoliyyati asagidaki qaydada hoyata kecirilir:

Ixracat¢1 dovlat idxalct dovlate amtas vo ya xidmaotlari toklif edorkon bu dovlato
moxsus har hansi kommersiya banki yaxud maliyya-kredit toskilati idxal¢t hokiimato
birbasa kreditlor togdim etmis olur. Idaxalin maliyyslosdirilmasi moagsadilo yaranan
dovlat borclarinin boyiik oksariyyati bu qaydada hayata kegirilir. Bu zaman ixracatci
hokiimatin maraqlart tomin edilmis olur.

Bir qayda olaraq dovlat borclarinin kreditorlari kimi beynolxalq maliyya-kredit

toskilatlart vo diger xarici Olkalorin kommersiya banlar ¢ixis edirlor. Beynolxalq
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maliyya-kredit toskilatlarinin bu istigamats togdim etdiyi kreditloro mohdud hallarda
rast golinir. Xarici kommersiya banklarinin bu istigamats tog-dim etdiyi kreditlor iso
nisbaton agir sortlorlo verilir. Bu kreditlorin miiddati idxal-ixrac omoliyyatlarinin
xiisusiyyatlorindon asilidir. Oksar hallarda bu kreditlor orta miiddatli olur.

Maliyyo-kredit toskilatlarindan borc vasaitlori colb etmok yolu ilo idxalin
maliyyalosdirilmasi bir qrup asasl zorurstdon dogur. Idxal olunmus mohsul vo ya
xidmotlor 6lko daxili subyektlor torofindon tokrar olaraq satin alindig: ii¢lin onlarin
doyarinin 0donisi bir cox hallarda gecikdirilir. S6zii gedon mohsullarin doyarinin
Odonisi Ucilin ixracatgr dovlet qarisisinda mosuliyyat dasiyan hokiimot kredit
vosaitlorindon istifade etmis olur. Idxalin maliyyalosdirilmosinin borc vasaitlori
vasitosilo hoyata kecirilmasi bir sira iistiinliiklors malikdir. Qeyd etmok lazimdir xi,
bu kreditlor 61k li¢lin zoruri olan maddi nematlorin realligini tomin etmis olur. Digor
bir torofdon bu kredit miinasibatlori dovlotlorarasi ixrac—idxal omoliyyatlarina
yardimgi olur.

Oksar Olkalorde oldugu kimi Olkomizdo do kredit miinasibatlori dovlat borcu
kimi xarakterizo olunur. Belo ki, “Do6vlat borcu” haqqinda Azorbaycan Respub-
likasinin qanun layihosindo dovlatin iqtisadi tohliikasizliyini tomin edon zoruri mal vo
xidmatlor idxalinin maliyyslosdirilmasi hom daxili dovlat borcu hom do xarici dovlet
borcu vasaitlorinin tayinati kimi gostorilmisdir. Idxalin maliyyalasdirilmasi moagsadila
yaranan dovlat borclarinin qaytarilmasi asason iki monba hesabina hoyata kegirilir:

- idxal olunmus mohsul vo ya xidmatin tokrar alicist kimi ¢ixis edon Olkadaxili

subyektlorin 6dadiyi vasaitlor fondu;

- dovlat biidcasinin vasaiti.

Oksar hallarda idxalin maliyyslosdirilmasi mogsadilo togdim olunan xreditlor
birbasa hokiimoto verilon vo hokiimot torofindon istifado olunan xreditlor kimi
sociyyalonir.

Digor 6lkalordon daxil olan pulun iimumi mablagi ilo basqga Olkalors pul 6domo-
lorinin mablagi arasindaki nisbati ifado edon tadiys balansi 6lkads yerlogon hiiqugi vo
fiziki soxslorin, eleca do, digor iqtisadi subyektlorin xarici Olkalorlo hayata kecirdiyi

coxsayll iqtisadi amaliyyatlarin sistemli sokildo geydiyyata alinmasidir. Todiya balansi
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Olkadon xarico ¢ixarilan vo Olkoya xaricdon daxil olan biitiin omtos vo xidmatlor {izro
odomolorin istifadasidir. Olkonin todiya balansinda miixtolif dovrlorde vo forgli
sobablar iiziindon kasr amala gala bilor. Bu kasrin aradan qalldirilmasi {iciin bir ¢cox
monbalaordon kredit vasaitlori calb edilir ki, bunlar da dovlatin borc 6hdaliklori ximi
xarakterizd olunur. Todiys balansinin tarazlasdirilmasi magsadila calb edilon kreditlor
xarici manbalardon bahralondiyi iiciin xarici dovlat borclart kimi saciyyslanir.

Olkonin todiyo balansinda yaranan kosr voziyyati valyuta bircasinda milli
valyuta toklifinin donarli valyuta toklifindon artighigina gotirib ¢ixarir. Bu hal milli
valyutanin doyorini xeyli endirorok inflyasiyaya sabob olur. Tadiye balansinin
tarazlagsdirilmas: mogsadilo xarici valyuta kimi calb edilon kreditlor hokiimat to-
rofindon Olkonin valyuta bircasinda toklif edilorok milli valyutanin doyorinin
yiiksalmasing va sabitliyine kOmok edir.

Bu xreditlor bilavasito dlkonin pul-kredit siyasatino xidmat edir. Todiys balan-
sinin geyri—tarazligindan molo golon problem 6lkonin pul-kredit sistemi ligiin dorin
bohran yarada bilar.

Bu istigamotdon yaranan dovlat borclart daha ¢ox inkisaf etmokds olan 6lkalara
xasdir. Oksar hallarda bu dlkalor sozii gedon sabab iiziindon milli valyuta doyarinin
geyri sabitliyi ilo tizlosir.

Taodiys balansinin tarazlagsmasit moagsadila calb edilon borc vasaitlorinin bir sira
istiinliiklori vardir ki, bu da onun mahiyystindon dogan zoruristdon irali golir. Sozii
gedon kreditlor dovlati borc 6hdsliklari ilo garsi—qarsiya qoyulsa da, maxkroiqtisadi
siyasot baximindan bdyilik shomiyyoto malikdir. Bu mogsadlo colb edilon xarici
vosaitlorin  kreditorlari1 kimi beynoalxalq maliyys-kredit toskilatlar1 vo xarici
dovlatlorin kommersiya banklar1 ¢ixis edir. Togdim olunan kreditlor asagi faiz vo
giizostli sortlor ilo  verilir. Oksor Olkolordo oldugu kimi Olkomizdo do tadiys
balansinin tarazlasdirilmasi magsadile alinan xarici kreditlorin demok olar ki, hamisi
beynolxalq maliyya-kredit toskilatlarinin payina diisiir:

® todiyo balansinda yaranan natarzliglart aradan qaldirmaq moagsadi ilo

kreditlor vermok;
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® beynolxalq rifahin yiiksolmosino manegilik torodon amillori aradan
qaldirmagq;

e fondun iizvlorinin todiys balansindaki sabitsizlik doracolorini minimuma
endirmok.

Alinan pul vasaitlarinin istifadasi vo gaytarilmasina goldikds is9, bu, digor isti-
gamatlora yonoldilon dovlat borclarindan forqglonir. HOkiimatin xarici valyuta ilo
aldig1 borc vosaitlori valyuta bircalarinda toklif olundugu zaman tobii ki, homin
doyoro miivafiq mabolgds milli valyuta oldo edilmis olur. Bu yolla dovriyyadan
alinmis milli valyutalar dovlotin soroncamina kecir. Todiyys balansinin taraz-
lagdirilmas1 mogsadilo calb edilon borc vosaitlori he¢ do tam hocmdo istifade
hokiimatin soroncamindan ¢ixmir. Buna uygun olaraq, sozii gedon dévlat borclarinin
gaytarilmasinda, bircada xarici valyuta toklifi noticosindo hokiimatin soroncamina
ke¢mis milli valyuta vasaitlorindaen istifads olunur.

Dovlati yenidon borclanmaga sovq edon ovvalki borc ohdoliklori asas borc
mablogindon yaranan Ohdoliklors, faiz mobloglorindon yaranan o6hdoliklor vo hom
asas, hom do faiz moblaglorindon yaranan 6hdsliklars boliiniir.

Dovlat hom mogsadli, hom do mogsadsiz 6hdsliklorin 6donilmasi iigiin borc
miinasibatloring girs bilor. Ohdsliklorin qeyd etdiyimiz forginden asili olaraq yaranan
yeni borc miinasibatlori do miixtalif xiisusiyyatli olur. Magsadiz dovlat borclarinin
O0donilmasi sababindon yaranan borc miinasibatlorindo hokiimatin qarsisinda duran
osas vozifo daha asagi faizli vo uzunmiiddotli kreditlor oldo etmoxdir. Magsadsiz
dovlat borclar yalniz asas borc mablagindon ibarat olur. Bu baximdan, sozii gedon
dovlat borclarinin qaytarilmasi iiciin calb edilon kreditlor giizostli sortlorlo miisayat
olunur.

Dovlat borclarmin ddonilmasi sobabindon yaranan borc miinasibatlori dovlot
borclarinin idaro edilmasinin osas {iisullaridan biri kimi gobul olunur. Bu zaman
dovlatin borc 6domok magsadils yenidon borclanmasi sababi kimi vaxti ¢catmis dovlot
borclarinin ddonilmasini vo avvalki dovlat borclarinin yenisi ilo avoz edilmasini
gostormok olar. Dovlat hor hansi saboblor iiziindon miioyyanlosdirilmis miiddat

orzinda 6donilmayan borc 6hdaliklarinin icrasini hoyata kecirmis olur. Bu zaman borc
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miigavilasinin sartlari avvalkina nisbaton agir da ola bilor. Bu vaziyyet dovlatin yeni
borc miinasibatloring girmasi macburiyyatden irali galir.

Dovlatin asas magsadi avvalki dovlat borclarinin 6donilmasindon ¢ox, homin
ohdoliklorin yiingiillogdirilmasidir. Bu zaman avvalki borc 6hdsliklorinin avaz edil-
mosi asagidaki formalarda hoyata kecirilir:

- Nisboton yiiksok faizli borclarin asagi faizli borclarla avoz edilmasi.

- Qisamiiddoatli borclarin uzun miiddatli borclarla avoz edilmosi.

- Hom miiddati, hom ds faizi baximindan avalki dovlat borclarinin giizostli
borclarla avoz edilmasi.

ovvalki dovlat borclarinin 6donilmasi moagsadilo yaranan borc miinasibatlori
asagidaxki istigamatlorda:

e Dovlot giymoatli xagizlarindan yaranan borclarin yeni dovlot giymatli
kagizlarinin yerlagdirilmasi vasitosilo 6donilmasi.

e Dovlot giymatli kagizlarindan yaranan borclarin birbasa kreditlor vasi-
tosilo 6donilmasi.

e Birbasa kreditlordon yaranan dovlat borclarinin dévlst qiymatli kagizla-
rinin yerlosdirilmasi vasitasilo 6donilmasi.

e Birbasa kreditlordon yaranan dovlat borclarinin birbasa kreditlor vasitasilo
O0donilmasi.

1. Mogsadsiz dovlat borclarinin dovlet giymaotli kagizlarimin yeralsdirilmasi

vasitosilo 6donilmaosi bas vera biler.

Miiasir soraitdo geyd etdiyimiz istigamoatlordon on genis istifado olunani yeni
dovlat gqiymatli kagizlarinin yerlosdirilmasi vasitasilo 6donilmasidir. Dovlat qiymatli
kagizlarindan yaranan borclarin dovrii xiisusiyyatindan irali galir. Digar bir torafdon,
bu maliyys alstlorindon yaranan borclar oksor hallarda qisamiiddstli oldugundan
onlarin vaxtli-vaxtinda 6donilmasi bir ¢cox ¢atinliklor yaradir. Bu sobobdon, dovlat
yeni maliyyo alatlori yerlogdirmoklo ya avvalki borclarint 6dayir ya da ovoz etmis
olur.

Idaxlin maliyyslosdirilmasindon yaranmis mogsadsiz borclarin yeni borclarla

ovoz edilmasi hokiimotlorarasi borc ohdoliklorinin dorinlosmomaosino xidmot edir.
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Mogsadli dovlat borclarinin maliyyslasdirilmasilo yonaldilmis yeni borc 6hdsliklori
bOyiik somora dasiyir. Bu, ovvalki borclarin daha giizostli sortloro malik borclarla
ovoz edilmasing aiddir.

ovvalki dovlat borclarimin maliyyslosdirilmasi mogsadi ilo yaranmis dovlot
borclart iimumilikdo Olkonin maliyys siyasating, o ciimladon borc siyasatine xidmaot
edir.

“Dovlat borcu” haqqinda Azarbaycan RespublikAsinin ganun laiyhasinds daxili
vo xarici dovlat borcu vasaitlaorinin toyinat istigamatlorindon biri kimi avvalki dovlat
borclarina xidmat edilmasi nazards tutulmusdur. Yeri golmiskon geyd etmok lazimdir
Ki, bu qanun layihasinde yalmz daxili dovlat borclarina xidmat tizre borc dhdaliklori
daxili dovlat borcu vasaitlarinin toyinati kimi gostorilmisdir.

Olxomizda da bu istigamatli dovlot borclarinin demak olar ki, hanusi dovlat giy-
moatli kagizlarinin payina diisiir. Buna sobab olan asas amillordon biri do dovlat borc
alotlorinin daha qisamiiddotli olmasidir. Dovlot giymoatli kagizlarimin boyiik bir
hissasini togkil edon dovlot qisamiiddatli istigrazlarinin 6danis vaxti, orta hesabla 90
giin olduguna gors onlarin maliyyslosdirilmasinda yeni borc 6h-dsliklarindon istifado
olunur. ©vvalki dovlot borclariin maliyyslosdirlmasi moaqgsadilo yaranan borclar
daha ¢ox agir borc 6hdsliklorine malik dovlatlors aiddir. Bu 6lkalorde 6donis vaxti
catmis borclar bir qayda olaraq soziigedon iisulla hoyata kegirilmis olur. Dovlot
borclarinin vaxth-vaxtinda 0©donilosine yoOnalik ciddi dovlat siyasoti movcud
oldugundan agir 6hdaliklora ¢evrilmis dovlot borclart demok olar ki, yoxdur. Belo
dovlat borclarinin giizostli sortlorlo secgilon yenilori ilo ovoz edilmasi, hor seydon
avval, dovlet giymotli kagizlar bazarimin inkisafim toleb edir. Ciinki, yalniz, bu
maliyyo alotlorino yliksok tolob olan soraitdo onlarin ovoz edilmosi prosesi ugurla
hoyata kecirilo bilor. Miixtalif vaxtlarda va fargli sabablar iiziinden 6lkads fovgolade
hadisalor meydana ¢ixa bilor. Oncadon fovgelado xorcalrin 6donilmesi iiciin dovlet
toraofindon miioyyonlosdirilmis maliyys fondlart mévcuddur. Bir cox hallarda bu
maliyys fondlart fovgelade xorclori 6doys bilmir. Bu zaman dovlst maliyyo
vosaitlorine ol atir. Bu maliyys vasaitlorinin bir hissasi do dovlat borclanmasi ilo

baghdir. Bels ki, hokiimat geyd olunan sabab iiziindon borc vasaitlori calb etmis olur.
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Miiasir soraitda har hansi bir 6lkeds meydana ¢ixan fovgelads hadisslorin aradan
galdirilmasinda digor dovlatlorin ovozsiz maliyys yardimlar1 yaxindan istirak etso do,
bu hadisalor sonunda dovlat borclarindan istifade edilmasi bir vasits olaraq galir.

Adaton fovgolade hadisalarin naticolari qisa miiddati shato etdiyi ticiin xarclorin
maliyyolosdirlmasi do qisa zaman kosiyindo reallasdirilmalidir. Bu sababdon do
fovgolado xorclorin 6donilmasi iigiin dovlat borclarindan istifads edilmasi birbasa
kreditlor yolu ilo hoyata kecirilir. Belo voziyyatdsa daha ¢ox birbasa xarici kreditlordon
istifado  olunur. Bu hadisolorin  maliyyalosdirilmasi moqgsadilo  daxili  borc
vasaitlorindan istifada olunmasi daxili dovlat borcu, xarici borc vasaitlorindan istifada
olunmas1 iso xarici dovlot borcu kimi geyds alimir. “Dovlst borcu haqqinda”
Azorbaycan Respublikasinin Qanun layihasindo tobii folakatlorin vo digar fovgolada
voziyyetlorin naticolorinin bilavasite aradan qaldirilmas: ilo olagedar xaorclorin
maliyyolosdirilmasi xarici dovlat borclar1 iizro alinmis vasaitlorin toyinati kimi
gostorilmisdir.

Nozordo tutulmayan, gozlonilmoz xorclorin on genis yayilmis formasi tobbi
folakatlorlo baghdir. Zslzololar, qasirgalar, cay dasqinlart dovlati agir xarclorlo bas-
basa qoyur. Dovlat tobii folakatlorlo bagli xarclari, yeni vergi ndvlorinin vo ya yeni
vergi daracalarinin totbigi yolu ilo maliyyslosdirmok imkanina malikdir. Lakin bu
istigamoatda aparilan iqtisadi siyasat shalinin sosial durumunu zsiflada bilar.

Tabii falakatlor tiziindon yaranan dovlot borclart doymis maddi ziyanin aradan
qaldirilmasina yoOnoldilir. Buraya binalarin tikilmosi vo tomiri, dagilmis yollarin
yenidon barpa olunmasini aid etmox olar.

Miiasir diinyamizin qlobal problemlarindon biri do tez-tez agir folakatlor
toradon, diinya ictiamiyyotini ac¢ilmaz suallar qarsisinda qoyan teror hadisalori ilo
baghdir . Kaskin ictimai miinaqisolor fonunda yaranan teror hadisalori do fovgolads
xarakter dasiyir. Nec¢o-neco insan hoyatina son qoyan teror hadisalori agir maddi
ziyanlara soboab olur. Doyon maddi ziyanlardan irali  golon  xorclorin
maliyyalosdirilmasi manbalarindon biri kimi dovlat borclar ¢ixis edir.

Miiharibalorin maliyyalasdirilmasi ilo baglh xarclorin bir hissasi do dovlatin

caolb etdiyi borc vaosaitlori hesabina 6donilo bilor. Bu xorclor miiharibays hazirliq
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morhoalasinds baglayir, miithariba zamani va eloco do miihariba bitdikden sonra davam
edir. Miihariba soraitds he¢ bir dovlat vergi golirlorinin artirllmAsina yonslik iqtisadi
siyasati mogbul hesab etmir. Bu hal 6lkads sosial gorginliyin artmasi ilo naticolona
bilor. Dvlatin miiharibs soraitinds pul ehtiyacinin boyiik bir hissasi calb edilmis borc
vasaitlorinin hesabina 6danilir.

Miiharibs soaritindo dovlat borclart tokco pul formasinda yaranmir. Belo ki,
doylis vasitolori vo digor avadanliglar miiharibs edon dovlotea digor dovlatlor
torofindon borc olaraq verilir ki, bu da miiharibo bitdikdon sonra pul vasaitlori
formasinda 6donilir. Fovgolads hadisslorlo bagl yaranan dovlsat borclart oksar hal-
larda orta vo uzun miiddatli olur. Bir dovlatin basqa birina yardimi kimi basa diisiilon
bu borclar guzostli sortlora, bazi hallarda iso faizsiz formaya malik olur. Fovgalado
hadisolorin maliyyalosdirilmasi moagsadilo yaranan dovlst borclar bir ¢ox forgli
xiisusiyyatlori 6ziinda birlogdirir. Bu borclar ciddi pul ehtiyaclarindan irali golmoklo,
har hansi bir igtisadi siyasoto xidmat etmir vo bu borclar istehlak xarakterli sayilmur.
Ciinki, bu vosaitalorin istifadosi zamani asas mogsad monfast oldo edilmasi deyil,
zaruri xarclarin 0donilmoasidir;

Borc vosaitolorinin gaytarilmasi vasitosi kimi, biitiin hallarda digor maliyya
gaynaqlart c¢ixis edir. Yoni, bu borclar yonoldiyli sahonin hesabina 6donilmir.
Planasdirilmayan hadisalorin  maliyyolosdirilmasi mogsadilo  yaranan dovlot
borclarinin iistiinliiklori barado onu demok olar ki, bu vasaitlor dovlatin agir borc
Ohdaliklorino aid edilir. Belo hadisolor zamani meydana c¢ixan zoruri xorclorin
O0donilmasinds daxili potensialin, geyri-borc vasaitalorinin 6n plana ke¢mosi daha

magsadauygundur.
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I1 FOSIL. MUASIR SORAITDO DOVLOT BORCUNUN IDARO
OLUNMASININ TODQIiQi
2.1. Miiasir saraitda borc o6hdosliklari va dovlat borclarmin 6danilmasi

problemlori

Dovlat borclart hagqinda nozori fikirlorin bu ciir miixtalifliyi bir daha borc
miinasibatlarinin genis miqyash inkisafinin naticosi kimi qiymatlondirilmalidir.

Dovlat borcu — qaytarilmaq sorti ilo edilon 6donisdir. Borc miinasibatlorini
digarlorindon forqlondiran yegano spesifik cohot do bu xiisusiyyatdon irali golir.
Dovlat borcu da digar borc miinasibatlaori kimi s6ziigedan prinsipas tabedir.

Dovlat borclarinin 6donilmasi — miioyyan miiddatdon sonra alinan borc vaosait-
lorinin, yaxud digor borc Ohdoaliklorindon irali golon vasaitlorin gaytarilmasi
demoxdir.

Dovlat borclarinin 6donilmasi prosesino miixtalif prizmalardan yanasmaq olar.
Hor seydan Onca, ddanis prosesi dovlat borclarinin idars edilmasinin son marhalasini
toskil edir. Biitovliikdo idaroetmo prosesinin, o ciimlodon, onun ovvalki
marhalalarinin son magsadi borc 6hdsliklarindan irali golon 6donislorin tam sokildo
hoyata kegirilmosidir. Yalniz tam sokildo ©Odonisdon sonra idaroetmo prosesinin
ugurlu getmasindon danismaq olar.

Digor torofden voasaitlorin qaytarilmasi borc miinasibatlorinin sonu demokdir.
Yoni, borc alan ilo borc veron arasindaki miinasibatlor borc vasaitlorinin 6donilmasi
anina godor davam edir.

Biitiin bunlarla yanasi, dovlat borclarnin 6danilmasi 6lkenin timumi iqtisadi durumu,
eloco do makro-igtisadi siyasot baximindan bdyiik tosirlor buraxir. Belo ki, borcun
0donilmasi bu magsads tokim edilmis maliyyo monbayinin sorbastlosmasing gatirib ¢ixarr.
Artiq, bundan sonra homin maliyys monbayi digar dovlst ehtiyaclarma yonaldils bilar.

"Dovlat borcu hagqinda" qanun dovlat borclarinin hoyata kecirilmasini vo
dovlat zomanatlorinin verilmasini, habels dovlot borcunun idars olunmasinda istirak
edon subyektlor arasindaki miinasibatlori tonzimloyir. Qeyd etdiyimiz kimi, dovlot

borcu — dovlatin hiiquqi vo fiziki soxslors, habelo xarici dovlatlora va beynalxalq
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toskilatlara miivafiq faiz 6denilmokle qaytarmali oldugu, milli vo ya xarici valyuta ilo
ifads edilmis borc 6hdalikloridir. Dovlat borclanmaya asason toxirasalinmaz sosial-
igtisadi xorclorin maliyyslosdirilmasi vo biidco kosirinin yerinin doldurulmasi
maqsadile gedir. Dovlat borcu 6ton illorin borcundan va yeni yaranan borcdan ibarat
olur. Miiddatino gora iso qisamiiddatli, ortamiiddatli, uzunmiiddatli borc 6hdaliklori
forqlondirilir.

Oksar Olkalordo oldugu xim, Azorbaycanda da, hor il “dovlst biidcasi haqqinda”
ganuna oasason daxili vo xarici dovlet borcunun limiti miisyyan edilir. Eyni zamanda,
burada dovlot zomanoti ilo investisiya layihalori iizro istifado edilocok xarici
kreditlorin hocmi 6z oksini tapir.

Hor maliyys ili arzinds dovlatin xarici vo daxili borcunun 6donilmasi il bagh
xarclor Azarbaycan Respublikasinin “Dovlat biidcasi haqqinda” qanununda yer alir.
Qeyd etmok lazimdir ki, Azorbaycanda bu xorclor biitiinliiklo morkazlosdirilmis
xarclora aid edilir. Dovlat borcu asagidaki formalarda ola bilor: hokumatin aldigi
kreditlor, hokumat adindan buraxilan qiymathi kagizlar soklinds dovlat istigrazlar vo

hokumatin tominat verdiyi digar borc 6hdaliklari.

Dovlat borcu miivafiq xarclorin maliyyalosdirilmasi {i¢iin dovlat zomanati ilo
alinan vo dovlatin 6hdaliyi asasinda miioyyon edilmis miiddatlordo qaytarilmasi no-
zords tutulan maliyys vasaitidir. Biidcs ili orzindo alinan dovlot borcunun mablagi,
onun istifadasi vo dovlat borcuna xidmat gostarilmasi ilo bagl xarclor dovlat biidco-
sindo oks etdirilir. Biidco galirlorinin hacmindon vo ayirmalarin saviyyasindon asili
olmayaraq dovlat borcu lizro xidmatlor (esas borc vo faiz) tam vo vaxtinda hoyata
kecirilmalidir. Faizlor vo borclar kredit miiqavilasing, yaxud dovlet giymatli kagiz-
larinin sortlorino osason vaxtinda O0donilmalidir. Daxili vo xarici dovlet borclarinin
yuxart haddi miivafiq biidco 1ili lg¢iin dovlet biidcesi haqqinda qanunla
miloyyonlogdirilir. Azorbaycan Respublikasinda dovlet borcu dovlstin adindan
baglanmis miiqavilalorin 6hdaliklori tizro ddanilmali olan borc. Azarbaycanin xarici

dovlat borcu son bir ildo 14% artib.

Vaxtinda borclarin 6danilmasi Olkenin kredit reytingine miisbat tasir gostorir.

Ciinki, yuxarida qeyd etdiyimiz kimi, 6donis prosesi dovlatin 6z 6hdsliklorini icra
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etmosi isinin asas hissosi demoxkdir. Ugﬁncﬁsﬁ, borclarin 6donilmasi 6lkonin movcud
iqtisadi siyasatindo pozitiv meylli doyisikliklora sabab olur. Bels ki, har hansi borc
mabloginin 6danisindon sonra dovlatin borc xidmati todbirlari yiingiillosmis olur va s.

Azarbaycanin son illor Conubi Qafqazda boyiik niifuz sahibi kimi ¢ixis edorak,
igtisadi qiidratini artirmis, timumi daxili mohsulun artimina goro diinyada lider
dovlato c¢evrilmisdir. Respublikamizin iqtisadi imkanlarinin ildon-ilo artmasi, orta
burjuaziyanin formalagmasi, sahibkarligin inkisafi, ohalinin maddi rifah halinin
yaxsilagdirilmast yOniimiinde hokumot soviyyosindo ardicil todbirlorin  hoyata
kecirilmasi iqtisadi inkisafi mohkomlondirmaklo yanasi, daha da giiclondirir. Son
illordo ©Olkedo aparilan osash iqtisadi islahatlar noticosinds Azorbaycanda
igtisadiyyatin hocmi 96 faiz - toxminon iki dofo artmisdir vo bu da diinyada analoqu
olmayan gostoricidir.

Respublikamizin dovlat biidcasi ilo yanasi, valyuta ehtiyatlar1 da ildon-ilo artir.
Respublikamizin iqtisadi imkanlarinin artmasi1 ona global layihoalori do miistoqil
sokildo gercoklosdirmok imkam yaradir. Tokco bir fakti vurgulayaq ki, Azarbaycan
Baki-Thilisi-Qars domiryolu xottinin ¢okilisi iiciin Giirciistana 200 milyon dollar
hocminds kredit ayirmisdir vo bu fakt respublikamizin regionda iqtisadi inkisafin
lokomotivi olduguna siibho yeri goymur. Umumiyyatla, bu giin elo bir dovlat tapmaq
cotindir ki, onun xarici borclart olmasin. Diinya iqtisadi sisteming siiratli inteqrasiya
dovlatlorlo beynolxalq maliyys qurumlar1 arasinda qarsilighi 6hdsliklorin, borclarin
formalagsmasinmi ehtiva edir, digor torofdon 6lkalorin daxili borclar formalasir. Hotta
inkisaf etmis dovlatlor do bazon miioyyan global layihalorin hayata kecirilmasi iigiin
niifuzlu maliyys qurumlarindan, banklardan uzunmiiddatli kreditlor gotiiriirlor.
Dovlat biidcasinin haddon artiq yiiklonmomasi mogsadilo atilan bu addim hom do
inkisafi saxolondirmok moqsadi giidiir. Xarici borclarm artimi yalmz UDM-in 30
faizini Otdiikdo inkisaf liclin tohliikali tendensiya sayilir. Diinyanin inkisaf etmis
olkolorinin xarici borcu UDM-in 20-60 faizini toskil etdiyi halda, Azerbaycanda bu
rogomin 7,3 faiz olmasi respublikamiz iiciin bels bir tohlitkonin olmadigini gostorir.
Miistoqil respublikamiz son illordo inkisaf strategiyasini miistoqil sokildo hoyata

kecirmok, miixtalif saholordo islahatlar aparmaq, struktur vo infrastruktur
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yeniliklorini totbiq etmok ligiin miixtolif maliyye qurumlarindan, ayri-ayr
dovlatlordon kreditlor almali olmusdur. Miiayyan layiholar hoyata kegirildikdon sonra
homin kreditlorin bir qgismi qaytarilmis, ehtiyac yarandigda yenidon kreditlor
alinmisdir. Bu, hor dovlatin iqtisadi inkisafi {iclin atilan miitloq addimdir va
Azarbaycanin da xarici borclarinin olmasi tamamils tobiidir. Digor dovlatlorin do
Azarbaycana milyonlarla dollar borcunun oldugunu nazors aldigda, bazi qiivvalarin
andisasinin yersiz olduguna siibha yeri qalmur.

Rusiyanin xarici borcu 47,1 milyard dollardir vo bu 6lkenin UDM-in 8 faizini
toskil edir. Giirciistanin xarici borcu 1 milyard 686 milyon dollar tagkil edir. Qonsu
dovlotds UDM hocmini nozors alsag, bunun yiiksok rogom oldugunu gororik.
Ukraynanin xarici borcu son illords 19,9 faiz artaraq 65,382 milyard dollar toskil
etmisdir. Ukrayna ohalisinin 60 milyon nafor oldugunu gotiirsak, orta hesabla har bir
vatondasa 1000 dollardan artiq borc diisdiiyii aydin goriinar.

Sorqi Avropa olkolari {i¢iin niimuna gostorilon Polsanin xarici borcu iso 205
milyard dollar toskil edir. Bazi ekspertlor hesab edirlar ki, 2010-cu ilds bu ragom 300
milyard, 2014-cii ildo 400 milyard toskil etvisdir vo bela oldugda Polsa artiq borcu
gaytarmaq iqtidarinda olmayacaq. Osas strateji obyektlorini borc miigabilindo
Rusiyaya vermis, ermani lobbisinin maliyys yardiminin iimidine galmis Ermonistan
hagqinda is9, iimumiyyatls, danismaga doymaz.

Almaniyanin xarici borclar1 iimumi daxili mohsulda 68, Fransanin xarici borclari
66, ABS-in 53, Boyiik Britaniyanin 43, Norvec¢in 36, Avstraliyanin 12,
Qazaxistaninki 10 faiz togkil edir. Bu Olkelorlo miiqayisado Azorbaycanin xarici

borcu olduqca ciizidir. Bu da 6lkomizs istonilon anda xarici borclarint 6domak imkant

yaradir.
Cadval 2.1.
2008-2014-cu illords Azarbaycamin xarici borcu iizra asas gostoricilor
(mIn.ABS dollarn ilo)
Illor Comi kreditlor UDM-a nisbati, Adambasina
%0 -1d diisonxarici borc

2008 1356,0 23,0 166,0

2009 1575,0 23,0 192

2010 1588 18,6 191,0
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2011 1650,5 12,7 196,5
2012 1972,0 9,9 2325
2013 24419 8,2 283,9
2014 33315 8,7 380,6

MBanba: Maliyya Nazirliyinin rosmi internet sayti

Dovlat borclarmin 6danilmasi prosesinin daha boylik miisbat naticolori dovlat
qiymatli kagizlar ilo baghdir. Belo ki, bu maliyys alatlori iizra yaranan ohdsliklorin
vaxtli-vaxtinda vo tam hocmda icrasi onlara olan etibarin soviyyasini yliksaltmis olur.
Bu da, 6z n6vbasinda, dovlat qiymatli kagizlar bazarinin inkisafina gatirib ¢ixarir.

Ohdoliklorin icras1 baximindan dovlet borclarinin ddonilmasi bir neco qaydada
hayata kegirilo bilor. Dovlat borcunun vaxtli — vaxtinda 6donilmasi. normal idarsetmo
metodunun torkib hissasine daxildir. Yoni, bu zaman, istifadagi toraf borcun normal
sokilde idaro olunmasini tomin edarok Ohdaliklorin icrasimi hoyata kegirir. Dovlot
borclarinin vaxtli — vaxtinda Odonilmosi hom borc alan, hom do borc veran
baximindan boyiik iistiinliikloro malikdir. Bels ki, borc alan torof 6donislori vaxth —
vaxtinda icra etmoklos iizorine diison 6hdsliklori xeyli yiingiillosdirmis olur. Hom do
bu proses onun yiiksok kredit gabiliyyatindon xobar verir. Borclarin bu gaydada
gaytarilmas1 daha cox borc veron, yoni kreditor vo investor baximindan miihiim
ohomiyyat kasb edir. Bu subyektlor yerlosdirdiklori vasaitlori vaxtinda geri aldiqda
onlarin sonraki istifado prosesini ugurla hayata kecira bilir.

Dovlat borcunun miisyyan gecikdirmalorlo 6donilmasi iso geyri — normal
sokildo idaro edilmosinin noticosi kimi ¢ixis edir. Yoni, dovlot, yaxud istifadoci
subyekt razilagdirilmis miiddst orzinds borc vosaitlorini qaytarmaq imkanina malik
olmur. Belaliklo borc vasaitlori miiayyan gecikdirmalorlo 6donilmis olur. Bu hal bir
sira manfi naticalora sabab olur.

- dovlatin, o ctimlodan istifadaci subyektin kredit reytingi asag: diistir;

— gecikmis 0hdaliklar borclu toraf ligiin agir bore yiikiing ¢evrilir;

— dovlat giymatli kagizlarinin — borc alatlorinin etibarliliq soviyyasi asagi
diisiir;

— dovlat giymatli kagizlar bazarinin inkisafi longiyir;

— borc veran tarafin, o climlodon kreditor vo investorlarin maraqlart pozulur.
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Dovlat borclarinin 6donisi miixtalif sabablar iiziindon gecikdirils bilar. Bu hal,
son naticada dovlati bir sira asasl tadbirlors ol atmaga sovq edir. Bu tadbirlordon biri
do yeni borc vosaitlori colb etmokdir. Belo ki, dovlat borclarin 6donisini hoyata
Kecirmok liclin yenidon borclanmis olur. Beloliklo, borclarin vaxth — vaxtinda
0donilmomasi yeni borc 6hdaliklaring yol agmis olur.

Dovlat borclarinin 6donilmasi Olkonin borc yiikiinii azaldir vo son noaticada
miloyyan borc miinasibatini sona ¢atdirir. Bu proses borclarin asas mablagini azalt-
dig1 xkimi faiz mobloglorini do azaltmus olur. Ciinki, hor 6donilon borc mablogi
dovlatin borc xidmatlarinde miioyyon azalma meydana gatirir.

Biitiin dovlot borcu miinasibatlorinde ddonis miiddoti vardir. Odonis miiddati
oncodon hom miioyyanlasdirilo, hom do miioyyonlosdirilmaya bilor. Qeyd olunan
1Kinci xiisusiyyat abadi dovlat borclarina (davamli borclar) aiddir. Oksar dovlat borcu
miinasibatlorinds iso 6donis miiddati 6ncadon miioyyan edilir. Bu zaman borclu torof
doqiglosdirilmis miiddot orzinds razilasdirilmis sortlorlo 6donisi hoyata kegirmoxk
macburiyyati dasiyir. Bu baximdan, 6danis formasina gora dovlat borclarini iki qrupa
ayirmaq olar: macburi 6donis vo koniillii 6donis.

Borclarin macburi qaydada ddanilmasi baglanmis miigavilonin sortlorindon irali
golir. Belo ki, bu zaman borclu torof miioyyon miiddotdon sonra borclarin
O0donilmasine macburiyyat dasiyir. Bu 6donis formast dovlat borcu miinasibatlorinin
bOyiik oksariyyatini toskil edir. Dovlat borclarinin macburi 6danis formasi gaytarilma
miiddoti molum olan borclara aiddir. Bu baximdan, mocburi 6donis formasina malik
olan borclar bir ¢ox iistiinliiklorlo miisahido olunur. Bu iistiinliiklor asagidakilardan
ibaratdir:

— Kireditor, yaxud investor vasaiti konkret miiddate yerlosdirmis olur ki, bu da
ona homin vasaitin sonradan istifadasi liciin mogsadyonlii addimlar atmaga imkan
verir;

— Borc alan torof miioyyon miiddotdon sonra faizlorlo yanasi asas borc mab-
logini gaytarmaq macburiyyatinds oldugu ii¢iin borc vosaitlorinin daha somaorsli
sokildo istifadosini tomin edir, eloco do onlarin istifadosi lizorindo ciddi nozaroti

hayata ke¢irmis olur;
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— Macburi 0deonis idaroetma prosesi zamani digor tadbirlorin siirotlonmasine
sabab olur va s.

Macburi 6daniso malik dovlat borclart 6donilma prosesinin xarakterino gora
miixtalif novlors ayrilir:

- Hom asas, hom ds faiz mablaginin biitdvliikdo ddonilmasi. Bu macburi 6donis
formasinin mahiyyati ondan ibaratdir ki, borc alan toraf aldig1 borc vasaitlorinin hom
asas, hom do faiz mabloglorinin ddanislorini istifado miiddstindon sonra qaytarmis
olur. Bu formada o6donislor bir gqayda olaraq qisamiiddotli borc miinasibatloring
xasdir. Buna misal olaraq, golirlori diskont gaydada ©Odonilon dovlot qiymatli
kagizlarin1 gostormok olar. Bir ¢ox hallarda bir il miiddatina godar olan birbasa
kreditlor do bu formada gaytarilir. S6ziigedon macburi 6donis formasi bir ¢ox iistiin
cohatlora malikdir. Bu iistiinliik asasen borc alan toroflo baghdir. Belo ki, borc alan
subyekt miioyyon olunmus miiddat bitona gador he¢ bir ddanisle, o ciimlodon faiz
Odanislari ilo qarsilasmir. Yoni bu miiddat orzinds biitiin vasaitlor tam sokildo borc
alan subyektin saroncaminda galir. Bu 6donis formasinin uistiinliixlarle yanasi bir ¢ox
monfi xiisusiyyatlori do vardir. Bela ki, dovlat, eleco do digor borc alan subyexktlor
O0donis miiddati catdigda agir borc yiikii i1lo qarsilasmali olur. Bu baximdan sozii
gedon 6doma formasi dovlot maliyyasi ii¢iin asash ¢atinliklor yarada bilor. Ciinki,
borclarin miioyyan bir tarixdo biitdvliikdo 6donilmasi dovlat iigiin boyiik migdarda
pul 6donilmasi demakdir.

Kreditor va ya investor baximindan da bu ciir 6donislor mogsadouygun hesab
edilmir. Biitiin borcun sonda 6donilmasi bu subyektlori dovrii olaraq vasaitlor aldo
etmokdon mohrum edir.

Dovlat borclarinin bu formada 6donilmasi zamani1 borc alan subyekt miioyyon
O0donis fondu yarada bilor vo bura hisso —hisso vasaitlor soforbor etmoklo 6donis
moblagi formalagdira bilor. Bu iisul sozii gedon borclarin normal idars edilmasi ii¢iin
vacib rol oynayir.

- Faiz mabloginin hissa-hissa, asas mablogin is9 biitovliikdo 6donilmasi. Miiasir
soraitdo daha genis yayilmis bu 6donis formasinin mahiyyati ondan ibaratdir ki, borc

alan subyexkt faiz 6donislorini borc miiddati arzindo bir neco dofs, asas moblogin
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Odanisini iso sonda hoyata kegirir. Bu formal1 6danis daha ¢ox orta vo uzun miiddatli
borclarda rast golinir. Mahiyyatindon goriindiiyli kimi, bunun ovvolki ©donis
formasindan yegans forqi faiz O0domalorindadir. Faizlor borc miiddatindon asili
olaraq, ayliq, riibliik, eloca da illix ddanils bilar.

Borc alotlorinin genis yayilmis formasi olan xkuponlu dovlat qiymatli kAgizlari
bu 6donis formasina malikdir. Bela ki, burada kuponlarin hissa-hisso kasilmasi iisulu
ilo dovlat faiz 6danislorini hoyata kecirir.

Birbasa kredit miinasibatlorinin boyiik oksariyyatindo faiz 6donislori hissa-hisso
icra olunur. Burada faiz 6donislorinin miiddatlori arasindaki vaxt miigavilonin sortlori
ilo miiayyan edilir.

Bu 0danis formasinin iistiinliiklori ham birinci, hom ds ikinci toraf subyextlor ilo
baglhdir. Faizlorin hisso-hissa 0danisi kreditor vo investorlara dovrii olaraq vasait aldo
etmok imkani verir. Borc veran subyekt iso borc miiddatinin sonunda yalniz osas
maoblogin ddaonisini hoyata kegirir.

- Hom faiz, hom ds asas borc mabloginin hissa-hissa 6donilmasi. Uzunmiiddatli
dovlat borclarinin on genis yayilmis 6doms formasi bu gaydada hoyata kecirilir. Borc
alan subyekt bu macburi 6donis formasinda hom faiz, hom do asas borc mablogini
tadricon Odoyir. Bu, yegano mocburi 0donis formasidir ki, yalmz birbasa xredit
miinasibatloring totbiq edilir. Bels ki, dovlat giymatli kagizlan iizra asas borc mablogi
hissa-hisso 0danils bilinmir. S6hbat dovlat giymatli kagizinin bir vahidindon gedir.

Bu 6donis formasi dovlatin borc yiikii baximindan somarali hesab edilir. Dovlat
Oziiniin borc 6hdaliklorini hisse-hissa icra etmoklo borc yiikiinii todricon azaltmis olur.
Borc miiddati bitdikdon sonra iso az miqdarda asas borc mablagi 6donilmali olur.

Soziigedon macburi 6donis formasi kreditor néqteyi nazarindon olduqgca vacib
xarakter dasiyir. Bu vaciblik verilon borc vasaitlorinin uzunmiiddatli olmasindan irali
golir. Oks halda kreditor daha uzun miiddat orzinds asas kredit mablogindon mahrum
olacaqdir. Bu da homin subyektin faaliyyatinin somaraliliyini asag1 salmis olacaq. Bu
macburi ddonis formasi bir ne¢o qaydada hoyata kecirilo bilor. Bunlardan daha ¢ox

istifads olunanlar1 asagidaxilardir:
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Tiikonon borc O6donilmasi iisulu. Bu zaman dovlot miioyyon edilmis miiddat
orzindo faiz vo asas borc mabloginin bir hissosini ddoyir. Dovrii olaraq hoyata
kecirilon bu iisul ilo dovlatin borc ylikii yavas-yavas azalir vo sona ¢atir. Bu iisul iizro
Odonislorin hacmi azalan istigamotde davam edir.

Artan borc 0donilmasi tisulu. Bu iisul vasitasi ilo 6donislor do ovvalki qaydada
hayata kecirilir. Yegana forq ondadir ki, bu zaman 0donislor artan istigamotdo davam
edir. Masalon, 4 dofs borc ddanisi nozards tutulubsa, birinci dofe imumi moblagin
10%-1, sonralar iso uygun olaraq 20, 30 vo 40% hocmindo 6donislor icra edilir.
Miiasir dovrds bu iisul birinciya nisbaton daha ¢ox istifado olunur. Ciinki, bu borc
alan, subyektin maraqglarina daha uygun galir.

Borabar borc 0donilmosi iisulu. Adindan moalum oldugu ximi, burada biitiin
maorhalalar iizro 6donis mablogi eyni olur. Yoni yuxaridaki sortlor asasinda gotiirsok
hor morhoslodo timumi mablogin 25%-1 hocminds 6donislor hoyata kegirilocokdir. Bu
tisul daha ¢ox kreditor baximindan magsadouygun hesab edilir.

Borc mabloginin hissa-hisso 0donisi iisulundan maqgsadsiz borclarin  qay-
tarilmasinda genis istifado olunur. Malum oldugu kimi, bu borclar godzlonilmoz
hallarda yarandigindan onlarin 6denilmasi bir sira ¢otinliklor yaradir. Bu baximdan,
dovlat garsiya ¢ixan bu ohdsliklori birbasa qaydada ddomok imkanina malik olmur.
Moagsadsiz dovlat borclarinin hissa-hissa 6donilmasi dovlatin borc yiikii baximindan
daha magsodouygun sayilir.

oOvvalki dovlat borclarimin  maliyyalosdirilmasi mogsadilo yaranan dovlat
borclart hokiimatin borc siyasati baximindan bdyiik istiinliiklore malikdir. Dovlatin
borc 6hdaliklarinin har hansi sabablar iiziindon icra olunmamasi yaxud onun icrasinin
gecikdirilmasi neqativ hal kimi giymotlondirilss do yeni dovlst borclart ilo ovoz
edilmosi  tamamilo  moagsodouygundur.  Magsadsiz  dovlet  borclarinin
maliyyolosdirilmasi zamani dovlot bu mogsadlo colb edilmis kreditlorin miiddati
hacminds vaxt gazanmis olur, vo bu vaxt orzindo yeni borcun idaro olunmasina
yonalik borc siyasati yiiriidiir.

Dovlat borclarinin vaxtindan gabaq ©Odonilmasi kOniillii 6donis formasinin

mahiyyatini toskil edir. Bu borc 6danisi iisuluna miistosna hallarda rast golinir. Hor
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seydon Onca geyd etmok lazimdir ki, bu 6donis iisulu yalniz magsadli borclara aiddir.
Ciinki, bu borclari, magsadsiz borclardan forqli olaraq, dncadon miioyyanlasdirilmis
0domo vaxti vardir. Dovlat kOniillii olaraq, vaxtindan 6nca borclarim1 gaytarmagla
sOzii gedon 0donis formasim hayata kegirims olur.

Borclarin miixtalifliyindon asili olaraq koniillii 6donislor abadi vo vaxti ¢atma-
mis borclarin koniillii olaraq 6dnilmasing ayrilir.

Obadi borclarin koniillii olaraq 6donilmasi, molum oldugu kimi, 6donis vaxtina
malik deyildir. Calb etdiyi bu borcun davamli olaraq faizlorini 6doyan subyexkt
istadiyi vaxt asas borc mablogini qaytara bilor. Yoni bu kimi borclarin qaytarilmasi
yalniz borc alan subyektin istoyindon asilidir. Belslikls, aydin olur ki, abadi borclarin
asas mablaginin qaytarilmasi bir qayda olaraq xoniillii xarakter dasiyir. Qeyd etmok
lazzimdir ki, obadi dovlat borclarinin daha tezliklo gaytarilmasi borc xidmoti
baximindan magsadouygun hesab edilir. Belo ki, asas borc mablaginin gaytarilmasi
faiz 6domalorinin sonu demokdir. Koniillii olaraq abadi borclarin 6donilmasi kreditor
yaxud investor baximindan da somarali hesab edilir.

Dovlat tokcoa abadi borclarin deyil, hom do 6donilmo vaxti miioyyon edilmis
borclart koniilli qaydada 6doys bilir. Yoni, dovlet Oziiniin borc yiikiinii yiingiil-
losdirmok maqgsadilo Odonis vaxti yetismomis borclarim1 gaytarmis olur. Vaxti
catmamis borclarin k6niillii olaraq gaytarilmasi bir ne¢o sobabdon irali galir. Birinci
sobab kimi dovlotin yliksok maliyys imkanlar ¢ixis edir. Belo ki, dovlat bir sira
istigamoatlor hesabina boOyiik maliyys imkanlarina malik ola bilor. Yaranmis
vaziyyatdan istifads edorak o, vaxti catmamis 6danislori tezlosdirs bilor. Bunun iigiin
daha bir sort, 6donis vaxti gecikdirilon borc 6hdsliklorinin olmamasidir. Ciinki, bu
halda, sorbast maliyys vasaitlori koniillii 6donise deyil, macburi 6doniso yonaldilmis
olur.

Dovlati koniillii 6danise sévq edan daha bir cohat alinan borcun agir sortlori ola
bilar. Bu halda dovlat tokrar maliyyalosdirme metodundan istifado etmoklo, agir borc
ohdoliyini yiingiil sortloro malik borclarla ovoz eds bilor. Bu zaman agir sortlorlo
miisayiot olunan borcun 6donisi kOniillii qaydada hoyata ke¢irmis olur. Bu 0donis

formas1 hom birbasa kreditlor, hom do dovlat qiymatli kagizlar iizro yaranan dovlat
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borclarina totbiq edils bilar. Ikinci qisim, yoani, dovlat qiymatli kagizlar iizro borclar
bu baximdan daha aktualdir. Bu, s6zii gedon borclarin xarakterindon irali golir. Belo
ki, dovlot giymotli kagizlart {izro borcun kOniillii 6donisi bircada bu maliyyo
alatlorinin qiymatlorinin asag1 diismasi soraitinde hoyata kecirilmis olur. Ciinki, bu
zaman dovlat borclarinin 6danilmasi ii¢iin daha az vasait sorf edilmis olur.

Dovlat borcunun koniillii olaraq 0donisine sobab olan vacib amillordon biri
biidca profisitidir, yani, biidco galirlorinin xarclordan artiqliq toskil etmasidir. Dovlat
biidcasinin bu vaziyyati yalniz igtisadi artim dévrlorindon movcud olur. Bu zaman,
vaxti gecikdirilmis borc 6hdaliklori, yaxud digor zoruri xarc istigamatlori yoxdursa,
homin sarbast vasait borclarin vaxtindan gabaq 6donisine yonaldilmis olur. Borclarin
kOniillii olaraq 6donilmasi baglanmis borc miigavilasinin sartlorindon asilidir. Borc
miigavilalori baglandigr zaman kOniilli 6donislorin hansi forma vo gaydalar asasinda
icrasit 0z oksini tapmis olur.

Oksar hallarda koniillii 6donislor borc miinasibatine son qoyur. Yoni, borc alan
subyekt bu 0donisi hoyata kecirdiyi zaman sonraki faiz mobloglorini 6domis olmur. Bu
qayda, daha cox dovlot giymatli kagizlart lizro borclarin koniillii 6donisi zamam
reallagdirilir. Bundan forgli olaraq, bazi hallarda birbasa kredit vosaitlori koniillii
olaraq Odonildikds kreditor sonraki faiz mabloglorini do tolob etmis olur. Bu halda
dovlat, eloco do digar borc alan subyexktlor koniillii 6donisi reallasdirmaq fikrindon
dasinmus olurlar.

Odonisin xiisusiyyatino gora borclarin koniillii olaraq odonilmosi prosesini
faizlorin xoniillii olaraq 6denilmasi va asas borc mobloginin koniilli olaraq 6donil-
mosi  kimi qruplasdirmaq olar. Koniilli 6donisin faizsiz formasi yalniz, faiz
mabloglarinin vaxtindan onco ddanilmasini ifads edir. Bu zaman borc alan subyekt ya
borc miinasibatlorinin baslangicinda, yaxud da miioyyon bir dovriinds gabaqcadan
faiz mabloaglorini 6domis olur.

Bir sira hallarda, borc alan ilo kreditor arasindaki raziliga osason kOniillii
Odonilon faizlor miioyyan giizostlorlo miisahids olunur. Bu 0donis formasi faiz
mabloglaorinin hom tam hocmds, hom do miisyyon qodar 6danilmasi ilo hoyata kegirilo

bilor. Osas borc mablaginin koniillii olaraq ddonilmasi zamani faizlorin deyil, asas
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borc mabloginin vaxtindan qabaq O0donsi nozords tutulur. Koniillii 6donislorin on
genis yayillmis noviinii, mahz, asas borc mobloginin ddanisi toskil edir. Yuxarda qeyd
etdiyimiz kimi, oksor hallarda osas mablogin koOniillii olaraq ©6donilmasi, eyni
zamanda, faizlorin 6donisino do son qoyur. Bu, hom do borc miinasibatlorinin sonu
demaoxdir.

Formasindan asili olmayaraq, biitiin hallarda borclarin 6donilmasi ii¢iin maliyya
monbayi movcud olmalidir. Bu monbs hesabina hom faiz, hom do asas borc
mabloginin 6donisi reallasdirilmalidir.

Hor bir dovlot borcunun 6donilmaesi iciin istifade olunan maliyye manbayi
homin borcun yaranma moagsadinden, yaxud, istiqgamatindon irali golir. Yoni, borcun
hans1 monba hesabina qaytarilmasini miioyyanlosdirmoxk ii¢iin onun xiisusiyyatlori ilo
tanis olmaq lazimdir.

Molumdur ki, dovlat borclarinin boyiik oksariyyatini toskil edon moqgsadli
borclar Olko iqtisadiyyatinin inkisafina, o ciimlodon maliyys sisteminin normal
foaliyyatino xidmoat edir. Bu baximdan, iimumi dovlet borclarim tam olaraq qabul
etmok, eyni zamanda onlar1 vahid 6donis fondu iizra idaro etmok vacib goriinso do,
bir qodar geyri-somorali xarakter dasiyir. Bildiyimiz kimi, miiasir dovrdo dovlot
borclar1 ¢oxsaxali miinasibatlori ohato edir. Hom yaranma sobablori, hom idarsetma
formalari, hom da digor xiisusiyyatlorine gora borc miinasibatlari giindon giinoe doyisir
vo inkisaf edir. Bu soraitdo borc miinasibotlorini vahid 6donis fondunda birlosdirmok,
eyni zamanda bu fonda morkazlosdirilmis golirlor toyin etmok bir sira digor
problemlars yol aga bilor. Bu baximdan, miiasir dévrda dovlat borclar1 6ziinamaxsus,
elaca do fargli 6donilma monbalorine malikdir.

Bir qayda olaraq dovlat on ir1 vo daimi borclu qurum kimi ¢ixis edir. Yoni dovlat
cox boylik hacmda va coxsaxali borc miinasibatlorine girir. Natico etibart ilo dovlat
borclarin1 eyni ciir giymatlondirmok olmaz. Onlara miixtaliflik gotiron cohatlordon
biri do, borc Ohdoliklorinin icra edilmosi ilo baglidir. Belo ki, bir qrup dovlet
borclarin1 gostormok olar ki, onlar borc alan subyextlor torafindon, miioyyon edilims
miiddat orzindo qaytarila bilinmir. Yaxud da borc vosaitlorinin ddonilmasi {iciin

nozords tutulmus maliyyo monbayi bu ohdsliklorin vaxtli- vaxtinda icarisini tomin
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edo bilmir. Bu zaman vaxti ¢catmis dovlat borclarinin 6donilmasi {i¢iin hokiimat bir
sira vasitolora ol atir. Bu vasitolordon biri do borc vasaitlorinin calb edilmasidir.
Beloliklo, dovlot borc 6domox maqsadilo yeniden borclanir. Umumiyyatlo,
monbayino gora dovlet borclarmin 6donisini borc vasaitlorinin istifads olundugu
monbo hesabina ©donilmasi vo borclarin basqa maliyyo monbalori hesabina
O0donilmasi kimi qruplagdirmagq olar.

Dovlat borclarinin yonaldiyi monba hesabina 6donilmasi 0donigin on mogse-
douygun formasi hesab edilir. Ciinki, burada borc xidmoti baximindan somaralilik
miisahido olunur. Bu kimi borclarin oan genis yayilmis noviine investisiya kreditlorini
ald etmok olar. Bu borc vasaitlori investisiya layihoalorinin maliyyolosdirilmasina
xidmat etdiyi liciin homin monbo hesabina da 6daonilir. Eyni zamanda bura biidco
ehtiyaclarina yonoaldilon dovlat borclarini da aid etmak olar.

Dovlat borclarinin basga maliyys manbalari hesabina 6donilmasi hom zorurat,
hom do maocburiyat iiziindon meydana golo bilor. Bir qrup mogsadlors xidmot edon
dovlat borclari vardir ki, onlarin Odonilmasi liciin basqa maliyys monbalorindon
istifado olunmasi macburi xarakter dasiyir. Buna misal olaraq bir sira mogsadsiz
borclarin 6donilmasing yonaldilon borc vasaitlorini géstormak olar. Basqa qrup dovlat
borclart da vardir ki, bozi hallarda onlarin 6donilmosi iig¢iin digor maliyyo
monbolaorindon istifado olunur. Bu zaman homin monbolordon istifado edilmasi
zorurato cevrilir. Fikrimizi asagidaki misal asasinda izah edok. Forz edok ki, dovlat
1dxalin maliyyalosdirilmasi magsadils birbasa kredit vasaitlorini calb etmisdir. Bu borc
vosaitlorinin - yonaldiyi monbs eyni zamanda Odonis monboyi kimi nozordo
tutulmusdur. Bu zaman bir sira soboblor iiziindon homin maliyys monboyinin
vosaitlori, Odonisin tam sokildo hoyata kecirilmosino imkan vermir. Yaranmis
voziyyatdon c¢ixmaq maqgsadi ilo dovlat digor maliyys monbaloring ol atmali olur.
Belaliklo, digor maliyys monbolorindon istifado edilmosi zorurato ¢evrilir. Dovloat
borclarinin 6donilmoasinda on vacib masalalordon biri 6donisin planlasdirilmis
maliyyo monboyi hesabina icra edilmosidir. Bu cohoat, borcun normal idara
edilmosi prosesinin torkib hissosidir. Eyni zamanda, bu cohoatin bir ¢ox

tistiinliiklor1 vardir. Belo ki, 6ncadon planlasdirilmamis gaydada digor manbalarin
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borc 6donisine calb edilmasi bir sira maliyys gorginliklori yaradaraq somorasiz
xarakter dasiya bilor. Mosalon, investisiya kreditlorinin dovlet qiymotli
kagizlarimin yerlosdirilmasi yolu ilo 6donilmasi moagsadouygun hesab edilmir.

Bundan 6nca geyd etdiyimiz ximi, dovlat borclarinin asas 6donis monbayi borc
vasaitlorinin sorf edildiyi, yoni, yonoldiyl maliyyo obyekti sayilir. Bunun mahiyyati
ondan ibaratdir ki, dovlat calb etdiyi vosaitlori hansi istigamoto yOnaldirso, onlarin
qaytarilmasi da oradan hoyata kegirilir.

Bu 6donis formasinda veosaitlorin gaytarilmasi iigiin onlarin no doracads istifads
olunmasi vacib rol oynayir. Ciinki, bu zaman borc vasaitlorinin qaytarilmasi bilavasito
istifado soviyyasindon asilidir. 9gar borc vasaitlori somarali vo magsadyonlii sokildo
istifado olunarsa, son naticado borcun 6donilmasi do agir problemlor yaratmayacaqdir.
Bu baximdan, sozii gedon Odenis formasimin geyd etdiyimiz xiisusiyyoti vaosaitlorin
istifada olunmasi prosesinin somaraliliyine boyiik tokan verir. Istifads olundugu moanbo
hesabina 6danilon borc istigamatlori asason asagidaxilardir:

— dovloat biidcasi kasrinin maliyyalasdirilmasing yonaldilon borclar;

— dovlat biidcasinin galir vo xorc tarazliginin tomin edilmasi moagsadilo calb
edilon borclar;

— 1idxalin maliyyalosdirilmasi magsadilo hokiimat torafindon calb edilon borc-
lar;

— hokiimot zomanoti ilo miixtalif tosorriifat subyektlorine toqdim edilon
kreditlor;

— tadiya balansiin tarazlagdirilmas1 magsadi ils calb edilon kreditlor.

Yuxaridaki istiqgamatlor iizro adi ¢okilon dovlat borclart oksor hallarda uygun
monbalor hesabina 6donilir. Lakin, bozon bir ¢ox sabablor iiziindon bu borclarin
Odonilmasi iigclin bagqa monbalordon istifade olunur. Bu hal, bir qayda olaraq, homin
borclarin agir problemlor yaratdigini gostormis olur. Borclarin istifado olundugu
monbo hesabina ©Odonilmasi borc xidmoti baximmindan boyiik {istiinliiklora
malikdir. Borc odonisinin bu cohoti digor maliyya monboalorinin axtarilib
tapilmasi, eloco do bu istigamatlo bagh digar todbirlorin hoyata kecirilmasini zoruri

etmir. Yoni dovlot bu borclarin qaytarilmas iiciin maliyys moanbayinin tapilmasi
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va formalasdirilmasi moacburiyyati ilo tizlosmir. Borclarin bu yolla 6denilmasi
dovlati digor macburi xarclordon azad edir. Masalon, agor dovlot hor hansi borcun
0donis fondunun taskili macburiyyatinda qalarsa, bu, vergilerin, eloca do digor
vasitolorin istifado olunmasi demokdir. Dovlot borclariin idars olunmasinin osas
sorti olan somaoraliliyin yiiksalmosino komok edir. Belo ki, borc vesaitlori istifada
olundugdan sonra homin monbs hesabina yenodon soforbor edilir vo son naticoda
odonis hoyata kegirilir va s.

Borc vosaitlorin yonaldiyli monba hesabina 6donilmasi planlagdirildigi halda,
bozon bii miimkiin olmur. Buna bir ¢ox amillor sabab ola bilor. Masalon, dovlat,
biidco kosrinin maliyyalosdirilmasi mogsadi ilo calb etdiyr borc vasaitlorini biidco
hesabina 0domali oldugu halda, golirlorin faktiki soviyyesi buna imkan vermir.
Belalikla, dovlat yenidon borc vasaitlari calb etmok, yaxud digor vasitalorls borclarini
0domok macburiyyati ilo tizlosir.

Miiddatindon asili olmayaraq, biitiin borc vasaitlori yonaldiyi manba hesabina
Odonilo bilar. Xiisusilo bu baximdan uzunmiiddstli borclar daha magsadouygun
sayilir. Ciinki 6donis miiddatinin uzun olmasi vasaitlorin soforbar edilmosi isini hom
asanlasdirir, hom do somaorali edir.

Moslum oldugu ximi, dovlat biidcasi maliyys sisteminin asas halgalarindon biri
olmagla Olkonin moarkazlosdirilmis pul vosaitlori fondunu toskil edir. Dovlat biidcasi
dovlatin hoyata kegirdiyi ¢oxsayli funksiyalar reallasdirmaq ii¢iin meydana ¢ixan
xarclorin ddanilmasi fondu kimi ¢ixis edir. Dovlat biidcasinin xarc istigamatlorindon
biri do dovlat borclart il baghdir. Yoni dovlat borclarinin 6donilmasi monbalorindon
biri do dovlat biidcasidir.

Dovlat biidcasinin dovlat borclart ilo baghiligi tokco 6donislo mohdudlagmir.
Belo ki, bu maliyya fondu hom do borcun yaranma sobablorindon biridir. Bu
baximdan, dovlat biidcasi hom 6z ehtiyaclarina yonaldilon borclarin 6danisi, hom do
digar borc 6hdaliklarinin icrast monbayi kimi ¢ixis edir.

Dovlat borclarinin 6donisi dovlat biidcasi torkibindo borc xidmaotlori tizro xorclor
kimi yer alir. Borc xidmati xarclorinin digar biidco xarclorindan forgli xiisusiyyatlori

asagidaxi kimi qiymatlondirila bilor:
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® Bu xarclar bir ¢oxlarindan forgli olaraq 6hdslik xarakteri dasiyir. Yoni,
dovlat bu xorclorin hoyata kecirilmasino macburiyat dasiyir. Bu xii-
susiyyating gora sozii gedon xorclori investisiya xarclori ilo miiqayiso
etmok olar. Masalo burasindadir ki, investisiya xarclori macburi xarakter
dasimir. Yoni dovlot istadiyi anda bu xorclori azalda, yaxud dayandira
bilar ki, bu da hec bir agir problemlars yol agmayacagq.
e Borc xidmati xorclori bilavasito Olko iqtisadiyyatinin inkisafina deyil,
onun iqtisadi tohliikesizliyine xidmat edir.
e Oksaor biidco xorclorindon forgli olaraq borc xidmoti xarclori Olkonin
sorhadlorini asir. Bu, xarici dovlat borclar tizro biidco xidmaotloring aiddir.

Dovlat borclarinin 6denilmasinds biidco vasaitlorinden istifado edilmosinin bir
cox listiinliiklori vardir. Hor seydon 6nco geyd etmok lazimdir ki, bu cohat borclarin
O0donilmasinda bir ¢ox miioyyonliklor yaradir. Yoni, bu yolla har il {izro miioyyon
hocmda vaxti ¢atmis borc mobloglori 6danilir. Vaxti ¢catmis borclarin 6donilmasi ds,
0z novbasindo, dovlatin kredit reytingini artirmis olur.

Digor torafdon, bu magsadls biidca vasaitlorindon istifado olunmasi digor, geyri-
mogsadouygun maliyyo monbalaorindon istifadonin garsisinin qismon almis olur.
Masolon, agor homin Odonislor dovlat biidcosindo yer almazsa, bu zaman digor
metodlara, o ciimlodon yenidan borc vasaitlori calb etmays ehtiyac yaranacaq ki, bu
da bir cox ¢atinliklora yol acacaqdir.

Dovlat biidcasi iizra borc xidmatinin daha bir {istiinliiyii ondan ibarstdir ki, bu,
Odanislorin dovrii olaraq hayata kecirilmasine imkan verir. Bela ki, 6donislor tokco
birbasa deyil, hom do hisso-hisso hayata kecirilir. Dovlat biidcasi hom daxili, ham da
xarici borclarin 6danisine xidmot edir. Bura asas borc mablaglori il yanagi, faizlor do
daxildir.

2.2. Davamh iqtisadi inkisafa dovlat borclarinin idars olunmasinin Tasirinin qiy-

matlondirilmasi

Miiasir dovrdo bazar iqtisadi sisteminin, bazar infrastrukturlarinin inkisafi

soraitinds bu inkisafa qosulmaq istoyon, inteqrasiya edan istonilon bir dovlat ¢cox sayl
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resurslara malik olmaqgla miixtalif iqtisadi, sosial, hiiquqi, institusional islahatlar
hoyata kecirmalidir. S6z yox ki, belo daxili resurslarin ¢atismazligi soraitinds xarici
maliyyo monbalarine miiraciot etmok zorursti meydana cixir. Ciinki dovlsatin malik
oldugundan da artig haocmds resurslar ehtiyatina olan potensial tolabatinin tomin
edilmasina onun dovlat biidcasi va tadiyys balansindaki kasir problemi imkan vermir.
Belo olan halda xarici borc problemi daha da aktuallasir vo diinya iqtisadi sistemina
inteqrasiya etmak, globallasma proseslorinin sobab oldugu coxsayli amillarin tosiri
fonunuda inkisafa nail olmaq arzusunda olan hor bir 6lks ii¢iin bu problemin optimal
halli zorurati ortaya ¢ixir. Lakin xarici maliyys monbalorino miiraciot etmomisdon
onca borc almaq istoyon 6lke ilk novbada golocokds bu borcu qaytarmaq iigiin 0z
imkanlarin1 nozara alaraq inkisaf perspektivlorini doqiq miioyyanlosdirmalidir. Belo
ki, tolob olunandan da artiq borc resurslarini calb etmok va onlardan geyri-somarali
istifado etmok Olko igtisadiyyatim agir borc yiikii ilo {iz-lizo qoyaraq onun sosial-
igtisadi inkisafimi longidir vo dovlatin hayata kecirdiyi siyasotin effektivliyini golgo
altinda qoyur. Iqtisadi artimin tipi no qodar yiiksokdirse vo real faiz doracaleri nd
godor asagidirsa, dovlat 6z xarclarini maliyyalasdirmak iiciin borc vasaitlorindon bir o
gadar somarali istifads eds bilir.

Borc anlayisi iqtisadi miinasibatlor sistemindo miithiim bir element olmagla,
igtisadi anlayislar kompleksinin torkibine daxildir. Borc veasaitlorindon istifads ilo
olagodar yaranan borc miinasibatlari iqtisadi miinasibatlor sisteminin bir altsistemi
kimi ¢ixis edir. Borc 0zii do bir iqtisadi kateqoriya olmaqgla, bir iqtisadi foaliyyot
subyektinin digarina qaytarmali oldugu vasaitlorin mocmusu kimi basa diisiiliir.

Igtisadi miinasiboatlorin transformasiyasi soraitindo, diinya 6lkolorinin, milli
iqtisadiyyatlarin inteqrasiyasi proseslorinin dorinlogmoasi soraitindo xarici dovlot
borcunun 6lks iqtisadiyyatinin inkisafina tosiri mosalolori vo bundan iroli golan,
dogan iqtisadi proseslorin Oyronilmasi getdikco aktual ohomiyyat kosb etmokdadir.
Belo bir sual da ortaya ¢ixa bilir. Milli iqtisadi sistemin inkisafinda borc amili, xarici
borc no doracads rol oynayir? Bu inkisafla xarici dovlet borcu arasinda hansi
qarsiligh tosir, miinasibatlar, asililiglar vardir? Umumiyyatlo, bu giinki qloballasma,

iqtisadi inteqrasiya soraitinde milli iqtisadiyyatin inkisafi xarici borc olmadan
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miimkiindiirmii?

Onu da geyd edak ki, borcun iqtisadi sistemin inkisafina tosiri ilo bagh iqtisad
elminds formalagsmis birmonali mévge yoxdur. Eyni zamanda borc amili va iqtisadi
inkisaf arasinda qarsiliqlt slagonin 6zii do oldugca miirokkobdir.

Bununla oslagodar ilk Onco bir sira tarixi faktlara miiraciot edordik. Dovlot
borcu, onun mahiyyati haqqinda ilk dofo XVI asrdo merkantilistlor fikir soylomislor.
Onlar pula zonginliyin miitlaq formas1 kimi baxmagqla, pulun iqtisadi sistema calb
edilmasini, axinini zoruri tolobat kimi gobul etmislor. Digor torofdon onlar bunu
dovlatin iqtisadi  sistemin idaro edilmosinds, iqtisadiyyatin = tonzimlonmasi
mosalalorindo  bir vasitso, mexanizm kimi qiymotlondirorak, 0z xarclorini
maliyyalosdirmak baximindan dovlatin xarici borc resurslarini calb etmasina onun 6z
hiiququ olmasim qabul etmislor.

Merkantilistlordon forqli olaraq, fiziokratlar bu problemo istehsal amili
baximindan yanasmuslar. Onlar belo hesab etmislor ki, istehsal prosesindo yeni
mohsul, yeni doyor yaranir vo dovlat borclanmani hoyata kegirmoklo bu resurslar
istehsal sferasindan cixardir.

Bu problems yanasmada hom klassik, hom do miiasir iqtisadi moktablorin
baxislari, movgelari do forqli olmusdur. Bels ki, klassik moktobin niimayandslarinin
yanagmalarina goro dovlet borcu tonzimloyici vasito kimi deyil, mohz maliyya
funksiyasin1 yerino yetirmolidir. A.Smit borc vasaitlorinin calb olunmasi yolu ilo
dovlat xorclorinin  maliyyalosdirilmasini  milli  sorvotin, millatin  galirlorinin
azalmasina sobab olan, kapital yigimina imkan vermayon vo vergi ylikiinii artiran bir
cohat kimi gqiymatlondirmisdir. Dovlatin bore ylikiiniin artmasi geyri-alverisli iqtisadi
miihit formalasdirmaqgla iqtisadi sistemin somaorsliliyini azaldir vo diizgiin, tam
molumat oldo etma imkanlarin1 mohdudlasdirr.

Klassik moktobin niimayandalarindon biri olan A.Vagner XIX asrin sonlarinda
dovlat xorclarinin kreditlor vasitasilo maliyyslosdirilmasinin asas prinsiplorini irali
sirmiisdiir. Onun fikrinco dovletin daimi xorclori vergilor hesabina, fovgolado
voziyyetlorlo bagli yaranan xorclor iso asas etibarilo dovlet borclart hesabina

maliyyalosdirilmalidir.
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Keynsin nazariyyasinda dovlat borcu iqtisadi sistemin foaliyyatine tosir vasitasi
kimi nozordon kecirilir. Bu nozoriyyonin torofdarlarinin fikrinco biidco kasiri
igtisadiyyat ii¢iin agir natica deyil, aksina iqtisadi sistemin foaliyyotini stimullagdiran
bir vasitadir. C.Keynsin fikrinca kreditlor vasitasilo maliyyslosdirme macmuu talobin
soviyyasinin saxlanmasina vo onun artmasina sorait yaradir ki, bu da iqtisadi inkisafa
komok edir. Bu zaman dovlat borcu vergidon daxil olan golirlari (vergi golirlorini)
ovoz edon bir vasito kimi ¢ixis edir. Bu iso iqtisadi artimu stimullasdiraraq, zoruri
hallarda vergilori azaltmaga imkan veror.

C.Keynsin ardicillarinin  baxiglarina goro dovlet borcunun yaranmasi vo
planlagdirma iqtisadi sistemin inkisafina miisbat tasir gdstormalidir.

Lakin keynscilordon forgli olarag monetarist moktobin niimayondolori oks
movgeds dayanaraq dovlat borcuna iqtisadi stabillogsmoni tomin edan bir vasito kimi
yanagmanin aleyhino cixmuslar. Onlarin fikrinco dovlat borcunun iqgtisadi siyasoatdo
bir stabillosdirici vasito, alot kimi totbiqindon irali golon uzunmiiddstli vo ya
qisamiiddatli tosir effekti movcud deyildir.

Umumiyyotlo, borcla iqtisadi sistemin qarsihigli  tosiri  masololorinin
aragdirilmas1 zamam iqtisadi artimla borcun artimi arasinda olan miinasibatlar,
olagalarin nozordon kecirilmasi miihiim ohomiyyat kasb edir. Boazon burada borcun
haddi 1ils iqtisadi artimin soviyyasi kimi komiyyat masalalori, miitloq keyfiyyatlor
ikinci plana kegir.

Borcun artimi ilo iqtisadi artim arasinda optimal nisbatin miioyyon edilmasina
mocmu milli mohsulun artim soviyyasi baximindan yanasilir. Igtisadi artimin tempi
na qador yiiksokdirss vo borca gora faiz doracolori no godor asagidirsa, dovlot 6z
xarclorini maliyyalasdirmak {iiciin calb etdiyi borc resurslarindan bir o godar somarali
istifado eds bilor. Burada borcun artimi ilo iqtisadi artim arasindaki qarsiligh
asitliligin klassik modelindon sohbat gedir, dediyimiz kimi xarici borcun saviyyasi ilo
timumi daxili mehsulun hacmi, artimi arasindaki slaqe asas gotiiriiliir vo borcun artim
soviyyasi iqtisadi artimla slagalondirilir.

Hor bir 6lkonin iqgtisadi potensialinin qiymoatlondirilmasinds asas gostaricilor-

don biri kimi timumi daxili mshsulun hocmi miioyyan edilir. Bu gostarici 6lkenin iqti-



57
sadi artim tempinin miioyyon edilmosindo do énomli rol oynayir. UDM c¢ox miihiim
makroiqtisadi gostaricilordon biri olaraq tokco 6lkonin miiasir iqtisadi inkisaf soviy-
yasini deyil, onun milli igtisadi sisteminin strukturunu, struktur xiisusiyyatlorini, xalq
tosarriifatinin  ayri-ayri saholorinin foaliyyat somaraliliyini, 6lkonin diinya iqtisadi
sistemina inteqrasiyasi proseslorinda istirak imkanlarim1 da xarakterizs eds bilar.

S6z yox ki, burada uzunmiiddotli vo qisamiiddatli iqtisadi artim templorini
forglondirmak lazimdir.

Uzunmiiddatli iqtisadi artimin tomin edilmasindo investisiyalarin, xarici
maliyya vasaitlorinin miisbat rolun vardir. Investisiyalarin hacmi ils istehsalin, UDM-
in artim arasinda six alags oldugu tasdiq edilmisdir.

Son illor 6lkomizdo biznes miihitinin yaxsilasmasi, makroiqtisadi sabitliyin
davamli olmasi, daxili vo xarici iqtisadi miihitdo olverisli abi-havanin yaranmasi,
respublikamizdan ixrac olunan mohsullara xarici 6lkalords tolabatin artmasi, xiisusilo
do bu fonda neftin diinya giymsotlorinin artmasi ilo olagodar olaraq iqgtisadi artim
intensiv xarakter almisdir.

Diinya tocriibasinda gobul edilmis belo bir cohat vardir ki, dévlst borcunun
artim tempinin iqtisadi artim tempini 6tiib ke¢cmasi qisa miiddat iigiin yol verilondir.
Bu, iki-ii¢ 1l miiddati orzinds oldugda yol verilondir. Barro-Rikardo ekvivalentliyi
noqteyi-nozorindon  dovlot borcunun artmasi hesabmma dovlet  xorclarinin
maliyyalosdirilmasi vergilorin artimina alternativ kimi qiymatlondirilir. Dovlot
borcunun artmasina iqtisadi artimi stimullasdiran tadbirlordon biri kimi baxmaq olar.
Ancaq iqtisadi artima nisbaton borcun artiminin miivoqgsti olaraq yliksalmasi dovlat
borcunun artim tempinin iqtisadi artimin tempino nisboton azalmasi hesabina
kompensasiya edilmalidir.

Diinya tosorriifati  sisteminin qloballagsmas1 soraitindo maliyye bazarinin
hocminin, tutumunun artmasi dovlot borcu vo mocmu milli mohsul arasindaki
nisbatin daha yliksok saviyyasina nail olmaq istigamatinda dovlatlor garsisinda yeni
imkanlar agir. 9gaor borcla iqtisadi artim arasinda nisbat barabar sokilds artirsa, heg
bir dovlat bunun hesabina milli risqi artirmir. Bu zaman asas yiik diinya maliyyo

bazarinin iizorino diisiir ki, bu da dovlstlorarast kapital axininin miimkiinlityii
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hesabina kompensasiya olunur. Yoni diinya maliyys bazart bu axin hesabina 6z
davamligini, sabitliyini qoruyub saxlaya bilir. Ona gora do miiasir soraitdo xarici
dovlat borcunun yenidon maliyyalosdirilmasi masalalarine diqgot yetirilmoasi, bu
mexanizmin ohomiyyatinin artirillmasina vo inkisaf etdirilmasine gorait yaratmaq
maogsadouygun olardi. Mahz inkisaf etmis maliyys bazarina malik 6lkalar bu bazarin
genislonmosi amilini nazors alaraq borcun artim tempinin iqtisadi artim tempi ilo
olagasinin uzunmiiddato saxlanilmasini miimkiin hesab edir. Lakin iqtisadi artima
nisbaton borcun artimi vo bu nisbatin uzun miiddst davam etmasi xarici borcla bagh
miixtolif parametrlorin o ciimlodon borc miinasibatlori, borclanma prosesinin
keyfiyyati ila bagl bir sira neqativ meyllorin bas vermasila naticalons bilar.

Tacriiba siibut edir ki, borcun hocmini kaskin sokildo birdon-birs azaltmaq da
arzu olunan hal kimi gabul edilmir, ¢iinki bu zaman borc kapitali bazarinda borclu
subyektin «bels sicrayish foaliyystino» gbro ona qarsit xosagalmoz reaksiya yarana
bilar. Ancaq bu o demok deyildir ki, xarici dovlat borcunun koskin artim tempina
qarst hec bir todbir goriilmomalidir, oksino borcun artim tempini azaltmaga imkan

veran xiisusi tadbirlar hoyata kecirilmalidir.

01 yanvar 2015-ci il tarixine Azerbaycan Respublikasinin xarici dovlet borcu
6,478.2 milyon ABS dollar1 (5,081.5 milyon manat), xarici dévlat borcunun Umumi
Daxili Mohsula (UDM) olan nisbati 8.6 faiz toskil etmisdir. Borc vesaitlorinin 7.3%-i
10 ila gadar, 60.2%-1 10 ildon 20 ilo gadar, 32.5%-1 isa 20 ildon artiq olan miiddato
calb olunmusdur.01 yanvar 2015-ci il tarixi voziyyatino Xxarici borc iizra alinan
kreditlorin valyuta torkibi asagidaki kimi olmusdur: XBH (Beynolxalq Valyuta
Fondunun Xiisusi Borcalma Hiiquglar) - 9.9 faiz, valyutalar iizro iso ABS dollar ilo
— 64.8 faiz, avro — 21.4 faiz, yapon yeni — 2.1 faiz, Islam dinar1 — 0.7 faiz, BOO
dirhomi — 0.5 faiz, Soudiyys riali — 0.4 faiz, Kiiveyt dinar1 — 0.2 faiz.9sason Diinya
Banki, Asiya Inkisaf Banki, Islam Inkisaf Banki, Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf
Banki, Yaponiya Beynolxalg ©Omokdasliq Agentliyi vo digor beynoalxalq maliyyo
qurumlarindan calb edilmis vosaitlar iqtisadi islahatlar programlarinin destoklonmasi,

infrastrukturun barpasi vo yenidon qurulmasi, habelo yol tikintisi, regionlarin su
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tochizatinin yaxsilasdirilmasi, domir yolu nagliyyati xidmatlarinin tokmillogdirilmasi,

sonaye va s. sahalors istifads edilmisdir.

Inflyasiyanin yaranmasinin ilkin sabablorindon asasi pul kiitlasi ilo oamtoalorin
hocmi arasinda tarazhgin pozulmasidir. Belo bir voziyyat hom istehsalin hacminin
koskin suratdo azalmasindan, hom do dovlatin 6z cap aparatini iso salmasit yolu ilo
borclarin1 ddomak istayino cohd etmosi ilo alagadar olaraq yarana bilor. Adaton,
qiymatlorin artimi ilo miisayiot edilon inflyasiyani, sigcrayish inflyasiyani vo
hiperinflyasiyani forglondirirlar. Inflyasiya bas verdikdo artiq pullar 6z funksiyalarini
tam yering yetiro bilmirlor. Miiassisolor 6doma vasitosi kimi kagiz pullari gobul et-
mokdon imtina edirlar, ¢iinki, onlarin alinmas1 va istifadasi arzindoki qisa vaxt miid-
dotinds pullarin doyarsizlismasi prosesi bas verir. Belaliklo, iqtisadiyyat az somarali
barters meyl edir. Insanlar artiq bels pullart omanat soklinds istifads etmok istomirlor.
Yaranmus c¢asqinliq investisiya qoyuluslarinin hocmino, istehsalin barpasina mane
olur.

Yiiksok inflyasiyanin yaratdigi problei yalniz maliyys sistemino deyil, biitov-
liikdo comiyyatin iqtisadi sistemino neqativ tosir gostoron, on agrili vo tohliikali
proseslordon hesab olunur. Bu vo ya digor formada o praktiki olaraq biitiin diinya
olkolorinin iqtisadiyyatinda 6ziinomoxsus torzda foaliyyatdadir. Inflyasiyanin yiiksok
olmayan vo idaro edilo bilon soviyyasi he¢ do tohliikali hesab olunmur. Inflyasiya
proseslorinin  tohliikali hadds yaxinlasmasi ciddi neqativ  proseslors, yoni
istehlak¢ilarin real xarclorinin artmasina, yigimlarinin doyarsizlogsmasing, istehsal¢ila-
rin keyfiyyotli mohsul istehsalina olan maraqlarinin azalmasina tokan vera bilar. In-
flyasiyanin monfi naticalorindon biri do investorlarin istehsal yoniimlii xarclorinin
artirilmasina olan maraqglarinin azalmasidir.

Inflyasiya, milli pul vahidinin davamli olaraq, miioyyan Ol¢iido satinalma
doyarinin asag1 diismosi demoxdir. Umumiyyatlo, inflyasiya labiid prosesdir. Yoni,
milli valyutanin doyarindo az miqdarda qalxma vo enmolor daim movcuddur. Lakin,
milli pul vahidinin shomiyyatli doracods asagi diismasi kaskin iqtisadi problem kimi
xarakterizo olunur. Belaliklo, yiiksok inflyasiya saviyyasi Olka iqtisadiyyatina boylik

hocmda manfi tesirlar buraxir. Bu tasirlorin bir hissasi do dovlat borclar ilo baglidir.
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Belo ki, s0zii gedon maliyya sabitsizliyi soraitindo ddvlat borclarinin idars edilmasi,
eloco do mogsadyoOnlii borc siyasatinin hoyata kegirilmasi 6z somaraliliyini xeyli
itirmis olur. Inflyasiya zamami meydana c¢ixan makro—iqtisadi qeyri tarazlgq,
biitovliikdo maliyys sisteminin, o ciimlodon onun torkib hissosi olan dovlat
borclarinin kaskin hal almasina gatirib ¢ixarir.

Inflyasiyanin dovlat borclarina tosiri he¢ do birmonali deyildir. Belo ki, bir
sira hallarda movcud inflyasiya soraiti dovlatin borc siyasatino miisbat tasir gostora
bilar. Bu dovlat borclarinin 6donilmasi ilo baghdir.

Qiymoatli kagizlarin bir novii olan dovlatin borc alstlori nominal dayars
malikdir. Bu maliyya alatlori oksor hallarda dovlstin daxili borc bazarina aid oldugu
tictin onlarin doyari milli valyuta il Ol¢iiliir. Beloaliklo, inflyasiya soraitindo milli pul
vahidinin dayeri asag1 diisdiikco dovlat qiymatli kagizlarinin doyari do azalmis olur.
Dovlat movcud inflyasiya soraitindon istifado etmoklo dovriyyads olan asagi doyorli
borc alatlorini geri satin alir. Demali inflyasiya prosesi dovlato Oziiniin borclarini
daha az moasraflor miigabilindo 6domays imkan verir. Qeyd etmok lazimdir ki, bu
O0danis iisulu yalnmiz dovlatin milli valyutada olan borclarina aiddir.

Mahiyyatindon aydin oldugu kimi, inflyasiya vasitasilo dovlat borclarinin
Odonilmosi bir gayda olaraq borc veron torofin, yoni, kreditor vo investorlarin
maraglarina zidd ¢ixis edir.

Inflyasiya dovriinds yenidan borc vasaitlari calb etmok liciin dovlat yerlasdir-
diyi qiymatli xagizlar1 qizila, valyutaya, eloco do digor giymatlilors uygun indeks-
losdirir. Bu indekslogdirma homin dovlat qiymatli kagizlar tizro borclarin inflyasiya
yolu ila 6donilmasinin qarsisini alir. Mohz, bu xiisusiyyat investorlart homin maliyya
alotlorini almaga sovq edir.

Inflyasiya ilo miibarizo aparmaq lciin olave resurslar colb etmok lazimdir.
Miiassiso vo toskilatlar inflyasiya ilo olagodar meydana cixmis geyri-miioyyanlik
amillorinin meydana cixardiglr 6ziinomoxsus problemlorin hall edilmasi liclin alavo
miitoxassislorin calb edilmasi macburiyyatinds galirlar. Inflyasiyanin yiliksalmasi ilo
bu problemlor daha da koskinlosir. Hiper inflyasiya bas verdikds iso bazar sistemi

asasli tohliika qarsisinda galir. Miiassisa va toskilatlar 6z xarclorini 6domok mogsadila
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ardicil olaraq 6z mohsullarimin giymatlorini artirmaq macburiyyatindo olurlar. Vo-
tondaslarin omanatloro maragi olmur, bu iso normal investisiyalagdirma prosesine
monfi tosir gostarir.

Qeyd etmok lazimdir ki, iimumi inflyasiya tozyiqini tokco monetar metodlar
vasitasilo uzunmiiddot nozaratdo saxlamaq da geyri-miimkiindiir. Inflyasiyaya nozarat
etmok ii¢iin birinci ndvbada shomiyyatli biidco artighigl yaratmaq lazimdir. Hoxumat
somarasiz xarclari, xiisuson do idaroetmo xorclorini miimkiin qador azaltmalidir.
Giicli inflyasiya tozyiqi soraitindo vergilorin azaldilmasi mogsadomiivafiq deyildir.
Istehlak xkreditlorini mohdudlasdirmaq, omanat istigrazlarinin satist tadbirlorini
giiclondirmoak lazimdir. Iqtisadiyyatin ayri-ayri saholorinde giymat nazaratindon vo
rasionallasdirmadan mohdud sokildo istifado  edilmoasi  maqgsadomiivafiqdir.
Inflyasiya iizorindo nozarotdo osas vasitolordon biri do hoxumat golirlorinin onun
xarclorini iistolomasidir. Hokumoatin comiyyatdon alde etdiyi pulun migdart onun
comiyyat ii¢iin xarcladiyini tistolomasi fordi xarclorin azalmasina sobab olur.

Bir gqayda olaraq, shalinin aztominatli tobagolorinin real galirlorinin demoxk olar
K1, 9sas hissasi zoruri tolobat mallarinin alinmasina vo kommunal xorclorinin 6danil-
mosind sarf edilir. Bu mohsullarin qiymatlori iso miixtalif obyexktiv vo subyektiv
sobablordon arta bilor. Belo soraitdo hokumotin aztominath tobagolorine maliyyo
yardiminin gostorilmasi iizro hoyata kegirdiyi sosial todbirlar, sozsiiz ki, vacibdir,
lakin onlar movcud problemi birdafslik holl etmak iqtidarinda deyildirlar. Bir qayda
olaraq, inflyasiyadan biitiin 6lka vatondaslar1 aziyyat ¢okirlor. Uzun vo orta miiddatli
kreditlori asagi faizlorlo veron kreditorlarin da belo soraitdo risk ehtimali xeyli artir.

Nozaratin zoif olmasi sababindon do amoala golon giymat inflyasiyasindan pul
vo maliyya siyasoti vasitasila istehsali mohdudlasdirmadan yayinmaq olar. Lakin bu
kimi maliyys tadbirlori vo ya kredit mohdudiyyati qiymoatlor iizorindo somoarali
nazarato nisbaton istehsal iiciin daha agir fosadlara sabab ola bilon galirin koskin
deflyasiyasimi yarada bilar.

Inflyasiya, adoton, oshalinin hayat soviyyasinin doyismasini 0ziindo oks etdiron
istehlak qiymatlori indeksi (IQI) ilo oOlciliir. IQI 6ziindo giymot doyisilmasinin

Olciisiinii gostarir.  IQI bir qayda olarag miioyyon miiddst orzindo orta statistik
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sohorlinin amtas vo xidmatlorin alinmasina sorf etdiyi «istehlak sobati» ilo Olgiiliir.
Lakin inflyasiyanin hesablanmasina belo yanagsmanin monfi toroflori vardir. Belo ki,
istehlak sobotine daxil edilon bu va ya digor ndv omtos vo xidmaotlors olan tolobat
vaxt ke¢dikco dayisir. Bozi mohsullar vo xidmatlors tolob azaldigr halda, bu siyahiya
yeni moahsul vo xidmatlori alavo etmok lazim galir.

IQI miisyyon dovr arzindos istehlak edilon mallarin vo xidmotlorin doyismoz
qaldig1 soraitds ohalinin istehlak xarclorinin imumi mablaginin doyismasini aks etd-
irir. Beloaliklo, IQI-ohali torofindon alinan omtoo vo xidmaotlorin istehlak sobotinin
doyarinin doyigsmasini xarakterizo edon nisbi gostaricidir. IQI baglica toyinati istehlak
mallarinin vo xidmatlarinin qiymat dinamikasini miioyyanlasdirmokdan ibaratdir.

Inflyasiyanin garsisim1 almaq ii¢iin ilk ndovbads onun mahiyyatini dork etmok,
sorhadlorini vo miqyaslarint miisyyonlosdirmok vo onu genislondiron mexanizm va
amillori agkara ¢ixarmaq zoruridir. Iqtisadiyyatda iimumi giymatlorin orta soviyyasi-
nin Ol¢iilmasi liclin istifado olunan qiymatlori indeksi (IQI) istehlak bdlmasinda
infilyasiyanin saviyyasini xarakterizo edir vo milli hesablar sisteminin gostaricilorinin
miloyyonlogdirilmasindo i{imumi daxili mohsulun son istifadosinin on miihiim
komponentlorindon olan ev tosarriifatlarinin son istehlakina ¢okilon xaorclorin sabit
giymatlarlo hesablanmasinda, eloco do shlinin galirlorinin vo amanatlorinin indexslog-
dirilmasinds istifads olunur.

IQi-ni totbiq etmoklo bir sira mohsul, is vo xidmatlorin giymeotlorini grup-
lasdirmagla vo bir rogomla biitiin giymot doyisikliklorini ifado etmok miimkiindiir.
IQI 6ziindo qiymot doyisilmoesinin olgiisiinii gostorir. Bu indeks vasitosilo ohalinin
adoton istehlak etdiyi omtoa vo xidmotlorin qiymat doyisikliyi 6lgiiliirr. Ciinki, 1QI
miiloyyan dovr orzinds istehlak edilon mallarin vo xidmatlorin doyismoz qaldigr so-
raitdo ohalinin istehlak xarjlorinin imumi mablaginin dayismasini oks etdirir. Belalik-
lo, iQI-ohali torofinden alman omtoo vo xidmotlarin istehlak sobatinin doyerinin do-
yismasini xarakterizo edon nisbi gostaricidir.

[Qi-nin baslica toyinati istehlak mallarinin vo xidmatlorinin giymat dinamikasi-
n1 miioyyonlosdirmokdon ibarotdir. IQI Laspeyres diisturu ilo hesablanir. indeksin

hesablanmasinda clkonin milli xiisusiyyatlorini nazora alan reprezentativ (tomsilci)
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mal vo xidmot gruplart iizro toplannus giymot vo tariflordon istifads edilir. Istehlak
qiymatlori indeksi tortib edilorkon ev tosarriifatlarinin biidco miiayinalori asasinda
bazis dovriinds ohalinin miioyyanlasdirilon faktiki istehlak xarclorinin strukturu torozi
rolunu oynayir.

Istehlak giymalori indeksinin formalasmasinda insanlarin istehlakinda daha ¢ox
istiinliik togkil edan baslica arzaq mohsullarinin vo xidmatlorin giymatinin doyismasi
mithiim rol oynayir. Azorbaycan Dovlot Statistika Komitasinin totbiq etdiyi
metodikaya goro, IQI coxlu sayda miixtolif adda mohsul vo xidmotdon ibarat olan
bazar zonbili asasinda formalagir. Bunun vasitasilo orta istehlak¢inin har bir mohsul
istehlakina na gadar vasait xarcladiyi miioyyanlasdirilir.

Bu metodikada bazar zonbilino daxil olan mohsul vo xidmatlorin komiyyati
forgli miqdarda olur. Miisahidalor gostarir ki, inflyasiyanin soviyyasi getdikca az da
olsa artima dogru meyllidir. Biidcods nazors alinan olavo galirlorin hesabina onun
xaorc hissosinin artiritlmasi naticasindo inflyasiya yaradan amillorin foallasacagi
mimkiindiir vo bunun qarsisint almaq mogsadi ilo hokumetin atacagr addimlar
avvalcadan doqiqlasdirilmalidir. Oks tadqirds ilin sonunda inflyasiyanin iki rogomli
adodlo ifads olunacagi miimkiin ola bilor. Inflyasiya yaradan amillor xarakterino gora
ononavi (monetar) va sok yaradan (geyri-monetar) amillora boliiniir. Diinya tocriibasi
gostorir ki, bazar iqtisadiyyatina malik olan inkisaf etmis dovlotlordo inflyasiya
proseslarinin foallagmasinda monetar amillarin, inkisaf etmakds olan dovlatlords iso
geyri-monetar amillorin rolu yiiksok olur. Azorbaycanin da inkisaf etmokdo olan
bazar iqtisadiyyatli 6lke oldugunu nazars alsaq, onda yaxin vo orta miiddatli dovrde
antiinflyasiya noqteyi nozorindon tonzimlonmo siyasatinin aparict Xattinin geyri-
monetar amillor tizorinds qurulmasi vacibdir. Lakin, bu he¢ do monetar sahonin anti-
inflyasiya istiqgamotinde nozords tutulan tonzimlonmo predmetindon konarda qal-
masina gaotirib ¢ixarmamalidir.

Xoarc inflyasiyasimi stimullasdiran son hokumat gorarlarn ils is1gin, qazin, su-
yun qiymat artiminin inflyasiyaya tasiri iki torafli oldugundan, hom istehlak xorclorini
coxaltdigindan vo hom do xorc elementi kimi maya doyorini bahalasdirdigindan

inflyasiyanin soviyyasinin yiiksalmasi miimkiin oldugu {iiciin sosial voziyyati nozors
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almaq mogsodomiivafiqdir.

Bundan basga gomriik riisumlarinin, vergi daracalarinin vo macburi sosial 6de-
nislorin artimi da xorc inflyasiyasinin foallasmasinda ohamiyyatli rol oynayir. Olko-
mizds bu sahado hoxumatin apardigi siyasat toqdiralayiqdir. Son illords vergi ylikii-
niin vo vergi daracalarinin asagl salinmasi buna oyani siibutdur.

Beynoalxalq tocriibadon molumdur ki, istehsalda, ticaratdo vo idxal-ixrac amo-
liyyatlarinda movcud olan inhisar¢iligin qiymat artirict tosiri inflyasiya yaratmaq ef-
fektino gbra yuxarida sadalanan amillordon he¢ do geri qalmur.

Idxal omoliyyatlarinda mdvcud olan inhisarciligin inflyasiyaya tosir giiciiniin
qiymatlondirilmasi moagsadilo aparilan monitoringin naticolori gostordi ki, siini qiy-
mot sisirdilmalorinin inflyasiya yaradan tosiri xeyli giicliidiir. Istehlak mallarinin
Olkaya gotirilmasi ilo masgul olan bazi inhisar¢i sirkatlor igtisadi normadan dafalorlo
cox moanfoat oldo edorak, bir torofdon gizli iqtisadiyyatin cigoklonmasino xidmot,
digar torofdon iso giymatlarin yiiksok hadds saxlanilmasina nail olurlar.

Denominasiya ilo olagedar olaraq aparilan qiymot yuvarlaqlasdirmasinin
yuxartya dogru istigamoatlonmasi naticasindo bas verir. Umumi inflyasiya soviyyasin-
da bu amilin istirak pay1 ilin avvalinda qisa miiddatli dovrds yiiksok olsa da sonradan
kaskin siiratlo asagi diisiib vo hazirda demok olar ki, manfi tasiri yoxdur.

Boazi obyektiv sabablordon son illar arzinds inflyasiyanin dinamik xarakter al-
masi sababindan istehlakg¢ilarin galirlarinin doyarsizlogsmasi fonunda xarclarinin naza-
ro ¢arpacaq doracada artimi, yeni dovriyyaya buraxilan Azorbaycan manatinin etibar-
liliq daracesinin kovrok saviyyado olmasi, 6ton ilin sentyabrinda manatin mozon-
nasinda gofloton revalvasiyanin fosadlari, diinya bazarinda bazi istehlak mal-larinin
kaskin bahalasmanin geyds alinmasi, neft golirlorinin 6lkoys daxil olmasi tempinin
stirotlonmasi naticosinda daxili bazarda valyuta tozyiqinin yiiksalmesi inflyasiyanin
yiiksolacayi ilo bagli rasional goézlontilori ¢oxaltmisdir. Bu iso inflyasiya yaradici
psixoloji amillor foallasma riskini artirir vo yuxarida sadalanan har-hansi bir faktorun
gozlonilmadaon aktivlasacayi zamaninda ajiotaj effektini miimkiin edir.

Inflyasiya proseslorinin dyronilmasi magsadilo aparilan korrelyasiya-reqresiya

tohlili vo onun ekonometrik sorhi gostarir ki, Respublikamizda inflyasiya proseslori-
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nin inkisafinda geyri-monetar amillor daha foaaldir. Son dovrlorde bu tendensiyada
clizi doyisikliklar olsa da yaxin vo orta miiddatli dovrde geyri-monetar amillorin tosir
doracasinin yiiksok olaraq galmasi siibho dogurmur. Odur ki, iyunun 1-ns olan son
statistik molumatlara gors, comi amillorin torkibinde geyri-monetar amillorin pay1 69
faizdir.

Miiasir soraitdo diinyada yuxarida sadalanan inflyasiya tiplorinin hamisi faal-
dir. Eyni zamanda diinya bazarinda neftin giymotinin koskin bahalagsmast vo
movsiimi qiymat artimlar1 da bazarlarin qarsiligh tasiri soraitinds inflyasion meyllori
artirir. Biitiin bu amillorin imumi inflyasiya proseslorinin tosir payini hesablamaqla
hansinin daha giiclii vo ya zoif olmasini miisyyonlosdirmak {iciin daha dorin vo
genislondirilmis ¢oxamilli tohlilo ehtiyac yaranir. Bu halda, hor bir amilin tosir
doracosini giymatlondirmoklo daha real vo naticali antiinflyasiya siyasati qurmaq
miimkiindiir.

Tacriiba gostorir ki, oks tadqirde diizgiin hodofo tuslanmayan antiinflyasiya
siyasati soraitinds inflyasiyami foallagdiran amillorin siyahis1 daha da genislonir. Belo
olan halda inflyasiya yaradan coxsayli amillorin eyni zaman vo mokan ¢ar¢ivasinda
foaliyyati vo bu kontekstds, homg¢inin bazarlarin qarsiligl tosir imkanlarinin artimi
inflyasiya proseslorinin daha ¢ox geyri-monetar miistovido foallasmasina gatirib ¢ixa-
rir ki, bu da sok yaradan amillori xeyli dorocods aktivlosdira vo inflyasiyanin
soviyyasini ikirogomli odads qodor yiiksoldo bilor. Artan dinamika ilo miisahido
olunan neft galirlori hesabina fiskal genislonmo, dovriyyadas pul kiitlasinin ¢oxalmasi
1S9 bu prosesi idaroolunmaz voziyyato gotirib ¢ixarmagqla inflyasiyan1 yaxin vo orta
miiddatli inkisaf dOvriiniin asas sosial-iqtisadi problemina ¢evira bilar.

Tokca pul siyasati vasitasilo iqtisadiyyatda dayanigli stabilliys nail olmagq ii¢iin
yegand alat ola bilmaz. Lakin maliyys siyasati vo hokumatin hoyata kecirdiyi digor
istigamotlordoki tadbirlorlo birlikdo bu moagsads ¢atmaq ii¢iin pul siyasoti KOmokc¢i
rol oynaya bilar.

Boyiik migdarda xarici valyutanin 6lkoys daxil olmasi vo onun konvertasiyasi,
genislondirilmis fiskal siyasotin hoyata kecirilmasi naticosinds dovriyyads olan pul

kiitlosi hocminin artmasi fonunda izafi pul kiitlosinin miixtolif maliyya alatloring
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colbolunma mexanizminin kifayst godor inkisaf etmomosi monetar inflyasiyanin
inflyasiya yaradan amillor arasinda istirak paym artirmaqdadir. Son zamanlar xarici
valyuta hasilatinin ¢oxalmasi, banklarin likvidliyinin artmasi, milli valyutanin reval-
vasiyasi aktiv valyuta miidaxiloesini siiratlondirmis vo son naticoads pul bazasi genis-
lonmisdir. Odur ki, bir torofdon pul bazasinin genislonmasi hesabina iqtisadi
yiiksalisin miisahido olunmasi, digor torafdon do inflyasiya meyllorinin giiclonmasina
gotirib ¢ixarib. Eyni zamanda cari ildo dovlat xarclarinin kaskin artimu iizarinds quru-
lan genislondirilmis fiskal siyasotin ©no ¢okilmosi bir torofdon mocmu tolobi
stimullagdirmagqla, digar torafden iso pul aqreqatlarinin dinamikasinda artima dogru
doyisikliyi sortlondirmoklo inflyasiya yaradan amillori foallagdirmig, onu yasadan
motivlari iso giiclondirmisdir. Movcud fiskal siyasatin har iki effektinin inflyasiyaya

tosirini azaltmaq ii¢iin hoyata kecirilon tadbirlor getdikca 6z effektini itirmokdadir.
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III FOSIL. DOVLOT BORCLARININ IDARD OLUNMASININ
TOKMILLOSDIRILMOSI YOLLARI

3.1. Dovlat borcunun idars olunmasinin prognozlasdirilmasi

Bildiyimiz ximi, prognozlagdirma iqtisadi sistemindon asili olmayaraq biitiin
comiyyatlora xas olan anlayisdir. Bununla yanasi, miixtalif iqtisadi ganunlarin, siyasi
soraitin mévcud oldugu har bir 6lk9, liciin prognozlasdirmanin 6ziinamaxsus cohatlori
var. Belo ki, ke¢mis sovetlor comiyyotindo planlasdirma tam markazlosdirilmis
gaydada, hom ds ayri-ayri regionlarin sosial-igtisadi xiisusiyyatlori nozors alinmadan
aparildigr halda, diinyanin inkisaf etmis demokratik dovlatlorindo bu proses biitiin
amillorin doqiqliklo arasdirilmasi vo miioyyon qganunverici aktlar asasinda hor bir
igtisadi subyexkt torafindon miistoqil suratds aparilmasi qaydasinda hoyata kecirilir.

Miiasir dovrdon forgli olaraq sovet comiyyatinds iqtisadiyyatin biitiin sahalori
bilavasito dovloto moxsus olduguna goro planlagidrma da makroiqtisadi saviyyada
biitiinliiklo dovlato moxsus olmusdur. Buna gora doa biitovliikdo homin iqtisadi sistem

mohz, planl iqtisadiyyat adlandirilmigdir.

Igtisadiyyatin toskilindos va prognozlasdirilmasinda maliyys planlasdirilmasinin
cox bOyiik shomiyyati vardir. Igtisadiyyatin ayri-ayr1 sahslarinin, eloco do miixtalif
doyar gostaricilarinin qarsiliq alagslorinin miisyyan edilmasinde maliyys planlarinin
ohomiyyati oldugca boyiikdiir. Dovlat borclanmasi maliyys miinasibatlorinin torkib
hissosi  olduguna goro, dovlet borcunun planlasdirilmast da  maliyys
planlasdirilmasinin bir formasidir.

Dovlat borcunun planlasdirilmast dovlat borcu mexanizminin torkib hissosidir.
Dovlat borcu mexanizminin planlagdirilmasi onun digar elementlori olan dévlat borcu
tonzimlayicilari vo qanunvericiliyi godor mithiim shomiyyato malikdir. Buna géra do
planlasdirma d6vlat borcunun idars edilmasinin mithiim funksiyasi kimi gqabul olunur.
Somarali planlasdirma yolu ilo dovlat borclarinin idars edilmosi yalniz maliyys
sisteminin deyil, imumilikdo 6lks iqtisadiyyatinin tohliikasizliyi demoxkdir. Maliyya

planlasdirilmasi iqtisadi inkisafin yalniz doyer torofini oks etdirdiyino gore dovlot
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borcunun planlar1 da doyor formasinda tortib olunur. Buna baxmayaraq, doyor
formasinda tortib olunmus planlar maddi cohotdon tomin edilmolidir. Miivaqqgati
sorbast pul vasaiti fondlarinin tapilmasi, homin vosaitlorin dovlat torsfindon calb
edilmasi istifado edilmasi vo son naticado tam maoblagi ilo geri qaytarilmasi dovlat
borcu planlasdirilmasinin obyekti kimi ¢ixis edir. Dovlat borcu planlarinda 6z oksini
tapan miivoqqoti borc vasaitlori dovlat torofindon miikkommoal soviyyado idars
olunmalidir. Bu, iqtisadi cahatdon ¢ox vacib masalolarden biridir.

Hor bir igtisadi kateqoriyada oldugu kimi, dovlat borcunda da planlagdirmanin
obyekti onun mahiyyatindan irali galir. Dovlat borclart tokco miivaqqgati calb edilmis
pul vasaitlorindan deyil, eyni zamanda omtos vo xidmatlordon do yarana bilor. Ona
gora do miioyyon miiddats borca alinmis amtos vo xidmatlorin doyarinin 6donilmasi
da dovlat borcunun planlagdirilmasinin obyekti kimi xarakterizo olunur.

Dovlat borcunun planlasidirilmast  dovlot  golirlorinin  tarazlasdirilmasinin
miihiim alotidir. Bunun vasitasilo dovlat maliyyasinin garsilagdigi vasait qitligr  ara-
dan qaldirilir ki, bu da dovletin 6z funksiyalarini hoyata kegirmosi ii¢clin bOyiik
ohomiyyat dasiyir.

Konkret olaraq dovlot borcunun planlagidirilmasi maliyya sisteminin, an 9sasi
da, dovlat maliyyasinin inkisafina ¢cox boyiik tosirlor gostorir ki, bu da onun yerina
yetirdiyi vozifalarla ifads olunur.

Maliyys sisteminin prioritet sayilan saholorinin vo dovlat biidcesinin garsilasa
bilacayi vasait qithi@i hacminin miioyyan edilmasi vacibdir. Bu, haor seydon 6nca 6lka
iqtisadiyyatinin kreditlogdirilmasi siyasati vo dovlat biidcasinin prognozlasdirilmasi
ilo baghidir. Bels ki1, cari maliyys ili arzinds 6lka iqtisadiyyatinin prioritet sahalorinin
ucuz vo giizostli kreditloro olan ehtiyacinin hocmi miisyyon olunur. Bu zaman an
vacib masalalordon biri mohz, kredit gabiliyyatli miiassisalorin miioyyon edilmasidir.
Ciinki, dovlat kreditlori onlarin sonradan qaytarilmasi vacibliyina gors yalniz saglam
miiassisalora togdim olunmalidir.

Dovlat biidcasine goldikdo is9, Olkonin bu maliyys planm1 prognoz asasinda
miioyyan olunur. Dovlat biidcasindo xarclorin golirlarlo Ortiilo bilminmayan hissasi

biidco kosri adlanir ki, onun da aradan qaldirilmasi {i¢iin asas vasitalorindon biri
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dovlat borclaridir. Hor ndvbati maliyya ili tigtin dovlat biidcasinin layihasi hazirlanan
zaman biidco kasrinin hacmi miioyyon olunur. Homin kasrin aradan qaldirilmas: iigiin
avvalcadan bir ¢ox maliyya monbalari soforbar edilir ki, bunlardan da biri borclarin
payina diisiir. Beloliklo, maliyys planlasdirilmasi asasinda biidco kasrinin Ortiilmasi
liclin nozords tutulan dovlat borcunun hocmi miioyyan olunur. Dovlat biidcasinin
icrast zamani meydana ¢ixan vasait qithiginin aradan qaldirilmasi, biidconin galir vo
xorc tarazliginin tomin edilmasi iiclin yena do dovlat borclarindan istifads edilir ki,
homin borclarin planlasdirilmas1 oncodon deyil, biidconin icra miiddstindo hoyata
kegirilir.

Miioyyon olunmus hocmda vasait qithgmin aradan qaldirilmas: tigiin daha
somarali monbalorin tapilmasi zoruridir. Bu, dovlot borclarinin planlasdirilmasi
zamani asas vozifolordon biridir. Dovlat borclanmasini tomin etmoak iigiin daxili vo
xarici manbalor movcuddur. Hom iqtisadi, ham da siyasi baximdan d6vlst borclarinda
daxili vasaitlorin (yoni, 6lkadaxili subyektlordon calb olunan vasaitlor) iistiinliik toskil
etmasi magsadouygun sayilir. Lakin, dovlst borclarinin planlasdirilmasinin ikinci
vozifosindo mohz, somarali monbonin tapilmasi osas gotiiriiliir. Burada, somaorsli
dedikdo alinan kreditlorin giizostli sortlori vo asagi faizi nozords tutulur. Dovlatin
daxili borc 6hdsliklari adston qisa miiddatli oldugundan, nisbaton uzun miiddatli vo
on osas1 da asagi faizli vo gilizostli sortlorlo toklif olunan xarici kreditlor dovlatin
borclanmasi baximindan daha ugurlu sayilir. Lakin, biidconin golir vo xarc
tarazliginin tomin edilmasi {liciin oan somoarali maliyys manbayi mohz, dovlat qiymatli
kagizlaridan daxil olan borc vasaitlari hesab olunur.

Dovlatin borc 6hdeliklori kimi daxil olan vasaitlorin magsadouygun vo samarali
sokilda istifadasini tomin edon bir sira todbirlorin hazirlanmasi magsadomiivafiqir.
Bunun osasini dovlat borclarn {izorindo nozarot toskil edir. Molumdur ki, hor bir
maliyyo goOstoricisi obyektin spesifik daxili xiisusiyyatlori, elmi cohoatdon
asaslandirilmis meyllor nazors alinmagla miisyyoan olunur. Els bu proses 6zii nozarat
kimi ¢ixis edir. Demali, dovlat borcunun planlasdirilmasinin biitiin marhalslorinda
nozarot meydana c¢ixir. Bu istiqgamatde nozordo tutulan nozarst, ilk ndvbada borc

vasaitlorinin istifadasi kanallarina nazaratdir.
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Dovlat borcunun idars edilmasinds asas manbalordon biri do dovlst zomanati ilo
togdim olunan kreditlorin istifadasi {izorindo nozarstin tomin edilmasidir. Malum
oldugu ximi, bu kreditlorin istifadagisi miixtalif miistaqil igtisadi subyektlor oldugu
halda, homin vasaitlorin gaytarilmasi {i¢iin xarici kreditorlarin garsisinda mosuliyyat
dasiyan subyekt kimi mohz, dovlat ¢ixis edir. Buna goro do miivafiq dovlat organlari
borc vosaitlorinin somorali istifadasi iizorindo ciddi nozaroti hoyata kecirmoklo
onlarin vaxtli-vaxtinda geri qaytarilmasim tomin etmolidirlor. Dovlat borcu
mexanizminin yuxarida geyd etdiyimiz masalalorini hoyata ke¢irmok li¢lin yeni-yeni
tadbirlor plant hazirlanmali vo movcud iqtisadi sorait nozora alinmaqgla icra
olunmalidir.

Tacriiba gostarir ki, istifado olunmus borc vasaitlorinin geri gaytarilmasi iigiin
maliyys monbayinin miioyyon edilmasi vo toskili istigamatlorinin hazirlanmasi da
miihiim shomiyyato malikdir. Umumiyyatlo, dovlot borclar1 6z qaytarilma monboyina
gora iki yera boliiniir. Bir qrup borclar istifado olundugu obyexktin hesabina, digarlori
1s9 fargli bir monbs hesabina 6denilir. Bu baximdan, dovlat borclar planlasdirilarkon
onun hansi maonba hesabina qaytarilacagi avvalcadon miioyyan edilmolidir.

Borc vasaitlorinin yonaldiyi bir ¢ox saholar vardir ki, vasaitlorin qaytarilmasi da
mohz, homin obyektin payina diisiir. Bura, dovlat biidcosini misal gostora bilarik.

Adoton, dovlet borclarinin on ¢ox hissasini miiossiso vo toskilatlara verilon
dovlat kreditlori togkil edir. Oslinda, bu kreditlorin gaytarilmasi homin subyektlorin
tizorino diisso do, oksor hallarda homin borclar1 dovlat bu vo ya digor monbalor
hesabina 0doyir. Bu hal dovlstin borc problemini dorinlosdiron asas amillordon
biridir. Buna gora do, borclarin hanst manba hesabina gaytarilmast vo bu prosesin
toskili ¢cox mithiim shomiyyat kasb edir.

Dovlat avvalki borclarin gaytarilmasi iiciin yenidon borc miinasibatloring girir.
Bu dovlatgilik baximindan borcun qaytarilmasi deyil, bir borc probleminin digari ilo
ovaz olunmasidir. Qeyd etmok lazimdir ki, dovlat borclarinin bu yolla qaytarilmasinin
bir ¢ox iistiin cahatlori do vardir. Hor hansi bir dovlst borcunun bu iisulla qaytarilmas:

oncadon planlagdirilmali vo istigamatlori miioyyan edilmolidir.
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Dovlat borcunun prognozlagdirilmasi isinds garsiya ¢ixan bu vazifalarin icrasi
dolgun elmi nazori asaslara sdykonmoali vo qanunvericiliklo miioyyon edilmalidir.
Dovlat borcunun prognozlasdirilmasi bir-biri ilo qarsiliglt six alagads olan bir qrup
proseslari 6ziinds birlogdirmoklo miirokkab bir sistem toskil edir.

Dovlat borcunun prognozlasdirilmasi bu sahado doyorli fikirlor irali siirmok,
fundamental variantlar islomok, eloco do soziigedon prosesi yliksok idaro etmok
gabiliyyatino malik, dorin bilikli kadrlar qrupunun olmasini tolob edir. Dovlat
borcunun prognozlasdirilmasi miirokkab bir sistem kimi bir sira moarhalalordon kegir.
Bu morhalalar ardicil olaran bir-birini tamamlamagla tam prosesi shats edir:

- Isin mahiyyati ilo iimumi tanighq. Istonilon todbirin icrasina baslanmAmisdan
onca ilk ndvbads onun mexanizminin iimumi cohatlori ils tanis olmaq lazimdir.

Dovlat borcunun planlagdirilmasinin morhalalorini tam, dolgun sokilds izah
etmok li¢iin konkret olaraq bir dovlat borcu prosesini nozardon kegirok. Forz edok ki,
garsidaki maliyys ili ii¢iin dovlot biidcasi kasrinin maliyyalasdirilmasi mogsadila
dovlat borcu plan tortib olunmalidir. Bunun iiciin ilk ndvbadas biidco kasrinin timiimi
cohatlori — onun hacmi vs s. ilo tanis olmaq lazimdir.

- Strateci magsadin miioyyon edilmosi. Bir qayda olaraq, biitiin dovlat borcu
miinasibatlorinds, o ciimlodon gostordiyimiz misalda vahid strateci magsad yaranmis
pul  vosaiti  quthgmmin  aradan  qaldirilmasidir.  Umumiyyatlo  maliyya
planlasdirilmasinda strateci mogsodin miioyyon edilmasi ayrica bir morholo kimi
gotiiriiliir. Clinki, o ¢ox cohatli miinasibatlari birlosdiyine gora strateci mogsadlor do
coxsaxali olur. Dovlat borclarmin planlasdirilmasinda strateci mogsadin miiayyon
edilmasi, konkret bir morhoalo kimi ayrilmasi onun maliyys miinasibatlorinin torkib
hissasi olduguna goradir.

- Kecon dovrlar orzindo obyektin inkisaf xiisusiyyatlorinin aragdirilmasi. Bu
morholo osason tohlil xarakteri dasiyir. Belo ki, cari planlasdirmada 6ton illorin
tocriibasing sdykonmok lazimdir. Yuxarida gostordiyimiz misal iizra planlasdirmanin
bu morhalasi agsagidakit mikromarhalslors boliinmalidir:

e Oton maliyys ilindo biidco xasrinin hacmi hans1 soviyyda olmusdur.
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® Biidco kosrinin Ortiilmosinde dovlet borclanmasinin hocmi na qoador
olmusdur.
e Plan gostaricilari ilo faktiki hesabat gostaricilori neco uzlagsmisdir.
e Bu sobobdon yaranan dovlat borclanmasi hanst manba hesabina vo neco
1daro olunmusdur.

Bu vaxt, ham¢inin cari ilin spesifik xiisusiyyatlori do nozers alinmalidir. Eyni
zamanda, bu xiisusiyyatlor do genis suratdo tohlil olunmalidir. Dévlat borcu plan-
larinin gostaricilori hom daxili, hom da xarici amillorin tasiri naticasinde artib — azala
bilor. Buna goro do biitiin amillorin tosir soviyyasi Oyronilmolidir. Bu, diger
imkanlarin askar edilmasi ligiin cox vacib rol oynayair.

- Aparlan tohlillor naticosinde ayri-ayri gostoricilorin  hesablanmast maor-
halasinds baslica magsad kecmis dovriin inkisaf xiisusiyyatlorinin tohlili, planlas-
dirllan dovriin inkisaf xiisusiyyotlori nazors alinaraq uygun hesablasmalarin apa-
rilmasidir:

e 9vvalki dovrlo miiqayisads cari ildo biidco kasrinin Ortiilmasi iigiin calb
olunmus kreditlorin hocminin dinamikasi.

e C(ari ildoki borclanmanin hacmi.

e 9vvalki dovrlo miiqayisada cari ildo alinan kreditlorin faizlorindoki forg.

e (ari ilds alinan kreditlorin orta faizi vo s.

Umumiyyotlo, dovlot borcu plam osason ii¢ gostoricidon ibarotdir: kredit
moblogi, kredit miiddati vo kredit faizi. Bunlarla yanasi, hor bir gostaricinin optimal
soviyyado miioyyaonlosdirilmasi iigiin xeyli 1s gdormok lazimdir.

Hesablanan gostaricilor asasinda dovlat borcu planinin tortib edilmasi magsadila
dovlat borcu planinda colb olunmus kreditlorin moblogi, miiddati vo faizlori oks
olunmalidir. Biitiin dovlat borcu planlarinda pul vasaitlorine yaranan ehtiyacin hocmi
colb olunmus kreditlorin imumi mablogine borabor olmalidir. Biidco kasrinin
ortiilmasi tigiin tortib olunmus dovlat borcu plani eyni zamanda kredit plan1 olduguna
gora, onunla, demak olar ki, eyni xiisuiyyato malikdir. Bundan basqa, dovlat borcu
plan1 hom bir, hom do bir ne¢a kredit planindan ibarat ola bilar. Dévlat borcu planinin

tortibindon sonra onun icrast hoyata kecirilir. Dovlat borcunun planlasdirilmasinin
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metod vo prinsiplorini dyronmok ii¢lin ona maliyys planlasdirilmasinin bir hissasi
kimi baxmaq lazimdir.

Miixtalif elm saholorinin Oziiniin obyexkti, prinsiplori vo obyektin tadqigino
yonalmis metodlart movcuddur. Maliyys prognozlasdirilmasinin, o ciimlodon dovlat
borcunun prognozlasdirilmasinin da, bir elm sahasi kimi, obyektin Oyronilmasing
yonalmis metodlar1 var. Dovlat borcunun planlagdirilmasinin omsal, normativ, balans
va s. kimi metodlarint gostormok olar ki, onlarin vasitasilo dovlat borcu plam tortib
olunur.

omsal metodunun mahiyyati bir ¢ox gostaricilorin omsallarla miioyyon
edilmasindan ibaratdir. Maliyys planlasdirilmasinda omsal metodu daha daqiq planlar
tortib olunmasina sorait yaradir. Masalon, agar dovlot biidcasi kasrinin Ortiilmasi iciin
dovlat borcu plani tortib ediriksa, onda 6ton illards bu istigamoatds istifads olunan
dovlat borclarinin artim dinamikasint miisyyon edib, orta illik artima, yaxud
azalmaya uygun olaraq plan ilindoki gostaricilari yeni biidca ili ligiin planlasdiring.

Normativ metodun mahiyyati ondan ibaratdir ki, gostaricilor miiayyan olunmus
normativlora uygun olaraq hesablanir. Dovlat borcunun planlasdirilmasinda istifado
olunan normativlors inflyasiya normasi, dovlat qiymotli kagizlarina ddanilocok faizi
normasi va s.-ni aid etmak olar.

Dovlat borclarinin idars edilmasinds, eloco do onun prognozlasdirilmasinda
kreditlors goro faiz normalariin, ¢ox miihiim, bozon do holledici shomiyyati var.
Dovlat borcu planlarinin birbasa, kredito goro faiz doracalari ilo bagli olmasi bunu
daha aydin gostarir.

Dovlat borcunun planlasdirilmast hom maliyys, hom do xkredit planlasdiril-
masinin torkib hissasi sayila bilor. Balans metodu iso daha cox maliyya planlas-
dirtlmasimnin metodu kimi xarakterizo olunur. Bu metod maliyys planimin biitiin
bolmalarinin tarazlasdirilmasi tisulu ilo maliyys planlarinin torkibini oks etdirir.

Dovlat borcunun planlasdirilmasinda da bu metoddan istifado olunur. Bu

metodun vasitasilo plandaki bir sira catismazliglar aradan gotiiriiliir.
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Yuxarida geyd olunan biitiin metodlarla barabor dévlat borcunun planlasdiril-
masinda qarisiq metoddan da istifado olunur. Qarisiq metod bu metodlardan eyni
vaxtda istifads edilmasi demoxdir.

Dovlat borcunun planlasdirilmasi bir ¢ox prinsipler asasinda hoyata kecirilir.
Igtisadi sistemin qanunlarindan asili olaraq, bu prinsiplor miixtalif ola bilor. Halo
planh iqtisadiyyat dovriinds, iqtisadiyyatin diktatura recimi osasinda foaliyyot
gostordiyi bir vaxtda timumilikdo maliyys planlasdirlmasi, o ciimladon dovlat
borcunun planlasdirilmasi recimin toloblorino uygun prinsiplorlo hoyata kecirilirdi.
Bazar iqtisadiyyati soraitinds 1se dovlot borcunun planlasdirilmasi daha miiteragqqi veo
daha demokratik prinsiplors sdykonmisdir.

Dovlat borcunun planlagdirilmasinin operativlik prinsipi 6z mahiyyatino goro
daha osasdir. Belo ki, bu prinsip, vaziyyatdon asili olaraq, dovlat borcu planlarinin
operativ surotdo doyisdirilmasini, yoni nisboton daha somorali istigamatlorin
secilmasini nozards tutur. Eyni zamanda bu prinsip dovlat borclarinin idars edilmasi
baximindan da yiiksok qiymatlondirilir. Prognozlasdirmanin digor bir prinsipi do
davamliliq prinsipidir. Davamliliq prinsipi cari planlar ilo perspektiv prognozlarin
fasilosiz olaraq uzlasdirilmasini nazords tutur. Bu prinsip daha ¢ox dovlat biidcasi
golirlori i1lo xorclori arasinda tarazligin tomin edilmosi mogsadilo yaranan dovlot
borcu miinasibatlorino xasdir. Do6vlot borcunun prognozlasdirilmasinin  9sas
prinsiplorindon biri do elmilik prinsipidir. Elmilik prinsipi dovlat borcu prognozlar
tortib edilorkon biitiin gostaricilorin elmi cohatdon asaslandirilmasini nozards tutur.

Iqtisadi proqgramlar Olkonin inkisafinin osasinda durmaqla bir ne¢o formada
movcud olur. Bunlardan biri do maliyya programlanidir. Olka iqtisadiyyatinda
maliyyo miinasibatlorinin malik oldugu genis ohato dairasino uygun olaraq, maliyyo
programlart hor bir 6lkonin biitiin makroiqtisadi gostaricilorini shato edir. Maliyya
programlarinin torkib hissalarindon biri do dovlat borcu programlaridir ki, onlar da bir
qrup makroiqtisadi gostaricilori 6ziinda birlagdirir. Bu gostaricilors inflyasiya, biidca
va valyuta balansinin gostaricilori va s. aiddir. Deyilanlari iimumilasdirarak bels bir
toriflo razilasa bilorik ki, dovlat borcu proqgramlart maliyys proqgramlarinin torkib

hissasi kimi bir qrup makroiqtisadi magsadlorin hoyata kecirilmasino yonaldilmis
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hartorafli tadbirlor kompleksidir. Bir gayda olaraq, dovlat borcu programlarinda oks
olunan tadbirlor bu vo ya digor maliyys miinasibatlorinds meydana ¢ixan pul vasaiti
ehtiyaclarinin  6donilmoasino yonaldilir. Buradan aydin olur ki, doévlst borcu
programlart da digor maliyys proqramlari kimi moahz, iqtisadi miinasibatlor zamani
meydana ¢ixan geyri-barabarliyin aradan galdirilmasina xidmat edir.

Dovlat borclart yaranma sabablarindan asili olaraq proqram xarakterli vo geyri-
program xaraxterli olurlar.

Programm xarakterli dovlot borclart miioyyon mogsadlordon irali golir. Bu
zaman, vosaitlor uygun proqramlar vasitasilo calb olunaraq mogsadyOnlii sokildo
istifado olunur. Masalon, vaxti ¢catmis dovlat borclarinin gaytarilmas: iigiin yenidon
borclanma, dovlat biidcasi ehtiyyaclarindan irali golon borclanma vo s.

Qeyri program xarakterli borclar iso 6ncadon borc 6hdaliyi kimi calb edilmayan,
lakin miixtolif sobablor {iziindon dovlot borcuna c¢evrilon miinasibatlordir.
Azorbaycanda buna misal olaraqg, bir ne¢o dovloto yaranan enerci borclari, elaco do
SSRI dovriindon galan shali amanatlorini gdstormak olar. Bela ki, bu borc vasaitlari
he¢ bir mogsadyonlii foaliyyoto yonalmadiyindon geyri program xarakterli dovlot
borclart kimi saciyyslonir.

«Dovlat borcu programi» termini daha ¢ox Beynolxalq Valyuta Fonudunun,
eloco do digor beynoalxalqg maliyys — kredit qurumlarinin toqdim etdiyi maliyyo
vosaitlorindon istifadoni nozords tutan tonzimloms proqramlart zamani istifado
olunur. Lakin bu programlardan basqa hallarda da istifado olunmagdadir. Hor seydon
onco, bu anlayis maliyya — kredit, dovlat biidcasi, valyuta siyasati va s. sahalordo
meydana ¢ixan todbirlaorin vacibliyini oks etdirir. Bu todbirlor bir qayda olaraq, milli
tolob vo tadiya balansinin tarazligim1 pozan amillorin aradan qaldirilmasina nazarat
ticlin hoyata kecirilir. Dovlat borcu ila bagh tadbirlor programinda homg¢inin, imumi
igtisadi siyasatin elementlorindon ds istifads olunur. Igtisadi uygunsuzlugun meydana
cixdigr soraitdo tolobatla maliyya ehtiyyaclarinin movcudlugu arasinda borabarliyi
tomin etmok li¢iin son naticads iqtisadi — maliyya tonzimlonmasini hoyata kegirmok
lazim golir. Bu zaman mogsadyonlii tadbirlor plam1 gobul olunmazsa, onda bels bir

tonzimloma kortobii xarakter dasityacaq vo he¢ bir somars vermoyacakdir. Forz edok
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ki, dovlat biidcosinin golir vo xarclori arasinda miioyyon miiddst orzinds geyri
barabarlik (xorclorin goalirlorinden artighgr soklinde) meydana golmisdir. Bu zaman
miivoqqati, sarbast pul vosaitlorindon istifade olunmasi planli sokildo vo maog-
sadouygun formada hoyata kecirilmoadikds, ya magsads nail olunmamasi, ya da izafi
borc Ohdaliklorinin yaranmasi ilo naticolonacokdir. Bu da, natico etibari ilo dovlat
biidcosinin geyri-normal icrasina gotirib ¢ixarmaqla iqtisadi artima vo sosial
voziyyato manfi tasir gostoracokdir.

Adoton, todiys balansinin sabitliyi, cari xarici hesablasmalarin voziyyatinin neca
doyismosi ilo giymotlondirilir. Bir 6lkedoki vaziyyatin basqa Olkodoki voziyyotdon
forglonmasine baxmayaraq, iimumiyyatlo demok olar ki, xarici hesablagmalar tizro
todiyo balansinin voziyyati o zaman sabit hesab edilir ki, gdzlonilon kapital axini
hesabina uzunmiiddatli maliyyslogmolor tomin olunsun. Bu zaman iqtisadi artim sabit
giymatlorlo miisayat edilir vo 6lko 6z xarici borclarini tam hocmdo 6domok imkani
qazanir».

Dovlat borcu programlart islonib hazirlanmaq iigiin, hesablar iki sistem halinda
komplekslosdirilir. Bu sistemlordon biri ehtiyaclarin 6donilmasi iig¢iin calb olunan
vasaitlorin, digari is9 onun qaytarilmasi {i¢iin saforbar olunmus maliyys moanbalarinin
gostaricilorini oks etdirir. Bu gostaricilor vasitasilo iqtisadi foaliyyatin somaralilik
doracasini qiymoatlondirmok vo iqtisadi siyasotin tonzimlonmosi hagda qorar gobul
etmok Uclin lazim olan informasiyalar toplamir. Eyni zamanda, bu gostoricilor
arasinda qarsiliglt alagoni hoyata kecirmokdon 6trii bir qrup amillorin nozars alinmasi
da vacibdir.

Miixtolif siyasi, iqtisadi vo basqa amillorin tosirindon asili olaraq, ayri-ayri
Olkalordo dovlat borcu programlarmin hazirlanmast zamam bir sira qeyri
miloyyanliklor vo ¢atinliklor meydana c¢ixmaqdadir. Bu daha ¢ox homin 6lkalo-rin
xarici borclart ilo baghdir. Bels ki, bir qrup maliyya miitoxassislari, eloco do shalinin
bir hissai beynoalxalq maliyyo-kredit qurumlar ilo omokdasligl radd edir vo oradan
alman kreditlorin iqtisadiyyatin inkisafina deyil, agir borc problemlaorine sabob

olacagini iddia edirler.
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Dovlat borcu programlari, bir qayda olaraq hokiimat torsfindan tortib edilmoklo
ganunverici organda tosdiq olunur. Programlar Iqtisadi Inkisaf vo Maliyya
Nazirlixlari torofindon iqtisadi islahatlar proqraminin torkib hissasi kimi tortib olunur.
Dovlat borcu programlari sosial-igtisadi sabitlosdirmode shomiyyatli paya malikdir.

Yeni iqtisadi-maliyyo miinasibatlorinin tosokkiil tapmasi maliyys planlasdi-
rilmasinin, o ciimladon doévlat borcu planlagdirilmasinin mévcudlugunu zoruri
etmisdir. Artiq, miistoqillix gazanandan bari respublikada coxnovlii maliyys planlar
kimi dovlat borcu planlar1 da tortib olunmaqdadir.

Dovlat borcunun prognozlasdirilmasinin vacib xiisuiyyatlorinden biri do odur ki,
Olko iqtisadiyyati ke¢id dovriinii yasadigina goro, o da, dovriin ¢otin soraiti ilo
miisayiot olunur. Bununla yanasi dovlat borcunun planlasidirilmas: sahasindo milli
tocriiba olduqca azdir. Bu sababdan da, dovlat borcu planlarinin bazon, miikommal
soviyyada tartib olunmamasi son naticads neqativ hallara gatirib ¢ixarir.

Yuxarida geyd olunanlardan bu naticoys golinir ki, 0lkada dovlat borcunun
planlagdirilmasinin tokmillosdirilmasina boyiik ehtiyac vardir.

Bazar iqtisadiyyatinin Oziinomoxsus xiisusiyyatlori vardir ki, onlar maliyya
planlasdirilmasinda da 6ziinti gostorir. Bels ki, ke¢gmis iqtisadi sistemdan forqli olaraq
dovlat borcunun planlasdirilmasinin xarakteri vo kegirilmo prinsiplori asasl sokildo
tokmillosdirilmalidir.

Halo planh iqtisadiyyat dovriindo, bazar iqtisadiyyati ilo planlagdirma sistemi
garsiliglt oks anlayislar kimi qiymatlondirilmokle yanlis fikirlor toblig olunmusdur.
Oslindo 1so bazar iqtisadiyyati soraitindo iqtisadi planlagdirmaya o ciimladon
makxroiqtisadi soviyyade dovlat borcunun planlagdirilmasina boyiik ehtiyac vardir.
Dovlat borcunun prognozlasdirilmasi bir ne¢a istigamatds tokmillosdirilmalidir.

Dovlot borcu prognozlarinin daha da cevikliyt tomin edilmoldir. Bazar
iqtisadiyyati azad iqtisadi prinsiplora soykondiyindon, burada, gabagcadan nozordo
tutulmamis, imumi vaziyyotin doyisilmasina gatirib ¢ixara bilon hallarin bas vermasi
ehtimal1 daha ¢oxdur. Buna gora do dovlat borcu planinin gostaricilari lazim oldugda
doyisdirilmali, yeni soraito uygunlasdirilmalidir.  Dovlot  borcu  planlart  hom

maocburi, hom da istigamoatverici xarakter dasiyan torkibo malik olmalidir. Bels ki,
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bazar iqtisadiyyati soraitinds yalniz iimumi qanunvericilik aktlari vasitasilo miioyyon
olunmus plan gostaricilarinin yering yetirilmasi macburi, digor gostaricilar iso imumi
i1stigamati miloyyanlosdirmaxk li¢iin nozards tutulmalidir.

Azarbaycanda dovlst borcunun prognozlasdirilmasinin toxmillogdirilmasinds,
har seydon ovval, milli iqtisadiyyatin 6ziinomaxsus, xiisusiyyatlori nozaors alinmalidir:

e Inkisaf etmis Olkolorin tarixi tocriibasine osaslanmaqla dovlot borcu planlari
totbiq olunmalidir.

e Olkado, inflyasiya vo diger makroigtisadi qeyri-tarazligin prognozlasdirilmas:
yolu ila onlarin dovlat borclarinin idars edilmosinda gostora billocayi neqativ
tosirlori nozarat altina alinmalidir.

e Dovlat borcunun planlasdirilmasi isinin daha da miikommollosdirilmasi iigiin

operativ maliyys informasiyalarinin alinmasi prosesi tam tomin edilmaldir.

3.2. Dovlatin borc siyasatinin somarali faaliyyatinin perspektivlori

Dovlat borclanmasi iqtisadi siyasatin o ciimlodon, maliyys siyasatinin torkib
hissasidir. Dovlatin borc siyasoti miioyyan iqtisadi magsadlora ¢atmaq ii¢iin borc
vosaitlorindan istifado olunmasidir. Dovlat, xiisusilo makroigtisadi maliyya mogsad-
loring ¢atmagq tigiin (dovlat biidcasinin golir vo xarc tarazliginin tomin edilmosi, bir
cox dovlot shomiyyatli sahalorin vo miiassisalorin kreditlorlo tomin edilmasi vo s.)
dovlat borclarindan istifads edir. Dovlat biidcasinin tarazligi vo ahongdarliginin tomin
edilmasi timumi sosial-iqtisadi artima aparan vasitolordondir ki, bu da dovlat borcu
siyasotinin baglica vazifosidir.

Miiasir dovrds inkisaf saviyyasindan asili olmayaraq diinyanin biitiin 6lkslori bu
va ya digar soviyyads dovlat borcuna malikdirlar.

Bir cox iqtisadi odobiyyatlarda borc, xiisuson do dovlat borcu dedikds agir
iqtisadi vo sosial problem kimi xarakterizo edilir, beloliklo biitiin hallarda dovlot

borclanmasi arzuolunmaz sayilir. 9slinds i1s9 realliq vo hoagigoat tamamils bu fikirlora

ziddir.
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Dogrudur biitiin hallarda borc, eloco do dovlat borcu dedikds ©6hdslik basa
diisiliir. Lakin, hor hansi subyektin, o climlodon dovlstin miioyyon miiddat arzindo
Ohdoaliklor dasimasi halo problemin olmasindan xobor vermir. Bu 6hdaliklor o zaman
agir problemlors ¢evrilir ki, onlarin vaxtli- vaxtinda icrasi hayata kecirilmir. Dovlatin
borc siyasati dedikds hansisa problem xaraterli masalonin halli deyil, dovlatin sosial
igtisadi inkisafina, maliyys voziyyaotinin yaxsilasmasina gotirib c¢ixara bilon
mogsadoyonlii siyasat basa diisiilmalidir.

Hor bir dovlet bir cox funksiylarla yanasi igtisadi funxsiya da yerina yetirir. Olko
toraofindon iqtisadi funksiyalarin somarali hoyata kecirilmasi iigiin doqiqg, elmi cohatdon
osaslandirilmis iqtisadi siyasot, strategiya vo taktika hazirlanmalidir. Bunun ii¢iin, hor
seydan 0nco, miloyyon zaman vo mokan daxilinds spesifik xiisusiyyatlor nazars alinmali,
iqtisadiyyatla siyasatin qarsiligh alagasi tomin olunmali, bu yonds aparilan addimlarin
daxili xiisusiyyatlorlo alagelondirilmasi elmi cohatdon asaslandirilmalidir. Hal-hazirda
he¢ bir 6lkonin iqtisadiyyati maliyyo mexanizmi olmadan movcud ola bilmoz. Bu
baximdan maliyya siyasati iqtisadi siyasatin torkib hissasidir.

Comiyyatin limumi inkisaf istiqgamatlori, iqtisadi siyasotin hoyata kecirilmasi
baslica olarag maliyys siyasatinin formalagsmasi vo toskilindon asilidir. Iqtisadi
inkisafin bu cohati bazar iqtisadiyyati soraitindo xiisusilo boyilik shomiyat kasb edir.
Ciinki, bazar iqtisadiyyatinin tomoli maliyys-kredit mexanizmi osasinda qurulur.
Iqtisadiyyatin tonzimlonmasi, asason, dovlet torofindon maliyys tonzimloyicilori
vasitasilo hoyata kegirilir.

Dovlatin borc siyasati maliyya siyasatinin bir istigamati olsa da, iimumilikdo
maliyys sisteminin digar halgalori liciin yardim¢i xarakter dasiyir. Bu baximdan
dovlat borcu siyasoti hor bir Olkonin, xiisuson do bazar iqtisadiyyatli Olkslorinin
maliyyo siyasotinda asas yer tutur.

Iqtisadi odobiyyatlarda dovlst borcu siyasotinin mahiyyati forgli noqteyi
nozardon tohlil olunur. Dovlatin borc siyasoti dovlot borcu mexanizmi vasitosilo
hoyata kecirilon todbirlorin mocmusu kimi giymatlondirilir. Lakin, aslinds dovlatin
borc siyasati bu tadbirlordon 6nco formalasir. Ona goro do, dovlatin borc siyasatini

maliyyo strategiyasinin hoyata kecirilmasino yonaldilon todbirlorin torkib hissasi vo
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yardim¢ist kimi qgiymoatlondirmok lazimdir. Dovlat borcu siyasoti dovletin borc
strategiyas1 vo taktikasi osasinda miioyyon olunur. Umumiyyatlo, strategiya bir
istigamato yonoldilon foaliyyatin mogsadi, taktika is9 bu moagsado nail olmagin
yollaridir.

Borc strategiyast dedikdo iso dovlot borcundan istifadonin asas istigamatlari,
borc miinasibatlorinin forma vo metodlarinin doyisdirilmasi nazards tutulur. D6vlatin
borc taktikasi iso buna uygun olaraq, borc miinasibatlorinin forma vo metodlarinin
dayisdirilmasi yolu ils garsida duran vazifalorin yerina yetirilmasina yonaldilir.

Dovlatin borc siyasati onun faaliyyatinin 6ziinamaxsus bir sahasi kimi listqurum
kateqoriyasina daxildir. Bu siyasotlo dovletin maliyys sistemi arasinda ¢ox six
olagolor movcuddur. Bir torofdon dovlatin borc siyasati maliyys miinasibatlorindon
omolo golir vo formalasir. Lakin, bir ¢cox hallarda dovlat bu siyasatin secilmasinda vo
hoyata kecirilmasindo tam sorbast deyildir. Belo ki, bu, dovletin movcud iqtisadi
maliyyo vaziyyatindon asilidir. Digor torafdon iso dovlat borcu siyasatinin maliyyo
sistemind uygun olaraq meydana golon vo inkisaf edon miioyyon Oziinomoxsus
xiisusiyyotlori— saciyyavi ganunauygunluqlart vardir. Bu sobobdon, dovlat borcu
siyasati Olkonin maliyys voziyyatina vo iqtisadiyyatina boyiik hacmda tasir gostora
bilor. Eyni zamanda, bu tosirlor miixtolif ola bilor. Yoni, bir ¢ox hallarda yanlis
istigamoatda aparilan dévlat borcu siyasati imumi iqtisadi inkisafa monfi tosir gostarir.
Dovlatin iqtisadi qiidratinin artmas1 bdyiik miqdarda maliyys ehtiyyatlarinin
morkazlosdirilmasing sorait yaratmaqla maliyys sisteminin inkisafin1 tomin edir. Bu
da 6z novbasinda dovlatin agir borc problemlori ila tizlogsmomasinag sorait yaradir.

Ddovlat borcu siyasatinin 6lkanin igtisadi inkisafina foal tosir etmok imkani elmi
cohotdon asaslandirilmalidir. Yalniz vo yalniz elmi yaxinlasma, yani, bilik vo biitiin
amillorin Oyronilmosi miinasibatlorin xarakterindon asili olmayaraq dovlat borcu
siyasatinin ugurlu alinmasina tominat vers bilor. Bu sobabdon do, dovlstin borc
siyasatindon 1irali golon qorarlar iqtisadi montiqo sOoykonmalidir. Dovlatin borc
siyasotinin 9sas moqgsadi daha sorfoli maliyyos monbolorinin tapilmasi va borc
vasaitlorindan istifadonin somaraliliyini artirmaq olmalidir. D6vlatin borc siyasatinin

miioyyon edilmasi zamani, hom¢inin konkret tarixi soraitdon ¢ixis etmok lazim golir.
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Konkret tarixi sorait dedikdo comiyyatin inkisaf morhalosinin dziinomaxsus xiisusiy-
yatlari, eyni zamanda hom daxili, hom do beynoslxalq voziyyetin xiisusiyyatlori vo
dovlatin iqtisadi, eloca do maliyys imkanlar1 nozards tutulur.

Dovlot borcu siyasoti, maliyye siyasotinin bir formasi kimi maliyya
tapsiriglarinin yerino yetirilmoasina vo bununla baglh olan igtisadi magsadlaora nail
olunmasina xidmat edir. Oksar dovlatlords borc siyasatinin islonmasi birbasa Maliyyo
Nazirliyino hovalo olunmusdur. Maliyys Nazirliyi dovlet borcu siyasatinin
istigamotlorini miioyyon edir vo onun bir ne¢o variantimi hazirlayir. Exspertlor
torafindon secilon optimal variant baxilmaq vo bayonilmokdon 6trii hokiimats togdim
edilir. Qeyd etmok lazimdir ki, bu, Maliyys Nazirliyi torofindon maliyys siyasatinin
torkibindo hoyata kecirilir. Yalniz hokiimatin raziligi vo miivafiq gorart ilo dovlot
borcu siyasatinin optimal varianti icra edilmok {ii¢iin miivafiq nazirliya gondarilir.
Dovlat borcu siyasatinin icra funksiyasint Maliyys Nazirliyi yerina yetirir.

Dovlat borcu siyasotinin hoyata kecirilmosindo dovlotin bir sira asasl
mogsadlori vardir ki, bunlardan biri do maliyya sisteminin sarbast pul vasaitloring
olan tolabatini tomin etmak ii¢iin zoruri olan maliyys ehtiyyatlarinin tam soforbarliyo
alinmasidir. Buna uygun olaraq, dovlat borcu siyasatinin hoyata kecirilmasi, bu
sahado hiiquqi vo fiziki soxslorin faaliyyaotinin foallagdirilmasi iiciin laximi sorait
toskil edilmosini tomin etmolidir. Biitiin bunlarla yanasi, maliyys ehtiyyatlarinin
formalasdirilmasinda ohalinin istirakinin genislondirilmasine boyiik digqgat yetirilir.

Borc siyasotinin asas faaliyyot istigamatlorindon biri do colb edilmis borc
vosaitlorinin  somarali boliisdiiriilmasi yolu ilo diizgiin istifado olunmasidir. Bu
boliisdiirmo  iso  sosial-igtisadi  iniksafin osas istigamatlorino miisbat  tasir
gostormoalidir. Dovlat borcu siyasotinin hazirlanmas1 prosesi garsiya qoyulan
maoqsadlori ugurla hoyata kecira bilocok maliyys mexanizminin togkili prinsiplarini
nozory alir vo miloyyon edir. Iqtisadi siyasotin digor formalar1 kimi dovlet borcu
siyasotinin elmi cohotdon osaslandirilmas1t vo diizgiin reallasdirilmas: ictimai
maraqglar baximindan c¢ox boyiik miisbot naticolors sobab olacaqdir. Dovlstin

qidratlonmosi, timumi iqtisadi artim vo on nohayot xalqin hoyat soviyyasinin
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yaxsilasdirilmas: makroiqtisadi siyasatin, o ciimlodon dovlatin borc siyasatinin asas
maqgsadi kimi ¢ixis edir.

Maliyya siyasotinin diizgiin islonmasi vo onun istiqgamatlorinin  somoarali
cohotdon miioyyon edilmosi iqtisadiyyatin inkisafinda oldugca bdyiik shomiyyato
malikdir. Bu isdo hokiimatin buraxdigi hor hansi bir sohv, 6lko iqtisadiyyatinin va
eloco do, biitiin comiyyatin maraqglarina ciddi suratdo toxunacaqdir. Bu baximdan,
kecmis SSRI dovlotini misal gostormok olar. Olko daxili xiisusiyyatlor, eloco do, 0
dovriin beynalxalq tocriibasi va realliglart nozors alinmadan maliyys mexanizminin
primitivlesdirilmasi kommunist partiyasi torafinden 6lkonin dagilmasinda boyiik rol
oynamasidir. Dovlot borcu siyasatinin toskili zamani asagidaki konkret vozifalor
yering yetirilmalidir.

Dovlat borcu siyasotinin toskili zamani, movecud soraitdo Olkonin maliyyo
sisteminin spesifik xiisusiyyatlari, yani, onu toskil edon halgolorin maliyys voziyyati
vo s. cohotlori nozora alinmalidir. Belo ki, hor bir maliyys ili ii¢iin dovlatin borc
siyasoti miioyyon edilmomisdon Onco prioritet sayilan saholorin iqtisadi-maliyya
durumu Oyronilmali, eloco do dovlet biidcasinin golir vo xorc istigamatlori iizra
gostaricilar xiisusilo nazors alinmalidir. Biitiin bunlarla yanasi, dovlatin borc siyasati
onun iimumi iqtisadi siyasatind uygunlasdirilmalidir.

Calb edilmis borclar daxilindo daha ucuz vo giizostli sortlorlo olan kreditlora
tistiinliix verilmali, eloca do, onlardan somorali istifado olunmasi tomin edilmolidir.
Maliyya sisteminin tohliikasizliyl bu masalodon ¢ox asilidir.

Dovlatin daxili borclart oksor hallarda yuxarn faizli vo qisamiiddatli olur. Daxili
borc vasaitlorindon istifadenin xarici kreditlorlo miiqayisads bir qrup iistiin cohatlori
olsa da, yuxarida geyd etdiyimiz sortlora gora ikincisi daha sorfali sayilir.

Nisboton asagi faizli vo uzunmiiddoatli kreditlor adston Olko iqtisadiyyatinin
kapitallasdirilmasi moagsadlorina yonaldildiyindon, onlarin birbasa istifadagisi dovlot
deyil, digar igtisadi subyektlor olur. Buna g6ra do, homin vasaitlorin magsadyonlii vo
somarali istifadasi tizarinds nazarst dovlat organlart torafindon hoyata kecirilmali va
tam tomin olunmalidir. Olkonin xarici borclarinda qisamiiddotli kreditlor do yer

almaqdadir. Mahz, dovlatin nisbaton agir borc 6hdsliklari sayilan bu ciir kreditlorin
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istifadosi vo idaro edilmasi yoniindo aparilan islor Azorbaycanin dovlst borcu
siyasatinin asas vazifalarindan biri olmalidir.

Inkisaf etmis dovlotlorin tocriibasino osaslanaraq giiclii qanunlar paketinin
hazirlanmasi yolu ilo dovlet borcu miinasibatlorinin togkilinin konkret metod va
tisullart miioyyanlosdirilmalidir. Eyni zamanda, bu vazifoyo Maliyya Nazirliyinin bu
yonda goriilon isinin toskili metodlari, eloco do, maliyys tonzimloyicilorinin toskili
qaydalar1 daxildir.

Dovlat borcu siyasotindo maliyya tonzimlayicilorinin, xiisusilo do, vergilorin
rolu he¢ do az deyildir. Bu, daha ¢ox, bir qrup sahslora yonaldilon, eloca do, dovlat
zomanati ilo togdim edilon kreditlors aiddir. Bels ki, dovlat, homin miiassisalarin borc
vosaitlorilo baglh faaliyyotino nozarot etmoklo yanasi, onlarin vergi yiikiinii
yiingiillosdirmoklo maliyys vaziyyatini yaxsilasdiracaq, son naticoda kreditlorin tam
hacmdas gaytarilmasini tomin edocokdir.

Dovlat borcu siyasatinds iraliloyise nail olmag, elaca do, bu siyasatin qarisisinda
duran vazifolori layiginca yerina yetirmok ligiin diinyanin inkisaf etmis Olkalorinin
zangin tocriibasindon tam istifado olunmalidir. Dévlat borcu siyasatinin toskili zamani
comiyyatin inkisaf saviyyasi 0lkads idaroetmonin xiisusiyyatlori vo bu kimi bir sira
masalalor nozors alinmalidir. Miiasir diinya iqtisadiyyati azad bazar prinsiploring
asaslansa da, burada dovlatin tonzimlayici rolu olduqca zaruridir.

Dovlat borcu siyasati daxilindo dovletin iqtisadiyyata miidaxilasi bir qodor
forglonir. Belo ki, dovlot kreditlori colb etmis, yaxud, dovlot zomanati ilo kreditlor
almis hor hanst bir geyri dovlot miiassisasi tam miistoqil iqtisadi subyekt olsa da,
dovlotin miidaxilasi ilo qarsilagir. Homin miiassisonin soxsi vasaitlorindon forgli
olaraq, dovlat borcu kimi mocud olan vasaitlori iizorindo dovlatin ciddi miidaxilo
etmok imkani vardir. Bu, he¢ do azad bazar iqtisadiyyati prinsiplerine zidd deyil,
oksind dovlatin maliyys siyasatinin, o ciimladon, borc siyasatinin qanunauygunlug-
larindan biridir. Bu zaman bazar iqtisadiyyatinin toloblori nozors alinaraq, 6lkada
dovlat borcu siyasoti bir morkozdon idare olunur, eyni zamanda ©6zal bdlmonin
foaliyyot miistaqilliyi toxunulmaz qalir. Miistoqillik prinsipinin asas mahiyyati ondan

ibaratdir ki, Azarbaycan dovlati miistaqil olaraq, he¢ bir konar tasirlor olmadan dovlat
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borcu siyasatini toskil etmolidir. Bu prinsip, imumi dovlatcilik baximindan boyiik
ohomiyyoto malikdir. Miasir diinya iqtisadiyyatinda 0z act hoxmiinii siiron
globallasma prosesinin bir istigamoti do mohz kreditin beynolxalq horokati ilo
baghdir. Gonc va inkisaf etmokds olan Olkalari diinyanin iri maliyys morkazlorindon
asil1 hala salan bu amil, dévlatin geyri-miikommal borc siyasati ilo baghdir.

Azorbaycanin xarici borclarinin torkibinds do BVF va Diinya Banki an gqabaqcil
yerlari tutur. Yalmz igtisadiyyati «xasto» olan 6lkalor ora miiraciat edar, xastaliklorlo
bagli togdim olunan «resept»lora tabe olmaga mocbur olacaqlar. Bura monetarist
iqtisad¢r Milton Friedmanin asagidaki kolamini da olave etmok olar: «BVF-nin
faydas1 xalqa deyil kreditorlaradir».

Vaxti catmig dovlot borclarmin osas vo faiz mobloginin gaytarilmasi iigiin
maliyys fondlariin formalagdirilmasi. Bu prinsip dévlst borcu siyasatinin sonuncu
vo on miihiim halgasini toskil edir.

Miiasir soraitdo, oksor inkisaf etmokdo olan Olkalords dovlat borclarinin gayta-
rilmas1 yenidon dovlot borclanmast yolu ilo hayata kegirilir. Bu dovlat borclar
baximindan 6hdaliyin miiddatini uzatsa da, bir problemin digori ilo avoz olunmasi
demokdir.

Hazirda, respublikamizda da dovlot borclarinin bu yolla qaytarilmasi hallari
miisahido olunur. Lakin, kiitlovi suratdo bu metoda {iistiinliik verilmasi he¢ bir halda
togdirs layiq deyildir. Bels ki, istehsal vo xidmat sahalorine yonsldilon kreditlor mohz
homin saholorin monfosti hesabina ddonilmali, belaliklo do, dovlat iigiin agir yiiko
cevrilmomalidir.

Bazar iqtisadiyyati soraitinds koklii doyisikliklor, fundamental islahatlarla yanasi
maliyyo siyasoti o ciimlodon, dovlot borcu siyasoti miiasir xiisusiyyatlora
uygunlasdirilmalidir.

Bazar iqtisadiyyati sisteminin tolablorina uygun maliyyos siyasatinin, eloco do
dovlat borcu siyasotinin osas istiqgamatlori doqiq miioyyonlosdirilmalidir. Bununla
yanasi, dovlot borcu siyasoti iqtisadi islahatlar programinda miitloq nozora
alinmalidir. Bu, o zorurotdon irali golir ki, son noticads dovlot borcu siyasati

programlar ilo imumi iqtisadi siyasat proqramlari bir-biring ks ¢ixmasin.
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Déovlat borcu miinasibatlarinin qurulmasi {iciin inkisaf etmis Olkalorin tocriibasi
cox bOyiik ohomiyyoto malikdir. Belo ki, homin Olkalorin dovlst borcu sahosindo
tocriibalori  darindon Oyronilmoli iqtisadi islahatlar programinin tortib edilmasindo,
elaca do, hoyata kecirilmasindo miitlaq istifads edilmalidir.

Biitiin bunlarla yanasi, milli igtisadiyyatin 6ziinomoxsus xiisusiyyatlori nozora
alinmalidir. Ciinki, beynalxalq tocriibado miisbat igtisadi naticalor vermis hor hansi
1slahat milli iqtisadiyyat ¢ar¢ivasindo demogqrafik, milli, psixoloci amillorin tesirindon
0z effextini itira bilar.

Dovlatin bore siyasatinin 9sas istigamatlori asagidakilardir:

e Dovlot borclart kimi colb edilmis xarici kreditlor osason sosial modoni
infrastruxtur sahoalorino deyil dovlatin iqtisadi inkisafi baximindan daha
vacib olan real istehsal vo xidmat sahslorine yonoldilmalidir. Bu, asason
dovlat borclarmin idare edilmesi baximindan vacib sayilir. Sosial
istigamatlaors vasaitlor — yeni-yeni moktoblarin tikilmasing, xastoxanalarin
salinmasina, yaxud kitabxanalarin insasina yonoldilon manfoatlilik
baximindan uzunmiiddotli xarakter dasiyir. Ona goro do dovlotin borc
Ohdaliklori hesabina calb edilon kreditlorin bu sahslorin ehtiyaclarina
yonoaldilmasi magsadouygun deyildir.

e Dovlat borclanmasinda daha ¢ox daxili manbalars iistiinliik verilmalidir.
Bu 6z novbasinda dovlat qiymatli kagizlarindan istifadoni, sortlondirir ki,
bu da dovlat qiymotli kagizlar bazarinin inkisafina gatirib ¢ixarir.

e Daxili dovlat borclarmin listiinliik toskil etmosi bir sira basqa
xiisusiyyatlorina gora do alverislidir. Malum oldugu kimi, dovlat borc alan
subyekt kimi colb etdiyi kreditlorina goro haqq 6doyir. Bu vasaitlorin
Olkadaxili subyexktlora ddonilmasi, onlarin 6lkadon konara ¢ixmamasina
sorait yaradir va bu cohat igtisadi artim baximindan sorfalidir.

e Dovlat borclarinin idars olunmasi tam miistoqil vo miikommal suratdo
hayata kecirilmalidir. Burada nozords tutulan asas masala ondan ibaratdir
ki, Azarbaycan hansi iqtisadi ittifaqin, yaxud qurumun iizvii olursa olsun

0z miistaqil ganunlarini digor qanunlardan iistiin tutmalidir.
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o Olko igtisadiyyatinin kredita olan ehtiyaci dovlat kreditlori hesabina deyil,
banklar vo digor kredit toskilatlart vasitasilo 6donilmalidir. Bu, dovlatin
iqtisadi siyasotinin digor bir formasi — xredit siyasoti ilo baghdir.
Kommersiya banklar1 vo qeyri-bank  kredit  toskilatlart  Olko
iqtisadiyyatinin kredit ehtiyaclariin boylik bir hissosini 6domalidir.
Bundan basga 6lkado ixtisaslasdirilmis banklar yaradilmali, bu banklar
hor bir sahonin toloblorino uygun ucuz vo giizostli kreditlor toxlif
etmolidir. Bu siyasot birbasa dovlat borclarina aid olmasa da, iqtisadiyyata
yonaldilon dovlat kreditlorinin hacmini azaltmaqla doévlet borclarinin da
azalmasina sabab olacaqdir.

e Dovlot giymatli kagizlar1 lizro yaranan borclar vaxt-vaxtinda vo tam
hacmds 6domokla dovlat qiymatli kagizlarina inamu artirmali, bununla da
dovlat giymatli kagizlar bazarinin inkisafi tomin edilmalidir.

Biitiin digorlorindon forqgli olaraq xredit miinasibatlorindo asas sort inam va
etibardir. Ona gora do dovlat qiymotli kagizlar bazarinin inkisafinin asas sorti mohz,
ohalinin dovloto olan etibaridir. Bu da, dovlotin giymoatli kagizlardan yaranmis
borclara xidmatinin naticosindon asilidir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo, 6lkomizda dovlat borcu siyasatinin yuxarida qeyd
etdiyimiz istiqgamatlori todricon hoyata keg¢irilmalidir. Ciinki, bunlarsiz dovlat borcu

mexanizmini miikommal suratds taskil etmok miimkiin deyildir.
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NOTICO

Bildiyimiz ximi, dovlot borclanmalart Olkonin sosial-igitsadi inkisafina
yonaldilmis programlarin hoyata kecirilmosini tomin etmok, dovlot biidcasinin
Kosirini Ortmok, dovlat investisiyalarin1 maliyyslosdirmok vo qanunvericiliklo miioy-
yonlosdirilon bir sira digor mosalalorin halli mogsadilo hayata xegirilir. Hor bir
foaliyyat milyyon mogsadlora xidmat etdiyi kimi, dovlat borclarinin da idars edil-
masinin 6ziinomaxsus magsadlari vardir. Dovlat borcunun idars edilmasinin magsadi
onun mahiyyatindan irali golir. Belo ki, burada asas mogsad dovlatin garsilasdig pul
vosaitlori catisgmamazligimi somarali sokildo aradan qaldirmaqdir. Beloliklo, dovlot
borcunun idars edilmasinin asasini vasait qithiginin aradan qaldirilmasi iiciin maliyyo
monbalarinin tapilmasnindan ibaratdir. Burada asas masala ehtiyac duyulan vasaitin
hacmini tapmaq vo onu tomin edacok sarfali maliyys monbayini miioyyoan etmokdir.
Dovlat borcunun idars edilmosi prosesindoki osas vazifo colb edilmis vaosaitlorin
soarali qaydada istifadasini tomin etmokdir. Qeyd etdiyimiz kimi, bu sort dovlot
borcunun idars edilmasi prosesinin osasimi toskil edir. Belo ki, iimumilikdo, dovlot
borcu miinasibatlorinin naticasi mohz bu amille baghdir.

Azorbaycan dovlatini yiiksok vo tohliikali hadds dovlst borcuna malik Olkalor
sirasina aid etmok olmaz. Lakin, movcud voziyyat daimi nozarst tolob edir.
Umumilikde, artiq dovlot borcunun idaro edilmasinin radixal srotdeo yaxsilasdi-
rilmasima kec¢id vaxti yetismisdir. Tocriiba gostorir ki, «qurulmus stabilizator» kimi
dovlat borcu iqtisadi artimin struxturnun yaxsilasdirilmasini vo keyfiyyattinin
yiiksaldilmasini foallagdiran investisiya tominati rolunu oynaya bilmoz, vo oksino,
iqtisadiyyatin barpasi prosesini haradasa longido bilor. D6vlat borcu sahasinds an
optimal hadd birbasa olaraq istehsal saholorine vo sosial sferaya dovlet kapital
goyuluslarina yonaldilon borclanma ilo mahdudlasdirilmalidir.

Dovlat borcunun formalasmasi, borca xidmoat vo borcun ortiilmasi ilo alagadar
olan miinasibatlor dovlatin iqtisadi foaliyystinin dinamik, siiratlo inkisaf edon sa-
hasidir. Borc siyasatinin formalagsmasit vo onun praktiki olaraq reallasdirilmasi bu

sahado caligsnalardan xiisusi biliklor talob edir. Bels ki, ¢oxsayli investorlar — fiziki va
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hiiquqi soxlor qiymaotli kagizlarin buraxilist ve dovriyyesi sortlori  barade
informasiyaya malik olmalidirlar. Investorlar dovlat borcu bazarina ¢ixis iisullarina
vo ayri-ayrt amoliyyatlarin hoyata kecirilmo mexanizminin incaliklorine yiyo-
lonmalidirlor.

Dovlat borclarinin  prognozlasdirilmasi vo idars olunmasi sahasinds asagidaki
masalalara xiisusi diqgoat yetirilmasini magsadoauygun hesab edirik:

- dovlat borcu planlarinin ¢evikliyi tomin edilmalidir;

- dovlat borcu planlart hom macburi, hom do istigamatverici xarakters malik
olmalidir;

- Olkados inflyasiya vo digar makroiqtisadi geyri-tarazligin prognozlasdirilmasi
yolu ilo onlarin d6évlat borclarinin idars edilmasinda gostora bilocoyi neqativ tosirlori
nazarat altina almalidir;

- dovlat borcunun planlasdirilmasinin tokmillsdirilmasi magsadilo maliyys in-

formasiyalarinin toplanmasi prosesi tam tomin edilmolidir.
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