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GIRIS

Dovlat 6ziiniin funksiyalarin1 hoyata keg¢irmok {i¢lin miixtalif monbalordon pul
vosaitlorini  soforborliyo alir. Lakin dovlot oz xorclorini fasilosiz vo kosirsiz
maliyyslosdirmok iiclin bozi hallarda dovlst biidcosinde movcud golirlor kifayot
etmir. Ona goro do miiassisalorin, habelo ohalinin sorbast pul vesaitini calb etmali
olur. Miiossisolorin, ohalinin sorbost pul vosaitlorinin colb edilmosinin osas
formalarindan biri do dovlet kreditidir. Demoli, ddvlotin golirlori xarclorini
odomodikda vo biidca kasiri amolo goldikdo dovlet borc almali olur. Olke daxilindo
dovlot kredit omoliyyatlarin1 hoyata kegirorkon dovlot borc alan kimi miiossiso,
toskilatlar vo ohali kreditor, yoni borc veran kimi ¢ixis edirlor.

Dovlat borclart vo ya dovloet krediti dedikdo 6lkonin biitiin borclar1 deyil,

ddvlatin borclar1 nozards tutulur.
Dovlotin borcu mahiyyotco golocokdo oldo edilocok golirlor hesabina 6donilon
kreditloridir. Borclar miisbot hal kimi qiymsotlondirilmase do, homin borclarin
alimmas1 zorurot kimi Oziinli gostorir. Dovlot kreditinin osas sobobi dovlotin
xarclorinin tam maliyyalosdirilmasi zoruriliyidir.

Bildiyimiz kimi, kredit miinasibatlorinin prinsiplorindon biri do miiddatlilik
prinsipidir. Bu prinsipa uygun olaraq borc vesaitini oldo edon subyekt miiqavilode
gostorilon miiddat basa catdigdan, sonra hamin borc veosaitini geri qaytarmalidir. Bela
ki, kreditor bir miiddat vasaitinin y1gimi ilo mosgul olur, sonra iso hamin sarbast pul
vasaitini borc alana toqdim edir. Borc alan da bu vesaiti 6z foaliyyat istigamatind
yonoldir. Bu zaman kredit miigavilosi miioyyon miiddoti ohato etdiyindon, borc alan
subyekt bu vosaiti homin miiddoto gaytarmali oldugundan, homin vosaiti somorali
sokildo istifado etmoyo mocbur olur. Diizdiir, ogor dovlot krediti miinasibotlorindo
ssuda vosaitinin dovr etmo miiddati no godor uzun olursa, somaralilik bir o qodor
artmug olur. Ona goro ki, borc alan ssuda moblogini daha uzun miiddoto dovr

etdirdikdo daha ¢ox monfoot oldo etmis olur. Miiddot basa ¢atdigdan sonra borc alan



homin krediti sahibina geri qaytanr. Gorlindiiyli kimi, biz kredit miinasibatinin vahid
zaman arzinds movcudlugunu izlodik.

Dovlot borcu miinasibatlori diinya vo 6lko miqyasinda iqtisadiyyatin aktual
moasalolorindon birino ¢evrilmisdir. Dévlot borcu hokumat torofindon hoyata kecirilon
moqgsadli maliyyo-kredit siyasotinin vacib holgolorindon biri olmaqla yanasi,
Olkonin iqtisadi tohliikosizliyini ifado edon baglica gostorici kimi do xarakterizo olunur.
Hazirk1 dovrds borclari ilo bagli mosololor boyiik chomiyyot kosb etdiyindon hom
Morkozi iqtisadiyyat, hom do diinya miqyasinda bu mosolonin dorindon
Oyranilmasina ehtiyac yaranir.

Movzunun aktualligr.

Yasadigimiz son on illik dovr Azorbaycan iqtisadiyyatinda goriilon iglorin, oldo
olunmus nailiyyatlorin miqyas1 baximindan bdyiik tarixi inkisaf dovridiir. Bu
monado Oton on ilds iqtisadi inkisafin konseptual asaslarini nozordon kegirmok vo
olds edilmis naticalori tohlil etmok bdyilik maraq kasb edordi. Nozare almaq lazimdir
ki, 10 illik qisa tarixi inkisaf dovriindo 6lkodo iqtisadi quruculuq sahosindo oldo
edilon ugurlar na gadar ¢otin olsa da hayata kecirilon miistaqil dovlst quruculugunun
giiclii sosial-igqtisadi bazasinin formalasdirilmasinda holledici rol oynamisdir.

Bazar miinasibotlorino dogru horokot etdiyimiz bir vaxtda yeni sistemin
torkibindo miihiim rol oynaya bilocok masollordon biri maliyyo sistemidir. Maliyya
sisteminin aparict halgosini iso Dovlot Maliyyasi toskil edir ki, onun da miihiim
elementlorindon biri dovlot biidcosidir. Dovlot bilidcosi iso iqtisadiyyatda cox
iqtisadiyyatda cox dnomli ohomiyyatli rol oynayair.

Dovlot biidcosinin torkibindo tohlillo ehtiyaci olan masololordon biri biidco
kasiridir. Biidco kasiri iqtisadiyyata ¢ox aktiv tasiri olan miirakkab bir anlayigdir.

Miiasir iqtisadi soraitdo bu mosolo aktual problem oldugundan, mohz buna goro
do mon bu mdvzunu segmisom vo ¢aligmisam ki, arasdirmalar vo tohlillor aparmagla
bu masals ilo bagli bazi problemlari agiglayam.

Tadgigatin_magsadi. Bazar iqtisadiyyatina ke¢id dovriindo olan Azorbaycanda

iqtisadiyyatin movcud soraitindo bilidconin golir vo xorclori tarazlasdirmalidir, yoni



xorclor golirloro borabor olmalidir. Lakin miioyyon mokan vo zaman daxilindo
blidconin golir vo xorclorinin uygun golmomasi labiiddiir vo obyektiv zorurotdon
dogur. Maliyys ilindo biidconin xorclori golirlorindon artiq ola bilor. Belo olan halda
biidco kasiri yaranir. Biidcs kasiri 61ka gtisadiyyatina ¢ox monfi tosir géstora bilor.
Ona gora do tadqiqatin moqgsadi biidco kosirinin igtisadi  mahiyyastini agiglamagq,
onun digor makroiqtisadi  gostoricilorlo  olagosini tohlil etmok, biidco kosirinin
ortiilmosi tsullarinin vo azaldilmasi istigamatlorinin, eloco do onun daxili vo
xarici maliyyalosdirmo monbalorinin miioyyon edilmosidir. Lakin, bu zaman elo
tsullar, istigamot vo  monbalor secilmolidir ki, maliyyo—biidco siyasatinin
stimullagdirict effektini neytrallagsdirmasin.

Tadgigatin predmeti vo obyekti

Movzuda todqgiqatin  obyekti biidco kosiridir. Ilk ndvbodo dovlot biidcasi
kosirinin minimuma endirilmasi mogsadilo dovlot kreditinin faliyyatinin tohlil edilir.
Dovlat krediti bir alot kimi biidco kasirinin 6rtiilmasinds asason foaliyyot gostordiyi
liclin o todqiqatin predmeti kimi miioyyon olunmusdur.

Elmi yenilik

Respublikamizda biidco kosirinin maliyyolosdirilmosi monboyi kimi qisa
miiddatli xozino vekselindon do istifado oluna bilor. Xoazino vekselini bir biidco
ili orzinds golirlori vo xaorclori tarazlasdirmaq, homginin biidcodon sosial miidafio
vo sosial tominat xorclorinin vaxtinda 6donilmosini hoyata kegirmok iigiin
istifado etmok olar.

Diinya tocriibosindo dovlotin daxili vo xarici borclarinin 6donilmosi xorclori
dovlot investisiya xorclorindon asagi olmalidir. Bu qayda Almaniyada
moveuddur vo «qizil qayda» adlanir. Bu qaydaya biitiin Avropa dovlotlori omol
edir.

Tacriibi ohomiyyati

Bazar iqtisadiyyatina keg¢id soraitindo Olkodo moévcud olan bilidco kosiri
masalosinin dyronilmasi vo tohlili mithim ohomiyys kosb edir. Ona goro ki,

blidco kosirinin igtisadiyyata tosiri monfi naticolora sobab olur.



Mohz bu sobobdon do Maliyyo Nazirliyi torofindon biidco kosirinin
maliyyolosdirilmosi  ilo  bagli kompleks  todbirlor  islonib  hazirlanmasi
moqsadouygundur.  Lakin, qeyd etmoliyik ki,  respublikamizda  Maliyyo
Nazirliyinin nazdinds biidca kasiri problemi ilo masgul olan ayrica elmi morkoz
yoxdur. Elmi morkozin yaradilmasi iso iqtisadiyyatin keg¢id dovriindo aktual
problem olan bu mosolonin hallindo miihiim rol oynaya bilor.

Isin strukturu vo hocmi

Movzunu qurulusu referatdan, girisdon, li¢ fosildon, notico vo tokliflordon vo
sonda istifado olunmus odobiyyatdan ibarotdir.

Birinci fosil iic sualdan ibarot olmaqgla biidco sistemino aid nozori
mosalolori  ohato edir. Ikinci fasil 1i¢ suali ohato etmoklo, miiasir dovrda
Azorbaycanda fiskal siyasot vo onun iqtisadiyyatin tonzimlonmosindo rolu, biidco
kasiri, onun makroiqtisadi gostoricilorlo olagesi vo maliyyalosdirilma monbalori
tohlil olunur.

Nohayat, tligiincii fosil dovlot kreditinin somorali idars olunmasi, problemlori ilo
yanast homdo bu sahado diinya tocriibasinin Azorbaycan realligina todbiqinin
imkanlarini Oyronir. Biitin bu mosalolorin  tohlili golocokds biidco  kasirinin

aradan qaldirilmasinda zoruri shomiyyot koasb etmolidir.



FOSIL 1. BAZAR MUNASIBOTLORI SORAITINDO FISKAL
IDARDETMONIN NOZORI-METODOLOJI OSASLARI.
1.1. Fiskal siyasatin iqtisadiyyatin tanzimlonmasindoa rolu.

Dovlatin asas golir vo xarclorini 6ziinds birlagdiron biidco maliyys sisteminin
holledici holgosi sayilir. Osas maliyyo kateqoriyalarindan olan biidco vasitosilo
resurslarin toplanmasi vo onlarin toyinati {izro xorclonmosi hoyata kegirilir.
Azorbaycan Respublikasinda bilidco miinasibatlori  Azorbaycan Respublikasi
Konstitusiyasina vo "Biidca sistemi haqqinda" AR Qanununa uygun olaraq qurulur.

Dovlat biidcasi cari il liglin dovlstin ganuni qiivvoys malik asas maliyys plani
olub, icra organi torofindon tortib edilir, parlament torofindon gobul olunur vo
dovlatin morkozlosdirilmis pul vosaiti fondunun yaradilmasi va istifadosi prosesi ilo
baglh iqtisadi pul miinasibatlorini 6ziindo oks etdirir. Dovlot biidcosi vasitosilo
mixtolif miilkiyyot formasina malik miiossisolorin vosaitlori vo miioyyon qodor
ohalinin golirlori soforborliyo alimir. Bu vosaitlor, osason, iqtisadiyyatin inkisaf
etdirilmasinin, sosial-modoni todbirlorin hoyata kecirilmasinin, 6lkonin miidafio
qabiliyyatinin méhkomlondirilmasinin, dovlat idarsetma orqanlarinin saxlanilmasinin
maliyyslosdirilmasine yonsldilir.

Maliyya vesaitlorinin markozlogdirilmosi miithiim sosial-iqtisadi vo siyasi
ohomiyyoto malikdir. Bunu dovlet biidcesindo vo dovlet biidcodonkonar pul
fondlarinda toplanmuis golirlorin  dovlotin nozords tutdugu todbirlorin  hoyata
kecirilmosi {liglin osas vasito olmasindan gormok olar. Bu resurslar vasitosi ilo
moqsadyonlii istigamotdo manevr edorok iqtisadi vo sosial inkisafin holledici
saholorini inkigsaf etdirmok, Olko orazisindo vahid iqtisadi vo maliyyo siyasoti
aparmaq miimkiin olur.

Bazar miinasibatlorino kecid soraitindo dovlat biidcasi 6z holledici rolunu
saxlamaqgla Ozilinlin ictimai istehsala vo sosial miinasibotlor sferasina tosiri
metodlarini doyismisdir. Umumi daxili mohsul (UDM) vo Morkozi golirin (MG)
yenidon bdlgiisii, iqtisadiyyatin dovlot tonzimlonmosi vo stimullasdirilmasi, sosial

siyasotin maliyys tominati, morkozlosdirilmis pul vesaiti fondlarinin yaradilmasi vo



istifadosi tizorindo nozarot do biidco vasitosi ilo hoyata kecirilir. Bazar iqtisadiyyatina
kecid soraitindo dovlotin maliyys veosaitlori, hor seydon ovvol, iqtisadiyyatin
strukturunun yenidon qurulmasina, sosial inkisafin vo ohalinin aztominath
tobogosinin  sosial  miidafiosinin  giiclondirilmasinin  maliyyalosdirilmosing
istigamatlondirilmalidir. Lakin hazirki dovrds biidco golirlori vo xorclori hom do
istehsalin  genislondirilmosi, iqtisadiyyata investisiyalarin stimullagsdirilmast vo
tonzimlonmosi aloti kimi ¢ixig edir. Eyni zamanda biidco vasitosilo igtisadiyyatin
aparici sahaloring dovlot himayasi gostoarilir.

Biidco vosatinin sosial saholors istigamotlondirilmasi do boyiik chomiyyat kosb
edir.Comiyyatin inkisafinin osas torkib hissalorindon biri shalinin sosial vaziyyatidir.
Sosial siyasoto ohalinin aztominatl tobagolorinin miidafiasi ilo yanasi tohsil, sohiyyo
vo moadoniyyat miiassisolorinin foaliyyatlorinin maliyyalosdirilmosi daxildir. Biidco
xarclori maliyye planlasdirilmas: prosesinda geyri-istehsal sferasinin miiossisaloring
ohomiyyotli tosir gostorir. Dovlotin - morkozlogdirilmis pul veosaiti fondlarinin
yaradilmas1 vo istifadosi osas maliyyo plan1 kimi, biitiin biidco toskilatlar1 vo
miuossisolori  ilo  six olagodardir. Bu olago yalmiz  biidcodon bilavasito
maliyyalosdirilon miiossiso vo toskilatlar1 deyil, hom do kommersiya foaliyyati ilo
mosgul olan dovlot vo 6zol miiossisolori do ohato edir. Biidco togkilatlarinin
foaliyyotini maliyyslosdirmok tiglin tolob olunan maliyys resurslari, osasan,
kommersiya foaliyyati ilo masgul olan miiassisalorin 6donislori hesabina formalasir.

Bu baximdan, bazar iqtisadiyyatina kecid soraitindo maliyyo resurslarinin
soforborliya alinmasi va onlarin somorali vo toyinati iizra istifadosi tizorinds biidco
nazaratinin rolu daha da artir.

Fikrimizco, miiasir soraitdo dovlot biidcosinin sosial-igtisadi mahiyyati 6ziinli
onun asagidaki osas foaliyyot saholorindo: iqtisadiyyati istehsal tonozziiliindon
qorumaq vo davamli iqtisadi artima nail olmaqda, maliyyo stabilliyini tomin etmokdo,
investisiya aktivliyini stimullasdirmaqda, vergiqoymanin tokmillosdirilmasi vao
vergilorin 6donilmasi tizarinds nozaratin giiclondirilmasine nail olmaqda oks etdirir.

Golir bazasinin moéhkomlondirilmasi, dovlot xorclorinin toyinati {izro somorali vo



moqsadyonlii istifadosi, maliyye nozaroti sisteminin tokmillosdirilmasi vo dovlot
borcu iizorinds nazaratin giiclondirilmasi {izro todbirlorin ardicil hoyata kecirilmasi
dovlot blidcosi vasitosilo sosial-igtisadi problemlorin  holl edilmoasi masalosini
stiratlondirs biloar.

Molumdur ki, dovlstin ilkin yaranma maorholosinds onun osas funksiyalari
sorhadlorin qorunmasi vo torpaglarm artirilmasi olmusdur. XIX osrin sonlarinda
siyasi hoyatin aktivlosmosi, domir yolu tikintisindo iroliloyis, sonayelosmo vo
urbanizasiya proseslori hoyata kecirilmoyo baglandi. Dovlotin iqtisadiyyatda rolu vo
ona miidaxiloasi artdi. Xorc sistemi do doyisikliklora ugradi: dovlstin sosial xarclori
stirotlo artmaga basladi.

XX osrdo dovlotin biidco siyasoti iki oks istiqgamotli iqtisadi tolimo -
Keynsciliya vo monetarizms asaslanirdi. Keynscilik torofdarlar1 ziddiyystlorin aradan
qaldirilmasi ticiin iqtisadiyyata dovlot miidaxilasini zoruri hesab edirdilor. Bu tolima
osason dovlotin iqtisadi siyasoti dovlot xorclorinin artirilmasina, todaviildo olan pul
kiitlosinin genislondirilmasing, vergilorin azaldilmasina istigamatlonirdi. Bununla
barabar, belo bir siyasot biidco kosirinin artmasi vo inflyasiyanin giiclonmasi ilo
naticalons bilordi.

Monetaristlor iqtisadiyyata dovlet miidaxilosini gobul etmir, onu azad
sahibkarliga tohlikko kimi qiymotlondirirlor. Monetaristlor asason pul kiitlosinin
tonzimlonmosini miidafio edirlor. Lakin monetarizm tokco pul nozoriyyosi deyil, hom
do pulun tokrar istehsalda rolu haqda nozoriyyodir. Monetaristlorin fikrino goro
tolobin dovlot torofindon tonzimlonmasi bazar qiivvelorini pozur, uzunmiiddatli
planda iso inflyasiya meyllorinin giiclonmasino aparir.

Genis tokrar istehsal vo iqtisadi artim hom fordi (miiossiso) soviyyado, hom do
comiyyot miqyasinda bas verir. Struktur etibari ilo, iqtisadi nozoriyye Oziindo
makroiqtisadiyyati vo mikroiqtisadiyyati birlogdirir.

Mikroiqtisadiyyat sahibkarliq kapitalinin va ragabat miihitinin formalagsmasinin
iqtisadi gqanunauygunluglarmi ohato edir. Onun tohlilinin morkazini ayri-ayri

omtoslorin - qiymaotlori, maosroflor, firmanin foaliyyot mexanizmi, qiymatin



omologalmasi vo omoyin motivlesdirilmasi toskil edir. Mikrosaviyyads ictimai
soviyyonin inkisafini toyin edon ilkin proporsiyalar formalasir. Makroiqtisadiyyat
artlq formalagsmis mikroproporsiyalarin osasinda Morkozi iqtisadi sistemlorin
foaliyyatlorinin todqiqi ilo moasgul olur. Onun todgigat obyektini Morkozi mohsul,
qiymatlorin imumi soviyyosi, inflyasiya, mosgulluq toskil edir. Bu zaman hor bir
mikroproporsiya miistoqil xarakter alir.

Real iqtisadi miihitdos mikro vo makro iqtisadiyyat bir-biri ilo gqarsiliqh
foaliyyotdo olurlar. Makroiqtisadi soviyyodo iqtisadi foaliyyot bu vo ya digor
dorocodo iqtisadi stabilizator vo tonzimloyicilor vasitosilo dovlot tonzimlonmosino
moruz qalir. Bu tonzimlonmo iqtisadi inkisafm kecid ddvriinds, bazar
minasibatlorinin formalasdig1 vo biirokratik rnetodlarm dagildigi bir soraitdo daha
sort xarakter alir. Ilk dofo olaraq bu olagolorin osas1 konkret sokildo C.Keyns
torofindon todqiq olunmusdur. C.Keyns istehsali hocminin artimu ilo istehlakin hocmi,
investisiya qoyuluslart ilo hazir mohsul kiitlosinin hocmlori arasinda komiyyaot
asililigini miisyyonlosdirmisdir.

Miixtoalif soviyyalori ohato etmolorino baxmayaraq mikro vo makroiqtisadiyyat
bir mogsodo - comiyyatin tolobatlarin1 6domok mogsadilo iqtisadi artima tosir
gostoran amillorin vo qanunauygunluglarin tadqiqine yonsldilmisdir.

Mohdud resurslarla (emok, torpaq, kapital, sahibkarliq) istehsalin artirilmasinin
Umumi tohlili wvasitesilo sosial-iqtisadi  hoyatin  tolobatlarinin = 6donilmosinin
maqsadlorini formalagdirmaq olar. Bunlar: istehsalin hacminin stabil artimi (iqtisadi
artim), azad roqabeot soraitindo qiymatlorin sabitliyi, mosgullugun yiiksok soviyyasi,
xarici ticarat balansiin tarazliginin saxlanilmasindan ibaratdir. Masgullugun yiiksak
soviyyosino vo iqtisadi stabilliyo nail olunmasi Keynsciliyin osas mogsadidir.
Bunlarin tomin olunmasinin asas aloti kimi iso dovlotin biidca-vergi siyasoti ¢ixis
edir.

Dovlotin apardigr fiskal siyasot inflyasiyanin soviyyosino 6z tosirini gostorir.

Inflyasiyanin noticolori miixtolif vo ziddiyyatli ola bilar.



Inflyasiya Morkozi golirin vo sorvotin miixtolif qruplar arasinda yenidon
bolgiisiing sobab olur. Vosaitlor xiisusi sektordan dévloto 6tiiriiliir. inflyasiyanim osas
amillorindon biri hesab edilon biidco kosiri "inflyasiya vergisi" vasitasilo ortiiliir. Onu
real pul vosaitlorine malik olan hor kos 6doyir. Bu vergi avtomatik olaraq 6donilir.
Belo ki, inflyasiya zamani pul kapitali 6z qiymatini itirir. "Inflyasiya vergisi" real pul
qaliglar1 doyarinin asagi diigmasini gostorir. Bu zaman indeksasiya edilmis golirlora
malik olan soxslor golirlorin indeksasiyasi sisteminin real golirlori no doracads
qorunmasindan asili olaraq inflyasiyadan qorunmus olurlar. Bozon do inhisargi
voziyyati tutan omtoo vo resurs saticilari 6z real golirlorini artira bilorlor;

Real aktivlorin sahiblori (dagimmaz omlak, antikvariat, incosonat osarlori, zinot
osyalar1 vo s.) inflyasiyadan daha etibarli miidafio olunurlar. Belo ki, bu omtoslorin
qiymatlorinin artimi 6lkads inflyasiyanin imumi saviyyosini gqabaglayir.

Yiiksok inflyasiya tempi vo qiymatlorin doyismasi miiossisa vo toskilatlarda
maliyys planlasdirilmasii ¢atinlosdirir. Noticodo geyri-miioyyonlik vo biznesin
toskili riski artir. Investisiyalar qisamiiddotli xarakter alir vo spekulyativ
ompoliyyatlarm xiisusi ¢okisi artmaga baslayir. Comiyyatin siyasi stabilliyi azalir,
sosial gorginlik artir vo iqtisadiyyatin agiq sektorunda qiymaotlorin yiiksok artim tempi
Morkozi mohsullarin rogabot gabiliyyotinin enmasine gotirib ¢ixarir. Noticodo yerli
istehsalgilar miiflislosir, igsizlik ¢oxalir, idxalin soviyyasi artir, ixrac iso azalir.

Daha stabil xarici valyutaya tolob ¢oxalir, kapitalin xarico axini1 vo valyuta
bazarinda alveri artirmaqla yanasi pul formasinda toplanmis omanoatlorin real doyori
asag diisiir, real aktivlors tolob iso artir. Noticads, bu aktivlorin qiymati qiymatlorin
imumi soviyyosinin doyismosino nisboton daha siirotlo artir. Miiossisolor vo ayri-ayri
soxslor doyorini itirmokds olan pul kiitlosindon azad olub real aktivlorin alinmasina
can atirlar, eyni zamanda, dévlot biidcosinin real golirlori azalir vo qurulusu doyisir.
Dovlatin 6z funksiyalarini hayata ke¢irmok ticiin imkanlar1 da azalir, biidco kasiri vo
dovlat borcu artir.

Mbohz bu baximdan dovlotin fiskal siyasotinin osas prioritetlorindon biri

inflyasiyasinin siirotinin minimal soviyyado saxlanmasi hesab edilmolidir. Novbati



ilin bilidco layihoalori hazirlanarkon inflyasiyanin prognoz siiratinin asagi salinmasi vo
mogbul soviyyodo miioyyon edilmosino ¢alisilmalidir. Bu sosial iqtisadi inkigaf
prognozunun keyfiyyotinin artirilmasi ilo yanasi, biidconin xorc hissosinin
formalasdirilmasi tizra diizgiin gorarlarin gobul edilmasini zaruri edir.

Dovlatin fiskal siyasati, osason, diskresion vo avtomatik fiskal siyasoto ayrilir.
Diskresion fiskal siyasot dedikdo timumi daxili mohsulun real hocmino, mosgulluga,
inflyasiyaya vo iqtisadi tosir gOstormok mogsadilo dovlot xorclorinin  vo
vergiqoymanin mogsadli tonzimlonmasi basa diisiiliir.

Avtomatik fiskal siyasot iso qurulmus stabillogdiricilor sistemino osaslanir.
Avtomatik vo ya qurulmus stabillogdirici dedikdo, hokumaot torofindon heg bir addim
atilmadan iqtisadi voziyyotdo bas veron doyisiklikloro avtomatik reaksiya veran
iqtisadi  mexanizmlor bagsa  disiiliir. Qurulmus stabillosdiriciloro  vergi
daxilolmalarinin doyigsmosini aid etmok olar. Vergilorin mablogi golirlorin
soviyyasindon asilidir. Bu zaman proqressiv vergiyo colbolunmadan istifads edilir.
Buna goro do UDM-un aktiv artimi1 zamani vergi daxilolmalar1 avtomatik olaraq
coxalir. Bu iso 6z noOvbosindo iqtisadi artimin tonzimlonmosini vo aliciliq
qabiliyyatinin agag1 salinmasini tomin edir. ©ksino, iqtisadi tonozziil dévriindo vergi
daxilolmalar1 avtomatik olaraq azalmaga baslayir. Biidco xorclori sahasindo qurulmus
stabillosdiricilora iqtisadi tonozziil dovriinde macmu talobin gofil azalmasimna mane
olan igsizliys géro miiavinot vo miivafiq sosial 6domalor sistemi, ohalinin aztominatl
tobogosine yardim proqramlari vo s. aiddir.

Diinya tocriibosi gostorir ki, vergiyo colbetmo sistemi daim horokotdodir vo
bazara, elmi-texniki toroqqinin tolobloring, tokrar istehsal proseslorino dinamik
uygunlasaraq doyisir. Mosolon, 80-c1 illordo ABS-da diskresion fiskal siyasotin
kecirilmoasi ilo alagalondirilon iki vergiys calbolunma islahati kecirilmisdir.

Avtomatik fiskal siyasot tocriibasi 1972-1974-cii illords prezident Nikson
administrasiyasi torofindon genis totbiq edilmisdir. Bu dovrdo vergi daxilolmalarini
iqtisadi ~ konyunkturanin  doyigsmosindon asili  voziyyoto salan elastiklik

mexanizmindon istifado edilirdi. Lakin koskin budco koasiri va tonozzil dovrindo



vergi sisteminin bu ciir avtomatik reaksiyast 6z monfi naticolorini gabariq sokilds
bliruzo verir. Buna goro do, tosadiifi deyil ki, bu sistem hokumotin qorar1 ilo hoyata
kecirilon vergi programlari ilo avaz edildi.

Azorbaycanda aparilan fiskal siyasoti do diskresion adlandirmaq olar.
Olkomizin bazar miinasibotlorine kegidi tocriibasindon ¢ixis edarok islahatlarin hoyata
kecirilmosini longidon miisbot vo monfi amillori agkara ¢ixarmaga ¢alisaq. Molumdur
ki, vergi sistemi bir sira funksiyalar1 - fiskal, stimullagdirici vo boliisdiiriicii
funksiyalar1 yerino yetirir. 2000-ci illorin ovvoallorine godor vergi sisteminin fiskal
funksiyasi, demok olar ki, islomirdi. Belo ki, giliclii vergi tozyiqino baxmayaraq
maliyya resurslari, hotta ilkin xorclori tomin edo bilmirdi.

Eyni zamanda istehsali stimullagdirma funksiyasi da reallasdirilmirdi. Tacriiba
gostorir ki, vergi oOdoyicisindon golirin 30%-0 godorinin tutulmasi yigim vo
omanatlorin azalmasi prosesinin baslangic noqtasidir.

Ogor vergilor miiossisalori vo ohalini golirlorin 40-50%-don mohrum edorso,
bu, sahibkarliq foaliyyotinin stimullasdirilmasinin praktiki olaraq logvi, istehsalin
azalmas1 vo vergidon yaymma hallariin artmasi ilo noticolonocokdir. Qeyd etmok
lazimdir ki, respublikamizda vergilorin 6donilmasindon yaymmalar hazirda da
mdvcuddur. Indiys godor vergilorin boliisdiiriicii funksiyasinin yerino yetirilmosi
problemi do 6z miisbot hollini tam tapmamisdir. Holo do biidco sistemi vergilorin
miixtolif soviyysli biidcalor arasinda méhkomlondirilmasinin daqiq sistemino malik
deyildir.

Fiskal siyasotin hoyata kec¢irilmasinin monfi elementlorini géstormoklo yanasi,
geyd etmok lazimdir ki, bu sahado aparilan diskresion siyasot naticosindo hal-hazirda
respublikamizda vergi sistemi bir ¢ox cohatlori ilo iimumdiinya tendensiyalarina vo
bazar iqtisadiyyath inkisaf etmis 6lkalorin tacriibasine uygundur. Bimunla bels, onu
miikommol hesab etmok olmaz. Olkonin maliyya vaziyyati, biildconin tez bir zamanda
balanslasdirilmasi moagsadi ilo praktiki cohatdon real olmayan cohdlor vergi sistemina

0z monfi tasirini gostormoaya bilmozdi.



Foaliyyotdo olan vergi sisteminin yenidon qurulmasi, omtoo istehsalgilar iigiin
olverigli vergi soraitinin yaradilmasi, investisiya qoyuluslarinin stimullasdirilmasi,
xarici kapital axim ligiin glizostli vergi rejiminin tomin edilmasi istigamatinds hoyata
kecirilmolidir. Bu istigamotlor praktiki olaraq biitiin dovlot vo yerli vergilorlo birbasa
olagalondirilmalidir.

Yuxarida sadalananlar biidconin galirlorinin formalasdirilmasinda miihiim rol
oynayan asas istigamotlori miioyyon etmoys imkan verir:

- iqtisadiyyatin Onciil saholori iizro minimal, ticarot, tochizat, vasitogilik
toskilatlari ticiin iso maksimal vergi doracalorinin totbiqi;

- olava doyor vergisinin doracasinin miitomadi olaraq azaldilmasi,

- investisiyalar li¢lin vergi giizostlorinin miioyyon edilmasi.

Son illorde olds edilmis makroiqtisadi stabillik vo valyuta bazarinda sabit vo
prognozlasdirila bilon vaziyyati tomin edilmis strateji valyuta ehtiyatlar1 shomiyyatli
doracado artmisdir. Dovlot idaroetmo sistemindo struktur islahatlar1 hoyata kegirilmis,
miiossisalorin boylik qismi 6z faaliyystlorini bazar iqtisadiyyatinin tolobloring uygun
olaraq toskil edo bilmisdir.

Sahibkarliq foaliyyotindo miihiim inkisaf miisahido olunmus, tosorriifat
subyektlorinin faaliyystina nozaratedici vo yoxlayici orqanlar torofindon osassiz
miidaxilonin aradan qaldirilmasi, lisenziyalasdirilan foaliyyat ndvlorinin azalmasi,
iqtisadiyyatin liberallasmasinin dorinlogsmasi istigamotindo miihiim nailiyyatlor oldo
edilmisdir. Vergi vo gomriik sistemlorinds bir sira ohomiyyatli addimlar atilmisdir.
Vergi vo Gomriik Macallalori gobul edilmis vo ildon-ilo onlarin tokmillogdirilmosi
istigamatinds mogsadydnlil islor aparilmigdir.

Azorbaycan Respublikasinin iqtisadi inkisafinin soviyyasi onun beynoslxalq
alomds yerini miioyyon edir vo 6lkonin miistaqil siyasatinin hoyata keg¢irilmasing tasir
gostorir. Kegon osrin sonunda giiclonoan qloballasma prosesi informasiya,
texnologiya, is¢i qiivvasi vo kapital horokoti sahasindo Olkolor arasinda movcud
maneolorin azaldilmasina sorait yaratmisdir. Belo bir soraitdo 6z ehtiyatlarinin

artirtlmast vo eloco do diinyanin iqtisadi ehtiyatlarinin colb olunmasi mogsadi ilo



Morkozi rogabot qabiliyyotinin  giliclondirilmasi respublikamiz {iglin miihiim
ohomiyyot kosb edir. Buna goro do 6lkods investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasi vo
yiiksok texnologiyalart monimsomoya gadir olan iqtisadi sistemin formalagmasi daha
faal sokildo davam etdirilmolidir.

Iqtisadiyyatin strukturunda tarazligi tomin edon vo kapitalin saholorarasi
axinina mohdudiyyst yaratmayan qiymotli kagizlar, maliyys bazarlar1 inkisaf
etdirilmoli, iqtisadiyyatin ayri-ayri saholorindo aparilan islahatlar daha da
giclondirilmolidir.  Xiisusi  kapitalin ~ vacib  infrastruktur  layiholorinin
maliyyolosdirilmoasino  colb  edilmosi mexanizmi islonib  hazirlanmali  vo
tokmillogdirilmolidir.

Dovlot biidcosi tokrar istehsal prosesindo miihiim iqtisadi, sosial vo siyasi rol
oynayir. Bldco vosaitlori vasitosilo Morkozi golirin saholor arasinda yenidon
bolusdiiriilmosi prosesi hoyata kecirilir. Biidconin kdmokliyi ilo maliyys resurslar
daha rentabelli saholordon asagi rentabelli saholoro oOtiiriiliir. Biidco geyri-istehsal
sferasinda foaliyyot gOstoron miiossiso vo toskilatlarin  saxlanilmasinda isci
qiivvasinin tokrar istehsalinda boyiik rol oynayir. Bundan slave, golirlorin inzibati
orazilor arasinda yenidon boliisdiiriilmasi do biidco vasitasilo hoyata kecirilir vo
Morkozi golirin  30-40%-1 biidco vasitosilo bdoliisdiiriilmalidir. Subvensiyalar,
transferlor iso UDM-un orazilor iizro yenidon béliisdiiriilmosindo ohamiyyatli rol
oynamaqla onlar arasinda iqtisadi vo sosial inkisafin tarazlasdirilmasina xidmot
gostormolidir.

Biidco xorclori hokumat torofindon hoyata kegirilon sosial-iqtisadi siyasatin
reallagdirilmasinda miihiim rol oynayir. Dovlot biidcosi vasitosilo dovlot iqtisadi
inkisaf templorini vo orazilor arasindaki miinasibatlori tonzimloyir. Biidco sisteminin
foaliyyot gostormasi asagidaki: vahidlik, biidco hoalgolorinin miistoqilliyi, biidcosinin
askarligi, biidco wvosaitlorindon istifadonin somoroliliyi vo gonaatliliyi, bilidco

vasaitlorinin tinvanli va magsadli xarakterli olmasi prinsiplorine asaslanir.



“Biidco sistemi haqqinda" AR Qanununda ilk iki prinsip biidco sisteminin
qurulmasinin rosmi asast kimi gostorilmisdir. Digor prinsiplor iso ganunun ayri-ayri
maddslarinin torkibinds geyd edilir.

Dovlot biidcosi 6lkado maliyyo sabitliyinin tomin olunmasinda birinci doracali
rola malikdir. Buna goro do vesaitlorin miidafiosinin tominatt mogsodilo asagi
soviyyali biidco holgolorindo vergilorin vo digor golirlorin biidcoys 6donilmasinin
ganunvericilikdo miioyyon edilmis qaydalarin pozuldugu, biidcoys tam hocmdo daxil
olmast tomin olunmadigr hallarda dovletin  bir swa todbirlor gdérmosi
moqgsodouygundur:

- orazilordo  hoyata  kegirilon  proqram  vo  todbirlorin  birbasa
maliyyslasdirilmasinin qismon dayandirilmas;

- vosaitlorin qarsiliqli hesablagmalar, transfertlor, subvensiyalar vo dotasiyalar
vasitosilo  verilmosini mohdudlagdiraraq vo biidco ssudalarindan istifadonin
genislondirilmasi;

- miivoqgoti maliyys komaoyi institutunun totbiq edilmosi vo s.

Dovlat xarclorinin biidco holgoalori iizra bolgiisii dovlet vo yerli hakimiyyat
organlarinin sosial-iqtisadi masalolorin hallindoki hiiquq ve masuliyystlorinin
osasinda hoyata kecirilir. Mosalon, miidafio xorclori tam hocmdo morkozlosdirilmis
xorclor hesabina maliyyolosdirilirso, tohsil xorclori asas etibari ilo rayon vo sohor
blidcolorindon maliyyalosdirilir. Lakin dovlot biidcosinin asagi holgosi kimi ¢ixis
edon rayon vo sohor biidcolorinin xorclorinin osas hissosi morkozlosdirilmis
xarclordon ayrilan subvensiya vo dotasiyalar hesabina maliyyalosdirilir. Bu praktika
yerli  icra  hakimiyyat orqanlarmin  biidco  golirlorinin  vo  xorclorin
formalagdirilmasinda passiv mévqge tutmasina sobab olur. Rayon, sohor biidcolorinin
xarclorinin  formalasdirilmasinda rayon, gsohor icra hakimiyyati orqanlarinin
solahiyyatlorinin artirilmasi vo doqiqlosdirilmasi tolob olunur. Biitiin soviyyalordon
olan biidcolora golir va xarclorin uzunmiiddstli baglanmasi tomin olunmalidir. Bunu
hoyata kegirmok {i¢lin dovlot blidcasinin soviyyalori "Blidco sistemi haqqinda" AR

Qanununda tosbit olunmalidir. Hor ilin dévlot biidcosi lizro tosdiq edilmis xorclorin



icra miiddati biidco ilinin sonunda basa catir. Biidco vosaitlori hom¢inin bir maliyya
ilindon uzun miiddoti ohato edon vo ndvboti illorin biidcalorine daxil edilon
uzunmiiddatli magsadli programlarin maliyyslosdirilmosine yonaldils bilor. Magsadli
programlarin maliyyologdirilmasinin hocmi biidco olavasi kimi ndvboti maliyyo ili
liclin tosdiq edilir. Biidco xorclorinin planlasdirilmasi vo hoyata kegirilmosi zamani
program mogsadli  metodlardan istifado mexanizmi  golocokdo daha da
tokmillogdirilmolidir.

"Biidco sistemi hagqqinda" AR Qanununun vo Vergi Macallosinin gabul
edilmasi vo onlarin tokmillosdirilmosi vo onlara olavalorin edilmasi maliyyo
intizaminin giiclondirilmasi, biitiin saviyysli biidcalorin formalasdirilmasi vo icrasinin
qanunvericilikds reqlamentlosdirilmasi proseslorina ciddi amal edilmasini tolob edir.
Buna goro do biidconin golir vo xorclorinin qurulusunu biidcolorarast miinasibatlor,
hor bir biidconin davamliligi, hakimiyyat orqanlarinin solahiyyastlorinin xarclorin
maliyyalosdirilmasi lizro boliisdiiriilmasi problemlori ilo vohdotdo nozordon kegirmok
lazimdir. Buradan goriindiiyii kimi, biidco prosesinin osas torkib hissolorindon biri
bilidco tonzimlonmasidir. Biidco tonzimlonmasi biitovliikds biidco sistemi ilo yanasi
ayri-ayr1 biidco holgolori qarsisinda qoyulan vozifolorin do yerino yetirilmosino imkan
verir. Bu mogsadlo hor il dovlot biidcosinin morkozlogdirilmis xorclorinin boyiik bir
hissasi Naxc¢ivan Muxtar Respublikasinin biidcosinin, homg¢inin digor rayon vo
soharlorin biidcalorinin yerli golir va xarclorinin tonzimlonmasi ii¢lin ayrilir. Bunu

asagidaki codvoldon gérmok olar.



Dovlot NMR biidcasi vo Xiisusi
Mlor biidcasinin xarc-lori, digor rayon va cokisi
(mlrd.man) soharlorin yerli goalirlori (%)
2009 10503.9 1785.7 17.0
2010 11765.9 1776.7 15.1
2011 15397.5 2017.1 13.1
2012 17416.5 2856.3 16.4
2013 19112.6 3077.1 16.1

Onu da geyd etmok lazimdir ki, asag1 biidco soviyyosino ayrilan bu vosait
homin inzibati-orazi bolmoalorinds toplanan biitiin dovlat golirlorinin 100 faiz yerli
golirlora aid edilmosindon sonra hoyata kecirilib. Bu gostorir ki, respublikamizin
orazisindo (Baki sohorindon bagga) rayon vo sohor biidcolorinin xorclorinin osas
hissasi (2013-ci ildo 65,0 faizi) morkozlogdirilmis xorclor hesabina maliyyalosdirilir.
Belo voziyyot mogbul hal hesab edilo bilmoz. Regionlarin iqtisadi inkisafi
giiclondirildikco movcud praktika tokmillogdirilmali, yerli xorclorin yerli goalirlorlo
tomin olunma soviyyosi yiiksoldilmolidir. Bu istigamotdo xiisusi todbirlor
programinin islonib hazirlanmasi va hoyata kegirilmasi miisbat natico vers bilor.

AR-nim biidco sisteminin digor halgoalori do miivafiq orazilorin sosial iqtisadi
inkisafi lizro miioyyan masalalori hall edir.

Bolodiyysloarin biidcalori do respublikamizin sosial-igtisadi inkisafinda miihiim
rol oynayirlar. Boalodiyys biidcalorinin formalagmasi va icrasini yerli 6ziiniiidaraetma
organlart movcud qanunvericiliyo osason hoyata kegirirlor.

Yerli biidcalorin golir hissosi xiisusi golirlordon va tonzimloyici golirlor {izra
daxilolmalardan ibaratdir. Buraya homg¢inin miixtolif formali maliyys yardimlari
(dotasiyalar, subvensiyalar vo s.) vo qarsiliqli hesablagmalar iizro vosaitlor aiddir.

Yerli biidcoalorin xorclorino yerli shomiyyatli masalalorin halli iizro xorcler,
yerli idaroetma orqanlarinin salahiyyatlorinin hoyata kecirilmasi ilo slagodar xarclor,

bolodiyya borclarinin 6donilmosi va s. aiddir.



Yerli biidcolorin  mohkomlondirilmasi vo onlarin miistaqilliyinin inkisafi
uzunmiiddoatli prosesdir. Bu problemin ugurlu holli Azorbaycanda biidco
minasibotlorini bazar iqtisadiyyatina uygunlasdirmaqla borabor, biidconin 06lko
iqtisadiyyatinin  maliyys cohotdon saglamlasdirilmasi prosesino  tosirini  do
giiclondiracakdir. Yerli biidcalor 6z xorclorini tamamils 6z goalirlori ilo maliyyalosdira
bilsalor dovlst biidcasindon bu mogsad liclin ayrilan dotasiya basqa mogsadlorin
maliyalosdirilmasino yonaldilo bilor. Bolodiyys golirlorinin artirilmasinin asas yolu
bolodiyyo miiassisalori sabokasinin yaradilmasi vo moveud baladiyys miilkiyystindon
somarali istifadoys nail olunmasidir. Buna gora do maliyys orqanlar1 balodiyyslorin
foaliyyotino maliyyo nozarstinin  istigamoatlorini  genislondirmali, balodiyye
blidcolorinin xorc hissosinin daha somorsli formalasdirilmasi tigiin onlara yardim
gostorilmolidir. Bolodiyyolordo biidco prosesinin idars edilmosine biitovliikdo biidco
prosesinin torkib hissasi vo biidco sisteminin vahidliyi prinsipinin tomin olunmas1
tisulu kimi baxilmalidir. Umumiyyatla, yerli biidcolorin saglamlasdirilmasini ii¢ osas
istigamot 1izro hoyata kecirmok olar:

- yerli biidcalorin galir bazasinin artirilmasi;

- yerli biidcalarin xarc hissasinin yenidon qurulmast;

- biidco proseslorinin sadologdirilmasi.

Fikrimizco, biitovlikds fiskal siyasotin osas istigamotlori asagidaki kimi
miioyyon edilmalidir:

- blidconin tortibi orta miiddatli biidco prosesi ilo alagolondirilmolidir;

- xarclorin sekvestri vo biidco tonzimlonmosi ilizro miiasir mexanizmlor
hazirlanmalidir;

- blidco vesaitlorinin miisabiqe osasinda boliisdiiriilmosi tocriibasi totbiq
edilmoalidir;

- dovlot maliyyos nozarati sistemi yenidon qurulmagqla sadolosdirilmali vo bu
sahodo soffafliq tomin edilmolidir.

Yuxarida deyilonlordon belo bir qonaoto golmok olar ki, biidcolorarasi

miinasibotlorin miiasir voziyyoti ciddi islahatlarin kecirilmasini tolob edir. Morkozi



blidcodon asagi soviyyoli biidcolora transfertlor tocriibosi noticosindo regionlarin
morkozdon asililigi artir. Belo bir soraitdo transfer siyasotindo, sosial-igtisadi
islahatlarin tezlogdirilmoasindo koklii doyisikliklor edilmslidir.

Biidco maddslorinin "soffaflig1", onlarin biides tosnifatina uygunlugu, biidconin
xozinadarliq icrasi tomin edilmoli, standart maliyyo hesabatlar1 totbiq olunmalidir.

Biidcoloraras1 miinasibatlorin normal foaliyyot gdstormosinin osas sorti yerli
bilidcolorin vasaitlorinin diizgiin vo somaorali istifadasi iizorindo dovlst maliyyo
nazaratinin giiclondirilmasidir.

Biidco xorclori sahasindo ddvlot siyasotinin osas istigamotlori asagidakilar
hesab edils bilor:

- biitlin dovlot orqanlar1 vo biidco togkilatlar {igiin sort xorc smetalarinin totbiq
edilmosi;

- dovlat xorclorinin somoarsliliyinin qiymatlondirilmasi metodlarinin iglonib
hazirlanmasi va totbiqi;

- biidco xorclorinin planlasdinlmast vo hayata kecirilmosi zamani proqram-
moqsadli metodlardan istifado mexanizminin tokmillogdirilmasi

- biidca xarclorinin prioritetlorinin miioyyon edilmasi va xarclorin qurulusunun
tokmillosdirilmosi.

Fikrimizco, movcud mokan vo zaman soraitindo bilidco vasaitlorinin xorc
istigamatlori vo hor bir xorc istigamoti lizro biidco maliyyslosdirilmasinin hocmi
comiyyotin iqtisadi vo sosial inkisaf soviyyosi vo digor obyektiv amillors uygun
olaraq hom komiyyotco, hom do keyfiyyotco kifayot godor tokmillosmo ehtiyatlarina
malikdir. Olkomizdo hoyata kegirilon fiskal siyasatin osas vozifolorindon biri bu
ehtiyatlarin agkara cixarilaraq biidco xorclorindo soffafligi tomin etmok vo onun

somaraliliyini artirmaq olmalidir.



1.2. Miiasir dovrdo Azarbaycanda fiskal siyasat va onun makroigtisadi

sabitliyin tamin olunmasinda rolu.

Biidco - vergi (fiskal) siyasoti - hokumotin dovlet xorclorinin, vergiys colb
olunmanin va dovlat biidcasinin vaziyyotinin doyismosinin, tam masgullugun vo
geyri inflyasiyali Umumi Moarkozi Mohsulun istehsalinin tomin edilmosing
yonaldilmis todbirloridir. Biidco-vergi siyasotinin diizglin hoyata kegirilmosi
iqtisadiyyatin sabitlosdirilmasindo vacib rol oynayir. Dovlot torofindon hoyata
kecirilon fiskal siyasot boazon biidco kosirinin mévcudluguna sorait yaradir.

Stimullasdinc1 blidca - vergi siyasoti (fiskal ekspansiya) qisa miiddatli
perspektivdo igtisadiyyatin tsiklik enmosinin aradan qaldirilmasi mogsadini dasiyir.
Buna da G -dovlet xorclorinin artirilmasi vo T - vergilorin asagi salinmasi ilo nail
olmaq miimkiindiir. Belo siyasot miioyyon morholodo istehsalin stimullagdirilmasina
vo ayr1 - ayri saholor lizro dovlot xorclorinin artirilmasina xidmot etso do, sonradan
blidco kasirinin yaranmasina sabob olur. Lakin, uzunmiiddatli perspektivdo iso
vergilorin asag1 salinmasi siyasoti iqtisadi potensialin artimina vo istehsal amillorine
toklifin genislonmasine gatirib ¢ixara biloar.

Mohdudlasdirict  bilidco-vergi siyasoti - iqtisadiyyatin tsiklik qalxmasini
mohdudlasdirmaq moagsodini dasiyir. Buna iso G - dovlot xorclorinin asagi salinmasi
vo T - vergilorin artirilmasi yolu ils nail olunur. Qisa miiddatli perspektivds bu todbir
igsizliyin artimi vo istehsalin enmosi hesabina tolob inflyasiyasini azaltmaga imkan
verir. Uzun miiddatli moarholods iso artan «vergi dairasi» mocmu toklifin enmasing
asas ola bilar.

Dovlot xorclori vo vergilor borabor hocmdo artirsa, xalis Morkozi mohsul da
homin hocmdo artir. Bu qisamiiddotli perspektivdo fiskal siyasoti todbirlorindon biri
olan tarazlagdirilmis biidconin multiplikatoru adlanir. Biidco siyasatinin osas mogsadi
do biidconin tarazlasdirilmasina nail olmaq vo ya tarazlasdirilmis biidcs iqtisadiyyatin
sabitlogdirilmosi mogsadlorine tabe olmalidir. Bununla olagodar asagidaki

konsepsiyani nazardon kecirak.



Dovlot  bilidcosinin  «tarazlasdirma Konsepyaspnin mahiyyatini
aciglayagq.

Igtisadi subyektlor cari vo golocok hadisolori uygun olaraq qiymotlondirirlor.
Onlar bels bir fikir irali siiriirlor ki, istonilon borclari tez vo ya gec 6domak lazimdir,
dovlat borclanmasinin artimini galocokds vergilorin artmasi kimi gqabul edirlar, ¢iinki,
dovlatin vergilordon bagsqa golir monboyi yoxdur. Bu zaman dovlot xorclorinin
artirilmasi vo vergilorin azaldilmasi hesabina borclanmanin artmasinin formalagmasi
ohomiyyot kosb etmir. Bunu asagidaki kimi oks etdirmok olar:

Teari Teotocok/(1 1)~ Gearit Gestacold (1)

Bu tonliyi homginin dovlat biidcasinin mohdudlasdirilmasi da adlandirirlar. Biidca
tarazlagdirilmasindan danisdigda dovlat biidcasi vo golirlorin soviyyasi mosalosing do
toxunmaliyiq.

Dovlot biidcosinin komoyi ilo garsidaki ildo hokiimotin hansi omtos vo xidmatlori
oldo edacayi, hansi sosial 6domolori hoyata kecirocoyi vo miixtalif vergili daxil
olmalar soviyyasinds 0ziinlin xarclorinin bdyiik hissasini neco maliyyslosdiracayi
miloyyan olunur.

Adoton, vergilor omtoo vo xidmatlorin todariikiinii vo sosial ddomolorin biitiin
mablogini 6doys bilmir. Ogor hokumat xorclori golirlorin soviyyasini asgirsa, onda
biidco kosirindon danisirlar, -

Biidca amtaa va xidmat- xalis
kosiri — lorin tadariikii vergilar

Qeyd edok ki, xorclor sosial 6domoalorin imumi hocminin vo omtos vo xidmatlorin
todariikiinlin mobloglorinin comina borabordir.

Xalis  wvergilor - bu vergi daxil olmalarmin mablogindon  sosial

O0domolori ¢ixirlar.

Forz edok ki, dovlat todariikii G=200 soviyyasindodir. Homginin forz edok ki,
dovlat golirlorinin biitiin hocmini golir vergisindon daxil olmalar togkil edir. t stavkasi

1s9 golirlorin saviyyasina proporsional olaraq miisyyan edilib vo 0,2 -0 barabardir.



Beloliklo, vergi daxilolmalarmin timumi mablogi golirlorin soviyyasino artirilmis
vergi stavkasinin hocmina borabordir vo ya ty=0,2U. Miivafiq olaraq, golirlorin
soviyyosi sifra barabor olduqda, yigilan vergilorin moblogi do sifra borabor olur. Ogor
galirlor 500 vahid artdigda bu mablag 100 toskil edir. Nohayat, golirlorin saviyyasi
1000-0 ¢atdiqgda, onda iimumi vergi daxilolmalar1 dovlot xorclorinin moblogino
borabor olacaq.

Aydin goriintir ki, golirlorin soviyyasi 1000 vahiddon asagi oldugu zaman, biidco
kasiri yaranacaq, yoni G-dovlat xarclori vergilorin mablagindan ¢ox olacaq. Galirlorin
soviyyasi 1000-0 borabor olan zaman dovlot biidcosi tarazlagdirilmis olur, golirlorin
yiiksok soviyyasindo iso blidco artigi omolo golir.

Beldlikls, verilmis dovlat xarclorinin saviyyasinda vo vergiys calb olunma
stavkasinda biidca kasirinin vo ya artigimin hacmi galirlorin saviyyasindon asih
olur.

Bu mosalads bir sira ¢otinliklor do var. Belo ki, dovlot xorclorinin saviyyasi vo
vergiya colb olunma stavkasi hamg¢inin mocmu tolobin saviyyasino, miivafiq olaraq
Umumi Morkozi Mohsulun hocming do tosir gostora bilor. ©mtos vo xidmotlorin
dovlat todariikiiniin hacminin artmasi golirlorin soviyyasini do artirir vo bununla da
vergilorin imumi mablogini c¢oxaldir. Buna goro do, belo bir sual yaranir:
mimkiindiirmi ki, dovlot xorclorinin artmasi biidco kosirinin artmasina yox, onun
azalmasina gotirib ¢ixartsin. Forz etmok olar ki, dovlot xorclorinin artmasi iqtisadi
foalligin elo canlanmasina sorait yaradar ki, bu zaman yigilan vergilorin mablogi
dovlat xorclorinin artmasindan yiiksok olar. Bu suala miisbat cavabin no qodor
diizgiin olmasini arasdiraq.

Dovlat xorclorinin artmasi vo biidco kosiri arasindaki slagoni izah etmok {igiin
xarclorin, yigimlarin vo vergilorin borabor soviyyesi arasinda asililigin tohlilino
miiraciot edak.

Mocmu tolobin mohsul buraxilisina borabar olmasinin osas sorti basqa monada da
xiilasa edils bilor: mohsul buraxilisinin barabar soviyyasi zamani y1gim investisiyaya

borabor olacag. Uygun fikir pul veosaitlorinin inyeksiyasi vo itkisi terminlorindo 6z



oksini tapa bilor. Hansilar ki, golirlorin vo oamtaslorin dévriyyesinda yera malikdirlor.
Y1gim mocmu tolobin miioyyon hissasinin itkisini va golirlorin axininin omtoslarin
macmu talobing ¢evrilo bilmoyan hissasini oks etdirir. Investisiya bu macmu tolobino
inyeksiyasidir, hans1 ki, dovriyys prosesinin noticasindo yaranmuir, ¢iinki golirlorin
soviyyoasindon asili deyil. Iqtisadi tarazliq néqtosindo dovriyyadoaki pul vosaitlorinin
itkisinin mablaogi (bu halda yigimlar) inyeksiyanin timumi mablogine (bu halda
investisiyalar) borabardir.

Bu fikirdon istifado edorok, yigim, invetisiya vo biidco kosiri arasindaki oalagoni
nazordon kegirak:

Ev tosorriifatlarinin  golirlorinin firmalarin onlara 6domolori toskil edir. Bu
golirlorin bir hissosi xalis vergilor formasinda gedir. Qalan vosait ev tosorriifatlarinin
boliisdiiriilosi goliri olur.

Yenidon vosaitin bir hissosi yigima gedir vo beloliklo istehlak tolobini tork edir,
hanst ki, mocmu tolobin hissosi kimi ¢ixis edir. Eyni zamanda mocmu tolobin iki
inyeksiyas1 var: bu dovlot todariikii vo investisiyadir. ©Ogor iqtisadiyyat tarazliq
voziyyatindadirss, onda pul vesaitlorinin timumi itkisinin mablogi inyeksiyanin
mablagina barabar olacaq.

Iqtisadi tarazlig noqtosindo golirlorin  soviyyasi mocmu tolobin  hocmino
borabardir. Digor torofdon iso bu onu izah edir ki, dovriyyads ki, pul vesaitlorinin
itkisinin moblagi pul inyeksiyasinin moblogino borabordir. Itkilor xalis vergilori vo
yigimi oks etdirir. Inyeksiya iso omtos vo xidmaotlorin dovlot todariikiinii, hom¢inin
investisiyani oks etdirir.

Tarazliq zamani, xalis vegilorin vo yigimin mablogi dovlot todariikiiniin vo
investisiyanin moablogino barabor olacaq.

Biitiin bu geyd edilonlordon naticoyo golorok, asagidaki kimi yazmagq olar:

Yigim + xalis vergilor = hokumat tadariikii + investisiya
voyasimvollarla S+7=G+1[ (I)
T - simvolundan xalis vergilori isaro etmok iiciin istifado edirik. Bu tonlikdon T

va I simvollarinin yerlorini uygun olaraq doyissok asagidaki tonliyi alarq:



Yigim - investisiya - biidca kasiri
voya S-1=G-T(2)

Bu olagoni daha aydin izah etmok {i¢iin, borc pul almaq vo kreditlosma prosesini
nozordon kegirok, hansi ki, buna real iqtisadiyyatda tez-tez rast golinir.

Ev tosarriifatlar1 6z vasaitlorinin bir hissasini yigima yonsldirlor. Eyni zamanda
firmalar 6z investisiya xorclorini maliyyslosdirmak {igiin borc pul alirlar. Ogor
hokumat biidco kosiri ilo lizlosirso, homginin borc almaga mocburdur.

Beloliklo, (2) tonliyi bizo onu izah edir ki, hokumat vo firmalar torofindon alinan
kreditlorin timumi moblagi (biidco kosiri va investisiyanm comi) yigimin imumi
mablagina barabar olacaq.

YiZim vo investisiyanin boraborlik sorti yalmiz sads iqtisadi modelds
mimkiindiir. Miirokkob iqtisadi modelds 1s9, ogor igtisadiyyatda dévlot blidcosinin
kosiri vo ya artigt movcuddursa, onda yigim investisiyaya borabor olmur. Masolon,
ogor biidco kosiri varsa, hokumot yigimin bir hissosini bu kosiri maliyyslosdirmok
tclin istifado edocok vo beloliklo, yigimin tUmumi mablogi investisiyanin
mablagindan ¢ox olacaq.

(2)- tonliyindoki asililigdan istifado edorok gostorok ki, ddvlot xorclorinin
artmas1 biidco kosirini artirir. Bu naticoys neca goldik? (2) - tonliyinin sol hissasina
nozor salaq, bu zaman belo bir sual yaranir: dovlot xorclorinin artirilmasi vo onunla
birlikdo golirlorin soviyyesinin artdigr zaman na bas verir? Belo ki, golirlor artdig
togdirds y1gim da artir. Indi biz artmis yigim moblogins malik olacayiq. Eyni vaxtda
bizim forziyyoyo goro investisiya doyismoz qalir. Beloliklo, "yigim-investisiya" forqi
artmalidir.

Molumdur ki, iqtisadi tarazliq soraitindo yi1gim vo investisiya arasindaki forq
dovlat biidcosi kosirinin hocmina barabardir. Demoli, dovlat xorclorinin artmasi
blidco kosirini artirir, agor golirlorin soviyyosi artsa belo, yoni vergi daxil olmalar o
soviyyado arta bilmoz ki, blidco kosiri azalsin.

Biidco-vergi siyasatinin iki novii var: diskresion vo geyri-diskresion:



Diskresion fiskal siyasot - mosgullugun soviyyasinin, istehsalin hocminin vo
inflyasiyanin tempinin doyisilmasine yonaldilmis tadbirlorin naticosindo dovlot
xorclorinin, vergilorinin vo dovlot biidcosinin saldosunun hocminin mogsodyonlii
doyisdirilmosidir.

Qeyri - diskresion fiskal siyasot - Umuimi Morkozi Mohsulun artim (azalma)
morholosindo dovlot biidcoasino xalis vergili daxilolmalarm artmasini (azalmasini)
nozordo tutur. Hansi ki, iqtisadiyyata sabitlogdirici tosir gostorir.

Dovlot  torofindon  igtisadiyyatin  enmo  morholosindo mocmu  tolobin
stimullagdirilmas1 magsadilo hoyata kegirilon diskresion fiskal siyasot zamani1 dovlot
xarclorinin artmasi va ya vergilorin azaldilmasi naticasinds biidco kasiri yaranir.

Uygun olaraq, qalxma morhalosindo mogsadyonlii olaraq biidco artig1 yaranir.

Qeyri-diskresion fiskal siyasot zamani is9 iqtisadiyyatin barpa stabilizatorlarinin
foaliyyati naticosinda biidco kosiri vo ya arti81 yaranir.

Borpa stabilizatoru - iqtisadiyyatin enmo morholosindo dovlot biidcosi kosirini
artirmaga (vo ya onun miisbot saldosunu azaltmaga) vo inflyasiya morholosindo onun
misbot saldosunu artirmaga (vo ya onun kosirini azaltmaga) malik olan iqtisadi
mexanizmdir. Daha genis yayilmis barpa stabilizatorlar1 kimi vergiya colb olunmanin
progressiv sistemi vo sosial miiavinat sistemi c¢ixis edir. Borpa stabilizatorlari
homg¢inin faiz stavkasinin, qiymeotlorin soviyyssinin vo real Morkozi golirin
doyismasidir.

Iqtisadiyyatin barpa sabitlik dorocasi bilavasito tsiklik biidco kesirinin vo artigimin
miqdarindan asilidir.

Tsiklik kosir (artiq) - dovlat biidcosinin kosiridir (artigidir) - vergi daxilolmalarin
azaldilmas1 (artirilmasi) vo isgiizar foalligin enmo (qalxma) fonunda dovlot
transfertlorinin (sosial 6domolorin) artirilmasi (azaldilmasi) ilo yaranir.

Tsiklik qalxma fazasinda Y,>Y olur vo buna goro do vergili ayirmalar avtomatik
olaraq artir, lakin transfert 6domolori iso azalir. Noticado ilo biidco artigr artir vo

inflyasiyanin siini canlanmasinin gabagi alinir.



Tsiklik enmo fazasinda iso Y1<Y, olur. Buna goro do vergilor avtomatik olaraq
azalir, transfert 6domalori 1so artir.

Noticodo macmu talabin vo istehsal hacminin nisbi artim fonunda biidco kasiri artir,
bu da enmonin dorinliyini mohdudlasdirir.

T=T,+ty - tam vergi funksiyasi;

G=G,-11Y - dovlot xorclori funksiyasi

Tsiklik kosirin vo artigin hocmi biidco vo vergi funksiyalarimin qrafiklorinin
«diklik» daracasi 1lo miioyyan edilir.

T - vergi funksiyasinin meyl bucagi t - vergi stavkasinin hoaddinin miqdart ils, G -
dovlat xorclori funksiyasinin meyl bucagi ilo /i-n miqdar1 ilo (hans1 ki, golirin
hacminin doyismosi va transfertin alinan mobloginin doyismosi arasinda miinasiboti
xarakterizo edir) miioyyon edilir. Miivafiq olaraq, golirin soviyyasi yuxar1 olduqda,
Odonilon vergi do yuxari olur, dévlotdon alinan transfert iso asagi olur.

Hotta cari golirin dinamikasindan asili olmayan G dovlet xorclorinin hacmi
doyismoyondirsodo, bu halda iqtisadiyyatin borpa sabitlik dorocosi t - vergi
stavkasmin soviyyasindon yiiksok olur. T - voziyyatino nisboton T' - voziyyetindo
tskilik biidco kosirinin vo artigmin hocmi boylik olur vo buna goéro do borpa
stabilizatorlar1 macmu tolobin asagi diismosine va ya artmasina giiclii tosir gostorir.
Eyni zamanda iqtisadiyyatin borpa sabitlik dorocosinin artmasi biidco vergi
siyasotinin (iqisadi potensialin artimina vo istehsal amillorino toklifin genislonmosinin
stimullagdirilmasi) uzunmiiddatli magsadi ilo ziddiyyat toskil edir.

Investisiyaya, sahibkarliq riskino vo omoyino stimulu giiclondirmoys vergiyo
colbolunma stavkasinm haddinin asagi salmmasi yolu ilo nail olmaq miimkiindiir.
Lakin, bu azalma tsiklik biidco kosirinin vo artiginin hocminin azalmasi vo eloco do
iqtisadiyyatin borpa sabitlik doracosinin asagi diismosi ilo miisayiot olunur. Fiskal
siyasotin uzunmiiddotli vo qisamiiddotli effektlorindon birinin seg¢ilmosi, kegid
iqtisadiyyatinda miirokkob makroiqtisadi problemdir.

Borpa stabilizatorlar1 Umumi Morkozi Mohsulun otrafinda potensial saviyyonin

tsiklik  doyismosinin  sobablorini  aradan qaldirmir, ancaq bu doyigmonin



genislonmosini mohdudlagdirir. Verilmis tskilik biidco kosirinin vo artiginin osasinda
fiskal siyasatin todbirlorinin effektivliyini qiymatlondirmak olmaz. Bels ki, mévcud
tarazlagdirilmamis tsiklik biidcs iqtisadiyyati resurslarin tam mosgullugu voziyyatinog
yaxinlasdirmir. Buna goro do iqtisadiyyatin borpa stabilizatorlar1 bir qayda olaraq,
diskresion fiskal siyasatin resurslarin tam mosgullugun barpa edilmosine yonaldilmis
todbirlori ilo olagolondirilir. Noticodo struktur dovlot biidcosi kosiri (artigi) yaranir -
tam mosgulluq soraitindo biidconin xorclori (golirlori) vo golirlori (xorclori) arasinda
forqdir. Tsiklik kasir ¢ox vaxt faktiki biidca kasirinin hacmi va struktur kosir arasinda
forq kimi qiymotlondirilir.

Tam  mosgullugda biidco onu  gostorir ki, ogor iqtisadiyyat tam
mosgulluq soraitindo «isloyirso», bu zaman bilidconin kosiri vo ya artig
neco olacaq? Belo bir notico ¢ixartmaq olar ki, biidco kosiri mohsul buraxiliginin
asag1 soviyyosi ilo olagodardir.

Ogor iqtisadiyyat tam mosgulluq soraitinds olsaydi, biidco artiga malik olarda.
Beloliklo, tam mosgulluq biidcasinin artigini nozoro almaqla, demok olar ki, fiskal
siyasot soviyyoni miioyyon edir, hansi ki, tam mosgullugda biidco artig1 yaradir.
Demoali realligda moveud olan biidco artig1 yaradir vo realligda mévcud olan biidco
kasiri ciddi problem deyil.

Hoqigotdo, iqtisadi soraiti tam mosgulluq voziyyotino gotirmok ticilin, vergilorin
azaldilmasi todbirindon istifado etmok olar.

Tam mogsgulluq biidcosi doyismoz qalirsa, yoni, biidconin kosiri doyismirss (vo ya
blidco artig1 azalmirsa) onda fiskal siyasot mocmu tolobin genislonmosino vo
azaldilmasina tosir géstormir.

Tam mosgulluq soraitindo biidco kasiri tolob inflyasiyasi yarada bilor.

Keg¢id iqtisadiyyatinda resurslarin tam mosgulluq soviyyasinin vo tobii issizlik
soviyyosinin miioyyon olunmasinin ¢otinliyi, struktur dovlot biidcosi kosirinin
(artiginin) hesablanmasini miirokkoblosdirir.

Bu iqtisadi prosesin garsisini tonzimlonon biidca-vergi (fiskal) siyasati vasitosilo

almaq miimkiindiir.



Miistoqillik oldo etdikdon sonra Azorbaycanda yeni vergi sisteminin osasi
yaradilmaga baglanmigdir. Sovet hakimiyyati illorindo totbiq olunmayan bir sira yeni
vergi novlorinin totbiqi lizro ganunverici baza formalasdirilmigdir.

Lakin, buna baxmayaraq ke¢id dovriinii yasayan biitiin digor 6lkolords oldugu
kimi Azorbaycanda da bazar miinasibotlorino vo bu osasda yeni vergi sistemino kegid
vergi daxilolmalarinim UDM-das xiisusi ¢okisinin azalmasi ilo miisaiyat olunmusdur.

Todqiqatlar gdstorir ki, vergi daxilolmalarmin UDM-da xiisusi ¢okisi kecid
dovriniin baglangicinda Sorqi Avropa Olkolorindo orta hesabla 35%, MDB
Olkolorinds 25% oldugu halda son illordo bu rogomlor miivafiq olaraq 33% vo 22%-9
enmisdir. Halbuki hal-hazirda vergi daxilolmalarmin UDM-do xiisusi ¢okisi Igtisadi
Inkisaf vo ©Omokdasliq Toskilatma daxil olan gabaqcil 6lkolordo orta hesabla 37%,
Avropa Birliyino daxil olan 6lkolordo 1so 40% togkil edir.

Ayri-ayri  qabaqcil  Olkolordo vorgi  daxilolmalarmin  UDM-do  xiisusi
cokisi asagidaki kimidir.

Vergi daxilolmalarimin UDM-d> xiisusi ¢akisi, %-12

Olkalor Vergilorin pay1
Almaniya 23,1
Belc¢ika 31,1
Danimarka 49,7
Fransa 24,9
Italiya 27,4
Avstriya 29.9
Hollandiya 26,6
Isvec 38,1
Boyiik Britaniya 27,7
Ispaniya 21,7
Kanada 31,0
ABS 22,7
Yaponiya 18,2




Cadval molumatlarindan goriindiiyii kimi diinyanin oksor 6lkolori hal-hazirda
UDM vo Morkozi golirin vergi sistemi vasitasilo yenidon boliisdiiriilmosi {iizra
maksimal miimkiin soviyyani oldo etmislor.

Azorbaycanda iso vergi daxilolmalarmin UDM-do xiisusi ¢okisi hotta

MDB 6lkoalori lizro orta gostoricidon do ohomiyyatli dorocods asagidir.

Vergi daxilolmalarimn UDM-d» xiisusi ¢okisi

1998 1999 2000 | 2009 2010 2011 2012 2013

Biidco galirlori, (mln | 2318,0 | 2797,0 | 3573,2 | 10503.9 | 11765.9 | 15397.5 | 17416.5 | 19112.6

manat) 1702 1938 | 2549 |4113,4 |4292,8 | 5475,1 | 60253 | 6663,6
O climlodon: vergi

daxilolmalar1

Vergi 73,1 69,3 71,4 39,2 36,5 35,6 34,6 34,9
daxilolmalarinin

biidco  golirlorinda

xtisusi ¢okimi, %-1o

UDM-do vergi
daxilolmalarinin

. .
xiisusi ¢okisi, %-lo 9.9 10,3 10,8 1.6 10.1 105 112 11,5

Digor kec¢id dovriinii yasayan Olkolorlo miigayisodo Azorbaycanda dovlot
golirlorinin UDM-doki xiisusi ¢okisinin azalmas1 daha koskin olmusdur. Belo ki,
dovlot biidcosi golirlorinin UDM-do xiisusi ¢okisi 1996-98-ci illordo 15-20%
haddindo oldugu halda sonraki illords bu roqom 29-33% godor qalxmisdir.

Vergiloro son hodd meylliliyinin hesablanmast da vergi sisteminin
iqtisadiyyatdaki rolunu miioyyanlogsdirmoys imkan verir. Azorbaycan iizro son
rogamlordan istifads edorak vergi funksiyasini qiymatlondirmok miimk{iindiir:

VER = (T)y + t*Y
Burada, VER - vergilor vasitosilo toplanan vesaitin iimumi hocmi; (T),-
vergilorin avtonom soviyyosi;

t-vergilora son hadd meylliliyi; Y - iimumi daxili mahsuldur.



1998-2005-ci illorin statistik qiymotlori ilo yuxarida gostordiyimiz vergi
funksiyasin1 qiymotlondirsok asagidakilart a\mq:(STATA ekonometrik program
tominati vasitasila)

VER =34 + 0,1 *Y
0,15) (9,5 R>=0,93 DW=1.84

Goriindilyii kimi vergilora son hodd meylliliyi (t) 0,1 amsalina barabordir, yoni
respublikada homin illordo vergilor vasitosilo toplanan vasaitin son haddi {imumi
daxili mohsulun 10%-1 toskil etmisdir.

Ayri-ayrt vergi ndvlori iizro daxilolmalarm da UDM-do xiisusi ¢okisi
Azorbaycanda istor qabaqcil 6lkolordon, istorso do kegid dovriinii yasayan olkolor
lizra orta gostoricidon geri qalir.

Ke¢id dovriinli yasayan digor 6lkolords oldugu kimi Azorbaycanda da dolayi
vergilorin, xiisuson do olavo doyar vergisinin (©DV) UDM-do xiisusi ¢okisi daha
yiiksokdir va daha da artmaga meyllidir. Fiziki soxslordon golir vergisinin iso UDM-
do pay1 2008-2010-cu illordo artsa da, son 3 ildo azalmaga dogru meyllidir. Monfoot

vergisinin iso UDM-do xiisusi ¢okisi son ii¢ ildo artmisdir.



Ayri-ayr1 qrup Olkalords vergi golirlorinin

UDM-do xiisusi ¢akisi, (%-10)

Iqgtisadi Sorqi MDB Azorbaycan

Inkisaf vo Avropa olkolori

Omokdasliq Olkolori

Toskilat1

Olkolori
Biidco golirlori 43 38 25,5 334
Vergi golirlori 37 33 22 11,5
Fiziki  soxslorin golir vergisi 10,1 5,2 2 1,9
Korporativ vergl (monfoot|2,6 2,1 3,1 2,5
vergisi)
Sosial ~ miidafio ayirmalari 8,9 10,6 4,5 3,5
Olavo Dayar vergisi (©9DV) 6,1 8,7 6,1 3,6
Aksiz 3,1 3.4 2,5 1,3
Omlak vergisi 1,8 0.4 0.8 0,3
Xarici ticarat|0,1 1,3 1,2 3,1
omodliyyatlarindan
tutulan  vergilor (va ya riisumlar)

Manba:Diinya Banki1

Umumiyyotlo kegid dovriinii yasayan Olkalor iiciin dolayr vergilorin biidca

daxilolmalarinda paymin artmasi xarakterikdir.

Biidco daxilolmalarinda xiisusi ¢okisinin azalmasina baxmayaraq birbasa
vergilorin asas novlori do yiiksok artim tempino malikdirlor.

Qeyd edok ki, monfoot vo fiziki soxslorin golir vergisi 2008-ci ilo nozoron
yliksok artim tempino malik olmusdur. Yalniz monfoot vergisi iizro 2008-2013-cu
illordo azalma miisahido olunmusdur ki, bu da il névbado homin ildo diinya bazarinda

neftin qiymotinin asag1 diismosi sababindan neft sextorunun golirlorinin azalmasa ilo

olagodardir.




Qeyd edok ki, birbasa vergilor iizro daxilolmalarin artmasi bu vergilor lizro
doracolorin azalmadilmasi fonunda bas vermisdir. Belo ki, masolon, monfoot vergisi
doracasi bir ne¢o dofo doyismisdir.

Molum oldugu ximi Azorbaycan iqtisadiyyatinin saciyyovi xiisusiyyatlorindon
biri do neft sextournun shomiyyatli xiisusi ¢okiys malik olmasidir. Neft sektorunun
iqtisadiyyatdaki rolunun boytikliiyli dovlot biidcosinin golirlorinin strukturunda da 6z
oksini tapir.

Qeyri neft sextorunun 6dodiyi vergilorin artim siirotinin neft sextorunun
odadiyi vergilorin artim siirotindon gerido galmasina baxmayaraq birinci daha sabit
artim tempino malikdir. Neft sektorunun 6dodiyi vergilorin hocmi diinya bazarinin
konyukturundan daha ¢ox asilidir.

1999-cu ildon baslayaraq dovlot biidcosi daxilolmalarimin artiminda neft
sektorunun 0dodiyi vergilorin miithiim rolu vardir ki, bu artim da ilk névbado diinya
bazarinda qiymotlorin artmasi ilo baghdir. Diinya neft bazarinda qiymotlorin neft
ixracatgilar tigiin alverisli soviyyado oldugu vaxtlarda dovlot biidcosinin golirlor artir,
qiymatlorin geyri-alverisli geyri-neft sextoru ilizorindo vergi agirhigin azalmasi bu
sektoda soviyyaya diisdiiyli zamanda iso dovlot biidcosinin golir daxilolmalarinda vo
xorclorin maliyyolosdirilmasindo gorginliklor yaradir.

Baxilan dovr orzindo geyri-neft sektorunun biidconin iimumi daxilolmalarinda
xtisusi ¢aokisinin yiiksok olmasi neft sektorunun odoadiyi vergilorin hocminda
azalmanin dovlot biidcosinin  iimumi daxilolmalarina olan monfi tasirinin
yumsalmasini tomin edir. Lakin, neft sektorunun 6dodiyi vergilorin dovlot blidcosindo
xiisusi ¢okisinin getdikco artmasi dovlot biidcosi daxilolmalarint vo xorclomolorinin
neft bazarmin konyunkturundan asililigini giiclondirir. Belo ki, diaqgramdan
goriindiiyli kimi, neft bazarmin konynukturunun pislosdiyi 2008-2011-c1 illords
dovlat bilidcosinin timumi daxilolmalar vo bunun montiqi noticasi olaraq dovlot
biidcosinin xarclorinin soviyyosi asagi diismiisdiir.

Qeyri-neft sektorunun 6dodiyi vergilorin hocminin artmasi iso bu sektorda

iqtisadi canlanmanin naticasidir. Qeyri-neft sektorundan vergi daxiolmalar1 xarici



toraddiidlora moruz qalmir vo hokumotin fiskal tadbirlorinin sabitliyine sorait yaradir.
Onu da geyd etmok lazimdir ki, geyri-neft sektorunun 6dodiyi vergilorin hacminin
real artimi1 vergi doracolorinin asagi salinmasi soraitindo bas verir. Bu da onu gostorir
ki, geyri-neft sektoru iizorinde vergi agirliginin azalmasi bu sektorda canlanmaya vo
natica etibarilo 6donilon vergilorin hacminin artmasina imkan verir.

Azorbaycanda iqtisadiyyatin qeyri-neft sektorunun dovlot golirlorinin
formalasmasinda rolunun artmasi asason bazar miinasibatlorinin dasiyicisi olan 6zal
bolmoanin inkisafi ilo olaqodardir.

Ozol bolmonin inkisafi onun biidco golirlorinin formalasmasinda payinin
artmasinda da 6ziinii gostorir. Biidco golirlorinin formalagmasinda 6zol bélmonin rolu
holledici olmasa da son illordo onun biidcoyo 6donilon vergilordo payi siirotlo
artmaqdadr.

Ozol bélmonin inkisafinda dzol xarici investisiyalarin da miihiim rolu vardur.
Xarici kapitalli 6zol bolmo do biidco golirlorinin formalasmasinda miihiim rol
oynamaqdadir. Son illordo hom yerli, hom do xarici kapitalli 6zol bolmonin bilidco
galirlorinds xiisusi ¢okisi artan dinamikaya malikdirlor.

Son 6-7 il oarzindo Azorbaycanda 6zl sahibkarliq foaliyyati bir ne¢o istigamatdo
miisbot tendensiyaya malik olmusdur. Bu bir torofdon geyd etdiyimiz kimi, 6zal
bolmonin UDM-do va biidcoya vergi 6donislorindo payinin yiiksolmosi, digor
torofdon yerli 6zal bolmonin inkisaf tempinin xarici bdlmayas nisboton daha yiiksok
artim tempino malik olmasidir.

Golocokdo dovlotin vergi daxilolmalarinin artmasinda 6zol sektorun rolunun
daha da yiiksolocoyi gozlonilir. Ozal sektorun golirlorinin artim tempi UDM iizra
iqtisadi artimin formalagmasinda holledici ohomiyyoto malikdir. Ona goro do ddvlot
biidcosino daxilolmalarin artimi 6zal sektorun golirlorinin artimindan xeyli doracada
asihidir. Ozol sektorun genislonmasi noticosindo Umumi Daxili Mohsul vo son
noaticodo dovlotin vergi bazasi artir.

Coxsayl sorgular vo aragdirmalar gostorir ki, 6lkodo investisiya miihitino tosir

gostoron mithiim amillordon biri vergi dorocoloridir. Yiiksok vergi doracolori



investisiya miihitino monfi tosir géstordiyi halda, vergi doracalorinin asagi salinmasi
sormayd qoyuluslarini stimullagdirir.

Son illor Azarbaycanda investisiya miihitini yaxsilasdirmaq moagsadilo miixtoiif
vergi doracalorinin azaldilmasi siyasati yeridilmisdir.

Azorbaycanda  alava  dayar vergisi  (©DV) kecid  dOvriinilin
baslangicinda 28% toskil etdiyi halda hal-hazirda 18% toskil edir.

Aksizlora colb  olunan mohsullarin  siyahis1 da ohomiyyotli  dorocads
mohdudlasdirilmisdar.

Fiziki soxslorin golir vergisinin maksimum hoddi 55%-don 30-14%-o
endirilmisdir. Qeyd edok ki, bu hodd hotta bozi gabaqcil 6lkolordo oldugundan da
asagidir. Umumilikdo iso gabagqcil dlkolordo fiziki soxslorin golir vergisinin biidco
daxilolmalarinda vo UDM-do pay1 yiiksokdir. Lakin, qabaqcil &lkolorin modeli
gostorir ki, ohalinin golirlori artdigca vergi agirligi onlarin {izorino hissa-hisso
kecirilir. Bu modelin Azarbaycanda totbiqi golocokds shalinin golirlorinin artmasi

ilo miimkiin olacaqdir.

Miixtalif olkalards vergi daracalari hagqinda malumat, %-la

Olkolor Fiziki soxslorin golir Olavo Doyor Vergisi
Vergisi (maksimal doraco)

Azorbaycan 30 18

ABS 34 -

Almaniya 42 20

Isvecra 30 -

Isvec 72 25

Italiya 62 19

Fransa 57 18,6

Umumiyyotlo, baslica vergi ndvlori iizro doracolor kegid dovriinii yasayan

Olkalords hal-hazirda asagidaki kimidir:



Kecid dovriinii yasayan olkalarda vergi daracalori

haqqinda malumat, %-1o

Olka Mbonfaot vergisi  |[9DV Fiziki  soxslordon
golir vergisinin
maksimal hoddi

Azorbaycan 20 18 30

Albaniya 25 20 25

Ermonistan 20 20 20

Belorus 30 20 30

Bolganstan 23,5 20 29

Xorvatiya 20 22 35

Cexiya 31 22 32

Estoniya 26 18 26

Giirciistan 20 20 20

Macaristan 18 25 40

Qazaxistan 30 16 30

Qirgizistan 20 20 20

Latviya 22 18 25

Litva 15 18 33

Moldova 25 20 35

Polsa 28 22 40

Rummiya 25 19 40

Rusiya 20-24 20 13

Slovakiya 25 23 38

Sloveniya 25 20 50

Tacikistan 30 20 20

Tlrkmonistan 25 20 25

Ukrayna 30 20 40

Ozbokistan 26 20 36

Sosial sigorta normativlori do kecid dovriinlin baslangicinda 40% idiso, hal-
hazirda 23%-0 enmisdir.
Umumilikdoe Azorbaycanda vergi sistemindo hoyata kegirilmis todbirlor

noaticosindo vergi novlarinin sayr 15-don 9-dok azaldilmisdir. Miigayiso li¢ilin deyok



ki, hazirda Rusiya istisna olmaqla, qalan 6lkslorde ikisoviyyali vergi va oOdonis
sistemi foaliyyot gostorir. Rusiyada iso licsoviyyali sistemdir. Belo ki, Belarusda 12
imumidovlat vo 4 yerli, Qazaxistanda 5 timumidovlot vo 12 yerli, Qirgizistanda 5
Umumidovlst vo 16 yerli, Tacikistanda 14 timumidovlat vo 3 yerli, Rusiyada iso 16
imumiddvlat, 7 regional va 5 yerli vergi novii mévcuddur.

Azorbaycanda vergilorin saymin azalmasi vo vergi dorocolorinin asagi
salinmas1 6lkods investisiya miihitinin yaxsilasmasinda shomiyyatli rol oynamis vo
belaliklo da istor daxili, istorsa do xarici monbalor hesabina investisiya qoyuluslarinin
yiiksok artim tempinin tomin olunmasinda istirak etmisdir.

1.3 Biidco kasirinin mahiyyati, sobablori vo onun iqtisadiyyata

tasirinin nazori asaslari.

Diinya 6lkolorinin tocriibasi gostorir ki, iqtisadiyyatin bohranli soraitinds iqtisadi
siyasotin qarsisinda duran osas vozifolorindon biri olan tarazli blidconin yaradilmasina
homiso nail olmaq miimkiin olmur. Xiisusilo do kecid iqtisadiyyati soraitindo biidco
kasiri qagilmazdir, basqga sdzlo obyektiv zorurat toskil edir.

Biidco kosirt maliyyo ilindo ddvlot biidcosinin xorclorinin onun golirlorindon
artiq olan hissasine deyilir:

D =G-T

Iqtisadiyyatin bohranli voziyyoti isgilizar foalligin, investisiya tolobinin
yiiksoldilmosi ilo aradan qaldirila bilor. Bu da 6z ndvbasindo dovlot xorclorinin
artirilmas1 vo golirlorin azaldilmasini tolob edir. Dovlot xorclorinin artirilmasi vo
golirlorinin azaldilmasi tonozziil soraitindo olan iqtisadi foaliyyatin stimullagdirilmasi
moqgsadinin  reallagsmasina xidmot edir. Vaxtilo C.M.Keyns gostorirdi ki,
iqtisadiyyatin tsiklik enmo dovriindos isgiizar foalligin canlandirilmasinda, investisiya
tolobinin stimullagdirilmasinda defisitli biidco soraitindo maliyyslogsmo holledici vo
onomli rola malikdir. Goriindiiyti kimi belo stimullasdiric1 iqgtisadi siyasat biidco

kasirinin yaranmasi zaruratini ortaya ¢ixarir.



Tabii ki, ortaya ¢cixmig biidco kosiri miioyyan vasitolorlo aradan qaldirilmalidir.
Bu zaman elo isullar secilmolidir ki, iqtisadi siyasotin stimullasdirici effektini
neytrallagdirmasin.
Biidco kosirinin miioyyon edilmosi masalosinin mahiyyatini agiqlayagq.
Biidca kasirinin kamiyyat qiymoati obyektiv olaraq asagidaki faktorlaria
sortlondirilir.

1. Adoton  dovlet xorclorinin  hocmini  qiymsotlondirarkon  iqtisadiyyatin
dovlot sektorunda amortizasiyasit nozoro alinmir, bu da obyektiv olaraq bilidco
kosirinin hacminin artmasina gotirib ¢ixarir.

2. Dovlat xorclorinin  mithiim maddosi kimi borclanmaya xidmot etmok
cixis edir. Belo ki, borclanma iizro faizin O0donilmosi vo borcun osas
mobloginin (borcun amortizasiyasi) todricon 6donilmosi osas gostoricidir.

Dovlat xarclori dovlat borcu iizra yalniz R;D-ys borabor olan real faizi daxil
etmolidir, R,D-yo barabor olan nominal faiz iso daxil edilmir.
Burada, D - dovlat borcunun hocmi, Rr - real faiz stavkasi, Rn-nominal faiz
stavkasi.
Biidcoa kosiri tez-tez PD-nin hocminadak artir, bels ki, Figer boraborliyino gora
P=Rn-Rr olur. Inflyasiyanin yiiksok tempinds bu xata boyiik ola bilar.

Biidcoa kosirinin artmasi borc iizro inflyasiya faizinin 6donilmosi hesabina dovlot
xorclorinin hocminin artmasi ilo baghdir.

Qeyd edok ki, nominal biidca kosiri vo nominal borc artdiqda, real biidco kosiri vo
real borc azaldigda bu zaman biidco-vergi siyasatinin effektivliyini qiymatlondirmak
cotinlosir.

Buna goro do biidco kasirinin miiayyan edilmasi zamani inflyasiyaya diizolis
etmok lazimdir:
real doviat nominal ilin avvalina inflyasi-
biidcasi doviat biid-  dovlat borcu- X yanin tempi

kosiri casi kasiri nun hacmi



3. Makrosaviyyado dovlot biidcasi kosirinin qiymatlondirilmasi zamani yerli
blidcalorin voziyyati (hansilar ki, biidco artiqligina malik ola bilor) nozors alinmur.
Bozon yerli hakimiyyat organlari moqsodyOnlii olaraq dovlot bilidcosino vergi
ayirmalarimi azaltmaq TUgiin, yerli biidcolorin  voziyyati haqqinda statistik
informasiyani tohrif edirlor.

Bu qanunvericilik praktiki olaraq biitiin kecid iqtisadiyyatli 6lkolor iicilin
xarakterikdir. Noticado 1so dovlst biidcasi kasirinin qiymatlondirilmasi zamani artim
bas verir.

4. Kecid iqtisadiyyatinda dovlat biidcasi kasirinin miioyyan edilmasi ilo yanasi,
onun Markozi Bankin, hom¢inin dovlat miisssisalorinin vo kommersiya banklarinin
geyri-haqiqi fiskal (qeyri-hoqiqi biidco) faaliyyoti ilo sortlondirilmis gizli kosiri do
movcud olur.

Qeyri-hoqiqi fiskal omoliyyatlara daxildir.

a) Dovlot miiossisalori torofindon tam mosgullugun maliyyoslosdirilmosi
vo omok haqqi stavkasinin 6donilmosi «bazardakindany yiliksokdir. Bu da ilk ndvbado
qarsiliglt borclanmaya yi1gim yolu ilo va ya bank ssudalar1 hesabinadir.

b) Iqtisadi islahatlarin 1lkin morholosindo  Morkozi Bankdan ayrilmis
foaliyyotsiz ssudalarin boyiik portfeli kommersiya banklarinda toplanir. Bu kreditlori
asason Morkozi Bankin giizastli kreditlori hesabina 6dayirlor.

v) Morkozi Bankin hokumoto verdiyi faizsiz vo gilizostli kreditlordon, valyuta
kursunun doyismosinin sabitlosmosi lizro todbirlordon vo kommersiya banklarina
foaliyyotsiz ssudalara xidmot {clin verilmis kreditlorin maliyyslosdirilmasindon
doymis zororin maliyyalosdirilmasi, homg¢inin morkozi bankin sonaye, kond
tasarriifati vo manzil proqramlarinin giizostli stavkalar tizro maliyyslosdirilmasi.

Gizli biides kosiri faktiki biidco kosirinin vo dévlat borcunun hacmini azaldir. Bu
adoton seckilor gabagi mogsodyonlii sokildo hoyata kegirilir.

Beldlikly, biidca kasirinin miitlaq olciilori etibarhh markoiqtisadi gostarici
kimi c¢ixis eda bilmoz, ona gors ki, Umumi Markazi Mohsulun artmasi ilo adatan

borclanma da artir.



Biidco kosirinin maliyyslogsmoays barabor oldugu {igiin o, imumi borclanma va
likvid maliyys vesaitlorinin gqaligiin azalmasini borcun ortiilmasine alave edorak,
onlar arasindaki forq kimi miioyyon edils bilor.

Dayamiqli biidca kasirini doguran sabablor asagidakilardir:

* Miiharibo, iri tobii folakotlor vo ya digor sosial konfliktlor zamani
dovlat xorclarinin artirilmasi;

* bilidco  xorclorinin  geyri-rasional  strukturu. Bu iqtisadiyyatin
inkisafina  dovlotin ir1  hocmli investisiya qoyuluslarimin  hoyata
kecirilmosi ilo baghdir;

 tsiklik enmoalor vo iqtisadiyyatin «barpa stabilizatoruy,

* iqtisadiyyatin  stimullagdirilmasi  mogsodilo  vergilorin  azaldilmasi.
Igtisadiyyatin stimullasdirilmasi maqsadils «vergi dairasi»
azaldilir, vergiyo colb olunma sistemindo vergi giizostlori totbiq
edilir.

* «geyri-effektiv biidco mexanizmi» dovloto onu sosial sferanin  vo
iqtisadiyatin  inkisafinda stimullagdirict vasito kimi istifado etmoyo
imkan vermir;

» seckilor arafasinda dovlot xarclorinin artirilmast;

* sohiyyoyo, tohsilo, sosial tominata vo  yeni is  yerlorinin
yaradilmasina dovlotxorclorinin artirilmasi.

Qeyd etdiyimiz bu soboblor notico etibarilo iqtisadiyyatda ddvlet borcunun

artmasina gotirib ¢ixarir.

Biidco kosiri iqtisadiyyata ¢ox aktiv tosiri olan miirokkob bir anlayisdir. Adston
bilidco kosiri iqtisadiyyata monfi tosir gostorir.

Asagidaki iqtisadi sxemo nozor salsaq biidco kosrinin tosiri noticosindo
iqtisadiyyatin artim tempinin, xiisusilo do todiyyos balansinin saldosunun asagi

diismosini gorarik.
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Sxemdon gorlindiyii kimi, 1-ci va 2-ci bloklarin tohlili onu izah edir ki, h6kumot
bilidco kosirinin maliyyolosdirilmasi zamani kapital bazarina daxil olmalidir vo vosait
oldo etmok {igiin xiisusi sektorla rogaboto girmolidir. Bu zaman pula tolob artir.
Moarkazi Bank iso onun toklifini mohdudlasdirir.

Bu da faiz stavkalarinin artmasina sabob olur. Naticods iso daxili investisiyanin
asag1 diismosi bas verir. Digor torofdon iso daxili bazarda faiz stavkalarinin qalxmasi
homin 6lkonin qiymatli kagizlarina xarici tolobi artirir ki, bu da xarici kapital axinina
sobab olur vo dovlatin xarici borcunun mobloginin artmasina gotirib ¢ixarir. 6-c1
blokun tohlili onu gostarir ki, acnabilor qiymatli kagizlar1 alde etmoak {iciin, avvalca
homin O6lkonin Markoazi valyutasini oldo etmolidirlor. Bu iso Markoazi valyutanin
beynolxalq giymatinin vo ya onun doyismo kursunun qalxmasina sobab olur.

Noticodo, ixracatin asagi diismosi vo idxalin artmasi bas verir. Bu iki prosesi
birlosdirsok, nohayat etibarilo xalis ixracatin asagi diismosi miisayiot olunur.

Diinya tocriibosindo biidco kosiri UDM-in 3%-i toskil edirso bu normal hal

hesab edilir vo iqtisadiyyat ticiin tohliikosi yoxdur.



Qeyd edok ki, ancaq 1995-96-c1 illordo biidco kosirinin UDM-do pay1
yiksok olmusdur. Bu da homin illorde 6lkonin maliyys sabitliyino monfi tosir
gostormisdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, maliyys ilindo yaranmis olan biidco kasirinin hocmi
biidca-vergi siyasatinin (fiskal siyasatin) effektliyino monfi tosir gostoron amil kimi
do ¢ixis edir.

Ddovlot kreditinin zoruri bir sort kimi ohomiyyato malik olmasi dovlot borcuna
olan miivafiq ehtiyaclardan irali golir. Bildiyimiz kimi, dovlati borclanmaya sévq
edon asas sabab dovlat xarclorini tam maliyyslosdirmok macburiyyatidir. Bu xarclorin
dovlatin golirlori ilo tomin edilmadiyi voziyyatlor daha intensiv miisahido edilir.
Belo ki, dovlotin vergi vo digor normal monbolordon formalasan golirlorinin
artirilmasinin miiayyan limiti no gqadar boylik olsa da, els xarclor yaranir ki, golirlor
onunla miiqayisads azliq toskil edir. Ona gbro do dovlot alava borc colb etmok
macburiyyatindo qalir.

Dovlot borclart miioyyon mogsadlordon irali golir. Belo ki, igtisadi subyekt olan
dovlot uygun programlar vasitosilo vosait colb edorok onlart mogsodyonli sokildo
yerlosdirir.

Bildiyimiz kimi, dovlst biidcasi - golir vo xorclori 6ziindo oks etdiron illik
maliyya planidir. Galirlor xorcalra nisbaton azliq toskil etdikds, bu biidca kosri ilo
misayot olunur. Bu hal biitlin diinya dovlotlorindo miisahido olunur vo normal bir
voziyyat kimi qiymoatlondirilir. Lakin, dovlot bilidcosinin kosrini doldurmaq
lazimdir. Bu mogsadle dovlet borc vasaitlori calb etmok mocburiyystinds qalir.
Dovlat blidcasinin kasiri dovlet borcunun doyismosini doqiq aks etdirmolidir.
Dovlot borcu nominal deyil, real komiyyatlorlo 6l¢tiliir. Yaranmis kosir dovlot
borcunun nominal yox, real soviyyasini oks etdirmolidir. Bu ona stimul yaradir ki,
bilidca kasiri qiymatlondirilorken infilyasiya nazors alinmalidir.

DKr(t) = DKn(t} - DB(t - i) x AINF (1)

Burada, DKr(t}- t ilindo dovlot blidcosinin real kosiri,

DKn(t}- t ilindo dovlot blidcosinin nominal kosiri,



DB(t -1) - (t -1) 1linds dovlot borcunun soviyyasi,

AINF(t) — t ilinds infilyasiya tempi.

Bildiyimiz kimi, biidco kosri dovlet xorclori ilo golirlorinin forqino
baorabordir. Bu baximdan xorclorin bir hissasi dovlat borclarina gore faizlori oks
etdirir.

Rosmi molumatlarda elan olunan biidco kosri, adoton dovlat borcunun Fiser
omsalina vunigu qodor artiq gostorir.

Fx=Npg-Rp

Burada, Fx - Fiser omsal1; Nr - nominal faiz doracasi; Ry - real faiz doracasi.

Daha yiiksok infilyasiya dovlorindo bu xota daha yliksok ola bilor. Elo bir
voziyyat yarana bilor, nominal dovlot borclart artirir, real iso azalir. Bu iso
dovlatin diizgiin biidco-vergi siyasoti aparmasina mane olur. Borcun miitlog
qiymotinin arttmi he¢ do osas makroiqtisadi doyisiklik demok deyildir. Belo ki,
Umum Daxili Mohsulun (UDM) artimi borcun miitloq qiymotinin artimi
voziyyatini ortaya c¢ixarda bilor. Bu baximdan asagidaki nisbi gostoricilordon
istifado etmok daha mogsado uygundur:
1.Dévlot borcunun UDM-2 nisbati, (BORC/UDM)
2.Borclara xidmotin iimumi mabloginin UDM-2 nisbati, (BXiim/UDM)

1) Dovlatin iimumi borcunun ixracatin moblogine nisbaoti,

2) Borca xidmot omsali; (BXV /1)

BXYV/, - borclara xidmoat vasaitlorinin imumi hacmi, 7, - ixracin hocmi.

Borclara xidmat onlara gora faizin va borc mablaginin miioyyon hissasinin
todricon qaytarilmas1 demokdir. Borclarin dinamikasinin tohlili ii¢iin istifade
olunan asas gostoricilorden biri olan (BORC/UDM) - dovlot borcunun UDM-2
nisbatinin dinamikasi1 asagidaki amillorden asilidir:

-Borclara verilmo hacmini toyin edan faizin real doracasi;

-Real UDM-un artim templori;

-Ilkin biidca kosrinin soviyyasi.



Bu dinamikanin azalmasi vo borcun stabillogsmasi ti¢lin dovloat ilk novbada
asagidaki todbirlors ol atmalidir:

-UDM-un artim tempi real faiz dorocasinin artim tempindan artiq olmaldir.

-UDM -1 ilkin biidco artighginin xiisusi ¢okisi sabit olmalidir.

[B=UB\-F,,

Burada, /By, - ilkin biidco kosri;

UB;, - imumi biidco kosri;

F,;, - borclara gora faiz 6doniginin imumi hacmi.

[lkin kosrin borcla maliyyslosdirilmasinda borcun asas moblogi vo xidmot omsali
da artir. Bununla 6lko igtisadiyyatinin borc yiikii do artmus olur. Ilkin artigliq iso
borclarin Oziinii tokrar istehsal etmosino imkan vermir. Qeyd edok ki, borclarm
dinamikasinin tohlili {iciin istifado olunan, BXiim/UDM nisboti 6lkodo vergi
qoymanin soviyyosini toyin edon amillordondir. Belo ki, asagidaki miinasibato
baxaq:

FAiZ/UDM< VERGI/UDM

Burada, FAIZ - borclara xidmet iizro faizlorin moblogi;

VERGI - dévlait biidcasing vergi daxilolmahdir,

Beloliklo, vergi daxilolmalarmin artimi dovlot borcunun faizinin vo ilimumi
mobloginin qaytarilmasinin 9sas monbayidir.

Dovlot biidcosi  kosrinin  colb  edilmis dovlet krediti  vesaitlori  ilo
maliyyolosdirilmasinin hom miisbot, hom do monfi cohatlori mévcuddur. Bels ki, bu
mctod pul vosaitlorinin somorali istifadesina zomanat yaradir. Misal olaraq geyd edok
ki, 6lko subyektlori, yoni hiiquqi vo fiziki soxslor saroncamlarinda olan sorbast pul
vasaitlorini dovlst qiymetli kagizlarina yatiraraq, hom geyd edilon problemin hallina
komok etmis olur, hom do qiymotli kagizlara goro monfoot oldo edir. Eyni zamanda
dovlot do Morkozi iqgtisadiyyati daxilindo topladigi sorbast pul vosaitlorini somorali
sokildo istifado edir. Bunu niiisbot cohot kimi qiymotlondirmok olar. Qeyd edok
ki, biidco kosrinin dovlot borcu ilo maliyyologmosinin monfi xiisusiyyoti do

movcuddur. Belo ki, biidco kosrini ortmok {ii¢lin dovlot borca ol atir. Bu zaman



dovlat bu problemi hall etmis olur. Lakin, buna baxmayaraq dévlot digor 6hdsliklori
lizorino gotiirtir. Yoni, bir problemi holl edib, digori ilo iiz-lizo qalir. Belo ki,
mioyyon edilmis miiddot catdigdan sonra, hom borcu, hom do ona goro faizi
odomolidair.

Biidco kosrinin maliyyslosdirilmasi mogsodilo calb olunan dovlet borcu
vosaitlori asagidaki qruplara boliintir:

-Dovlat qiymaetli kagizlarinin yerlosdirilmasi;

-Morkozi Bankin birbasa krediti;

-Xarici monbalordon calb edilmis birbasa kreditlor;

Qeyd edok ki, dovlot qiymotli kagizlarimin yerlosdirilmosi vasitosilo bilidco
kosrinin maliyyalosmasi, asason dovlet qiymoatli kagizlar bazarmmin inkisaf etdiyi
diinya 6lkolorinds on genis yayilmis maliyyolosmo vasitosidir. Bu baximdan dovlot
qiymatli kagizlar1 hom daxili, hom do xarici investorlar arasinda yerlosdirilir. Bu
maqsadla yerlogdirilon dovlat qiymatli kagizlarinin an genis yayilmis formasi dovlot
qisamiiddatli istiqrazlaridir.

Tutaq ki, bizo novbati il {liglin dovlst bilidcosi kasrinin maliyyslosdirilmasi
moqgsadi ilo dovlet qisamiiddotli istiqrazlarindan daxil olan vasaiti
prognozlasdirmaq lazimdir. Bu zaman biz bu mogsodlo dovlet qisamiiddotli

istigrazlarindan daxil olan veosaitin 6ton illor {izra dinamikasina fikir vermoaliyik.

Forz edok ki,
| il - 120 mIn. manat
11 il - 140 mln. manat

I il - 170 mIn. manat
v 1l - 220 mln. Manat
\Y% 1l - 270 mln. manat

Biz ndvbati il iiciin bu istiqgamotdon prognozlasdirmaliyiq:



[k névbada hor il {i¢iin artim faizini hesablayaq.

IT ildo M-100%:17%
120

I11 ilda M-100% =21%
140

IV ilds % 100% = 29%

Vilde 2797220 1009 = 23%
220

Oton illor orzindo orta artim faizini hesablayaq.

Beloliklo, novbati ildo: 270+ (22.5 X %) =270+ 60.75 = 330.75 ~ 331 milyon manat

hacminds vasait prognozlasdira bilarik.

FOSIL I1. Biidcs kasirinin maliyyalosdirilmasi monbaalori vo
dovlat kreditinin miiasir voziyyati.
2.1 Biidca kasirinin maliyyalasdirilmasinds dovlat kreditinin rolu vo miiasir
vaziyyatinin tahlili.

Biidco kosrinin maliyyslosdirilmasi iiclin Moarkazi Bankin bu maqgsadls ayirdig:
birbasa kreditlordon do istifado olunur. Bu tip kreditlor asagi faizli vo qisamiiddatli
olur. Bu tip borclar 6lkonin daxili borcu siyahisina daxil edilir. ©n ¢ox bu tip
kreditlor yeni miistoqillik gazanmis vo inkisaf etmokdo olan dovlotlordo genis totbiq
edilir. Markozi Bank torofindon toqdim edilon kreditlorin 6donilme monbayi kimi
dovlat geyd edilir. 2013-cii il «Dovlat Biidcasi hagqinda» qanunda verilon formana
osasan qeyd edok ki, Miivafiq icra hakimiyyati orqaninin 2010, 2012-c1 illords
dovlot biidcasinin  kosrinin  Otriilmasi moqsadi 19l istifado etdiyi Azarbaycan
Respublikas1 Morkozi Bankinin 345,2 min. manat morkozlogdirilmis kredit resursunu
qaytarmaq li¢lin Miivafiq icra hakimiyyoti orqganinin miioyyon etdiyi sortlor osasinda

uzunmiiddatli vo gilizostli (DQK) dovlat qiymotli kagizlarim1 buraxaraq Maorkozi



Bankda yerlogdirilmosini tomin etsin.

Xarici monboalordon colb edilmis kreditlordon do biidco kosrinin
maliyyolosmosindo genis istifado edilir. Xarici monbalor timsalinda, beynolxalq
maliyyo-kredit toskilatlari, xarici Olkolorin kommersiya banklar1 vo digor
subyektlor ¢ixis edir. Dovlot daxili borc bazarinda kifayot godor vosait oldo
etmodikdo, tobii ki, blidco kosrinin oOrtiilmosi moqgsodi ilo xarici borc
monbalorindon kredit colb edilmoys mocbur olur. Bu ganuna uygun bir haldir.
Azorbaycan Respublikasinin "Dovlot borcu vo dovlot garntiyasi haqqinda» ganun
layihosino osaslanaraq qeyd etmoliyik ki, gqanun layihosinin 19-cu maddasinda
gostorildiyi kimi xarici dovlot borclar1 vasitosilo colb edilmis vosaitlorin toyinat
istigamotlorindon biri do bilidco kosrinin maliyyolosdirilmasino yonolmosidir. Bu
vosaitin  6donilmosi monboyi kimi dovlot biidcosi ¢ixis edir. Bu kreditlor do
qisamiiddatli olurlar. Umumiyyatls, dovlot biidcasi kasrinin drtiilmosi mogsadi ilo calb
edilmis kreditlor qisamiiddatli olur.

Respublikamizda dovlot bilidcasi kosrinin ortiilmosi {ligiin daxili vo xarici kredit
monbolorindon birbasa kredit colb edir. 2013-cii ildo dovlat biidcasi kosrinin
ortiilmasi moagsadi ilo 40.000 mln. manat hacminds dovlst qisamiiddatli istiqrazlari
yerlosdirilmigdir ki, bu da 6ton ilo nisbatdo 11% ¢ox olmagla bilidco kosrinin 13%-ni
toskil edir. Dovlot dovlot qisamiiddatli istigrazlarla yanasi, bu istigamoatdo 10.000 min.
manat hocmindo daxili uduslu istiqraz vorogolori do yerlosdirmisdir. Bu iso 6ton ilo
nozoran 50% azliq toskil edir.

Hom daxili, hom do xarici monbalordon calb edilon dovlat borclarinin biidco
kosrinin maliyyalosdirilmasina yonaldilmis hissasinin dinamikasin1 asagidaki

sxemdoan izloyak:
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Sxemdon, miisahido edildiyi kimi Azorbaycan hokiimati biidco kosrinin
ortiilmosi istiqgamotindo daxili monbolordon colb edilmis vasaitlori todricon
artirmaq, xarici monbolordon colb edilon kreditlorin iso azaltmaq siyasotini hoyata
kecirmoyi 6z qarsisina moaqsad qoymusdur. Bu diizgiin istigamotlonmis iqtisadi
siyasotdir. Ciinki, borclarin 6donilmasi ddvlet biidcosinin golirlori hesabina
oldugundan, daxili dovlet borcunun xarici borcu nisbotdo artmasi daha
mogsadouygundur.

Biidco golirlori vo xorclori osasinda tarazligin qorunmasi: Biidco golir vo xorclori
arasinda balanslagsdirma olsa da, hor zaman bu tarazliq miisahido olunmur. Belo ki,
miloyyon zaman periodunda ddvlotin golir vo xorclori arasinda bosluglar yaranir. Bu
sobobdon omolo golon dovlot golir vo xorclori sorti olaraq nizamli vo nizamsiz sokildo
qruplagdirilir. Nizamsiz dovlat xarclori olaraq investisiya xarclorin, dovlat borclari
izra borc mablaginin va faizinin 6donilmasi xarclori gostora bilorik. Nizamli xorclor
kimi 1so amok haqqi, pensiya vo s. xorclori gostora bilorik. Dovlatin imumi vo
xUsusi xorclor lizro aldig1 vergilor nizamli vergilor gotirdiyi halda, gomriik vergi vo
risumlarindan golon golirlor nizamsiz olur, ¢linki miioyyon aylarda idxalin artib,

azalmasi ilo oalagodar olaraq oldo olunan golirlor illik orta gdstoricilordon forqlona



bilor. Beloliklo, gorlindiiyli kimi doévlat cari dévr orzindo, ya biidco xorclorinin
miloyyon miiddats toxirs salmali, ya da slavo monbalordon dovlat biidcosine vosait
colb etmolidir.Bu voziyyatdo alavo borc monbolorindon vasait colb edilmosi daha
moqsadlo uygun hal kimi qiymatlondirilir.

Biidco golir vo xorclori arasinda tarazli§in saxlanilmasi i¢iin colb edilon borclar,
digor ehtiyaclardan colb edilon borclardan forglonir. Bu mogsadlo calb edilon borclar
yegana borclardir ki, 6z miiddoti orzindo dévri xarakter dasiyir.

Bu baximdan bu tip borclarin idars edilmasi daha ¢ox digor amillorin tasirindon
asilidir. Bu amillor asagidakilardir:

- Cari dovrds dovlot biidcosi golirlorinin soviyyosi;

- Cari dovrds biidco 6domalorinin hacmi.

Yoni hanst dovr orzindo bilidco golirlorinin soviyyosi asagi diisiirso, bu zaman
daha cox borc aloti dovriyyays buraxmaq lazimdir.

Biidco golir vo xorclori arasinda tarazliit qorumaq {g¢iin xarici borc
monbolorindon colb edilmis kreditlordon maliyys monboyi kimi istifado olunur. Belo
ki, bu problemin aradan qaldirilmasi iigiin s6zii gedon maliyys monboyindon daha az
istifado olunur. Bu asason dovlotin daxili borc bazarindan lazimi qodor vosait colb edo
bilmadiyi periodlarda hoyata kecirilir. Xarici kreditorlar torofindon bu mogsadlo toklif
edilmis kreditlor 6z ylingiil xassasi ilo, yoni qisa miiddoatli vo asag1 faizli olmas ilo
se¢ilir. Buna baxmayaraq bu kreditlor dovlot torofindon xarici dovlot borcunun
ayrilmaz torkib hissosi kimi geyd edilir.

Boazi diinya 6lkalorinds bu problemin holli iigiin Markozi Bankin ayirdig:
birbasa kreditlordon do istifade olunur. Bu osason dovlet qiymaetli kagizlar
bazarmin formalasmadig1 6lkolords 6ziinli biruzo verir. Bu kreditlor do asagi faizli,
qisa miiddoatli olur vo daxili dovlot borcuna aid edilir.

Lakin dilinya praktikasinda dovlot biidcesinin golir vo xorc tarazliginin
qgorunmasi l¢iin daha c¢ox dovlot qiymetli kagizlarindan colb edilmis vosaitlordon
istifads olunur. Dovlat qiymotli kagizlart hom daxili, hom dos xarici investorlar arasinda

yerlogdirilir.Biidco tarazliginin qorumaq mogsadi ilo istifado olunan dovlat qiymotli



kagizlar1 dalgali borc kimi qiymatlondirilir, ¢linki onlar dévri olaraq yerlosdirilir vo
geri alimir. Bu mogsodlo on ¢ox istifado olunan dovlot qiymotli kagizi dovlot qisa
miiddatli istiqrazidir.Bunlarin faiz moblogi asagi soviyyads olur, c¢ilinki yiiksak
etibarlilifa malikdirlor. Yuxarida geyd etdiyimiz kimi dovlot qisa middotli
istiqrazlar1 dovri olaraq yerlosdirilir. Bu homin problemin mahiyystindon irali golir.
Yerlosdirilorkon istigrazlarin hocmi dovri biidco 6donislorinin moblagi ilo uygun
olaraq mioyyon edilir. Bu prosesi asagidaki misaldan daha aydin izlomok
miimkiindiir:

Tutaq ki, avqust ay1 orzindo budco golirlori 75% yerino yetirilmisdir. Bu ay {izro
blidco 6donislori 500 min. manat geyd edilib. Buradan belo ¢ixir ki, bu ayda biidco
Odonislorinin 25%-1, yoni 75 mln. manat galirls tochiz edilmayib. Buradan bels ¢ixir ki,
ogor tarazli§i tomin etmok iiclin digor monbolordon tutaq ki, 35 miIn. manat colb
edilmisso, bu ay orzindo dovriyyodo on azi 40 min. manat doviot qisamiiddotli
istiqgrazlart dovr etmoalidair.

2013-cii ildo DQI-lorin ilkin bazarda yerlosdirilmosi zamani satisin hocmi
dinamikasin asagidaki codvoldon izloyok. Markozi Bankin statistik biilletenino

osaslanarag.
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Investisiya fondlarmin maliyyslosdirilmosi (formalagdirilmasi):
Bildiyimiz kimi, dovlatin iqtisadin siyasatindo investisiya layihalorinin hoyata

kegirilmosi osas yerlordon birini tutur. Investisiya layiholorini inkisaf etdirarok



olkonin iqtisadi potensialini artirir. Indiki ddvrde investisiya layiholorinin
dovlotin igtisadi  proqramlarindan uzaqlasdirilmas:1  6ziinii  iqtisadi  inkisafin
dinamikasinin asagi diismosindo biruzo veracokdir. Belo ki, dovlotin hor il ohalinin
artmaqda olan ehtiyaclarimin vo texniki noaliyyetlordon irali golon yeni-yeni
investisiyalarin ehtiyacim 6domok iqtidarinda olmasi vacibdir. Yalniz bu toqdirds
iqtisadi inkisaf vo iqtisadi sabitlik tomin edilo bilor. Investisiyalarin diggot konarinda
qalmasina osas sobab kimi maliyys monboyinin catismazligi gostorilo bilor. Bu
baximdan dovlat maliyys catismazligini aradan qaldirmaq magsadils borc monbalaring
iz tutur. Bu zaman dovlot ya birbasa borc alan kimi, yaxud da aliman vosaitlorin
zomanot¢isi kimi ¢ixis edir.

Azorbaycan Respublikas1 «Dovlot Bilidcosi haqqinda» ganuna osaslanaraq geyd
edo bilorik ki, ganunun 14 ndomrali maddasindo gostorilib ki, 2013-cii il investisiya
layiholori {i¢lin dovlot zomanati ilo alinan xarici kreditlorin hocmi 644,8 milyon manat
tosdiq edilsin.

Investisiya layihalorinin maliyyalosdirilmasi mogsadi ilo colb edilmis dovlot
borclar1 oksor Olkolords, o ciimlodon Azorbaycanda dovlot borclari arasinda
olduqca {istilin xiisusi ¢okiya malikdir. Bu cohat qeyd edilon borclarin bir sira 6ziino
moxsus xiisusiyyatlorindon iroli golir, Bu istigamotdo istifado olunan ddvlot borclari
bir qayda olaraq uzun middstli olur vo Markozi iqtisadiyyatin prioritet sahaloring
yonaldilir.

Investisiya layiholorinin maliyyalosdirilmesi moqsed {i¢iin dovlet qiymotli
kagizlarindan az hallarda istifado olunur. Buna asas sobob bu kreditlorin daha uzun
miiddatli olmasidir. Lakin bir ¢cox inkisaf etmis dovlotlords ( asason do qiymatli
kagizlar bazarmin inkisaf etdiyi dovlotlordo) 5,15, hatta 20 1l miiddstli dovlat qiymatli
kagizlar1 buraxmaqla investisiya layiholori maliyyolosdirilmis olur. Bu maliyyas
alotlori hom daxili, hom doa xarici investorlar arasinda yerlosdirilir.

Investisiya layiholorinin maliyyolosdirilmosi zaman1 on genis istifado olunan
maliyyo monboyi xarici kreditlordir. HOkumot xarici kreditorlarm toqdim etdiyi

vosaitlori ya 6z adindan alib istifadogiyo 6tiiriir, yaxud da zomanat togqdim etmoklo 61ko



daxili subyektlor torofindon alinmasini hoyata kegirir. Bu mogsad tigiin colb edilmis
vasaitlor on ¢ox dovlotin zomanot¢i kimi istirak etmosi ilo miisayat olunur. Bu zaman
Ohdoliyi dovlat qismon {izorino gotiirorak, 6lko daxili subyektin 6z isini qurmasina vo
omtoo, mal vo xidmot istehsal etmosina sobab olur. Bu mogsadlo calb edilmis
kreditlor digorlori kimi istehlak xarakterli deyil, istehsal xarakterli oldugundan 6lka
iqtisadiyyatinin inkisaf tempinin artmasinda miihiim rola malikdir.

Investisiya layiholorinin maliyyalosdirilmasi bir ¢ox &lkolorde oldugu kimi,
respublikamizda da xarici monbolordon colb edilmis dovlet borclar1 daxili
monboalordon calb edilmis dovlat borclar: ilo miinasibotdo iistiinliik toskil edir. Belo
ki, 2013-cii ilin «Ddvlat Biidcasi hagqinda» ganununda gostorildiyi kimi timumi xarici
dovlot borcunun haddi 2,4 mird manat qeyd edilmisdir. investisiya layiholari iizra colb
edilmis dovlot zomanatli xarici borclarin hocmi 644829,7 min. manat qeyd edilmisdir.
Bu da timumi mablagin 63%-ni toskil edir. Respublikamiza calb edilmis investisiya
xarakterli xarici dovlat borclart iqtisadiyyatin saholori tiizro asagidaki kimi

paylanmigdir:
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V - Neft vo qaz

VI - Sosial sfera

VII - Kond tosarriifati

VIII - Irrigasiya islori

IX - Kimya

Goriindiiyli kimi, on ¢ox investisiya energetika vo noqliyyat saholoring
yonoaldilmisdir.

Tadiyys balansinin tarazlagdirilmast:

Bildiyimiz kimi, tadiyyas balans1 6lkoys daxil olan pulun miqdarinin, 6lkadon
cixan pulun miqgdarina olan nisbotini gostorir. Osason todiyyo balansi illik, riibliik,
ayliq tolimatlara soykonorok gostorir. Todiyys balansinda miixtolif soboblordon kosr
yarana bilor. Belo ki, ogor dlkonin ixrac etdiyi mal vo xidmatlorin doyari, idxal
etdiyi mal vo xidmatlorin doyorindon ¢ox olarsa, onda 6lkonin ticarot balansinda
saldo miisbat olacaqdir. Belo olan togdirdo xarici 6lkolor homin 6lkolorin mallarini
almaq tigiin, bazarda homin 6lkonin milli pul vahidi ilo ¢ixis etmolidirlor. Bazarda
homin O6lkonin valyutasi ilo ¢ixis edon zaman ganunauygun olaraq, homin 6lkonin
valyutasina olan tolobi artirmis olacaqdir. Bu halda homin valyuta bazarda digarlori ilo
nisbotdo doyor qazanacaqdir. Oks hal miisahido olundugu zaman iss, yoni todiyya
balans1 manfi saldo oldugda, homin 6lkonin valyutas1 digor donarli valyuta garsisinda
doyordon diisocokdir. Bu da O6lkodo arzuolunmaz hal kimi qiymetlondirilon
infilyasiyaya sobab olacaqdir. Bu baximdan dévlot bu problemlo qarsilasmamagq {igiin
bir cox movcud maliyys monbolorindon borc vasaiti colb etmoli olur. Bu zaman
yaranan borclar osason xarici kredit monbolorindon colb olunurlar. Azaorbaycan
Respublikasinin «Dovlst borcu va dovlat zomanati» haqqinda qanununda gostorildiyi
kimi, todiyys balansiin movcud probleminin aradan gqaldirilmasi {i¢iin maliyyo
moanbayi kimi yalniz xarici manbalordan calb edilmis kreditlor qeyd edilsin.

Todiyys balansinin tarazlasdirilrnasi iigiin colb edilmis xarici valyuta torkibli
kredit vosaitini dovlot nagd qaydada valyuta bazarinda yerlosdirorok, homin

valyutanin toklifini artirmis olur. Bu voziyyotdo Morkozi valyuta xarici valyutaya



nozoran yliksoalorok doyar qazanmis olur. Beloliklo do, infilyasiya artiminin qarsis
alimir vo Moarkozi valyutanin stabilliyi qorunmus olur. Burada asas moqsod he¢ do
xorclorin  tomin edilmosi deyildir, osason iqtisadiyyatda pul-kredit vo valyuta
'sahasindoki ¢atinliklori aradan qaldirmaqdir.

Todiyyo balansinin tarazlasdirilmasi mogsodi ilo Azorbaycanda colb edilmis
kreditlorin soroncamgis1 kimi Morkozi Bank c¢ixis edir. Bu mogsadlo colb edilmis
kreditlor osason yumsagq sortlori ilo segilir.

Idxalin maliyyolosdirilmosi:

Bildiyimiz kimi, hokumst hor hanst bir mal vo xidmato olan tolobi yerli
istehsalla ya tam, yaxud da qismon 6doys bilmirso, bu zaman yaxin xarici
dovlatlordon bu mal vo xidmatlori idxal etmali olur. Bu prosesi hoyata kegirorkon
dovlot vosait qithgr ilo tlizlogo bilor. Bu vasait qithigi ilo tlizloson dovlet slavo
monbolordon borc krediti coalb edorok idxali maddi vesaitlorlo tochiz etmis olur.

Azarbaycan Respublikas1 «Dovlot borcu vo dovlot zomanati» haqqinda ganun
layihosino osaslanaraq geyd edo bilorik ki,dovlotin maraqlan baximindan zoruri
olan mal vo xidmatlorin idxali zamani1 yaranmis vosait qitligit hom daxili, hom do
xarici dovlat borclarinin istifade monbayi kimi toyin edilmisdir.

Dovlot gqiymotli kagizlarimin yerlosdirilmosi ilo oldo edilon daxili dovlat
borclarindan idxalin maliyyslosdirilmasi zamani istifado edilmasi nisbaton az
hallarda miisahids edilir.

Bu masolo idxal-ixrac omoliyyatlart ilo bagli oldugundan burada daha cox
xarici monboalordon colb edilmis kredit resurslarindan istifado edilir. Bu kredit
resurslart dovlotin xarici borc 6hdsliyi kimi qiymotlondirilir. Xarici borc veran
subyekti kimi mal ixrac" edon Olkenin maliyys-kredit qurumu vo beynalxalq
maliyyo-kredit toskilatlar1 vo s. c¢ixis edo bilor. Daha ¢ox hallarda ixracatci
Olkonin maliyyo-kredit qurumlarinin kreditor soklindo ¢ixis etmosino tosadiif
edilir. Belo ki, bu zaman olindo yetorli vosaiti olmayan idxalatgr hokumot, onun
tolobino cavab veron mal vo ya xidmot istehsal edon ixracat¢r hokumotlo

miliqavilo asasinda 6z tolobino cavab veracok maddi nematlori onun 6lkasing ixrac



etmoyo razi salmaq istoyir. Bu zaman 6z maraqlari baximindan ixracat¢i hokumaot,
0z Olkosino moxsus hor hansi maliyys-kredit qurumundan homin 6lkoys kredit
toklif edir. Bu zaman homin 6lkoys kredit pul veosaiti formasinda daxil olmur.
Belo ki,'" homin vosait kredit toklif edon hokumsotin orazisindoki satici toskilata
odonilir. Idxalat¢ci hokumot iso 6z tolobi baximindan ona lazim olan maddi
nematlori idxal edir. Bu tip kreditlor asason orta miiddstli olurlar. Bu mogsodla
colb edilmis kreditlor 6donilorkon, hokumot o qodor do ¢otinliklorlo iizlogmir,
clinki bu vosaitlori osason homin maddi nemoatlorin tokrar istifadoagilori olan
subyektlor Odoyirlor. Buna misal olaraq, hokumotmizin 2012-cii ilin ovvalinod
miiqavilo asasinda Qazaxistandan 300.000 ton taxil idxal etmasini sorti sokildo geyd
edo bilorik.

2013-cii 1l «Dovlot Biidcosi hagqinda» ganun layihosini asas-gotiirorok geyd
edo bilorik ki, bu mogsodlo hokumotimizin xarici dovlotlorin hokumaotlorino verilmis
kreditlor iizro daxilolmalar 17864,6 min. manat toskil edocokdir. Oton ilin ganun
layihosino osason bu vosait 3035,5mIn. manat qeyd edilmisdir. Gostorilon
mablaglorin miigayisasindon bels bir natica ¢ixarmaq olar ki, respublikamizda kredit
sisteminin  dinamikas1  arttm  soklindodir. ©Ovvalki  dovlet  borclarinin
maliyyolosdirilmasi:

ovvolki dovlot borclarinin  maliyyolosdirilmosi  dedikdos, borcu 6domok
moqgsadilo yenidon borclarina nozords tutulur. Hor bir dovlotdo oldugu kimi,
Azorbaycanda da borclarin colb edilmosi, onlarin vaxtinda qaytarilmasi vo
Odonislorin yerino yetirilmosino noazarst edon orqan mdvcuddur. Bu orqanda olan
molumatlara asaslanaraq dovlst na vaxt, no godor borc 6doyacayini planlasdirir. Belo
ki, 2013-cii il «Dovlat Biidcasi haqqinday» ganun layihosinds qeyd edildiyi kimi daxili
dovlat borclar: lizro 6donislorin hocmi 49112,1 min manat , xarici dovlot borclari
lizro Odonisin hocmi iso 90874,0 min manat planlagdirilmisdir. Dovlot 6z
imkanlarinin nozoro alaraq moévcud O6donislori tam sokildo 6doyo bilmodiyi halda

borcun miiqavilo sortlorino osaslanaraq tam sokildo 6domok {i¢iin yenidon borclan



maya iz tutur. Yenidon borclanmanin hoyata kecirilmosi diinya praktikasinda
asagidaki istigamaotlor lizro aparilir:

-Dovlat qiymaetli kagizlarindan yaranan borclarin yeni dovlat qiymaotli kagizlariin
yerlasdirilmasi ilo 6donilmasi;

-Xarici kreditlordon yaranan dovlet borclarinin dovlet qiymatli kagizlarinin
yenidon yerlosdirilmosi vasitosilo 6donilmasi;

-Dovlat qiymotli kagizlarindan yaranan borclarin xarici kreditlor vasitasilo
Odonilmasi;

-Xarici kreditlordon yaranan dovlot borclarinin xarici kreditlor vasitasilo
O0donilmosi;

-Program xarakterli dovlat borclarinin dovlat qiymatli kagizlarinin yerlosdirilmasi
ilo 6donilmosi;

-Qeyri proqram xarakterli dovlat borclarmin xarici kreditlor vasitasilo 6donilmasi;

Belo ki, qiymotli kagizlardan yaranan borclarin dovlet qiymetli kagizlarinin
yerlosdirilmasi ilo 6donilmosi genis totbiq olunur. Bunu aydinlagdiraq. Bu proses ya
kohno ohdoliklorin yenisino birbasa miibadilosi ilo, ya da emissiya hesabina colb
edilon vasaitlorin mévcud borclarin silinmosine yonaldilmasi ilo hoyata kecirilir.Ogor
yeni qiymotli kagizlar bazarda daha asagi faiz hoaddi ilo satilarsa, onda bu
omoliyyatlar borclarin imumi hocminin azaldilmasina gotirib ¢ixardacaqdir.
Yeni ohdoliklor kdhno 6hdsliklor nisbaton daha Onciil ayilarsa, onda bu borclarin
miibadilosi koniilliiliikk osasinda reallasdirila bilor. ©ks halda kohno borclar {izra
gozlonilon 6donislor yeni borclar lizro 6donislors ekvivalent olacaqdir. Yeni borclar
1so movcud borclarn faiz hoddi ilo satilacaqdir. Bu zaman borc yiikiiniin azalmasi
gozlonilmir. Buradan goriiniir ki, borc 6domok magsadi ilo yenidon borclarina 6lkonin
borc siyasatino birbasa qulluq edir.

Elo bir voziyyot yarana bilor ki, dovlotin qisamiiddstli borc 6hdsliklori lazimi
haddon daha ¢ox artmis olsun. Bu vaxt hokumot onlarin 6donilmasinda c¢otinliklo
tzlosir. Bu c¢otinliklo bagh problemlori aradan qaldirmaq {g¢iin hokumsat bu tip

borclarin formasini doyigorok borclanmanin uzunmiiddstli vo ya homisalik borc



formasinda saxlaya bilor. Homisolik borc formasi dedikdo yalniz onun faizi 6denilon
borc formasi nazards tutulur.

Moveud dovlst borclarmin 6donilmasine yonsldilon dovlat borclar1 agsagidakilar
kimi gqeyd edilir:

-Ovvalki borclarin avoz edilmosi;

-Vaxti catmis proqram xarakterli borclarin maliyyslosdirilmasine yonaldilmis
dovlat borclari ;

-Qeyri-program xarakterli borclarin maliyyslosdirilmasi;

ovvoalki borclarin ovoz edilmosi asagidakilardan ibarstdir:

1) Yiksok faizli borclarin asag faizli borclarla ovoz edilmosi;

2) Qisamiiddatli borclarin uzunmiiddotli borclarla avoz edilmosi;

3) Hom faiz, hom do miiddoti baximindan borclarin gilizostli borclarla
ovaz edilmosi;

Vaxti catmis proqram xarakterli borclarin maliyyslosdirilmosine asagidakilar
aiddir:

1) Osas borc moblaginin maliyyslosdirilmasi;

2) Faiz mabloginin maliyyslosdirilmasi;

3) Hom asas, hom do faiz mabloginin maliyyalasdirilmosi;

Fovqgoalada hadisalorin maliyyalosdirilmasi:

Fovgolada hadisolor dedikdo, hor il tokrar olunmayan hadisolor basa diisiiliir.
Yoni miihariba soraiti, tobii folakatlor va s.-lo miisahido olunan hadisalor.

Elo bir sorait yarana bilor ki, dovlot miihariba problemi ilo qarsilagsin.
Miiharibo soraitinin yaxinlagmasini dork edon dovlot 6z movcud potensialini
soforbor edir. Belo ki, bu zaman dovlot veosait catismamazligr ilo tlzlosorso,
doqiqglosdirilmis maliyya siyasoti yetirmolidir. Belo ki, 6z golirlorini artirmaq
mogqsadi ilo dlkadoki vergi doracolorini artirar. Bu hal o qodor do mogsodo uygun
hesab edilmir, ¢iinki yeni vergi doracalorinin totbiqi boyiik vaxt toleb edir, eyni
zamanda sosial gorginliyin artmasi ilo miisahido olunur. Miihariboyo hazirliq vo

miiharibo dovriindo dovlotin xorclorini 6domok iiglin on sorfoli variant kimi



borclanma amili ¢ixis edir. Beloaliklo, dovlet movcud maliyys manbslarindon bore
vasaitlori calb edarok 6z xorclorin qismon do olsa da drtmoyes miivoffoq olur. Heg
bir miiharibo golir ¢atismamazligi sobobindon dayandirilmadigi f{giin, biitiin
mitharibo dovriinde dovletin mévcud monboalordon borc vasaiti colb etmasi
davam edir. Miihariba dovriinds yaranan dovloat borclart tokco pul formasinda
miisahido edilmir. Bu zaman digor xarici dovlotlor torofindon ddyiis sursat vo
avadanliglar1 da borc alaraq verilir, ancaq miiharibo bitdikdon sonra bu vosaitlorin
geri qaytarilmast pul formasinda olur. Miiharibo dovriindo dovlotin xorclorinin
O0donilmoasindo ddvlot borclarinin vergiloro nozoron daha somorsli faktor kimi
istirak etmosino baxmayaraq, eyni zamanda borclara goéro faiz xorclorinin
dinamikasini yiiksolmasi, borc colb etmo imkanlarinin ¢otinlogmosi, arzu olunmaz
hal olan infilyasiyanin artmasi baximindan o godar do miisbat hal deyildir.

Tobii folakotlor zamani1 da dovlotin olavo maliyyo resurslarina ehtiyaci artir.
Belo ki, vulkan hadisalori, zolzolo proseslori, qasirgalar, su basmalar1 vo digor
tobii folakotlor zamani1 dovlate iri hacmda zororlor doyir. Bu tip zararlorin aradan
qaldirilmas1 iiclin yeni vergi layihasinin hazirlanmasi1 da diizgiin olmazdi. Bu
problem bas veron zaman dost dovlotlordon tomonnasiz yardimlar olsa da yeno do
dovlot doymis ziyani tam aradan qaldirmaq fii¢iin borc vosaitlori colb edir.
Umumiyyetls, fovqoloda hadisolorin maliyyalosdirilmosi {iciin daha c¢ox xarici
kredit monbolorindon istifado olunur. Bu tip borclar oksor hallarda orta vo uzun
miiddatli, faizsiz vo ya ylingiil sortlorlo toqdim edilir. Buna baxmayaraq bu borc

vasaitlori dovlatin agir borc 6hdaliklori kimi qiymatlondirilir.

2.2 Azdrbaycanda biidcd kasirinin makroiqtisadi
gostaricilarls slagasinin tahlili.
Biidco kosiri bir sira makroiqtisadi gostoricilorlo olagelidir. Belo ki, bu iqdisadi
gostaricilorin artim templori biidco kosirino effektiv tosir gostorir. Masalon; biidco
kosiri ilo iqtisadi artim arasinda asilili§i asagidaki codval vasitosilo gérmok

mumkundiir:



Biidco kasiri va iqtisadi artim

- Rusiya - Litva

-Tiirkmonistan - Azorbaycan

- Qurg1zistan

-6 - Glirciistan

Biidco kosiri. 2012-2013-cii il (UDM-2 nisbati %)

Cadvoldon goriindiiyii kimi, biidco kasirinin hocmi vo U.M.M.-un orta illik artim
tempi arasindaki asililiq tors miitonasibdir. Biidco kaosiri vo iqtisadi artimin tempi
arasindaki asililigi asagidaki kimi do gostormak olar:

Umumi Morkozi mohsulda (Y) dovlot borclanmasinin pay1 (GD) - d; n-iqtisadi
artimin tempi.
Y=Y, (1+n)'
GD; = Y d(1+n)'
Onda t zamanmda dovlat biidcasi kesiri; D=Do+Y,d(1+n)+ . . . + Yod(1+n)*

Sonuncunu asagidaki sokilds do yazmaq olar:

__D +d(1+n)[(1+n)"]]
y,(1+n) n(l+n)'

Demali, iqtisadi artimin tempi yliksok olduqda, 6lks iqtisadiyyati biidco kosirinin
yuxari soviyyosino davam gotirir.
Iqtisadi artimin amillorindon biri borcun U.M.M.-la nisbatidir. (borc/U.M.M.)

Bu nisbatin dinamikas1 asagidaki amillordon asilidir:



1) real faiz stavkasmin miqdarindan, hanst ki, borc lizro faizlorin

Odonilmasinin hocmini miioyyan edir;
2) real U.M.M.-un artim tempindan;
3) ilkin dovlat biidcosi kosirinin hacmindon.

Ilkin dovlot bilidcosi kosiri timumi kosrinin hacmi vo borc iizro faizlorin
Odonilmasi mablagi arasindaki forqi gostorir.

Ilkin biidca kasirinin borclu maliyyalosdirilmasi zamani borcun asas moblogi artir
vo iqtisadiyyatda «borc agirlig» yaranir. Ilkin biidco artiginin artmasi borcun 6z-
0ziino tokrar istehsalindan «gagmaga» komok edir:

iimumi BD = (G+N+F)-T ilkin BD = (G+F)-T
N = DxRg
burada, N - borca xidmot etmoyos goro 6domolor; D- borcun hocmi; R, - real faiz
stavkasi; G - dovlot todariikii; F - sosial 6domolor; T- biidcoys vergi daxilolmalari.
Ogor real faiz stavkasi real Umumi Morkozi Mohsulun artim tempini kegirs,
onda dovlet borcunun artmasi idars olunmaz olur, real U.M.M.-un artimi borca
xidmat etmoyas faizlorin 6donilmasing gedir vo borc agirligmi xarakterizo edon borcun
U.M.M.-la nisbeti artir.
Borcun U.M.M.-la nisboti dinamikasin1 prognozlasdirmaq {iciin asagidaki

asililigdan istifads olunur:

A= 2R =20 ¢
¥

Burada: A4 -borc/UMM nisbotinin doyismasi;
A= borc/UMM nisbatinin ilkin ohomiyyati;

Rr - real faiz stavkasi;

Y

4

Y -real U.M.M.-un artim tempi;
G-ilkin biidca artiginin U.M.M-da pay1
Borcun U.M.M.-la nisbatinin asag1 salinmasi iiciin iki sort vacibdir:
1) Real faiz stavkasi real U.M.M.-un artim tempindon asag1 olmalidir;

2) Ilkin biidca artiginin U.M.M.-da paymnin daimi olaraq artmasi.



llkin blidco kosirinin moévcudlugu «borc agirligiynin artmasinda osas amil sayilir.
Dovlot borclanmasinin agir problem olmasi {igiin iki 9sas sobob mdvcuddur. Birinci,
dovlot borcunun artimi iqtisadiyyatda kapital ehtiyatin1 azalda bilor. Ikinci sobab,
iqtisadiyyatda dovlst borcunun moévcudlugu ils slagoadar, faiz 6domoalori getdikco arta
bilor. Hokumot daimi olaraq borc iizro faizlori 6domslidir. Lakin bunu neco
etmalidir? Cixis yollarindan biri vergilorin artirilmasidir. Noticads bu addim da
iqtisadiyyata monfi tosir gostora bilor. Dovlat borclanmasmin Ortiilmosi zamant
dovlat 6ziiniin golirlorini pul bazarina vermoklo yenidon 6z borc 6hdoliklorini alir.
Pul toklifi artir vo faiz stavkasi asagi diisiir ki, bu da investisiyani, istehlaki
stimullasdirir.

Klassik igtisadi nazoriyyaya goro dovlat borcu yigimin saviyyasini va eloco do
daxili vo xarici investisiyaninin hacmini azaldir. Bu da iqtisadiyyatda asas kapitalin
azalmasia (kapitalin «sixisdirib ¢ixarma» effekti) vo Morkozi istehsalin vo Morkozi
golirin hocminin asagl diismosino sobob olur. Dovlot borcunun iqtisadi artimin
tempinin azalmasina tasirini nozordon kegirak.

Amerika iqtisad¢ist Q.Menkyunun igtisadi modeli vasitosilo borcun kapitalin
yigimina tosirino baxaq. Forz edok ki, vergilor golir vergisinin stavkasi t formasinda
tutulur, r - iso real faiz dorocosinin hocmidir.Dovlot borcunun hocmini iso D isaro
edok. Asagidaki baraborlik modelin tarazliq voziyystini xarakterizs edir:

y = f(k)
ty+trD=G +rD
r =f'(k)
(1-Hr=p

burada, birinci barabarlik - istehsal funksiyast onu gostorir ki, mohsul
istehsalinm hocmi y, kapitalm hocmi k funksiyasina borabordir. lkinci barabarlik
dovlatin biidco mohdudiyyatini xarakterizo edir, hansi1 ki, vergi daxilolmalari ty + trD,
dovlot xorclori G vo borca xidmatin rD cominos borabordir. Ugiincii boraborlikds real

faiz dorocosi r, kapitalin hocmi funksiyasinin téromesine borabordir. Dordiincii



boraborliyo goro vergi stavkasi ¢ixilmaqla faiz doracosi golocok istehlak normasma p
(rate of time preference) borabordir. Yoni hazirki istehtak normasi golocok normadan
artiqdir.

Bu model vasitasilo dovlat borcunun artmasinin iqtisadiyyatda kapitalin hocmina
tosirini  gormok miimkiindiir. Belo ki, borcun artimi borca xidmot xorclorinin
artmasina sobab olur, bu iso vergiyo colbolunma stavkasini t yiiksoldir. Noticodo bu
iqtisadiyyatda kapitalin azalmasina sobob olur. Ciinki, kapital homiso monfoot
normasi yiiksok olan yerlors istigamatlonir. Belolikls, dovlat borcunun artmasi xiisusi
kapitalin «sixigsdirib ¢ixarmay» effektini yaradir ki, bu da iMoarkozi istehsalin artim
tempinin asagi diismosini sortlondirir.

Dovlot borcunun artmasinin iqtisadi artima tosirinin kanallarindan biri do
iqtisadiyyata kredit qoyuluslan iizro real faiz doracolorinin yiiksolmosidir ki, kapitalin
«sixisdirib ¢ixarmay effektini sortlondirir. Onun Morkazi istehsalin hocmino tosirini
Kobb-Duglasin klassik istehsal funksiyasi1 vasitasilo qiymatlondirmak miimkiindiir:

Y = AK*L'™

burada, Y - Morkazi istehsalin hacmi, K vo L kapital qoyulusunun hacmi vo amok
mosroflori, a- 159 (0<a<l) istehsala bu faktorlarin qoyulusunu xarakterizo edir.

Lakin, Azorbaycanda kapitali «sixigdirib ¢ixarma» effekti bas vermir. Cilinki,
borcun 6donilmosi li¢lin vergilorin artirilmasi mexanizmindon istifado olunmur.
Biidca kasirinin makroiqtisadi géstarici olan UDM-I> alagasini nozordon

kecirmoklo tohlil aparaq:



Biidco Kasiri vo Umumi Daxili Mohsul

UDM Biidca kasiri
Hlor (mlrd.manat) (mlrd.manat)
2000 4718,1 P4
2001 53156 22,7
2002 6062.5 -21,6
2004 7146,5 7,4
2005 8530.2 -85,5
2006 12522.5 78,7
2007 18746.2 -79,6
2008 401372 -11,5
2009 35601.5 -178
2010 42465 -362,9
2011 57082 310,2
2012 54743.7 -135
2013 57708.2 381,8

Goriindiiyii kimi, biidco kesiri UDM-don six asilidir. Bunu R* = 0,8192 borabor
olmasi bir daha siibut edir. Ciinki R* determinasiya omsalinin biro yaximn olmasi bu
olagonin six odugunu gostorir. Beloliklo, biidca kasiri funksiyasindan bels naticoyo
galmok olar ki, UDM-in hor 100 manat artimi biidco kosirini 2,5 manat azaldur.

Biidco kosirinin digor bir iqtisadi gostorici olan pul kiitlasi (M2) ilo olagosinin
tohlilini nozordon kegirok. Asagidaki qrafiko nozor salsaq gororik ki, 2013-ci ilden
sonra pul kiitlosinin (M2) artim tempi miisahido edilmokdadir. ©Oksino biidco

kosirinin hacmi 1so azalmisdir. Bu ilk novbados biidco golirlorinin artmasi ilo sortlonir.

Molum oldugu kimi, xarakterindon asili olmayaraq monetar siyasotin yiliksok
makroiqtisadi somars vermasinds fiskal amillor oldugca miihiim rol oynayir. Bels ki,

monetar ekspansiya/restriksiya fiskal siyasotin do adekvat torzdo yeridilmosini tolob



edir. Mosolon, pul Kkiitlosinin artirilmas1 soraitindo dovlot biidcosi xorclorinin
azaldilmas1 geyri-montiqi haldir. Ciinki, artirilan pul kiitlosi sort fiskal siyasot
naticasindo dovriyyado qalmir vo belsliklo do pul siyasotinin nozords tutulan
hodofloro nail olunmasi miimkiinsiizlogir. Bu iso global monada makroiqtisadi
koordinasiya sisteminds problemlorin movcud olmasina dslalat edir.

1999-cu ilin ortalarindan baglayaraq Morkozi Bank 6lko iqtisadiyyatinda bas
veron mithiim struktur doyisikliklorini nozoro alaraq pul kiitlosinin daha yiiksok
templo artirilmasi siyasatini yeritmokdodir. 2005-2013-ci illordes M2 pul aqreqati
66,8% artirilmisdir. Miiqayiso ii¢iin qeyd edok ki, bu dévr orzindo UDM-in
kumulyativ real artim tempi 39% toskil etmisdir. Goriindiiyii kimi, M2-in {imumi
artim tempi UDM-in kumulyativ artim tempini toqribon 27-28% iistolomisdir. Bu iso
minimal inflyasiya soraitindo iqtisadiyyatin pulla tominatinin xeyli yaxsilagmasi
demokdir.

Lakin, bu illor orzindo fiskal todbirlor yeridilon monetar siyasotin yiiksok
makroiqtisadi notico vermosino he¢ do homiso adekvat olmamisdir. Belo ki, 2005-
2013-ci illorde dovlet biidcasinin faktiki kosiri prognozlasdirilan soviyyodon bir
qayda olaraq asagi olmusdur. 2005-c1 ildo faktiki kosir pognozdan 39,5%, 2008-ci
ildo 60,5%, 2010-c1 ildo 73%, 2013-ci ildo iso 67,4% az olmusdur. Bu i1so asason
dovlot biidcosi xorclorinin prognozlagdirilan moblogdon asagi soviyyads icra
olunmast ilo olagadardir. Masalon, 2005-ci ilin yekunlarina gora prognoz xorclor
5130 mlrd.manat nozordo tutuldugu halda, onun faktiki soviyyosi 4655,6 mird.manat
toskil etmisdir. Sado nozori yanasma ilo ifado etsok 2005-ci ildo biidco siyasoti
mohdudlasdiric1 xarakter dasimigdir ki, bu da imumon makroiqtisadi multiplikator
amillorinin (o ciimlodon onun monetar amillorinin) songimosi demokdir.

Beloliklo, dovlst biidcasi xorclorinin prognozda nozords tutuldugundan az
olmas1 vo faktiki kosirin tosdiq olunmusdan (prognozdan) asagi soviyyasi ona dolalot
edir ki, biidco siyasoti macmu tolobin stimullagsmasina sorait yaradilmasi resurslari

tam istifado olunmur.



Elo bunun naticasidirki, M2 pul aqreqatinin miitloq artim mablagi prognoz
kasirin faktiki kosirdon artiq olan mablagindon xeyli asagi olmusdur. Masalon, 2005-
cu ildo M2-in artiminin kosirin forqino nisbati 63,4%, 2010-c1 ildo 96,4%, 2012-ci
ildo 1s0 41,3% toskil etmisdir. Yalniz 2013-ci ildo bu nisbot M2-in artiminin xeyrino
doyismis vo pul kiitlosinin artim tempi kosirin forqine nisbaton 17,5 % artiq
olmusdur.

Biitiin bunlar onu demoya asas verir ki, Markazi Bank torafindon artirilan pul
kiitlosi fiskal restriksiyalarin dogurdugu monetar mohdudiyyatlori yalniz bir qodor
yumsalda bilmisdir.

Texniki baximdan bunu tosovviir etmok cotin deyil. Belo ki, Morkozi Bankda
yerlogon xozinodarlig hesabinin qaligi doyismodikdo vo yaxud artdigda (yoni
blidcodon vasait xorclonmodikdo) pul bazasi da doyismir vo yaxud azalir. Ciinki
xozinadarligdan vasaitin  ¢ixmast pul bazasinin miixbir hesablar1  hissasinin
artmasinda 0z oksini tapir. Vergi yigimlart bas verdikdo vo xozinodarligda
comlosdikds iso miixbir hesablar adekvat hocmds azalir. Bunu yuxaridaki grafikdon
do gérmok olar.

Qeyd edok ki, 2013-ci ilin ovvaline xozinadarliq hesabinin qaligi 230
mln.manata yaxin olmusdur. Halbuki ilin sonuna comi 100 mln.manat qaligin olmasi
prognozlasdirilirdi. Bu iso 2013-ci ildo tobii ki, M2 pulun multiplikasi yasina
miloyyon mohdudlasdinci tosirini gostormisdir.

Faktiki kosirin prognoz kosirdon asagi olmasimin monetar sektora monfi tosiri
hom do ondan ibarstdir ki, bu, qisamiiddotli dovlet qiymatli kagizlar bazarinm
inkisafin1 longidir. Bu bazarin hocminin ki¢ik olmasi iso Morkozi Bankin monetar
tonzimlomo imkanlarin1 mohdudlasdirir. Beynolxalq Valyuta Fondunun ekspertlori do
tosdiq edirlor ki, dovlot istigrazlar1 yalmz fiskal mogsadlor iigiin deyil, homdo
monetar hodoflor tiglin emissiya olunmalidir. Lakin gériindiiyii  kimi, doviat
biidcasinin faktiki kasiri prognoz kasirdon az oldugundan onun ortiilmasi manbayi

kimi qisamiiddatli doviat istigrazliarin emissiyasini artirmaq qeyri-miimkiindiir.



2.3. Azarbaycanda biidca kasirinin maliyyalasdirilmasi tacriibasi.

Azarbaycanda biidca kosirinin maliyyslosdirilmasi manbalori kimi daxili va xarici
maliyyslosdirmo manbalori ¢ixis edir.

Biidco kosirini Ortmok tigiin dovlot hom daxili, hom do xarici maliyyo
moanbalorindan istifado edir. Birinci halda dovlatin daxili borcu, ikinci halda 1so xarici
borcu yaranir.

Biidco kasirini maliyyalosdirmak {igiin dovlst istiqraz voragoalorini buraxa bilor.
Istigraz voragolorini buraxmagqla o alavo maliyyo vosaiti colb edir vo biidco xorclorini
maliyyslosdirir. Istiqrazlar ohali, banklar vo 6lkonin digor subyektlori torafindon alina
bilor. Beloliklo, daxili dovlot borcu dovlot istiqraz vorogolorinin 6lko daxilindo
yerlosdirilmasi zamani yaranir. Istiqraz varaqgoaloring gors faizlor 6donilir. Qeyd edok
ki, dovlat istiqrazlan tizro faiz dorocosi maliyyo bazarinin voziyyotino tosir gostoron
mihiim amildir. Beloki, ddvlot istiqgraz vorogolorinin buraxilmasit dévlotin pul
resurslarina olan tolobatini oks etdirir. Bu tolobat hoddindon artiq boyilik olduqda
dovlot buraxdig istigrazlara goro yiliksok faiz dorocosi miioyyon etmoklo onlarin
cazibadarligini artirmaga calisir. Son naticads dovlatin istiqrazlar lizre faiz doracosini
qaldirilmaqgla daha c¢ox pul resurslarini calb etmok cohdi maliyys bazarinda faiz
doracasinin yiiksolmasino sobab olur.

Olke daxilindo borclanma 6lkonin malik oldugu resurslarin iqtisadiyyatin
sektorlar1 arasinda yenidon boélgiisiidiir. Daxili borclanmanin iqtisadiyyata tosiri
dovlat borclanmasi vasaitinin xarakteri ilo miioyyon olunur. ©gor dovlot torafindon
colb edilon kredit resurslar1 digor mogsadlors yonoldilibso, onda dovlot borclanmasi
iqtisadiyyatin digor sektorlarmin imumi xarclorinin hacmini azaldir vo igtisadiyyatda
Umumi tolobi artirmir. Digor halda iso ogor dovlot borclanmasi digor sektorlarin
xorclorinin hocmini azaltmirsa, onda dovlot borclanmasi iqtisadiyyatda mocmu
tolobin artimina sabob olur. Dovlot borclanmasi dolayisi olaraq iqtisadi artimin
imkanlarini mohdudlasdirir. Respublikamizda biidco kosirini daxili borclanma

hesabina ortmok, faktiki olaraq miimkiin deyil. Ovvala, 6lkads giiclii maliyys bazari



formalagmayib. Ikincisi, fiziki vo hiiquqi soxslor dovlotin qiymaotli kagizlarla bagh
verdiyi zomanatin ciddiliyini gobul etmirlor vo nohayst daxilds qiymatli kagizlarin
alimmasina yonoldilmali olan kifayot qodor vasait yoxdur. Biitiin bunlara baxmayaragq,
daxili borclanma hesabina biidco kosirinin oOrtiilmosino getmok lazimdir. Sadoco
olaraq burada kosirin hansi hissasinin ortiilmasindon séhbat geds biloar.

Xarici borclanma hesabina kosirin oriitlmosi 6lkoyo "basiucaligi" gotiron fakt
olmasa da dovlstlorin oksariyysti buna gedir.

Burada homin borclarin sonradan qaytarilmast vo ya faizlorin 6donilmasi
(borclarin idars edilmasi) on miihiim mosalo olur. Yeri golmiskon bu borclar, "obadi"
vo doqiq gaytarilma miiddoti miioyyon olunmus borclara ayrilir. Borcun ¢ox hissasini
uzunmiiddotli vo yalniz komisyon haqqi 6donilon kreditlor toskil edir. (BVF-nin
nozaratindoki qurumlarin 50 il miiddstinds illik faiz doracesi 0,75 olan kreditlor).
Demoli, hokumoat bundan istonilon vaxt bu mogsadlor ticiin istifado edo bilor. (tobii ki,
layiholor iizro verilon kreditlor istisna olunmagqla). Ancaq dovlotin kreditlori bu
moqsad tigiin istifado etmosi biitiin hallarda arzuolunmazdir. Ciinki, bu kreditlori
investisiya qoyuluslarina xarcloyib, daha ugurlu naticalor alds etmak olar. Qeyd edok
ki, beynolxalq maliyyo institutlarinin elo kreditlori olur ki, onlar yalniz biidco

kasirinin Oriilmosing istifads edils bilar.
Biidco kosirinin daxili maliyyslogsdirmo monboyinin iimumi maliyyalogmoda

xtisusi ¢okisini artirmaq tiigiin ilk novbodo Glkodo maliyys sektorunda davamli
islahatlarin aparilmasi miihiim ohomiyyat kosb edir. Maliyys sektorunun islahatinin
mithiim istigamotlorindon biri do maliyys bazarim inkisaf etdirmokdon ibaratdir.
Azorbaycanda maliyye bazarmin miithim seqmenti olan qisamiiddatli pul bazar
(Qisamiiddoatli Dovlot Istiqgraz Vorogolori bazari, qisamiiddotli kreditlor bazari,
banklararas1 kredit vo depozit bazari, valyuta bazari) artiq mévcuddur.
Respublikamizda valyuta bazari orada aparilan omoliyyatlarin hocmino vo
onun tok Morkazi soviyyasine goro maliyys bazarinin on inkisaf etmis seqmentidir.
Xarici ticaratin liberallagdirilmasi, manatin tam donorliyinin tomin olunmasi, cari

ompoliyyatlar {izro mohdudiyyatlorin aradan gotiiriilmasi noticasinda valyuta bazari



siirotlo inkisaf etmigdir.Ogor valyuta bazarinin hocmi 1994-cii ildo 13 min. dollar,
2005-c1 i1ldo bu 2 mlrd. dollara, 2010-cu ildo 5 mlrd dollar idisa, 2013-cu ilds. Bu
rogom 7 mlrd dollara ¢atmisdir.

Son illor kredit vo depozit bazarinin inkisafi banklarin igtisadiyyatdaki rolunu
daha da artirmisdir. ©halinin banklara inamini artirmaq ti¢lin hazirda omanatlorin
sigortalanmasi sisteminin formalagdirilmasi istiqgamatinds islor goriiliir.

Halolik long olsa da korporativ qiymatli kagizlar bazar1 da inkisaf etmokdadir.
1999-cu ilin iyul ayinda Respublika Prezidenti yaninda Doévlot Qiymotli Kagizlar
Komitasinin yaradilmasi ilo qiymotli kagizlar bazarmin dovlot tonzimlonmasi
mexanizminin formalasdirilmasi istigamotinds miithiim addim atilmigdir. Baki Fond
Birjasinin foaliyyoto baglamasi maliyys bazarinin inkisafinda miihiim addim kimi
qiymotlondirilir. Ozallogdirmonin ikinci Programmin reallasdirilmas1 korporativ
qiymatli kagizlarin inkisafina yeni tokan veracokdir.

1995-ci ildo kosirin daxili maliyyslogdirmo monboyi kimi Morkozi Bankin
krediti ¢ixis edib. Umumiyyotlo, biidco kosirinin ortiilmosi iigiin 1992-ci ildon
baslayaraq 1995-ci ilodok hor il Morkozi Bankdan alinmis olan kreditlor 317,2 mlrd
manat togkil etmoklo, faktiki daxili dovlot borcunun asas hissosini togkil etmisdir.
Artig 1996-c1 ildon Ilkin antiinflyasiya todbiri kimi dovlot biidcosinin kosirinin
Morkozi Bankin kreditlori hesabina maliyyolosdirilmosi praktikasina son qoyuldu.
Kosirin maliyyslosdirilmasi osason, beynolxalq maliyys - kredit toskilatlarindan
alian kreditlor vo neft kontraktindan oldo edilon bonus hesabina hoyata kegirilmisdir.
1996-c1 ilda daxili maliyyslosdirmo monbayi manfi saldoya malik olmusdur.
1997-ci ilda do keosirin maliyyslosdirilmasi monbayi kimi xarici maliyysalosdirma
tistlinliik toskil etmisdir.
Yalniz, 1998-ci ildon baslayaraq biidco kosirinin maliyyslosdirilmosinds daxili
maliyyalagdirma manbayindan do vasait daxil olmusdur. Bu vasaitlar iki monbadan -
dovlot omlakimin 6z3llosdirilmasindon vo qisamiiddatli  dovlot istiqraz

varagalarinin satisindan daxil olmusdur.



Umumiyyotlo, belo fikir sdylomok olar ki, Azorbaycanda biidco kosirinin
maliyyalosdirilmosi monboyi asason xarici maliyyslogsdirmadir. Bu fikri 2005-2013-
cli illorin biidcosino osason do tosdiq etmok olar.

Yalniz 2005-ci ilin dovlot biidcosinin  kosiri  daxili  maliyyslogsmo
monbayi hesabina ortiilmiisdiir.

Respublikamizda 6zsllosdirme programinin hoyata kegirilmosi fikrimca, biidca
kosirinin maliyyalosdirilmasindo miihiim rol oynayir. Belo ki, bir sira dovlot
aktivlorinin vo proqramlarinin xiisusi sektora satilmasi, dovlot xorclorinin xiisusi
cokisinin azalmasina sobab olur. Bundan oslave bazi liizumsuz xarclorin hacmini
azaltmagla vo ya onlar1 tamamilo logv etmoklo biidcodos tarazligin yaradilmasina nail

olmaq miimkiindiir.



FaSiL _III. Biidca kosirinin maliyyalosdirilmasi monbaslorinin tanzimlonmasi.

3.1 Azarbaycanda dovlat krediti siyasatinin perspektivlori.

Hor bir 6lkonin iqtisadi sistemindo {imumi makroiqtisadi sabitliyin tomin
edilmosi istigamoatindo onun rohborliyinin hoyata kecgirdiyi iqtisadi siyasotin c¢ox
mithiim istigamatlorindon biri do dovlat borcu siyasotidir. Dévlot borcunun idars
edilmosi ilo baglh hoyata kegirilon siyasot iki istigamotdo islonib hazirlanmalidir:
birinci istigamot Olko iqtisadiyyatinin inkisafinin maliyyslosdirilmasinds xarici
maliyys monbolorinin tapilmasi, vesaitlorin  milli iqgtisadi  sistems, onun
dir¢oldilmosino  yonoldilmosi vo onlardan istifadonin ¢ox doqiq vo konkret
prioritetlorinin miioyyon edilmosidir. ikinci istigamot iso alinmus dévlet borcu
vasaitlorinin qaytarilmasinin tomin edilmosidir. Burada hom do xarici borcun asas
mobloginin vo onunla bagl olan faizlorin gaytarilmasi nozords tutulur. Onu da geyd
edok ki, hor iki istigamet bir-birilo six qarsiligh slagods olub, bir-birini tamamlayir.
Hor hansi bir prioritet lizro somarali, tokmil siyasotin hoyata kecirilmosi digor bir
istigamotdo foaliyyoti stimullasdirir. Oks halda belo stimuldan danigmaq ¢oatin olarda.

Xarici monbolordon maliyys vosaitlorinin calb edilmasi, onlardan istifado
edilmasi vo xarici borcun gqaytarilmasi 6lko igtisadiyyatinin inkisaf soviyyasi, inkisaf
perspektivlori ilo olagolidir. Bu proses bilavasito tokco istehsalin artirilmasi,
intensivlosmasi deyil, eyni zamanda sonayenin strukturunda miitoraqqi doyisikliklor
yarada bilocok saholorin inkisafini, imumilikds iqtisadiyyatin hortorafli inkisafini,
kompleks sosial-igtisadi inkisafi vo milli iqtisadiyyatin diinya iqtisadi sistemino
inteqrasiyasi zoruratini reallasdirir. Ona gora do milli igtisadiyyatin kompleks inkisafi
strategiyas1 kontekstindo dovlat borcu probleminin halli, o ciimlodon dovlst borcu
siyasatinin islonib hazirlanmasi miithiim shomiyyat kasb edir.

Bu istigamotdo asas prioritetlordon biri milli iqtisadi sistemds giiclii istehsal

potensialinin  formalagsmasi vo istehsal bazasinin yaradilmasidir. Bunun osas



maoqsadlorindon biri asas daxili tolobatin yerli istehsal hesabina tomin edilmasi vo
ixracdan asililigin aradan qaldirilmasidir. Lakin burada perspektiv kimi ixrac yonli
sonayenin inkisafi qarsiya magsad kimi qoyulmalidir.

Kecid iqtisadiyyati 6lkalori iiclin dovlat borcu siyasatinin prioritetlori sirasinda
iqtisadiyyatin bir ¢ox sahslorinin yenidon qurulmasi, bu sahslorin elm tutumlu
mohsul istehsali istigamotindo tokmillosdirilmasine do xiisusi diggat yetirilmalidir.
Yeni miiossisolorin yaradilmasi ilo yanasi, movcud olanlarin tokmillosdirilorok,
onlarin ixrac potensialinin artirilmasi 6nomli ohomiyyot kosb edir. S6z yox ki, bu
istigamotdo foaliyyatin reallagdirilmasi xammal ixrac edon 6lkoalorin, o climlodon neft
Vo qaz yanacagim ixrac edon Olkolorin ixrac potensialim1 (hotta belo demok
mimkiinso ixrac biidcosinin) diinya bazarindaki rogabotdon, xiisusilo diinya
qiymatlorindon asililigin1 aradan qaldirar. Digor torofdon 6lko xozinasino valyuta
daxilolmalar1 {i¢iin daha etibarli monbo tomin edilmis olar vo 6lkonin do diinya
bazarinda qiymotli omtoslorin istehsalgist vo ixracatgist kimi rolu artar. Olbatts,
inkisaf xottinin bu istigamotdo davam etdirilmosi hom 6lkonin dovlot borcu ylikiiniin
yilingilillosmosino, onun 6z xarici borcunu qaytara bilmosino sorait yaradir, hom do
borclu 6lkonin diinya iqtisadi sistemindo daha saglam iqtisadi-maliyys miinasibatlori
qura bilmasina, bu miinasibatlor kontekstindo 6z maraqlarin1 tomin eds bilmasing
osas verir. Belo bir inkisaf modelinin se¢ilmosi hom investisiyalar, hom do borc
vasaitlori soklindo 6lkoyo maliyys axinlarinin colb edilmosine komok edir.

Bir sira hallarda 6lkonin milli valyutasinin kursunun idars olunmasi problemi
do yuxarida haqqinda danisdigimiz mosololoro 6z tosirini gostorir. Yerli istehsalin
rogabot gabiliyyatinin vo 6lkonin ixrac potensialinin qorunmasi {i¢lin milli valyutanin
asag1 kursu tomin edilir. Milli valyutanin kursunun asagi saxlanmasi idxalin artimina
oks tosir gostorir vo ixraca tokan verir vo ixracin fiziki hacmi artir. Lakin burada
diqgat yetirmok lazimdir ki, hasilat sonayesino, yoni xammal sahslorine investisiya
axin1 Ustiinliik toskil etmasin. Ciinki, bu sonda homin sahalorin somorali istifadosine
mane olmagqla, hom do 6lkonin xammal ixracindan asililigini artirir. Ona goro do bir

sira hallarda milli valyutanin doyardon diismosi, kursunun asagi olmasi iqtisadiyyatda



yenidonqurma, modernlogsmonin hoyata kecirilmosino stimulu azaldir. Lakin
fikrimizco, iqtisadiyyatin strukturunun yenidon qurulmasi, tokmillogdirilmasi hom da
Olkonin dovlat borcu yiikiiniin azaldilmasina, 6lkonin ixracdan oldo etdiyi valyuta
resurslarindan somoarali istifado edilmesino, milli iqtisadiyyatin effektiv inkisafina
imkan veror. Demoli, xarici borcun idars edilmosi ilo bagl hoyata kegirilon siyasot
iqtisadi artimin stimullagdirilmasi istigamatinda siyasatin prioritetlori ilo six qarsiliqh
olagodo, vohdotdo olmalidir. Ogor belo demok miimkiinso hor iki mosolo hom
baslangicdan, hom do iqtisadi inkisaf kontekstindo bir-birino xidmot etmali, bir-birini
tamamlamalidir.

Bu giin siirotli inkisaf yolu se¢mis respublikamizda da beynolxalq iqtisadi
sistemo inteqrasiya soraitindo iqtisadi strukturun yenidon qurulmasi, modernlogsmosi
istigamotinds xeyli islor goriilmiisdiir. Bununla baghh hom praktik sahads, hom do
qanunverici-hiiquqi bazanin formalagmasi vo tokmillogsmasi istigamotindo ardicil,
gotiyyotli addimlar atilmagdadir.

Fikrimizco, dovlotin xarici borcla bagli siyasotindo asas digqot yetirilmali olan
mosalolordon biri do yeni dovlot borcu vosaitlorinin colb edilmasi {liglin miiddotin
diizglin se¢ilmosidir. Bu masalo  borclarin  gaytarilmas1 iizro  foaliyyatlo
uzlasdirilmalidir. Bunun {i¢ilin hor il yeni calb edilon borc veosaitlorinin, kreditlorin
hacmi xarici borcun gaytarilan hocmins yaxin olmalidir. Bu uygunlugun gozlonilmasi
ilbail xarici borcun hocminin artmasinin miioyyon monada qarsisimi ala bilor, onun
y1gilib qalmasinin, dovlat biidcasi ligiin, eloco do galocok nasillar tigiin bore yiikiing
cevrilmasinin garsisinin alinmasinda asas cohatlordon biri kimi ¢ixis edir.

Dovlot borcusiyasotinin digor miihlim elementlorindon biri xarici borcun
optimal strukturunun miioyyon edilmosidir. Bu istiqgamotdo foaliyyot iki cohat {izro
hoyata kegirilmolidir. Ilkin olaraq, borcun miiddoti baximindan onun optimal
strukturu miioyyon edilmolidir. Ikinci olaraq xarici borcun asas mobloginin vo faiz
Odonislorinin 6donilmasi grafikinin diizgiin miisyyan edilmasi.

Onu da geyd edak ki, xarici dévlat borcunun strukturu ilo bagli shomiyyatli

olan risklor do movcuddur. Bunlar arasinda asagidakilar1 geyd edos bilorik:



1. xarici dovlot borcunun xidmati xorclorinin yiiksok olmasi.

2. xarict dovlatlor vo beynolxalq maliyyo toskilatlar1 qarsisinda olan dovlot
borcu Ohdoaliklorinin xiisusi ¢okisinin artmasi, ¢ox olmasi vo bu borclarin
strukturunun optimallasdirilmas: istigamotindo lazimi foaliyystin hoyata kecirilo
bilmomasi yaxud da onun kreditor torafindon dostoklonmomasi.

3. xarici dovlst borclarinin yenidon maliyyslosdirilmasinds daxili bore
vasaitlorindan istifado imkanlarinin mohdud olmasi.

4. xarici borcun qaytarilmasinda miintazomliyin qorunub saxlana bilmomasi va
borca gora 6domalarin pik saviyyays catmasi.

5. Korporativ vo regional borclarla bagh risklorin artmasi vo onlara nozarot
oluna bilmomaosi.

Lakin hom daxili, hom do xarici bazarlarda borc vasaitlorinin colb edilmasi
imkanlar1 yumsaldiqda, boraborlosdikds, o zaman, onlarin hom doyari, hom do
miiddati baximindan bels slverisli calb edilms imkanlar1 dovlat borclarinin yenidon
maliyyslasdirilmasile bagh risklorin xeyli azalmasina sabab ola bilir.

Borcun gaytarilmasi vo borca xidmot grafikinin doyismosi prosesi do bas verir
vo bu yeni xarici kreditlorin vo borclarin calb edilmasino aiddir. Lakin ovvolki borclar
liclin vo sonradan yeni colb edilmis borc vosaitlori {igiin do belo 6donis grafikine
riayot edilmomosi sonda 6domolorin hocminin pik soviyyosino ¢atmasina, onlarin
y1gilib bir dovlst iiclin borc yiikiino ¢evrilmasino sobob olur. Noticodo bu prosesin
mirokkoblogsmasi borc bohrani ilo miisahido olunur. Lakin bir fakt1 da qeyd etmok
lazzimdir ki, hor bir yeni kredit, borc ii¢iin qobul edilon sort dovlot borcu iizro
o0domoalorin iimumi grafikine macmu halda tosir gostors bilir.

Moshz bu manada dovlat borcu iizra 6domalorin miiddatinin vo buna sarf olunan
xorclorin  azaldilmast istigamotindo islorin hoyata kecirilmasi do istisna
edilmomoalidir. Ciinki, borcla bagli miiqavilo imzalandig1 tarixdon etibaron, artiq
homin borc mablogino goro ddonislor aktivlosir, yoni belo deys bilorik ki, artiq «borc
saygaci» 150 diisiir vo faizlorin hesablanmasi prosesi gedir. Ogor hansisa bir sobobdon

borc vosaitlorinin lazim olan mogsadlora istigamatlonmosi, onun toyinati {izro



yonlondirmasi yaxud borcu alana golib ¢catmasi longiyirso, belo demok miimkiinso, bu
he¢ do xorcsiz basa golmir. Ona goro do borc vosaitlorinin colb edilmosi vo
xarclonmasi mosalalori morkozlogsmis gaydada hoyata kecirilirso daha yaxsi olar. Bu
dovlat borcu vasaitlorinin ugotu vo geydiyyatinin vahid sisteminin yaradilmasi
zaruratini reallagdirir. S6z yox ki, bu proseslor hokumatin tam nozarati altinda hoyata
kecirilmalidir. Bu mexanizm hom do daxili dovlot borclar1 {iclin miimkiindiir vo
moaqsadouygundur.

Yaxin qonsumuz olan Rusiyada dévlat borcu problemi bildiyimiz kimi, kifayot
qadar iqtisadi sistema tasirli bir prolem kimi gobul edilmisdir. Toadqiqatlarin da bir
coxu Rusiyada xarici borcunun optimal idaro edilmosinin prioritetlorindon biri kimi
bilavasito bu problemlo mosgul olan Agentliyin yaradilmasini toklif edirlor. Bir tarixi
fakt1 da geyd edok ki, 1917-ci ilo godor Rusiyada belo bir vozifoni icra edon qurum
(struktur) foaliyyot gostormisdir. Bu struktur borcun qaytarilmasi tizro Dovlot
komissiyast olaraq foaliyyot gostormisdir. ABS-in da biidco sistemindo uygun
funksiyan1 icra edon xiisusi Biiro foaliyyot gostorir. Bu, federal xozinadarligin
struktur yarimabolmaosi kimi foaliyyot gostorir.

Olbotto, nozors alsaq ki, 1995-ci ildon bu giino godor Azorbaycanin da xarici
borcu artmaqdadir, o zaman belo bir strukturun respublikamizda da yaradilmasina
boyiik ehtiyac vardir.

Dovlotin dovlot borcu siyasotinin foal hoyata kegirilmosindo idaro etmo ilo
bagli masalolorin tokmillosdirilmasi ilo yanasi, dovlatin daxili borc bazarinin inkisaf
etdirilmasi, dovlot biidcasinin balanslagdirilmasi, borclu 6lkonin 6doma gabiliyyatila
bagli beynolxalq arenada miisbot fikrin, royin formalagsmasina nail olmaq, dovlotin
maliyya ehtiyatlarinin hocminin artirilmasi zoruri ilkin sortlor kimi ¢ixig edirlor.

Dovlot borcu siyasotinin miihiim prioritetlorindon biri do borclu 6lkonin
beynolxalg maliyyo institutlari, maliyyo toskilatlar1 ilo  miinasibotlorinin

optimallasdirilmasidir.



Burada bu strukturlarin resurslar1 hesabina maliyyslosdirilon layihslorin hoyata
kecirilmosi  istigamotindo  garsilighh  miinasibotlorin  togkilati  tominatinin
tokmillosdirilmosi talob olunur.

Bozon hokumat investisiya layiholori vo digor magsadlor ii¢lin biidcodon
vaosaitlorin  xarclonmosine mohdudiyyot totbiq edir. Bu mohdudiyyst beynalxalq
toskilatlardan borc vasaitlorinin calb edilmosino do totbiq edilir vo burada asas kimi
blidco kosirinin maliyyalosdirilmasine borc vosaitlorinin az colb edilmosi gobul edilir.
Hotta bir ¢ox hallarda beynalxalq maliyys toskilatlarindan alinan kreditlorin, borc
vosaitlorinin Olkonin xarici borclarmin timumi strukturunda xiisusi ¢okisinin
azaldilmas1 tovsiyo edilir vo lazim golorss bu vasaitlordon imtina edilmasi do bela
istisna olunmur. Hazirda bir ¢ox inkisaf etmis olkolor Beynolxal Inkisaf vo
Yenidonqurma Bankinin  kreditlorindon istifadodon imtina edirlor.  Onun
kreditlorindon yalniz Moarkozi Asiya vo Avropa regionunda olan MDB 6lkalori vo
Sorqi Avropanin Slkolori (postsosialist 6lkelori) foal sokildo istifado edirlor'. Bu
beynolxalq maliyyo institutlar1 vo toskilatlar ilo qarsilighh miinasibatlorin digor bir
0zal cohati do vardir. Belo ki, beynoalxalq maliyys toskilatlarindan calb edilon kredit,
borc resurslarinin doyari o godor do yiiksok olmasa da, bu proseslo bagli dolay1
xarclor nisbaton yiiksak olur. Bu xarclor sirasinda konsultasiya xidmatlori, layihalorin
hoyata kecirilmosi {liglin qrup xorclori, Ohdosliklor lizro kommisiya xorclori va s.
daxildir. Bir sira hallarda layihslorlo bagli, o climlodon regional layihalorlo bagl
konsultasiya xidmatlori tizra xarclorin mablogi layihonin dayarinin 5-10%-1 haddinda
olur. Eyni zamanda layihalorlo bagli kecirilon tenderlor layiha c¢orcivasinda goriilon
islorin, xidmaotlorin doyorini artirir. Noticodo bu da layihalorin bahalagsmasina sobab
olur. Ona gora do bu toskilatlarla borc miinasibatlorinin qurulmasinda asas xarc kimi
homin strukturlardan alinan borclarin qaytarilmasi gotiirtilmalidir.

Bu monada xarici monbalordon calb edilon borc vesaitlorinin faydaliliginin
osaslandirilmasi, ilkin qiymotlondirilmasi zoruridir. Borc vosaitlori ilo yanasi

investisiya layihoalorin do somaraliliyinin qiymatlondirilmasi xiisusi ohomiyyat




dasiyir. Burada layiholorin maliyys, biidco vo iqtisadi somorolilik baximindan
qiymatlondirilmasi hoyata kegirilir. Fikrimizca, bu qiymsotlondirms hor cohatdon
ohomiyyot kosb edir. Ciinki dovlot borcu vosaitlori hesabina hoyata kegirilon
layihalorin somarsliliyinin miioyyon edilmasi milli iqtisadiyyat, eloco do sosial-
iqtisadi  inkisaf  istigamotindo  geyri-prioritet  layiholorin  bu  vosaitlorle
maliyyslosdirilmasinin garsisin1 almaqg, onun hom comiyyat, hom iqtisadi sistem {i¢lin
manfi naticalarinin tosirindon yaymmaq olar. Eyni zamanda ¢alismaq lazimdir ki, bu
istigamatda real iqtisadi sektorun inkisafi ilo bagh layihalors iistiinliik verilsin.

Olkonin ddvlet borcu resurslarinin, vesaitlorinin colb edilmosi sortlorinin
optimallagdirilmast vo onun beynalxalq borc kapitali bazarinda movqgeyinin
normallasdirilmasi, bu bazara daxil olma imkanlarinin asanlasdirilmasi ticiin xarici
investorlarla normal qarsiligli miinasibotlor yaratmasi, bu miinasibatlorin institusional
strukturunun tokmillogdirilmasi do  ohomiyystli rol oynayir. Bu istigamotda
asagidakilarin hoyata kegirilmosi vacib hesab oluna bilor:

1. Olkonin iqtisadi-maliyys barosindo xarici investorlara vo reyting
agentliklorina vaxth-vaxtinda vo doqiq, diizgiin informasiyanin catdirilmasi iiclin
sado, ¢cevik mexanizmin yaradilmasi:

2. Xarici kreditorlarla, investorlarla qarsilighh miinasibatlorin formalagmasi
mosalolori ilo bagli eloco do bu miinasibotlorin tonzimlonmosi, nizamlanmasi
masalalorinds faaliyyatin alagoalondirilmasi funksiyasinin yaradilmasz:

3. Dovlet orqanlarinin vo idaralorinin birgs foaliyyatinin olagalondirilmasi
mexanizminin formalasdirilmasi:

Dovlat borcu siyasotinin hoyata kecirilmosindo yuxarida qeyd etdiyimiz
masaloloro  diqgot  yetirilmasi  Olkonin  beynoalxalg miqyasda mdvqgeyinin
mohkomlondirilmasing, borc strukturunun optimallagdirilmasina, dovlot biidcasi {igiin
borc yiikliniin tosirinin yiingiillogdirilmasino miisbot tosir edo bilor. S6z yox ki,
burada qanunverici bazanin tokmillosdirilmasine, miivafiq qanunverici aktlarda
doyisikliklorin hoyata kegirilmosino, eloco do xarici borcun idaro edilmosilo bagh

mosalolorin tokmillogdirilmasine ehtiyac vardir.



Xarici borcun strukturunda xarici valyutanin nominal hocminin Ustiinliik togkil
etmasi bu borc resurslart ilo bagl risk amilinin tosirini bir qodar do artirir. Bu iso
xarici borcun idaro edilmosindo valyuta siyasotindon vo todiyo balansmin
voziyyaotindon asililigini daha da sortlogdirir. Belo olan halda bazon xarici borcun
todricon daxili borca doyisdirilmosi siyasoti hoyata kecirilo bilir. Yoni dovlotin
borclanmasinin hayata kecirilmasi zamani1 uzunmiiddatli daxili borclanmaya tstiinliik
verilmasi imumi proiritetlordon hesab olunur. Tadricon daxili vo xarci borclanma
nisbotlorinin bir-birino yaxinlagdirilmasi, bunlar arasinda tarazligin yaradilmasi
imkani reallagir. Dovlat borcu resurslarinin calb edilmosinin somarsliliyi 6lkada
hoyata kegirilon pul-kredit siyasoti vo valyuta kursu siyasotindon do ohomiyyatli
doroco do asilidir. Bu veosaitlorin doyori, qiymsoti 1so investorlarin bu 6lkoyo verilon
riskin qiymatindon asili olur.

Dovlot hom daxili, hom do dovlet borcu siyasatinin hoyata kecirilmosindo
somaraliliyin artirilmast vo nozarstin tomin edilmosi istigamotinds asagidakilarin
hoyata kecirilmasi, onlarin asas gotiiriilmasi shomiyyatli hesab olunmalidir.

1. Dévlat borclarinin hocmi qaytarilmali olan dévlst borcunun hocmini 6tiib
kegmomolidir, ondan ¢ox olmamalidir.

2. Dovlat borcunun hocmi vo strukturu imkan vermolidir ki, hokumat bu
borclarin gaytarilmasi vo onlara xidmot tizro 6hdoliklorini tominath sokildo yerino
yetiro bilsin. Bu, hom do dovlot biidcosinin imkanlarindan vo konkret dovr iigiin
xarici iqtisadi konyukturanin doyismosindon asili olmayaraq borcun yenidon
maliyyslasdirilmasi imkanini tomin etmolidir.

3. Dovlotin timumilikdo borc siyasoti onun hom daxili, hom do xarici
bazarlardan borc resurslarinin c¢olb edilmosi ilo bagl soraitin doyismosino garsi ¢evik
olmalidir.

4. Borc siyasi miioyyon dovr liciin borc vasaitlorinin ¢olb olunmasi monbolori,
formalar1 vo vasitolorinin, alotlorinin se¢ilmosindo olverisli imkanlardan istifadoni

tomin etmolidir.



5. Borclarin idara edilmasi sisteminin dévlat borclarinin, xiisusile xarici borcun
strukturu, ona xidmotin doyarinin azaldilmasi, borc resurslarinin colb edon 6lkonin
qarsilasa bilocayi risklorin minimuma endirilmasi istigamatinds tokmillosdirilmasi vo
borc siyasatinin bu mogsadlors yonoldilmasinin tomin edilmasi.

6. Xarici dovlot borcunun qaytarilmasinda, imumilikds dovlst borcu yiikiiniin
azaldilmasinda optimal monbolorin secilmasino nail olmaq vo bu mogsadlo borclu
Olkonin milli iqtisadiyyatnin inkisafi, eloco do onun diinya bazarma inteqrasiyasi
maraqlar1 ¢or¢ivasindon ¢ixis etmok.

7. Maksimum daracads dovlat borclarinin strukturunda daxili borclara nisbatdo
xarici borcun xiisusi ¢akisinin azaldilmasina nail olmag.

8. Olkonin beynalxalq borc bazarinda miisbot imicinin formalasmasi
istgamotindo aktiv foaliyyotin hoyata kegirilmosi, onun borc siyasatindo bu prioritetin
daimi olaraq nozarotdo saxlanilmasi.

9. Xarici borc siyasatindo beynolxalq maliyys toskilatlar1 vo maliyys institutlar
ilo miinasiboatlorin tokmillogdirilmosino xiisusi diqqot yetirilmosi vacibdir. Bu
masalalordo 6lkonin siyasi-iqtisadi, sosial maraqlarinin tomin edilmosine nail olmaq
vo onun daimi diggotdo saxlanilmasini tomin etmok.

Dovlat borcunun idars edilmasi. Dovlot borcu siyasotinin ¢ox miithiim
elementlorindon, prioritetlorindon biri do xarici borcun idaro edilmosi sisteminin
formalasmasi, tokmillosdirilmasidir. Ilk 6nco onu qeyd edok ki, hom xarici, hom
daxili dovlot borcu bir idaroetmo aloti, vasitosi vo idaroetmo obyektidir. Idaroetmo
aloti kimi ganunverici vo icra orqanlart onun vasitosilo maliyyo bazarina vo pul
dovriyyasing, investisiyalarin vo istehsalin hacmina, mosgullugun soviyyosina vo
ohalinin yi§imlarinin togkiline va digor bir ¢ox iqtisadi proseslora tasir imkanlar1 olda
edirlor.

Dovlat borclarmin idara edilmasi dovlstin borc 6hdsliklorinin buraxilmasi va
yerlosdirilmasi ilo bagl, dovlst qiymatli kagizlar bazarinin tonzimlonmasi, borclarin
qaytarilmasi vo onlara xidmot, borclarin (ssudalarin) vo tominatlarin verilmosi ilo

bagli hoyata kegcirilon faaliyystin mocmusudur.



Dovlat borclarinin idars edilmasinin asas vazifalori daxili vo xarici borclanma
ilo bagli imumdovlot strategiyasinin iglonib hazirlanmasindan, borc resurslarindan
somarali istifado olunmasi, borc ©hdsliklorinin vaxtli-vaxtinda yerino yetirilmasi
daxildir’.

Bu vozifolorin hoyata kegirilmasi dovlot borclarinin idaro edilmosi sisteminin
yaradilmasi zoruri edir. Vo bu sistem daxilindo hayata kegirilon vazifolorin miqyas1
daha da genislonir.

Umumilikdo borclarin idaro edilmosi sistemi vasitasilo asagidaki vozifolorin
hallini nazards tutulmalidir:

1) Hom daxili, hom do xarici borclarin soviyyasinin 06lkonin iqtisadi
tohliikasizliyino, sosial-iqtisadi proqramlarin icrasina, 6lkodoki voziyyoto normal tosir
edoa bilacok hadds saxlanilmasi;

2) Xarici borcun doyorinin minimuma endirilmosi borclanma miiddotinin
artirtlmasi va dovloat qiymatli kagizlarinin galirliyinin asagi salinmasi asasinda;

3) Olkonin inkisafinin prioritet istigamotlorinin tomin edilmosi {igiin ddvlot
borcu monbolorindon optimal hacmds vasaitlorin colb edilmosi;

4)  Xarici  borclanma  c¢orcivesinde  iimumddvlet  proqramlarinin
maliyyslasdirilmasinin magsadouygunlugunun vo imkanlarinin miioyyan edilmasi;

5) Xarici borclanma prosesinds inkisaf etmis bazar iqtisadi sistemina uygun
miasir alotlorin totbiqi imkanlarinin vo borcun idarsedilmosi vasitolorinin inkisafi,
tokmillosdirilmaosi;

6) Dovlotin daima 6z 6hdsliklorini 6domok qabiliyyatinda, iqtidarinda olmasi
barodo xarici dovlotlor, beynalxalq maliyys toskilatlar1 vo institutlari, beynolxalq borc
bazarinda miisbat royin formalasdirilmasi vo onun qorunub saxlanmasi istigamatinda
miintozom foaliyyotin hoyata kecirilmasi.

7) Dévlat borcu vasaitlori hesabina maliyyslosdirilon investisiya layihalorinin
diqgotlo islonib hazirlanmasi vo onlarin reallasmasi prosesinin sonadok daimi

nozaratdo saxlanilmasi;




8) Dovlot  borcu  vosaitlorindon  istifadonin = somorsliliyine  vo
mogsadouygunluguna daimi nozarotin tomin edilmosi baximindan monitoring
sisteminin yaradilmasi;

9) Xarici borclarin vaxthi-vaxtinda qaytarilmast vo onlara goro faiz
O0domolorinin vaxtinda yerina yetirilmasi;

10) Yuxarida qeyd edilon vozifolorin hoyata kegirilmasi istiqgamotindo biitiin
solahiyyatli orqanlarin faaliyyatinin optimal alagalondirilmasi.

Bir cohoti do geyd etmok yerino diisordi ki, dovlot borclarinin idaroedilmosi
sisteminin ayrilmaz va ¢ox masuliyyatli bir halgasi olan xarici borclarin idarsedilmasi
sisteminin Ozilini do daimi tokmillosdirilmosinoe, bu istigamotdo islahatlarin
aparilmasina ehtiyac duyulur. Bu islahatlar asagidaki zoruratdon iroli golir:

- dovlat borcu bazarinda dovlat borclarinin somaraliliyinin artirilmasi;

- dovlat borclarinin strukturunun optimal lagdirilmast;

- xarici manboalordon calb edilmis borc vasaitlorinin idaro edilmasi sahasindo
iqtisadi baximdan asaslandirilmig gorarlarin gabulunun tomin edilmasi;

- dovlet borclarinin  idaro  edilmesi  vo  onlarin  somaraliliyinin
qiymotlondirilmasi istigamotindo inteqrasiya olunmus vo sadolosdirilmis strategi
planlagdirma sisteminin formalagmast;

Xarici dovlet borclarina dovlet maliyys nozarotinin hoyata kecirilmoasinin
hiiquqi bazasinin formalasmas1 vo méhkomlondirilmosi;

- hor bir konkret monbadon calb olunan borc vasaitinin, konkret kredit
formasinin, ndviiniin somaraliliyinin qiymsatlondirilmasi imkanlarinin tomin edilmasi;

Borclarin  idaro  edilmoasi  sisteminin  tokmillosdirilmosinin  miihiim
istigamotlorindon, elementlorindon biri do xarici borcun idars edilmosinin mitkommal
gqanunverici bazasinin yaradilmasidir. S6z yox ki, belo ganunverici baza iqtisadi,
siyasi, hom do praktik foaliyyatlo bagli realliglar1 nozoro almalidir. Hom do digor
saholordo olan ganunverici aktlarla miioyyon doracods olagolondirilmolidir.

Onu da geyd edok ki, imumiyyatlo borcun, xarici kreditlorin tonzimlonmasinin

iki cohatini forqlondirmok lazimdir. Fikrimizcs, diinya iqtisadiyyatinin bu gilinki



inkisafi soviyyasindo har iki cohatin hom ayriligda, hom do onlarin bir-birilo qarsiligl
olagolori fonunda Gyronilmosi vacibdir. Ciinki elo ddvlotlor vardir ki, onlar eyni
zamanda hom kreditor, hom do debitor qismindo beynolxalq borc (kredit)
miinasibotlorinds istirak edirlor.

Bir sira inkisaf etmis Olkolordo kreditlorin, borc resurslarmin verilmosi vo
alimmas1 masalalori onlarin konstitusiyasinda, digor 6lkalords parlament aktlarinda 6z
oksini tapir. Konstitusiyada maliyys nazirindon belo vasaitlorlo aparilan is barosindo
parlaments, onun iizvlorino moalumat verilmosi tolob olunur. Bu tolob iki sobabo
osaslanir. Birincisi, borc verilmosi vo ya kredit alinmasi ilo sovdologsmolordon sonra
bu vosaitlordon istifado olunmasi auditor nazarati ilo olagolidir. Ikincisi is9, parlament
6z secimlorini bu vasaitlor barosindo molumatlarla tochiz eds bilmalidirlor’.

Dovlot borclarinin vahid idaro edilmosi sisteminin formalasmasi veosaitlorin
mobilizasiya olunmast vo onlarin moqsodli olaraq somoroli sokildo istifado
olunmasima sorait yaradir. Burada bu prosesdo istirak edon miivafiq orqanlarin
foaliyyotinin  olagolondirilmosi, onlarin qarsiligh  tosir mexanizmlorinin = vo
qaydalarinin ganunvericilik osasinda islonib hazirlanmasi, valyuta, pul-kredit vo borc
vo biidco siyasotini miioyyon edon, onu hoyata kegiron organlar arasinda informasiya
miibadilosi mexanizmlorinin hazirlanmasi, miivafiq organlarin funksiyalarinin vo
solahiyyatlorinin gqanunvericilik osasinda miloyyonlosdirilmosi \
konkretlosdirilmasine dair masalalor dovlot borclarin idars edilmasinin qanunverici
asaslarinin méhkomlondirilmasinin mithiim amillori kimi gabul edilir.

Onu da geyd edok ki, dovlot borclarmmin vahid idaro edilmosi sisteminin
formalasmas1 hom daxili, hom do xarici borclarin calb edilmasi, onlarin qaytarilmasi
vo xidmotlo bagli biitlin omoliyyatlar iizro geydiyyatlarin vahid sokildo hoyata
kecirilmasini tomin edo bilor. Borclarin idara edilmoesi sistemindo bu elementlorin
tomin edilmosi borclarla bagli xorclorin daimi nozarotdo saxlanilmasi, bu xorclorin

optimallagdirilmasina gorait yaradir.




Rusiya Federasiyasinda dévlot borclarinin ugotu vo geydiyyati ilo bagl vahid
sistem foaliyyot gostorir. Bu sistem ¢or¢ivasindo dovlot daxili vo xarici borclarinin
geydiyyati kitabinin yaradilmasi vo dovlotin borc 6hdsliklorilo bagli informasiyalarin
bu kitabda yerlosdirilmosi miivafiq ganunvericiliklo tolob olunur.

Bir sira dlkolords, o ciimlodon Irlandiya, Danimarka, isveg, Yeni-Zelandiya
borclara xidmotlo bagli xarclorin va risklorin azaldilmasina yonalon yeni idars etmo
metodlar1 totbiq edilir. Borc 6hdsliklori portfelinin idars edilmasino bu ciir yeni
mozmunda yanasma qiymotli kagizlar portfelinin idareedilmosi praktikas: ilo
mioyyon dorocodo anologiya toskil edir, lakin burada osas mogsod borcla bagl
xarclorin  azaldilmasidir. Borc portfelinin  idarsedilmasi somorsliliyi portfelin
valyutanin ndviino goro borcun qaytarilma middotino goro, faiz stavkalarmin
strukturu vo 6domolorin miintozom qrafik osasinda hayata keg¢irilmasi masalalori tizro

qiymatlondirilir.

3.2 Dovlat borcunun (kreditinin) planlasdirilmasi vo 6danilma

mexanizminin tokmillosdirilmosi.

Bildiyimiz kimi, UDM-in dovriyyesi maddi vo doyer formasinda hoyata
kegirilir. UDM-un doyar formasinda dovran1 zamani maliyyo vasaitinin yaraldilmast,
bolgiisli, yenidon bolgiisii vo istehlaki prosesindo maliyyo miinasiboatlori yaranir.
Ozlilyiinda bu maliyye vesaitinin yaradilmasi, bolgiisii, yenidon bolgiisii va istehlak1
prosesinin idara edilmosi maliyys planlasdirilmasinin komoyi ilo hoyata kegirilir.
Maliyyo planlasdirilmasi iqgtisadiyyati, tosorriifatlararasi nisboti balanslasdirir, omok,
maddi vo maliyya ehtiyatlarindan somarali istifadonin yollarinit miioyyanlogdirir.

Qeyd edok ki, dovloet krediti miinasibatlori maliyys miinasibatlorinin torkib
hissasidir. Eyni ilo maliyys planlasdirilmasinin torkib hissolorindon biri do dovlot
borcu planlagdirilmasidir. Dovlot borcu miinasibotlorindo  maliyys resursu
monbolorinin askar edilmosi, askarlanmis maliyys vasaitlorinin dovlst torafindon colb

edilmosi, colb olunmus maliyyo vasaitlorinin istifadosi, istifado edilmis homin



vosaitlorin geri qaytarilmasi proseslorini, basqa sézlo dovlot borcunun idaro edilmosi
dovlat borcu planlagdirilmasinin obyektini togkil edir. Bu baximdan ddévlst borcu
planlasdirilmasi dovlat borcunun idars edilmasinin miithiim funksiyasini togkil edir.

Belo demok olar ki, dovlat borcu planlasdirilmasi milli igtisadiyyatin inkisafina
miisbat tosir gostorir. Dovlat borcu planlagdirilmasi vasitasi ilo dévlot qarsilasdigi
vosait qithigini bilavasito hall edir. Bir maliyys planlagdirilmasinin formasi kimi
dovlat borcu planlagdirilmasi bir-biri ilo six slagode olan bir sira miirokkab islori
0ziindo birlosdirir. Bu baximdan planlasdirma morhololi sokildo hoyata kecirilir.
Osason dovlot borcunun planlasdirilmasi asagidaki morhololori 6ziinds birlosdirir:

L. Moveud mosala ilo tanigliq vo strateji mogsodin miioyyon edilmosi;

II.  Hor hansi todbirin hoyata kecirilmosi {lig¢iin ilk ndvbodo onun mexanizmi ilo
tanis olmaq vo nail olunacaq mogsadi miioyyon etmok lazimdir.

III.  Spesifik tohlil noticosindo, miioyyon dovr orzindo obyektin inkisaf

xiisusiyyatlorinin aragdirilmast;

Burada miioyyon dovr dedikds, kegmis dovrlor nozords tutulur. Burada kegmis
dovr orzindo obyektin gostaricilorinin hansi soviyyads olmasi, neco inkisaf etmasi,
plan gostaricilorinin faktiki hesabat gostaricilori ilo neco uzlagsmasi, yaranan dovlot
borclanmasinin hansi monbs hesabmna vo neco idaro edilmosi arasdirilir. Burada
hamginin cari ilin spesifik xlisusiyyatlori do nazaors alinir.

IV.  Ayrn-ayr gostoricilorin hesablanmast;

Bu zaman ke¢mis vo planlasdirilan dovriin inkisaf xiisusiyyetlori tohlil edilib

osas gotiiriilorok gostoricilor lizra uygun hesablamalar aparilir.

V.  Gostoricilor miloyyonlogdirildikdon sonra, onlar asasinda dovlst borcu planinin
tortibi;

Planda oasason calb olunmus borcun hocmi, hansi miiddato istifado edilmosi,
osas borc lizro faizlorin moblogi xiisusi geyd olunmalidir. Burada colb edilmis borcun
moblogi mdévcud problemin holli {izro lazim olan mablogs borabor olmalidir. Daha

dogrusu kredit sarhaddi diizgiin miioyyonlosdirilmalidir.



Dovlot borcu planinin tortibi miixtolif istigamotli metodlar vasitosi ilo hoyata
kecirilir. Metod dedikdo bu prosesin hayata kegirilmosi tisullar1 nazords tutulur. Bu
metodlar asagidakilardan ibarotdir:

omsal metodu:

Bu metoddan asason daha doqiq planlarin tortib edilmosinds istifads edilir. Bu
metod dovlot borcu gostoricilorinin miioyyon omsalla miioyyon edilmosindon
ibarotdir. Bu zaman hor hansit problemin hoalli mogsadi ilo dovlst borcu plani
hazirlanirsa, burada ke¢mis dovr {i¢lin homin sahads istifado edilon dovlot borcunun
artim gostaricilorini toyin edib, orta illik dinamikaya (artim vo ya azalma) uygun
olaraq plan ilindoki gostaricilori yeni maliyys ili {i¢iin planlasdirilir.

Dovlat borcu planlasdirilmasinda normativ metoddan da istifads edilir. Burada
osason gostoricilor toyin edilmis normativloro goro hesablanir. Bu normativlors
birbasa kreditlors, dovlot qiymetli kagizlarmma goro faiz hoddi, infilyasiya normasi
todiyyo balansi voziyyati vo s. aid edilir.

Dovlat borcu planlagdirilmasit metodlarindan biri do balans metodudur. Bu
metod daha ¢ox maliyys planimnin bdélmolorinin balanslasdirilmasi tisulu ilo onun
torkibini xarakterizo edir. Bildiyimiz kimi, dovlot borcu planlagdirilmasi da maliyys
planlagdirilmasinin torkib hissosi kimi ¢ixis edir. Bu metodun totbiqi ilo dévlot borcu
planlasdirilmasindaki ortaya ¢ixan ¢atismamazliqlar aradan qaldirilir.

Bildiyimiz kimi, hazirda milli tocriibo imumilikdo maliyyo planlasdirilmasi
sahosindo ¢ox azdir. Bu baximdan respublikamizda xiisusi ilo do dovlot borcu
planlagdirilmas1 asagi soviyyado hoyata kecirilir vo iqtisadi inkisafa lazimi tosir
gostora bilmir. Daha dogrusu tortib edilmis dévlat borcu planlari realliqla uzlagmur,
bu da makroiqgtisadi tonzimlomonin olmamasi ilo naticolonir. Bu baximdan
respublikamiz dovlet borcu planlagdirilmasii tokmillosdirmak, diinya standartlar
soviyyasing ¢atdirmaq ticiin ilk ndvbads inkisaf etmis 6lkolorin tocriibosindon istifado
etmoali, dovlat borcunun idars edilmasing tasir eds bilocok bazi amillors (infilyasiya,

borca gora faiz hadlorinin soviyyasi vo s.) nozarat altinda saxlamalidir.



Dévlat borcu planlasdiriimasidan, sonra onun idare edilmosina baslanir. Idars
edilmonin son morholosi dovlot borclarinin 6donilmosi morholosidir. Bu morhalo
borclarin idaro edilmosinin osas vozifosi kimi ¢ixis edir vo sbézii gedon borc
minasibotinin yekunu, digor yarana bilocok borc miinasibotlorinin baslangict hesab
edilir. Dovlot borcunun idars edilmosi baximindan asagidaki codvoli (16) izlomok
maraqli olar.

Cadval 16 - da 2005-ci il lizro dovlot qisamiiddatli istiqraz verogoalorinin
yerlosdirilmoasi, buraxilmasi vo 6donisini oks etdiron molumat toplusu gostorilmisdir.

Cadvoldon do goriindiiyii kimi, 2010-ci ildo DQIi-lorin satisindan Dévlot
blidcasino 200 mln manat pul vasaiti daxil olmasi 01.01.2010 — 31.12.2010-c1 il
miiddotinde emissiyanin iimumi hacmi 650 mln manat olmusdur. Yerlosdirilmis DQI-
lor iizra 2009-cii ildon 2010-ci ilo kegon borc vo borcun faktiki moblogi 0,0 manat
toskil edir. Bu o demokdir ki, homin ilda borc qalmamisdir. 2010-ci il arzinde DQI-
lor {izro biidcoyo 292,3 mln manat toskil etmisdir. 2011-ci ilo kegon borc lizro vo
2011-ci il arzindo buraxilmis istiqraz varagelori lizra 2.6 mln manat toskil etmisdir.
DQI-lor iizro 2011-c1 ilo kegon borc 102.3 mln manat toskil etmisdir.

Tohlildon goriindiiyii kimi eyni zamanda DQI-lorin ddvriyyoys buraxilma
dinamikasi stiratlo atrmaqdadir. 2011-ci ilin sonuna kimi 60 sohadstnamo formasinda
buraxilmisdir. Hor sohadotnams iizra DQI-lorin buraxilis tarixi, onlarin say1, nominal
doyori, emissiyanin iimumi hacmi, 6donis tarixi, auksionun noticolori, yerlogdirilmosi,
blidcoys daxilolmalar, diskont moblogi, kosmo golirliyi, orta Olciilmiis golirliliyini
aydin miisahido etmok miimkiindiir.

Dovlat borclarmin 6donilmasi vaxti-vaxtinda vo ya gecikdirilmolorlo hoyata
kecirilo bilor. Vaxti-vaxtinda borclarin 6donilmosi dovlstin 6z lizorino gotiirdiiyii
Ohdoliklora tam sokildo amal etmasindon xabar verir. Bu da 6z névbasinds ona olan
etibarin yiiksalmosi ilo noticolonir vo sonra homin dovlstin kredita ehtiyaci olan
zaman kredit bazarindan kredit colb etmasi o godor do ¢otin olmur. Borclarin
O0donilmosi gecikdirmolorlo hoyata kecirildikdo iso bu ilk ndvbado borclarin idars

edilmasinin diizgiin toskil edilmadiyindon xobar verir. Homin 6lkayo olan etibar asagi



diisiir vo gecikdirilmis Ohdsliklor agir borc yiikiino c¢evrilir. Hokiimot yenidon

borclanmaya getmoyo mocbur olur ki, igtisadi cohotdon yeni problemlorin baslanmasi

ilo naticolonir. Dovlat borclart 6donis formasina goro asagidakilara boliiniir:

1. Mocburi 6donis formasi:

2. KoOnitlli 6donis formasi.

Macburi 6danis formasi kredit miigavilesinin sortlorine uygun olaraq, miiddatin

basa catmasi ilo miisayot olunur. Yoni, miigavilodo nozords tutulan miiddot bitdikdo

borclarin 6donilmasi mocburiyyat dagiyir. Praktikada on ¢ox yerino yetirilon mocburi

0donis formalar1 agagidakilardan ibarotdir:

Borclarin miiayvon edilmis tarixds biitovliikdo odonilmasi. Bu zaman borclu

torof hom borc moblogini, hom do ona goro faizlori miigavilodo nozords tutulan
middot bitdikdon sonra O6doyir. Bu ciir mocburi 6donis formasindan istifado
edilorkon bir sira miisbot vo monfi hallar miisahido edilir. Belo ki, borclarin
0donilmasi nozords tutulan miiddoto godor borc alan subyekt heg bir faiz 6domir.
Bu foaliyyotdon oldo elodiyi golirlori 6ziindo saxlayir vo borcun qaytarilma
middotini nozordo tutaraq digor mogsadloro bu vesaiti sorf edo bilor. Bunu
misbot hal kimi doyarlondirmok olar. Lakin miiddot basa catdigda hom borc
mablaginin, hom do faiz doracalorinin birdafalik 6donilmasi dovlatin bore yiikii
baximindan o godor do olverisli deyildir. Bu zaman dovlot agir bore yiikii ilo
qarsilagir. Bu baximdan bels hallar1 nazors alaraq dovlst bu tip borclar1 6dadiyi
zaman miioyyon miiddatlor tizro borclar1 boliisdiirorok 6domayi {istiin tutr. Yoni
odonis fondu yaradaraq, bu fonda miitamadi olaraq sorbost vosaitlori yerlosdirir.
Basqa ciir birjadan qiymotli kagizlar1 satin alaraq bu todbiri hoyata kegirir.

— Doéviat borclarinin miiavyan edilmis tarixo gador tadricon odonilmasi. Bu

zaman hom oasas borc mablogi, hom do faiz doracslori nazorde tutulmus
miiddoto godor todricon Odonilir. Bu da dovlstin maraqlart baximindan
sorfali variant hesab edilir. Belo togdirde dovlst yuxarida geyd edilon 6donis
formasindan forqli olaraq agir borc yiikii ilo qarsilagsmir. Bu iisuldan daha

cox uzunmiiddatli birbasa kreditlorin 6donilmosi zamani istifads edilir.



Osason asagidaki qaydalarda hoyata kegirilir.
Tiikonan illik borc odanmasi tisulu:
— Adindan da goriindiiyti kimi, burada hom borc, hom do faiz dorocolorinin

Odonilmasi miioyyonlosdirilmis bir tarixde tiikkonon istigamotdo hoyata kecirilir.

Bu iisul kreditor maraqlari ilo iist-listo diigmiir, ¢iinki moblog todricon 6donilir.

Bu da hor hansi isi reallasdirmagq tigiin sorfali deyildir.

Artan 6danmasi tisulu:

- Burada borclar iizro 6donisin artan istigamotds getmosi miisahido edilir. Bu
borc alan ndqteyi nozorindon olverisli hesab edilir. Ciinki, belo oldugu toqdirds
borclu subyekt oaldo etdiyi vesaiti 6z isi lizro sorf edirso (investisiya layiholori tizro),
bu zaman golirlorin oldo edilmosi (aydindir ki, onun golirlori artan istigamot
miisahids edilocokdir) prosesi borclarin 6donilmosi varianti ilo {ist-listo diisocokdir.
Noaticads borc alanin golirlori borclarin 6donilmasi ilo slagodar olaraq borc miiddati
bitona godor artimi miisahido edilmass do, daha sonraki goalirlorinin artimi va borc
moblogindon azad olmasi miisahido edilocokdir.

— Mbocburi odonis formalarindan biri do faizlorin hisso-hissa, asas moblogin

birdafolik odandiyi formadiwr. Belo ki, qiymatli kagizin vo ya istiqrazin no vaxt

Odonilmasini gostoran faiz kuponu vardir. Miiddatin bitdiyi zaman bu kuponlar
kasilir vo faizi 6domoklo lazimi kassalara toqdim olunur. Bu yolla qiymatli
kagizlarin faizi 6donilir. Bura yalniz veksellor, istiqrazlar kimi borc 6hdsliklori
aid edilir. Birbasa kreditlorin oksoriyyatindo do faiz 6donislori hisso-hisso hoyata
kecirilir. Belo 6donis formasi hom kreditlorin, hom do borc alan subyektin
maragqlart baximindan slverisli hesab edilir.

Koniillii 6donis formasi ilo kredit miiqavilosindo nozords tutulan miiddot basa

catmamigdan, borclu subyekt torofindon borclarin 6donilmosi ilo miisayst olunur.
Koniillii 6donis formasi asagidaki qruplardan ibaratdir:

— ©badi _borclarin koniillii olarag odanilmasi. Bildiyimiz kimi, obadi borclarin

qaytarilma tarixini miioyyon etmok hiiququnu dévlat 6z olinds saxlayir vo borc veron

0z borcunun faizindon savayi he¢ no tolob edo bilmir. Aydin goriiniir ki, burada



dovlat yalniz borclara gora faizlori vaxti-vaxtinda 6domoys borcludur. Lakin dévlstin
golirlorinin artigligr soraitindo koniillii olaraq osas mablogi 6doys bilor. Bu zaman
dovlat avtomatik olaraq faizlors gors ddonislora do son qoymus olacaqdir. Bu hom da
kreditor {iigiin sorfoli olacaqdir ki, onun olindo miioyyon qodor sorbost pul vosaiti
qalacaqdir.

— Vaxti catmamis borclarin koniillii odonilmasi prosesi dovlotin golirlorinin

artigligr voziyyotlorindo hoyata kecirilir. Olbotto ki, bu toqdirdo dovlotin ovvolki
borclar iizro 6donis vaxti ke¢cmis borc 6hdoliklorinin olmamasi zoruri sortdir. Eyni
zamanda dovlat vaxti ¢atmamis borclarimi kontillii 6dodiyi zaman kapital bazarinda
0z kredit reytinqini do artirmis olur. Dovlot kontillii 6donis formasini agir sortlorlo
sociyyalonon borc vosaiti colb etdiyi zamanlarda da hoyata kecirir. Belo ki, bu
voziyyotdon dovlot olavo ylingiil sortlorlo borc vasaiti colb etmo noticosindo bu
borclart avazloyir. Koniillii 6donilma prosesindo dovlst qiymatli kagizlar lizro dévlot
borclarii 6donilmosi vaxti ¢atmamig qiymaotli kagizlarin dovlet torofinds birjadan
satin almaraq, mohv edilmosi ilo hoyata kecirilir. Bunun asason dovlst qiymatli
kagizlar1 ilizro qiymotlorin asagi disdiyli vaxtlarda dovlst torsfindon hoyata
kecirilmasi miisahids edilir vo bu daha moagsadouygundur. Dovlat qiymetli kagizlar
lizro koniillii 6donisi hoyata kecirdiyi zaman, vaxti catmamis faiz 6domolorine do son
qoymus olur. Birbasa kredit miinasibotlorindo iso ¢ox vaxtlarda belo hal miisahido
edilmodiyindon borclu torof koniilli 6donisi hoyata kegirmokdon imtina etmok
macburiyystinde galir. Ciinki, bu mablagi avvalcodon 6dadikds borc alan subyekt,
homin mablogi perspektivli sahayas investisiya kimi yonsltmokdon az xeyir gotiirmiis
olur.

Dovlot kredit miinasibatlorine girarok 6z ehtiyaclarini 6domok baximindan
maliyyo vosaitlori oldo edir. Bu vosaitlori lazimi sokildo yerlosdirdikdon sonra,
Odonisin miiddati catdigda bunlari 6domays macbur olur. Diinya praktikasinda dovlot
borclarinin 6donilmosi monboyi kimi asagidakilar ¢ixis edir:

— Dovlot bilidcosi hesabma dovlot borclarinin 6donilmosi dovlst bilidcasinin

xarclorinds 6z oksini tapir. Belos ki, «Biidca sistemi hagqinda» qanun layihasinin 25-



ci maddasinin III bondina asason, biidcs ili orzinds alinan dovlat borcunun mablagi,
onun istifadosi, dovlst borcuna xidmot gostorilmoesi ilo bagli xorclor dovlot
bilidcosinda oks etdirilir. Eyni zamanda homin maddonin IV bondindo gostorildiyi
kimi, biidco golirlorinin hocmindon vo ayirmalarin soviyyosindon asili olmayaraq
dovlat borcu lizro xidmotlor (esas bore, faiz) tam vo vaxtinda hoyata kecgirilmolidir.
Faizlor va borclar kredit miigavilosing, yaxud dovlet qiymatli kagizlariin sortloring
osason vaxtinda oOdonilmolidir. Dovlat bilidcosindon Odonilmonin 6ziine moxsus
tistiinliiklori vardir. ©gar dovlat blidca hesabina dévlat borcunu 6dayirse, bu zaman o
olverisli olmayan maliyys monbolorindon istifadonin qarsisini alir. Eyni zamanda
dovlat blidcosindon 6donislo hisso-hisso hoyata kecirilir ki, bu da borca xidmot yiikii
baximindan slverisli hesab edilir.

— Yonoldiyi monba hesabina dovlot borclarinin  6donilmasi iqtisadi
baximdan on olverisli hesab edilir. Belo ki, bu zaman he¢ bir slavo maliyyo
manbalorinin axtarilmasi macburiyysti yaranmir, hom do digoer macburi xorclordon
dovlot azad edilir. Dovlst borclarimin yonoldiyi monba hesabina 6donilmasi ilk
ndvbodo ugurlu vo somarali sokildo hazirlanmis dovlot borcu planlagdirilmasindan,
daha sonra onun homin plana osason moqgsodyonlii sokildo idaro edilmosi ilo (no
doracado istifado edilmosi) xarakterizo olunur. Ciinki, borclarin qaytarilmasi
bilavasito somorali istifado edilmasi ilo bagldir. Somorali istifadonin yiiksok
gostoricisi 189 onun yonoldiyi monbo hesabina vaxtinda lazimi 6hdsliklorin yerino
yetirilmasi demokdir. Y6noldiyi monbo hesabina dovlot borclarinin 6donilmosi daha
cox investisiya layiholorinin maliyyoalosdirilmasi vo biidco ehtiyaclarinin 6donilmasi
moqsadi ilo soforbor edilon dovlot borcu miinasibatlori zaman1 miisahido edilir.

— Dovlat borclariin infilyasiya vasitosi ilo 6donilmasi do danilmaz bir
faktdir. Biz bilirik ki, infilyasiya ohalinin aliciliq qabiliyyatinin asag1 diismaosi, eyni
zamanda milli pul vahidinin doyar itirmasi ilo xarakterizo edilir. Lakin milli pul
vahidi doyor itirdiyi zaman dovlot timsalinda onun Maliyys Nazirliyi bu voziyyotdon
istifado edorok dovlat borclarina xidmot baximindan xeyli golir oldo edir. Belo ki,

belo oldugu toqdirds (infilyasiya) dovlot daxili bazarda qiymatli kagizlarin milli pul



vahidi ilo 6l¢iildiiylindon onlarin da doyor itirdiyini aydin goriir. Belo voziyyatdon
istifado edorok ucuz qiymoto homin borc 6hdsliklorini satin alir vo 6z borc yiikii iizro
xidmotlorini azaltmis olur. Lakin bu {isul asason daxili dovlot borclarina totbiq edilir.
Eyni zamanda burada gorok dovlot borclar1 qizil, valyuta vo digor qiymotlilorlo
indekslosdirilmasin. Belo olduqda infilyasiya homin dovlst qiymatli kagiza heg bir
tosir gostora bilmir. Bu baximdan Maliyye Nazirliklori homiso daxili borclarin

indekslogmosing qars1 olur.

3.3 Diinya ftacriibasinda biidco kasirinin ortiilmasi iisullart
va Azarbaycan realligina tatbiqi.

Diinya tocriibosindon biidco kosirinin Ortiilmasinin bir ne¢o iisullar1 molumdur.
Belo ki:

1) pul emissiyast (monetizasiya)
2) istigrazlarin buraxilisi
3) dovlat biidcasina vergi daxilolmalarinin artiriimasi

Biidco kosirinin Ortiilmosi lisullarindan biri kimi dovlotin olavo pul emissiyast
cixis edir. Bu iisul monetizasiya da adlanir. «Monetizasiya» terminin ma'nasi - dovlot
blidcosi xorclorinin pul emissiyast yolu ilo maliyyslosdirilmasidir. Kasirin
monetizasiyasi zamani «seneoraj» yaranir.

Seneoraj - pul kiitlosinin artim tempinin real Umumi Morkozi Mohsulun artim
tempindon ¢ox oldugu zaman yaranir. Bu da qiymsotlorin orta soviyyasinin
yiiksolmosino sobab olur.

Beloliklo, seneoraj - emissiya olunan banknotlarin nominal hocmindon homin
banknotlarin ¢ap olunmasi va tadaviilo buraxilmasinin togkili il alagadar olan xarclor
cixildigdan sonra yaranan forqdon ibaratdir.

Dovlat maliyyosinin kasirinin drtulmasi monbalarindon biri do onun banknot ¢ap1
hiiququndan istifado etmoklo oldo etdiyi emission golirdir. Belo ki, dovlot pul
nisanlarinin ¢ap olunmasi vo dovriyyoyo buraxilmasi vasitosilo comiyyotdon real

resurslarin calbini hoyata kecirorok 6z foaliyyatini maliyyalasdirs bilir.



Asagi inflyasiya soviyyosi movcud oldugu soraitdo pul siyasotinin hoyata
keciron dovlat, pula olan tolobin artim tempini kegcmomaoklo pul bazasimin hacmini
artiraraq emissiya goliri oldo edir. Ogor iqtisadiyyatda pul bazasi iimumi daxili
mohsulun 15 faizino borabordirse, demoli iqtisadi artimin hor bir faizino géro dovlot
0,15% emision golir oaldo etmok imkanina malikdir. Bu zaman masalon, 6lkads
UDM-in artim tempi 8%-dirsa hokumot infiyasiya soviyyasini yiiksoltmodon UDM-in
1,2%-1 godar emission galiri alds eda bilor.

Lakin yiiksok inflyasiya soviyyoasindo ddvlotin emission golir oaldo etmok
imkanlar1 mohduddur. Ciinki yiiksok inflyasiya soraitinds ohalinin alinds olan pul
qaliglar1 6z dayarini itirir vo ohali homin pul nigsanlarindan imtina etmoayo baslayir.
Basqa soOzlo, dovlotin emission golir oldo etmosinin haddi vardir. Aparilmis
aragsdirmalara goro inkisaf etmis Olkolordo dovlot banknot buraxilisindan maksimum
galir UDM-in 1%-i qodor, inkisaf etmokdo olan dlkalor iso UDM-in 25 faizino godor
olda edo bilir.

Emissiyadan oldo olunan golir todaviildoki pul nisanlarinin hacminin
artimina barabordir.
S=AH (1)

Burada S - emissiya olunan pulun hocmi, H - todaviildo olan pul nisanlarinin
nominal hocmidir. Pul emissiyasi naticasinds alds edilmis resurslarin real hacmi S/P
Fiserin boraborliyindon istifado etmoklo asagidaki kimi miioyyan oluna bilor:

Mv= Py (2)
H* m* v=Py 3)

M pul kiitlosinin nominal hocmi, v pulun dovriyys siirati, P qiymot soviyyasi,
y- real UDM, m- is2 pul multiplikatorudur. (3)-iin differensiallasmus tonliyi asagidaki
baoraborliyi verir:

AH = AP*y/(mv) + Ay* P/(m v) - H Av/v- H Am/m (4)

burada, P=(Ap/p), y=(Ay/y), v=(Av/v) , m=(Am/m), y/(mv)=H/P vo P/(mv)=y/H
-dirsa, onda:

AH/P = p (H/P) + (y-v-m) + (H/P) (5)



1992-1994-cii illor orzindo hokumot yaranmis olan bilidco kosirini osason pul
emissiyasi hesabina maliyyolosmosino iistiinliik verirdi. Pul kiitlosinin artiminin real
iqtisadi arttmi xeyli gerido qoymasi pul nisanlariin siiratlo doyarsizlogsmosing gotirib
cixarirdi. Bu sobobdon 1993-1994-cii illordo Oziiniin real golirlorini qoruyub
saxlamaga c¢alisan ohali tomamilo xarici valyutaya meyl etmoyo basladi. Natico
etibarilo pulun dovriyya siirati iki dofoys qodor artdi, dovlotin emission golirlori do
bir ne¢o dofo azalmis oldu.

1995-ci ilin ovvallorinde pul hakimiyyat organlar1 6z siyasotini koklii sokildo
doyisorak inflyasiyali maliyyslosdirmonin soviyyasini xeyli asagi saldi. Inflyasiya
saviyyasi asag1 endirilorak natico etibarilo Moarkozi valyutaya olan etibar barpa edildi.

Gorilindlyti kimi, miigayisodo Morkozi Bankin emissiya etdiyi banknotlarin
hocmi, illor iizro dovriyyodo olan banknotlarin artiminin nominal hocmi, illik
inflyasiya vo dovloatin real emissiyon galirlorinin hocmi oks olunmusdur.

Biz nozori hissado dovlstin emission golir oldo etmok imkanlarinin bir cox
makroiqtisadi gostoricilor faktorundan asili oldugunu geyd etmisdik. Boraborliyindo
dovlotin real emission golirinin real imumi golirin doyismasindon, qiymatlor
soviyyasinin doyismasindon, pul multiplikaotoru vo pulun dovriyys siiratinin
doyismasindon asililiginin riyazi ifadasi oks olunur. Bu diisturundan bir misal ii¢ilin
makroiqtisadi gostoricilorindon istifads etmoklo dovlotin oldo edo bilocoyi real

emissiyon golirlori hesablayaq.

AH/P = p (H/P) + (y-v-m) * (H/P)
AH/P = H/P(p + (y-v-m))



2009 2010 2011 (2012 2013

Dovriyyado olan pul - H

(mlrd. manat) 872,3 1209,1 969,5 |1184,5 |1420
Umumi daxili mohsulun real

dayismasi -y 0,013 0,058 0,1 10,074 10,11
Qiymotlorin doyismasi - p 0,191 0,037 -0,008 |-0,085 10,018
Pulun dévriyya siiratinin

dayismasi -v -0,11, 0,40 1-0,06 0,00
Pul multiplikatorunun

dayismasi -m r0O,04 -0,01 1-0,03 -0,04
Belaliklo,

2010-ci il iizra: 872,3/1,037 *(0,037 + 0,58 + 0,11+0,04) = 841,176 0,767 =
645,182 mln man.
2011-ci il iizra: 1209,1/0,992 * (0,1 - 0,008 - 0,4 +0,01) = 1218,85 * (-0,298)
=-363,218 mlin man.
2012-cu il iizra: 969,5/0,915 * (0,074 - 0,085 + 0,06 + 0,03) = 1059,56 0,079 =
83,71 min man
2013-ci il iizra: 1184,5/1,018 * (0,11 + 0,018 -0 + 0,04) =1163,56 * 0,168 = 195,5
mlin man
Yuxarida verilmis diisturu vasitosilo real golirin artimi, qiymstlorin timumi
soviyyasinin, pul multiplikatorunun vo pulun dovriyys siiratinin prognozu vasitosilo
dovlatin novbati il iiclin aldo eds bilocayi real emissiyon golirin hacmini miioyyon
etmok miimkiindiir.

Olbotto, bu {lisul miioyyon miisbot vo monfi cohatloro malikdir. Monfi cohoti
ondan ibaratdir ki, alavo pul emissiyas1 dovriyyads pul kiitlosinin hacmini artirir ki,
bu da inflyasiya gotirib ¢ixarir. Bu sobablo olagodar olaraq yaranan inflyasiya o
hadda golib cata bilor ki, onun illik artim tempi illik faiz stavkalarinin soviyyasini asa
bilor. Bu da 6z ndvbosindo investisiya foalligina monfi tosir gostora bilor. Bundan

basqa inflyasiyanin soviyyosinin yiiksolmasi soraitindo "Oliver-Tanzi effekti"”



yaranir - yani vergi 6dayicilori torafindan doviat biidcasina vergilorin 6danilmasinin
gecikdirilmasi  hallar1 giiclonir. Noticodo iso  biidco  kosiri vo maliyyo
sisteminin imumi dayaniqsizlig arta bilor.

Asagidaki codvallora nazor salsaq gorarik ki, pul kiitlasinin vo ya inflyasiyanin
tempinin artmasi biidco kosirinin hacmina neqativ tosir gostorir. Masalon, 2005-2006-
cii illords bir sira 6lkalorin timsalinda bu masoaloni nozordon kecirok:

Biidca kasiri vo pul kiitlasi

34
32
30
28
26
24
22
20
18
16
14
12

- Glrcustan

-Turkm@nistan

- AzBrrbaycan

- Litva

NS SN e)

Biidco kesirinin orta illik hocmi 2008-2013-cii il (UDM-1a nisboti %)

Codvoldo gostorilon dovlotlor igorisindlo yalniz Litvada iqtisadi sabitlik
qeydo alinib.

Olavo pul emissiyasinin miisbat cohati iso ondan ibarstdir ki, bu zaman pul toklifi
artmis olur. Noticodo iso faiz stavkalari asagi diigiir ki, bu da 6z ndvbosindo
investisiya foalligin1 stimullagdirmis olur.

Dovlat biidcasi kasirinin monetizasiyasi bilavasito nagd pulun emissiyasi ilo yox,
digor formalarda da, mosolon, Morkozi Bankin dovlot miiossisaloring giizostli faiz

stavkalar1 lizro kreditlorinin genislondirilmasi formasinda vo ya vaxti uzadilmis



O0domolor formasinda hoyata kecirilo bilor. Sonuncu halda hokumot omtos vo
xidmaotlori alaraq, miioyyon olunmus miiddotds onlar1 6domir. ©gor todariik xiisusi
sektorda hoyata kecirilirso, onda istehsalgilar miimkiin 6domomolordon sigorta
olunmagq ii¢lin avvalcadan qiymatlori artirirlar. Bu da qiymoatin timumi soviyyosinin
vo inflyasiyanin soviyyasinin qalxmasina tokan verir. ©gor dovlat sektorunun vaxti
uzadilmis 6domolori miiossisalorde yigilirsa, onda bu kasir bilavasito Morkozi Bank
torofindon maliyyolosdirilir vo ya da ddvlot biidcosinin iimumi kosirini artiraraq
yigilir. Buna goro do monetizasiyadan forqli olaraq, vaxti uzadilmis 6domolor heg
olmasa biidca kosirinin maliyyslosdirilmosinda geyri - inflyasiyali {isul hesab edilir.

Biidco kosirinin oOrtiilmosinin digor tisulu kimi déviat gqiymoatli kagizlarinin
buraxilisi va reallasdirilmas: ¢ixis edir. Bu lisul da eyni zamanda miioyyon miisbot
vo monfi cohotloro malikdir.

Miisbot cohot ondan ibarotdir ki, dovlot qiymotli kagizlarimin buraxilist biidco
kosirinin Ortiilmasindo nisboaton qeyri - inflyasiyali iisul hesab edilir. Bu onunla
baghdir ki, qiymatli kagizlarin buraxilis1 pul kiitlosinin artmasina sobob olmur.

Monfi cohoti iso ondan ibaratdir ki, dovlet qiymetli kagizlarmin buraxilist pul
bazarinda pula olan talobi artirir. Bu, pulun qiymatini -faizin orta bazar stavkasini
yiiksoldir. Noticodo iso bu xilisusi sektorda investisiyanin asagi diismosing, xalis
ixracatin enmosing, miioyyon godor do istehlak xorclorinin azalmasina gotirib ¢ixarir.
Nohayot etibarilo «sixigdirtlib ¢ixarma effekti» yaranir ki, bu da fiskal siyasotin
stimullasdirici effektini zaiflodir.

«Sixigdirb ¢ixarma effekti» nozordos tutur ki, verilmis investisiya tolobi oyrisindo
faiz stavkalarinin qalxmasina goro xiisusi investisiya azalir. Bu biidco kosirinin
borclu maliyysalosdirilmasi zamani yaranir. ©gor iqtisadiyyat enmo voziyyatindodirso
onda dovlot xorclorinin artimi ona multiplikator effekti vasitoasilo stimullagdirict tosir
gostoracok. Bu xiisusi biznesin gozlonilon golirini yaxsilasdira bilor va investisiya
tolobi oyrisindo saga dogru horokot bas vero bilor. Investisiya tolobinin artmasi

sixisdirib ¢ixarma effektini hisso - hisso vo ya tam konarlagdira bilor.



Beloaliklo, molum soraitds biidco kasirinin borclu maliyyslosdirilmosi mexanizmi
- xiisusi investisiyanin sixigsdirib ¢ixarma effektini yarada bilor, eloco do onu
konarlagdira bilor.

Biidco kosirinin borclu maliyyslosdirilmosino adoton kosirin monetizasiyasina
qars1 antiinflyasiya alternativi kimi baxilir. Lakin, borclu maliyyslosdirma tisulu
inflyasiyanin artim tohliikasini aradan qaldira bilmaz, ancaq, miioyyan miiddat {i¢iin
bu artimin gabagini alir. Bu ke¢id iqtisadiyyati {i¢lin xarakterik cohotdir. 9gor dovlot
istiqrazlar1 ohali vo kommersiya banklar1 arasinda paylanirsa, onda inflyasiya
gorginliyi zoif olacaq. Onlarin bilavasits Morkozi Bankda paylanmasi zamani iso
oksina olur. Lakin, Moarkazi Bank ikinci qiymatli kagizlar bazarinda bu istiqrazlari ala
bilor vo bununlada inflyasiya artimina sobob olan 6ziiniin geyri - hoqiqi fiskal
foaliyyatini genislondirs bilor.

Dovlot istigrazlarinin asag faiz stavkalar1 ilo biidcodonkonar fondlarda mocburi
paylanmasi zamani, biidco kosirinin borclu maliyyslosdirilmasi mahiyyatco olavo
vergiyo colbolunma mexanizming g¢evrilir.

Biidco kosirinin  Ortiilmosinin  daha bir {lsulu dévlat biidcasina vergi
daxilolmalarin  artirlmasidir.  Dovlot biidcasine vergili daxilolmalarin artmasi
problemi biidco kosirinin maliyyalosdirilmosi g¢orgivosindon konara ¢ixir. Belo ki,
uzunmiiddotli perspektivdo vergiys colb olunma bazasinin genigslonmasino vo vergi
stavkalarimin asagi salinmasma icazo verilir. Qisa miiddotli morholodo vergi
stavkalariin asagi salinmasi asagidakilarla miisayiot olunur:

Birinci, iqtisadiyyatin borpa sabitlik dorocosinin asagi diismosi;

Ikinci, faiz stavkalarmin artimi fonunda qeyri-dovlot sektorunda "sixigdirib
cixarma effekti"nin artmasi pul bazarinda reaksiya oyadir, bu proses iqtisadi
canlanma ilo miisahids olunaraq, pula tolab, ona olan toklif iso doyismodon qalxir;

Ucgiincii, biidco kosirinin artmasi biidcoys daxil olan vergilorin vo vergi

stavkalarinm asag1 salinmasi ilo baghdir.



Vergilorin artirilmasi borc iizra faizlorin vo onun asas mabloginin 6danilmasi
lclin dovlotin hoyata kecgirdiyi iisullardan biridir. Digor torofdon iso bu omoyo,
innovasiyaya va investisiyaya stimulu azaltmis olur.

Olbatts, Azorbaycanda movcud soraitdo biidco kasirinin ortiilmasi liclin yuxarida
gostorilon hor iic Ulsula miraciot edilo bilor. Lakin mdvcud situasiyanmi vo
stimullasdirici iqtisadi siyasaotin toloblorini nozoro alaraq olavo pul emissiyasi tisuluna
nisboton tistiinliik verilmolidir. Lakin burada son doroco ehtiyatli olmaq tolob olunur.
Elo etmok lazimdir ki, yaranmis inflyasiya soviyyosi orta faiz stavkalarina yaxin vo
ya onu agmig olmasin.

Ciinki, inflyasiya kreditlor lizro faizlori yemis olur, noticodo kredit sistemi
tonazziilo ugrayir.

Biidco kosirinin azaldilmasi ilo bagh diinya tocriibasindo bir nego istiqgamotlor do
simaqdan kecirilmisdir. Bu istigamatlor asagidakilardir:

- horbi xarclorin azaldilmasi,
- mithiim sosial proqramlarin maliyyslosdirilmasinin saxlanilmast;
- hokumaot xorclorinin bir sira sahalords ixtisar edilmaosi;

-idaroetmo aparatinin ixtisara salinmasi vo ya idaroetmo xorclorinin azaldilmasi;
- istehsal vo satis hocminin artirilmasi; .

-vergidon yaymma hallarinin minimuma endirilmasi, vergiqoyma bazasinin
genislondirilmasi;

- xarici kapitalin  colb edilmosi, onun komoyi ilo tokco fiskal yox,
hom¢inin iqtisadi xarakterli mosololordo holl olunur. Kapital qoyulusunun
maliyyolosdirilmosi  toyinathi  blidco xorclori azalir, omtoo vo xidmaotlorin
istehsal1 liciin baza genislonir. Todiyya balansinin voziyyati yaxsilasir.

Beloliklo, yaranmis blidco kosirinin aradan qaldirilmast dgiin  geyd
etdiklorimizdon elo lisul vo istiqgamotlor secilmolidir ki, maliyya-biidca siyasatinin

stimullagdirici effektini neytrallasdirmasin.



NOTICO VO TOKLIFLOR

Hor bir dovlotin iqtisadi vo siyasi toskiling, dovlot qurulusuna miivafiq olaraq
maliyya sistemi formanlanir vo foaliyyot gostorir. Inkisaf etmis xarici 6lkolordo
oldugu kimi, Azorbaycan Respublikasinin da 06ziino moxsus maliyys sistemi
formalasir vo inkisaf edir. Maliyys sistemi Olkonin biitlin maliyys halgoalorinin
macmuyu vo onlar arasindaki qarsiligli alagalorin toskilindon ibaratdir.

Azorbaycan Respublikasinin maliyyo sistemi imum dovlot maliyyasindon vo
miossisolorin vo togkilatlarin maliyyasindon ibarotdir. Dovlst maliyyasino dovlot
blidcosi, biidcodon konar dovlot fondlari, dovlot krediti vo siorta fondlarindan
ibaratdir. Miiossisalorin maliyyasi dovlet miiassisalorinin maliyyasindon, xiisusi
miiossisalorin maliyyasindan, balodiyyalorin maliyyasindon, sohmdar comiyyatlorin
maliyyosindon, icaro miiossisolorinin  vo ictimai miiassisolorin  maliyyasindon
ibaratdir.

Maliyys sistemindo dovloat biidcosi aparict vo moarkozi yer tutur. Dovlot blidcosi
dovlotin funksiyalarinin hoyata kegirilmosi {igliin morkozlogdirilmis pul vosaiti
fondunun yaradilmasi va istifadasinin iqtisadi formasidir. Dovlat blidcosinin sosial-
iqtisadi mahiyyati vo rolu onun golirlori vo xorclorinin Uimumi xarakteristikasi
osasinda izah edilir. Miistoqil vo bazar iqtisadiyati inkisaf yoluna godom qoymus
Azorbaycanin biidco golirlori ganunla miioyyan olunmus vergilor, riisumlar vo digor
Odonislor hesabina formalasir.

Dovlat biidcasinin xarclori miivafiq biidco tosnifatina uyqun olaraq cari
xarclorini investisiya, innovasiya va digaor xarclorin maliyyslosdirilmasine yonaldilir.
Sosial-igtisadi mozmununa gors biidco xorclori iqtisadi inkisaf vo tonzimlomo, sosial
sferanin maliyyoalosdirilmasi, 6lkonin miidafiosi vo idaroetmo xorclorindon ibarat
qruplasdirilir.

Dovlot biidcosindo mogsadli biidco fondlar1 da yaradilir vo istifado edilir.

Azorbaycanin maliyys sistemindo 0z yerino vo roluna goro miiossisolorin vo



toskilatlarin maliyyosi xlisusi ohomiyyot kosb edir. Kommersiya miiossisolorinin
maliyyasi maliyys sisteminda asas halgs olmagla iimumi daxili mahsulun bolgiisii vo
yenidon bolgiisiindo artan istirak edir. Miiossisolorin - maliyyasi tosorriifat
subyeklorinin sahibkarliq foaliyyoti {iclin moqsodli pul wvasaiti fondlarinin
yaradilmasi, bolgiisii vo istifadesi ilo olagedar olaraq meydana golon pul
miinasibatloridir. Bu prosesdo miiassisolorin maliyys resuslarinin formalasmasi vo
istifadosi dovlotin morkozlosdirilmis pul veosaiti fondlarinin togkilino do foal tosir
gostorir.

Miiossisolorin maliyyo resurslarina xiisusi vo ona borabor tutulan vosaitlori,
maliyys bazarindan oldo etdiyi maliyys resurslari, bank vo maliyys sistemindon daxil
olan maliyyo resurslar1 aiddir. Maliyyo resurslar1 foaliyyot gostoron miiossisalords
monfoot, amortizasiya ayirmalari, satilmis mohsulun doyoari vo s. hesabina yaranir.

Azorbaycanin maliyys sistemindo dovlot krediti miithiim rol oynayir. Dovlot
krediti miiossisalorin, ohalinin sorbast pul vosaitlorinin dovlot torofindon geri
qaytarmagq sortilo colb edilmosi vo dovlot biidcosi lizro xorclorin maliyyalogdirilmasi
ticiin istifads olunan dovlat borclarindan ibaratdir ki, bu zaman borc alan dévlat, borc
veron kimi hiiquqi vo fiziki soxslor ¢ixis edirlor.

Dovlot krediti hom daxili, hom do xarici dovlot borcu formasinda 06zini
gostorir. Daxili borclar daxili maliyys monbalari hesabina alinir. Daxili bazarda borc
almaq imkan1 olmadiqda dévlot xarici monbolordon borc almaq moacburiyatindo qalir.

Umumiyyotlo, dévlet kreditindon istifado edorkon, daxili borclara iistiinliik
vermok daha mogsodouyqundur. Clinki daxili borclar alinarkon daha tez bir zamanda
pul vasaiti alda edilir vo bu vasait da bilidca xarclorini 6domoya yonaldilir.

Daxili borclardan genis istifado etmok {i¢iin respublikada maliyys bazarmni
inkisaf etdirmok lazimdir. Daxili maliyys bazarini, yoni qiymotli kagizlar bazarini
inkisaf etdirmok mogsadile fond birjalarinin inkisafina stimul yaradilmalidir.

Xarici borclara meyl etmok he¢ do magsadouygun sayilmamalidir, ¢ilinki xarici
dovlat borclart zamani borc veron Olko 0z sortlorini dikto edir, 6lkonin iqtisadi

inkisafi xarici 6lkonin tosiri altina diisiir. Ona goro do 6lkoyo iqtisadi islahatlar hom



do daxili maliyys bazarinin inkisafina sorait yaratmalidir. Bu da 6lkonin qiymotli

kagizlar bazarinin inkisafina tokan verordi.
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REFERAT

Dovlot 6ziinlin funksiyalarini hoyata kecirmok tigiin miixtolif monbolordon
pul vasaitlorini soforborliyo alir. Lakin dovlot 6z xorclorini fasilosiz vo kosirsiz
maliyyslogsdirmok {iglin bazi hallarda ddvlat biidcosinde mdvcud golirlor kifayot
etmir. Ona goro do miiossisalorin, habelo shalinin sorbast pul vasaitini calb etmali
olur. Miiossisolorin, ohalinin sorbost pul vosaitlorinin colb edilmosinin osas
formalarindan biri do dovlst kreditidir. Demoali, dovlotin golirlori xorclorini
odomodikda vo biidco kasiri omola goldikda dévlat bore almali olur. Olks daxilindo
dovlot kredit omoliyyatlarini hoyata kegirorkon dovlot borc alan kimi miiossiso,
toskilatlar vo ohali kreditor, yoni borc veran kimi ¢ixis edirlor.

Dovlat borclart vo ya dovlst krediti dedikde 6lkonin biitiin borclar1 deyil,

ddvlatin borclar1 nozards tutulur.
Dovlotin borcu mahiyyoatco golocokdo oldo edilocok golirlor hesabina 6donilon
kreditloridir. Borclar miisbat hal kimi qiymsotlondirilmase do, homin borclarin
alinmas1 zorurot kimi Oziinii gostorir. Dovlot kreditinin osas sobobi dovlotin
xarclorinin tam maliyyalosdirilmasi zoruriliyidir.

Bildiyimiz kimi, kredit miinasibatlorinin prinsiplorindon biri do miiddatlilik
prinsipidir. Bu prinsipa uygun olaraq borc veosaitini aldo edon subyekt miiqaviloda
gostorilon miiddot basa catdigdan, sonra homin borc veosaitini geri qaytarmalidir.
Belo ki, kreditor bir miiddot vesaitinin yigimi ilo mosgul olur, sonra iso homin
sarbast pul vasaitini borc alana toqdim edir. Borc alan da bu vasaiti 6z faaliyyot
istigamatino yonoldir. Bu zaman kredit miigavilosi miioyyon miiddoti ohato
etdiyindon, borc alan subyekt bu vasaiti homin miiddsto gaytarmali oldugundan,
homin vasaiti somorali sokildo istifado etmoys mocbur olur. Diizdiir, ogor dovlot
krediti miinasibotlorindo ssuda vosaitinin dovr etmo miiddoti no godor uzun

olursa, somaralilik bir o godor artmug olur. Ona gors ki, borc alan ssuda mablagini



daha uzun miiddato dovr etdirdikdo daha cox monfoot aldo etmis olur. Miiddot
basa catdiqdan sonra borc alan homin krediti sahibino geri qaytanr. Gortindiiyl
kimi, biz kredit miinasibatinin vahid zaman orzindo mévcudlugunu izlodik.

Dovlot borcu miinasibotlori diinya vo 6lko miqyasinda iqtisadiyyatin aktual
mosalolorindon birino ¢evrilmisdir. Dovlot borcu hokumot torofindon hoyata
kecirilon moagsadli maliyya-kredit siyasatinin vacib holgalorindon biri olmaqla
yanasi, Olkonin iqtisadi tohliikesizliyini ifado edon baslica gostorici kimi do
xarakterizo olunur. Hazirk1 dovrdo borclart ilo bagli mosololor boyiik ohomiyyot
kosb etdiyindon hom Morkozi iqtisadiyyat, hom do diinya miqyasinda bu
masalonin dorindon dyronilmasing ehtiyac yaranir.

Movzunun aktualligr.

Yasadigimiz son on illik dovr Azorbaycan iqtisadiyyatinda goriilon islorin,
oldo olunmus nailiyyatlorin miqyas1 baximindan boyiik tarixi inkisaf dovriidiir. Bu
monado Oton on ildo iqtisadi inkisafin konseptual osaslarini nozordon kegirmok vo
oldo edilmis noticolori tohlil etmok bdyiik maraq kosb edordi. Nozoro almaq
lazzimdir ki, 10 illik qisa tarixi inkisaf dovriindo Olkodo iqtisadi quruculuq
sahasinda oldo edilon ugurlar no godor ¢otin olsa da hoyata kegirilon miistoqil
dovlot quruculugunun giiclii sosial-iqtisadi bazasmmin formalasdirilmasinda
hoalledici rol oynamisdir.

Bazar miinasibotlorino dogru horokot etdiyimiz bir vaxtda yeni sistemin
torkibindo miihiim rol oynaya bilocok mosallordon biri maliyys sistemidir. Maliyyo
sisteminin aparict halgosini i1sa Dovlst Maliyyasi toskil edir ki, onun da miihiim
elementlorindon biri dovlot biidcosidir. Dovlot biidcosi i1so iqtisadiyyatda g¢ox
iqtisadiyyatda cox 6nomli ohomiyyatli rol oynayair.

Dovlot biidcosinin torkibinlo tohlillo ehtiyact olan mosalolordon biri biidco
kosiridir. Biidco kosiri iqtisadiyyata ¢ox aktiv tasiri olan miirokkob bir anlayisdir.

Miiasir iqtisadi soraitdo bu mosolo aktual problem oldugundan, mohz buna
géro do mon bu moévzunu se¢misom va ¢alismisam ki, arasdirmalar vo tohlillor

aparmaqla bu masala ilo bagl bazi problemlori agiqlayam.



Tadgigatin magsadi. Bazar iqtisadiyyatina kecid dovriindo olan Azorbaycanda

iqtisadiyyatin moévcud soraitindo biidconin golir vo xorclori tarazlasdirmalidir, yoni
xorclor golirloro borabor olmalidir. Lakin miioyyon mokan vo zaman daxilindo
blidconin golir vo xorclorinin uygun golmomosi labiiddiir vo obyektiv zorurotdon
dogur. Maliyys ilindo biidconin xorclori golirlorindon artiq ola bilor. Belo olan
halda biidca kasiri yaranir. Biidca kosiri 61ko igtisadiyyatina cox manfi tosir gostora
bilor.

Ona goro do todgigatin mogsodi  biidco  kosirinin iqtisadi ~ mahiyyatini
aciqlamaq, onun digor makroiqtisadi gdostaricilorlo olagasini tohlil etmak, biidco
kosirinin  Ortiilmosi tisullarinin vo azaldilmasi istigamotlorinin, eloco do onun
daxili vo xarici maliyyslogsdirmo manbalorinin miioyyon edilmosidir. Lakin, bu
zaman elo dsullar, istigamot vo monbolor secilmolidir ki, maliyys—biidco
siyasatinin stimullasdiric1 effektini neytrallagdirmasin.

Tadgigatin predmeti vo obyekti

Movzuda todqiqatin obyekti biidco kosiridir. Ilk ndvbodo dovlot biidcosi
kosirinin minimuma endirilmasi moagsadilo dovlat kreditinin foaliyyati tohlil edilir.
Dovlot krediti bir alot kimi biidco kosirinin Ortiilmosindo osason foaliyyot
gostordiyi tigiin o todqigatin predmeti kimi miioyyon olunmusdur.

Elmi yenilik

Respublikamizda biidca kosirinin maliyyolosdirilmosi monboyi kimi qisa
middatli xozino vekselindon do istifado oluna bilor. Xozino vekselini bir biidco
ili orzindo golirlori vo xorclori tarazlasdirmaq, homg¢inin biidcodon sosial
miidafio vo sosial tominat xorclorinin vaxtinda Odonilmasini hayata kecirmok
ticiin istifado etmok olar.

Diinya tocriibosindo dovlotin  daxili vo xarici borclarinin 6donilmosi
xorclori dovlot investisiya xorclorindon asagi olmalidir. Bu gayda Almaniyada
moveuddur vo «qizil qayday adlanir. Bu qaydaya biitiin Avropa dovlotlori omal

edir.



Tacriibi ohomiyyati

Bazar iqtisadiyyatina keg¢id soraitindo Olkodo movcud olan bilidco kosiri
masalasinin dyronilmasi vo tohlili miithiim ohomiyys kosb edir. Ona gors ki,
blidco kosirinin igtisadiyyata tosiri monfi naticolora sobab olur.

Mohz bu sobobdon do Maliyyo Nazirliyi torofindon biidco kosirinin
maliyyolosdirilmosi  ilo  baglh kompleks todbirlor islonib  hazirlanmasi
mogsadouygundur.  Lakin, qeyd etmoliyik ki,  respublikamizda Maliyyo
Nazirliyinin nozdindo biidco kosirt problemi ilo mosgul olan ayrica elmi
morkoz yoxdur. Elmi morkozin yaradilmast iso iqtisadiyyatin ke¢id dovriindo
aktual problem olan bu mosslonin hollinde miithiim rol oynaya bilor.

Isin strukturu vo hocmi

Movzunu qurulusu referatdan, girisdon, ti¢ fosildon, notico vo tokliflordon
vo sonra istifado olunmus odobiyyatdan ibarotdir.

Birinci fosil i¢ sualdan ibarot olmaqla biidco sistemino aid nozori
mosalolori ohato edir. Ikinci fasil ii¢ suali ohato etmoklo, miiasir dovrdo
Azorbaycanda fiskal siyasot vo onun iqtisadiyyatin tonzimlonmosindo rolu,
blidco kosiri, onun makroiqtisadi gostoricilorlo olagesi vo maliyyslosdirilmo
monbolori tohlil olunur.

Nohayat, iiclincii fosil dovlot kreditinin somoarali idaro olunmasi, problemlori
ilo yanas1 homdo bu sahodo diinya tocriibasinin Azarbaycan realligina todbiqinin
imkanlarii Oyronir. Biitliin bu mosalolorin  tohlili golocokdoa bilidco kosirinin

aradan qaldirilmasinda zoruri shomiyyot kasb etmolidir.

Hor bir dovletin iqtisadi vo siyasi toskilino, ddovlot qurulusuna miivafiq
olaraq maliyyo sistemi formanlanir vo foaliyyot gostorir. Inkisaf etmis xarici
Olkolordo oldugu kimi, Azorbaycan Respublikasinin da 6ziino moxsus maliyyo
sistemi formalasir vo inkisaf edir. Maliyya sistemi Olkonin biitlin maliyya
halgalorinin macmuyu va onlar arasindaki qarsiligl alagoalorin togkilindon ibaratdir.

Azaorbaycan Respublikasinin maliyys sistemi {imum ddévlot maliyyasindon

vo miiassisolorin , toskilatlarin maliyyasindan ibarstdir. Dovlot maliyyosino dovlot



blidcasi, biidcodon konar dovlot fondlari, dovlot krediti vo sigorta fondlarindan
ibaratdir. Miiossisalorin maliyyasi dovlst miisssisalorinin maliyyasindon, xiisusi
miuossisolorin - maliyyosindon,  bolodiyyolorin ~ maliyyosindon,  sohmdar
comiyyatlorin maliyyosindon, icaro miiossisolorinin vo ictimai miiossisolorin
maliyyasindon ibaratdir.

Maliyyo sistemindo dovlot biidcosi aparict vo morkozi yer tutur. Dovlot
blidcosi dovlotin funksiyalarmin hoyata kegirilmosi tigiin morkozlosdirilmis pul
vasaiti fondunun yaradilmasi va istifadasinin iqtisadi formasidir. Dovlst biidcasinin
sosial-iqgtisadi mahiyyoti vo rolu onun golirlori vo xorclorinin limumi
xarakteristikas1 osasinda izah edilir. Miistoqil vo bazar iqtisadiyati inkisaf yoluna
godom qoymus Azorbaycanin biidco golirlori qanunla miioyon olunmus vergilor,
risumlar vo digor 6donislor hesabina formalagir.

Dovlat biidcosinin xorclori miivafiq bilidco tosnifatina uyqun olaraq cari
xarclorini investisiya, innovasiya vo digor xorclorin maliyyalosdirilmosing
yonoldilir. Sosial-igtisadi mozmununa goro biidco xorclori iqtisadi inkisaf vo
tonzimloma, sosial sferanin maliyyalosdirilmasi, 6lkonin miidafiasi vo idarsetmo
xarclorindan ibarat qruplagdirilir.

Dovlot biidcosindo mogsadli biidco fondlar1 da yaradilir vo istifado edilir.
Azorbaycanin maliyys sisteminds 0z yerina vo roluna goro miiassisolorin vo
toskilatlarin maliyyosi xiisusi ohomiyyot kosb edir. Kommersiya miiossisalorinin
maliyyasi maliyya sisteminda asas holge olmaqla iimumi daxili mohsulun bolgiisii
vo yenidon bdlgilisiindo artan istirak edir. Miiossisolorin maliyyasi tosorriifat
subyeklorinin sahibkarliq foaliyyoti {iclin moqgsadli pul veosaiti fondlarmin
yaradilmasi, bolglisii vo istifadesi ilo olagodar olaraq meydana golon pul
miinasibatloridir. Bu prosesdo miiassisalorin maliyya resuslarinin formalagmasi vo
istifadosi dovlotin morkozlosdirilmis pul vesaiti fondlarinin togkilino do foal tosir
gostorir.

Miiossisolorin maliyys resurslarina xiisusi vo ona borabor tutulan vosaitlori,
maliyys bazarindan oldo etdiyi maliyyo resurslari, bank vo maliyyo sistemindon

daxil olan maliyyo resurslar1 aiddir. Maliyyo resurslar1 foaliyyot gostoron



miuossisolordo monfoot, amortizasiya ayrimlari, satilmis mohsulun doyori vo s.
hesabina yaranir.

Azarbaycanin maliyys sisteminda dovlat krediti mithiim rol oynayir. Dovlot
krediti miossisalorin, ohalinin sarbast pul veosaitlorinin dovlet torofindon geri
qaytarmaq sortilo colb edilmosi vo dovlot blidcosi lizro  xorclorin
maliyyslasdirilmasi {igiin istifado olunan dovlat borclarindan ibaratdir ki, bu zaman
borc alan dovlat, borc veran kimi hiiquqi va fiziki soxslor ¢ixis edirlor.

Dovlat krediti hom daxili, hom do xarici dovlot borcu formasinda 6ziini
gostorir. Daxili borclar daxili maliyys monbalori hesabina alinir. Daxili bazarda
borc almaq imkam1 olmadigda dovlot xarici monbolordon borc almaq
macburiyyatindo qalir.

Umumiyyotlo, dovlot kreditindon istifado edarkon, daxili borclara iistiinliik
vermok daha mogsodouyqundur. Ciinki daxili borclar alinarkon daha tez bir
zamanda pul vasaiti alds edilir vo bu vasait do biidca xarclorini 6domays yonsldilir.

Daxili borclardan genis istifado etmak {igiin respublikada maliyys bazarimni
inkisaf etdirmok lazimdir. Daxili maliyys bazarini, yoni qiymatli kagizlar bazarini
inkisaf etdirmok mogsadile fond birjalarinin inkisafina stimul yaradilmalidir.

Xarici borclara meyl etmok he¢ do mogsadouygun sayilmamalidir, ¢linki
xarici dovlot borclar1 zamani1 borc veron Olko 0z sortlorini dikto edir, 6lkonin
iqtisadi inkisafi xarici Olkonin tosiri altina diisiir. Ona goro do Olkoyo iqtisadi
islahatlar hom do daxili maliyys bazarinin inkisafina sorait yaratmalidir. Bu da

Olkonin qiymotli kagizlar bazarinin inkisafina tokan verardi.



PE3IOME

AKTyaJIbHOCTb TEMBI JUINIOMHOIO HCCIEIOBAaHHUS COCTOUT B TOM, YTO
rOCyJapCTBEHHBII KPEIUT M €ro MpaBOBOE PETYIHPOBAHME - OAHA U3 Hauboiee
aKTyaJIbHBIX M CIOXHBIX MpoOJieM [JIsi COBpEMEHHOM A3zepOailkaHCKON
SKOHOMUKH.

Heo0xonuMo OTMETHTH, YTO MPOBOAMMAs B MOCIEIHUE TOJbl MOJIUTHUKA
O10PKETHOTO MPO(UIIUTA TTOMOTIJIa CHU3UTh OCTPOTY JOJITOBOM MPOOIEMBI.
OnHaKo rocy1apCcTBEHHBIN JJOIT B HACTOSIIIEE BPEMs OCTAeTCA OAHOM M3 Hanboee
OCTpPBIX NPOOJIEM, CAEPKUBAIOLINX COLIMATIBbHO-I)KOHOMUYECKUHN POCT CTPaHBbI.
['ocynapcTBEHHBIN KpEOUT SIBISIETCS COCTABHOM 4YacThi0 (DMHAHCOBOM CHUCTEMBI
JAr000r0 TOCy1apcTBa U AaKTUBHO MCHOJIB3YETCSI UM B LIEISX COATAaHCUPOBAHHOCTH
O10)KETHO-(PMHAHCOBON U JICHE)KHO-KpeAUTHOU monuTuku. llpencrasiss cobOoi
olHy U3 GopM MoOunIM3aMK (PUHAHCOBBIX PECYPCOB, TOCYAAPCTBEHHBIA KPEAUT
UTPAET ABOSKYIO pOJib. BO-NEpBBIX, B OTHOLIEHUSX MO TOCYAAPCTBEHHOMY JOJTY
OH HampaBlIeH Ha (OPMUPOBAHUE TOMOJHUTEIBHBIX JIEHEKHBIX CPENICTB B LIEJSAX
(buHaHCHpOBaHUS OCHOBHBIX byHKIMA rocyJ1apcTBa. Bo-BTOpBIX,
rOCyJapCTBEHHOE KpPEAUTOBAHUE IIPEJCTaBIsieT coOol oAHYy U3  (Qopm
pacupeneneHuss HUMEIOUIMXCS JCHEXKHBIX CpeAcTB isd  (UHAHCUPOBAHUS
OTIEJIbHBIX  HAIPaBJIICHWI TOCYJApCTBEHHOW  JAEATEIBHOCTH W OTpaciei

9KOHOMMKHMU.



SUMMARY

Relevance of a subject of degree research consists that the state credit and its
legal regulation - one of the most actual and complex problems for the modern
Azerbaijanian of economy.

It should be noted that the policy of the budgetary surplus pursued in recent
years helped to reduce sharpness of a debt problem.
However the public debt remains to one of the most burning problems containing
the social and economic growth of the country now.

The state credit is a component of a financial system of any state and is
actively used by it for balance budgetary and financial and a monetary policy.
Representing one of forms of mobilization of financial resources, the state credit
plays a double role. First, in the relations on a public debt it is directed on
formation of additional money for financing of the main functions of the state.
Secondly, the state crediting represents one of forms of distribution of the available
money for financing of the certain directions of the state activity and branches of

cconomy.



Mbordanova Oksana Rasad qizinin “Biidcs kasirinin
maliyyalosdirilmasinds dovlat kreditinin rolu”
movzusunda yazdig: dissertasiya isino

ROY

Dovlot biidcosinin torkibinlo tohlillo ehtiyaci olan mosalolordon biri
blidco kosiridir. Biidco kosiri iqtisadiyyata ¢ox aktiv tosiri olan miirokkob bir
anlayisdir. Bazar iqtisadiyyatina kecid dovriinde olan Azarbaycanda iqtisadiyyatin
moveud soraitindo biidconin golir vo xorclori tarazlasdirmalidir, yoni xorclor
golirlora borabor olmalidir. Lakin miioyyon mokan vo zaman daxilinds biidconin
golir vo xorclorinin uygun golmomosi labiiddiir vo obyektiv zoruratdon dogur.
Maliyys ilindo biidconin xarclori golirlorindon artiq ola bilor. Belo olan halda
bilidco kosiri yaranir. Biidco kosiri 61k iqtisadiyyatina ¢ox monfi tosir gostora bilor.
Ona goro do todgigatin mogsodi biidco  kosirinin iqtisadi ~ mahiyyatini
aciqlamaq, onun digor makroiqtisadi gostaricilorlo olagosini tohlil etmak, biidca
kosirinin  Ortiilmasi tisullarinin vo azaldilmasi istigamotlorinin, eloco do onun
daxili vo xarici maliyyslosdirmo monbslorinin miioyyan edilmasidir. Lakin, bu
zaman elo sullar, istigamot vo monbolor secilmolidir ki, maliyyo—biidco
siyasotinin stimullagdirict effextini neytrallagdirmasin.

Magistrant ¢ox diizgliin miioyyon edib ki blidco  kosirinin
maliyyalosdirilmoasindo dovlot kreditinindo boyiik ohomiyyati vardir. Dovlot bu
zaman hom kreditor, hom zomanot¢i, homdo kredit alan kimi ¢ixis edir.

Moardanova Oksana Rasad qizi dissertasiya isinin yazilist prosesinde 6ziinii
savadli, tomkinli iddiag¢1 kimi gdéstormoklo yanasi homds istifado olunmus xiisusi
odabiyyatlardan sorbast natico ¢ixartmaq qabiliyyatine malik olan bir magqistr kimi
do gostormisdir. Mordanova Oksana Rosad qizi qoyulan moagsado nail olmasini
nozoro alaraq onun magqistr isini miidafioys buraxilmasin1i mogsads uygun hesab
edirom.

Elmi rahbor: i.e.n. prof. AAM.Karimov



Mbordanova Oksana Rasad qizinin “Biidcs kasirinin
maliyyalosdirilmasinds dovlat kreditinin rolu”
movzusunda yazdig: dissertasiya isino

RIY

Dovlot 6ziiniin funksiyalarin1 hoyata kecirmok {iglin miixtolif monbolordon pul
vosaitlorini soforborliyo alir. Lakin dovlot 6z xorclorini fasilosiz vo kosirsiz
maliyyslogsdirmok {iglin bazi hallarda ddvlat biidcosinde mdvcud golirlor kifayot
etmir. Ona goro do miiossisalorin, habelo shalinin sorbast pul vasaitini calb etmali
olur. Miiossisolorin, ohalinin sorbost pul vosaitlorinin colb edilmosinin osas
formalarindan biri do dovlst kreditidir. Demoli, dovlotin golirlori xorclorini
odomodikda vo biidco kosiri omola galdikda dévlat bore almali olur. Olks daxilindo
dovlot kredit omoliyyatlarini hoyata kegirorkon dovlot borc alan kimi miiossiso,
toskilatlar vo ohali kreditor, yoni borc veran kimi ¢ixig edirlor.

Magistrant  ¢ox  diizgiin  miioyyon edib ki  biidco  kosirinin
maliyyalosdirilmoasindo dovlot kreditinindo boyiik ohomiyyati vardir. Dovlot bu
zaman hom kreditor, hom zomanot¢i, homdo kredit alan kimi ¢ixis edir.

Mardanova Oksana Rasad qizi dissertasiya isinin yazilist prosesinde 6ziinii
savadli, tomkinli iddiac¢1 kimi gdéstormoklo yanasi homds istifado olunmus xiisusi
odobiyyatlardan sorbost natico ¢ixartmaq qabiliyyotino malik olan bir magqistr kimi
do gostormisdir. Mordanova Oksana Rosad qizi qoyulan moagsado nail olmasini
nozoro alarag onun magqistr isini miidafioyo buraxilmasini mogsosdo uygun hesab

edirom.

Rayci: i.e.n. dos. Abbasov S.A.



