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GIRIS

Movzunun aktualhi@r. Dovlat borclar1 dovlatin 6hdaliklorindan irali galon biitiin
borc moabloagi,onlarin faizlori vo dovletin iqtisadi subyektlor garsisinda icra
olunmamis digar maliyys 6hdaliklarinin macmusudur.Dévlat borclari,demok olar
ki,biitiin 6lkolorin iqtisadi sisteminin inkisafinda xiisusi rol oynayir.Buna sobob
Kimi iso,onlarin ddvlatin iqtisadi vo sosial foaliyyatlorinin hoyata kegirilmoasinin
osas maliyys monboayi olan vergi golirlorininin digor alternativi kimi ortaya
cixmasidir.

Dovlat borclarinin alinmasi 6zii ilo barabar onlarin tanzimlonmasi masalasini do
ortaya qoyur.Ciinki,son dovrlords,oksar dovlatlords, xiisusilo do inkisaf etmis
Olkalordo oldo olunan borc vosaitlorinin vaxtinda qaytarilmamasi problemi hal-
hazirda ¢ox aktualdir.Beloki,son vaxtlar ABS vo Avropa 6lkalorinda hegemonluq
edon borc bohran1 dovlatlorin integrasiya siyasatine asason nainki sadaca hamin
dovlatlare,hatta,biitiin 6lkalore 6z moanfi tasirini géstormoakdadir.

Dovlat borclart  Azorbaycan Respublikasinda da 6lkonin  maliyya-kredit
sisteminin sabitliyini vo mohkamliyini xarakterizo edon osas gostaricilordon biri
sayilir.Ancaq,son dovrlordo olkomizin xarici borclarinin artmaqda olmasi 6z
novbasinda onlarin tonzimlonmosinds miiayyan istigamatlori arasdirmagi,xarici
dovlatlorin effektiv natica veran tocriibalorini analiz etmayi talob edir.Bu sababdan
do, gostarilon masalalorin dyranilmasi aktual mdovzulardan biri olmasi onun
moazmun va mahiyyatinin dyranilmasi zorurati yaratmisdir.

Dissertasiya igindo 0Olko iqtisadiyyatinin inkisafinda dovlet borcu veo onun
tonzimlonmasi istigamatlori va onun shamiyyati,problemlar va onun halli yollar1 6z
oksini tapmig vo dovlot borcunun miiasir vaziyyati giymatlondirilmisdir.

Problemin  dyranilma vaziyyati: Son illords dovlet borclart vo onlarin
tonzimlonmasi istigamatlori todqqatgilar torofindon todqiq edilmis vo edilmoxdadir.
Bu movzu ilo baghh ©O.C.Muradov,D.A.Bagirov, M.X.Hosonli, A.Q.Agayev,
9.90.9lakbarov,M.M.Bagirov, Z.F Mammadov, M.X.Meybullayev,

S.M.Mommoadov, S.S.Badslovun ©.1.Bayramov, Vo basqalarinin elmi asarlarinds
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toqdiq edilmisdir. Miiasir dovrdo diinya iqtisadi sistemindo bas veron bohranlar bu
movzunun daim toqdiq edilmasi zorurati yaradir.

Tadgiqatin obyekti va predmeti. Totqigatin obyekti dovlot borclari,predmeti i1so
dovlot  borclarinin  tonzimlonmasinin  tokmillogdirilmasi  istigamatlorinin
oyranilmasidir.

Tadgiqatin maqsad Vo Vvazifalari. “Dovlat borcu vo onun tonzimlanmasinin
istigamotlor” movzusunda todqgiqatin aparilmasinin 2sas moagsadi dovlet borcu va
tonzimlonmasi  istigamotlorini  miixtalif aspektlorinin  dorindon  6yranilmasi,
respublikamizda olan dovlet borclarimin  tohlili  vo  dovlet  borcunun
tonzimlonmasinin  tokmillosdirilmasi yollarmin miisyyan edilmasidir. Dovlot
borcunun tonzimlonmasi  prosesindoki osas vozifo colb edilmis vasaitlorin
somarali gaydada istifadosini tomin etmoxdir.

Tadqgiqat isinin informasiya bazasim1 Maliyys Nazirliyi, Hesablama Palatasi,
Morkozi Bankin,iqtisadi Inkisaf Nazirliyi,Dovlot  Statistika  Komitosinin
materiallarindan, hesabat sonadlarindan istifads edilmisdir.

Tadqiqat isinin elmi yeniliyi.Dissertasiya isinin elmi yeniliyi asagidakilardan
ibaratdir:

-dovlat borcu iqtisadi anlayis kimi mahiyyati agiglanmis, dovlet borcunun idars
etmosi metodlari arasdirilmis, vo ddvlat borcunun yaranma sabablori miioyyan
edilmisdir;

-daxili va xarici dévlat borclarinin miiasir vaziyyati tohlil edilmisdir;

-Beynolxalq tocriibodo dovlet borcunun tonzimlonmasi  yollar1 va onun
Respublikamiza tatbiginin giymotlondirilmasi miioyyon edilmisdir;

- Dovlat borclarinin tanzimlonmasinin tokmillogdirilmasi istigamatlori  dovlat
borcunun planlagdirilmast  xiisusiyyotlori  vo  iniksaf  perspexktivlori
miioyyanlosdirilmisdir.

Taqdigat isinin strukturu:Dissertasiya isi giris,3fasil,natico,tokliflor,hamginin

istifads edilmis odobiyyat siyahisindan ibarotdir.



| Fasil.Dovlat borcunun yaranmasinin nazari-metodoloji asaslari

1.1 Dévlat borcunun anlayisi va onun mahiyyati
Miiasir dovrdo dovletin 6hdosino diison vozifolorin sayr kifayst qgodor
artmusdir. Dovlot 6hdasine diison vozifolori effektiv idaro etmok ticlin  mixtalif
golir  monbolorino  malikdir.  Bildiyimiz ~ kimi, dovlstin  faaliyyatinin
maliyyalosdirilmasinds an asas moanba vergidan daxil olan galirlordir. Ancaq miiasir
zamanda iqtisadi konyukturanin tasirindon asili olaraq,asas golir monbalari igindo
dovlat borclari da vergi golirlori ilo birge miihiim rol oynayar.

Déovlat borcunun meydana goalmasinin ilk marhalalarin do 0, mahiyyati etibarilo
makroiqtisadi funksiya hoyata kegirmisdir. O zamanlar dovlot strukturlarinda
olan monarxlar dovlat borcundan comiyyatovergi tozyiqi vasitosi kimi istifado
edirdilor. Artiq todricon orta osrlordodovlst borcu vo vergi sistemi «borclarin
avazlonmosiynin dziinamoxsus bir iqtisadi sistemi kimi formalagsmisdir. «Borcun
avazlonmosi» dedikda, yoni bunu belo basa diismok olar: «gox vergi — az
borclanmay, «az borclanma —¢ox vergi».

Comiyyat, iqtisadi  sistem inkisaf  etdikco, dovlotin  funksiyalari
genislondikca, dovlatin hoyata kecirdiyi iqtisadi-maliyya siyasati
tokmillasdikca, igtisadi kateqoriya kimi bu proseslor do dovlat borcunun da rolu
artmaga baslamigdir.Vo artiq o, makroiqtisadi prosesloro tasir vasitasine
cevrilmisdir.Bu sobabdon dovlat borcu anlayisi miixtalif odobiyyatlarda forgli izah
olunur.Bir gisim miitoxassislor torafindon dovlat borcuna dovlot kreditinin yalniz
bir formasi kimi,yoni dovlstin borc alan kimi ¢ixis etdiyi miinasibatlor
baximindan yanasilir.Digor gisim iso dovlst borcu dedikds,hokumatin dovlot
blidcasinin  miixtalif ehtiyaclarimi  6domok iiclin  borclanmasini  nazards
tuturlar.Onlarin  fikrinca,fiskal ehtiyaclardan yaranan borclart dovlet borcu
adlandirmaq olar. "Dd&vlet Borcu" haqqinda Azorbaycan Respublikasinin
Qanununda doévlet borcu daxili vo xarici dovlet borcundan ibarat olmagla
respublikamizin toXirs salinmaz sosial-igtisadi xarclarinin maliyyslosdirilmasi vo

blidco Kasirinin yerinin doldurulmasi ii¢lin Azorbaycan Respublikasinin



6

hokumatinin hiiquqi vo fiziki soxslora,habelo xarici dovlotloro miivafiq faiz
odonilmoklo gayrarilmli olan,milli vo ya xarici valyuta ilo ifado edilmis borc
ohdalikloridir.

Lakin,gorlindiiyli kimi geyd olunan toriflorin he¢ biri,o ciimlodon ganunda
verilon torif dovlot borcu hagqinda miinasibatlorini tam sokilds ifado etmir.Belo
Ki,burada mogsadli sokildo calb edilmoyan,sonradan 6hdaliya ¢evrilon dovlot
borclart 6z oksini tapmir.Oslindo iso “dovlst borcu” anlayisina verilon torif
natamam xarakter dasimamali biitiin hallarda dovlat borcu miinasibatlorini ohato
etmalidir.

Beloliklo,dovlat borcuna verilon asagidaki torifi daha miifassal hesab
edirik.Dovlat borcu dovlatin kredit vo borc zomanatli 6hdaliklorindan irali golon
biitiin borc mablagi,onlarin faizlari vo dovlatin igtisadi subyektlor qarsisinda icra
olunmamis digar maliyys 6hdoliklarinin mocmusunu ifads edir.

Yuxarida torifi asas gotiirorok dovlst borcu anlayisininin optimal sorhadlarini
asagidaki kimi miioyyan etmok olar(Sokill1.1)

Dp=Kp+K,+My+My+Dy (Sakil 1.1)

Burada: Dy-d6vlatin borc 6hdaliklari

Ky-dovlatin birbaga borc alan kimi ¢ixis etdiyi kreditlor

K,-dovlat zomanati ilo taqdim edilmis kreditlor

Mp-basqa subyektlordon dovlet torofindon alinmig omtoo vo Xidmotlor
tizra borc mabloagi

Mg-sonradan dévlst borcuna cevrilon 6hdaliklar(kredit olmayan borclar)

Ds-hokumatin tizarina diison digar borc dhdalikor

Daovlat borcunun mogsadi isa 6lkanin sosial-igtisadi inkisafina yonoaldilmis
programlarin hoyata kegirilmasini tamin etmok, dovlat biidcasinin kasirini 6rtmok,
dovlat investisiyalarint maliyyalosdirmok va ganunvericiliklo miioyyan edilon
digor moasalalarin hallini reallagdirmaqdir.

Moalumdur ki, borcun iqtisadi sistemin inkisafina tasiri ilo bagl iqtisad elmindo
formalagmis bir monali mévqge yoxdur.Dovlot borcuna yanagmada hom klassik,

hom do miiasir iqtisadi moktablorin yanagmalari, fikirlari do forgli olmusdur.
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Klassik moktabin  niimayondslorinin  yanasmalarina gors, dovlst borcu
tonzimlayici vasito kimi deyil, mohz maliyys funksiyasini yerino yetirmalidir. A.
Smit  borc wvosaitlorinin - colb  olunmasi  yolu ilo dovlat  Xarclorinin
maliyyslosdirilmasini  milli sarvotin, millatin golirlorinin azalmasina sobab
olan, kapital yigimina imkan vermoyan Vo vergi yiikiini artiran bir cohot
Kimi giymatlondirmisdir. Dovlatin - borc  yiikiiniin  artmasi  geyri-alverisli
iqtisadi miihit formalagdirmagqla, iqtisadi sistemin somorsliliyini azaldir va
diizgiin, tam molumat alds etmok imkanlarin1 mohdudlasdirir.

XIX asrin sonlarinda klassik moktobin niimayandalarindan biri olan A. Vagner
dovlat Xarclorinin kreditlor vasitasilo maliyyslosdirilmasinin oasas prinsiplarini
irali stirmiisdiir. A. Vagnerin fikrinco, dovlatin daimi xarclori vergilor hesabina,
fovgolado vaziyyatlorlo bagli yaranan xorclor isa osas etibarilo dovlat borclar
hesabina maliyyologdirilmolidir.

Keyns iso dovlat borcunu iqtisadi sistemin foaliyyatino tosir vasitesi kimi
nozordon kegirilir. Keyns torofdarlarinin fikrinco, biidco Kosiri iqtisadiyyat {igiin
agir natica deyil, aksinog, iqtisadi sistemin faaliyyatini stimullasdiran bir vasitadir.
C. Keynsin ardicillarinin  baxiglarina gora, doévlet borcunun yaranmasi va
planlagdirmasi iqtisadi sistemin inkisafina miisbot tosir gostarmolidir,

Monetarist moktobin niimayandslori Keynsgilordon oks mévqgeds dayanarag,
dovlat borcuna iqgtisadi sabitlosmoni tomin edon bir vasito kimi yanagmanin
aleyhino ¢ixmuglar. Onlarin  fikrinco, dovlat borcunun igtisadi siyasotdo
sabitlogdirici vasita, alot kimi totbigindon irali golon uzunmiiddatli vaya
qisamiiddatli tosir effekti movcud deyildir.

Fikrimizca,dovlat borcu anlayisin1 daha yaxsi dork etmok tiglin,onu miixtalif
olamotlaring goro tosnifatin1 nozordon kecirmok lazimdir.iqtisadi odobiyyatlarda
dovlat borclar an ¢ox asagidaki slamatlarina gora qruplasdirilir:

-miiddatina gors;
-monbayina gors;

-yaranma xiisusiyyatina gors;
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Borc miinasibatlorindo oldugu kimi dovlet borcunun da on Dbaslica
xtisusiyyatlorindon biri onun ohato etdiyi miiddotdir.Miiddatine goro dovlet
borclar1 bazi adobiyyatlarda ii¢ sinfo,bazilorinds iso iki sinfa boliiniir.Ikili bolgiido
yalniz qisa (5 ilo godor) vo uzunmiiddatli (5 ildon ¢ox) kimi qruplasdirildigi
halda,li¢lii bolgiids isa dovlat borclart qisa (1 ildon 5 ilo godar),orta (5 ildon 10 ilo
goadar) vo uzunmiiddatli (10 ildon ¢ox) olaraq qeyd olunur.

Qisamiiddatli borclara "dalgali borclar" da deyilir.Cilinki,bu borclar miqdar
baximmindan davamli olaraq dalgalanmalar (azalma vo ¢oxalma) gostarir.

Investisiya xorclori xarakteri dasiyan uzunmiiddotli dévlot borclar iso Kapital,
yaxud kredit bazarlarindan qaynaqglanir. Uzun miiddstdon sonra 6donilocayi
molum olan belo borclara "tohkim edilmis borclar "deyilir vo onlar &zlori do 2
hissayaboliiniir:

1)Qaytarilma miiddati doqiq gostarilon borclar - dovlat borc doftarinds geyd
olunan mohkomlondirilmis, istigrazlar buraxilan vo ya satilan zaman doqiq 6domoa
tarixlori miiayyan edilmis borclardan ibaratdir.

2)«Obadi», yaxud siirokli borclar - tohkim olunmus borclar sirasina daxildir
va dovlatin borc doftarinds geydiyyatdan kegir. Belo borclarin gaytarilma vaxti
qabaqcadan miiayyan edilmir.

Bildiyimiz kimi,dovlst  borclari  tokco Olkalor  arasindaxi  igtisadi
miinasibatlorlo mohdudlagmir. Bu vasaitlorin olds edilmasinds beynolxalq siyasi
miinasibatlor do miithiim yer tutur. Belo ki,6lkonin iqtisadi tohliikasizliyi vo
samaralilik baximindan dévlat borcunun calb edilmasi manbalari farglidir. Dovlat
borclart alds olundugu manbalar baximindan iss daxili vo xarici borclar olaraq iki
qrupa ayrilir. (Sokil 1.2)Umumi yanasdigda daxili monbalordon borclanma xarici
monbalarlo miigayisado daha mogsadouygundur. Lakin Azorbaycanda, dovlot
borclarinin torkibindo daxili borclar azliq toskil edir. Bu da, 6lkodo maliyyo
bazarlarinin o ciimlodon, dovlat giymotli kagizlar bazarinin yenico formalagsmaga
baslamasindan irali galir.

Bels ki, xarici borc manbalarindan fargli olaraq daxili monbalor asagidaki iistiin

cohatlori 6ziinds birlosdirir:



-dovlot daha qisa miiddat orzinds borclamaq imkanina malik olur;
- borclara gora faizlor daxili subyektlora 6danilmokla son naticads borca gors

dovlat xarclori 6lko igtisadiyyatina xidmot edir;
- daxili borclar milli valyuta ilo calb olunur ki, bununla da dévlatin borc yiikiindo
xarici valyutalar tizra moazonna riski istisna olunur va s.

Mohz, yuxarida geyd olunan cohatlordon irali goalorok giiclii igtisadi sistemo
malik dovlatlords daxili dovlat borclari, maliyys bazarinin nisbaton zoif inkisaf

etdiyi 6lkalordos iso xarici dovlot borclari iistliin paya malikdir.

Xarici manbalar

-

Daxili manbalar

(Sakill.2)Dovlat borcunun yaranma moanbalarina gora tasnifati
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Daxili borclanma, dovlotin Olko Sorhodlori  igindoki 6zal fordi  vo
miossisalorindon aldigi borclardir. Belo bir borclanmada &lkonin  moacmu
monbalarinds bir artim yoxdur. Yalniz monbalorin istifadagilori doyismokdadir.
Daxili borclardan istifado naticasindo dovlstin borclanma istayi pula olan talobi
artirmaqla, 6zol sektorun istifado edo bilocoyi kredit miqdar1 azalmaqdadir. Pul
tolabi faiz nisbatlorini artirdigindan, 6zal sektorun investisiya xarclori artmaqdadir.
Buna goro daxili borclanmadaki artim 6zol sektorun konarlasdirilmasina sobob
olmaqdadir.

Daxili dovlst borclarin xarici borclanmadan bir sira iistiinliiklori vardir.

1.Daxili borclanma xarici borclanmadan daha asandir.Dovist daxili maliyya
bazarindan borclanarkon,toklif etdiyi gqiymatli kagizlar miigabilinda pul vosaitlori
daha tez miiddot orzinds oldo edorok ehtiyaclarini qarsilamis olur.

2.Daxili borclanma zamani borca goro odonilon haqq xarici deyil,daxili
subyektlora 6danilir.Bu cohat,limumigqtisadi samararalik baximindan olduqca vacib
yer tutur.

3.Daxili borclanma dévlat giymatli kagizlar bazarinin inkisafina sabab olmagla
milli iqtisadiyyat ¢orgivasinda diger maliyys bazarlariin da toragqgisinds
ohomiyyatli rol oynayur.

Azorbaycanda daxili dovlat borcunun vasitalori asagidakilardir.

-dovlat giymatli kagizlar
-MB va dovlst zomanati ilo Azarbaycan Respublikasimin digar maliyys-kredit
toskilatlarindan alinmis kreditlor
-Daxili dovlat borcunun digar vasitalori

Xarici borclar, dovlatin xarici bazarlardan moanba tomin etmasidir. Bu cir
borc ilo 6lka moanbalari artir, dovlato oalave istehsal vo investisiya qoymaq soraiti
yaradir. Daxili borclarda oldugu kimi, bir konarlasdirma prosesi olmadan dovlatin
daha ¢ox Xorclomo imkani olur. Xarici borclarin artmasi tohliikalidir ola bilar.
Ciinki,cox borclanmanin faiz maliyyoti do artir vo 0&lkonin xarici borc
inzibat¢iliginda inflyasiya ilo qarsilasma riski artir. Xarici borclanmanin davam

eda bilmasi tigilin yerli pula dayar vermak lazimdir. Yerli pulun doyarli tutulmasi
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valyuta mazoannalarinin yenidon miiayyan edilmasi problemlari ilo barabar 6lkanin

xarici ticaratino monfi tosir edir.

Xarici maliyya monbalorindon  vosaitlorin - calb  edilmasi  vo bu  borc
ohdoliklori tizro xidmatin toskili dovlet borcu miinasibatlori ilo yanasi Slkonin
xarici iqtisadi alagolorinin torkib hissasi kimi xarakterizo olunur. Xarici dovlet
borclart  6lkonin timumi iqtisadi durumuna tosir gostoron asas amillordon biridir.
Xarici borC vesaitlori 6lko iqtisadiyyatina daxil olub, osashi inkisafa sobab
olmaqla yanasi, homin vasaitlorin qaytarilmasi baximindan milli iqtisadiyyat
qarsisinda bir ¢ox ¢otinliklor yarada bilor. Vaxtinda qaytarilmayan xarici borclar
Olka iqtisadiyyatin1 olduqca ¢atin voziyyatos gatirib ¢ixara bilar.

Bir ¢ox iqtisadi kateqoriyalarda oldugu kimi, xarici dovlst borcunun
mahiyyatindoa do, bir sira forqli cohotlor vardir. Xarici dovlet borcu biitiin
hallarda, olkonin xarici maliyys bazarlarindan aldo etdiyi vesaitlori 6ziindo oks
etdirir. Bu proses, ya dovlot giymotli kagizlarinin xarici investorlara satilmasi
yolu ils, yaxud da, birbasa kreditlosdirma yolu 1ilo hoyata xeg¢irilir. Xarici dovlet
borclart 6lkadon konarda mévcud olan maliyya monbalorindon alinan borclar
hesab edilir. Xarici dovlet borclar1 xarici valyutalar ilo aldo olunur, onun osas
Vo faiz mablaglari do hamg¢inin xarici valyutalar ilo 6danilir.

Yaranma xiisusiyyotino goro dovlot borclarin1  asagidaki kimi qruplasdira
bilorik:
1.D6vlot kreditindon yaranan borclar
2.Qeyri-dovlat krediti miinasibatindon yaranan borclar.

Dovlatin borc alan vo zomanatgi kimi ¢ixis etdiyi miinasibatlor dovlst borcu
kimi xarakterizo olunur. Adoaton, biitiin Slkalordo dovlat borclariin torkibindo
dovlet kreditindon yaranan borclar Ustiinliik togkil edir. Bu da dévlet borcunun
mahiyyatindon irali golir. Bir qayda olaraq biitiin kredit miinasibatlori borc
miinasibatlori asasinda qurulur. Kreditin osas sortlorindon biri do qaytarilmaq

sortidir. Biitin borc miinasibatlorini kredit miinasibotlori ilo  eynilogdirmox
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olmaz. Belo ki, elo geyri-kredit miinasibotlori vardir ki, orada da borc
miinasibotlori yaranmis olur.

Dovlot kreditindon yaranan borclara beynolxalq maliyyo— kredit toskilatlarindan
colb edilmis kreditlor, eloco do dovlat giymatli kagizlar bazarinda yerlosdirilmis
maliyyo alotlorindon yaranan borc 6hdoliklori daxildir. Buradan aydin olur xi,
dovlat kreditindon yaranan borclar ham oshomiyyatine, hom do hacmina gors
digarindon forglonir. Bu név dovlot borclart bazon o godor bdyiik paya malik
olur ki, bir ¢ox miitoxassislor dovlot borcuna dovlst kreditindon yaranmis borclar
kimi do baxirlar.

Respublikamizda da dovlet borclarmin boylik oksariyystini dovlet krediti
miinasibatlorindon yaranmig borclar toskil edir.

Qeyri-dovlat krediti miinasibatlorindon yaranan dovlst borclar1 oksar hallarda
ticarot miinasibatlori zamani meydana golir.Belo ki,dovlot digor iqtisadi
subyektlorlo (daha gox xarici 6lkalarlo) ticarat miinasibatlorina girarok omtes vo ya
xidmatlorin alicis1 kimi ¢ixis edir.Bu zaman o,doyori ya birbasa olaraq
odoyir,yaxud da mioyyon miiddotdon sonra &donilmosi ic¢lin - 6hdalik
gotiirtir.Belalikla, ikinci halda hamin amtas va ya xidmatin dayari dovlat borcuna
cevrilmis olur.

Qeyri dovlat krediti miinasibatlorindon yaranan dovlat borclarinin da yaranma
xiisusiyyatina gora iKi yers ayirmaq olar:

1. Planlasdirilmis dovlot borclari

2. Planlagdirilmamis dovloat borclari

Planlasdirilmis dovlat borclart oavvalcadon razilasdirilmis borc 6hdoliklarini
ifado edir.Yani,borc veran subyekts amtos vo ya xidmotin dayarinin sonradan
odonilacayi avvalcadan molum olur.

Planlagdirilmamis dovlot borclart iss qabaqcadan razilagdirilmamis,lakin
miiayyan sobablor iiziindon meydana golmis borc 6hdsliklori demokdir. Onlarin
Odonisi licin maliyya monbayinin tapilmasi vo homin borclarin tam hacmda

qaytarilmast miirokkab oldugu {igiin bu név dovlat borclart tohliikali sayilir.
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Dovlat borclariin alinmasi ilo hokiimatlor miirakkab bir prosess qosulmus
olur.Diistiniirom Ki,bu prosesin samarali va problemsiz naticolonmasi iigiin isa,
borc miinasibatlorinin asas vo son morhalasi olan borc vasaitlorinin gaytarilmasi
vazifasi diizgiin yerina yetirilmalidir.

Dé&vlot borclarmm yaranma sobabi inkisaf etmis (IEQ) vo inkisaf etmokda
olan 6lkalorda (IEOO) bir-birilorindan farglonirlor.Bels ki, dévlatlorin statusundan
aslt olaraq onlarin iqtisadi moqsad Vo maraqlari da forqli oldugu {igiin,borc
vosaitlorine miiraciot etmo soboblori do miixtolifdir.Masolon,IEO-do  dovlot
borclart miivaqgoti  biidco kasirlorinin  aradan  gotiiriilmosi,texnologiyanin
inkisafi,beynalxalq saviyyada boyiik layiholorin hoyata kecirilmasi vo fovgolado
xorclorin maliyyalosdirilmasi iiciin olds edildiyi halda, IEOO-ds daha ¢ox iqtisadi
inkisafin siiratini angalloyan sobablor dévlatin borc almasina gatirib ¢ixarir.

Miiasir anlamda ilk dovlat borclari XX oasrin ovvollorinds Birinci diinya
miiharibasinin maliyyslosdirilmasi tiglin alinib.Daha sonra iso 1930-cu illordo bas
vermis iqtisadi bohranla slagodar borcun shats dairasi genislonmisdir.

Belaliklo, dovlst borclarini amolo gatiron osas sobablor asagidaki kimi
qruplasdirilir:

-fovgolada vaziyyatlordoki  xarclorin  maliyyalosdirilmesi iiglin alinan
borclar;

-tadiya balansinin tarazlagdirilmasi magsadils alinan borclar;

-moévcud olan borclar1 6domok {i¢iin alinan borclar;

-dovlatin investisiya siyasatini giiclondirmoak mogsadils alinan borclar;

-maliyys siyasati vasitasi olaraq alinan borclar

Dovlat borclarinin yaranma sobablori miixtaliflik gostordiyi kimi,onlarin
tosirlori do xeyli ohatoli vo miixtolifdir.Dovlstin borc vasaitlorine miiraciot
etmosinin bir sira Ustiinliiklori olsa da, 6z novbasindo miixtalif monfi tasirlori do
vardir.Belaliklo,d6vlat borclarinin manfi tesirlorini asagidaki kimi geyd etmok
olar:

-maliyys vasaitlori iqtisadiyyatin galirli sahalorindon dévlst borcuna xidmat vo

borcun maliyyslosdirilmosins yonoldildiyi tigiin,iqtisadiyyatin somaraliliyi asagi
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diistr,;

-golirin 6zal sektordan dovlet sektorlarina axini baslayir vo naticado  galir
bolgiisiinds barabarsizlik meydana galir;

-borcun yenidon maliyyslosdirilmasi yiliksok faiz doracasine sobab olur,bu da
naticods investisiyalari qisa miiddoatlik sixisdirir,uzun miiddatlik kapitali  vo
igtisadiyyatin mohsuldarligini azaldir;

-borcun faiz mablogi tiglin lazim olan vosait vergilori ¢oxaldaraq,iqtisadi
subsidiyalarin omoliyyat soraitini sarsidir;

-uzun miiddata inflyasiya riski meydana galir;

-dovlat borcu golacok nasillora borc yiikii otiirarok,onlarin rifahini asagi

salir;

-xarici borcun ana moblagi vo yaxud faiz mablogini 6domak tigiin UDM-
nin bir hissasi xarica verilir;

-borc va ya valyuta bohranina gatirib ¢ixara bilor.

Meydana goalan tasirlor do 6zii iqtisadi vo sosial olmagla iki yers boliiniir.Sosial
tosirlori borc yiikii,golir bolgiisii vo iqtisadi inkisaf yoniindon arasdirmaq daha
mogsads uygundur.Dovlat borclarinin iqtisadi tasirlorini arasdirarkon iss,dovlot
borclarinin kapital qoyulusu,qiymatlorin imumi saviyyasi Vo tadiyys balansina

olan tosirlorini aragdirmaq lazimdir.
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1.2 Dovlat borcunun idara edilmasinin asas magsadi,prinsplari va metodlar

Hor bir dovlotin {izorina borclar alindigi vaxtdan etibaron 6hdasinds olan
borclarin vaxtinda geri 6danilmasi kimi bir vozifo diisiir. Miiasir dovrds inkisaf
etmokdo olan dovlatlor do daxil olmagla,dovlatlorin daha ¢ox borclanmasi alinan
borclarm ugurla idara edilmasinin shomiyyatini 6n plana ¢cokmisdir. Odomo vaxti
catdiqda borclar vaxtinda 6danilmadiyi halda bir ¢ox qalici problemlor yaradir.Bu
problemlari hall etmoak iiciin isa dovlst borclarinin idara olunmasinin effektiv
tisullarindan istifado olunmalidir.

Gorilindiiyti kimi, dovlat borclarinin idars edilmasi prosesi osas olaraq alinan
borclarin geri 6danilmasi kimi geyd olunur.Buna sobab isa,son zamanlar dovlatlor
torofindon alinan borclarin agir yiikko ¢evrilorok,geri 6danilo  bilmomasidir.

Ancaq,dovlat borclarmin vaxtinda geri qaytarilmasi tgiin borclarin aldo
olundugu monbanin no godor saglam olduguna,alinan borclarin effektiv sokilda
istifado edilmasina diggat yetirilmali, homginin,6hdslikda olan borc vasaitlarinin
vaxtinda va tam qaytarilmasi masuliyyati avvalcadon dark edilmalidir.

Dovlat borclarinin idars edilmasini ohatali va sistemli bir proses kimi nozara
alib,onun tarifi iqtisadi adobiyyatlarda asagidaki sokilds geyd olunur:

Dovlot borclarinin idaro edilmosi — dovlot torofindon uygun borc
monbolorinin tapilmasi, colb edilmis veosaitlorin somorali sokildo istifadosi,
onlarin gaytarilmasi mogsadilo pul fondlarinin soforbor edilmasi, eloco do bu
istigamotdo goriilocok todbirlorin toskili vo son noticodo alinmis borc
vasaitlorinin qaytarilmasindan ibarat todbirlor kompleksidir. D6vlat borcunun
idaro edilmosi bilavasito dovlet hakimiyyati orqanlarina vo idarslorine
moxsusdur.

Gordiilylimiiz kimi, dovlet borcunun idars edilmasi ardicil morhalslorden
ibaratdir. (Sokil 1.3) Dovlot borcunun idars edilmosi ilk olaraq meydana
cixan vosait ¢atismazlhiginin aradan qaldirilmasi {iclin maliyys monbayinin

tapilmasindan baslanilir. Qeyd edim ki,burada on vacib mogam echtiyac
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duyulan veosaitin hocmini tapmaq ve onu tomin edacok on ucuz maliyys
moanboyini miloyyon etmokdir.

Dovlat borcunun idars edilmasi prosesindoki novbati vazifs calb edilmis
vosaitlorin somorali qaydada istifadasini tomin etmokdir.Clinki, bu sort s6zii
gedon idaroetmo prosesinin osasimi toskil edir. Belo ki, timumilikdo dovlot
borcu miinasibatlorinin naticasi mohz bu amillo baghdir.

Borc vesaitlorinin 6donilmasi {iciin pul fondlarinin soforbor edilmasi
dovlat borcunun idaraedilmasi prosesindo névbati va asas vozifalordon biridir.
Qeyd etdiyimiz morhals borc vasaitlorinin istifads soviyyasi ilo six baghdir. Pul
fondlarmin soforbor edilmasi idarsetmonin sonraki marholosing, yoni dovlot
borclarinin  6donilmosine  xidmot edir. Bu proses dovlet borcu
miinasibaotlorinin miixtalifliyindon asili olaraq doyisir. Bels ki, dovlat borclari
vasaitlorin soforbor edilmasi baximindan 2 qrupa béliiniir.

Birinci qrup dovlst borcu vesaitlorinin soforbar edilmosi onlarin yonaldiyi
monbo hesabina hoyata kegirilir. Bu kimi dévlot borclarina dévlot biidcosinin
ehtiyaclar1 moagsadilo calb edilmis borc vosaitlorini aid etmok olar. Belo ki,
biidco kosirinin ortiillmasi eleco do golir vo xorc tarazliginin borpa edilmosing
yonaldilmis borclar, bir qayda olaraq dovlot biidcasi hesabia ddanilir.Ikinci
qrup dovlot borclar1 iso borc vosaitlorinin yonoldiyi deyil, digor manbalor
hesabina soforbor edilir. Fovgolado xorclorin tomin edilmasi maogsadilo
yaranan borclar1 bura aid etmok olar.

Dovlot borcunun idarsedilmasi prosesinin sonuncu morholosini borc
vosaitlorinin gaytariimasi toskil edir. Bu, s6zii gedon prosesin on osas vozifasi
kimi ¢ixis edir. Borc vasaitlorinin 6donilmasi (gaytarilmasi) morhalssinin

naticasi umumilikda borc miinasibatinin naticasi demokdir.
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Uygun maliyya Borc vasaitlarinin
manbayinin calb edilmasi
tapilmasi

Pul fondlarimin Vasaitlorin somarali

safarbar edilmasi sakilda istifada
edilmasi

Borcun

qaytarilmasi

(Sakil 1.3) Dovlat borclarimin idara edilmasi marhalalari
Biitovliikdo dovlst borcu miinasibatlorinin somorsliliyi ayri-ayriligda qeyd
etdiyimiz marhalalarin har biri ilo six baghdir. Belsliklo, aydin olur ki, dovlat
borclarinin idara ediimasi hom do bu marhalalorin ayri-ayriligda idara edilmasi
demokdir.Umumiyyatls, dévlat borclarinm soamorali sokilds idars edilmosi dedikda
ohdoliklarin vaxtli-vaxtnda vo tam hacmds icra edilmosi basa diisiilmoalidir.

Dovlat borclarmin idars edilmosi {izro aiddiyysti qurumlarin toyin olunmasi
borc menecmentinin inzibati qurulusu baximindan c¢ox faydalidir.Diinya
Olkalorinds  dovlst borclarin menecmenti masalalori {izro masuliyyat adaton
Maliyys Nazirliyi, Markoazi Bank vo Dovlot borclarinin idars edilmasi iizro Ofislor
( magsadlari eyni olsa da,bazi Glkalorde Komita,Agentlik kimi adlar altinda
foaliyyat gostarir) kimi qurumlara aiddir.

Respublikamizada isa dovlat borclart AR Prezidentinin 9 Fevral 2009-cu il
Formanina aSasen yaradilmig,Maliyyo Naziliyino tabe olan AR Dd&vlat Borcunun
Idaro Edilmosi Agentliyi torafindon idars olunur.

Yuxarida,dovlot  borclart ilo  baghh qeyd edilon  biitiin  fikirlori

timumilasdirib,d6vlat borclarmin idara edilmasinin asas magsadina dovlatin lazimi
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borc vosaitlori ilo vaxtinda vo tam tomin edilmasini vo amolo golon borc
hdsliklorinin miimkiin olan on minimum Xorc vo risklo orta vo uzunmiiddsto
odanilmasini aid edirom.

Dovlat borcu miinasibatlori maliyys sisteminin torkib hissasi olmaqla onun digor
holgolori tiglin komokei xarakter dasiyir. Belo ki, dovlatin borc siyasati iqtisadi
siyasotin digor formalari, o ciimlodon investisiya siyasoti, biidco siyasoti va s. ilo
six baghdir. Ona goro do dovlstin borc siyasotinin torkib hissosi olan borclarin
idara edilmosi movcud prinsiplore tabe olmalidir.

Umumilikda, dévlat borclarmm somoraliliyi milli iqtisadiyyata xidmot etdiyi
ticlin onun idara edilmasinde milli iqtisadiyyatin xtisusiyyatlorindon irali golon
prinsiplor vacib rol oynayir.Masalon, hor hansi bir dovlotdo milli igtisadiyyatin
asasin1 neft sonayesi toskil edirso, homin dovlatds iqtisadiyyatin prioritet sahalori
asason neft sonayesi ilo bagl olacaqdir. Eyni zamanda, malumdur Ki, prioritet
saholorin kreditlogdirilmosindo dovlst borclart mithiim yer tutur. Buradan aydin
olur ki, geyd olunan o6lkado dovlot borcu xotti ilo calb edilon xarici kreditlorin
boylik bir hissosi mohz, neft sonayesi ilo bagli olacaqdir. Bu uygunluq dévlot
borclarmin idars edilmasinds milli igtisadiyyat amilini ifado edir.

Dovlat borcunun idars edilmosi asagidaki prinsiplors tabedir:

Macburilik prinsipi. Dovlat borcu maliyys sisteminin, xiisusilo do dovlot
maliyyasinin ayrilmaz hissasidir. Bu Ssobabdon,dévlat borcunun idars edilmasi
tokco 6hdolik baximindan deyil, eyni zamanda dovlet maliyyasi mexanizminin
optimal faaliyyatina géra macburi xarakter dasiyir.

Vahidlik prinsipi. Vahidlik prinsipinin mahiyysti ondan ibaratdir ki, dovlet
borclarinin idara edilmasi prosesinds biitiin név 6hdaliklor vahid gaydada hesaba
alimmalt vo onlann icrasi imumilikdo vahid mexanizm osasinda hoyata
kecirilmalidir.Yani, hor hansi borc o©hdaliyinin tam sokildo digorinin isa
imumiyyatlo samorali idars olunmamasi timumilikde dovlat borclarmin idars
edilmasi baximindan moagsadouygun sayila bilmoz. Belo ki, dovlstin borc
ohdaliklari tam sokildo gobul olunmali, onlarin icra olunmasi da vahid moarkaz

torafindan hoyata kegirilmolidir.
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Risklorin asag1 salinmasi prinsipi. Dovlat borcunun idara edilmasinda risklorin
asag1 salinmasi prinsipi dovlatin istor daxili, istorss do xarici borc bazarlanndaki
reytingino xidmot edir. Bu prinsipin mahiyyati ondan ibaratdir ki, borc
vasaitlorinin calb edilmasi va gaytarilmasi prosesi zamani beynolxalq kredit bazari,
eloco do daxili dovlat giymatli kagizlar bazarinda dovleto olan inamin saviyyasi
daim qorunmalidir. Qeyd olunan prinsip miiasir dovrdo oldugca aktual saciyya
dasiyir. Clinki, hazirkr soraitdo heg bir 6lkoni beynolxalq kredit bazarindan tocrid
olunmus halda tosovviir etmok miimkiin deyildir.

Optimalliq prinsipi. Optimalliq prinsipinin mahiyyati borc alatlarinin todaviilii
Vo 0Odonilmasi arasindaki optimalligi qoruyub saxlamaqdir. Yuxarida geyd
etdiyimiz kimi, bu prinsip daha ¢ox dovlat giymatli kagizlari iizra borclarin idars
edilmasins aiddir.

Soffafliq prinsipi. Bu prinsip dovlat borclarinin idars edilmasi prosesinin hom
olkadaxili, hom do beynalxalq miistavids soffafligim ifads edir.Olkanin beynalxalg
saviyyada kredit reytingi ilk onca, onun igtisadi durumu, ictimai-siyasi vaziyyati
Vo potensialindan asilidir. Bu prinsip borc vasaitlorinin diizglin vo somarali sokilds
istifados olunmasina, o ctimladan korrupsiya hallarinin garsisini almaga xidmat edir.

Miiasir diinya dovlatlorinin hoyata kegirdiyi biitlin iqtisadi siyasatlor fonunda
dovlat borcunun idara edilmasi do demokratik prinsiplera arxalanmalidir. ©ks
halda bu siyasat heg ciir ictimai maraqlara xidmot eds bilmoaz.

Dovlat borclarinin idars edilmasi metodlart bu prosesin hayata kegirilmasi {igiin
istifado olunan tisullar1 basa diisiiliir. Dovlat borclarinin idars edilmasinin ¢oxsayli
metodlardan istifado oluna bilor ki,metodlarin miixtalifliyi eyni zamanda,borc
ohdaliklorinin ~ sortlorinin doyisilmasi  miixtalifliyinin  ifadasidir.Belo ki,
ohdoliklarin sartlori doyisilmaz galarsa, onda borcun idars edilmasinin bir metodu
qalir ki, o da miioyyan olunmus vaxt orzindo osas vo faiz moblaglorinin
odanilmasindan ibaratdir. Bu, dovlat borcunun idara edilmasinin normal metodu
adlanir.Bir sira hallarda calb olunan borc vasaitlorinin planlasdirilmis sokilds idars
edilmosi bas tutmadiqda borc alan torof, yoni dovlot razilasmanin sortlorini

doyismak macburiyyatinds galir. Belalikla, soziigedon dovlet borcunun normal
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metodla idaro edilmasi bas tutmur. Qeyd olunan voziyyat asagidaki saboblor
liziindon yarana bilar:

- borc vasaitinin geyri—somorali sokildo isiifads edilmasi;

-pul fondlarinin kifayot qodor soforbor edilmomasi;

- borc miiddati orzinds iqtisadiyyatda maliyys bohraninin meydana galmasi vo

Yuxarida gostorilon vo digor soboblor iiziindon dovlet borc o6hdaliklarini
miioyyon edilmis vaxt g¢orgivasinds icra edo bilmadiyi {i¢iin dévlet borclarmin
digor idarosetmo metodlarina ol atir. Bir gayda olaraq bu metodlar borc
ohdaliklarinin yiingiillagdirilmasine xidmat edir.

Doyisdirmo metodu. Dayisdirmo metodu borclu torof ilo kreditor arasindaki
raziliga osason hor hansi o6hdaliyin digor ohdoliklorlo  avoz edilmasi,
doyisdirilmosidir. Bu metoddan daha c¢ox hokumatlorarasi ohdaliklorin idare
olunmasinda istifado olunur. Dayisdirma metodunun digor idaroetmo
metodlarindan ¢oxlu farglondirici xiisusiyyatlori vardir. Hor seydon 6nco, bu metod
birtorafli qaydada deyil qarsiliqh razilasma asasinda hoyata kegirilir.

Birlosdirmo metodu. Bu metod asasinda dovlst avvallords yerlosdirmis bir borc
alotlarini yeni maliyys alati ilo avoz etmis olur. Yoni, yeni dovlat giymatli kagizi
emissiya etmoklo bir nega borc alatlorinin mocburi olarag onunla avaz edilmasini
tomin edir. Bununla da dovlst bir nego borc 6hdaliyini birlosdirmis olur. Bu
metodun digorlorindon ilkin forqi ondadir ki, bu yalmz dovlet giymatli
kagizlarindan yaranan o©hdsliklorin idars alimmasinda istifado olunur. Dd&vlot
borclarmin birlosdirma metodu ilo idars olunmasi asagidaki formalarda hoyata
kecirilo bilor:

-borc miiddatinin uzadilmasi yolu ils;
- faiz daracolorinin azaldilmasi yolu ilo;
-faiz doracalorinin artirilmasi yolu ilo

Dovlat borclarinin birlosdirmo metodu ilo idaro edilmasi biitiin hallarda macburi

qaydada reallagdirilir. Bu baximdan, soziigedon idaroetmo metodu dovlatin kredit

reytingina monfi tosir gostarir. Yuxarida geyd etdiyimiz kimi, bu metod bir qayda
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olaraq dovlat qiymatli kagizlarina totbiq edildiyindon onlarin etibarliliq daracasini
xeyli asag1 salir.

Ovazetmo metodu. Ovoazetmo metodunun mahiyysti borc 6hdaliklori iizro faiz
doracalorinin asagi salinmasidir. Bu metod hom birbasa kreditlor, hom do dovlot
giymotli kagizlar1 {izo yaranan borclarin idaro edilmosi zamam istifado olunur.
Qeyd etmok lazimdir ki, bu metoddan daha ¢ox ikinci halda istifade olunmaqgdadir.
Soziigedon amaliyyatin naticosinds dovlat borclarinin faiz 6domalorindo miisyyan
migdarda vosaits gonast edilmis olur.

Imtina metodu. Doévlat borclarinin idaro edilmoesinin bundan 6nco geyd
etdiyimiz metodlar1 biitiin hallarda borc o6hdoliklorinin miioyyan qodor icra
olunmasi demokdir. Lakin, bazi hallarda dovlat calb etdiyi birbasa kreditlordan,
yerlosdirdiyi qiymatli kagizlardan, eloco do diger miinasibatlordon yaranmis borc
ohdoliklarindon biitiinliikklo imtina edir. Miibahisali olmagina baxmayaraq dévlotin
6z borc 6hdaliklorina bu ciir yanasmasi idaroetmoa metodu kimi gobul edilir. Bu
metod imtina metodu adlanir. Dovlat borclarindan imtina edilmasi ham asas, hom
do faiz mabloglorinin qaytarilmasindan gisman vo ya tam imtina edilmasini ifads
edir.

Dovlatin 6z borc 6hdsliklorindan imtina etmasi séziigedon miinasibatlori gismon
iqtisadi miistavidon ayirir. Belo ki, dovlatin bu istigamotds atdigi addim istor
daxili, istarsa do xarici miqyasda bilavasita siyasi miinasibatlors tasir gostarir. Bu

prosesin ilkin naticasi kimi dovlatin kredit reytingi xeyli asag1 diisiir.

1.3Dovlat borcunun yaranma sabablari va bore
miinasibatlarinin tanzimlonmasi
Bildiyimiz kimi, Olkolorin borc vasaitlori oldo edo bilmasi qabiliyyati

onlarm beynalxalgq maliyys bazarinda xredit reytingindon asilidir. Olkonin xarici
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borc bazarlarindaxi kredit reytingi oavvalki borc 6hdaliklarini na daracods yerina
yetirmasi ilo yanasi, Olko daxili siyasi  goraitdon Vo beynolxalq siyasi
miinasibatlorindon asilidr. Bu cohoat iso xarici dovlet borcu miinasibatlorinin
igisadi vo maliyys miinasibotlorindon daha genis ohato dairasine malik olmasini
siibuta yetirmisdir.

Dovlot borcunun da biitiin borc miinasibatlorinds oldugu kimi on baslica
xtisusiyyatlorindon biri onun ohato etdiyi miiddotdir. Ciinki, borclanan har bir
igtisadi subyexktin qarsilasdigi on osas mosalolordon biri do  mohz, borc
miiddatidir. Belo ki,miiayyon bir vaxtdan sonra alinmig borc oavvalki
sahibina,yani borc verana ddanilmalidir.

Alinan borclarin miioyyon vaxtdan sonra qaytarilmasi borc alan baximindan
deyil kreditora goro do boyik ohomiyyatlidir.Borclanma eyni zamanda,kredit
prosesidir.Kredit omaliyyatlarinin diizgiin vo ahongdar corayan eds bilmasi iiglin
asas borc mabloginin vo faiz mabloginin vaxtli vaxtinda gaytarilmasi vacib
sortdir.Oks halda,sorbast pul vasaitlorinin horokati pozulacaq va kredit amoaliyyati
6z somaraliyini itiracokdir.

Borc miinasibatlorinin ugurlu hoyata kegirilmasi ii¢iin nozoro alinmali olan
ikinci vacib cohot borc veron subyektlorin sahib olduglari vesaitin, kapitalin
saciyyasidir. Belo ki, bazi kapital sahiblori vardir ki, onlar 6zlarinin sarbast pul
vasaitlorini daha uzun miiddoto yerlosdirmok istayindon ¢ixis edir. Kredit
miinasibatlorinds isa borc alanin istayindon daha ¢ox borc veranin iradasine
bagli oldugundan bu cohot oldugca vacib sayilir. Adaton, borc miinasibatlorinds
istirakgilarin —borc veranin vo borcalanin maraqglari asagidaxi kimi ifado olunur:
borc veran borc miiddoatinin daha qisa, borca gore alinan haqqmin daha ¢ox, borc
alan iso borc miiddstinin daha uzun, borca goro alinan haqqin ise daha az
olmasini istayir. Hor iki subyektin maraqlarinin kasisdiyi ndqte borc miiddstinin
miioyyan olundugu hoaddir.Hom diinya, hom do milli iqtisadiyyat ¢argivasinda
daima miioyyan hocmdo pul vasaitlori sorbastlosir. Yoni, onlar miiayyan vaxt
orzindo miixtolif subyektlor torafindon investisiya kimi istifado olunmaq

mogsadilo toplanir. Bu yigimlar son noaticods kapital vo kredit bazarlarinda
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toklif edilorok uzunmiiddatli borclar soklinds istifado olunur. Bu investisiya vo ya
kredit yatirimlarinin  asash forqi ondadir i, bunlar pul bazarina nisboton daha
yiiksok faizlo borca verilir. Dovlot do, xredit vosaitlorinoyaranan ehtiyac
iziindon homin kredit bazarlarina iiz tutaraq borclanir. Beloliklo, uzunmiiddotli
dovlat borclart meydana golir.

Uzunmiiddotli dovlot borclarinda faiz doracasinin nisbaton yliksok olmasina
baxmayarag, bu onun miitloq xiisusiyyot deyildir. Belo ki, miiasir diinya
igtisadiyyatinda, eyni zamanda Azorbaycanin dovlot borclarinin torkibindo
uzunmiiddatli vo asagi faizli kreditlor yer almaqdadir.

Uzunmiiddatli dovlat borclart ohdsliklorin icra olunmasi baximindan daha
mogsadouygun hesab olunur. Ciinki, uzunmiiddstli borclarin qaytarilmasi
miiddati  uzun olduguna goro Odonis fondunun toskili do daha rahat sokildo
hoyata kegirilir.

Bu nov dovlost borclarinda hor iki torof — hom borc alan, yoni dovlat,
hom do kreditor bolli miiddotdo 6zlorinin foaliyyot istiqgamotlorini miioyyan
etmis olurlar. Borc alan torof, yoni dovlet 6ncodon miioyyanlosdirilmis vaxt
arzindo ham asas borc moblagini, hom do faiz mabloglorini 6domays 6hdalik
dasiyir. Bu sobobdon do dovleat molum borc planimmi homin zaman kaSiyina
uygunlagdirilmali  olur.  Digor torofdon xreditor da yerlogdirdiyi vosaitin
qaytarilmamiiddatini oncodon bildiyina goéra hamin vosaitlo bagli olan sonraki
planlarin1 qurmus olur.

Uzunmiiddotli borclarin boylik  oksoriyyatini mohz, qaytarilma miiddati
oncodon molum olan borclar toskil edir ki, bu da onun yuxarida qeyd
etdiyimiz xiisusiyyatlorindan irali golir.

Borc siyasatini hoyata kegirmok, o climlodon dovlet borclarini idara etmoxk
liciin bu borclart yaradan Ohdoliklorin xiisusiyyati ilo dorindon tanis olmaq
lazimdir. Bu baximdan yaranma sobabino goro dovlst borclart mogsadli vo
moqsadsiz olaraq 2 qrupa ayrilir.

Umumilikda ,dvlot borclarmi asagidax: kimi qruplasdirmaq olar. (Sokil 1.4)
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Sakil 1.4

Magsadli dovlat borclart program xarakterli olduguna gore onlarin idare
edilmasi hala borc 6hdaliklari yaranmasindan baslanir. Bu zaman dévlat 6hdsliyin
hocmini 6zii miioyyanlosdirir, elocada borc miinasibatinin  marhalalori tizra
middatlor 6ncodon molum olmus olur. Belo bir soraitdo dovlst 6z adindan
zomanoat toqdim etmis olur. Dovlatin bu borc miinasibatlorinds istirak1 miisyyan
konkret magsaddon bohralonir.Ona gorado bu borclar moagsadli dovlst borclar
adlanir.

Bildiyimiz kimi,beynolxalq iqtisadi miinasibatlorin on genis yayilmis formasi

ticarat miinasibatloridir.Dovlatloraras: ticarst miinasibatlorinin obyekti kimi 6lka
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igtisadiyyati baximindan zoruri sayilan mal vo Xxidmotlor ¢ixis edir.Bu
miinasibotlor mal alan vo mal satan dovlotlor arasinda baglanmis miiqavilolor
osasinda yaranir.

Bir ¢ox hallarda,ticarat miinasibati avvalcadon razilasdirilmis sokilds hoyata
kecirilmir.Bels ki,idxal olunmus mohsulun dayari vaxtinda va birbasa 6danilmali
oldugu halda bazi sobablorlo slagodar gecikdirilorak 6hdsliya ¢evrilir.Belaliklo,bu
Odonislor idxalg1 vo ixragatgr dovlatin borc 6hdaliyina g¢evrilmis olur.Yaranmis
borc mablagi idxalg1 dovlatin magsadsiz borclar: kimi gostarilir.

Idxaldan yaranan mogsadsiz borclar borc 6hdaliklorinin agirligi baximindan o
godor do problem xarakterli hesab olunmur.Ciinki,bu borclar qeyri kredit
borclaridir.Burada osas borc moablogi ilo yanasi faiz 6donisi movceid
deyildir.Magsadsiz dovlat borclar1 yaranan zaman dovlotin iizorine diison Vvazifo
bu oOhdoliklor iizro 6donis fonduna yigilmali olan vasaitlori tomin etmok vo
ixracat¢1 6lkaya 6domoakla borc chdaliklarini yerina yetirmokdir.

Moagsadsiz dovlat borclart monbayina géro hom daxili,hom do Xarixi dovlet
borclarina aid ola bilor.

Olkomizdo mogsadsiz ddvlat borclarindan biri do SSRI dévriindo qalmus ohali
omanatlorinin gaytarilmasi 6hdoliyidir.Bii 6hdolik 6z xiisusiyyatlorine gors
digorlorindon forglonir.Bu borclarin sortlori vo miiddati holo do miioyyan
edilmomisdir.Bu borclarin yubanmasinin 9sas Sobobi borc mabloginin real
doyarinin olduqca yiiksok olmasidir.©hali amanatlori tizro yaranan 6hdaliklorin
indekslosdirma metodu ils icra olunmasi nazards tutulsa da,hayata kegirilmasi halo
ki, 6lkoni maliyys imkanlar1 baximindan miimkiin deyildir.

Magsadsiz ddvlot borclart iso proqram xarakterli olmadigindan onun idars
olunmasi, yani qaytarilmasi nisbaton agir cotinliklorlo  miisahido
olunur.Magsadsiz dovlat borclari tizro yaran ohdoliklorin icrast onu doguran
problemlarin hallindan asilidir.

Biidco kasri dovlat biicasinin prognozlasdirilmis galirlorinin prognozlasdirilmis
xarclarindan az olan hissasidir.Bu baximdan,biidco kosri 6lks igtisadiyyatinin gox

aktiv tosiri olan anlayigidir.
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Biidca kasiri bir ¢ox maliyya moanbalori hesabina ortiiriiliir. Hor bir 6lkads biidco
Kosirinin Ortiiriilmasi tig¢lin maliyya moanbalorinin miiayyan edilmasi daha ¢ox milli
igtisadiyyatin xiisusiyyatlorindon irali golir.Ancaq,miiasir dovrds biitiin 6lkalords
biidco kosirinin aradan qaldirilmasi iiglin eyni maliyyo monbolorindon istifado
olunur.Bunun an genis yayilan1 hokiimot torafindon calb edilon borc vosaitloridir.
Dovlat cari maliyys ili orzindo bir sira monbolordon kreditlor calb edarok
yaranmig kosrin Ortiiriilmasi fonduna yonaldir.Bu magsadlo calb olunmusg kreditlor
3 qrupa boliiniir.

1.Dovlat qiymatli kagizlarinin yerlosdirilmasi;
2.Morkoazi Bankin birbasa krediti;
3.Xarici manbalardan calb edilmis birbasa kreditlar;

Hoar seydan avval geyd etmak lazimdir ki,biidca kasirinin ortiiriilmasi magsadila
ila calb edilmis kreditlor qisamiiddatli olurlar.Bels ki,bu kreditlor oksor hallarda, il
miiddatine gador dovrii ohats edirlar.

Dovlat biidcasinin galirlori va Xarclari balanslasdirilmis olsalar da,faktiki icra
miiddatinds onlar arasinda geyri-tarazliglar miisahids olunur.

Bu moagsadla calb etdiyi borc vasaitlarinin monbayi asagidakilardir:
1.Dovlat giymatli kagizlarindan calb edilmis vasaitlor;
2.Moarkazi Bankin taqdim etdiyi birbasa kreditlor;
3.Xarici monbalardan calb edilmis birbasa kreditlar;

Bu maliyya moanbalorindon on genis istifado olunanmi qiymotli kagizlarin
yerlosdirilmasidir. Qeyd etmok lazimdir ki,dovlat giymatli kagizlarindan yaranan
dovlat borclar1 dalgali borelar adlanir.

Biidca tarazligimin tomin edilmasi magsadilo dovlstin xarici borclarmin torkib
hissasi kimi qeydiyyata alinan birbaga xarici kreditlordon istifado olunur.
Ancag,xarici kredit vosaitlorindon az hallarda istifado olunur.Dévlot xarici kredit
vosaitlorino daxili borc bazarinda kifayst qodor vosait oldo edo bilmadikdo
miiraciot edir.

Bu sahodo do borc vasaitlorindon istifado olunmasiin bir sira mithiim

miisbat Cohatlori vardir. Bu isiil biidcanin golirlori ilo xorclori arasinda
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yaranan forqin  aradan qaldirilmasina xidmot  etmoklo yiiksok iqtisadi
somaroliliyi tomin etmis olur. Biidco golirlori ilo xorclori arasinda tarazligin
qorunmasi biidco 6danislorinin vaxtli-vaxtinda hoyata ke¢moSine imkan verir Ki,
bu da, saglam sosial iqtisadi siyasatin vo maliyys ahongdarliginin osas sorti kimi
cixis edir.

Kapital, istehsalin amillarinindan biri olmaqla yanas1 har bir milli igtisadiyyat
cargivasindo iqtisadi inkisafin osas sortidir. Hor seydon onco qeyd etmok
lazimdir ki, kapital qoyulusunun iki istigamoti forglondirilir; investisiya
yatirimi vo kredit qoyulusu

Investisiya yatirnmindan forqli olaraq, kapital qoyulusunun kreditlor yolu ilo
hoyata kecirilmasi zamani yatirilan vosaitlor miioyyan olunmus miiddatdon
sonra qaytarilir. Investisiya layiholorinin  kredit  qoyuluslart  vasitosilo
maliyyolosdirilmosi zamani kreditor pay¢i kimi istirak etmir. Onun bu
prosesdoki istirak1 kredit miinasibatlori ilo mohdudlasir.

Igtisadiyyata xredit qoyulusunun bir istigamoti do dovlet borclanmasi yolu
ilo hoyata xegcirilir. Bu zaman dovlat ya birbasa borc alan kimi yada, alinan
vasaitlorin - Zzomanatgisi Kimi CIXIS edir. Investisiya layihoalorinin
maliyyologdirilmasi  magsadilo colb olunan «kreditlor hom 6lkodaxili, hom do
xarici maliyya manbalarindan bahralana bilar.

Investisiya layihalorinin maliyyalogdirilmasi mogsadilo colb edilmis dovlot
borclart oksor Olkalorin dovlat borclarinin torkibinds olduqca artiq  xiisusi
¢okiyo malikdir. Bu iso geyd olunan borclarin bir sira 6ziinomoxsus
xususiyyatlorindon irali golir. Investisiya layiholorinin maliyyslosdirilmasinds
istifads olunan dovlat borclart daha uzun miiddoatli olur. Bu alamat iSa kapitalin
xarakterindon irali galir

Bu mogsadlo colb olunan «kreditlor yalmiz milli iqtisadiyyatin prioritet
sahalarina istigamatlonir. Milli igtisadiyyatin prioritet saholori dedikda,dlkanin
imumi iqtisadi inkigafi baximindan daha ohomiyyotli paya malik olan

tosorriifat saholori noazords tutulur.Bu vasaitlari iqtisadiyyatin prioritet saholori
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asas kapital qoyuluslar1 formasinda istifado etmoklo daha ¢ox manfaat aldo etmoyoa
nail olurlar.

Investisiya layihalorinin maliyyalosdirilmasi magsadils istifado olunan maliyya
monbolorindon biri  do 6lko daxili maliyys kredit toskilatlarinin  vo Morkozi
Bankin toqdim etdiyi birbasa «kreditlordir. Bu subyektlorin togdim etdiyi
kreditlor daxili dévlot borcu ximi qeyde alinir. Olkodaxili olan digor maliyyo-
kredit toskilatlarindan forqli olaraq Morkozi Bankin bu sahodoki faaliyyatine
az-az hallarda rast galinir. Digor monbolordon lazimi saviyyado vosaitlor calb
edilo bilmadikda Moarkazi Bankin k6moayindan istifads olunur.

Dovlat borclar vasitasilo investisiya layiholorinin maliyyslosdirilmasi zamani on
genis istifado olunan maliyya monboyi xarici kreditlordir. Dovlat  xarici
kreditorlardan oldo etdiyi vasaitlori ya 6z adindan alib istifadagiyo Otiiriir, ya da
zomanoat toqdim etmoxlo tosarriifat subyexktlori torafindon alinmasini tomin edir. Bu
istigamato yonaldilon xarici kreditlor daha ¢ox dovlat zomanoti altinda hoyata
kecirilir.

Investisiya layihalorinin maliyyalosdirilmasinds daha ¢ox foaliyyat gdstoran
beynolxalq maliyys qurumlari igorisindo Diinya Banki xiisusilo segilir.Iri
investisiya layiholorinin maliyyslosdirilmosinds xarici dovlotlorin  kommersiya
banklar1 boyiik paya malikdir. Bu zaman borc alan dovlats siyasi, iqtisadi, elaco
do cografi cohotdon yaxin olan xarici dovlotlorin kommersiya banklari osas
rol oynayir. Masalon, Tiirkiyonin  hor hansi bir iri kommersiya bankinin
Azorbaycanda, yaxin Avropa dovlatlorinds, eloca do Tiirk diinyast olkalorinda
investisiya layiholorinin maliyyolosdirilmosinds istirakin1  gdstora  bilorik.
Olkomizdo do dovlet  borclarimin  torkibindo investisiya layihalorinin
maliyyalosdirilmosina yonoaldilon vasaitlor daha ¢ox paya malikdir. Daxili dovlot
borclarini ¢ixmaq sarti ilo bu istigamotos yonoaldilon vosaitlorin demok olar ki,
hamis1 xarici dovlat borclariin payina diigiir. Xarici moanbalordon calb edilon
investisiya  kreditlorinin yonoaldiyi saholor igorisindo neft-qaz vo enerji

saholori,infrastruktur daha ¢ox hissasini toskil etmisdir.
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Olxks iqtisadiyyat1 {iciin lazim olan, ancaq, 6lko daxilinda istehsal olunmayan
bir qrup amtos vo xidmotlor var ki, onlar digor ddvlotlordon idxal olunur. Bir
cox hallarda idxal olunmus maddi nemotlorin doyorini birbasa 6domok zarurati
yaranmadiqda dovlot kreditlorindon istifade etmox macburiyyatinds qalir. Dovlot
bir ¢ox Mmonbalora miiraciat etmoklo «kredit vasaitlori colb edorox idxali
maliyyologdirmis olur. Dovlat borclarinin istifado istigamatlorindon biri  do
idxalin maliyyolosdirilmosidir. Bu istigamoto xidmot edon dovlot borclar
dovlatloraras: ticarat miinasibatlorinin daha da genislondiyi miiasir dovrds ¢oxluq
toskil edir.

Idxalin maliyyolosdirilmasi mogsadilo hoxkumot hom daxili, hom do xarici bore
monbolorindon istifado edir. Bu zaman daxili borc monbalarinin  asasini1 bu
mogsadli yerolosdirilmis dovlet qiymotli  kagizlart  toskil edir. Idxalin
maliyyologdirilmasi mogsadilo daxili borc monbolorindon az hallarda istifado
olunur. Bu istigamatli dovlot borclarinin baslica manboyi kimi birbasa xarici
kreditlor ¢ixis edir. Bu moqsadlo alinmis xarici kreditlor istigamati baximindan
ixracatgr Olko torofindon toqdim olunan birbasa xreditloro vo diger xarici
monbalardan calb edilmis birbasa kreditlora boliiniir.

Idxalin maliyyalogdirilmasi moqsadilo yaranan dovlat borclarinin gaytarilmasi
asason iki manba hesabina hoyata kegirilir:

- idxal olunmus moahsul va ya xidmatin tokrar alicis1 kimi ¢ixis edon 6lkadaxili
subyexktlorin 6dadiyi vasaitlor fondu;
- dovlat biidcasinin vasaiti.

Toadiys balansi 6lkodon xarico ¢ixarilan vo 0lkays xaricdon daxil olan biitiin
omtos vo xidmotlor iizro ddomolorin istifadasidir.  Olkonin tadiys balansinda
miixtolif dovrlordo vo forgli saboblordon kosr yarana bilor. Bu kasrin aradan
qaldirilmasi {igiin bir ¢cox moanbalordon kredit vasaitlori calb edilir.Bu iso dovlatin
borc oOhdoliklori kimi xarakterizo olunur. Tadiys balansinin tarazlasdirilmasi
moagsadilo calb edilon kreditlor xarici manbalordon gotiiriildiiyiinde xarici dovlat

borclar1 kimi saciyyalanir.



30

Olkonin todiyo balansinda yaranan kosr Vvoziyyati valyuta birjasinda milli
valyuta toklifinin donorli valyuta toklifindon artigligina gatirib ¢ixarir. Bu hal
milli valyutanin doyarini asagi endirorok inflyasiyaya sabob olur. Tadiys
balansinin tarazlagdirilmast mogsadilo xarici valyuta ximi colb edilon kreditlor
hokiimot torofindon Olkonin valyuta birjasinda toklif edilorok milli valyutanin
dayarinin yiiksalmasine va sabitliyino k6mok edir. Bu istiqgamotdon yaranan dovlot
borclar1 daha ¢ox inkisaf etmokdo olan Olkolora xasdir. Oksar hallarda bu olkalor
sOzii gedon sabob iiziindon milli valyuta doyarinin qgeyri sabitliyi ilo tizlosir.

Tadiya balansinin tarazlasmasi magsadilo calb edilon borc vasaitlarinin bir sira
Ustlinliiklori vardir.Bu kreditlor dovloti borc ohdoliklori ilo garsi—qarsiya
qoyulsa da, makroiqtisadi siyasot baximindan bdyiik ohomiyysto malikdir. Bu
moqsadlo calb edilon xarici vosaitlorin kreditorlari ximi beynolxalq maliyye-
kredit toskilatlart vo xarici dovlatlorin kommersiya banklart ¢ixis edir. Togqdim
olunan xreditlor asag1 faiz vo glizostli sortlor ilo verilir.

Dovlat borclarinin  6donilmasi  sebobindon yaranan borc miinasibatlori
dovlat borclarinin idara edilmasinin oasas {isullaridan biri kimi qabul olunur.
Bu zaman dovlatin borc 6domoak moqsadilo yenidon borclanmasi sobabi kimi vaxti
catmis dovlat borclariin 6donilmasini vo avvalki dovlst borclarmin yenisi ilo
avaz edilmosini géstormok olar. Ddvlot har hansi sabob liziindon miiayyan
edilmis vaxt arzindo 6donilmoyan borc Ohdoliklorinin icrasini hoyata kegirmis
olur. Bu zaman borc miiqavilasinin sartlori avvalkina nisbaton agir da ola bilor.
Bu vaziyyat dovlatin yeni borc miinasibatlorina girmasi macburiyyatdan irali galir.

Dovlatin  asas moqQsadi avvalki dovlst borclarmin  6donilmesindan  ¢ox,
homin ohdoliklorin  yiingiillosdirilmosidir.  Bu  zaman  ovvalki  borc
ohdoliklarinin ovoz edilmosi asagidaxi formalarda hoyata kegirilir:

- Nisbaton yiiksok faizli borclarin asagi faizli borclarla avoz edilmasi;
- Qisamiiddatli borclarin uzun miiddatli borclarla avoz edilmasi;
- Hom miiddati, hom do faizi baximindan avvalki dovlat borclarinin giizostli

borclarla avaz edilmasi;
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Ovvalki dovlet borclarinin maliyyalosdirilmasi moagsadi ilo yaranmis dovlat
borclart 6lkomizin maliyyo siyasotine, o ciimlodon borc siyasotino xidmaot edir.
Olkomizdo do bu istigamatli dovlot borclarinin demok olar ki, hamusi dovlet
giymotli xagizlarinin payma diigiir. Buna sobob olan osas amillordon biri do
dovlot borc alatlorinin  daha qisamiiddotli  olmasidir.  Dovlet  giymatli
kagizlarinin boyiik paymi toskil edon dovlot qisamiiddotli istigrazlarinin 6donis
vaxti, ortahesabla 90 giin oldugundan onlarin maliyyolosdirilmasinds yeni borc
ohdoliklarindan istifado olunur. ©vvalki dovlat borclarinin maliyyalogdirlmasi
moqsadilo yaranan borclar daha ¢ox agir borc 6hdaliklarine malik dovlatlora
aiddir. [8]

Miixtolif vaxtlarda vo forgli saboblor iiziindon 6lkodo fovqolado hadisalor
meydana ¢ixa bilor. Oncodon fovgolado xorcolorin  &donilmosi {iciin  dovlet
torofindon miioyyanlosdirilmis maliyye fondlart movcuddur. Bir ¢ox hallarda bu
maliyyo fondlar1 fovgolado xarclori 6doys bilmir. Bu zaman dovlst maliyya
vosaitlorino ol atir. Bu maliyys vosaitlorinin bir hissasi do dovlst borclanmasi
ilo baglidir. Belo ki, hokiimat gqeyd olunan sabab {iziindon borc vasaitlori calb
etmis olur.

Dovlat biidcasinin  golir vo Xxarclorinin istigamati ovvalki ildon etibaron
mioyyanlisdirilir.Lakin,bozon dovlotlor miiharibalor,terror hadisslori,bohranlar vo
tobii  folakotlor kimi fovgolado hadisolorlo iizlosdiyi tiglin onlar gozlonilmoz
xarclarlo qarsi-qarsiya qalir.Belo xarclor har il meydana golmasa do,onlarin tasir
dairalari uzun miiddotli vaxt intervalin1 ohato edir.

Miihariba dovriindo dovlatin xarclori avvalki siilh zamani ilo miigayisodo
dafalarls artir. Ancaq adston,dévlat biidcasinds ¢ox zaman adi xarclori garsilayacaq
godar vosait olur.Bu zaman,planlasdirilmamis xarclorin 6hdasindon galmok iigiin
dovlatin aglina golon ilk siyasst normal olaraq vergilori artirmaqdir.Lakin,vergi
galirlorinin biidcays daxil olmasi xeyli zaman talob etdiyi {igiin vo dovlata pul
vasaiti hamin dovrds tacili lazim oldugu {igiin,dovlat yegans ¢ixis yolu kimi borc

vosaitino muraciot edir.
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Tobii folakot zamaninda iso bas veran ¢atinliklordon dolay1 yasayis saviyyasi
vo golirlor asagi diistirBu zaman dovletlor yeni vergi ndvlori totbiq etmok va
yaxud movcud vergi doracalorini artirmaq kimi metodlara da miiraciat etmoklo
avtomatik natico oldo etmodiklarina gors,belo vaxtda da borc vasaitlorine miiraciot
on yaxs1 ¢ix1s yoludur.

Tobii folakatlorls an ¢ox tizlogon dovlatlordon olan Yaponiya va Cin do artan
xarclarin maliyyasdirilmasinda dovlat borclarindan istifads edir.

Qlobal diinyanin on bdyiik problemlorindon olan terror hadisalorinin do
maliyyalosdirilmoasi zamani dovlst borclarina miiraciat olunur.Miiasir tarixdo ABS
2001-ci ildo bas vermis terror hadisasi ilo alagadar Xxarclorin maliyyslosdirilmasi
ticlin borc vasaitino miiraciot edib.

Fovgolado vaziyyatlords yaranan xarclorin maliyyslosdirilmasi {i¢iin alinan
borclar 6zlinds asagida sadalanan bir sira forqli xiisusiyyatlori oks etdirir:

- bu borclar ciddi pul ehtiyaclarindan irali golmoklo,hor hansi bir iqtisadi
siyasata Xidmat etmir;

-bu borclar istehsal xarakterli sayilmir.Ciinki,bu vosaitlorin istifadasi zamani
asas magsad manfaat olds edilmasi deyil,zaruri xarclorin 6danilmasidir;

-bu vosaitlorin qaytarilmasi vasitosi kimi, biitiin maliyys qaynaqlart ¢ixis
edir.Yoni,bu bu borclar yonaldiyi sahanin hesabina ddanilmir.

Borc vosaitolorinin qaytarilmasi vasitosi kimi digor maliyys qaynaqlart ¢ixis
edir. Yoni, borclar istiqamatlondirildiyi sahonin hesabina
6donilmir.Planagdirilmayan hadisalorin maliyyalosdirilmasi magsadilo yaranan
dovlat borclarinin istiinliiklori hagda demok olar ki, bu vosaitlor dovlotin agir
borc 6hdoaliklorine aid edilir vo belo hadisolor zamani meydana ¢ixan lazimi
xarclorin ddonilmasinds daxili potensialin, geyri-borc vosaitolorinin 6n plana

ke¢mosi daha mogsadouygundur.
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Il Fasil Miiasir soraitde Azarbaycan Respublikasinda dovlot

borcunun tanzimlanmasi sisteminin tahlili

2.1 Azarbaycan Respublikasinin dovlat borcunun miiasir vaziyyatinin tahlili

Biitiin oOlkolorin milli iqtisadi sisteminin inkisafinda borc amili xiisusi rolu
oynayir. Borc anlayisi iqtisadi miinasibatlor sisteminds miithiim bir element
olmagqla, iqtisadi anlayislar kompleksinin torkibinos daxildir. Borc vasaitlorindon
istifado ilo olagodar yaranan borc miinasibatlori iqtisadi miinasibatlor
sisteminin bir altsistemi kimi ¢ixis edir. Borc 06zii do bir igtisadi kateqoriya
olmagla, bir iqgtisadi foaliyyat subyektinin digearina qaytarmali oldugu vasaitlorin
mocmusu kimi basa diisiiliir. Dovlot borclar1 Azarbaycanda da 6lkonin maliyyo-
kredit sisteminin sabitliyini vo mohkamliyini xarakterizo edan asas gostaricilordan
biridir.

Daxili dovlat borcu - Azorbaycan Respublikast adindan Azarbaycan
Respublikasinin rezidentlori ilo baglanmis miiqavilolorin 6hdaliklori tizra borcdur.

Xarici dovlet borcu- Azorbaycan Respublikasi adindan  Azorbaycan
Respublikasinin qgeyri-rezidentlor ilo baglanmis miiqavilalorin 6hdoliklori tizra
borcdur.

Umumiyyatlo,Respublikamizda dévlet borclarmin mdveud durumunu tohlil
edorkon ayri-ayriligdahom daxili,nom do xarici borclarin torkibi vo qurulusunda
bas veran doyisikliklor,onlarin sabablori do tam arasdirilmalidir.

Tohlil tgiin,ilkin olaraq daxili dovlat borcunu nozordon kegirok. Daxili borclar
dovlat borclarin on mithiim hissasini toskil edir.Belo ki,dovlatin gisamiiddatli pul
vasaitlorina yarandigi ehtiyact demok olar ki,biitiin hallarda daxili dovlat borclari
odayir.

Hazirda AR-in dovlet daxili borcunu toskil edon osas komponentlor
asagidakilardan ibarotdir:

- Dovlot Istiqrazlar1 (Qisa vo Orta Miiddatli);

-Moarkazi Bankin notlars;



34

- Morkozlosdirilmis kredit resurslar1 iizro Azorbaycan Respublikasi Morkoazi

Bankinin silinmig asas borcu mablogindo yerlosdirilmis dovlet giymatli kagizlari,

- Vaxti ¢atmis dovlet zomanotli borclarin tokrar kreditlosdirilmosi va digor

ohdoaliklar iizra yaranan borclar.

2015 2014 Mablag iizra
(yanvar- (yanvar- farq(%)
dekabr) dekabr)
Dovlat istigrazlart 20 793 459 107 908 649 -81%
Dovlat istigrazlari (ilkin bazar) - 80 311 321 -
Dovlat istigrazlar: (takrar 20 793 459 27 597 328 -25%
bazar)
Moarkazi Bankin notlart - 507 865 060 -
Markazi Bankin notlari (ilkin - 158 054 772 -
bazar)
Markazi Bankin notlart (takrar - 349 810 288 -
bazar)
Dovlat istiqrazlar: (repo/aks- 32217 601 2005474 16,1 dofo
repo)
Markazi Bankin notlari - 3 346 063 308 -
(repo/aks-repo)

Cadval 2.1Dévlat giymatli kagizlarlarimin yerlasdirilmasi(manatla)
Manba :AR Qiymatli Kagizlar iizra Dévlat Komitasi (scs.gov.az)

Codval 2.1-don gordiiyiimiiz kimi 2015-ci ildo 21miIn.Azn,2014-cii ildo iso
108mlIn.Azn olmusdur.2015-ci il arzindo Azorbaycan Respublikasinin Markazi
Banki vo Azorbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyi torofindon dovlot
istiqrazlarinin emissiyasinin bas tutmamasi dovlet giymetli kagizlar bazarinda
aqdlarin hacmina, eloco do onlarla hayata kegirilon repo/oks repo amsliyyatlarina
ohomiyyatli doracado tosir gostormisdir. Belo ki, hesabat dovrii arzinde dovlot

istigrazlar1 ilo 20,8 milyon manatliq tokrar bazar omsliyyatlart vo 32,2 milyon
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manat hocmindo 4 repo/oks repo omoliyyatlari, eloco do 81,6 milyon manat
hocmindo korporativ istiqrazlarla banklararasi repo/oks repo amoliyyatlar1 hoyata
kecirilmisdir ki, naticads 2015-ci il orzindo dovlst giymatli kagizlar bazarinin
hocmi 144,6 milyon manata c¢atmusdir.Bu iso asagi gostoricidir.Bununla
yanasi,dovlat istiqrazlarinin orta golirlilik saviyasida ildon ilo agag1 diismiisdiir.

Bu cohot daxili borc bazarinda dovlstin investisiya hovasinin vo imkanlarinin
getdikco azalmasina dolalot edir vo naticodos,bu amil Azarbaycanda davamli olaraq
xarici borclarin siiratlo artmasina gotirib ¢ixaracaqdir.

Belalikls,2015-cii il arzinds Maliyya Nazirliyi torafindon buraxilan istigrazlarin
hacminin azalmasi, eloco do Markazi Bank torafindon aparilan yumsaq pul siyasati
fonunda not bazari amoliyyatlarinda miisahido olunan azalma dovlot giymatli

kagizlar bazarinin gerilomoasing sobab olmusdur.

Daxili dovlat borclarmin torkibine dovlet zomanati do daxil edilir. Dovlat
yerli hakimiyyat orqanlari vo idarolorinin, bolodiyyo monzil-tikintisini vo sosial
infrastrukturu maliyyalosdiron xiisusi korporasiyalarin, xtisusi kredit togkilatlarin
asasli veasait qoyulusu calb etmok mogsadi ilo buraxdigi istiqraz veragaloring
zomanot vera bilor. Istiqrazlara zomanot verilmosi investorlarin tominat verilmis
qiymatli kagizlara onlarin etibarliligin artirilmasi ilo alagadar olaraq qoyuluslarin
colb edilmosi moagsadi ilo hoyata kegirilir. Zomanot verilmis mablog daxili dovlot
borcuna daxil edilir. Bununla yanasi onlar faktiki (borcalan 6z 6hdoliyini 6domak
imkaninda olmadig1 hallarda) olaraq deyil, yalniz potensial olaraq dévlst borcunu
ifada edir.

Qeyd edok Ki,yaxin zamanlaradok 1992-1996-c1 illordo dovlst biidcasinin
Kosirinin Ortiilmosi liclin Morkazi Bankdan istifado edilmis,markozlosdirilmis
kredit resursunu gaytarmag moqsadi ilo buraxilan istiqgraz varagoalori,2001-ci il
Dovlot  Daxili Uduslu Istiqgraz  Voragolori (DDUIV)va SSRI ddvriindan
qaytarilmamis ohali omanatlori {izro yaranan borclar da daxili dovlet borclarinin

asas komponentlorindon sayilirdi.
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Moalumdur ki, 90-c1 illerin ovvallorindo biidco kasirinin osas hissasi
Azorbaycan banklarmin hokumato verdiyi kreditlorin hesabina ortiiliirdii. 1996-C1
ildon baslayaraq biidca kasirinin emissiya yolu ilo maliyyalosmasi dayandirildi va
Maliyys Nazirliyi Moarkozi Bank qarsisinda borcunun qismon 06donilmasing
basladi. Mohz,homin il Azorbaycan Respublikasinda dovlet biidcasi kasirinin
ortiilmasi magsadilo dovlat daxili bore 6hdaliklorinin (alatlorinin) buraxilmasi ilo
AR-nin dovlat borcunun strukturunda xeyli doyisiklik bas vermisdir.2001-ci il
buraxilish DDUIV-2 iso ohali torofindon maragin azalmasi vo bu istiqrazlarin
satisindan dovlat biidesine az golir daxil olduguna gors,AR Maliyya Nazirliyi
torofindon 2006-ci il 16 noyabr tarixindon etibaron onlarin satis1 dayandirilmisdir.
SSRI dovriindon qalmis amanatlorin do AR Prezidentinin Formanina osason, 1
iyun 2012-ci il tarixindon 31 dekabr 2013-cii ilo godor fordi birdofolik 6donisi

hoyata kecirilmigdir.
Gostaricilar 2012 2013 2014 2015
Daxili dovlat 126.466.0040 | 133.351.490,0 83.272.467,0 73.238.537,0

borcuna xidmat
izry imumi

mablag
faiz odonislori 30.289.924,0 30.264.508,0 20.225.483,0 20.201.553,0
3sas borc iizra 96.176.080,0 103.086.982,0 63.046.984,0 53.036.984,0
odanislor
Daxili dovlat 5% 6% -37% -12%

borcuna xidmat
izry o6donisin
artim saviyyasi

Cadval 2.2 Daxili borclar iizra 6donis mablaglari(manatla)

Manba:Azarbaycan Respublikasimin Maliyya Nazirliyi

Cadvalda goriindiyii kimi,2012-2015-ci illar arzinds 6lkemizda daxili borclar
lizro 0donis mablogi daha da azalmisdir.Bu da 6lkenin daha ¢ox xarici dovlot
borcundan istifadosini gostorir.2016-c1 il dovlet biidcasi layihasine istinadon
verildiyi molumata asason, galon il daxili dovlat borcu tizra 6danislor 301,065 min.

manat hacminds prognozlagdirlir. Bunun  da 43,624 min. manat1 faiz
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Odonislorine, 257,441 mln. manat1 iso asas borc iizra Odonislorin payma diisir.
Noticado, daxili dovlat borcuna xidmat iizro 6donis 4,1 dofo artacagi gozlonilir.Bu
IS0 miisbat hal kimi giymatlondirilmalidir.Ciinki,6lkanin xarici borclara nisbaton
daxili borclardan istifadasi daha moagsads uygundur.

Hor bir o6lkodo oldugu kimi Azorbaycanda da dovlst borcunun somoraliliyi
baximdan daxili borclar olverisli sayilir.Lakin Azorbaycanda,dévlot borclarinin
torkibinds daxili borclar daha azdir.Bu da,dlkads maliyys bazarlarinin o ctimlodon
giymatli kagizlar bazarimin zoif inkisafindan irali golir. Daxili maliyys bazarinin
belo asag1 soviyys inkisaf etmosinin bir sira sabolori vardir. Belo Ki, agoar daxili
bazar inkisaf etmoayibso ya ohali 6z pulunu doévlste borc soklinds vermoak istomir,
ya da dovlat bu borcu almaq istomir. ©halinin dévlste borc vermok istomamasinin
sobobi iso giymatli kagizlar bazarinin inkisaf etmomasi, dovlato verilmis borclarin
qaytarilacagina timidin olmamasi, yani dovloto inamin zoifliyi vo s. Dovlato
inamin artirilmast  liglin - qiymotli  kagizlar bazarinin  yenidon qurulmasi,
tokmillosdirilmosi vo daxili maliyys bazarinin qanunvericilik bazasinin
formalasdirilmasi vo daxili borclanma {igiin vasitalorin artirilmasi lazimdir.

Daxili dovlet borclarimizin istifadasinin  asas magsadlorine iso  dovlat
biidcasinin Kasirinin  6danilmasi,tadiys balansinin tarazlasdirilmasi,investisiya
layihalorinin maliyyalasdirilmasi,avval baglanmis miiqavilolor {izro daxili dovlat
borclarina xidmat edilmasi vo dovlatin igtisadi tohliikasizliyini tamin edoan zaruri
mal va xidmatlor iizra idxalin maliyyalasdirilmasi daxildir.

Azorbaycanda dovlat borclarmin tohlili {igiin xarici dovlat borclarinda todqiqi
do ¢ox onamlidir. Ciinki,6lkonin xarici borclari onun diinya iqtisadi sistemina
integrasiya saviyyasini vo o6lkanin igtisadi vo siyasi cohotdon Xaricdon asililiq
Soviyyasini miiayyoanlosdirmays imkan verir.

Azorbaycan hokumaoti do ¢ox vesait tolob olunan,halli vacib layihslarinin
reallagdirilmasi ti¢iin aktivlik gostararak xarici dovlat borclarina miiraciot edir.
Xarici borclar {izro Azarbaycanin indiyadok calb etdiyi kreditlori asagidaki kimi

qruplasdirmagq olar:
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1) Birbasa dovlato verilon kreditlor. Bu kreditlor asason beynalxalq
maliyyo-kredit toskilatlarindan hokumaotin iqtisadi islahatlar1 dostoklomasi tigiin
aldig1 kreditlordir. Masalon, BVF-don alinmis Stend-by, STF, ESAF va digor
reabilitasiya kreditlori birbasa dovloats verilon kreditlordir.

2) Dovlet zamanatli borclar. Bu borclara beynolxalg maliyys-kredit
toskilatlarindan investisiya layihalorinin maliyyalosdirilmasi tigiin alinmis giizostli
kreditlordir. Masalon, Beynalxalq inkisaf Agentliyindon alinmus neft sektoruna
texniki yardim, Bakinin su tochizati, arazilorin borpa edilmosi tizro pilot layiho
Va.s. lizra alinan kreditlar bu toyinatli kreditlardir.

3) Kommersiya kreditlari. Bu ciir borclara miixtalif toskilatlardan
investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasi li¢iin kommersiya sortlori ilo alinmig
kreditlor aiddir. Bu Yaponiya Eksimbanki, kommersiya banklarinin miixtolif
maliyya toskilatlarindan aldigi kreditlori misal gatirmok olar.

4) MDB dévlatlorina olan borclar. Bura Tiirkmonistana vo Ozbokistana
olan borclar aiddir.

Respublikamizda xarici dovlat borclari tizra alinmus vosaitlorin asas istifads
moqsadlorina dovlat biidcasi kasirinin maliyyslosdirilmosi, todiyys balansinin
saxlanmasi,investisiya  layihalorinin ~ maliyyalosdirilmosi,xammalin,  enerji
resurslarinin vo digar mohsullarinin idxali,kreditlor tizro dovlet zomanatlari ilo
olagadar 6hdoliklarin yerina yetirilmasi aiddir.

Respublikamiz 1991-ci ildo SSRi-nin siiqutu ilo miistoqillik gazanandan sonra
iqtisadiyyatiin transformasiyasi tigiin ilk olaraq, 1992-ci ildo Beynolxalq Valyuta
Fondu vo Diinya Banki ilo amokdasliga baslayib vo toxminon 2 il sonra ilk
borcunu alib. Daha sonra, Avropa Yenidanqurma va Inkisaf Banki, islam Inkisaf
Banki,Asiya Inkisaf Banki, Yaponiya Beynalxalqg ©mokdasliq Agentliyi da daxil
olmaqla bir sira beynalxalg va regional maliyys institutlar1 ilo amokdasligini
genislondirib. Bu amokdashigin naticasi olarag Azarbaycan son 15 ilds an miixtalif
toyinath layihalar {igiin xarici borclari calb edib.

Azarbaycanin aldigir xarici kreditlorin donorlari sirasinda ilk yer diinyada

iqtisadi inkisaf moqgsadlorina xidmot edon on bdyiik donor tagkilatlarindan olan
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Diinya Bankinin payina disiir.Sonraki yerlor iso Yaponiya Beynolxalq
Omokdasliq Agentliyi, Asiya Inkisaf Banki,AYIB(Avropa Yenidonqurma vo
Inkisaf Banki) ,Islam Inkisaf Banki vo digor beynolxalq maliyys qurumlar

arasinda bolisdiirilib.

M Diinya Banki

M BVF

MAYiB

H AiB

MiiB

M YBoA

i Cex ixrac Banki

i Basqga

Qrafik 2.1 2016-ci il iizra kredit sazislorinin donorlar iizra strukturu(min.
ABS dollan)
Manba: Azarbaycan Respublikasimin Maliyya Nazirliyi

Imzalanmis kredit sazislorinin donorlar {izro strukturuna nozer yetirsok, Diinya
Bank1 29, Yaponiya Beynolxalq ©mokdasliq Agentliyi 14, AYIB 12, AIB 10,
Islam Inkisaf Banki 7 faiz payla osas kreditorlar siyahisindadir. 2004-cii ilodok
Azorbaycanin iki osas kreditorundan biri olmus BVF iso 5% paya
malikdir.Hokumotin bu qurumlardan kredit alinmasini dayandirdigda bu payin
sonraki illor #iciin daha azalacagi gozlonilir.Qrafik 2.1-don goriindiiyi kimi,
imzalanmus kredit saziglorinin 20%-i digar donorlarin payina diisiir ki, burada Cin
hokumotindon tutmus orob fondlarinadok, Sotlandiyanin “Royal Bank”indan
tutmus ABS-1n Ixrac-idxal Bankinadok 20-don ¢ox maliyya-kredit qurumunun ad:
var.

Xarici dovlat borcunun asas hissasini ABS dollar1 ilo nominasiya olunmus

kreditlor togkil edir (66,3%). Azarbaycanin xarici borc zanbilinds avronun pay1
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20,4%, Yaponiya yeninin payi 189 2,5% olmusdur. BVF-nin xiisusi borcalma
hiiquglarinin — SDR-in (Special Drawing Rights) pay1 iso 8,8% toskil etmisdir.
Bundan basqa, xarici borc zonbilindo BOO dirhomi — 8.8 faiz, Islam dinar1 — 0.6
faiz, Saudiyys riali — 0.4 faiz, Kiiveyt dinar1 — 0.2 faiz. toskil edir.[31]

2,5%
M ABS dollar

H Avro
kd Yapon yeni

M Digorlari

Qrafik 2.2 01 Yanvar 2016-cii il tarixino Azarbaycanin xarici borc iizraalinan
kreditlarinin valyuta tarkibi

Manba: Manba:Azarbaycan Respublikasimin Maliyya Nazirliyi

Digor dovlatlords oldugu kimi,artiq son zamanlar alinan borclarin idara edilmasi
probleminin bizim 6lkads do bas galdirmasi 6ziinii aydin biiruzo verir.Burada ilk
problemli moasals,aldsa olunan borclarin magsadli istifadasi ilo baglidir.Bilidiyimiz
kimi,imzalanan borc miiqavilolorinin ugurlu totbiginin ilk sorti aldo olunan
vasaitin  toyinati iizra Xarclonmasidir. Amma,bazon bu kreditlorin  somorasiz
istigamotloro  xorclonorak korrupsiyanin =~ “yemina”  ¢evrilmosinin  sahidi
olurug.Yani, belos kreditlorin heg bir doyar qazandirmayan layihalors sorf olunmasi
vo hamin kredit portfelinin ildon-ilo sismasi dévlot borclarmin idars edilmasindo
ciddi narahatliq yaradan mosSaloys ¢evrilir.Bu problemin digor torofi
iso,Respublikamizda holo indiya godor aidiyysti qurumlar torofindon dovlot
borclart {izro ohatoli icmal Hesabatin hazirlanmamas ilo baghdir.

Novbati problem iss,alinan xarici borclarin saholor iizro bolisdiriilmasi ilo
slagadardir. Alinan borclarin diversifikasiyasinda xeyli qeyri-barabarlik miisahido

olunur. Alinan kreditlorin oan ¢ox infrastruktur layiholori (41.4%) vo energetika
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sektoruna (36.2%) yonlondirildiyi goriiniir.Bu iso,naticads Respublikamizin
prioritet istigamotlorindon olan geyri-neft sektorunun inkisafinin longimosino

sabab olur.
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Qrafik 2.3Azarbaycamin aldig1 kreditlor iizra dévlot borcunun sahalar iizra
istigamati
Manba:Azarbaycan Respublikasinin Moarkazi Bankinin veb sayti (cbar.az)
Qrafikdon goriindiiyii kimi 2015-cii il tarixina alds olunan kreditlarin sahalor

{izro istifadesinin geyri-boraborliyi aydm goriiniir. istifado edilmis xarici kreditlor
lizro dovlat borclarmin daha ¢ox payr yol infrastruktur vo sonaye-energetika

saholarina istigamatlonmisdir.

H10ila gadar
M 10ildan 20 ils gadar

i 20 ildan artiq

Qrafik 2.4 1 yanvar 2016-cu il tarixe imzalanms xarici kreditlorin 6donma
miiddati iizra strukturu

Manba:Azarbaycan Respublikasimin Maliyya Nazirliyi
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Xarici borclarin idara edilmasinin novbati probleminin manboayi imzalanmis
kreditlorin 6donmo miiddotlorindon qaynaqglanir. Asagidaki Diagramdan da
goriiniir ki, 1 yanvar 2016-cii il tarixino imzalanmis sazislor tizro kreditlorin 58,6
%-1 hesabat dovriindon sonra 10 ilo godor miiddata, 32,9 %-i 10-20 ilo godor olan
miiddats,8,5 faizi iso 20 ildon yuxari olan miiddatdo imzalanib. Bu da o demokdir
ki, hazirki vo sonraki onilliklor arzinds Azarbaycan indiyadok imzaladigi xarici
kredit sazislori lizro 6donislor hoyata kegirmalidir.

Azorbaycan Respublikasinin xarici dovlat borcu 01 yanvar 2016-c1 il tarixine
gostarildiyi molumata osason, 6,894.3 milyon ABS dollar1 (10,751.0 milyon
manat), xarici dovlot borcunun Umumi Daxili Mshsula olan nisboti 19.8 faiz toskil
etmisdir. Borca hokumaotin birbasa 6hdaliklori vo dovlet zomanatilo calb edilmis
kreditlor {izro sorti dhdoliklor daxil edilmisdir.Olkoya calb edilmis kreditlorin 36,2
faizini sabit doraca ilo kreditlor, 63,8 faizini iso doyiskon doaraca ilo kreditlor togkil
etmisdir.2015-ci ildo adambasina diison xarici borc 686 ABS dollar toskil
etmisdir.[4;31]Asagidak1 qrafikdo do Olkemizin illor iizro xarici borclarinin

makroiqtisadi voziyyati oks olunub:
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Qrafik 2.5Azarbaycanin 2005-2015 ci illari ahata edan xarici borclar: (mlrd
ABS dollar)

Manbs : Azarbaycan Respublikasimin Maliyya Nazirliyi
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Qrafikdon do gordiiylimiiz kimi,6lkomizin xarici borclardan istifadasi ilbail
artir. Lakin,qeyd etmoaliyik ki,bizim kimi iri neft golirlorino sahib olan vo Xxarici
investisiyalarin da yiiksok hacmds daxil oldugu bir 6lkanin tez-tez xarici borclara
miiraciot etmosi tirok agan bir voziyyat deyil.Fikrimco,bu problemin meydana
¢ixmasinin asas Sobobi 6lkomizds fiskal vo monetar hesabathiligin nisbaton asagi
Saviyyads olmasidir.

Hal-hazirda o6lko iqtisadiyyatina boyiik neft pullarinin axdigi vo dovlot
biidcosindos  ARDNF-in  transfertlorin = hesabmma iri  hocmdo  borclarin

qaytarilmasinda problem yasanmur.
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Qrafik 2.6 2005-2015-ci illards Dovlat Neft Fondundan transfertin
dovlat biidca galirlarinda nisbati
Manba:Azarbaycan Respublikas1 Dovlat Neft Fondunun illik hesabati

Qrafikdon alinan natico bizo halo do Azarbaycanin neft golirlorindon asililigini
gostarir.Lakin,statistikalar gostorir ki,xarici borclarin torkibinin asas hissasini
ohato edon uzunmiiddotli kreditlorin  6donilmasi  sonraki  onillik mohz

Azorbaycanin neft galirlorinin azalacagina dovrs tosadiif edocok.
ARDNF-nin prognozlarina gora, 2015-ci ilden baslayaraq fondun Azari-Ciraq-
Giinosli iizro golirlori azalmaga baslayacaq.O biri torofdon ARDNF-don dovlat
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biidcasina transferlarin ilbail artdigini nozars alsaq, bir ne¢a il sonra, xiisuson do
postneft dovriindo Azarbaycanin xarici borclarint 6domasinds problemlor yarana
bilor. Bu 6lkamizin neftdon asili bir 61ka oldugunu gostarir.

Diigiinmok olar ki, diinya iqtisadiyyyatinda bohran meyllarinin songimamasi, bu
sobabdon beynslxalq neft birjalarinda «gara qizil»in giymatinin enmasi riskinin
qalmasi da G6lkomizin xarici borclarin vaxthi-vaxtinda gaytarilmas: probleminin
movcudlugunu gostorir.Bu problemin do kokiiniin  qeyri-neft sektorunun zoif
inkisafina dayandig1 nozoro carpir.

Diinya bazarlarinda neftin giymaotinin kaskin enmasi miivafiq olaraq doévlet
biidcasinin galirlorinds neft sektorundan daxilolmalarin azalmasi ila naticalanib.
Qeyd edilon amillar nozars alinmagla,galon ilin dovlat biidcasinin galirlori iimumi
daxili mahsulun 25,2 faiz hacminds olmagla 14 milyard 566 milyon manat toskil
etmisdir.Bu da avvalki illo miigayisads 4872,0mIn manat vo yaxud 25,1faiz azdir.
Xarclori iso timumi daxili mahsulun 28,2 faiz hacminds olmagla 16 milyard 264
milyon manat proqnozlasdirilib.Bu iso 2015-c1 illo miigayisdo 4836,0min vo yaxud
22,9 faiz azdir.Dovlat biidcasi xoarclorinin 62,6 faizi vo yaxud 10 milyard 188
milyon manati cari xarclora, 29,7 faizi vo yaxud 4 milyard 826 milyon manati
asasli xarclora, 7,7 faizi vo yaxud 1 milyard 250 milyon manat1 dovlat borcuna

xidmatlo bagli xorclora yonaldilocok. Bu da cari ildoki ile miigayisede 61%

coxdur.Ancaq bu vaziyyati real giymatlondirmok lazimdir.Buna misal olarag,
vaxtile 6lkamizin bu giinkii inkisaf seviyyesine gelib ¢ixmasini - iqtisadi inkisafini
temin etmis Baki-Tiflis-Ceyhan neft boru komorinin mehz xaricden calb edilen
borc vesaitlori hesabina tikildiyini xatirlamaq kifayotdir. Soziigeden layihenin
reallagsmasi liglin miioyyen vosaiti bilavasite dovlotimiz 6zli qoysa da,qalan 70%-e
yaxin hissosi xarici borc hesabma hoyata kegirilmigdir.Burdan belo naticoys
golmak olar ki,dovlot borcuna xidmatlo bagl xorclor artsa belo dovlst borcundan
somoarali istidafo etmoklo,lazim olan sahoalori maliyyslosdirmaklo yiiksok natico
alds eds bilorik.[31;34]
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M cari xarclar

M osasli xarclar

M dovlat borcuna xidmatla
bagh xarclar

Qrafik 2.6 Dovlat biidcasi xarclarinin struktru(mln.manatla,faizls)

Manba:Azarbacan Respublikasinin Maliyya Nazirliyi

Codval goriindiiyti  2012-2015-cil illor aras1 xarici dovlat borcuna xidmatlo
olagadar moblog ilbail artmisdir.2015-ci tarixo Qodor xarici dovlet borcuna
xidmatin mablogi 2 283 mrld manat toskil edir.Bununda 32%-i yoni 730 min

manatin faiz 6donislori toskil etmisdir.Son dévrds bu rogomin daha da artacagi

gozlonilir.
Gostaricilar 2012 2013 2014 2015

Xarici dovlat borcuna xidmat 235.945.309, | 647.336.077,0 | 697.229.593,0 | 702.963.615,0
iizra imumi mablag 0

faiz 6donislori 121.109.537, | 165.126.355,0 | 204.581.902,0 | 239.670.496,0
0

asas borc iizro odonislor 114.835.772, | 482.209.722,0 | 492.647.691,0 | 463.293.119,0
0

Xarici dovlat borcuna xidmatin 5% 75% 8% 1%
artim saviyyasi

Cadval 2.3 Xarici Dovlat biidcasina xidmat iizra dévlat biidasinin
mablagi(manatla)
Manba:Azarbaycan Respublikas1 Maliyya Nazirliiyi
Respublikamizda dovlot borclariin idara edilmasi sistemini arasdirarkan an

cox problem yaradan dovlot zomanotli borclarin tohlili do vacib mosoalalordon
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biridir.Bu problemin halli dgiin  "Dovlot borcu haqqinda” Azorbaycan
Respublikasinin Qanununa edilmis 13 noyabr 2007-ci il tarixli diizelislo dovlot
zomanati ilo alman borclarin idaro edilmasi {ligiin “Tominat Fondu” yaradilib.
Dovlat bilidcasinin nozdinds yaradilmis bu fondun moqsoadi dovlst zomanati ilo
tomin edilmis borc Shdaliklorinin asas borcalanlar torafindon yerina yetirilmosi
miimkiin olmadig1 toqdirdo zomanat¢inin borc Shdaliklorini yerina yetirmasini
tomin etmakdir.

Dovlot zomanati asasinda coalb edilon xarici kreditlori tohlil edorkon bir sira
problemlorin mévecud oldugunu goriiriik.Dévlat zomanatli borclar {izro statistika
moxfi statistika sayildigr {i¢iin,sozii gedon borclar vo onlarin idara edilmasi ilo
bagli masalalor timumi olaraq yalniz aiddiysti qurumlarin hesabat vo nagrlarinda
oks olunub.

Homin materiallardan ¢ixan noticoys asason,dovlot zomanatli kreditlorlo bagli
problemlori asagidaki soKildo siralaya bilorikIlk 6nco dovlot zomantli
kreditlordon effektiv istifado olunmamasidir.Bels ki, yalniz dovlat miiassisalarine
Vo toskilatlarina vo daha ¢ox iqtisadiyyatin energetika sektoruna xarici kreditlorin
calb edilmasi ila bagli dovlat zomanatinin tagdim edilmosini problemi daha aydin
gostarir.Bu adi ¢okilon problemlorin mévcudlugu son dovrlarde Azarbaycanin osas
hodofi sayilan geyri-neft sektorunun inkisafina ongol torodon sobablordandir.

Bundan olava,sozii gedon kreditlorin istifadasi iizorindo maliyys nozarati
miixanizminin reqlamentlosdirilmomosi dovlot zomanat ilo vosaitlordon effektiv
istifado olunmamasina va 0 da naticads igtisadi Ssamaraliliyin artirilmasina imkan
vermir,

Dovlot  zomanati  ilo  alinan  kreditlorin  gaytarilmasina nozaratin
giiclondirilmasi ilo slagodar olaraq Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti 11 iyun
2001- ci ildo Forman imzalamisdir. Formanla miiossiso Vo toskilatlar torafindan
dovlat zomanati ilo alinan kreditlorin vaxtinda gaytarilmasina nazarst Azarbaycan
Respublikasinin Maliyya Nazirliyino tapsirilmisdir ki,dovlet zomanati ilo kredit
almis miiossiSo Vo toskilatlarda alinmus vasaitin istifado olunmasi vaziyyatini

hortorofli arasdirib 6z solahiyyatlori daxilinde miivafiq tadbirlor gorsiin vo bu
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barodos riibdo bir dofo Azarbaycan Respublikasinin Prezidentino vo Azorbaycan
Respublikasinin Nazirlor Kabinetino hesabat verilsin.

Xarici borclarin idara edilmasinds névbati problemli masalo onlarin auditi vo
monitoringi ilo olagodardir.Olkonin daxili borclarinin  monboyi haqqinda
molumatlar hesabata daxil edildiyi halda, xarici borclar imumi tosnifatlasdirilib.
Dovlatin digar xarici borc monbalari vo moblaglori iso konkret olarag geyd
edilmayib.Bu da xarici borclarin strukturu, somarsliliyi vo gaytarilma mexanizmi
haqqinda ictimai tohlil iglin ciddi problemlor yaradir.

Homginin,indiyadok Azarbaycanin xarici borclarinin hoartorafli  monitoringi
hoyata kegirilmoayib. Buna sobab iso xarici kreditlor {izro hesabatlarin, hamginin
bazi illor lizra dovlat tominati ilo alinmis xarici borclarin sahoalor, dévlat qurumlari
Vo kreditorlar {izra torkibinin ictimaiyyoto agiglanmamasidir.

Xarici borclarin idara edilmasi {i¢iin onun iqtisadi sistema tasiri ilo bagl bir sira
giymatlondirilmolor aparilir. Masoalon,miistaqil kredit reytingini
miioyyanlosdirmok {iglin Glkonin valyuta ehtiyatlarmin illik xarici  borc
6donislarina nisbati gostaricisindan istifada olunur. Xarici borc gostaricilarinda
osas amillordan biri borcun UDM-doKi payidir. Xarici borclarin UDM-doki pay1
30 faizo godordirso bu, asagi risk doracasi demokdir.UDM-da 40 faizi hacmindo
iso borc orta risk doracasidir. Bundan yuxaridirsa yiiksok risk daracasi hesab
edilir. AR Maliyya Nazirliyinin malumatina osasen diinyanin inkisaf etmis
6lkalorinds xarici dovlat borcunun UDM-da nisbati 20-60 faizini toskil etdiyi
halda, Azorbaycanda isa 2015-Ci ildo iso xarici dévlet borcunun UDM-2 olan
nisbati 12.4 faizdir. 2016-c1 ilds ise bu rogom 19,8 faizdir. Bu isa dovlat borcunu
artmaqgda oldugunu gostarir.

Diizdiir,hazirda xarici borclarin ildan-ilo artmasinin monfi tasirlori indi 6ziini
biiruzo vermir.Lakin,borc problemi ila tizlason heg bir dévlatdos birdan-bira borcun
miqdar1 UDM-o borabar vo ya artiq olmur.Bu proses illorlo hallini tapmayan
problemloar naticasinde meydana galir.

Olkomizinds xarici borclarmin bu tendensiya ilo getdikco artmasi golocokda

bu borclarm tonzimlonmosinds xeyli problemlorin olacagini gostori
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2.2Azarbaycanmin borc siyasati ve onun asas istigamatlari
Dovlotin  borc siyasoti  hansisa problem xarakterli masalonin hoalli
deyil,dovlatin  sosial-igtisadi inkisafina,maliyys Voziyyotinin yaxsilasmasina
gotirib ¢ixara bilon moagsadyonlii siyasot basa diistiliir.

Dovlatin borc siyasati maliyya siyasatinin bir istigamoti olsa da,liimumilikda
maliyya sisteminin digor holgalori ii¢lin yardimg1 xarakter dasiyir.Bu baximdan
dovlat borcu siyasoti bazar iqtisadiyyath olkalorin maliyys siyasatindo asas yer
tutur.

Dovlatin borc siyasati miioyyan iqtisadi mogsadlora ¢atmaq {igiin borc
vosaitlorindon istifads olunmasidir.Dovlat makroigtisadi maliyys mogsadlaring
catmaq {c¢ilin dovlot borclarindan istifado edir.Dovlot bilidcosinin tarazligr vo
ahongdarliginin tomin edilmasi imumi sosial iqtisadi artima aparan vasitalordondi
ki,bu da dovlat borcu siyasatinin baslica vazifasidir.

Dovlat borc siyasatinin asas moagsadi iso daha sorfoli maliyya moanbalarinin
tapilmast  vo  borc  vosaitlorindon istifadonin  somoroliliyini  artirmaq
olmalidir.D6vlat borc siyasoti,maliyys siyasatinin bir formasit kimi maliyya
tapsiriglarinin yerina yetirilmasina va bununla bagli olan iqgtisadi moagsadlara nail
olunmasina xidmot edir.

Azorbaycanda borc siyasatinin islonmosi birbasa Maliyya Nazirliyino hovalo
olunmusdur.Maliyya Nazirliyi dovlst borcu siyasatinin istigamatlorini miiayyan
edir vo onun bir ne¢o variantimi hazirlayir.Qeyd etmok lazimdir ki,bu,Maliyya
Nazirliyi torafindon maliyyas siyasatinin tarkibinda hoyata kegirilir.

Daxili borclar dovlat borclarinin an miihiim hissasini togkil edir.Bels ki,dovlatin
qisamiiddatli pul vasaitlorino yarandigi ehtiyaci demok olar ki,biitiin hallarda
daxili borclarla 6danilir,

Dovlotin  daxili borc siyasotindo osas yeri investorlarin dovlat giymatli
kagizlarina, yoni dovloto olan etibarmin soviyyasi togkil edir. Bu etibar dovlatin
avvalki borc ohdaliklarini no daracada icra etmasindon asilidir. Belo ki, dovlat,
daxili borc 6hdaliklorinin miiddsti bitdikdon sonra onlar1 tam hacmds va vaxthi—

vaxtmda icra etmirso, yaxud bu o6hdoliklordon imtina edirss, investorlarin bu
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maliyya alotlorina inami asagi diisiir vo bu hal, dovlstin daxili maliyya
monbolorindon faydalanma imkanlarinin azalmasina gatirib ¢ixarir.

Digor dovlatlordo oldugu kimi Azorbaycanda da dovlot qiymotli kagizlariin
investorlart kimi morkazi bank, kommersiya banldari, investisiya fondlari, sigorta
sirkatlori, miiassiso va togkilatlar, eloca do fiziki soxslor ¢ixis edo bilor.

Azarbaycanda daxili borc yiikiina geldikdo MDB va diger IEOO ilo miigayisoda
daha qQonaotboxsdir.Belo ki,dovrii olaraq Azorbaycan daxili  maliyys
moanbalarindan borclanir vo vaxti ¢atdiqda 6hdoliklarini icra edir.

Lakin,biitlin bunlarla yanasi bir ne¢o osasli amilin,0 ciimlodon daxili dovlot
borcu bazarmin ilkin formalasma moarhalasinds olmasi sababindan bu istigamatds
bir sira bosluglar mévcud olmaqdadir vo onlarin aradan qaldirilmasi imkanlarinin
reallagdirilmasl hazirda dovlotin maliyys siyasatinin prioritetlori sirasinda yer

almalidir.

Malum oldugu kimi, dévlat borcu dovlatin mogsadli maliyya siyasatinin torkib
hissasi olmagla yanasi, 6lks ii¢iin o vaxt somarali ola bilar ki, o, miiayyan sorhad
Vo normalara cavab vermis olsun. Bunun iig¢lin digor 6lkalords oldugu kimi
Azorbaycanda da hor maliyys ili {iglin dovletin miioyyan etdiyi maliyys
prognozlanndan biri da daxili va xarici dovlat borcunun limitidir. Dévlat borcunun
limiti hamin maliyyas ili arzinds dovlst borcu veasaitlorindan istifadonin maksimum
haddini ifads edir va bu, har il dévlst biidcasi hagqinda ganunla miiayyan olunur.

Oksar olkalorda, o ciimladon Azorbaycanda daxili dovlst borclarinin bdyiik
oksariyyati dovlot giymatli kagizlar bazarinin payina diisiir. Kegid iqtisadiyyatl
IEOO-lards bu maliyys bazar1 6ziiniin formalasma morholosini yasadigi iigiin
daxili dovlat borcu siyasati miioyyan qisim ¢atinliklorlo miisayiat olunur.

Azorbaycanda daxili dovlst borcu limitini formalasdiran komponentlorin hamaisi
dovlat giymatli kagizlar bazarina aid oldugu tiglin biitiinliiklo dalgali borclardan
ibaratdir. Yoni, bu borc vosaitlori dovrii olaraq colb edilir vo qaytarilir. Bu
baximdan, daxili borclar milli—igtisadi tohliikasizlik baximindan samarali borclar

kimi xarakterizo olunur.
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Cadvalda goriindiiyti kimi Azarbaycanda illor {izro daxili dovlat borcunun limiti
geyri-stabil dinamikaya malikdir.Bu iso asagidaki faktorlardan irali galir.
-borc 6hdalikli dovlat giymatli kagizlarinin bir-birini avoz etmasi
-bu borc alatlorinin asas etibarilo qisamiiddotli xarakters malik olmasi
-kredit olmayan borc 6hdsliklorinin mévcud olmasi vo dovlstin bu borclart geyri
program xarakterinds idars etmasi

Qeyd etmok lazimdir ki,daxili dovlat borcunun asas hissasinin fiskal ehtiyaclara
yonaldilmoasi  nozordo tutuldugundan bu vosaitlorin  6donilma monbayi  kimi
bilavasito dovlot biidcasi ¢ixis edir.Azarbaycanda daxili borcu limitini miiayyan
edon baslica komponent DQI-lordir.Belo ki,2015-ci ildo iimumilikde daxili dévlet
borcuna gora biidco Xarclori 73 mIn manat toskil etmisdir.Bunun da asas hissasi

DQI-lorin payma diisiir.

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Daxili dévlot 1700 1200 1200 2000 1200 1500
borcunun
limiti(milyon
manat)
owaolkiilo | -24,4% | -29,4% Artim 66,6% -40% 25%
nazaran olmayib
artim

Cadval 2.4 2010-2015-ci illar iizra Azarbaycanin daxili borc limiti
Manba: “Dévlat biidcasi haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin ganunundan
gotiiriilmiis ragom malumatlar asasinda miiallif tarafindan tartib

olunmusdur.
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Qrafik2.7 Daxili dovlat borcu limitinin dinamikasi
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Daxili dovlat borcunun limiti xarici borc limitindon osasli sokildoa farglonir.
Belo ki, vahid maliyys ili ii¢lin daxili dévlat borcunun limiti 6lkonin daxili borc
yiikiinii ifado edo bilmir. Bunun da asas sobabi daxili borclarin osas etibarilo
dalgali borclardan ibarat olmasindan irali galir. Bu vesait dovri olaraq calb edilir
Vo gaytarilir . Bu zaman hokumatin iizarine diison hoaqiqi borc yiikii iso s6ziigedon
borc vosaitlorina gora faiz moblogidir. Azarbaycan Respublikasinin 2015-cii ilda
dovlot daxili borclar1 tizro Odonis mobloglori73.238.537,faiz  6donislari
20.201.553,0sas borc iizro 6donislor 53.036.984 toskil etmisdir.

Azorbaycanda daxili dévlat borcu limitini miioyyan edan digar bir komponent
Dévlot Daxili Uduslu Istiqraz Voragoeloridir (DDUIV). DQI-lorde oldugu kimi
DDUIV-lordo do limiti miiayyan edan amillor dovlat biidcosi kesirinin drtiilmosi
Vo biidcanin galir vo Xorc tarazhiginin tomin edilmosi mogsadilo calb edilon
DDUIV- lorin hacmidir.

Daxili dovlat borclarmi xarici borclardan farglondiran alamatlorindan biri Kimi
faiz doracolori ¢ixis edir. Daxili borclar oksor hallarda qisa miiddati ohato etdiyino
gora onlara gora borce yiikii do nisbaton asagi olur. Daxili borc 6hdaliklorine gora
6doanilon haqqin nisbaton ucuz olmasinin digar bir sababi bu maliyys alstlorinin,
yani dovlot giymotli kagizlarmin yiiksok etibara malik olmasidir.Bu da daxili
dovlat borcu siyasatinin ciddi sokilds progressiv meyllarini siibuta yetirir.

Azorbaycanda daxili dovlet borcunun prioritet toraflorindon biri kredit olmayan
ohdaliklarin idara olunmasi ilo baglidir. Bu 6hdaliyin icrasinda istidafo olunmasi
mimkiin olan maliyya monbalorindan biri Neft Fondudur.Bu biidcodankanar
dovlat fondunun soziigedon istiqamoto tranferti dovlstin fiskal vo daxili borc
siyasati baximindan ilkin olaraq magbul hesab olunsa da xarici aktivlords qorunan
bu fondun vosaitlorinin o6lkonin daxili valyuta bazarda manata iri hacmdo
miibadilosi milli valyutanin bilavasito mozonns atrimina taSir edocokdir. Kredit
olmayan borclar,0 ciimlodon ke¢mis ohali omanatlori tizra 6hdaliklor orta va
uzunmiiddatli sokilda,eloco do dovlet maliyys fondlarinin icmali qaydasinda idara

olunmalidir.
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Xarici maliyya monbalarindan vosaitlorin calb cdilmasi va bu borc dhdaliklari
tizro Xidmatin toskili dévlat borcu miinasibatlori ilo yanasi 6lkonin xarici igtisadi
alagalarinin torkib hissasi kimi xarakterizo olunur. Bu baximdan,xarici dovlot
borclar1 6lkonin {imumi iqtisadi durumuna tosir gostoron asas amillordon biridir.
Xarici borc vesaitlori 6lko iqtisadiyyatina daxil olub, inkisafin vacib amillorindon
birina ¢evrilmoklo yanasi, hamin voasaitlorin gaytarilmasi baximmindan milli
iqtisadiyyat qarsisinda cidd1 maliyya tohliikosi yarada bilar.

Hazirda Azorbaycanin xarici borc siyasotinin strategiyasinin prioritetini
somarali, xiisusilo do investisiya xarakterli xarici kreditlorin 6lka iqtisadiyyatina
colb edilmasi vo yaranmis borclarin miitoraqqi tisullarla idaro olunmasi toskil
etmolidir. Lakin, digor iqtisadi alotlor kimi xarici dovlot kreditlorindon da
miiayyan olunmus limitlar ¢argivasinds istifads olunmalidir.

Faktiki olarag Azarbaycan iqtisadiyyatina calb edilon xarici borc vasaitlorinin
asas hissasi bilavasita investisiya xarakterina malik oldugu ti¢lin onlarin iqtisadi
effekti UDM—in artimina tosir gstarir. Bu ilkin olaraq nazari cohatdon onu siibut
edir ki, xarici dovlet borclart 6lkods UDM-in arttimmi tomin edon
komponentlordan biridir vo hal-hazirda iqtisadi tohliikasizlik hadlari daxilinda
birbasa xarici kreditlorin calb edilmasinin intensivlosdirilmasi hokumatin bu
istigamatda prioritet siyasatina ¢evrilmalidir.

Azorbaycanda xarici dovlat borcunun strukturunda iqgtisadi tohliikasizlik,fiskal
siyasat,eloco do digar amillor baximindan daha semarali xarakters malik olan
dovlat zomanatli xarici kreditlorin hazirda imumi xarici borclarin tarkibinds lang
artim tempi,homginin bu vosaitlorin yalniz dovlet sektoruna yonalmasi bu
istigamatda baslica problemlardan biridir.

Azorbaycanda dovlot zomanotli xarici kreditlorin hacmi illor {izro artim
dinamikasina malik olsa da bu istigamatda timumi durum halo Ki ganastbaxs sayila
bilmaz. Bels ki, son illarda bu istiqamatli xarici kreditlorin artimi faktiki va huquqi
ohdoaliklor tizra imumi xarici dovlat borclarinin artimindan, elaca da asas makro-
iqtisadi indikatorlarin arttmindan geri qalir. Lakin dovlat zomanatli kreditlarin

xiisusi ¢okisinin artimi meyli giiclonir va bu, xarici borclarin macmu
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samaraliliyinin yuksaldir. Bununla belo bu artim diger torofdan bu istigamatli
kreditlor {izorinds maliyyas nozaratinin giiclondirilmasina zararati yaradir.

Hor maliyys ili li¢iin xarici dovlat borcu limitinin miayyan edilmasi iqtisadi
tohliikasizlik istigamoatinds aparilan siyasatin vacib holgasini togkil edir.

Azorbaycanda xarici dovlet borcu limitini miioyyan edon parametrlor
asagidakilardir:
1.Homin maliyys ili orzindo fiskal ehtiyaclara, yoni dovlot biidcoasi kasirinin
maliyyelosdirilmasina yonaldilocok birbasa xarici kreditlorin sazis tizra mablaginin
yuxarit (maksimum) haddi.

2. Hokumotin hoyata kegirdiyi iqtisadi tonziinloma siyasotinin dostoklonmasi
mogsadilo coalb edilocok birbasa xarici kreditlor iizro sazis mobloginin yuxari
hoddi.

3. Dovlat zomanati ilo calb edilocok birbasa xarici kreditlor iizro sazis mabloginin
yuxar1 haddi.

Hazirda miiasir diinya tocriibasindo xarici dovlst borcu limitinin miiayyan
edilmasindo ilk dnco UDM—in hacmi vo onun artim dorocoesi asas gotiiriiliir. Belo
ki, novbati maliyys ili orzinde xarici dovlot borcu lizro sazislorin moblaginin
yuxart hoddi homin maliyyo ili orzinde prognozlasdinlan UDM-in artim
Saviyyasine uygunlasdirilmalidir.

Azorbaycanda xarici dovlat borcu limitini miiayyan edon asas komponentlordoan
biri vahid maliyys ili arzinds fiskal bosluglara, yoni dovlat biidcasi kasrinin
ortiilmasi moaqsadi ilo colb edilon birbasa xarici kreditlorin hacmidir. Bu
istigamatli xarici kreditlor toyinatina gora forglondiyi kimi, xiisusiyyatina goro,
yani hokumatin xarici borc siyasatindoki yerina gora do farglonir. Hor seydan
onco, bu istigamatli kreditlorin qaytarilmasi yiikii bilavasito hokumatin, yani
dovlat biidcasinin tizorina diisiir. Ona goro do bu vosaitlorin istifado hacminin
qorunmasi (ciddi sokildo limitlosdirilmoasi) hom do o6lkeonin fiskal siyasati
baximindan boyiik shomiyyat kasb edir.

Hazirki dovrda dovlat borclarinin idars edilmasi siyasstinds miihiim rolu olan

dovlat borclarinin limiti 6lkomizds problemli masalalordon biridir.Belo ki,AR
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Maliyya Nazirliyinin  molumatina 2sason,2014-cii ildo Azorbaycanin daxili
borclarmin limiti avvolki illo miiqayisado toxminon 30 % artaraq 1,2 mird
manat,xarici borclarinin limiti iso 8 min manat artarag 2 mird manat olmusdur.

Fikrimizco,borclanmanin limiti yiiksoldikco, ciddi sobob olmadan dovlotlori
borclanmaya sovq etdirirBu da noticado,borc  6hdaliklorinin - saymin
artmasiyla,onlarin  6donilmasi mosalosini daha da ¢atinlosdirarak,dovlatin borc
siyasatinin ugurla hayata kegirilmasinae manfi tasir edir.,

Bazar iqtisadiyyatina keg¢id soraitini nozoro alaraq Azorbaycanda dovlet borcu
siyasatinin istigamatlori asagidakilardan ibarat olmalidir:

1. Dovlot borclar1 kimi coalb edilmis xarici kreditlor osason sosial madoani
infrastruktur sahalarina deyil dovlatin iqtisadi inkisafi baximindan daha vacib olan
real istehsal vo xidmat sahalorino yonaldilmalidir. Bu, asason dovlat borclarinm
idaro edilmasi baximindan vacib sayilir.

2. Dovlat borclanmasmda daha ¢ox daxili manbalors iistiinliik verilmoalidir. Bu 6z
novbasinda dovlat giymatli kagizlarindan istifadoni, sortlondirir ki, bu da dovloat
qiymatli kagizlar bazarinin inkisafina gotirib ¢ixarir.

Daxili dovlat borclarinm istiinliik toskil etmasi bir sira basqa xiisusiyyatlorine
gora do alverislidir. Malum oldugu kimi, dovlat borc alan subyekt kimi calb etdiyi
kreditlorino géra haqq odayir. Bu vasaitlorin 6lkadaxili subyektlora 6donilmasi,
onlarin 6lkadon konara ¢ixmamasina sorait yaradir vo bu cohot iqtisadi artim
baximindan sarfalidir. -

3. Dovlat borclarinin idars olunmasi tam miistagil vo miikommal suratdo hoyata
kecirilmalidir. Burada nazards tutulan asas masalo ondan ibaratdir ki, Azarbaycan
hansi iqtisadi ittifaqin, yaxud qurumun iizvii olursa olsun 6z miistoqil ganunlarini
digor ganunlardan tstiin tutmalidir.

4. Olko iqtisadiyyatmin kredito olan ehtiyact ddvlot kreditlori hesabina deyil,
banklar va digar kredit toskilatlar1 vasitasilo 6danilmalidir. Bu, dévlatin igtisadi
siyasatinin digor bir formasi kredit siyasati ilo baglidir. Kommersiya banklart vo
geyri—bank kredit toskilatlar1 6lko iqtisadiyyatinin kredit ehtiyaclarinin boyiik bir

hissasini 6domolidir.
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5. Dovlat giymatli kagizlar lizra yaranan borclari vaxtli vaxtinda vo tam hocmda
6domokla dovlat giymatli kagizlarina inami artirmali, bununla da dovlet giymatli
kagizlar bazarinin inkisafi tomin edilmalidir.

Bazar iqtisadiyyat1 soraitinds, Azorbaycanda dovlet borcu siyasotinin yuxarida
geyd etdiyimiz istigamatlori todricon hoyata kegirilmoalidir. Cilinki, bunlarsiz dovlat

borcu mexanizmini mitkommal suratds toskil etmok miimkiin deyildir.
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2.3Beynoalxalq tacriibada dovlat borcunun tanzimlanmeasi yollari va onun
Respublikamiza tatbiginin giymatlandirilmasi

Bildiyimiz kimi,inkisaf gsoraitindon asili olmayaraq,miiasir soraitdo biitiin
Olkolor miioyyon hacmdo dovlot borclarina malikdirlor.Lakin,biitiin iqtisadi
kateqoriyalarda oldugu kimi,dovlot borclanmasinda da miioyyan Sorhodlor
movcuddur.Yalniz bu sarhadlor daxilindo sozii gedon iqtisadi siyaset miisbat
somaro vers bilor.Oks halda iso,bu borc vesaitlori agir maliyys problemlarinsg
sabob olmagla 6lkonin igtisadi vaziyyatina kaskin manfi tasirlor gostoracakdir.

Miiasir diinya tocriibasinda dovlat borcunun idars edilmasi sistemlari bir nego
alt sistomlors boliiniir ki,bunlar da 6z névbasinds miivafiq borc vasaitlorinin calb
edilmosi,onlarin somoarali istifado edilmasi vo son naticodo tam 6donilmasi
proseslorinin ardicil hoyata kecirilmoasinag istigamotlonmisdir. Ayri-ayriligda diinya
olkalorinin dovlst borcunun idaro edilmasi sistemi vo bu sistemin miixtolif
parametrlor baximindan miiqayisosi dedikdo homin dovlatlotlo asagida qeyd
olunan alt sistemlorin miixtolifliklori basa disiiliir.Dovlot borcunun idaro
edilmasinin alt sistemlori asagidakilardir:
% ganunverici—hiiquqi alt sistem;
** institusional alt sistem;
% bazar alt sistemi va.s

Dovlat borcunun idars edilmasi sisteminin hiiquqi alt sistemi dovlat borcu ils
bagli biitiin miinasibatlorin hiiqugi—ganunvericilik asasini tagkil edir. Mahz, bu alt
sistemin miikkammolliyi, yani milli iqtisadi tohliikesizliys, iqtisadi inkisafin
sortlorina cavab vera bilon bir saviyyads olmasi 6lkanin samarali borc siyasatinin
timds sortlorindon biri kimi ¢ixis edir.

Inkisaf etmis sonaye o6lkoalorindo hiiquqi alt sistemin biitiin holgalori diizgiin
tonzimloyici, o ciimlodon stimullasdirici rola malik oldugu halda digor qrup
dovlatlords bu hoalgalarin real hiiquqi bazasi ya tamamilo mdvecud deyil, yaxud da

olduqca basit xarakter dasiyir. (Sakil 2.1)
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Sakil 2.1 Diinya tacriibasinda dévlat borcunun idars olunmasi sisteminda

TONZIMLONMSI

hiiquqi alt sistemin halgaloari

Mosolon, Almaniyada dovlot giymatli kagizlar bazarinin vergi tonzimlonmosi,
yani dovlat borcu miinasibatlorinin miiayyan bir hissasi ilo bagl ganunvericilik
aktinin inkisaf etmokds olan, o ciimlodan oksar MDB dovlatlorinds dovlst borcu
ilo baglh ganundan hacmca vo mahiyyst baximindan dofalarlo iri olmasi bu fikri
siibuta yetirir.

Miiasir diinya tocriibasinds dovlet borcunun idara edilmasi mexanizminin
hiiqugi—nhormativ tonzimlonmasinin baslica alati borc vasaitlorinin calb edilmasi,
istifadasi vo qaytarilmasi prosesino hiiquqi mohdudiyyatlorin totbiq edilmosidir.
Bu mohdudiyyatlor imumi sokilds asagidaki kimi siralanir:

1. D6vlat borcunun {imumi mablaginin mohdudlasdirilmasi: o cimladan,

- daxili dovlat borcunun mohdudlasdirilmast;

- xarici dovlat borcunun mahdudlasdirilmasi.

2. Dovlat borcuna gora xidmot mabloginin mohdudlasdirilmasi.

3. Borc 6hdalikli dovlat giymatli kagizlarinin todaviiliiniin mehdudlasdinlmasi.

4. Investorlarin dovlet maliyys alotlorini oldo etmoklo bagli hiiquglarinin

mohdudlasdirilmasi.
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5. Vahid investor torafindon investisiya mobloginin mohdudlasdirilmasi.

Qeyd olunan mohdudiyyatlordan istifada saviyyasi dovlatin borc siyasatinin
prioritetlorindan, milli-igtisadi xiisusiyyatlordan, eloco do dovlstin daxili maliyya
bazarinda faiz siyasotindon asili olaraq forglonir. Masslon, Argentina, Tiirkiys vo
s. kimi dovletlordo xarici dévlot borcu ylikiiniin ¢ox olmasindan irali golorok
birbasa xarici kreditlorin calb edilmasi istigamatindo doévlstin mohdudlasdirici
siyasoti genis totbiq olundugu halda daxili maliyys bazarinin yiiksok inkisaf etdiyi,
giicli investorlarin movcud oldugu “boyiik yeddilik”do vahid investorun
investisiya foaliyyotinin miiayyan hadlorlo ¢oargivalonmasi todbirlori hékumati
daha ¢cox maraqlandirmaqdadir.

Belaliklo, maliyys bazarimin kifayat godor inkisaf etmoadiyi dovlstlor yuxarida
geyd olunan mohdudlasdirma istigamatlorinin birinci {igiina, “bdyiik yeddilik”la
paralel oksar iEO—lor iso asas etibarilo daha gox ndvbati 2 istigamatine iistiinliik
verirlar.

Dovlat borcu miinasibatlorinin  hiiquqi tonzimlomasi ilo yanasi normativ
tonzimlonmasi do mévcuddur. Bu, asas etibarilo borc 6hdalikli dovlst giymatli
kagizlarinin yerlagdirilmasi yolu ilo calb edilon borc vosaitlorino aiddir. Oksor
Olkolorde maliyys bazarini Maliyya Nazirliyi vo 6lkonin Morkazi Bankinin
normativ aktlart ilo tonzimlonir. Bu normativ aktlar borc-maliyys alstlorinin
yerlosdirilmasi,todaviilii, hokumatin bu borc veasaitlorindon istifadasi, eloco do
ohdaliklorin tam 6danilmasini ohato edir. Bir sira 6lkalords isa dovlet giymatli
kagizlar bazarinin normativ tonzimloyici funksiyasimi asasan qiymeotli kagizlarla
bagli dovlot komitasi hoyata kegirir. Buna misal olaraq ABS—1 gostormok olar.
Demoak olar ki, digar inkisaf etmis 6lkalardan forgli olaraq burada borc 6hdalikli
dovlat giymatli kagizlar bazarmin asas normativ tonzimlayicisi Qiymatli Kagizlar
Vo Birjalar lizro Komissiyadir.

Miasir diinya dovlatlorinde dovlst borcunun idaro edilmosi ilo bagh
qanunvericilik bazasmin tohlili stibut edir ki, dévlet maliyyasi sisteminin biitiin
digar hoalgaloari ilo six bagliliga malik olan dovlat borcu miinasibatlorinin hiiquqi

osas1 eyni zamanda miixtalif iri qanunvericilik aktlarinda — biidco macallasinds,
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biidca sistemi ilo bagl gqanunlarda va s-do 6z oksini tapir. Bu dlkalordan biri kimi
Rusiya Federasiyasini gostormok olar. Azorbaycanda problemin ganunvericilik
bazasmmin  tokmillosdirilmosinde  Rusiya  Federasiyasmin  tocriibasindon
yararlanmagi vo moahz bu 6lka ilo paralellor aparmagi mogsods uygun hesab edirik.
Buna asagidaki amillor osas verir:

-oxsar iqtisadi sistemlorin mévcud olmasi;

-oksor ganunvericilik bazasinin formalagmasinda bu 6lkonin tocriibasindon isiifado
edilmasi;

- dovlat borcunun idaro edilmasi, habelo borclarin strukturu baximindan boyiik
oxsarliglarin mévcud olmasi va S.

Diinya o6lkalorinda dovlat borcunun idars edilmasi tizro hiiquqi bazanin tahlili
gostorir ki, kredit olmayan oOhdaliklor kimi meydana gelon dovlat borclarmin
tonzimlonmasi masalalari xiisusilogdirilmomisdir. ©vvaldo geyd etdiyimiz kimi,
kredit olmayan dovlst borclarmin 6lkonin bore yiikii vo bundan irali golorok
igtisadi tohliikesizlik baximindan tosirlori qagilmazdir. Lakin, digor torofdon
miiasir diinya tacriibasinds soziigedon 6hdaliklarin idars edilmosinin xiisusi olaraq
hiiquqi reglamentinin tasbit edilmamasi ciddi maraq dogurur. Bunu bir tarafdan
onunla izah etmok olar ki, xarici tocriibada hokumat ilo dovlat muoassisalari va
toskilatlari, habelo dovlat maliyys fondlari ilo digar subyektlor arasinda maliyyo-
hiiquq miinasibatlori Kifayat godor diizgiin vo otrafli miioyyonlosdirilmis vo bu
asasdan kredit olmayan borc problemlarinin meydana golmosi ehtimali asagidir.
Digar tarafdon malumdur ki, kredit olmayan borc probleminin asas sabablarindan
biri dovlstin 6hdaliyini ¢evrilo bilocok maliyys miinasibatlori iizorindo ciddi
maliyya nazaratinin mévcud olmamasindan ibaratdir. Mohz, maliyys nozaratinin
giiclondirilmasi ilo oksor diinya dovlstlori bu problemlari arxa planda saxlayirlar.
Lakin, Azorbaycan realliginda soziigedon mosalo birmonali gokildo aktualdir vo
hesab edirik ki, hatta xarici tocriiboys asaslanmaq imkanlart mahdud oldugu halda,
kredit olmayan 6hdaliklor kimi meydana goalon daxili va xarici dovlat borclarinin

idars edilmasinin xiisusi hiiquqi institutsional mexanizmini tasbit etmak zaruridir.
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Dovlatin borc-maliyys bazarinin normativ tonzimlonmasinin oksor dévlotlorda
miistoqil maliyys institutlarina deyil bilavasito hokumot orqanina samil edilmasi
bu istigamatdo ciddi dovlat tonzimlonmasinin zaruriliyindan irali golir. Qeyd
etmok lazimdir ki, bu aspektdon maliyys bazarmin ilkin formalagsma morhalasini
yasayan Olkolordoa, o cilimlodon Azorbaycanda morkozi bankin vo maliyys
nazirliyinin bu istigamotdos ciddi tonzimloyici rolunun qorunmasi doévlastin borc
siyasatinin prioritetlorina daxil olmalidir.

Inkisaf soviyyassindon asili olmayaraq biitiin dovletlordo dovlot giymatli
kagizlarinin diinya bazarinda todaviilii beynalxalg maliyys—kredit institutlar
torafindan miiayyan edilon beynalxalq standart va normalarla tonzimlanir.

Umumilikdo diinya tocriibasino osaslanaraq soziigedon alt sistem 6ziindo
miixtolif institut qruplarini birlogdirir. Dovlot borcunun idars edilmasi institutlar

asagidakilardir:

» Dovlat qiymatli kagizlarin emitentlori

Fond vasitagilori

Tanzimlonan dovlst va geyri-dovlat institutlari
Banklar va investisiya institular

Qiymatli kagizlar bazar1 lizra dovlot agentliklori
Fond birjalar1 vo diger bazar infrastrukturlari

Borclarin 6donilmasi ilo bagli zomanatgi orqanlar

vV V V V V V V

Borc vasaitlorinin sigortalanmasi ilo bagli institutlar

Miiasir diinya tocriibasinds dovlat tarafindon borc vasaitlorinin calb edilmasi,
istifadasi, son naticads qaytarilmast metodlarinin  macmusu  borclanmanin
tonzimlonmasi alt sistemini fomalagdirir. Hazirda orta statistik diinya 6lkasinin
igtisadi tonzimlonma talob edoan dovlst borcu parametrlori asagidakilardir:

1. Faktiki ohdaliklor tizro dovlet borcu mabloginin asas makroiqtisadi gostaricilora
nisbati;
2. Dovlat borcuna xidmot" {izro mablogin osas makroiqtisadi gostaricilora nisbati;

3. Umumi borc dhdsliklorinds xarici va daxili manbolorin payi;
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4. Daxili va xarici borc 6hdaliklorinin miiddati baximindan strukturu;
5.Daxili va xarici borc 6hdaliklarinin borc alstlorina gora strukturu,

Dovlat borcunun tonzimlonmasinin bir torafdon milli-igtisadi tohliikasizliyin
qorunmasina,digar torofdon iso borc vesaitlorindon istifado somaraliliyinin aldo
olunmama xidmot edir.Bu iki istigamotin ayri-ayriligda dovlat borcunun
tonzimlonmasinds pay1 6lkada maliyys bazarinin inkisaf soviyyasindon asili olaraq
forglonir. Belo ki, ABS, Fransa, Almaniya, Avstraliya vo s. maliyys bazari
baximmindan inkisaf etmis Olkoalordo hokumoatin bu istigamotdo baslica mogsadi
borc vasaitlorindon optimal somaraliliyin aldo olunmasi oldugu halda, xarici borc
bazarindan asili hala malik olkolordo iso baslica mogsod kimi makroiqtisadi
tohliikasizliyin qorunmasi 6n plana kegir.

Miiasir saraitds 6lkanin borc durumunu va bundan irali galorak dovlst borcunun
tonzimlonmasi strategiyasint miiayyan edon daxili vo xarici borclarin nisbatidir
yani, dovlatin xarici borc manbalarindon asililiq saviyyasidir. Daxili maliyys
qaynaqlarinin bdyiik imkanlara malik olmasi1 sabobindon inkisaf etmis Olkoalor
digoarlorindon forqli olaraq birbasa xarici kreditlors, eloco do xarici qiymatli
kagizlara nisbaton mohdud hallarda miiraciot etmis olurlar. Mahz, bundan irali
golorok xarici maliyys bazarlarinda yerlosdirilmis borc o6hdoalildi giymatli
kagizlarin strukturunda dovlot giymatli kagizlarin payr baximindan inkisaf etmis
olkalar digarlarindan asasli suratds farglonir. Bels ki, birincida korporativ, ikincida
ISo dovlat giymatli kagizlarimn xarici maliyya bazarlarina ¢ixis1 daha genisdir.

Bozi dovlatlor borclanma hesabina nainki iqgtisadi cahatdon inkisaf eds biliblar,
eyni zamanda diinya iqtisadiyyatinin monstrlarina ¢evrilmoays belo miivaffoq
olublar. Misal olaraq ABS gostoro bilorik.Bu giin diinya iqtisadiyyatinin Y4-no
sahib olan bu 6lkonin ddvlot borcu onun Umumi Daxili Mahsulundan ¢ox olsa da
bu dovlatin illarlo apardigr iqtisadi siyasot, 6lko iqtisadiyyatini ¢okdiira bilocok
bohranlardan 6ziinomaxsus maneverlorlo  yaymmasi vo hotta bozon bu
bohranlardan 6z iqtisadi durumunu bir gqodar do yaxsilasdirmaq t¢iin istifado edo
bilmasi onu diinyanin igtisadi cahatdon an qiidratli 61kasina ¢evirib. ABS-1n xarici

borcu UDM-un 106% hacmindadir.Bu moblog 18 trilyon 540 milyard 449 milyon
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dollara yaxindir. Bu borcun xozina o6hdoliklori soklinds olan 5 trillion dollara
godar hissasi isa xarici dovlatlora olan borcdur ki, onun da toqriban yaris1 Cin vo
Yaponiyanin payina diisiir. Adambasina diison xarici borcun mablagi isa toxminon
58 min 500 dollar toskil edir. Miiqayiss tiglin qeyd edok ki, diinyanin ikinci an iri
iqtisadiyyatina malik olan Cinin xarici borclart UDM-in heg 40 faizino do ¢atmur.

Avropa Birliyino daxil olan 6lkalor lizro do dovlet borcunun timumi moblagi
UDM-dan ¢oxdur. Tokco Béyiik Britaniyada dévlat borcu UDM hacmindan 4dofo
coxdur. Bu olkonin Xxarici borclarinin moblagi 9.6 trilyon dollara yaxindir,
adambasina diison xarici borc moblagi iso 160 min dollar1 kegir.Fransanin xarici
borcu 5 trilyon 750 milyard dollardan ¢oxdur,adambasina xarici borc 86 min
dollar1 kegir.Xarici borclar1 iso UDM-in 222% toskil edir.Almaniyanin Xarici
borcunun mablagi 5.6 trilyon dollara yaxindir, bu 6lkodo adambasina diison xarici
borc mablogi 68 min dollar1 kegir. Xarici borcun UDM-o nisbati iso 142 faizdir.
Neft 6lkasi Norvegdo isa 737 milyard dollarliq xarici borc var, bu 6lkonin borclari
UDM-in 14 faizini toskil edir, adambasina diison xarici borc mablogi 131 min
dollardan ¢oxdur.[32]

Oksar inkisaf etmis Qarb 6lkalorinin xarici borclar1 ¢ox yiiksok mabloglordadir
vo UDM-in hocmindon coxdur.Ciinki,bu 6lkelorin  6doma  qabiliyysti do
yiiksokdir.Onlar alda etdiklori dévlat borcundan somoarali istifado etmokls yiiksok
moblagdos galir oldo edirlor.Buna sabab iso homin 6lkolorin xarici borclarin diizgiin
tonzimlomo mexanizminin olmasi ilo olagodar olmusdur.Respublikamizda da
diinya tocriibasindoki tonzimlomo mexanizmindan istifade etmoklo borclarin
somarali sokilda istifadasini hoyata kegirmis olar.

MDB &lkalori arasinda iss ilk ndvbodo Azarbaycanla Qazaxistanin gostaricilori
arasinda miiqayiso aparmaq olar. Ciinki Azarbaycan kimi Qazaxistan da neft
olkasidir, istalik daha zangin ehtiyatlara vo daha yiiksok hasilata, noticodo daha
cox neft galirlarina malikdir.

Son rogomlora goro Qazaxistanin mocmu xarici borclarinin mablogi 154
milyard dollardir, xarici borcun UDM-daki pay1 72 faizdir va adambasina diison

xarici borc mablogi 4500 dollara yaxindir.Prognozlara gora, Qazaxistanin xarici
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borclar1 2020-ci ilo qodor UDM-in 80-85 faizino qodor artacaqdir.Qazaxistanin
xarici borclarinin yiiksok olmasi bu 6lkoni defolta aparir.

MDB-nin digor neft 6lkosi Rusiyada iso xarici borcun mablogi 599 milyard
dollardir. Xarici borcun UDM-o nisbeti 33 faiz toskil edir, adambasina diison xarici
borcun moblagi 5 min dollar1 kegir. Qonsu Giirciistanda iso macmu xarici borclarin
moblogi 14 milyard dollara yaxin olmaqla UDM-in 82 faizini toskil edir.

Belalikls, miiqayisalor gostorir ki, Azorbaycan MDB respublikalari arasinda da
on az xarici borcu olan dlkalordon biridir. Ustalik xarici borcun UDM-doki payi
comi 12 faiz togkil edir ki, bu da hokumoato golirlorin azaldig1 bir vaxtda xarici
kreditlordon istifado etmok {i¢iin yaxs1 imkanlar agir. Azorbaycanin bu giina olan
6,5 milyard ABS dollar1 hacmindo ddvlot borcu diinyada on asagi borclanma
gostaricilordon biridir vo bu borcun adam basina diison hacmi 675 ABS dollarina
barabordir.[32]

Xarici borc gostoricilorindo osas amillorden biri borcun UDM-doki payidir.
Ogor xarici borclarin UDM-doki pay1 30 faizo godardiss bu, asagi risk dorocasi
hesab edilir. UDM-in 40 faizi hacminds olan borc orta risk daracasidir. Bundan
yuxaridirsa ise yiiksok risk doracasi hesab edilir. Bagqa sozle, Azarbaycan xarici
borclar baximindan he¢ asagr risk doracesine do malik deyil. Bu
sababdan,ddvlatimiz borc problemi ils tizlosmis 6lkalordon dors gotiirmasi faydali
olardi.Ciinki,Azarbaycanin xarici borclarmin getdikco artmasi golocokda bu

borclarm idars edilmasinda xeyli problemlarin olacagini gostorir.
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I11 Fasil Miiasir iqtisadi miinasibatlor soraitinds dovlat borclarinin

tanzimlanmasinin takmillosdirilmasi istigamatlari
3.1Azarbaycanda dovlat borclarmin tanzimlanmasinin takmillosdirilmasi
istigamatloari

Bildiyimiz kimi,dovlat borclarmin tonzimlonmoasi dovlet borclarinin
samoarali idars edilmasindan asilidir. Dovlat borclari olan aksar 6lkalor ¢ox zaman
onlarin tonzimlonmasindo bir sira problemlorlo qarsi-qarsiya qalirlar.Bu
problemlar isa adaton,6lkonin inkisaf xiisusiyyatlori,61kods gedan igtisadi vo siyasi
proseslor,borc miinasibatlori ilo alagadar olan qurum va soxslorin gobul etdiyi
gorarlardan qaynaqlanir.

Respublikamizda da dovlet borclarmin tonzimlonmasinds  miixtalif
problemlor moévcuddur. Bu problemlorin ugurlu halli ii¢liin Azarbaycanda dovlot
borclarinin tonzimlonmasi sistemi tokmillasdirilmalidir.

Ona goro do, dovlot borclarimin tonzimlonmosini tokmillosdirarok movcud
problemlorin tezlikls hollini tapmas iiglin imumi sokildo asagidaki qaydalar toklif
olunmusdur:

1.D&vlatin borc vasaitine miiraciot etmo sobablori genis miizakirs edilmolidir;
Bels ki,bizim kimi yiiksok neft galirlorina malik va xarici investisiyalarin siiratlo
axin etdiyi bir 6lkonin borclanmasi ¢ox zaman tonqid olunur. Buna gora doa,borc
miinasibatine qosulmamisdan dnca sabablor doqiq arasdirilmali,alds olunacaqg borc
vosaitinin  hanst moqQsadlo istifado olunmasi tamamilo realliga uygun
olmalidir. Hoamginin,moarkazi hakimiyyat borclarla slagadar har ciir malumata sahib
olmali,biitiin gorarlar ictimai miizakirs olunmali va alava roylor verilorok gebul
olunmalidir.

2.Alinan borclarin effektiv istifadoasi hoyata kegirilmalidir;
Boazon alinan borclarin ya monfaatlilik baximindan uzunmiiddatli xarakter dasiyan
infrastruktur ~ layiholorininya ~ da  doyar  qazandirmayan  layiholorin
maliyyalosdirilmasi iiglin istifado edilmasinin sahidi oluruq.Bunun naticasinda

Iso,kredit portfeli sisorok,dovlat borclarinin idars edilmasini ¢atinlagdirir.Ona gora
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calb olunan borc vasaitlori somarali sokildo vo manfaoat gotiron sahalords istifado
olunmalidir.

Bunun ii¢iin iso,Maliyys Nazirliyi torofindon dévlot borclari iizro Icmal
Hesabat hazirlanmali,xiisusilo xarici borclarin alinma mogsadlori,toyinati izro
istifado vaziyyati dogiqgliklo oks olunmali vo ictimaiyyste agiqlanmalidir.

3.Xarici borclarin idars edilmosinin kompleks sistemi formalasdirilmalidir;

Azorbaycanda xarici borclarin idaro edilmasi prinsiplarini tokmillogdirmok
ticiin ilk 6nco korporativ idaroetmo sistemi toskil olunmalidir.Ciinki, xarici
borclarmn idara edilmasi imumi maliyya siyasatinin torkib hissasi olmagla todiys
balansi, pul-kredit sistemi va valyuta ehtiyatlar1 ilo alagelidir.Burada,asas masalo
6lkado pul-kredit siyasati hoyata kegiron Moarkazi Bank vo xarici borclarin idara
edilmosi ilo birbasa mosgul olan Maliyya Nazirliyi arasinda koordinasiya giiclii
olmal1 vo bu sferada salahiyyatlor doqiq miiayyan edilmalidir.

4.Dovlat zomanatli kreditlorin istifadasi ilo bagli hadlor dagiglosmalidir;
Dovlot zomanati ilo aliman borclar miimkiin qodor azaldilmali vo bu borclarin
alinmas1 liglin qaydalar sortlogdirilmalidir. Fikrimca,on ¢ox problem yaradan
dovlat zomanatli borclarin effektiv idarasi ticlin yerli tosorriifat subyektloring
dovlat zomanoti osasinda birbasa kreditlorin calb edilmasi,o ciimlodon hamin
tosarriifat  subyektlorinin = beynalxalq kredit bazarina ¢ixis imkanlarinin
yaxsilasdirilmasi moaqsadilo vasitagi institutlarin yaradilmasi vacib moagamlardan
biridir. ©lava olarag,Maliyys Nazirliyindo dovlet zomanatli kreditlorlo is tizro
xiisusi sektorun yaradilmasi da idara sistemini giiclondiracakdir.

5. Miintazom olaraq dévlat borclarinin monitoringi hoyata kegirilmalidir;

Cox zaman oldo olunan borc vasaitlorinin hansi monbadon alinmasi vo necs
istifadosi  kimi mosoalolordo soffaliq problemlori meydana ¢ixir.Bunun iigilin
do,dovlat borclarinin shatali monitoringi hoyata kecirilmolidir.Monitoringds osas
olarag,haradan, na godar borc alinir, borclarin qaytarilma middati, faizlori va sair
gostaricilor yoxlanmalidir.

Xarici borclarla olagadar iss borc yiikiiniin miiayyan edilmasi,borc

qaliglarmin nozaratdo saxlana bilinmasi vo doaqiq borclanma metodlar
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yoxlanilmalidir. Xarici borclarin monbolori, sektorlar iizro bolgiisii, xiisusi
sektorun borclanma yiikii, calb edilmis xarici borclarin somorali istifado edilmosi,
risklorin  giymatlondirilmosi vo xarici borc qaligmin digor makroigtisadi
gostaricilors uygunlugu kimi amillor monitoring prosesinin obyekti olmalidir.
6.Qeyri-neft sektorunun inkisafina dastok artirilmalidir;

Fikirmizco,xarici borclarimizin siirotlo artmast vo UDM-do neftin dominant rolu
azaldigca xarici borcun dorinliyi daha ¢ox 6ziinii bliruzo vermays baslayacaqdir.
Bu trendin ciddi ayintilorinin sahidi olmamagq {i¢iin disiiniirom ki, bizim hokumat
stiratli (bahal1) xarici borc kursundan imtina etmalidir.

Holalik,yiiksok neft golirlorino goro Azorbaycanda xarici borc problemi
comiyyati narahat etmasa do,prognozlar gostarir ki,2013-cii ildon baslayaraq neft
hasilat1 ildo 5-6 faiz asag1 diismoklo enmo Xotti davam edir. Noticado biidcanin
galir hissasinda miiayyan gorginlik hiss olunur. Neft hasilatinin ildo 5-6% Vo daha
cox asag1 diismasi ila biidconin galir hissasindo miiayyan enmolor bas vermisdir.

Hotta,taqdim olunan 2014-2017-ci illorin biidcasinda do bu hiss olunur.
Ogor 2014-cii ildo osash vosait qoyulusu 6,3 milyarddirsa, 2017-ci ildo bu, iki
dofadon do az, togriban 3 milyard manat nazards tutulur. Hesab edirom ki,neft
hasilati azalarsa, qeyri-neft sektorunun inkisafi olmadan Azarbaycanin dovlet
biidcasi 2015-ci ildon gox ciddi bir garginlikls tizlagoa bilar.

7.11lik borclanma limiti azaldilmalidir;

Qeyd edim ki,miistaqillik alda edandan har il borclanma limiti avvalki ila nishaton
artiritlib.Borclanma limitinin ¢oxalmasi isa 6z ndvbasinds dovlst biidcasinin idars
edilmasi xarclorinin hocminin artmasina sorait yaradir.

8.Daxili borc bazarimi inkisafina sorait yaradilmalidir;

Daxili borclari xarici borclara nisbaton daha asan vo daha tez almaq olur. Belo ki,
dovlat hor hansi bir Beynoalxalg Maliyys Qurumlarindan (BMQ) vo ya xarici
dovlotdon borc almaq ii¢iin bazi toloblora cavab veron 6hdsliklor gétiirmali olur.
Yoni,BMQ hor dovloto borc vermir va borc verdiklori 6lkalorin igtisadi

gostaricilari ila tanis olur va onun borcu gaytara bilocok durumda olub-olmadigini
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miiayyanlosdirirlor.Homginin,alinan xarici borclarin 6danilmomasi naticasinda
xaricdon asiliq riski artaraq,iqtisadi tohliikesizliyin artmasina sabob olur.
Lakin,Azorbaycanda daxili borc bazar1 yiiksok Saviyyado inkisaf etmoayib.
Ohalinin dovlate borc vermak istomomasinin sababi isa qiymatli kagizlar bazarinin
inkisaf etmomasi, dovloto verilmis borclarin qaytarilacagina iimidin olmamasi,
yani dovloto inamin zaifliyi Kimi amillordir.

Daxili borc bazarmin inkisafi iigtin dovlote inam artirilmalidir.Biiniin {i¢iin is9,
giymatli kagizlar bazar1 yenidon qurulmali, tokmillosdirilmali va daxili maliyya
bazarmin qanunvericilik bazasi formalasdirilmali vo daxili borclanma {icilin
vasitolor artirtlmalidir.

9.D6vIot borclarmin somorali idaro edilmosi {i¢iin Hesablama Palatasinin
salahiyyatlori artirilmalidir;

Bildiyimiz kimi,dovlot borclarinin yaranmasi birbasa olaraq biidconin golir va
Xarclarinin icrasi ilo baghdir. Dévlat biidcasinin galir va xarclorin icrasina nazarati
iISo Hesablama Palatas1 hoyata keciririr.Borc vosaitlorin moagsadli vo samoarali
istifadosi  iiglin Hesablama Palatasina oalavo  salahiyyatlorin  verilmasi
moagsadouygundur.
10. AR Dévlot Borclarinin idara  Edilmasi Agentliyinin foaliyyati ugurlu
diinya tocriibasing asaslanmalidir;

Respublikamizda Agentliyin faaliyyatinin  somaraliliyinin artirilmasi iigilin
inkisaf etmis olkolorin tocriibesine miiraciot olunmalidir.Belo ki, IEO-do sirf
dovlat borclarmin idars edilmasi ilo masgul olan xiisusi borc menecerlari foaliyyat
gostarir.Borc menecerlarinin vozifolorino dovlat borclari ilo bagli moalumatlarin
toplanmasi,dévlat borclarinin planlasdirilmasi,hokiimatin 6hdaliklorin vaxtinda va
dogiqiliklo hayata kegirilmasi,borc portfelinin doyarini vo oslagali risklorin magbul
soviyyodo saxlanmasi mosuliyyati vo hokiimotin borc strategiyasini hoyata
kegirmoak daxildir.Diinyada hékm siiron borc bohraninin tasirlarinin minumuma
endirmoak {i¢iin Respublikamizda da miivafiq ixtisaslasdirilmis bilik vo tocriibalora

yiyalonmis borc menecerlari yaradilmasi magsadoauygun olardi.
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Azorbaycanda da xarici dovlet borcunun milli igtisadi samorasini artirilmasi
prioritetlorindin  biri  6lkaya colb edilon Xxarici kreditlorin  strukturunun
doyisdirilmasi,istifads formalar1 va istigamotlorinin miiayyoan gaydalar vo normalar
asasinda tonzimlonmosi problemi ilo baghdir.Bu,6lkays hor ii¢ istiqgamotdo,yani
birbasa hokumatin moqgsadlarino,hokumat vasitasilo icragi subyektlora vo dovlot
zomanati oasasinda yerli tosarrufat subyeltlorino colb olunan xarici kreditlorin har
birinin xiisusi proqram daxilindo perspektiv olarag giymatlondirilmasini nazards
tutur.Belaliklo,61kays calb edilon xarici kreditlorin strukturunun tokmillogdirilmasi
istigamatinds asagidakilari toklif edirik.

-calb edilacak kreditlarin hacminin vahid maliyys ili ti¢iin limitlasdirilmasi;

-hokumatin  mogsadlori tglin,o climladon fiskal tonzimlonmonin hoyata
kecirilmasi moagsadilo calb edilmasi noazards tutulan birbasa xarici kreditlarin
hocminin azaldilmasi vo eyni zamanda xarici kreditlorin daxili borclarla
avazedilmasi,bununla da miioyyon miiddatdon sonra bu istigamotli borclarin
aradan galdirilmast;

-dovlot zomanoti osasinda toSorriifat subyektlorino verilon xarici kreditlorin
limitini yiiksak saviyyads miiayyanlosdirmak va beynalxalq maliyys institutlari
torofindon tasbit olunan limit gostoaricilorin dovlat zomanatli xarici kreditlorine
samil edilmomasi;

- bitiin bunlardan olave iqtisadiyyatin saholori tiizro Xarici Kreditlorin
strukturunun tokmillosdirilmasi magsadilo dévlat programlarinin torkib hissasi
olaraq prioritet istigamotlorin mosalon,geyri-neft sektorunun vo ya regional
igtisadi inkisafin On plana ¢okilmasi;

Dovlat borcunun tonzimlonmasi mexanizminin tokmillogdirilmasi masalasi
dovlet zomanatli xarici kreditlorin xarici dovlst borcunun torkibinds payinin
artirtlmasi problemina istigamatlonmisdir.Bu istiqgamatdo somorali idars olunma
mexanzminin yaradilmasi,eyni zamanda dovlot zomanati ilo 6lkoya calb olunan
birbasa xarici kreditlorin iqgtisadi semarasinin artirilmasi,o climlodon 6lkanin
investisiya ehtiyacinin garsilanmast moagsadilo yeni modelin hoyata kegirilmasini

zoruri hesab edirik.Bu modelin baslica prinsplori dovlet zomanatli xarici
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kreditlorin istifadosinin  somoraliliyin  tomin olunmasi vo giiclii nozarot
mexanizminin yaradilmasindan ibarotdir.Beloliklo,yerli miiossiso vo tosorriifat
subyektlarinin dovlat zomanati asasinda xarici kreditlorlo tomin edilmasi va dovlat
zomanatli kreditlorin idars olunmasi mexanizminin yenidon quurlmasi mogsadilo
ndvbati tadbirlor kompleksinin hoyata kegirilmosini toklif edirik:

-dovlat borcu ilo bagli gobul olunacaq yeni ganunda dovlat zomanatinin togdim
edilmosini miioyyon edin bolmods yeni modelin hiiquqi asasanan tosbit edilmasi;

- iqtisadiyyatin hor bir sahasi tizra prioritet miiosssisalorin se¢ilmasi;

-hor novboti maliyys ili {i¢lin secilmis miossisalorin  kredit tslabatinin

miayyanlosdirilmasi;

-0lkomizin prioritet saholorindon biri olan aqrar sektorun inkisafinin

dostoklonmosi,o climlodon miixtalif fermer tosorriifatlarinin vo aqrar —sonaye

miiossisalorinin gilizostli sortlora malik kreditlorlo tomin edilmoasi {igiin dovlet

zomanatli kreditlarin istigamatlondirilomsi magsadilo xiisusi orqanin yaradilmasi;
Belaliklo,dovlat zomanatli kreditlorin somarali istifadasi,son naticoda vaxth-

vaxtinda vo tam hacmda qaytarilmasi tizrarinds ciddi maliyys nozaratinin hoyata

kecirilmoasi 6lkonin baslica vazifalarindan birina ¢evrilmalidir.

Azorbaycan dovlst borcnunn tonzimlonmasi mexanizminds ciddi bosluglardan
biri kredit olmayan dovlat borclarmin idara edilmasi ilo bagli alt mexanizmin
olmamasi,bu  ohdoliklor ~ {izro  borcun  qaytarilmasi  reqlamentinin
miioyyanlosdirilmomasi ilo baglidir.Bununla bagli alt mexanizmin yaradilmasi
istigamatinds ilkin todbir miivafiq qanunvericiliklo xiisusi boélmonin tasbit
edilmasindan ibarat olmalidir.Kredit olmayan dovlat borclarinin idarsedilmasinin
ilkin sorti borc vosaitinin qaytarilmasi {iglin maliyys monbayinin tosbit
edilmosidir.Azarbaycanda bu monbalor kimi asagidakilari miiayyanlosdirmalidir:

-dovloat biidcasi

-biidcadonkonar dovlst fondlar

-bu mogsadls calb edilon xarici kreditlor

-daxili va xarici bazarda yerlasdirilmis borc 6hdalikla dovlat giymatli kagizlari

-borclarin miixtalif formalarda qarsiligli avazlosdirilmasi
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Kredit olmayan dovlat borcunun idars olunmasinin institusional mexanizminin
tosbit edilmasi do vacib masalardon biridir.Hesab edirik ki,burda osas idareetmo
institutlar1 kimi Dovlat borcu Surasi,Maliyya Nazirliyi,Markozi Bank va aidiyyath
nazirliyin miiayyanlosdirilmasi,eyni zamanda onlarin hiiquq vo vazifalorinin tasbit
edilmasi zaruridir.

Olkomizda dovlot borcu siyasatinin prioritetlorindan biri daxili borc bazarinin
inkisaf etdirilmasi vo bunun ovazindo milli iqtisadi tohliikesizlik baximindan
hossas olan birbasa xarici kreditlorin daxili kreditlorlo ovoz olunmasindan
ibaratdir.Bu isa daxili dovlat borcu alstlorindan genis istifado imkanlarinin hoyata
kecgirilmosi,o ciimlodon borc ohdalikli dovlet qiymotli kagizlarindan istifado
istigamoti tizro strukturunun tokmillosdirilmasini sartlondirir.Azarbaycanda tokca
fiskal tarazligin tomin edilmosi moagsadilo deyil,bilavasito investisiya layihalorinin
maliyyalasdirilmasi magsadils borc 6hdalikli maliyys alstlorinin yerlosdirilomasi
lclin  hor seydon Onco bu mosolo miivafiq qanunvericilik bazasinda
miiayyanlasdirilmalidir.

Azorbaycanda dovlat borcunun tonzimlonmasi mexanizminin tokmillogdirilmasi
digor imumi istigamati borc 6hdolikli dovlat qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf
potensiali ilo baghdir.Bu seqmetin maliyyalosdirilmosi iigiin asagidaki tokliflorin
hoyata kegirilmasini vacib hesab edirik:
1.Borc ohdolikli dovlet giymatli kagizlar bazarmin ganunvericilik bazasinin
tokmillosdirilmasi
2.Miixtolif név va todaviil sortlorine malik borc 6hdoalikli yeni dovlet giymatli
kagizlariin dovriyya buraxilmasi.ABS va Almaniya tocriibasindan istifads etmoyi
moqgsadouygun hesab edirik.
3.DQI bazarmm tokmillosdirilmosi,o ciimldadon investorlarn strukturunun
genislondirilmosi

Bazar iqtisadiyyati soraitindo,6lkomizdo dovlst borcunun tonzimlonmosi
tokmillosdirilmosi istiqamatlori todricon hoyata kegirilmoalidir.Ciinki,bunlarsiz

dovlat borcu mexanizminin mitkommal suratds toskil etmok miimkiin deyildir.
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3.2Azarbaycanda dovlat borcunun planlagdirilmasinin xiisusiyyatlori vo onun
tokmillasdirilmasi

Bildiyimiz kimi, milli igtisadiyyatin toskilindo vo planlagdirilmasinda maliyya
planlasdirilmasinin ¢ox boyiik shomiyyati vardir. Dovlot borclanmasi maliyya
miinasibatlorinin torkib hissasi oldugundan ddvlet borcunun planlasdirilmasi
da maliyyo planlagdirilmasinin bir formasidir.Planlagsdirma dévlot borcunun idars
edilomosin miihiim funksiyalrindan biri kimi gabul olunur.Samorali planlasdirma
ilo dovlat borclarmin idars edilmasi yalniz maliyya sisteminin deyil,eyni zamanda
6lka igtisadiyyatinin tohliikasizliyi demoakdir.

Dovlat borclarinin planlagdirilmasinin obyekti kimi  miivaqqeti Sarbast pul
vosaiti fondlarinin tapilmasi, homin vosaitlorin  dovlet  torofindon calb
edilmasi,istifado edilmasi vo sonda iso tam mabloagi ilo geri qaytarilmasi ¢ixis edir.
Dovlat borclart tokco miivaqgati colb edilmis pul vesaitlorindon deyil, eyni
zamanda omtos Vo xidmotlordon do yarana bilor. Ona goro do miioyyon miiddato
borca almmis omtos vo xidmeoatlorin dayarinin ddanilmasi do dovlst borcunun
planlasdirilmasinin obyekti kimi xarakterizo olunur.

Dovlat golirlorinin  tarazlagdirilmasinin miihiim aloti kimi dévlat borcunun
planlasidirilmasidir.Bunun vasitasilo dovlet maliyyasinin vosait qitligi aradan
qaldirilir.Bu da dovlatin 6z funksiyalarini yerina yetirmasi tigiin boyiik ohamiyyat
kash edir.

Konkret olaraq dovlet borcunun planlagidiriimasi maliyya sisteminin
inkisafina ¢cox boyiik tasir gostarir ki,bu da onun hoayata ke¢irdiyi vazifalorlo ifado
olunur.Dovlat borcunun planlasdirilmasinin  {igiin yerino yetirilon vazifalor
asagidakilardir:

1.Maliyys sisteminin prioritet sayilan sahaloarinin,on asasida dévlot biidcasinin
qarsilasa bilacayi Vvasait qitligr hacminin miiayyan edilmosi.Bu,har seydon avval
dovlat biidcasinin prognozlasdirilmasi vo 6lka iqtisadiyyatinin kreditlosdirilmosi
siyasati ilo baghdir.Belo ki,cari maliyys ili arzinds 6lks iqtisadiyyatinin prioritet

sahalorinin daha ucuz va giizostli kreditlora olan ehtiyacinin hacmi miiayyan
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edilir.Bu zaman on vacib masalo iso kredit gabiliyyatli miiossisalorin miiayyan
edilmasdir.Clinki,dovlot kreditlori onlarin gaytarilmasi vacibliyino goro yalniz
saglam miiassisalara verilir.

2.Miioyyon olumus hacmdo vasait qitlhiginin aradan gotiiriilmoesi ii¢iin daha
somarali monbalorin tapilmasi. Bildiyimiz kimi,d6vlst borclanmasinin tomin
etmok tictin hom daxili hom do xarici monbo vardir.Dovlotin daxili borc
ohdoliklori adaton qisa miiddotdo oldugundan,nisbaton uzunmiiddstli,on asas1 da
asag1 faizli vo glizostli sortlorlo toklif olunan xarici kreditlor dovlot borclanmasinda
daha ugurlu sayilir.

3.Dovlatin borc ohdoliklori kimi daxil olan vasaitlorin mogsads uygun vo
saomoarali sokildo istifadasini tomin edon bir sira todbirlorin hazirlanmasi.Bunun
osasini  dovlot borclar1  lizorinds noazarat toskil edir.Dovlst  borcunun
planlagdirilmasimin biitlin moarhalolorindo nozarot meydana cixir ki,bu iso ilk
névbada borc vasaitlorinin istifadoasi kanallarina nozaratdir.

Dovlot borclarinin idars edilmasinds asas monbalordon biri do dovlst zomanati ilo
togdim olunan kreditlorin istifadasi {izra nozaratin tomin edilmasidir.Bu sababdan
miivafiq dovlet orqanlar1 borc vasaitlorinin somorali istifadasi tizorinds ciddi
nozaroti hoyata kegirmoklo onlarin  vaxthi-vaxtinda geri qaytarilmasini tomin
etmalidirlor.

4. Istifado olunmus borc vosaitlorinin geri qaytarilmasi ii¢iin maliyya
monbayinin miioyyan edilmasi vo toskili istigamatlorinin hazirlanmasi.Dovlat
borclari planlasdirilarkon onun hansi manbs hesabina geri qaytarilacag: ilk 6nco
miioyyon edilmalidir. Dovlat borclari iso gaytarilma monbayins istifads olundugu
obyektin hesabina,digarlari isa forqli manbalor hesabina 6danilir.[8]

Bir ¢ox 0Olkalorde,o ciimlodon Azorbaycanda da dovlet borclarinin on coX
hissasi miiassiso Vo toskilatlara verilmis dovlot kreditlori togkil edir.Kreditlorin
qaytarilmasi bu subyeklotin iizorina diisso do,cox zaman homin borclar1 dévlat bu
vo ya digar monbalor hesabina &doyir.Bu iso dovletin borc probleminin
dorinlosmoasino sobob olan amillordir.Hor hansi doévlot borcunun bu {sulla

qaytarilmasi avvalcadan planlagdirilmali va istigamatlor miiayyan edilmalidir.



73

Miixtalif elm saholorinin 6ziliniin obyekti, prinsiplari Vo obyektin tadqigina
yonalmis metodlart movcuddur. Maliyyo planlasdirilmasinin, o ctimlodon dovlet
borcunun planlasdirilmasinda, bir elm sahasi kimi, obyektin Oyranilmasinag
yonalmis metodlar1 var. Ddvlot borcunun planlagdirilmasinin omsal, normativ,
balans vo s. kimi metodlarini gostormok olar ki, onlarm vasitasilo ddvlot borcu
plani tortib olunur.

Omsal metodunun mahiyyati bir ¢ox gostoricilorin  omsallarla miioyyan
edilmasindon ibaratdir. Omsal metodu maliyys planlasdirilmasinda daha dogiq
planlar tortib olunmasina sorait yaradir. Masalon, agor dovlot biidcasi kasrinin
Ortiilmosi tiglin dovlot borcu plami tortib edirikso, onda o6ton illordo bu
istigamotds istifado olunan dovlst borclarinin artim dinamikasini  miayyon
edib, orta illik artima, yaxud azalmaya uygun olaraq plan ilindoki gdstoricilori
yeni biidea 1li tiglin planlasdiririg.

Normativ metodun mahiyyati ondan ibaratdir ki, gostoricilor miioyyan
olunmus normativlore uygun  olaraq  hesablanir. Dovlet  borcunun
planlasdirilmasinda istifado olunan normativlora dovlat qiymotli  kagizlarina
odoanilocok faizi normasi , inflyasiya normasi vVas.-ni aid etmoxk olar. [8]

Dovlat borclarinin  idaro edilmasinds, eloco do onun planlagdirilmasinda
kreditlora gora 6donilon faiz normalarinin, ¢ox miihiim, bazon do hoalledici
ohomiyyati var. Dovlot borcu planlarinin birbasa, kredito goro faiz doracalori
ilo bagli olmasi bunu daha aydin gostorir.

Dovlat  borcunun  planlasdirilmast  hom  maliyys, hom do  «kredit
planlasdirilmasinin  torkib hissasi sayila bilor. Balans metodu iso daha ¢ox
maliyys planlagdirilmasinin metodu kimi xarakterizo olunur. Balans metodu
maliyyo planmmin  biitlin bolmolorinin tarazlagdirilmasi dsulu ilo maliyys
planlarinin torkibini oks etdirir.

Dovlot borcunun planlasdirilmasinda da bu metoddan istifado olunur. Bu

metodun vasitasilo plandaki bir sira ¢atismazliqlar aradan gotiiriiliir.
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Gostordiyimiz metodlarla barabar dévlot borcunun planlasdirilmasinda garisiq
metoddan da istifado olunur. Qarisig metod bu metodlardan eyni vaxtda
istifado edilmasidir.

Bildiyimiz kimi,Azorbaycan uzun illor SSRI dévlatgiliyinin torkibinds galdig
iciin dovlor borclart vahid markozdon idars olunmusdur.Buna goéro do homin
soraitdo,dovlat borclarinin planlasdirilmasi hagda danismaq miimkiin deyil.

Miistoqillik oldo etdikdon sonra,yeni iqgtisadi-maliyys miinasibatlorinin
yaranmasi ~ maliyyo  planlagsdirilmasinin =~ o climladon  dovler  borcu
planlasdirilmasinin mévcudlugunu zoruri etmisdir.

Azorbaycanda da dovlst borcunun planlagdirilmasinin vacib xiisusiyyatlorindan
biri do odur ki,6lko iqtisadiyyatin1 kecid dovriinii yasadigina goro,o da dovriin
¢otin soraiti ilo miisaiot olunur.Bununla yanasi dévlat borcunun planlagdirilmasi
sahasindo milli tocriibo olduqca azdir.Bu sobobdon,d6vlst borcu plalarinin
miitkommoal soviyyads tortib olunmamasi son noticado neqativ hallara gtirib
¢ixarir.Bela naticaya golo bilarik ki, 6lkemizdadovlst borcunun planlagdiriimasinin
tokmillosdirilmasine boyiik ehtyac var.

Bazar iqtisadiyyat1 soraitinds iqtisadi planlagsdirmaya o ctimladan makroiqtisadi
saviyyada dovlat borcunun planlasdirilmasina boyiik ehtiyac vardir.

Miiasir soraitdo dovlst borcunun planlagdirilmas: bir neg¢o istigamoatdo
tokmillagdirilmalidir.

. Dovlat borcu planlarinin daha ¢ox ¢evikliyi tamin edilmalidir.Bazar
iqtisadiyyat1 azad iqtisadi prinsplara sdykondiyindan,gabagcadan nozoards
tutulmamis,iimumi vaziyyatin doyisilmasine gatirib ¢ixara bilon hallarin bas
vermosi ehtimalo daha ¢oxdur.Bu sababdon dovlot borcu géstaricilori lazim
goldikdo, dayisdirilmali, yeni soraito uygunlasdirilmalidir.

. Dovlat borcu planlart ham mocburu,hom do istigamotverici xarakter
dagimalidir.Belo  ki,bazar iqtisadiyyati goraitindo  yalniz  {imumi
qanunvericilik aktlar1 vasitasSilo miioyyon olunmus plan gdstaricilorinin
yerina yetirilmasi macburuidir.Digor gostaricilor iss imumi istigamati

miayyanlosdirmak ti¢lin nazards tutulmalidir.
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Azaorbaycanda da dovlet borcunun planlasdirilmasinin tokmillagdirilmasinda
hor seydon Onco milli iqtisadiyyatin 6ziinomoxsus xiisusiyyotlori do nozaros
almmalidir.Olkomizdo bu  sahodo  planlasdirmanin  tokmillosdirilmasi
istigamotlori asagidakilardan ibarat olmalidir:

= JEO-in tarixi tocriibasina asaslanmagqla dévlot borcu planlar totbiq
olunmalidir.
= Olkods,inflasiya  vo  digor  makroigtisadi  geyri-tarazligin
prognozlagdirilmast yolu 1ilo onlarin dovlet borclarinin idars
edilmasinda gortara bilocayi moanfi tasirlor nazarst altina alimmalidir.
= Dovlot borcunun planlasdirilmasi 1sinin daha da
mitkommollagdirilmosi {igiin operativ maliyya informasiyalarinin
alinmasi prosesi tam tomin edilmalidir va.s
Respublikamizda dovlet borcunun planlasdirilmasimin  tokmillosdirilmasi
istigamatlarindon effektiv istifado etmoklo doévlet borcunun tonzimlanmosini

diizgilin vo somorali yerino yetirmis olariq.
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NOTIiCO VO TOKLIFLOR

Dovlot  borclanmalar1  O6lkonin  sosial-igitsadi  inkisafina yonoldilmis
programlarin hoyata kegirilmosini tomin etmok, dovlot biidcosinin kaSirini
Ortmok, dovlot investisiyalari  maliyyolosdirmok Vo  qanunvericiliklo
mioyyonlosdirilon bir sira digar masalolorin halli mogsadilo hayata xegirilir.
Hor bir foaliyyot miiyyon moqsadlora xidmot etdiyi ximi, ddvlot borclarinin
da tonzimlonmasinin 6ziinamoxsus magsadlori vardir. Burada asas magsad dévlatin
qarsilasdigi pul Vvosaitlori  catismamazligin1t  somoroli  sokildo  aradan
qaldirmaqdir.Dévlot  borcu vo tonzimlonmasi prosesindoki osas  vozifo colb
edilmis vosaitlorin somorali  qaydada istifadesini  tomin etmokdir. Qeyd
etdiyimiz kimi, bu sort dovlot borcunun tonzimlonmasi prosesinin osasini toskil
edir. Belo «i, tmumilikdo, dovlat borcu miinasibatlorinin naticosi mahz bu
amillo baghdir.

Olko iqtisadiyyatinda dovlot borcu vo onun tenzimlonmesi istigamatlorinin
miioyyan edilmasins tovsiyys xarakterli agagidaki tokliflor irali stiriilmiisdiir:
-Dé6vlatin borc vasaitine miiraciot etmoa saboblori genis miizakirs edilmalidir;

Belo ki,bizim kimi yiiksok neft galirlorina malik va xarici investisiyalarin siiratlo
axin etdiyi bir 6lkenin borclanmasi ¢ox zaman tongid olunur. Buna gora do,borc
miinasibatine qosulmamisdan dnca sabablor doqiq arasdirilmali,alds olunacaqg borc
vasaitinin hans1 magsadls istifads olunmasi tamamils realliga uygun olmalidir.

-Xarici borclarin idars edilmasinin kompleks sistemi formalagdirilmalidir;

Azorbaycanda xarici borclarin idars edilmosi prinsiplorini tokmillogdirmok
ticin ilk 6nco korporativ idarsetmo sistemi toskil olunmalidir.Ciinki, xarici
borclarin idara edilmasi imumi maliyya Siyasatinin torkib hissasi olmagla tadiys
balansi, pul-kredit sistemi va valyuta ehtiyatlari ilo alagolidir.

-Dovlat zomanatli kreditlorin istifadasi ilo bagli hadlor dagiglosmalidir;
Dovlot zomanati ilo alinan borclar miimkiin qodor azaldilmali vo bu borclarin
alinmas1 liglin qaydalar sortlogdirilmalidir. Fikrimca,an ¢ox problem yaradan

dovlot zomanotli borclarin effektiv idarasi iigiin yerli tosorriifat subyektloring
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dovlot zomanoti ssasinda birbasa kreditlorin calb edilmasi,o climladon hamin
tosorriifat  subyektlorinin  beynolxalq kredit bazarina ¢ixis imkanlarinin
yaxsilasdirilmasi moaqsadilo vasita¢i institutlarin yaradilmasi vacib moagamlardan
biridir.

- Miintozom olaraq dovlat borclarinin monitoringi hoyata kegirilmalidir;

Cox zaman oldo olunan borc vosaitlorinin hanst monbadon alinmasi vo necs
istifadosi  kimi mosoalolordo soffaliq problemlori meydana ¢ixir.Bunun iic¢lin
doa,dovlat borclarmin shatali monitoringi hayata kegirilmalidir.

-Qeyri-neft sektorunun inkisafina dostok artirilmalidir;

Fikirmizcs,xarici borclarimizin siiratlo artmasi vo UDM-doa neftin dominant rolu
azaldiqca xarici borcun dorinliyi daha ¢ox 6ziinii bliruzo vermays baslayacaqdir.
Bu trendin ciddi ayintilorinin sahidi olmamaq {igiin disiintirom ki, bizim hokumat
siiratli (bahal1) xarici borc kursundan imtina etmalidir.

-I1lik borclanma limiti azaldilmalidir;

Qeyd edim ki,miistagillik aldo edondon har il borclanma limiti avvalki ilo nisbaton
artiritlib.Borclanma limitinin ¢oxalmasi isa 6z ndvbasinds dovlst biidcasinin idars
edilmasi xarclarinin hocminin artmasina sorait yaradir.

-Daxili borc bazarini inkisafina gorait yaradilmalidir;

Daxili borclari xarici borclara nisbaton daha asan vo daha tez almag olur. Daxili
borc bazarmin inkisafi ticiin dovloto inam artirilmalidir.Biinlin {igiin iso, qiymatli
kagizlar bazar1 yenidon qurulmali, tokmillasdirilmali va daxili maliyys bazarinin
qanunvericilik bazasi formalasdirilmali vo daxili borclanma {igiin vasitalor
artirilmalidir.

- AR Dévlat Borclarinin idara  Edilmasi Agentliyinin foaliyyati ugurlu diinya
tocriibasing asaslanmalidir;

Respublikamizda Agentliyin foaliyyatinin  somoraliliyinin artirilmasi {igiin
inkisaf etmis olkolorin tocriibesine miiraciot olunmalidir.Belo ki, IEO-do sirf
dovlat borclarmin tanzimlonmasi ilo masgul olan xiisusi borc menecerlori foaliyyat
gostarir.Respublikamizda da miivafiq ixtisaslagdirilmis bilik vo tocriibalora

yiyalonmis borc menecerlari yaradilmasi magsadouygun olardi.
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PE3IOME

Marucrepckas nuccepranus Ha TeMy "['ocygapcTBeHHbIN goar A3epOaiipkaHa
Y HaIpaBJICHUS €ro peryJIupoBaHMs" COCTOMT W3 BBEICHHs, TpeX [IJIaB,
3aKJII0YEHUS, PEKOMEHJAlMM U CIUCOKA JiTepaTypsl. B BBenennn nuccepranuu
TOBOPUTCS 00 aKTyaJlbHOCTU TE€MBbI, OOBEKTE U CyOBEKTE, LENSIX U 00S3aHHOCTIX
UCCIIeIOBaHUM, WH(OPMALIMOHHON 0a3e, Hay4YHBIX WHHOBAIMSAX U MPAKTHUECKON

3HAaYUMOCTH UCCICAOBAaHUA.

B mepBoil rmaBe paccMaTpuBaeTCs INOHATHE TOCYAAPCTBEHHOIO JIOJIra,ero
CYUIHOCTb, NPUYMHBI BO3HUKHOBEHUS, PEryJIMpPOBaHHUE J0JIra, MPUHLMIBI U

MCTOABI YIIPABJICHUA I'OCYAApPCTBCHHOI'O O0JITa.

Bo Bropoii rnaBe roBopuTcs 00 aHaNU3€ COBPEMEHHOIO  IOJIOKEHUS
rocyJapCTBEHHBIM JoyraM AszepOaiipkaHa, O MOJUTUKE J0JIra U €€ OCHOBHBIX
HaIpaBJICHUSAX, U MYTU PEryJupOBaHMs TOCYAAPCTBEHHOIO J0Jra Ha MHPOBOM

IMPAKTHUKC U OICHHUBAHUC CT'O IIPUMCHCHU B HallIeH pGCHY6J'II/IKe.

TpeThs rmaBa paccMaTpuBaeT HAINIPABIICHHS YCOBEPIIEHCTBOBAHUS PETYIHPOBAHUS
rocyapcTBeHHOro jnoira AszepOaiimxaHa. 3/1eCch MOKa3aHbl YCOBEPIICHCTBOBAHUE

Y TUTAaHUPOBaHKE OCOOEHHOCTEHN rOCy1apCTBEHHOTO JOJTa.

n , HAKOHCI, BBIBOJAbI W PCKOMCHIAIMH, YKAa3aHHBIC B KOHLOC, HWMCIOT

TCOPECTUUCCKYIO 3HAYMMOCTDL, KOTOPYIO IMOKa3aJl aBTOp ANCCCPTALIUM.
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SUMMARY

Master dissertation on “The government debt of Azerbaijan and its regulation
directions” consists of introduction, three chapters, conclusion, recommendation
and list of literature used.

The introduction part of dissertation deals with topicality of the theme, object
andsubject, purposes and duties of research, information base, scientific
innovationand practical importance of the research.

In the first chapter of the dissertation, the concept of debt, its essence, emergence
causes,regulation of debt relations and methods and principles of management of
government debt are discussed.

In the second chapter of the dissertation, analysis of the present situation of
Azerbaijani government debt,debt policy and its directions, regulation directions of
government debt in the world practice and its assessment issues of application to
our republic are discussed.

In the last chapter of the dissertation, improvement directions of regulation of
government debt in Azerbaijan,also features of planning of government debt and
its improvement ways are determined.

Finally, conclusions and recommendations mentioned in the end are of

theoretical importance on the paper by author of dissertation.
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Mirzaliyeva Giinel Buta quzimmm “Doévlet borcu va onun tanzimlanmasi

istigamatlari”mévzusunda magistr dissertasiyasinin
REFERATI

Movzunun aktualhigr. Dovlat borclar1 dovlatin 6hdaliklorindan irali galon biitiin
borc moabloagi,onlarin faizlori vo dovletin iqtisadi subyektlor garsisinda icra
olunmamig digor maliyys 6hdsliklorinin macmusudur.Dovlst borcelari,demok olar
ki,biitiin 6lkalarin iqtisadi sisteminin inkisafinda xiisusi rol oynayir.Buna sabob
Kimi iso,onlarin dovlatin iqtisadi vo sosial fealiyyatlorinin hayata kegirilmasinin
asas maliyya monbayi olan vergi golirlorininin digor alternativi kimi ortaya
cixmasidir.

Dovlat borclarinin alinmasi 6zii ilo barabar onlarin tonzimlonmasi masalasini do
ortaya qoyur.Ciinki,son dovrlords,oksar dovlatlords, xiisusilo do inkisaf etmis
Olkalordo oldo olunan borc vosaitlorinin vaxtinda qaytarilmamasi problemi hal-
hazirda ¢ox aktualdir.Beloki,son vaxtlar ABS vo Avropa o6lkalorinda hegemonluq
edon borc bohrani dovlatlorin integrasiya siyasatino asasen nainki sadaca hamin
dovlatlars,hatta,biitiin 6lkalora 6z moanfi tasirini géstarmoakdadir.

Dovlat borclart  Azorbaycan Respublikasinda da 6lkonin  maliyya-kredit
sisteminin sabitliyini vo mohkamliyini xarakterizo edon osas gostaricilordon biri
sayilir.Ancaq,son dovrlorde olkomizin xarici borclarinin artmaqda olmasi 6z
novbasinda onlarin tonzimlonmosinds miiayyan istigamatlori arasdirmagi,xarici
dovlatlorin effektiv natica veran tocriibalorini analiz etmayi talob edir.Bu sababdan
do, gostarilon masalalorin dyranilmasi aktual mdovzulardan biri olmasi onun
mozmun Vo mahiyyatinin yronilmasi zarurati yaratmisdir.

Dissertasiya igindo Olko iqtisadiyyatinin inkisafinda doévlet borcu ve onun
tonzimlonmasi istigamatlari va onun shamiyyati,problemlar va onun halli yollar1 6z
oksini tapmig vo dovlot borcunun miiasir vaziyyati giymatlondirilmisdir.

Problemin  6yranilma vaziyyati: Son illordo dovlet borclari vo onlarin
tonzimlanmasi istigamatlori tadqqgatgilar torafindon todqiq edilmis vo edilmokdadir.
Bu movzu ilo baglhh ©.C.Muradov,D.A.Bagirov, M.X.Hosonli, A.Q.Agayev,
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9.0.9lokbaorov,M.M.Bagirov, Z.F Mammadov, M.X.Meybullayev,
S.M.Mammodov, S.S.Badolovun ©.1.Bayramov, Vo basqalarmm elmi asorlorinda
toqdiq edilmigdir. Miiasir dovrdo diinya iqtisadi sistemindo bas veron bohranlar bu
movzunun daim toqdiq edilmasi zorurati yaradir.

Tadqgiqatin obyekti va predmeti.Totgiqatin obyekti dovlot borclari,predmeti iso
dovlot  borclarinin  tonzimlonmasinin  tokmillogdirilmasi  istigamatlorinin
oyranilmasidir.

Tadgiqatin maqsad Vo Vvazifalari. “Dovlat borcu vo onun tonzimlanmasinin
istigamatlor” movzusunda tadqgigatin aparilmasinin asas magsadi dovlat borcu va
tonzimlonmasi  istigamotlorini  miixtalif aspektlorinin  dorindon  6yronilmasi,
respublikamizda olan dovlet borclarimin  tohlili  vo  dovlet  borcunun
tonzimlonmasinin  tokmillosdirilmasi yollarmin miisyyan edilmasidir. Dovlot
borcunun tonzimlonmasi  prosesindoki osas vozifo colb edilmis vasaitlorin
somarali gaydada istifadasini tomin etmoxdir.

Tadgiqat isinin informasiya bazasim Maliyys Nazirliyi, Hesablama Palatasi,
Morkozi Bankin,iqtisadi Inkisaf Nazirliyi,Dovlot  Statistika  Komitasinin
materiallarindan, hesabat sonadlorindon istifado edilmisdir.

Tadqiqat isinin elmi yeniliyi.Dissertasiya isinin elmi yeniliyi asagidakilardan
ibaratdir:

-dovlat borcu iqtisadi anlayis kimi mahiyyati agiglanmis, dovlat borcunun idara
etmasi metodlar: arasdirilmis, va dovlat borcunun yaranma saboblari miiayyan
edilmisdir;

-daxili vo xarici dovlat borclarinin miiasir voziyyati tohlil edilmisdir
-Beynalxalq tacrilbado doévlet borcunun  tonzimlonmasi  yollart va onun
Respublikamiza tatbiginin giymatlondirilmasi miiayyan edilmisdir
- Dovlat borclarinin tonzimlonmasinin tokmillogdirilmasi istigamotlori  dovlat
borcunun planlasdirilmas1  xiisusiyyatlor ~ vo  iniksaf  perspextivlori
miioyyanlosdirilmisdir.

Taqdiqat isinin strukturu:Dissertasiya isi giris,3fasil,natico,tokliflor,hamginin

istifado edilmis odobiyyat siyahisindan ibaratdir.
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Dissertasiya isinin birinci foslinds dovlst borcu anlayisi,onun maliyyati,yaranma
sobablori,borc miinasibatlorinin  tonzimlonmasi  vo dovlat borcunun idara

edilmosinin metod va prinsplari dyranilmisdir.

Dissertasiya isinin ikinci foslindo Azorbaycan dovlet borcunun miiasir
vaziyyatinin tohlili,borc siyasati vo onun istigamatlori,diinya tocriibasinds dovlat
borcnun tonzimlonmosi istigamotlori vo onun respublikamiza  totbiginin

giymatlondirilmasi mosalalori 6yranilmisdir.

Dissertasiyanin isinin sonuncu faslindo iso Azorbaycanda dovlot borcunun
tonzimlonmasinin  tokmillosdirilmasi isigamoatlori  homginin dévlet borcunun
planlagdirilmasinin ~ xisusiyyatlori  vo  onun  tokmillogdirilmasi  yollari

miiayyanlosdirilmisdir.



