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Miiasir soraitdo 6lkalorin giiclii va y(jligg igtisadi inkisafa malik olmalarindan
asili olmayaraq, demoak olar ki biitiin 6lkalorin xarici va daxili monbalordon maliyys
vasaitlorini calb etmo zorurati va ya ehtiyaci vardir. Daxili investisiya va cari 6domalarin
reallagdirilmasi {iglin  maliyys resurslarinin ¢atismazligi xarici investisiyalarin calb
edilmosi tsulu oOlkalorin ¢oxunda borc iqtisadi sistemini inkisaf etdirmisdir. Bu giin
ABS, Kanada, Almaniya, Yaponiya, Ingiltoro kimi yiiksok inkisaf etmis olkolor
ohomiyyatli doracada dovlat borcuna malikdir. Azarbaycan Respublikasit da ham daxili,
hom do xarici borclanma prosesinin istirak¢isidir vo istor iqtisadi, istorso do sosial
layihalorin hoyata kegirilmoasinda belo monbalordon faydalanmisdir. Bu sobabdon do
dovlat borclarina, xiisusilo xarici dovlot borclarina xidmot edilmasi bu dovlatlorin
simasinda borcu olan digor dovlstlor {igiin do problem olaraq qalmaqdadir. Problemin
yaranmasl vo ya onun bas verma ehtimali borclarin maliyya menecmenti masalasine

diggoati daha da artirir.

Dovlat borcu va onun boylimasi igtisadiyyatin biitiin sferalarina tasir géstarmoklo
dovlati iki tohliikali halla tiz-iizo qoya bilar: millatin iflas etmo ehtimali va galacak tigiin

borc yiikii riski.

Movzunun aktualligi:  Olkodoki yenidoenqurma prosesinin islonib hazirlanmasi

Vo inkisaf etdirilmosi {iglin lazimi sorait vo vasitolorin ¢atismazligir xarici borclanma
iclin zomin yaradir. Mahz bu sobabdon do, doévlatlorin boyiik xarici dovlet borcu
yaranmigdir. Bu giin dovlat borcunun 6danilmasi vo ona xidmot gdostarilmasi, eyni
zamanda onun funksional idara edilmasi probleminin hallinin tapilmasi1 dévlatin igtisadi
giicliniin vo onun perspektiv inkisafinin, davamliliginin tomin edilmasi ti¢iin mithiim

shamiyyat kasb edir.



Borclarin milli saviyyada hall edilmasi borc strukturunun ciddi tshlili, onun
odonilmasi imkanlari, borcun strukturunda doyisikliklorin edilmasi ilo bagli qars

toroflorlo danisiglarin aparilmasiin aktualligi vo magsadouygunlugunu tolob edir.

Beloliklo todqigat isinin aktualligi dovlet borcuna xidmot edilmasi ilo bagh
biidcodon olave vesait tolob etdiyindon, borcun UDM-a miinasibotdo hocminin 6lko
iqtisadiyyatinin asas gostaricisi olmasidir. Bu sabobdon do, dovlstin daxili vo Xarici
borcunun maliyya menecmentinin moagsadouygun hoyata keg¢irilmosi miihiim sosial-

iqtisadi vazifadir.

Problemin_oyranilma vaziyyati Borclanma prosesinin davamli xarakter dasimasi

va doyisib inkisaf edon iqtisadiyyatda ugurla addimlamaq ti¢iin bu proseslarin darindan
oyranilmasi, eyni zamanda problemloarlo miibarizo aparma metodlarinin agkarlanmasina
daim ehtiyac duyulur. Bu sababdan dos todqiqatgilarin borclarin maliyya menecmentinin
effektiv hoyata kegirilmasi {isullarinin tapilmasi ilo bagli arasdirmalart davam
etmokdadir. Bu problem ©O.C.Muradov, M.M. Sadiqov, ©.0.0lokborov M.
C.Atakisiyev, N.M. Sixaliyeva , A. Q. Agayev, Z.F.Mommoadov va basqa toqdiqat¢ilarin
elmi oasarlarinds todqiq edilmisdir. Diinyada hokm siiron borclanma dalgasi vo onun
fonunda borc bohranlarinin artmasi bu problemin daim todqiq olunmasi zaruratini

yaradir.

Tadgigatin obyektinidovlatin daxili vo xarici borclar1, predmetini borclarin amalo

galmasi saboblari vo onun maliyya menecmentinin tokmillogdirilmasi metodlarinin

oyranilmasi toskil edir.

Tadgiqgat isinin_nazari-metodoloji_asaslari. Todgigat isinin elmi vo metodoloji

osasint yerli vo Xarici iqtisadgilarin asorlori, AR Konstitusiyasi,“Biidco sistemi
haqqinda”, “Dovlst borcu haqqinda”, “Qiymotli kagizlar haqqinda”  Azorbaycan

Respublikasinin Qanunlari, farmanlar va digor hiiqugi-normativ sonadlortaskil edir.



Todqiqat isinin aparilmasinda musahido, mugayisali tohlil, statistik qruplasdirma,

montigi umumilosdirms Vo S. tadgiqat tisullarindan istifade olunmusdur.

Tadgigat isinin_maQsad va Vazifalari _Todqiqat isinin moagsadi dovlatin daxili vo

xarici borclarimin mahiyyati, onun tokrar istehsalda rolu, formalagsmasi mexanizmina

uygun sokilda borclarin optimal idars olunmasi vo ona Xidmat gostorilmasi metodlarinin

miiayyanlasdirilmasidir.

v v Vv Y

Toadqiqat iginin asas vazifalori:

Dovlat borcunun nazoari asaslarini miisyyanlosdirilmasi;
Dovloat borcunun strukturunun tohlili;
Dovlat borcunun 6lks igtisadiyyatina tasirinin giymatlondirilmasi;

Dovlotin borc problemlarinin halli yollarinin gostarilmasi.

Tadgigat isinin _elmi_yeniliyi. Dissertasiya ismin elmi yeniliyl asagida qeyd

olunmusdur:

Problemin halli yollarinin arasdirilmast maqsadilo dovlat borcu
anlayisinin mahiyyati agiqlanmig, ona miiraciot olunmasi zoruratini yaradan
amillor vo dovlat maliyyasindoki rolu arasdirilmisdir;

Dovlatin daxili vexarici borclar1 arasindaki samoralilik fargi tohlil
edilmisdir;

Beynolxalg miistovido borc menecmenti mexanizmi tadqiq
edilmisdir;

Olkonin borc ohdaliklorinin hacminin 6lkodoki inflyasiya prosesina
tosiri tohlil edilmisdir;

Déovlat borcunun maliyys menecmentinin hayata kegirilmasi va onun
prognozlagdirilmasi, effektivliyin artirilmasi ugtin perspektivlari

miioyyanlosdirilmisdir.



Tadgigat _isinin_strukturu. _Todqigat isi giris, li¢ fosil, natico vo odobiyyat

siyahisindan ibaratdir.

Todqiqat isinin 1-ci faslindo dovlot borcunun mahiyyati, ddvlot biidcasinin
maliyyalosdirilmasinds onun rolu, dovlst borcu ilo baglh iqtisad¢ilarin fikirlori, borc
yaradan amillar vo dovlsti borclanmaya vadar edoan sabablor , dovlatin maliyya sistemi,

goalirlor va xarclorinin strukturu hagda asas mogamlara hasr olunmusdur.

Ikinci fosildo osason dévlotin daxili vo xarici borclart haqqinda molumatlar,
Azaorbaycan Respublikast vo diger dovlstlorin dévlot borclarmin dinamikasi grafik vo

diagramlarla oks olunmsdur. D6vlat borcunun tozahiir formalar1 geyd edilmisdir.

Dissertasiya isinin sonuncu faslindo dovlet borcunun maliyya menecmentinin
mahiyyati, dovlst borcunun idars olunmasi metodlart vo eyni zamanda onun

effektivliyinin artirilmasi istiqgamatlori tadqiq edilmisdir.



I FOSIL. Dévlat borcunun sosial-igtisadi mahiyyati vo shamiyyati

1.1 Dovlat borcunun mahiyyati va yaranma sabablori.

Inkisaf etmokda olan bir dovlat, iqtisadi inkisaf vo zoruri sosial mosalalorin hall
edilmosi ilo olagoli planlarin hoyata kecirilmosi ii¢lin lazimi maliyyo resurslarinin
formalasdirilmast moagsadila biitiin miimkiin monbalori tapmalidir. Dévlat 6z xarclarini
maliyyslosdirmok tiglin vergilor, sosial miidafio vo digor dovlot qurumlarina mocburi
Odonislor, 6zal sektordan oldo edilon galirlor, sirkotlordoki paylar, Morkozi Bankin
golirlorindon transfertlor, 6zallosdirma golirlori vo digor monbalordon istifads edir. Digor
monbolordon biri kimi, dovletin maliyys resurslarinin formalasdirilmasinda dovlot
borcundan da istifads edilir.Dovlotin biitiin maliyys masalalari onun maliyys siyasatinog
uygun sokildo hoyata kegirilir. Maliyyo siyasati iso dovlotin maliyya ganunvericiliyino
asaslanmagla, dovlotin vo onun maliyys organlarinin icra etmoli oldugu vozifslorin
yerind yetirilmasi liciin lazimi fondlarin yaradilmasina, boliisdiiriilmasine va istifadosing

yonalmis dovlatin vo hamginin onun organlar timsalinda sistematik foaliyyatidir.

Dovlat borcu 6lkanin toxirasalinmaz sosial-igtisadixarclorinin va biidco kasrinin
maliyyalosdiriimasi mogsadila, 6lko hokumatinin hiiquqi vo fiziki saxslordan, hamginin
xarici dovlatlordon dovlat zomanati ilo gobul etdiyi , milli va diger valyutalarda ifads
olunanborc 6hdalikloridir. Bu 6hdsliklorasas borc mabloagilo yanasi razilasdirilmis faiz
mabloglari ilo birge nazards tutulan vaxtda geri 6danilmak sortlorini 6ziinda birlosdirir.
Almmis borc vasaitlarinin mablagi, onun istifadasi va bununla slagoadar olan xarclor

dovlat biidcasinds 6z yerini tapir.

Dovlatlar ¢ox vaxt garsilanmali olan Xarcin ndviine baxmadan, 6lkonin igtisadi vo

siyasi vaziyyatini nozoaros alaraq, yeritdiyi iqtisadi va sosial siyasat naticasinds vergi vo
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ya borclanmaarasinda forq gérmodon birini digorina nisbotds iistiin tuta bilir. Verginin
macburi, borcalmanin iso kontilliiliik prinsipi asasinda formalasdirilan golir novii olmasi
movzunun yuxarida izah etmays ¢alisdigimiz vergi vo yaxud borcalma yolu ilo biidca

masalalarinin hallina dair hor hansi bir manes yaratmur.

Dovlat ehtiyact olan maliyya vasaitini istar vergi istarsa do borcalma yolu ils 6z
comiyyatini  toskil edon insanlar hesabina tomin edir. Bu mosaloni bu baximdan
giymatlondirsok, borcalma vergilorin alternativi olaraq ortaya ¢ixir. Lakin burada asas
nozoro alinmali olan mogam, borclarin 6donilmasi  golocokds oldo olunacaq vergi
goalirlori hesabina reallagdirilacaq olmasidir. Buradan bels bir naticays golinir ki, dovlat
golocokda oldo edacayi vergi golirlorini hal-hazirda borclar vasitosilo istifads edir.
Bunlara baxmayaraq, dovlst borc vasaitlorin colb edilmasi vo vergi golirlori arasinda
farglilik togkil edon magamlara digget yetirir. Bu magamlar asagidaki sokilds vurgulana

bilor:

o Vergilarin forgli olarag, borcalinmasi formaca konkret maliyyslosdirma
tisulu deyil. Borc vasitesilo alinmis maliyys resurslari oavval axir 6donmoak
mocburiyyatindadir. Bu 6domalar vergi golirlori vasitesilo garsilanir. Belo Ki
borclar, yalmiz vergilor hesabina o6donildikdo garsilana bilir. Miiasir soraitdo
dovlatlor borc maliyys monbalarina davamli miiracist edirlor vo bu sobabdands
dovlatlorin borclari heg vaxt sifirlanmur;

o Vergi soxslorin istoyindon asili olmayaraq, borc iso toroflor arasinda
konilli sokildo alinir;

. Vergi golirlori biidcoys daxil oldugdan sonra onlarin hansi istigamotda
istifado olunacagina dovlat tok torofli gorar verir, dovlat borc vasait colb etdikdo
iSo borcveran torofi borcun harada istifado olunacagi barodo moalumatlandirmaq
macburiyyati yaranir;

o Dovlat borcaldiqda garsiliginda borc veran torafo asas mobloglo birlikdo

olavs faiz 6domoyi do 6hdasine gotiiriir;



o Vergi galirlari, asason , 6lko daxili manbalordan toplanirsa, borc hom 6lka
daxili, hom da 6lka xarici manbalardan tomin edilir;

o Vergilor fordlorin istehlak vo eyni zamanda investisiya yigimlarinin
azalmasia sabab olur;

o Vergi yikii, adaton, hazirki naslin 6hdsliyinds olsa da, borclanma halinda

bu galocak nasillorin 6hdasina diismokdadir.

Borcaliarkon borc veran tarofo vad edilon doyar faiz olaraq adlandirilir. Bu faizin
yiiksok Vo yaasagi doraca ilo miiayyan edilmasi tabii ki, borc veran torof ii¢lin boyiik
moana kasb edir. Faiz doaracasinin miioyyan edilmasinds iss asas rol oynayan amil digar
investisiya obyektlorinin golirliliyi vo bazarda formalasmis cari faizlordir. Bunlarla
yanasi borcla bagli zomanatin olmasi da 6namlidir. Ciinki dévlatin buraxmis oldugu
istigrazlara investisiya edonlor davamli vo etibarli galir oldo etmok istayirlor . Faiz
Odonislori istiqraz sahiblori iiclin  golir, dovlat iiclin isa Xarc rolunu oynayir. Bu
baximdan da borc veronlor gozlonilon golir saviyyssindo hor hansi  bir itki ilo
garsilasmamagq tgtin, xiisusi ilo do inflyasiya probleminin xroniki hal aldig1 6lkalordo

ohamiyyatli saydiglar1 bazi alave zomanatlor axtarirlar.

Biitiin hiiquqi va fiziki saxslorin, 0 cimlodon doévlstin mal va xidmatlors olan
ehtiyaci va tolobati geyri-moahdud , bu qurumlarin 6z faaliyyatlorini davam etdirmoalori,
tolabatlarin1 garsilamaq ti¢iin maliyys resurslart iso mohduddur, bu sababdan do daim
alava maliyya monbalarina ehtiyac duyulur. Dovlatin borc miinasibatlorinin yaranmasi
va eyni zamanda formalasmasi hor bir 6lkanin maliyys siyasstindo miihiim yer tutur. Bu
miinasibatlor ¢argivasinda bir torafdon, beynalxalq maliyys vo kredit qurumlari ils
inkisaf etmokds olan 6lkalor arasinda six iqtisadi miinasibatlor yaranir, bir digar torafdon
iso giindoan-giina bu 6lkalords maliyys bazarlari, xiisusilo do, dovlat giymatli kagizlar
bazar1 formalasir vo inkisaf edir. Bu igtisadi miinasibstlor dévlat borcu miinasibatlarinin

ohatasini genislondirarak onun 6lka igtisadiyyatindaki rolunu artirir. Els bu sabobdon do,



istor diinya miqyasinda istorso do milli iqtisadiyyat c¢orgivesindo dovlet borcu

miinasibatlorinin Gyranilmasina ehtiyac yaranir.

Dovlot borcu bir iqgtisadi kategoriya olaraq comiyystin vo iqgtisadi sferanin
inkisafi , dovlatin funksiyalarinin genislonmasi, dévlatin yiiriitdiiyii maliyys siyasatinin
tokmillasdirilmasi naticasinda maliyys problemlarinin va igtisadi mogsadlorin hoyata
kecirilmasi li¢iin 6namli vasitoys ¢evrilmisdir. Bu iisul vergi goalirlorinin tasirsiz galdigi
vo ya kifayot qodor lazimi hocmdo olmadigi vaxtlarda dovlstin zoaruri Xxarclarinin
maliyyalasdirilmosi mogsadilo miiraciot olunan asas iisullardandir. Inkisaf soviyyosi vo
maliyyos planlarindan asili olaraq hor bir 6lke dovlet borcuna miixtalif mdvqgedan
yanasir. Bu sabobdon da dovlot borcu miixtalif igtisadi adobiyyatlarda forgli sokilds izah
edilir. Miasir igtisadi adobiyyatlarda dovlst borcu hagda geyd olunmus bir sira fikirlorin
timumilosdirilmasinin naticasi olarag hamin fikirlorin iki osas qrupu bir birindan
forglondirilo bilar. Birinci grup alimlor dovlet borcunu doévlst miqyasinda biitiin
kasrlorin comi ilo dévlatin biitiin galirlorinin forgi kimi izah edir. ikinci grup alimlor iso
dovlat borcu anlayisint dovlstin fiziki soxslora, hiiquqgi soxslore, xarici dovlatlors,
beynalxalq taskilatlara vo beynalxalq hiiququn digar subyektlarina olan borclarinin comi
Kimi goabul edilir. Birinci grup alimlorin nozariyyslorinds diggst borcun manbayins,

digarinda isa onun yaranma mexanizmina yonalmisdir.

Dovlat borcunun mahiyyatinin izah olunmasi ve onun igtisadi shamiyyati ilo bagh
istor klassik igtisadi moktobin niimayandolori, istorso do miiasir iqtisadi moktab
niimayandolari arasinda ortaq bir fikra, bir manali mévqgeys nail olunmamisdir. Bir sira
iqtisadgilar dovlat borcunu dovlatin borcalan torof kimi ¢ixis etdiyi dovlot kreditinin bir
formas: kimi qoabul etso do, bazi iqtisadgilar iss dovlet borcunu, hékumsotin dovlat
biidcasinda nozards tutulmus xarclorin 6donilmasi tiglin miixtalif monbalors borclanaraq

lazimi maliyyas vasaitlorinin calb olunmasi tisulu kimi izah edirlor.

Dovlat borcunun igtisadi vo nozari masalalori A. Smit, C. Mill, D.Rikardo, K.

Marks, A. Marsall, C. Keyns va digor igtisadgi-alimlor torafindon todqiq olunmusdur.
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Onlarim dovlet borcunu arasdirma movzusu kimi todqgiq etmo sobobi dovlatlorin
borclanmasi va bu sahads effektiv siyasatlorin hazirlanmasi zaruratindan irali golmisdir.
Iqtisadi  nozoriyyonin miixtolif elmi moktablori ¢orgivesinde ddvlet borcunun
makroiqtisadi va sosial-igtisadi naticalari, eyni zamanda biidca kasrlari har tarafli tadgiq
edilmisdir. Klassik iqgtisadi moktobin yetirmolorinoe gora dovlet borcunun yerina
yetirmali oldugu asas funksiya tonzimloms deyil, fiskal fuksiya olmalidir. “Millatlorin
sorvati” adli kitabin miiallifi olan A. Smit, bu asarinds colb olunan borc vosaitlori
hesabma dovlst Xarclorinin maliyyslosdirilmasini milli sarvatin, millatin galirlarinin
azalmasina gotirib ¢ixaran, naticods kapital yigimina imkan vermayan vo vergi yiikiiniin
artirllmasina tasir edon sabab kimi giymotlondirmisdir. Onun fikrinca, dovlat borcunun
artmasi sobabindon yaranmis qgeyri-alverisli iqtisadi miihit fonunda iqtisadi sistemin
somaraliliyi azalir vo dovlot hagqinda daha dogru molumat oldo etmo imkanlar

mohdudlasir.

Alman Klassik igtisadgilarindan olan A. Vagner doévlet xorclorinin  alinmis
Kreditlor vasitosilo maliyyslogdirilmasinin tomal prinsiplorini miioyyanlogdirmisdir.
Vagner dovlatin onun daimi Xarclorini vo fovgelado hallarla slagali yaranan xarclori
fargli monboalordon maliyyslosdirmoni dogru sayirdi. Belo ki, daimi xarclor dovlatin
vergilordan oldo etdiyi golirlor hesabina, fovgalads hallar naticasinda yaranan xarclor isa

dovlat borcu hesabina garsilanmalidir.[40]

Biitiin bu todgigatlarin osas moévzusu dovlst borcunun igtisadi artima tesiri,
inflyasiya daracalari, maliyys bazarlarinda nominal va real faiz doracalori olmusdur. Bu
todgigatin naticasindo dovlat borcunu klassik igtisadi moktob miitlaq 6danilmali olan
miivaqgati vaziyyst kimi qiymotlondirirdiss, C. Keynsin dovlat borcu haqqinda
fikirlorindo iso dovlot borcu iqtisadi sistemin foaliyystino tosir mexanizmi Kimi
giymatlondirilir, istehsal va masgulluq saviyyasini miiayyan edon timumi talobin lazimi
saviyyado saxlanilmasina yonoalmis somarali iqtisadi siyasatin zoruri elementi Kimi

gobul edilmigdir. Homin dovrds dovlat borcu neqativ bir hal kimi deyil, saglam iqgtisadi
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siyasatin torkib hissasi hesab edilmoys baslandi. Onun fikrinca,dévlat Xarclarinin
almmus kreditlor hesabina maliyyslosdirilmasinin macmu talaba olan tasiri onun
saviyyasinin saxlanmasina eyni zamanda yiiksalmasina sabab olur. Homginin , dévlat bu
tisul ilo vergilordon daxil olan galirlari avoz edorak, igtisadiyyatdacanlanma yaratmag
mogsadi ilo vergilorin azaldilmasma da sorait yarada bilor. C. Keynsin torafdarlarinin
fikrinco iso biidco kasiri konar monbadon maliyyslosmo olmasina baxmayaraq,
iqtisadiyyat ti¢tin monfi mona kasb etmir oksina,onun faaliyyatins tokan veran bir vasito
kimi ¢ixis edir vo dovlet borcu birbasa igtisadi sistemin inkisafini stimullagdirmalidir
[11].

Biidco kosirlorinin aradan qaldirilmast zarursti vo bununla olagodar dovlst
borcunun artimi tolobin effektivliyinin tomin edilmasi mogsadilo istehsalat vo
mosgullugun ixtisar1 ilo olagalondirilirdi. C. Keynsin nozoriyyasi igtisadgilar vo
siyasatgilartarafindon do dovlatin biidca Kasirinin miisbat bir hal kimi gobul edilmasina
goatirib ¢ixardi. Sabab kimi iso dovlatin macmu talobi artirmaq magsadilo hoatta onlarin
mocmu galirlorindon artiq olmasi ilo biidco kasrino sobob olacag: halda belo imumi

xarclarini artirmali oldugunu gostardi.

Monetaristlor isa klassik moktob yetirmoalorinin fikrino gars1 c¢ixaraq dovlet
borcunun iqgtisadi sabitlosmani tomin edon vasito kimi giymatlondirilmasini tokzib
etmiglor. Monetaristlora goro, dovlatin aldigr borc vo Kreditlorin dovlstin iqgtisadi
siyasatinin sabitlosdirilmasinds uzun va ya qisamiiddatli tasiri yoxdur.

Miiasir igtisadiyyat elminds biidca kasiri vo dovlat borcu ilo bagh bir ¢ox nazari
modellor hazirlanmisdir. Bunlarin igarisinds osas olaragq Barro-Rikardo barabarliyi vo
hipotezi, dovlat biidcasinin emissiya vo garisiq maliyyslosdirilmasi ilo bagli Bruno-
Fisher modeli, Sargent-Vallas modeli va digarlori niimuna kimi geyd oluna bilar.

Barro-Rikardonun modelina  géro doévlet xarclorinin - dévlet  borcu ils
maliyyalosdirilmasi xarclarin golocokdo  &donilocok  vergilor  hesabina

maliyyslosdirilmasi ekvivalent sociyys dasiyir. Bu fikir ilk dofo Rikardo torofindon
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sOylonmis olsa da sonralar R. Barrot torofindon tokmillogdirildiyi {igiin belo
adlandirilmisdir.  Nozoriyyayos goro dovletin  biidco  Kasirlorinin  dovlet  borcu
hesabimadrtiilmoasi, alinmis bu vasaitlorin golocokds geriya 6donmasini tolob edacokdir.
Hansi ki borcun gaytarilmasi iigiin yigilmali olan vasaitin do monbayi mohz vergilor
olacaqdir. Naticado, ev tosarriifatlar: vo firmalar bu haglar1 6days bilmak {i¢iin mévcud
gonaat saviyyasini artirmaq moacburiyyatinds galacaqdir. Bu noazariyys ilo bagli miasir
igtisadgilarin sorhindan iso belo gonasto golmok olar ki, dovlet Xarclorinin bugiinkii
moveud doyoari ilo vergi golirlorinin bugiinki doyari arasinda boraboarliyin  olmasi
zoruridir.

T.Sargent vo N. Vallasin «Qeyri-gonastboxs monetar hesablama» nazariyyasindo
uzun miiddatdo biidco kasirinin borclanma vasitosi ilo aradan galdirilmasi borcalma
imkanimnin itirilmasi hallarinda, slave pul buraxilmasina, daha boyiik inflyasiyaya sabob
olur. Basqa sozlo desak, pul ilo maliyyslosmanin garsisin1 almaq uzunmiiddatli dévrde
daha ¢ox inflyasiyaya yol acir. Dovlstin borcalma imkaninin itirilmasi iso real faiz
nisbati ilo real artim tempi arasindaki olagodon asilidir. ©gor real faiz doroacosi real artim
tempindon yiiksokdirso borc migdarinn UMMe-a nisbatinin naticosi getdikca artir,
borcalma imkan1 mohdudlasir. Oksins igtisadi artim tempi real faiz doaracasindan artiq vo
ya barabar oldugda isa borcalma davam etdirils bilor. Monetaristlor inflasiya sababi kimi
dovriyyaya alava pul vesaitlorinin ¢ap edilorok buraxilisini qobul etdiklori tiglin bu
nazariyya geyri-gonastboxs monetar hesablamaadlandirilmisdir vo bu halin bas vermasi

ticiin real faiz doroacasi igtisadi artim tempindon yiiksok olmalidir [38].

Dovlat borcunun iqtisadi inkigaf tizarindaki tosiri ilo bagl iqtisadi odabiyyatlarda
bir ¢ox iqtisadcilarin fikirlori 6z yerini tapmisdir. Daymond miisllifi oldugu iqtisadi
boylimo modelinds uzunmiiddatli rogabat tarazligini nozordon kegirir vo dovlot
borcunun homin tarazliga tosirini arasdirmusdir. Onun fikrinca, vergilorin dovlatin

imumi borclarin1 maliyyalosdirmak mogsadi il istifado olunub olunmamasindan asili
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olmayaraq, uzunmiiddotli tarazliq dovriindo hor ikisi biitiin soxslor tizorindo eyni tasirs

malikdir.

Feldsteynin fikirlorino goro iSo nozori baximdan ogor dlkonin kapital fondlart
avvolcodon optimal saviyyodo olsa artan Xorclori miivoqqgoeti olaraq alinan borclar
hesabina maliyolosdirmok daha yaxsidir, ¢iinki vergi yiikiiniin arttmi vergi faiz
doracasinin kvadratindan asili olmus olur. Kapital ehtiyatinin kifayst godor olmadigi
hallarda ise vergi hesabina maliyyslosdirmo daha mogsads uygun sayilir. O bu naticoya
kapital intensivliyi ilo qizil qayda arasindaki olagoni nozordon kegirdikdon sonra
golmisdir. Belo Ki, agar kapital intensivliyi qizil qayda saviyyasindon asagi olarsa dovlat
Xarclori is¢i qiivvasi omsalinin adam basina diison vergilordon asagi olmasi borclarin

vergilorlo maliyyslosmasini talab edir [28].

Digar torafdan iso R.Martin borc saviyyasini bu munasibatin holledici gostaricisi
olaraq ev tosorriifatlari ilo infliyasiya ilo vergiya calb olunan mallar istehlak etmalori

arasindaki uygunlugun olmasini tasdiqloyarok izah etmays galigsmisdir.

Borclu iqtisadiyyatin rifahinin borcsuz iqtisadiyyatin rifahindan daha asagi
saviyyado olmasina baxmayaraq, Vigger nasillorin 6z segimlarina va texnoloji inkisafa
bagli olaraq borc alinmasi zamani Ponzi sxemindon istifadoni moagsads uygun hesab
edir. Qreyner iso borclanma omsalinin bdyiikliyiinii uzunmiiddotli dovrds asagi
soviyyali inkisaf omsalina baglamisdir. Onun fikrinca, dovlet borcu uzunmiiddotli
iqtisadi artima vo ya masgulluga deyil yalniz igtisadi sabitliya tosir edir [39].

Dovlat borcu probleminin todgigine maraq 6ton asrin 80-ci illarinds inkisaf
etmokdo olan 6lkslordo maliyys bohranmin iqtisadi problem vo garisigliglarin osas
monbayina c¢evrildiyi, homginin global maliyys sisteminin sabitliyi ti¢iin tohliiko
yaratdigi zamanda yenidan artdi. Bu masalo C. Bartelemi, D.Koan, C.Bulou kimi
alimlarin iqtisadi tadgigatlarinda genis dyranilmisdir. Bizim asrin avvallorindo Harvard
universitetinin alimlari olan Carmen M. Reynhart, Vinsent Reynhart va Kennet Roqoff

2008-ci il qglobal maliyya bohranindan sonraki todgigatlar apararaq vaziyyati
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giymatlondirmiglor. Onlar 6lkalorin iqtisadi  perspektivlori haqgda apardiglan
todgigatlarda igtisadiyyatlarin borc saviyyasine va eyni zamanda inkisaf perspektivina
onlarin tasirino xiisusi digqet yetirilmisdir . Bu todgigatin asas magsadi olaraq onlar,
dovlatin borc yiikiiniin azaldilmas {igiin inkisaf etmokdo olan 6lkalors igtisadi cohatdon
giiclonmok vo dovlot borcunun saviyyasinin normallasdirilmas: ilo bagli téhfalor
menyusu hazirlamaq olmusdur.

Dovlat borcu osasen onu yaradan amillorin tasiri ilo formalasir vo onun
mahiyyatinin anlasilmasi, borc problemi ilo miibarizo aparilmasi ii¢iin onu yaradan
sobablorin miiayyanlasdirilmasi asas sortdir. Dovlat borcunun yaranmasi sabablari Kimi

asagidakilar geyd oluna bilar:

= Biidco kasri;

= Makroiqgtisadi balansin pozulmast;

= Dovlotin geyri-effektiv vergi siyasoti, igtisadiyyat1 stimullasdirmaq mogsadila
vergilorin azaldilmast;

= Hoddon artiq dovlat xarclori;

= Tam va algatan maliyys manbalarinin olmamast;

= qtisadiyyatdaki dévriyyanin azalmast;

=  Maliyys sektorundaki uzunmiiddatli gorginlik;

Olkods bas vermis tobii folakotlordon sonraki problemlor ;

Miihariboalor.

Yuxarida qeyd olunmus soboblor istehsalin azalmasma gotirib cixarir. Olkodoki
biznes foaliyyati aktivliyinin asagi diismasi noticosindo qurulmus daxili stabilizatorlar
avtomatik olaraq horokoto kecir: vergi golirlorinin saviyyssi asagi diisiir vo biidco
kosrinin yaranmasina Sabob olur. Bu kasirin aradan galdirilmasi1 moaqgsadi ilo dovlatin

giymatli kagizlarinin satilmasi vo dovlat kreditlori dovlot borcunu yaradir vo yaartirir.
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Biidco kasrinin amalo galmasinin digar bir sababi do dévlatin vo igtisadiyyatin horbi
qiivvasinin giiclondirilmasina yonaldilmis siyasatdir. Bu dovrdo, igtisadiyyat resurslarin
bir gismini harbi istehsalin (silahl anma, horbi qulluggularin saxlanilmasi va S.)
tolobatini 6domok mogsadi ilo bu istigamoto yonoldir. Horb sonayesinin iso istehsal
sahoasi deyil ehtiyat toplama vo ya istehlak sahosi oldugunu noazors alsaq, dovlst bu

xarclarin maliyyslosdirilmasi {i¢iin alavs vosait axtarir.

Dovlatin  borclanma sobablorinin  ¢oxlugu, onun hacminin artimma gotirib
¢ixarmisdir. Dovlat borcu bir sira alamotlor {izro tosniflosdirilir.  Iqtisadi monbalarda
dovlet borcu daha c¢ox miiddstina, monbayino vo yaranma xiisusiyyotino osason

gruplasdirilir.

Formalasmis dovlot borcuna xidmot gostorilmasi ilo  olagoli  maliyys
miinasibatlori dovlet maliyyslosdirilmoasina, pul dovriyyasing, investisiya miihitino,
istehlak modellaring, beynalxalg amokdasligin inkisafina va ictimaiyyatin sosial-igtisadi

hoyatinin digar elementlorina tosir gostorir.

Inkisaf etmis iqtisadiyyata malik olan &lkalor arasinda bu borclarm tam sokildo
odonilmoasi ilo bagl heg bir iraliloyis yoxdur. Bu daha ¢ox homin &lkalarin borclanma
halin1 neqativ hal kimi gérmadiklori ilo baglidir. Dévlat borcu sosial-igtisadi proseslora
miisbot vo monfi tosir gostora bilor. Diinya iqtisadgilar1 dovlst borcunun manfi
cohatlorini dyronmislor vo onlarin fikrinca 6lkanin igtisadiyyatinda dévlat borcunun

asagidaki monfi toroflori daha nazars ¢ox carpandir.

1. Dovlot borcu bazarinin haddon artiq inkisafi ilo olagodar olarag hokumat milli
igtisadiyyatda investisiya imkanlarini mohdudlasdirir. Bunun sababi, hokumatin
igtisadiyyatin real sektoruna sarmays soklindo yonoldo bilocoyi maliyys
resurslarini borc vosaitlori oldo etmoklo bazardan ¢ixarmasi ilo baglidir. Dovlatin
buraxmis oldugu qiymatli kagizlarim haddindan artiq yiiksak galirlari ilo borcun

monfi tosiri genislonir.
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. Bazarda formalasan sortlor daxilinds, investorlar geyri-sortsiz sokildo dovlat
borcuna investisiya qoyulusunu real sektora goyulacaq investisiyadan daha {istiin
tutur.

. Bundan olavo, dovlat giymatli kagizlarinin yiiksak galirliliyi vo digor faktorlarin
da tosiri ilo bank faiz daracalorinin artmasina gotirib ¢ixarir ki, bu da sahibkarliq
tictin bank kreditinin somarasiz olmasi ilo naticalonir.

. Dovlatin kredit omaliyyatlarindan asililigi sobabindon iqtisadi vo sosial inkisaf
iciin zoruri olan biidco vasaitlorinin  shomiyyatli hissasi bu istigamatdon
konarlagdirilir. Dovlatin yiiksak Soviyyada borclanmasi dévlatin buraxmis oldugu
giymatli kagizlarmin yiiksok golirlori ilo birlosorso, bu dovlet borclarinin
6donilmasi ilo bagli boyiik biidca xarclarina sabab olur.

. Ogor Olko iqtisadiyyati borclardan asilidirsa, bu voziyystdo o xarici borclara
yonalir. Bu zaman doévlat nainki igtisadi cohatdan, hotta bozon siyasi cohatdon do
miistaqilliyini itirir.

. Son olarag alinmigs borclar vo onlarn faizlori 6danilmalidir. Bu borclarin
odonilmoasi  uzunmiidatli olarag golocok dovre Otiiriilmisdir. ©gor konar
moanbalordon borc vo kredit alinmasinin osas mogsadi uzunmiiddatli istifads
olunacaq sosial xarakterli obyektlorin va ya istehsal sanayesins aid obyektlarinin
ingasidirsa, goalacok nasillorin rifah halina miisbat tasir edacayindon bu borclarn

odanilmasi galocak nasillora do otiiriils bilar.

Dovlat borcu asasen inkisaf etmis iqtisadiyyatlarda fovgolads golir monbayi kimi

cixis etso do, son zamanlar, inkisaf etmokdo olan igtisadiyyatlarda da istifado olunur.

Dovlot biidcasinin - maliyyslosdirilmasinin  bir formasi kimi dovlet borcu dovlet

galirlorinin va xarclori arasindaki balansin pozulmasi vo davamli biidco kosrlorinin

aradan galdirilmasi ilo alageli igtisadi miidaxilo kimi 6ziinii gostarir. Bundan basqa,

maliyys ili arzinds dovlat golirlorinin yigim mobloginin geyri-gonastbaxsliyi sababindan

dovlatin adi Xarclori garsilaya bilmamosi zamani doévlst borcuna ehtiyac yaranir.
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Sadalanan hor iki halin dovlat biidcasinds planlasdirildigi zaman, dévloat 6z moagsadinag

asagida geyd olunmus 3 variantla nail ola bilor:

- Vergi ylikiiniin artirilmast ;
- Dovlat xarclarino mudaxils ;

- Maliyys bazarlar {izra borc yaratmag.

Tobii ki, agor Olkado vergi yiikii ¢ox yiiksokdirss, dovlet yenidon moévcud olan
vergilori artirmagla vo ya yenilarini tothig etmoklo heg bir iraliloyis oldo etmoyacokdir.
Ikinci {isul isa dovlet xorclorini  dévlat galirlori soviyyssindo azaldilmas: mogsadilo
hayata kegirilir. Bu tisul da tobii ki, 6lka ii¢iin he¢ bir inkisaf vod etmir. Bunun asas
Sobobi Olko igtisadiyyatinin doyisib inkisaf etmok ehtiyacinin fonunda homiso artan
xorclorin olmasidir.  Ugiincii isula iso bu qeyd etdiyimiz iki disul uygun notico
vermodikdo miiraciot olunur. Bu tsul dovlotin istiqrazlar buraxmaq yolu ilo
borclanmasindan ibaratdir. Olava olaraq, dovlat 6z istiqrazlarin1t Moarkazi banka sataraq
da vosait oldo edo bilor. Bunun hayata kegirilmasi ii¢iin dovriyyays daha ¢ox pul
buraxilir. Bu proses monetizasiyaadlanir. Monetizasiya - dovlot biidcaloarinin defisitlorini
nagd pulla tomin etmok t¢iin goriilon todbirlordir, hansi ki, bu proses 6z davaminda
inflyasiyan1 yiiksaldo bilir. Cilinki alinan borc yenidon homin iqtisadiyyatda istifado
olunur va garsiliginda ddoanilon faizlor pul kiitlasinds artima sabab olur va pulun aliciliq

gabiliyyati asag: diistir

Azorbaycan Respublikasimin biidcasi asasan, vergi vo riisumlar iizro daxilolmalar

vo ADNS-nin transfert-lori hesabina dolur.
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Diagram 1.1 AR-nin biidca galirlari 2016-2018 ci illar iizra (mIn manat)
Qeyd: Qrafik Maliyya Nazirliyinin molumatlari asasinda tartib edilmisdir.

2016-c1 il lizro dovlat biidcasinin icrasinin naticaloring, asason, biidcoa golirlori
21581,0 mIn. manat mablogindo geyds alinmusdir. 2016- c1 il {izro biidco 104%icra
olunmus, AR Vergilor Nazirliyi(ARVN) torafindon 16822, miIn.manatolmasina
baxmayaraq, notico 17502,2min manat olmusdur. Bu wvasaitin 77%-i qeyri neft
sektorunun payma disiir. Bu natico 2015-ci ilin eyni golir movqgeyi ilo
miiqayisadatagribon 7,6% artimdan xobar verir. ADNS 7615,0 min.manat transfer
0donisi hayata kegirmisdir ki bu da 2015-ci ildok1 6danislara gora 515,0 min.manatvs ya
faizlo ifado etsok, 6.3% azalma demokdir. 2016-c1 ildo biides Xorclori 21406,0
min.manat olmusdur. Homin il dovlat biidcasi 242,0 miIn. manat kasrls icra olunmusdur
[41].

2017-ci il biidco  golirlori  prognoz  olunan  16766,0min.manat
qarsiligindal6447min.manat geyds alinmisdir. ARVN xatti ilo biidca madaxili prognoz
tizro 8.8% oskik olmusdur. Madaxil olmus vasaitlorin 74,5%i qeyri-neft sektorundan

oldo olunmusdur. ADNS 6100,0 min.manat mablogindo vasait transfer etmisdir. Bu
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mablog 2016-c1 illo miigayisado 19.9%, manatla ifado olundugda iso 1515,0mIn.manat
daha az olmusdur. Bu ilin biidca xarclori 17588,3 mIn.manat olmusdur. 2017-ci il {i¢iin
biidco kasri 1141,4mln.manat togkil etmisdir. Biidca kasirinin 384,6min.manat DQK-nin
satisindan, 106,5mlIn.manat-1 dovlet omlakinin 6zoallosdirilmasindon oaldo olunan
vasaitlorin hesabina, 650,3mIn.manatt 2017-ci ilin avvalino olan Dovlat biidcasinin

vahid Xazina hesabinin qalig1 hesabina hoyata kegirilmisdir [41].

Budca kasiri

3818

2013 2014 = 245 e

Qrafik 1.2. AR-min biidca naticalari (2013-2017 ci illar)

Qeyd: Qrafik ARMN-nin malumatlari asasinda tartib olunmusdur

2018-ci ilin I riiblinds dovlat biidcasinin icrasi ilo bagl operativ malumata asasan
dovlat biidcasinin madaxili 4562,9mlIn. manat toskil etmisdir. Bu 2017-ci ilin eyni dovrii
ilo miigayisado ddvlat biidcasinin 25% vo ya manatla ifado etsok 1412,9min manat

artimla icra edilmasi demokdir [41].
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1.2 Biidcanin galir vo xarclari arasinda tarazhigin tonzimlonmasindo
dovlat borcunun shomiyyati

Camiyyatin biitiin maliyys alagalari birlagarok dovlatin maliyys sistemini toskil
edir. Bu sistemin strukturu dovlat biidcasindan, yerli maliyyadan, dovlat miiassisalarinin
maliyyalasdirilmasi va xiisusi dovlat fondlar: soklinds adlandirilan bandlardan ibaratdir.
Maliyys sisteminin aparici hissasi dovlat biidcasidir.Dovlat biidcasi iss hokumatin
soroncaminda olan on boyilik moarkozlosdirilmis pul fondudur. Biidconin komayi ilo
dovlat maliyya voasaitlorini yenidon boliisdiirarok onlarin sosial vo iqtisadi sahalarin

inkisafina vo davamli foaliyyating yonaldir

Umumi formada gétiirsak, dévlat biidcasini cari ilda dévlatin golir vo xarclorinin
balans soklindo tortib edildiyi vo ganun hokmiindo olan maliyys plani kimi do

adlandirmaq olar.

Dovlat biidcasi asason asagidaki funksiyalari icra edir:

e Dovlatin pul axmi tonzimlayir, markaz ilo subyektlor arasindaki olagolori
mohkomlandirir;
e Iqtisadi siyasot parametrlorini nozors alaraq hokumatin miimkiin todbirlori igiin

car¢ivoni miioyyanlosdirir.

Dovlat biidcasinin iqtisadi vo sosial hoyatin biitiin  sahoalori iiglin  xiisusi
ohamiyyatini nazars alarag, onun tartibi, tasdiglonmasi va hoyata kegirilmasi ganunlar
soviyyasindo hoyata kecirilir.Biidconin kémoayi ilo makro soviyyads vo biitiin

igtisadiyyat miqyasinda maliyys tonzimlomoa masalalari hall olunur.

Dovlstin markazlosdirilmis pul veo ya maliyys fondlarinin bdliisdiiriilmasi,
onlardan miixtalif tayinatli mogsadlorin hoyata kegirilmasi zamani istifads edilmasi,
bir sira miixtolif orazi vo subyektlorin maliyyo vosaitlori ilo tomin olunmasi bir basa

dovlat biidcasindan ayrilan vasaitlor- xarclor hesabina yerina yetirilir. Biidca xarclari
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imiimi sokildo 6lkonin noainki daxili, eyni zamanda xarici igtisadi fealiyyatinin do
Oonomli istigamotlorindon biri kimi, biitlin dovlstlorin iqtisadi inkisafinin  va
taraqgqisinin stimullasdirilmasinin asas elementi kimi ¢ixis edir.

Dovlot biidcasinin xorclori dovlet vesaitlorinin istigamotlori vo vozifalorini

gostorir.Biitlin xorclori asagidak: qruplara bolmok olar:

e Xarici siyasat foaliyyatlori;
e Sonaye;

e Kond tosarriifats;

e Dovlot idarasi;

e Miidafio;

e Hiiqug-miihafizo foaliyyati;
e Tohsil sistemi;

o Nogliyyat vo rabits;

e Modaniyyat vo incosonat;

e Sohiyys xidmati

e Borca xidmot xorclori.

Miiasir soraitds, dovlotindz foal siyasstinin hoyata kegirilmoasi ilo bagl xarclorinin
ohomiyyatli dorocodo artmasi miisahido olunur. Hokumot normal dovlst golirlori
hesabina ohato oluna bilmayan xoarclorlo yanasi, har hansi inkisaf vo ya investisiya
planlariin hayata kegirilmasi, homginin biidca kasrinin maliyyslosdirmasi mogsadilo do
borcala bilor. Xiisusilo boyiik investisiyalar vo miiharibalorlo alagali xarclor normal
dovlat galirlari ilo garsilana bilmir. Bu maliyyslosdirmani hayata kegirmoak iiglin dovlat
ehtiyaci olan mablagi borcalma yolu ils tomin edir. Dovlat faaliyyatinin genislonmoasi ila
artan dovlot xorclori ganununu formalasdiran alman iqtisadgt A. Vagner torafindon
nozordo tutulmusdur ki, sonayesi inkisaf edon olkolords dovlot Xorclori milli galire
nisbaton daha siiratli boyiimalidir. Bu ifadslorlo Vagner ganunu diinya igtisadiyyatinda

yer tapmuisdir. Bu qanuna géro adam basina diison UDM-un artim siirati ilo dévlot
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biidcasinin Xarclori arasindaasililiq movcuddur. Vagnero goro iqtisadi artim biidco
xarclori arttminin siirotlonmosino tosir edon osas amil kimi ¢ixis edir vo onun
stiratlonmasi dovlatin igtisadi olgiilarinin boyiimasina gatirib ¢ixarir. Bu ganun hal-
hazirda bozi empirik tohlillor osasinda tesdiq edilmisdir. Hazirki  molumatlar
asasindaaparilmus tohlillora asason zaif inkisaf etmis 6lkalorda dovlstin biidca goalirlornin
UDM-dayerlori, toximini olaraq orta hesabla, taqribon 22% , orta saviyyasli inkisafa nail
olmus olkelerdatogribon 30%, yiiksok inkisaf etmis 6lkalrds iso ~38% vo miivafiq olaraq
dovlat xorclorinin UDM-a nishotdo paylar: iso togribon 27%; 33%, 41% toskil edir.
Onun bu ganunu statistik molumatlar {izro 6z tosdigini tapmis olsa da umumilikds
universal xarakter dasimir vo moévcud nazari fikirlorlo-yanasmalarla asaslandiriimaya
nail olunmamigdir. Eyni zamanda, bu ganun istanilon 6lkadoa dovlst xarclorinin yalniz
mioyyan haddine kimi 6z qiivvasini saxlaywr. Bu hoddon sonraki hissalords iso

qiivvasini itirir [40].

Biidca sisteminda xarclor iki asas kateqoriyayaayrilir. BirincCisi, dovlatin tohsil,
sohiyya vo miidafio Xidmatlorinin gostarilmasi mogsadilo mal vo xidmatlarin almasidir,
ikinci kateqoriya iso fordlora sosial miidafio v diger koglirmalorin 6danilmasi, sanaye
vao kommersiya sirkatlorino subsidiyalarin verilmasidir. Har iki ndv xarc dovlat xarclori
Kimi gobul edilir va bir ¢ox 6lkalords asason bu iki kateqoriyaya digget yetirilir. Bu iki
noviin iqtisadi shamiyyatlori ilo bagh ciddi forglor md&vcuddur. Birinci kateqoriya
ictimai , ikinci isa 6zal sektorlar tizra pul vasaitlorinin yenidon bélisdiiriilmasini tamsil

edir.

Birbasa Xorclorlo yanasi biidco Xorclori kimi “vergi xarclori” —no do digget
yetirilir. Dovlot miiayyan bir foaliyyats, masalon investisiyalara, qrant vo ya vergi
giizostlori edarak o foaliyyati stimullasdira bilir. Bu iki yanasma investisiyalara vo dovlot
galirlarina tasir edir. Belo ki, grantlar xarclorini artirir, giizastlor isa nazards tutulan
vergi yigimidaazalmaya sabab olur. Bu xarclorin ham sosial, ham ds igtisadi moagsadlo

stimullasdirici olmasi dovlst Xxarclori biidcasine banzor vergi Xarclori biidcasinin do
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yaradilmasi toklifinin irali siiriilmasina gatirib ¢ixarmisdir vo hal hazirda bir ¢ox olkalar

bu istigamoatda horokat edirlor.

Bozi Qoarb dlkoalorinds timumi iqtisadi foaliyyotdo dovlot sektorunun payr 20-30 %
arasinda giymotlondirilir. Bu, dovlet sektorunda vo ya dovlet torofindon
maliyyalosdirilon foaliyyatlords calisan iscilorin, orada yaranan milli mohsulun va
dovlat sektorunun isgilarinin gazandigr mohsuldar xidmatlordon alds olunan galirlarin

nishoatini aks etdirir.

Bu foaliyyatlordon bozilori kommersiya xarakterli foaliyyot gostorir, masalon, pogt
xidmoati golirlor oldo etmokdadir. Bu kimi dovlat sahoalorinin ¢oxu vergilarlo
maliyyalosdirilmalidir. Bundan olava, hokumot iqtisadiyyatin 6zal sektoru daxilinds
onlarin galirlarini yenidon boliisdiirmok mogsadilo vergilori artirir. Bozi foaliyyatlorin
6domis oldugu vergilar, basqa foaliyyatlor tiglin investisiya kreditlori vasitasilo subsidiya
kimi ¢ixig edir. Subsidiyalar 6lko istehsalgilarini qorumag, onlarin faaliyyatini togviq
etmoak liclin miiayyan igtisadi va sosial hadaflara ¢atmag mogsadile dovlat biidcasindan
yerli biidcalora vo hiiquqi soxslora avozsiz verilon maliyys vosaitloridir. Bu vasaitlor
dovlat tarafindon soxs vo ya taskilatlara pul, mal va ya xidmat soklinds edilon garsiligsiz

komakloari ifado edir.

Daha genis miqyasda, dovlat, ehtiyaci olan soxslora 6denis etmok {igiin vergi vo
sosial tominat sistemindon istifade edir vo onlar1 subsidiya ilo tomin etmok {igiin
vergilori artirir. Qanunvericiliklo maliyyalosdirilon bu borpaedici foaliyystlo yanasi,
hokumatin mohsuldar foaaliyystina nazaran vergiya calb edilon galirlorin {imumi payi
imumi istehsalda dovlstin payindan daha yiiksokdir. Qoarb igtisadiyyatlarinda bu

gostarici taxminan 40 % toskil edir.

Yuxarida haqqinda danisilan miixtolif  xorclorin  garsilanmasi, onlarin
reallagdirilmas1 maliyys vosaitlori hesabina hoyata kegirilir. Do6vlot biidcasi 6z

funksiyalarmi1 hayata kegirmok, eyni zamanda dovlatin daxili vo xarici siyasatinin icra
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olunmasi tli¢iin lazimi migdarda maliyys ehtiyati ilo tomin olunmus olmalidir. Dovlat
biidcasi biidcaya modaxil olunan vasaitlor- galirlor hesabina formalasir. Biidca galirlor
dovlat galirlorinin yaranmasinda istirak edir.Biidca golirlori dovlat golirlorindon forgli
olaraq daha dar mona ifads edir . Ciinki dovlat golirlori dedikds biidca galirlari ilo
birlikda biidcodankanar fondlar va eyni zamanda dovlot sektorunun galirlori do nazardo
tutulur. Bidca golirlori garsidan golon il ii¢lin nozords tutulur. Bu galirlorinin asas
moanbayi 6lkenin UDM-un ilkin bélgiisiindon yaranan, miixtalif tasorriifat subyektlorinin
pul vasaitlori fondlaridir. Bundan basqa dovlst biidcasinin golirlori osason asagidaki

monbalor hesabina formalasir:

morkazi va yerli hakimiyyat organlar tarafindan vergilor:

- xarici iqtisadi foaliyyatdon olds edilon galirin, eloca do dovlstin miilkiyyatinda

olan amlakdan alds edilon galirdan yaranan geyri-vergi daxilolmalari,
- hodof biidco fondlarinin galirlori;
- emissiya golirlori;
- rasmi asaslarla alian veasaitlor(mas: transfertlor);
- osash golirlar.
Vergi golirlari gisminda goabul edilon golirlar, asasen, fiziki soxslordon alinan golir

vergisi, hiiquqi soxslordon aliman monfoat vergilori, dolayr vergilor, amlak ve torpaq

vergilari, tobii sarvatlordan istifadoys gora alinan vosaitlor ¢ixis edir.

Qeyri-vergi daxilolmalar isa miilkiyyat va sahibkarliq faaliyystindan golirlar, xarici
dovlatlordon miilkiyyat masalalari alagali galirlar, dovlat riisumlari, birdoafalik riisumlar

Vo gomriik rissumlarindan ibaratdir.

osasli golirlor adi altinda iso 6zollosdirmo galirlori, dovlstin maddi ehtiyatlarinin

satis1, torpagin va geyri-maddi aktivlorin satisindan daxil olan vasaitlor comlonir.
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Biidco golirlori vo eyni zamanda biidco golirlori ilo bilidco Xorclori arasinda
milkommol balansin olmasi dovlstin iqtisadi vo siyasi cohotdon qiidratli olmasi
demokdir. Biidcoa xarclorinin biidco galirlorindon ¢ox olmasi bu balansin pozulmasina
gotirib ¢ixarir. Vergilordon aldo olunmus golirlor, asason, dovlot golirlorinin asasini
toskil edir. Vergitutma va buna banzar metodlarla tomin edilon golirlor ke¢misdon bu
giino dovlat xorclarinin garsilanmasinin asasini taskil edir. Dovlat golirlori igarisinda
verginin istor nisbi, istorsa do miitlag olarag azalmasi naticasinds biidca galirlarinin
Saviyyasi asagr diisiir. Normal biidca golirlari ilo garsilana bilmayan biidca Xarclarinin
maliyyalosdirilmasi do bu vaziyyatds alave maliyys gqaynaglarindan isifadani zoruri edir.

Biidcodoki defisitin aradan galdirilmasinda istifads olunan asas metodlar asagidakilardir:

1) Qiymatli kagizlarin emissiyadan aldo olunan galirlor hesabina;
2) Borc vosaitlor hesabina:
a. Olko daxili qaynaglardan borcalmmasi-daxili borc;

b. Digar 6lks va beynalxalg qurumlardan borcun alinmasi-xarici borc.

Emissiya hesabina biidco kasrinin ortiilmasi Markazi bank tarafindon pul kiitlasinin
artirllmas1 demokdir. Qisamiiddatli dovrds pul kiitlasinin artmasi imumi talob va
toklifin artmasma sabob olur. Pul kiitlosinin artmasi faiz doracasini asagi salir vo
bununla da olko iqgtisadiyyatina investisiya qoyuluslarmi, {mumi xoarclori
stimullasdirmis olur. Bu todbir iimumilikde 6lko iqtisadiyyatina stimullasdirici tasir
gostarir va igtisadiyyatinin tonazziildon ¢ixmasina Xidmat edon bir vasito kimi ¢ixis edir.
Bu todbir tez bir zamanda hoyata kegirilo bilor. Markozi bank agiq bazar amoliyyatlar
apararaq dovlatin giymatli kagizlarin1 hacmindan vo moblagindan asili olmadan onlarin
dayarini 6domokla alds edir. Lakin biidca kasirinin bu iisul ilo maliyyslosdirilmasi pul

kiitlasinin artmasi sababindan uzunmiiddatli dévrds inflyasiya ila naticalanir.

Daxili borc hesabina biidca kasirinin maliyyasdirilmasi dovlatin istiqraz vo veksel
kimi giymatli kagizlar1 buraxmasi va onun vatandaslara va ya yerli firmalara satilmasi

ilo oldo olunan maliyys vosaitlori hesabina galirlordon artiq olan Xarclarin
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maliyyalasdirilmasi hayata kegcirilir. Bu tisulla biidca kasirinin maliyyslosdirilmasi pul
kiitlasinds artima sobab olmur, inflyasiyaya gotirib ¢ixarmir. Bu sababdan do bu iisul
geyri-inflyasiya maliyyslosdirms iisulu hesab olunur. Inkisaf etmis dlkalorda bu giymotli
kagizlari onlarin yiiksok likvidli vo kifayat gqodar golirli olduglar: halda mamnuniyyatlo
alirlar. Lakin dovlet bu borclarin qarsiligini 6domolidir. Tabii ki, agor bu giymatli
kagizlar golirli olmazsa, alicilar onlar1 almaq maraginda olmayacaglar. Borca gors
faizlorin 6donmasi “dovlst borcuna xidmot” adlanir. Dovlat borcu na gadar ¢ox olarsa,
bir o godor ¢ox maliyys vosaitlori do bu xidmoto yonoaldilmali olur. Dovlatin bu
istigrazlara goro faiz 6domasi do biidco Xxarclarinin bir hissasidir vo bu xarclor na godor
artarsa, biidco kasiri doa bir o gador artmis olur. Bu hal goariba daira cizir- dovlat biidca
Kosirini 6domok ti¢iin istiqrazlar buraxir, ancaq bu giymatli kagizlara goro 6dadiyi

faizlor daha boyiik kasirlara sabab olur.

Bu metod paradoks toskil etso do uzunmiiddatli dévrds inflyasiyaya sobab olur.
Amerikali iqtisadgilar Tomas Sargent vo Neil Vallas uzunmiiddotli dovrds biidco
kasirinin borc hesabina baglanmasinin emissiya hesabina maliyyslogsmoadon daha boyiik
inflyasiyaya gotirib ¢ixara bilocayini siibut etdilor. Bu “Sargent-Vallas nozoriyyasi ”
adlandirilmisdir. Biidca kasirinin daxili borc hesabina baglanmas: , bir qayda olaraq,
maliyya piramidasini amolo gatirir. Kéhna borclarimi golocokdo 6domali olacagi yeni
borclar hesabina 6dayir. Burada nainki borcun asas moblagi, hamg¢inin faizlori do
6danilmali olur.

Ogor dovlat, biidca kasirlarini yalnizca bu metod ilo baglamag: secarsa, golocokda
elo bir magam yaranar ki o, biidca kasirinin borc hesabina baglanmasi geyri-miimkiin
olar vo emissiya metodundan istifado etmok zoruroti yaranar. Bu zaman emissiya
moblagi, giymotli kagizlarin hor il hissa-hisso emissiya edilmasindon daha yiiksak olar.
Naticada, bu vaziyyat inflyasiyanin yiiksalmasina sobab olar. Sargent va Vallas bu

nazariyyalorinda dovlatin emissiya metodundan imtina etmasinin aksina, biidco kasirini
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maliyyalosdirmak {iglin borcalma iisulu ilo emissiya iisulunu birgs istifado edarok
yiiksok inflyasiyanin garsisinin alina bilocoyini gostormislar.

Hal-hazirda dovlat torofindon colb edilon borc vesaitlor normal galirlor kimi
gobul edilir vo dovlatlorin borcalmasi geyri-adi hal kimi gobul edilmir. Sadaco olaraq,
borclanma normal sortlor daxilindo hoyata kegirildikdo yalniz miivaqqeti maliyys

monbayi kimi ¢ixis edir vo asason asagida sadalanan funksiyalari hoyata kegirir:

Stabillas-

. 3 dirici
Dovlat
borcunun

funksiyalari

Sakil 1.3. Dovlat borclarimin funksiyalar:

e Maliyya- yoni, dovletin macburi o6hdoliklorinin  hoyata kegirilmosi iigiin
ohomiyyatli olan catismayan maliyys vasaitlarinin saforbor edilmasi vo maliyya
bazasinin togkil olunmast;

e Stabillosdirma -  dovlatin makoiqtisadi proseslors birbasa tosiri;

e Miibadilo- Resurslarin vaxtinda, Sonaye, tosorriifat saholori, 6zol vo dovlet
qurumlart arasinda yenidan boliisdiirmoklo sonraki iqtisadi artim {igiin maliyys

bazasinin formalasdirilmasi;
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e Stimullasdirici- borc pul vasaitlori hesabina hayata kegirilon dovlat investisiyalar
vasitasilo istisadi artimin stratlondirilmasi;
e Nozarot- kommersiya banklarinin likvidlik soviyyasina tosiri, effektiv talob

strukturu, igtisadi artim tempi, dovriyyads olan pulun miqdari.

Dovlat borcu yuxarida sadalanan funksiyalar: ilo dovletin maliyya masalaloring

birbasa vo dolayisi ilo tasir edir.
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II Fosil. Dovlatin daxili vo xarici borcu
2.1 Dovlat krediti vo dovlat borcu

Kredit toroflor arasinda onlardan bir to digor torofdon aldigi maliyys vo digor
resusrslarin doyarinin dorhal 6donilmomosi, lakin avozindo golocokds aldigi veosait vo
resurslar1 gaytarmaga s6z verdiyi iqtisadi miinasibotlor sistemidi.Basqa sozlo desok,
kredit igtisadi 6hdoliyin hiiquqi formalagsmasidir. Bu miinasibot alinmig vosaitlorin
qarsiliginda oncodon qarsilighh miioyyon olunmus vaxtda vo faiz moblogi ilo birgo
0donilmasini talab edir. Kredit asagida sadalanan xiisusiyyastlora dayanaraq pul vo digor

formal:1 vasaitlarin transfer olunmasidir:
v Geri gqaytarma;
v' Miuddatlilik;

v" Tomonnaliliqg.

Geri qaytarima- kreditin onu veron torofa qaytarilmali oldugunu vo ya maddi
doyarlorin bir miiddatlik transfer edilmasi monasimi ifado edir. Miiddatlilik iso, geri
gaytarma vaxtinin 0ncodon miioyyanlosdirilmosini nozords tutur. Kreditin istifado
olunmas1 zamani1 onun garsiliginda bir tomonna-faiz soklindo 6donisin edilmasi sorti
vardir.

Kreditorlarin balansinda olan sorbast pul vasaitlori kreditlor soklindo dovr
etdirilmosi somoarali xarakter dasiyir. Ciinki bu isulla passiv maliyys vosaitlori aktiv
vosaitlara ¢evrilir. Kredit kreditorun va 0lko iqtisadiyyatinin maraqglarini qoruyan
mexanizmdir. Belo ki, kreditordan colb edilon vasait istehsal prosesino yonoldilmaklo
Olkads istehsal prosesinin davamliligina dastok gostarir.

Kredit miinasibatlorinin asasn1 onun mahiyyati togkil edir. Onun mahiyyoti 6lkado
ictimai tolobatin garsilanmasi moagsadilo doyarin gaytarilma prinsipi asasinda horokoti
kimi aciglanir. Alinmis kreditlori dovlat ndqteyi-nazarindon qiymatlondirsak o slava bir

sorto do cavab vermoalidir- magsadli olmalidir. Kreditin mahiyyati iso onun dovlot vo ya
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ohali monafeyi ii¢lin istifado olunmasindan asili olaraq doyisir.
Mallarin borc hesabina alinmasi, istehsalin davam etdirilo bilmasi naticasinda
satisin fasilosiz hoyata kegirilmosi, mohsul buraxilisinin genislonmosi, aktivlorin

artirtlmasi va iqtisadi yiiksalis bir ¢ox hallarda kredit hesabina bas tutur

Kreditin

istehlak

formalari
\

Kommersiya

N\

Sokil 2.1 Kreditin asas formalari
Kreditin an genis yayillmis formalari asagidakilardir. Dovlot kreditinin iki novii
vardir:
e Bank kreditlori;
o [stehlak kreditlori,
o Kommersiya kreditlori;
e Dovlot krediti.

Dovloat krediti do 6z ndvbasindo moaxsusi dovlat krediti vo dovlst borcu soklinda
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tozahiir edir.

Dovlat kreditinin birinci formasinda kredit miinasibatlori dovlstin kredit tosisatlari
ilo iqtisadiyyatin maliyyalosmo ehtiyaci olan miixtolif bolmalori arasinda bas tutur.
Burada dovlat kreditor mévgeyindon ¢ixis edir.

Digor formada iso debitor torafdon dovlat, kreditor torafdon iso fiziki soxslor ¢ixis
edir. Dovlot krediti dovlot hakimiyyati Orqanlart vo idaralori, Onlarin timsalinda
dovlatin kreditor, borc alan vo zomanot¢i kimi istirak etdiyi dovlet vo hiiquqi, fiziki
soxslor arasinda iqtisadi miinasibatlorin mocmusudur. Dovlat krediti fundamental
ictimai miinasibatlorin daXilinds olmasa da, har hans1 bir doayarin harakatini 6ziinds aks
etdiron 1qtisadi miinasibatlorin ayrilmaz bir hissasidir. Dovlat krediti slagelarinin
klassik formasinda dovloat asasan borcalan, hiiquqi vo fiziki soxslora qaytarilabilon va
Odonilon asaslarla vasait tomin etdiyi kredit miinasibatlorinds isa 0 kreditor kimi ¢ixis
edir.

Dovlat hiiquqi vo ya fiziki soXslor torafindon alinmis kreditlorin 6danilmasi, eyni
zamanda nozordo tutulan digor 6hdoliklorin yerina yetirilmosi ilo alagodar mosuliyyat
dasidiqda iso zomanotci gisminds ¢ixis etmis Olur. Moarkozi pul fondlarinin dayarino
birbasa tosir edon sadalanan kredit miinasibatlorin ilk iki formasindan forqli olaragq,
zomanatin verilmasi miitloq doyismolora sobab olmur. Borclu 6hdaliklarini vaxtinda vo
tam sokildo 0domisso, bu zamindon olavo XorC tolob etmir. Bununla yanasi kredit
minasibatlori ¢orgivasindo kifayat qodor etibarli borcalanlarin dovlot zomanoting
ehtiyaci olmur. Onlar 6zlori do kredit bazarindan pul oaldo eds bilorlor. Dovlot
zomanatlori adaton kifayat qodor etibarli olmayan borcalanlara verilir vo bu da noticodo
morkozlosdirilmis pul vasaitlori XarcClorinin artmasina gatirib ¢iXarir.

Dovlat kreditinin monasini tam anlamaq ti¢iin onun iqtisadi kateqoriya kimi
xarakterizo etmok lazimdir. Dovlat krediti iki nov iqtsadi alagonin kosismasindadir. O
ham maliyyas, ham do kreditin Xiisusiyyatlorina malikdir. Maliyys sisteminda bir slaqgo
kimi dovlotin morkozlosdirilmis vasaitlorin, yoni biidco vo bilidcodonkonar fondlarin

formalasmasina va istifadosino Xidmaot edir.
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Kredit ndvlorindon biri kimi iso dovlot krediti asagida geyd olunmus bir sira
Xiisusiyyotlorino goro klassik maliyys kateqoriyalarindan osason do vergilordon
forqlonir:

e Koniilliiliik prinsipi asasinda alinir;

eVergilor yalniz bir istigamotdo- Odoyicidon biidcoya vo ya biidcodonkonar
fondlara horokot edir. Geri istiqamotdo 6donis iso ancaq artiq 0donilmis vo Yyalnis
toplanmis mobloglorin qaytarilmasi, golocok vergi 6hdoliklorinin ovozlosdirilmosi
halinda mimkiindiir. Dovlat krediti iiclin isa osas onun geri qaytarilmasi va
odonigliliyidir. Miioyyon oOlunmus miiddotdon sonra Odonilmis moblog faizlo

gaytarilmalidir.

Dovlat kreditinin asas Xiisusiyyatlori iso asagidakilardir:

> Bank krediti verilorkon tohliikesizlik moaqsadilo, adoton anbardaki mal,
reallasdirilmamus istehsal, bazi konkret xiisusi doyarlar tolob olunursa, dovlstin kredito
miraciot edorok borclanmasi zamani iso miilkiyystindo Olan biitiin miilkiyyat, miioyyon
bir arazi vahidinin amlaki vo ya onun har hansi bir hissasi kredit magsadlari tliciin girov
kimi ¢ixis edir;

> Moarkazi hokumoat soviyyessindo dovlot krediti konkret xiisusi hadofli
xarakter dasimir. Almmus daha asagi soviyyali borclarla doqiq bir sokilde
miioyyanlosdirilmis yeni yollarin salinmasi, yasayis massivlorinin insaas1 kimi konkret
hoadofloro maliyya vasaitlori yonoldilo bilir.

> Biitiin digor borcalanlar kimi dovlst do, miioyyon miiddotdo pul vosaiti
calb edir. Belaliklo dovlat 6z ganunvericiliyino uygun sokildo alinmig kreditin Xxiisusi
sartlorino uygun olaraq borc 6hdsliklorini yerins yetirir,

Dovlat krediti bir iqtisadi kateqoriya kimi ii¢ asas funksiyani yerino Yyetirir:
boliisdiiriicii, tanzimlayici va nazarat [20].

- Boliisdiiriicii funksiyas1 vasitosilo dovlotin morkozlosdirilmis pul veosaitlorinin

formalagmas1 vo ya 6namli prinsiplar iizra istifadasi, onun ddonisi va geri gaytarilmasi
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hoyata Kkegirilir. Borcalan qisminda ¢ixis edon dovlat bu vasito ilo olavo vosait tomin
edir.

Sonayesi inkisaf etmis Olkolordo dovlot kreditlori bilidco kosirlorinin
maliyyaloasdirilmoasinin asas monbayi hesab olunur. Miiasir soraitdo dovlet kreditlari
izro daxilolmalar vergilordon sonra biidco XarClorinin asas maliyyslosdirmo metodu
hesab edilir. Sonuncu fikir, vergi galirlorinin artimina nisbaton daha siiratli artim tempi
ilo izah edilir. Kreditlor hesabina miioyyon sorhadlor daxilindo kapital Xorclorinin
maliyyalosdirilmoasi do boyiik shomiyyat kosb edir. Moaktob vo ya kitabxana 30-50 il
xidmat etdikloari tiglin onlar birdon ¢oXx nasla Xidmoat etmis olur. Bels olan halda onlarla
bagli Xarclorin vergilor hesabina 6donilmasi magsads uygun deyildir. Ciinki cari vergi
odayicilarinin bu Xidmotdon istifado edib edo bilmayacaklari hals sual altinda galmis
Olur. Bu sobabdon do beleobyektlorin ingaasi ilo bagli Xorclorin biitiin nosillor {izro
paylanmasi daha moagbul hesab edilir. Miivafiq dovrdes kreditlorin alinmasi ilo maliyys
monbolori genislondirilir. Bunun naticasi oOlaraq i1so indiki nosil golocok nasillorlo
analoji maliyys yiikii dasimis olurlar. Hansi ki vergilor hesabina alimmis kreditin hom
osas moblogi hom do faiz hissasi Odonilir. Belaliklo, ictimai kreditin bolisdiiriici
funksiyas1 vergi yiikiinii vaxta proporsional olaraq paylamaqgla 6z miisbat tosirini
gostorir. Dovlot kreditinin istifadosi dovriinde vergilor artirilmir, lakin oOnlarin
0donildikds vergilor yalniz 6donislors deyil, ham do borc tizro faizlorin 6danisini
qarsilamasi Uigiin artirilir,

Vergi hor bir dovlstin maliyys osasidir, lakin dovlot borcunun 6donilmosindo
istifado olunan yegano monbo deyil. Bu XarClor {i¢iin maliyyslosdirmo qaynaqlari
osason alinan pullarin istifado olundugu istigamotlordon asilidir. Colb olunmus vosaitin
mohsuldar olmasi halinda insa edilmis obyekt, kreditin 6donilmasi hesabina qiivvays
mindikdon sonra monfoot vermoayo baslayir. Bu oslindo vergi yiikiiniin azalmasina
sobob olur. Yox ogor alinmig kredit vasaitlori harbi Xorclor vo digor sosial xorclorin
maliyyalosdirilmasi kimi geyri-mohsuldar mogsadlarlo istifado olunarsa vergi yiikii

artmis Olur vo ya yenidon kredit alinmasi dovlot liclin gaginilmazdir. Bu sortlor
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daxilinds kredit alinmasi dévlat borcunun yenidon maliyyslogdirilmasi adlanir.

Dovlat borclarma bagli vergi yikiiniin artirilmasi borcalan torafindon alinmis
kreditin miiddoatindon va faizindon asilidir. Bir investor {i¢ciin hokumoat kreditinin hacmi
no godor Yiiksokdirso vergilorin do bir 0 godor hissasi dovlet torofindon bu borclarin
gaytarilmasina yonoldilocokdir.

- Dovlat kreditinin tanzimlayici funksiyast — dovlot kredit miinasibatlorindo istirak
etmoklo pul vasaitlorinin dovriyyasi, pul vo kapital bazarinda faiz doracalari, istehsal
vo mosgulluga koniilli vo ya mocburi olaraq tosir gostorir. Dovlot kreditindon
iqtisadiyyatin tonzimlonmaosi alati kimi istifado edorok dovlat bu vo ya diger maliyya
siyasotini hoyata kegira bilor. Dovlot kredit vesaitlorini miixtalif investorlar arasinda
boliisdliirmoklo pul doévriyyesini tonzimloyir. Fordlorin vasaitlorini soforbor edorok ,
dovlot onlarin effektiv tolobatlarini azaldir. Bundan sonra, ogor istehsal xorclori kredit
hesabina maliyyalosdirilirsa, mosalon investisiyalar, nogd pul kiitlosi dovriyyasindo
tamamilo ixtisar bas verocokdir. Hokim vo miolimlorin  omokhaglarinin
maliyyslosdirilmasi hesabina nagd pul vasaitlorinin dovriyyasi doyisilmoz qalacaqdir.
Halbuki, tolobatda doyisiklik ola bilor. Morkozi Bank torofindon tomin edilmis dovlot
qiymatli kagizlarinin alqi-satqisi va ya kreditlorin verilmasi li¢iin amoliyyatlar 6lkodoki
kommersiya banklarinin likvidliyinin tonzimlonmasi {i¢lin mithiim vasitadir.

Maliyys bazarinda borcalan kimi istirak edon dovlst kredit fondlarina olan
tolobat1 artirir. Dovloatin tolabi no gador Yyiiksok olarsa digar sortlor barabarkon kredit
faizi saviyyesi investorlar {li¢iin daha bahali investisiyaya g¢evrilir. Borc fondlarinin
yiiksok qiymoti 13 adamlarim1 istehsal saholorino Yyonsltdiklori sormayslorin
azaldilmasina sobob olur amma eyni zamanda, bu, dovlot qiymotli kagizlarinin
alinmasi1 formasinda amanatlori stimullasdirir. Miioyyan bir sokilds bu proses istehsala
monfi tosir etmir. Olkonin kifayat qodar sarbast kapitalinin olmasi halinda, onlar
tamamilo istifado olunana godor monfi tosir sifira barabordir. Bundan sonra dévlotin
maliyys bazarlarindaki aktivliyi kredit faizinin artmasi ilo ifado edilocok vo qgeyri-

mohsuldar istifads tigiin nogd yigimlarin shomiyyatli payimnin iqtisadi artim siiratini
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ohomiyyatli doracodo azaldacaqdir.

- Dovlat kreditinin nazarat funksiyast maliyys baximindan nozarat funksiyasi ilo birbasa

olagolondirilir. Lakin, bu funksiyanin da 6ziinomoXxsus Xiisusiyyatlori vardir:
1. Dovlatin vo moarkoazlasdirilmis pul fondlarinin faaliyyati ilo baglidir;

2. Iki torofli qaydada dayorin horokotini ahato edir;

3. Maliyys strukturlar1 torafindon deyil, homg¢inin kredit toskilatlar
torafindon hoyata kegirilir.

Dovlot krediti kimi sorbast pul vosaitlori ona ehtiyacin yarandigi subyekto —
dovlato istigamotlonorak Oonun bu vo ya digor ehtiyaclarimi 6doyir. Bu da dovlet
kreditinin bir iqtisadi kateqoriya kimi ictimai-igisadi miinasibatlorin torkib hissosi
olmasin1 xarakterizo edir. Asagidaki metodoloji prispiplordon istifado edorak, dovlat

Kreditinin mahiyyatini izah eda bilarik:

» Dovlat kreditinin biitiin formalar1 onun mahiyyatini oks etdirir. Belo ki,
dovlat krediti amtas vo ya pul formasinda olmagla uzun miiddatli vo ya qisa miiddatli
ehtiyaclara yonolo bilar, daxili va ya xarici iqtisadi miinasibatlor yarada bilar.

» Dovlat kreditinin mahiyyati bu kredit miinasibatlorinin tamlhigini, biitovliyiinii
oks etdirir. Hor hansi bir kredit miiqavilasinin borc alan toroafi, miiqaviloda gostarilon
sortlor daxilinds 6hdaliyini yerina yetirmirso - voasaiti gaytarmirsa, bu 0 demok
deyildir ki, dovlet kreditinin digor kreditlordo do osas olan qaytarilma prinsipi 6z
mocburiliyini itirir. Bu o demokdir ki, dovlet krediti hor hansi  bir kredit
miiqavilosindo 6z sortlorindon birini itirmasindon asili olmayaraq 6z tamligini vo
mahiyyatini qoruyubsaxlayir.

Dovlat kreditinin strukturu onun mahiyyatinin tam monada agiglanmasinda
Xtisusi 6nom dasiyir. Dovlat kreditinin strukturu har seydon avval doyismoazdir va
sabitdir, bir-biri ilo garsiligh slagods olan elementlordon ibarstdir. Element dedikds

dovlat krediti miinasibatlorinds istirak edon subyektlor nozards tutulur. Noviindan va
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vaxtindan asili olarag homin bu subyektlor biri-birindon miixtolif masafods vo ya
Istigamotda yerloso bilor. Buna baxmayarag, doyisilmoaz olaraq bu subyektlor qarsiligl
asili voziyyotds qalirlar. Dovlot krediti miinasibatlorinds subyektlor gisminds asasan
kreditor va borc alan, bazon do zomanatgi ¢ixis edir.

Dovlat krediti miinasibatlorindo kreditor — borcu toklif edon torofdir. Belo olan
halda kreditor kimi ham dovlat, hom hiiquqi, hom do fiziki soxslor ¢ixiseds bilor. Hor
hansi bir subyektin kreditor qismindos ¢iXis etmasi tiglin hor seydon avval 0 omtos ya
da sorbast pul vosaitino malik olmalidir. Bu sorbast vasaitlorin monbayi kimi soxsi vo
ya dovlat yigimi, calb olunmus vosaitlor vo miixtalif resurslar, homginin realizasiya
olunmamis amtaslar do ¢ixis eds bilar. Sarbast vasaitlorini dovlata borca veran fiziki
va hiiquqi soxslor bu minvalla koniilli olarag kreditora , dovlstsa borc alana cevrilir.
Lakin miiqavilodo nozords tutulmus vaxt bitdikdon sonra vosait geri gaytarilmazsa
dovlst macburiyyat garsisinda galir. Ogor, digor kredit formalarinda borc alan torof
kreditorun sanksiyalari ilo {izlosmisdirsa dovlot kreditindo do borclu olaraq dovlat,
kredit miinasibatlarinin asas1 olan etibari itirmis olur.

Biitiin bu kredit miinasibatlori ilo yanasi kreditor daha vacib bir faaliyyatin
asasini qoyur. Belo ki, miixtalif hiiquqi , fiziki soxslor kreditor olaraq, dovlatin faktiki
pul va ya kapital ehtiyacin1 6dadiyi halda, kreditor kimi ¢ixis edon har hans1 bir dovlat
do lazimi saholorin kapitallagdirilmasimni hayata kegirir. Bununla da, kredit bazarina
koniilli sokildo atilan kreditor 6lkonin sosial — iqtisadi inkisafinda bilavasito istirak
etmis olur.

Dovlot kreditinin digor kredit formalarindan forqlondirilon bazi cohotlori vardir
Ki, bu cohatlor onun subyektlari ilo alagadardir. Bels ki, onlar kreditor ya da borc alan
gismindo dovlotin istirakini sortlondirir. Yoni, dovlot kreditindo borc alan torof hom
dovlat, hom do digor hiiquqi vo fiziki soxslor ola bilor.

Bir kredit formasi1 kimi dovlot kreditindo do borc alan1 kreditordan forglondiran

bir ¢oX asasli Cohatlor vardir. Bunlar asagidaki kimi yaza bilarik:
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1. Borc alan almis oldugu kredit vosaitinin asas sahibi sayilmir, yalniz onun
miivaqqati istifadogisi kimi ¢ixis edir;

2. Borc alan ssuda vasaitini hom tadaviil , hom da istehsal sferasinda olda
edir. Kreditor iso ssudani istehsala daxil olmazdan vo ya miibadilo fazasinda toklifedir.

3. Borc alan almis oldugu borc vasaitini mogsadli foaliyyatini basa ¢atdirdigdan
sonra gaytarir. Bu geri 6donisi hoyata kegirmok {igiin borc alan torof 6z faaliyyatini elo
hoyata kegirmolidir ki, yekunda hom oasas moblogi, hom do kredito goro kreditor
monfaatini, yani- faiz mablagini 6daya bilsin. Bu an ¢ox dovlatin borc alan gisminda
cixis etdiyi kredit miinasibatlorina aid etmok olar. Bels ki, borc 6hdaliklarini tizarina
gotlirmiis olan hokumot alinmis kredit vosaitini somarali vo magsadli sarf etmali va
sonda borclarimi tam idars eds bilmas igtidarinda olmalidir.

4. Kreditor asili halda olan borc alana 6z maraqlarini bildirir. Bundan basqa
borc alan torof hazirki kreditor timsalinda 6ziiniin potensial kreditorunu goriir vo
kredit miiqavilesindan irali golon biitiin 6hdaliklori tam yerino yetirmoklo ndvbati
krediti tiglin zomin yaradir. Bu prinsip dovlat ilo kreditor gisminds ¢ixis edan shali
arasinda yaranan kredit miinasibatlori liglin xarakterikdir. Ciinki, agor dévlat shalinin
etibarmni itirorss, bas vera bilocok qitliq vo maliyya resurslari ¢atismazliginda xarici
monbalara miiracist etmali olacaqdir.

Dovlat krediti 6z ndvbasinda daxili, beynalxalq vo sorti olmaqla ti¢ formada
tozahiir edir. Daxili dovlet krediti hokumat, yerli hakimiyyat organlari, miiassissalar,
togkilatlar vo homin 6lka ohalisi olmaqla miixtalif movgelordon olan borcalan vo
kreditorlar arasinda yaranan kredit miinasibotlorindon yaranir. Beynolxalq kredit
olagalorinda  bir torofdon hokumatlor, yerli hakimiyyot orqanlari, digor torafdon isa
banklar, digar 6lkalarin sirkatlori, homginin beynalxalq maliyys va bank toskilatlari
cixis edir. Borc veran torof donor, borc alan 6lka ise alici adlanir. Sarti dovlat krediti
iso yerli borcalanlarin xarici kreditorlardan aldigi kreditlor ii¢lin verilmis zamanatlor

tizra dovlatin gotiirdityti 6hdaliklor kimi yaranir. Kredit sartlorinin yerina yetirilmamasi
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halinda, hokumat kreditin moblogini biidco vasaitlori vo ya yerli borcalanin digor
aktivlori hesabina 6dayir.

Dovlat krediti dovlst borcunun ayrilmaz torkib hissasidir vo dovlat borcu
kateqoriyasina aiddir. Dovlat torofindon colb edilon kredit vasaitlorinin artirilmasi
timumi dovlst borcunun artmasina sobab olur. Dévlat borcu dovlstin hiiquqi va fiziki
soxslora, xarici dovlatlors, beynolxalq toskilatlara vo eyni zamanda beynalxalq
hiiququn digor subyektlorino qarst olan borc 6hdoliklori kimi basa diisiiliir. Dovlot
borcu dovlat xazinasini tagkil edan va dovlat miilkiyyatinds olan subyektlarin borcunun
mocmusudur. Umumi gétiiriildiikde iso biitiin diinya borc icindo yasayir. Golocok
nasillar artiq potensial borclu gismindadirlor.

Dovlat borclart hokumat kreditlorinin tokrar istehsalin genislondirilmasi va ictimali
ehtiyaclarim1  6domok ticlin  pul vesaitlorinin  colb edilmasi  soklinda istifada
edilmasindan ibaratdir. Dovlat borcunun yaranmasi vo ¢oxalmasinin asas Sabobi dovlot
kreditinda do oldugu kimi dévlat borcunun biidcasinin kasirlo miisayst olunmasidir.

Oksar oOlkalor daxili investisiyaya yonaldilocok resurslardan mohrumdurlar.
Dovlat  biidcasinin - Kasirinin - baglanmasi, sosial-igtisadi  dayisikliklorin hoyata
kegirilmasi xarici va daxili borc 6hdaliklarini borclar hesabina maliyyalosdirilir. Digar
torofdon iso dovlat borcunun moévcudlugu foal inkisaf edon dovlat ticiin normal hesab
edilir va heg bir dovlat ii¢iin bu istisna hal deyildir. Dévlat borcu 6zii iqtisadiyyat ii¢iin
miisbat vo ya monfi bir faktor deyildir. ©gor 6lko iqtisadiyyati sabit olsa, Olko
ganunvericiliyi 6z g¢argivasinds dovlet miinasibatlorinin bu sahasini normal sakilda
tonzimlayir vo o6lkanin beynolxalq imicine manfi tasir gostormosinin qarsisini alir.
Inkisaf etmis o6lkolora niimuno olaraq ABS kimi bir ¢ox iqtisadi gostericilari ila
gabagcil olan dovlstin do halo dovlet borcu galmagdadir. Onun timsalinda inkisaf
etmis digor 6lkalarinds shamiyyatli sayilacaq doracads daxili borclart vardir.

Olkodon asili olaraq onlarin borc alma sobablori va istifade magsadlori forglilik
toskil edir. Dovlat borcu dedikds asason asagida sadalanan formalarda tozahiir edan

borclarin mocmusu basa dustiliir:
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o Homin dovlet adindan kredit qurumlari, Xarici olkalor , kreditor kimi ¢ixis
edon beynolxalq toskilatlar arasinda baglanan miigavilolora asason alinan borclar;

o Dovlat adindan buraxilmis borc qiymatli kagizlar;

o Dovlat zomanatlarinin verilmasi haqqinda miigavilalor, ti¢lincii torafin
ohdaliklarini tamin etmok ti¢iin dovlatin tominat miiqavilalori;

o ovvalki illordo alimmis borc ohdaliklorinin geri gaytarilma vaxtinin
uzadilmasi va yenidan boarpasi ilo bagli dovlat ilo baglanmis miiqavilalar va sazislor;

o Dovlatin gobul etdiyi ganunlara asason iigiincii toraf gisminds ¢ixis edoan
dovlatin borclar tizra 6hdaliyinin yenidon rosmilosdirilmasi.

Dovlat borcu dovlat krediti anlayisindan daha genis mona kasb edir va avvalki
illorin dovlat biidcasinin defisitlorinin comi ilo profisitlorin comi arasindaki farge
borabardir. Dovlat borcu markazi hokumatin, regional va yerli hakimiyyat orqanlarinin
borclarindan ibaratdir vo dovlatin istiraki ilo biitiin korporasiyalarin borclarmi, hamin
kooperasiyalarin kapitalinda dovlet payina nisbotdo toskil edir. Bir sira iqtisadgilar
dovlat borcuna dovlstin borc alan torof kimi ¢ixis etdiyi dovlat kreditinin bir formasi
Kimi, bazi igtisadgilar iso ona hokumatin dévlat biidcasinds nozards tutulmus xarclorin
odonilmasi tiglin miixtalif monbalora borclanaraq lazimi maliyys vosaitlorinin calb

olunmasi tisulu kimi torif verirlor..
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2.2 Dovlatin daxili borcu va onun formalar:
Dovlat borcu igtisadi adabiyyatlarda bir sira alamatlorine - yaranma sobsbina, geri

odonilmo miiddating, sosial-igtisadi mahiyyatino, alinma monbayino goéro miixtolif
gruplarda tosniflosdirilir.

Yaranma sobabino goro dovlat borclart moagsadli vo maqgsadsiz dovlet borclar
olmagla iki qrupa ayrilir. Magsadli dovlat borclar1 hokumatin magsadli sokilds tizarina
gotiirdiyli 6hdaliklordon yaranir. Yoni, biitiin igtisadi subyektlordo oldugu kimi dovlot
do sorbast vesait ¢atismazlig: ilo lizlaso bilir. Belo oldugda dovlst digar subyektlorin
sarancaminda olan maliyyas vasaitlorini miivaqqoti calb edir vo bu vasaitlarin sonradan
gaytarilmasi ilo bagli 6hdoliklor gotiira bilor. Bu zaman dovlst 6z adindan zomanat
vermis olur vo onun bels borc miinasibatlorinds istiraki miiayyan konkret magsaddon
irali galdiyi {i¢iin bu yolla alinan borclar magsadli dévlat borclar: adlandirilir. Magsadli
dovlat borclart program xarakterli oldugundan onun idaroetmoa masalalori ilo bagh
planlar bu borc 6hdaliklori yaranmazdan 6nce hazirlanir. Ohdoaliyin hocmi dovlet
torafindon 6ncoadon nazards tutulur va belaliklo borc miinasibatlorinin geri gaytarilma
morhalalari tizro miiddatlor avvalcadon malum olmus olur.

Magsadli dovlat borclarinin oksine moqsadsiz dévlat borclari avvalcadan nazards
tutulmamus, yoni planlasdirilmamis va gozlonilmaz borc 6hdaliklarinin mocmusudur.
Magsadsiz dovlat borclar xiisusiyyati etibarilo he¢ bir maliyyslosms iisullarina nazaran
tistlinliiya malik deyil. Bu borclarin yaranmasinin asas sebabi dovlato aid digar masalalor
ilo birbasa bagli olmagla, bu problemlarls bagli bosluglardan yaranir. Bir sira hallarda
Olkays idxal olunmus mohsullarin doyarinin birbasa vo vaxthi-vaxtinda 6donilmamasi
ticaraot miinasibatlorinin avvaldon razilasdirilmis formada reallagdiriimamasina gatirib
¢iXarir. Bunun naticasi olaraq 6danilmali olan doayar 6hdaliya cevrilir vo bunun fonunda
dovlatin magsadsiz borcu formalasmis olur.

Biitiin digor borc miinasibatlorindo do oldugu kimi doévlet borcunun da osas
gruplasdirilma meyar1 onun oshats etdiyi miiddotdir. Bu meyar hom borc veran hom do
borcalan ti¢iin 6nomlidir. Alinmis borcun dovlat {iciin tamin edacayi fayda asasen onun
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miiddotine goro miioyyonlosdirilir. Geri 6donilmo miiddstine goéro dovlot borclar
qisamiiddatli, ortamiiddotli vo uzunmiiddatli olur. Qisamiiddatli dovlat borclar1 5 ilo
godor, ortamiiddatli 5ildon 10 ilo godar, uzunmiiddatli borclar iss 10 ildon daha ¢oxolan
dovrii ohato edon dovlot borclaridir.

Qisamiiddatli dovlst borclar1 adoton miivoqQoti biidco Kkasirlorinin Ortiilmasi
mogsadi ilo alinir vo pul bazarinda formalasdirilir. Bu nov borclar osason asagi faiz
doracasi ilo verilir vo onlarin faizlorinin agagi olmasi dovlat tigiin bu név borclanmani
daha colbedici edir. Boyiik firma vo banklar allorindoki nogd maliyys fondlarim
saxlamag ovozine  qisamiiddatli dovlet  borclarna  yonoaltmoyi  iistiin
tuturlar.Qisamiiddatli borclara bozon uzunmiiddatli borclanmaya hazirliq olaraq da
miiraciot olunur.Ortamiiddatli borclar araliq faiz doracoalori ilo alinir. Miiharibo, tahsil,
sohiyya va yardim Xarclarinin maliyyslosmoasindsa ortamiiddatli borclar istiinliik toskil
edir .

Uzunmiiddotli dovlst borclart yiiksok faiz doracasine malikdir va maliyys
inkisafin1 tomin edacok sahalaro yonoaldilir. Bu borclar asason kapital vo ya kredit
bazarlarindan tomin edilir. Razilagdirilmis geri gaytarilma miiddatinin uzunlugu malum
oldugundan “tohkim edilmis borclar” kimi do adlandirilir vo 6z névbasinds gaytariima
middati daqiq gostarilon borclar vo sbadi borclar olmagla iki hissays boliiniir. Birinci
hissoya aid olan borclar dovlst borc doftorinds geyd olunmus moéhkomlondirilmis,
istigrazlar buraxilan vo ya satilan zaman 6domo tarixlori doqiq miioyyan edilmis dovlat
borclarindan ibaratdir. Ikinci hissays aid olan borclar dévlat borc doftarinds geyd olunsa
da geri 6donilmo tarixi doqiq sokildo miiayyon edilmir.

Dovlat borclar1 sosial-igtisadi mahiyyatino goéro mohsuldar va geyri-mohsuldar
borclar kimi qruplasdirilir. Dovlat iqtisadi cohatdon inkisaf etdirilocok sahalora vo ya
yiiksok golirli sahalorin inkisaf etdirilmasi magsadilo borc alirsa bu borclar mohsuldar
borclar hesab edilir. Moahsuldar borceffektiv istifads edildikda kifayat godor aktiv
yaranmasina sabob olur. Alinmus borclar hesabina domir yollarinin tikintisi, madan vo

sonaye saholorinin inkisafi, irrigasiya, tohsil vo digor bu Kkimi sahalorin
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maliyyslosdirilmasi birbasa vo ya dolay: yolla dovlst galirlorinds artima gotirib ¢ixarir.
Alinmis bu borclar 6lkonin imumi moahsuldarligini artirir. Bunun oksina dovlato heg bir
golir gotirmoyan Xxorclor- miihariboys hazirliq vo sonraki dagintilarin  aradan
qaldirilmasi, gagcqin vo ya mocburi kockiinlorin yerlosdirilmasi vo qithgin aradan
qaldirilmas1 mogsadi ilo alinan borclar geyri-moahsuldar borclar hesab edilir.

Miiasir soraitdo diinyanin biitiin dovlstlori inkisafindan asili olmayaraq davamli
sokilda borclanir va borclarint 6dayirlar. Mahz bu proses da dévlatin borc bazarini toskil
edir vo bu bazarin osas subyektlorindan biri do hamisa dovlatdir, ikinci torof kimi ¢ixis
edon subyektlor iso iso miixtaliflik togkil edir. S6zii gedon subyektlor 6z monsalori
etibarilo daxili vo xarici olduglarindan doévlat borclar1 da daxili va xarici olmagla iki
grupda tosniflosdirilir.

Daxili dovlat borcu dovlatin 6lkenin miiassisalori, banklari, eyni zamanda shalisi
qarsisinda yaranan maliyys borclarinin macmusudur vo iimumi oOlaraq dovlat {igiin daha
moqgsadouygun borc moanbayi hesab edilir. Dévlatin vo ya Markazi Bankin qiymatli
kagizlarinin onun rezidentlori torofindon oldo edilmosilo daxili borcyaranmis olur.
Dovlat borclarinda daxili borclarin Xiisusi ¢akisinin digar borclara nisbaton asagi olmasi
homin o6lkanin maliyys bazarlariin, eyni zamanda qiymatli kagizlar bazarinin tam
sokildo formalagsmamasi ilo olagolondirilir. Dovlst borcu daxili vo xarici borclarla
birlikdo Gimumi borcyiikiinii togkil edir. Dovlatin qisamiiddatli maliyys vasaitloring
ehtiyact yarandigit halda demok onun ehtiyacinin daxili resurslar hesabma
maliyyalosdirilmasi optimal hal hesab edilir. Onun borc siyasatindo investorlarin
dovlatin giymatli kagizlarina, onlarin dovlsts etibarinin saviyyasina Xiisusi nom verilir.
Investorlarin etibar1 dévlotin ovvoldan aldigi borc 6hdsliklorini hansi seviyyads icra
etmoasindan bilavasito asilidir. Yoni dovlat, avvalki daxili borc 6hdaliklorini  miiddati
bitdikdan sonra razilagdirilmis vaxtda vo hocmdo icra etmir vo 6hdaliklorinin icrasindan
imtina edirso, investorlarin maliyys alotlorino inamsiz olur, bu da doévlstin daxili
maliyya resurslarindan istifado eds bilmasi imkaninin mahdudlagmasina gotirib ¢ixarir.

Daxili borclarin asagidaki tistiin cohatlori vardir:
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1. Dovlat daha qisa miiddotdo borc vasaiti oldo edo bilir, toklif etdiyi giymatli
kagizlarin qarsiliginda maliyys vasaitlori daha tez oldo edir;

2. Alinan borclara gora faizlor daxili subyektlora 6donildiyindon, dovlat borcu ilo
alagali xarclar da 6lks igtisadiyyatinin manafeyina xidmat etmis olur;

3. Colb edilon borc vasaitlori milli valyuta ilo almir vo bu da 6z ndvbasin
borcyiikiindoki xarici valyutalarmn moazonns dayisiklikliyindon dogan mozonna riskini
istisna edir;

4. Daxili borclar dovlstin giymatli kagizlar bazarmin inkisafina sobab oldugundan
milli igtisadiyyat ¢orgivasindo bir sira digor maliyys bazarlarinin da inkisafinda 6nomli
rol oynayir.

Daxili borclarin iqtisadi cohatdon giymatlondirilmasi kegid iqtisadiyyatli biitiin
Olkolor iiglin 6nomlidir. Ddvlotin qarsilagdigi maliyya c¢otinliklori onu borclanmaya
tosviq edir ki, biitiin maliyys vasaitlori kimi bu borclar da diizgiin sokilds istifads edilss
iqtisadiyyatin inkisafi stiratlonor vo dovlot ke¢id dovriindon daha tez ¢ixmus olar.

Diinya tacriibasindon goriindiiyd kimi, 6lka igtisadiyyatinin deyismoz, sabit inkisaf
dovrlarinda dovlatin yerli maliyys bazarlarindan borc veasaitlor tomin etmasi digor
variantlardan daha olveriglidir. Daxili borclar iimiimilikde doévlatin sahib oldugu
borclarin asas hissasini toskil edir. Ciinki dovlat, gisamiiddatli maliyys vosaitlorine olan
ehtiyacini, asasan, daxili borclar hesabina qarsilayir.

Dovlat borcu haqqinda qanunvericilik AR Konstitusiyasindan, “Biidco sistemi
haqqinda” AR-nin qganunundan vo respublikamizin bir sira digar qanunvericilik
aktlarindan, habels respublikamizin torafdar ¢ixdig1 beynoalxalq sazis vo miiqavilalordon

ibaratdir.
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Daxili borc kimi qeyd olunan 6hdsliklor 6zlorindo asas borc mablogi ilo birgo
ovvolcodon razilasdirilmis  faiz mobloglori 6donilmoklo qaytarilir. AR-nin “Biidco
sistemi haqqinda” gqanununa asasan son sokkiz ildo Azarbaycan Respublikasinin daxili

borclari iizra asas borc va faiz 6donislori asagidaki qrafiklo otrafli izah edilmisdir:[41]

- osas mablag

- Xidmat mablagi
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Diagram 2.2. Azarbaycan Respublikasinin 2011-2018- ci illor aras1 daxili borclar ils

bagh asas va borca xidmat édanislarinin hacmi
Qeyd: Qrafik Maliyya Nazirliyinin malumatlari asasinda tartib olunmusdur

Qrafikdon do goriindiiyli kimi daxili dovlat borcu tizra 6donis 2016-c1 ildo daha
nazara ¢arpandir. Borclarin 6donilmasinda gecikmonin bas vermasi faiz 6doanislarinin
torkibina corima moblaglorinin do daxil edilmasi ilo naticalona bilir. 2017- ci il bu

saboablardan irali golorak faiz 6danisi asas borc 6danisindan artiq olmusdur.

Azorbaycan Respublikasi, asason asagida sadalanan moqsadlorlo olagodar daxili
borclanmaya iz tutur:

- Dovlatin biidca kasirinin baglanmasi, tadiyys balansinin balanslasdirilmasi;

- Yerli investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasi;

- Ke¢gmis miiqavilalora asason alinmis daxili dovlet borclarina xidmotlo slagodar
olarag;
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- Dovlatin igtisadi tohliikasizliyini tomin edoan asas mal vo xidmatlor {izro idxalin
maliyyalasdirilmasi magsadilo.
Azorbaycan Respublikasimnin daxili dovlet borcunun osas torkib hissalori

asagidakilardir:
- Dovlotin qisamuddotli istiqrazlari;

- Dovlot daxili uduslu istigrazlar;

-Azorbaycan Respublikasinin  Morkozi  Bankinin - morkazlosdirilmis  kredit
monbalarina asason silinmis asas borcunu 6domok moqgsadli dovlatin borc giymatli

kagizlar;

-BUS bankin zoruri sarmayays olan talobatini garsilamaq moqsadilo buraxilan
qiymeatli kagizlar.

Yuxarida sadalanan komponentlorlo yanasi, ke¢mis SSRI dovriindon galan va
ohaliya gaytarilmamis omanatlor do dovlatin daxili borcu sayilir.

Biitiin dovlatlords borc vasitasilo maliyyalosma proseslori borclanma siyasatlorinin
prinsiplari asasinda hayata Kegirilir. Azarbaycan Respublikasinin da borc éhdaliklari ilo
bagli sartlori avvalcadan konkret sokildo miiayyan edilmisdir vo borclar 35 ildon artiq
miiddats alina bilmaz.

Azorbaycanin daxili borcu “Ddvlat borcu hagqinda” Azarbaycan Respubliksasinin
Qanununa asasan respublika adindan respublika rezidentlorilo baglanmis miigavilalords

qeyd olunmus 6hdaliklar {izra borclarin macmusudur.

Digor 6lkalorin borc miinasibatlorine nozor salsaq gorarik ki, bir toxminon biitiin
Olkalorin  borclanma zoruratlori  eynisobablordon gaynaglanir. Moasalon Tiirkiys
Respublikasinin daxili borclanma meyli dovlstgilik siyasatinin  tozahiirii  soklindo
meydana golmisdir. Belo ki, Tirkiyads ilk dofo 1933- cii ildo Fevzi Pasa-Diyarbokir
domir yolunun ingaasi ilo bagli xarclorin  maliyyslasdirilmasi magsadilo daxili

borclanmaya iiz tutulmusdur. 1980- ci ildon etibaran iss, daxili borclanma liberallasma
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horokatlarinin naticasi olaraq, eyni zamanda yasayis vasitalorinin struktur doyisikliklori
ilo bagh olaraq hokumotlor torofindon tez-tez iiz tutulan maliyyslosmo monbasine
cevrilmisdir.

Dovlst borclarindaki artimin iqtisadiyyatin likvidlik qabiliyystini azaltmasina
paralel olaraq, faiz soviyyasindo artima sobob olur vo bu tosir xiisusilo real sektor
noqteyi- nazorindon mihiim dorocods geyri- gonoatboxs tasirlor meydana gatirir.
Davamli sokildo meydana golon biidco kasirlorinin maliyyalosdirilmoesi ii¢lin osason
qisamiiddatli daxili borclanmadan istifads, konsolido edilmis biidco xarclori igarisinda
faiz 6donisloring ayrilan pay artiraraq daxili borc-faiz arasinda qalir. Tiirkiyonin 2017-
ci ilin ortalarma olan daxili borcu 504.6 milyard liro mobloginds hesablanmisdir.

Bu proseslor Rusiya iqtisadiyyatinda da eynilik toskil edir. Rusiya Morkozi
Bankinin molumatlarina asasen Rusiya Federasiyasinin 2017-c1 il tgiin daxili bor-u 7
trilyon 247,1 milyard rubl olmusdur. Rusiyanin daxili borcunun 5 trilyon 826, 738
milyard rublunu doévlat giymatli kagizlari, 1 trilyon 518,312 milyard rublunu isa Rusiya
Federasiyasinin valyutasi ilo bagli dovlat tominati Xarclori toskil etmisdir.

BVF-u ictimaiyysti gazandig1 tocriiboya asaslanaraq xabor verir ki, aldigi ucuz
kreditlordon asili olan Cin iqtisadiyyatt miimkiin maliyys bohraninin tohliikali
zonasindadir. Cinin daxili borcu maliyys bohrani dévriindon 2016-c1 ilin  sonuna
godar 6 trilyon dollardan 28 trilyon dollara yiiksalorok 6z rekord naticasine ¢atmusdir.
Bu natico Cinin UDM- nin 235% kimi giymeotlondirilmisdir. Bununla bagl olaraq BVF-
nun analitiklori 2022-ci ilo godor bu borcun artaraq UDM- nin taxminon 290% - no
barabat olacagimi prognozlasdirirlar. Bu moyus edici statistika ilo bagli olaraq iso BVF
Cina ucuz kreditlor hesabina deyil daxili struktur islahatlarini davam etdirmoklo daxili
istehlak1 stimullasdirmagi tovsiyya etmisdir. Heg bir siibho yoxdur ki, dovlatin daxili
borclarla bagli problemlor yasamasi, onun xarici kreditorlarla da problem yasamasina

gotirib ¢ixaracaqdir.
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Diagram 2.3 Olkalarin dévlat borclarimin dinamikasi (BVF)

2.3 Dovlatin xarici borclari vo onun formalari

Inkisaf etmokdo olan &lkolor istehsal vo golir imkanlar1 baximindan
igtisadiyyatlarii inkisaf etdirmoak {iclin kifayoat godor resursa sahib deyildir. Dovlat
biidcasinin kasirinin va tadiyys balansindaki manfi saldonun artmasi bu 6lkaloari macburi
sokildo xarici borclanmaya yonoltmisdir. IEOO-do  xarici borclarm kifayoat codor
effektiv idaro olunmamasi bir sira problem va bohranlara getirib ¢ixarmisdir.

Dovlotlor 6z  perspektivliori  ilo  olagali  planlarmi  vo  cari  Xarclorini
maliyyslosdirilmasi iiglin miixtalif maliyys vasitslorindon istifado etmoli olur ki bu
minvalla onlar vergitutma, emissiya, daxili va xarici borc manbalarindon yararlanirlar.

Xarici borclar xarici 6lka manbalarindon tomin edilon geri 6donislor asnasinda milli galir
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soviyyasinds artiriC1 vo ya azaldiCi tosir gostoran va beynoalxalq slagolordon gaynaglanan
bir 6lkadon digarina edilon maliyys transferidir.

Dovlatin  xarici subyektlordon borc almasina tosviq edon saboblorin basinda
dovlotin amanatlorinin geyri-adekvathig golir. Ikinci dorocali saboblor kimi iso asagida

sadalanan sobablor gobul olunur:

e Dovlotin 6z investisiya bazarindan borc alma imkaninin 0lmamast;

e Xarici igtisadi olagalorini inkisaf etdirmasi tigiin dévlatin valyutaya olan ehtiyaci;
e Milli valyutanin qorunmasi moaqsadi ilo zaruri ehtiyatlarin axtarilmasi;

e Inkisaf etmis 6lkoalordon borcalma faizinin asagi saviyyasi;

¢ IEO- in IEOO-i borc almaga macbur etmolari va s.

Xarici dovlot borcu da geri 6donilmo miiddatino goro, alinma monbayina goro
gruplasdirilir. Odonilmo miiddstine goéro lildon 5 ilodok alman xarici borclar asason
ortamiiddatli , 5 ildon artiq olanlar isa uzunmiiddatli borclar adlandirilir. Xarici borcun
bu formasina iqtisadi inkisafin borc maliyyslosdirilmasi {igiin miiraciat edilir.

Alimma moanbayina gora iso xarici borclarin agagidaki dord formasi farglondirilir:

1. Dovlatlorarasi xarici borclanma;

2. Beynalxalq Valyuta Fondu, Diinya banki kimi beynalxalq toskilatlardan
borclanma;

3. Maliyys bazarlarindan istiqraz ixraci qarsiliginda borclanma;

4, Xarici banklara borclanma.

Iqtisadiyyatin inkisafinin ilkin marhalalorinds xarici maliyyo gaynaqlarmm
istifadosi  faydaliola bilir. Lakin inkisafin davamli vo Samorali olmas: iigiin daxili
maliyyslosmo monbslorinin artirilmasi lazimdir. Alinmus  Xarici  borclar dovlstin
moagsadlarine uygun sokilds istifads edilarsa, bu 6lkays valyuta daxilolmalar1 gatiracok
vo golirlor diizglin investisiyalara yonoldilorss  bu borclar  6zlari  6zlarini
maliyyslosdirmis olar. ©ks halda, borcun geri édonmo tarixi goldiyi zaman onun

odonilmasi liclin maliyya monbayi tapilmayacagi iigiin borcun o6danilmasi yenidoan
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borcalinmasi ilo gergoklosacakdir. Bahz etdiyimiz bu masals isa dovlstin borcyiikiinii
artiran on osas amillordondir.

Xarici dovlat borcunun geriya 6doanilo bilmasi bir sira amillordon asilidir. Bunlar

asagidakilardir:
> Faizdon konar cari hesab balansi;
> Real faiz daracalori;

> UDM-un artim tempi;

> Xarici borcun ilkin saviyyasi.

Xarici borclar bu név borclanmaya miiraciot edon 6lkolor noqteyi-nozarindon iki
grupda toplanir:

eMilli valyutas:1 ilo borc alan 6lkolor (ABS, Ingiltors, Fransa, Yaponiya kimi
inkisaf etmis 6lkalar);

e Digor valyuta ils ilo borclanan 6lkalor (Tiirkiya, Argentina, Braziliya, Rusiya).

Milli valyutasi ilo borc alan 6lko igtisadiyyatlar ti¢iin ideal valyuta rejimi sarbast
dayiskan mozonna rejimidir. Ciinki belo olan halda, valyuta mozonnasindon asili
olmayaraq borcyiikii artmir. Xarici valyutalar ilo borclanan 6lkalar t¢iin ideal mazanna
rejimi isa idaro edilon elastik mozonna rejimidir.

Hor bir 6lka dovlst borcu alarken gqarsiligli razilasma osasinda miigavilalor
baglayirlar. Baglanmis miigavilalarin hor birinds asagidaki stardartlagsmis bes asas faktor
nazars alinmalidir vo bu faktorlarin olmasi macburidir:

1. Borclanma mexanizmlori: alinmis borc vosaitin hacmi, reallagsma
mexanizmi, geri 6dama mexanizmi, faiz yikii;

2. Qoruyucu maddalar: 6hdaliklarin vaxtinda yerina yetirilo bilmomasi halinda
toroflarin harokatlaring dair sortlor vo zomanatloar;

3. Sartlorda dayisma: faiz yiiklarinin dayison sartlora géra necs tanzimlonmasi

miioyyanlosdirilir;
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4, Kreditorlararas1 olagslor: birdon artiq kreditor oldugda vo kredit hovuz
prinsipi  osasinda tomin edilirso, onlar arasindaki olage Vo masuliyyatlor
mioayyanlosdirilir;

5. Hiiquqi miiraciot edilonlor: miigavilo sortlorino riayst olunmadig: hallarda

hiiquqgi miiraciat vo hagq axtarma subyektlori miigavilods geyd olunur.

Yiiksok miqdarda xarici borca sahib olmasi 6lkads iqtisadi bohrani siiratlondire
bilor. Maliyys bazarlar1 6lkonin almis oldugu borclar1 gerigaytarma imkanimnin olmadigi
yaqin etdikda, ndvbati borcun alinmasinin miimkiinsiiz vo ya bahali olacagini bilacokdir.

Noticodo, igtisadiyyat Oziinii kredit catismazligi sobobindon bogulmus vaziyyoatdo

tapacaqdir.
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Diagram 2.4. Regionlariizra UXB borc dinamikasi

Manba: BVF, 2018 aprel
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Davamli xarici borc dovlstin Xarici borcunun biitiin 6hdaliklarina borclarin iist-
isto yigilmamasi sortilo xidmoat edilmasi va borcun 6donilma cadvalinds doyisiklik
etmok va ya onun logv edilmasi igtisadiyyatin miiayyan godor inkisafina imkan yaratmis
olur. Az galirli 6lkalorin bu mogsads nail olmalarina komok etmok magsadi il BVF va
Diinya Banki 2005-ci ildo voziyyati periodik olarag giymatlondirmok vo miimkiin
risklori idaro eda bilmok iiglin tovsiyyalor hazirlanmasi ilo olagedar Borc Davamliligi
Sistemini yaratdi.

Xarici borclar ifade vo miiqayise etmok mogsadi ilo istifado olunan asas gostarici
Umumi Xarici Borc (UXB) omsalidir. BVF vo Diinya banki bu omsala belo torif
vermisdir: golocokdo miioyyon olunmus vaxtda odonilmali olan aktual, cari va
ohdoliklorin faizlari vo ya asas borcu iizra 6donis talob edoan, igtisadiyyatin rezidentlori
torafindon geyri-rezidentlordon alinmig borclarin 6danilmamis hissasinin macmusudur.

Bozi dlkalor, xiisuson do inkisaf etmokdos olan dlkalor ti¢lin hokumatlorin borclari
homin hokumsotlarin vergi golirlori vo milli imumi daxili mohsul asasinda formalasan
6doma gabiliyyatini asa bilor. Hokumat calb etdiyi fondlar1 yoxsullugun azaldilmasi, is
yerlorinin yaradilmasi, infrastrukturun yaxsilasdirilmasi, tohsil vo saira sorf etmoklo
uzunmiiddatli artimi tomin edir, hanst ki, bozon bu goalocokds borclarin asagi
Saviyyasino gotirib ¢ixara bilir. Lakin, kredit ddonislorinin yiikii bu faydali xarclorin
reallagdirilmasini geyri-miimkiin edir. Bundan olava, bazon borclar hakimiyyatdo
olmayan rejimlor torofindon alindigindan, kredit 6danislorinin yiikii novbati rohbarliys
diistir. Belo vaziyyatlo rastlasan yeni hakimiyyat kreditlori yenidon toskil etmoklos va
6domo miiddatlorini daha da uzatmagla hall etmali olurlar. Buna baxmayaraq inkisaf

etmokdas olan dovlatlor {igiin hoamin borclarin logvi adston daha aktualdir.

52



25000

2EE1
15000

10000

8E5 9
5000
5000 56827 5img )

AHEY 4184 35868 Hofayo 20 22591

Diagram 2.5. Diinya élkalarinin xarici borclari(mird ABS dollar)

Manba: https://www.imf.org

Umumiyyatlo dovlst borcunun UDM-a nisabati investorlarin &lkonin golocok
borclarmi  6doma qabiliyyatini prognozlasdirmalart vo mogsodouygun investisiya
qoyulusu hoyata keciro bilmolori iiciin onomlidir. Olkolorin kreditlori geri gaytarma
gabiliyyatlorini analiz edon bir nega reyting agentliklori foaliyyat gostarir.  Reyting
sirkotlor igorisindo on taninmislar1 “Standard and Poor’s” , “Moody’s” , “Fitch”,
“Dominion Bond Rating Service (DBRS)” hesab edilir. Kredit reytinglorinin
miayyanlosdirilmasi sahasinds “Boyiik {igliik” hesab edilon S&P, Moody’s va Fitch
agentliklori 95% o6lkalarin reytinglorini idars edon yiiksok saviyyali industriyadir. [36,
37] Bu sirkatlorinin analizlorino goro Niderland, Lixtensteyn, Liiksemburq, Almaniya,
Isvegra, Liiksemburq, Danimarka “100” balla qiymatlondirilmisdir. Puerto Riko isa “0”
balla on zoif reytinge malikdir. Bundan basqa Qrenada defolt voziyyatindadir.
Azaorbaycan Respublikasi “55” balla qiymotlondirilmisdir.

Son illards, xiisusan do boyiik tonazziil dovrii zamani vo onun sonrasinda bir ¢ox
Olkalorda dovlat borcu kaskin suratdo artmisdir. BVF-nun PEW Arasdirma Markazinin
molumatina asasan qlobal miqyasda dovlat borclarinin timumi hacmi 63,1 trilyon ABS

dollarin1 kegmisdir. 2018- ci ilin sonu ti¢iin bu gostarici 71,3 trilyon haddins gatacagi vo
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sOziigedon gostaricinin global maliyys bohranindan bu vaxta qodar ger¢okloson 30,7
trilyon dollarliq artiminin yeni “qirilma noqtasi”’-ndan xobar verir. Prognoz olunan golir

Saviyyasinin 86,80 trilyon dollar olmasi brutto borcun milli galira nisbati il sonuna 82,2

AZORBAYCANIN XARICi BORCU

7

4
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faiz olmas1 gozlanilir.

Diagram 2.6. Azarbaycan Respublikasinin xarici borc dinamikasi (mln manat)
Manba: http://www.maliyye.gov.az

Dovlatlorin xarici borclarinin iki formasi bir birindon forglondirilir:

e Cari borclar;

e Umumi dovlet borcu
Cari dovlat borcu dedikda, cari ilda 6danilmali olan, imumi dovlat borcu dedikda isa
bir nego il 6nco alinmus, lakin 6danilmamis va faizlorle birlikda y1gilmis, sonraki illorda

odanilmoali olan borclar nazarda tutulur.
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Dovlatlorin xarici borcunun giymatlondirilmasi tigiin igtisadi vo maliyys sahasinin
miitoxoassislori xarici kredit borclari ilo borclu 6lkonin mal vo Xidmatlorin istehsalindan il
arzinds qazandigi vesaitin iimumi mablogini oks etdiron makroiqtisadi gostaricidon —
UDM-dan istifados edirlar. Bilirik ki, borclar 6lkani ham igtisadi, hom do siyasi cohatdon

asil1 hala sala bilor. Bu timumi borc gostaricilorinin saviyyasi ilo miiayyan olunur:

1. Olkenin biitiin hdaliklorini vaxtinda yerina yetira bilmo gabiliyyati- yoni 6domo
gabiliyyati , o climladan:
- ixrac mallarindan asililiq;

dovlatin UDM-U ila alagasi (yani ev tesarriifatlarmin osas bazasi);

borc 6hdaliklorinin dévlat biidcasinin galirlori hesabina 6danilmasi.

2. Moveud mallari, masalon giymatli kagizlart qisa miiddat orzinds bazar giymotine
satilma qabiliyyati , yani likvidlik nozars alinmagla:

- borc 6hdoaliyi (qisamiiddatli Vo ya uzunmiiddatli);

- borc 6hdaliklorinin 6deanilmamasi riskina nazarat.

3. Dovlat sektorunun gostaricilari, yani:

- Vergi galirlorinin dévlat borcuna tasiri;

- xarici valyutalarin moazonnasindoki doyisikliklor

Yuxarida qeyd olunmus gdostaricilor hesabina iqgtisadiyyatin biitiin sahalarinin borclu
oldugu olkalora olan borclarii no godor tez zamanda qaytaracagini hesablamaq
miimkiindiir. Olko idxalinin ixraca olan nisbatinin 200%- o barabor olmasi borclarm
tohliikasizlik soaviyyasi kimi giymotlondirilir. ©gor bu nisbat 275%- don ¢ox olarsa

timidsiz borc kimi gisman silina bilar.

BVF- u miinasibati yerli UDM- a nazoron giymotlondirdikdo iso tohliikasizlik
soviyyasini UDM- un 60% soviyyssindo, Diinya Banki iso UDM- nin 80-100%
saviyyasinda nozords tutur. Bu haddin asilmasi, diinyanin digor dlkalorindon alinmis

borclarin geri 6danilmasinin slava calb edilon resurslar hesabina hoyata kegirilmasini
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bildirir. Dovlat daxili talabatin garsilanmasi magsadilo mal vo xidmat istehsali avazins,

ixrac {li¢iin istehsal etmoyas baslayir.

n 1009%4% va va daha cox
n 75%6-100%%

it - -
UY0- Y
wl WSO T TR

25065006
] 2506.don 2z

malumat voxdur

Sokil. 2.7: Diinya 6lkalori iizra iimumi dévlat borcunun UDM-3 nisboti

Monba: BVF, 2018

2017-ci ildo Azorbaycan Respublikasmin dévlet borcunun UDM-a nisboti iigiin
46,4% hoddinds hesablanmisdir. 1995-ci ildon 2017-ci ilo gador orta hesabla geyd etsok
19,3 % toskil etmisdir. Bu gostaricinin on yiiksok hoddi 2016- c1, an asagi hoddi iso
2008-ci ildo geydo alinmusdir. 2008-ci ildon etibaron dovlet borcunun UDM-a nisboti

naticalarinin saviyyasi asagidaki diaqgramda 6z oksini tapmusdir.(Qrafik 2.8)
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Qrafik.2.8.Azorbaycan Respublikasinin xarici borclarinin onun UDM-a nisboti (%)
Qeyd: BVF-nun malumatlari asasinda tartib olunmusdur.

Borc 6danisglarinin hoyata kegirilmosi li¢lin asagidaki faizlor do nazars alinmalidir:

o ohdoaliklarin saviyyasi ( bu bir sira giizostli sartlorlo bagli ola bilar);

. xarici kapital bazarinin agiqliq doracasi;
o real mozonna rejimi;
o igtisadi bohranin bas vermo ehtimali.

Olkonin beynolxalq ehtiyatlarindan istifadesinds mohdudiyyat varsa, burada borclarm
geri 6doma gabiliyystindon sdz belo geds bilmaz. Bu sababdon do IEOO- lorin bir ¢oxu
borclamn 6donilmasinda oziyyat ¢okir. Xarici borclarin 6danilmasi {igiin 6lko daxili
istehsaldan oldo etdiyi golirlorini istifado etdiyindon 6z foaliyyati ilo bagh olan cari

Xarclorinin garsilanmasi {igiin yeni kredit resurslarindan istifado etmali olur.

Dovlatlor arasinda siyasi miinasibatinin  doyismosi, kredit Shdsliklorinin, onlara
xidmoat edilmosi xorclorinin 6lkanin iqtisadi voziyyatino tosiri, alinan vosaitlorin
somorasiz istifadoasi  kreditin 6lkolor tiglin faydasiz oldugu kimi goriinoe bilor. Lakin

iqtisadiyyat vo maliyys miitoxassislori xarici kreditlordo miisbat cohatlor do tapirlar:
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- har hansi bir borc veran 6lkonin igtisadi voziyyatini yaxsilagdirmis olur;
- xarici kapital axii iqtisadiyyatin miioyyan sahalorinin inkisafina komok edir
(moasalan, nagliyyat, energetika va s...) ;

- dovlatin timumi biidcasini barpa edir ( biidco kasirlorinin aradan galdirimasi ilo)

Dovloatin iqtisadi potensialinin artirilmasi, 6lko daxili rifahin artmasinda xarici
borclarin hesabina bas tutursa, inkisafa meyl gostoron iqtisadiyyat {i¢lin borclarinin
olmasi problem yaratmayacaqdir. Lakin bu borclarin miisbat aspektlori yalniz borc

vasaitlorinin effektiv yerlosdirilmasi halinda iso diisiir.
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111 Fasil. Dovlat borcunun idara edilmasi vo menecmenti

3.1 Dovlat borcunun maliyys menecmentinin mahiyyati

Daxili vo xarici borcunun olmasi avtomatik olaraq ddvlatin onu idaroetma
ohdoaliyinin yaranmasi demokdir. Bu sobobdon do dovlst borcunun idars edilmosi
dedikda dovlatin xarici borcuna xidmatin hacmini, strukturunu va dayarini tanzimlomak
iclin solahiyyatli organlarin gismindo hokumat horokoatlorinin imumi hissasi basa
diisiiliir. Dovlat borcunun idars edilmosi dedikds yalniz borcun geri ddanilmasins deyil,
hom do miixtolif {isullardan istifado edorok borclarin azaldilmasi planlarmin islonib
hazirlanmasi1 vo eyni zamanda hoyata kegirilmasi nozardo tutulur.

Dovlat borcunun idara olunmasi dedikda, dovlatin borclarmin hacmini,
strukturunu vo Xarclarini tonzimlomak iiclin dévlotin solahiyyatli orqanlart torafindon
icra edilon harakatlorin iimumi hissasi basa diistiliir.

Dovlat borclarinin maliyys menecmenti- mévcud borc 6hdoliklorinin ddonilmosi,
onlara xidmat gostorilmasi, goalacokborclarin prognozlasdirilmasi va planlagdirilmast,
kreditlorin calb olunmasi,yerlogdirilmosi vo ddvlet kredit bazarinin tonzimlonmasi ilo
bagl bir sira foaliyystlordon ibarotdir

Stabil iqtisadi voziyyotin hokm siirdiiyii Olkolordo dovlst borclarinin maliyyo
menecmenti agagidaki masalolori ohato edir:

e Hor bir kreditorla bagli borcun nominal mablaginin vaxtinda vo tam sokilda
O0donilmasi, baglanmis miiqavilolorin sortlort vo kreditlorin yerlogdirilmasi ilo
nozordo tutulmus faiz, komissiya haglarimn vo digor Odonislorin hoyata
kecirilmasini;

e Miivafiq biidconin golir vo xorclorinin  prognozlasdirilan  nisbating
uygun kreditlorin calb olunmasinin prognozlasdirilmasi vo planlasdirilmasi. Eyni
zamanda dovlotin golocok inkisafi {i¢liin borc 06hdsliklorinin artirilmasinin

miimkiin naticalorinin diizgiin qiymaetlondirilmasi vacibdir. Bu marhalds dovlst
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borcunu xarakterizo edon gdstoricilorin prognozlasdirilmasi, borca xidmot

mablaglorinin minimallagdirilmas: {i¢iin yollar tapmag;

e Dovlat borcunun tohlil edilmasi;

e Dovlot borcunun tonzimlonmosi institusional, texniki vo iqtisadi soviyyado
hoyata kegcirilo bilor. Borclarin idaro olunmasinin institusional aspekti bu
sahodo ganunvericilik aktlarinin hazirlanmasi, kohno qanun vo sonadlora yenidon
baxilmasi ilo qanunvericilik tonzimlomosidir. Texniki tonzimlomo yerlosdirilon
qiymatli kagizlarin 6doms, somaralilik vo digor parametrlorindoki doyisikliklorle
baghdir. Borcun iqtisadi tonzimlomasi, miioyyan bir makroiqtisadi siyasotin
hoyata kecirilmasi hesabina gostoricilorin - dovlot borcunun hocmindoki
doyisiklords tozahiir edir.

Hor bir anlayisin osas, baslica vo miioyyonedici torof, inkisaf meyillari onun

mahiyyatinda gizlidir. Mahiyyatin zahiri deyil, darin va daxili xarakter dasidigini nozaro
alaraq dovlat borcunun maliyys menecmenti mévhumunun mahiyyatini anlamaq tgiin

onu genis vo dar monada izah etmok zorurati yaranir.

Dovlat borcunun maliyys menecmenti genis monada borc alan kimi dovlatin
iqtisadi siyasat istigamatlorindon biri kimi formalasmasidir. Genig-strateji monada borc

menecmenti asagida sadalanan dord band ilo izah oluna bilor:

1. Qanunverici orqanlarin simasinda daxili vo xarici dovlet borcuna yonolmis
igtisadi siyasatin qurulmast;

2. Biidca Kkasirinin saviyyasinin miiayyan edilmasi vo ona uygun kreditlarin calb
olunmasi yolu ilo dévlat borcu sarhadlorinin miioyyan olunmast;

3. Borclarin mikro vo makroiqtisadi gostaricilor {izorindoki tosirinin osas
istiqgamatlarinin va hadaflorinin miiayyanlagdirilmasi;

4. Dovlat borclart ilo bagh dovlat programlarinin maliyyslosdirilmasi ehtimali vo
onun moagsadouygun formalasdirilmasi.

Dovlat borcu va onun yuxari haddi ganunvericilik organlari tarafindan
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miiayyan edilir va icra hakimiyyati torafindon hoyata kegirilir.

Dovlat borcunun maliyys menecmenti dar manada dovlat tigiin borc 6hdaliklarinin
calb edilmasi, onlarin uygun yerlosdirilmosi, dovlot borcunun gaytarilmasi vo yenidon
maliyyaladirilmasi, habelo dovlstin giymatli kagizlar bazarmin tonzimlonmasi ilo bagh
foaliyyatlorin macmusudur. Bu proses, osason, Maliyys Nazirliyi vo Morkozi Bank

torafindon hoyata kegirilir.

DOVLOT BORCUNUN MALiYYO

(strateji) (taktiki)

MENECMENTI
OBYEKT: DOVLOT BORCU SUBYEKTLOR PREDMET: DOVLST BORCU
IDAROETM®O OBYEKTI KiMi MALIYY® ALSTI KiMi
QANUNVERICI iCRAEDICI
‘ Genis monada | ORQANLAR ORQANLAR Dar manada

Qrafik 3.1. Dovlat borcunun maliyys menecmentinin strukturu: strateji va taktiki

Dovlat borcunun menecmenti prosesi Oziindo dovlet borc 6hdaliklarinin
yerlosdirilmasi sortlorini vo qaydasini mioyyanlogdirmoklo dovlstin  6hdaliklarinin
planlasdirilmasi, kreditlorin  colb olunmasi, onlarin faiz 6denislori, Yyenidan
maliyyalosdirma va borc 6danislori ilo bagli amaliyyatlarin hayata kegirilmasi yolu ils
borc xidmoti, vaxti ke¢cmis borclarla bagl sortlorin doyisdirilmasi vo dovlat borcuna
nozarot kimi funksional elementlori ehtiva edir. Dovlet borcunun yenidon
maliyyalosdirilmasi kéhna dovlat borcunun baglanmasi maqsadila yeni kreditlarin calb
edilmosi prosesidir.

Dovlatin daxili vo xarici borclarinin migdarimin magbul saviyyads saxlanilmasi

dovlat borcunun menecmentinds 6nomli hissasidir vo praktikada onun hoyata
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kecirilmasi bir sira moahdudiyyatlorls - xiisusilo do, biidco kriteriyalar1 vo vahid valyutali
birliys daxil olmag istayan 6lkalor {igiin - hoyata kegirilir . Buna misal olaraq, 1993- cii
ildo Maastrix sazisi osasinda tosis edilmis Avropa Ittifaqina iizv olan dlkelorin {izlosdiyi
kriteriyalar1 qeyd edo bilorik. kriteriyalara géro dovlotin {imumi borclarinin migdarinin
6lkonin UDM-nun 60%-dan v faktiki biidco kasirinin 3%-don ¢ox olarsa, dovlotlor Ai-
nin corimasi ilo garsilasma ehtimali ortaya ¢ixir. Eyni zamanda, iqtisadiyyatda “agir
tonazziil” hokm siirdiiyli anlarda belo corimo totbiginin biidco Kosirini  artiracagi da

siibhosizdir.

Diinya praktikasina nazor salsaq, Rusiyada biitiin dovlat organlarinin borclanma
foaliyyatlori bir cox ganuni mahdudiyyatlorlo tonzimlondiyini gorarik. Belsliklo, Rusiya
Federasiyasi Federal Biidco Qanunu, dovlst va Dbaladiyys borclarinin sarhadlorini,
borcun geri ddonilmasi mosraflorini, daxili vo xarici borclanma proqramlarini inkisaf
etdirmak vo tasdiglomak ehtiyacini, biidca kasirlorinin sarhadlorini miisyyan etmis olur.
Daxili va xarici borc limitlari illik olmagla, har idara etmo soaviyyasindaki ganunlar va

biidca ilo bagl gararlarla miiayyan olunur.

Respublikamizda da dovlatin biidco sistemi ilo bagli gararlar , cari ilin xarclori vo
galirlori miiayyan edilib miizakira olundugdan sonra novbati il tigiin calb edilocok daxili
vo xarici kreditlorin sorhodlori miiayyan olunur, istifade olunma istigamatlori AR

prezidenti tarafindan tasdiglonir.

2018- ci il dovlat biidcasi haqqinda Azarbaycan Respublikasinin Qanununa asasan
MM Azarbaycan Respublikasinin 2018-ci il dovlst golirlori mablogini 20 127 min.
manat, xarclori isa 21 047 min. manat hacmindo, eyni zamanda bu galirlorin 19 473, 7
mIn. manat1 morkazlosdirilmis, 653,3 min. manati iso yerli galirlar, xarclorin 20 353, 01
min. manatt morkoazlosdirilmis 723,9 min. manati iso yerli xorclor soklinds tosdiq
edilmisdir. 2018-ci il ii¢lin daxili dovlet borclanmasinin yuxar1 sarhaddi 700 min.

manat, xarici dovlat borclanmasinin yuxari sarhaddi iss 2 150 mIn. manat olmagla tasdiq
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edilmisdir. 11 arzinde dovlet torofindon verilocok zemanatlorin limiti iso 4 000 mln.
haddindos tasdiglonmisdir [3; 42].

2017-ci ilin gostaricilori ilo miiqayisodo dovlat golirlori 3 872 min. manat, dovlot
xarclori isa 4147 min. manat artmusdir. Bu gostoricilorin miigayisosindon goriiniir ki
2018-ci ilin biidco kasiri do toxminan 275 min. manat moblogindo artmisdir. Dovlatin
2017-ci 1l iiglin miioyyan etdiyi xarici borcun yuxart sarhaddi 1 000 min. manat, daxili

borc li¢lin nazards tutulan hadd isa 500 min. manat olmusdur.

Riyazi noqteyi-nozardon dovlat borcu bas vermis biitiin illik biidco kasirlorinin
comi Kimi toyin olunur. Dovlatin biidco Kasirinin borclar hesabina maliyyolosdirildikdon

sonra halo do 6donilmomis borclarin mocmusu dovlst borclari kimi geyds alinir.

Dovlatin  borc davamliligr gostaricisi biitiin  borclu ddvlatlor {iglin  miithiim
ohomiyyot kosb edir. Ingilis iqtisadgis1 A.Panaqariya (2008) biidca Kosirinin boyiima
faizinin UDM- nin artim faizi ilo tam ortiilmomasini dovlat borclarmm yaranmasmimn
asas Sobobi kimi goriir vo onun riyazi analizi ssasinda tortib olunmus boraborliklor

vasitasilo dovlatin borc davamliliginin miioyyan edilmasi miimkiindiir:
t dovrii liclin borc= (t-1) dovrii borcu + D (1);
Burada, D- t dovrii iglin geyda alinan biidca kasiridir.
D= ilkin biidco kasiri + faiz 6donislari 2 ;
t dovrii tigtin % Odonislori = (t-1) dovriiniin % daracasi (r)* (t-1) dovriiniin borcu  (3);
3-cii barabarliys asasan:

t dovriino borc saviyyasi= (t-1)dovrii borc saviyyasitkegmis biidco kasiri+(t-1)

dévriiniin % doracasi (4);

4- cii boraborliyin har tarofini cari ilin UDM-na bélmaklo alirq:

t diwri dclin bore savivyasi (t—1)dbvri blidca kasiri
bt = ~—— +pd+7 (5);

t dévrii UDM —i t dévrii UDM —i
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5- ci barabarlikda, bt- dovlat borcunun UDM-a nisbati amsali;
pd- kegmis biidco kesirinin UDM-a nisbeti omsali;
r- (t-1) dovrii tigtin %- doracaloridir.

UDM-nin artim amsalini g ilo isara etsok,

UDM;= UDM(1.1) * (1+g)  (6); barabarliyini alariq.

Beloliklo:

bf:ﬁ+pd+r*% (7):
bt = b(t— 1) {75+ pd ®)
pd:br—b&—lﬁi; 9);

Borcun UDM-a nisboti dayismoz qalsa,
bt=b(t-1)

yuxaridakisarti totbiq etmaoklo asagidaki barabarliklari alariq:

_ (bt=g—b(t—1)+r)
(1+g)

pd (10) ;

_ blt-1)sg-blt—1)=r
(1+g)

pd (11);

(g-1)
d=bt—-1)Z2 (12).
P -, 12

Davlatin borc davamliligi gostoricisi riyazi olaraq asagidaki amillordon asilidir:

o Faiz doracasi (inflyasiya ils alagali);

o Biidca kasiri (d6vlat xarclori vo onun névlari ilo bagl );
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o G- omsalmimn inkisaf doracasi (Olkonin UDM-na asasan).

Dovlat borcunun sarhadlarinin  avvalcadon miioyyan edilmasi, onun yarada
bilocayi problemlorin 6lkonin potensialina uygun sokildo idaro edilo bilmasina sorait
yaradir. Hodlorin miisyyan olunmasi elo dovlstin maliyys gostoricilorinin asasinda
hayata kecirilir. Umumiyyatls, nazeri baximdan dovlst borcunun optimal hadlarinin
miioyyon olunmasi ti¢iin asagidaki diisturdan istifado olunur:

Dy=KsTKAMptM1D 3
(Sakil 3.2)

Bu diisturda Dy. D6vlatin borc 6hdaliklor
Ky- Dovlatin birbasa debitor kimi ¢ixis etdiyi kreditlor
Kz- Dovlatin zomanati ilo tagdim olunan kreditlar;

M. Digar subyektlordon dovlst adindan alinmis amtoaalor vo xidmatlardan

yaranan borc moblogi;

My. Sonradan dovlot borcu statusu alan borclar vo ya 6hdaliklor (geyri-
kredit)

D;s- Hokumaotin tizarins diison digar borclar va ya 6hdaliklor.

Dovlat borcunun maliyya menecmentinin mahiyyatinin anlasilmasi ii¢iin onun
mogsadinin  noolduguna noazor salmaq lazimdir. Dovlat  borcunun  maliyys
menecmentinin - moagsadi, dovlatin olave maliyys resurslarina tolobatina uygun
resurslarin colb edilmasi vo alinmis borclara xidmot etmo, 6doms Xorclori arasindaki

optimal balans1 tapmaqdir.

Basqa  sozlo, dovlet Dborclarmin  maliyyo ~ menecmenti  onun
optimallasdirilmasma yonoldilmis todbirlor kompleksidir. Diinya praktikasinda
dovlat borcunun maliyys menecmenti asagidaki ii¢ asas morhalodan ibarat olan

davamli bir prosesdir:
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1. Dovlatin olavo maliyyos resurslarina olan ehtiyacinin miioyyonlosdirilmasi;
2. Maliyya resurslarimin colb edilmasi;
3. Borc 6hdaliklorinin 6danilmasi va ona xidmot gostarilmasi.

Birinci marhalada dovlatin novbati maliyys ili iigiin dovlat borclarinin va
zomanatlorinin  soviyyasi miioyyonlosdirilir, resurslarin  calb  edilmasi  vo
istifadosinin artirilmasi ti¢iin vasitalor secilir.

Ikinci moarhalo dovlat giymotli kagizlarnin verilmosi vo yerlosdirilmasi,
kredit alinmasi vo ya dovlet zomanatlorinin verilmoasi yolu ilo daxili va xarici
maliyys bazarlarindan calb olunmus ehtiyatlarin istifadosini nozordos tutur,

Uciincli morholodo iso dovlet borcunun o6donilmasi vo ona Xidmeot
gostarilmosi, timumi xorclorin azaldilmasi, borc 6hdoliklorinin vaxtinda yerinoa
yetirilmasi ti¢iin lazimi maliyyo resurslarinin monbalorini tapilmasini 6ziindo oks
etdirir.

Dovlat borcunun idara olunmasi ilo olagali qurumlarinin osas vozifalori

asagida sadalanmigdir:

Daxili va xarici dovlat borclarinin hacminin 6lkanin iqtisadi tohliikasizliyini
goruyacaq Saviyyado saxlanmasi, sosial vo iqtisadi inkisaf proqramlarinin
maliyyslosdirilmasina ciddi zororlor olmadan, gotiiriilmiis 6hdaliklorin
salahiyyatli saxslar torafindan yerina yetirilmasi;

Borclanma sartlorinin uzadilmasit vo dovlatin giymetli kagizlarindan oldo
olunan galirlorin asag1 salinmasi, digar bazarlara inteqrasiya vo digar xarici
investor qruplarina yonalma hesabina borclarla alageli Xorclorin en asagi
saviyyaya endirilmasi;

Borclarin 6donilmisi osnasinda dévlotin reputasiyasinin qorunmast

Dovlatin borc bazarinda sabitliyinin qorunmast;

Colb olunan maliyys vasaitlorinin, dovlat kreditlori vo zomanatli borclarinin

effektiv vo garsiya qoyulmus hodof yoniinds istifadasinin toskil edilmasi;
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- Dovlat kreditlorinin vaxtinda 6donilmasini eyni zamanda faiz ddoniglarinin
edilmasini tamin etmok;

- Borc 6hdaliklarin, forgli investor qruplarmin ehtiyaclarini qarsilamaq {igiin
borclanma, golirlilik, golir 6domoa formalar1 vo digar parametrlora goroo
diversifikasiyasi;

- Hokumotin borc bazarinda biitiin filiallart vo saviyyalorin salahiyyatlorinin

harakatlorinin slagalondirilmasi.

Dovlot borclarinin idaro olunmasinin zorurati vo onun xiisusiyyatlorini borc
menecmentinin prinsiplari vasitasi ilo otrafli izah etmok miimkiindiir. Hal-hazirda diinya
dovlatlorinin hoyata kegirdiyi hor bir igtisadi siyasatin fonunda dovlatin sahib oldugu
borc vo oOhdoliklorin  idara edilmasi do 6z novboasindo demokratik prinsiplors
osaslanmalidir. Belo olmadigda onun hoyata kegirdiyi bu siyasot he¢ bir halda

comiyyatin maraqlaria xidmat etmis olmayacaqdir.
Dovlat borcunun idars edilmosi asagidaki prinsiplora asaslanir:

Sortsizlik va ya macburilik prinsipi, dovlatin investor vo kreditorlarla bagladigi
miiqavilolor asasinda yaranmis Ohdoliklorinin sortsiz yerina yetirilmasinin tomin

edilmasing asaslanir.

Vahidlik prinsipi. Bu prinsipa gora dovlatin suveren borclari, elaca do baladiyyalori
va digar subyektlori torafindon gobul edilmis biitiin ndév 6hdaliklorin dévlat borcunun
idaro olunmasi prosesi daxilinde miihasibat u¢otunun aparilmali olmasi ilo baghdir. Bu
borclarin menecmenti 6z ndvbasinds ayri-ayriliqda biitiin hdsliklorin icra olunmasi
proseslorinin birlogsmasidir. Dovlotin sahib oldugu hor hanst borc 6hdsliklorinin tam
sokildo digarlarinin iso moQsadyonlii idars olunmamasi umumiyyatlo borclarin
menecmenti ndqteyi nazordon mogbul sayila bilmoz. Bu sobobdon doa, dovlstin sahib
oldugu biitiin borclar bir biitiin kimi gobul olunmalidir. Bu biitliniin idaro olunmas1 iso

vahid morkozdon hoyata kegirilmolidir.
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Risklarin minimallagdirdmast prinsipi. Bu prinsip 6ziindo borclarin bazar
sortlorinin  vo qiymotli kagizlar bazarinin spekulyativ tendensiyalarinin dévlotin
ohdaliklari bazarmna tasirinin minimuma endirilmasi tigilin kreditlorin yerlosdirilmasi va
odonilmasini birlosdirir. Bu prinsip dovlstin hom daxili, hom do Xxarici kredit- borc
bazarlarindaki reytinginin qorunmasina xidmot edir. Prinsipin mahiyyati etibar1 ilo,
dovlat tiglin lazimi borc vasaitlorinin togkili, onlarin qaytarilmasi prosesi zamani
beynalxalq kredit bazari, eyni zamanda, dovlatin daxili maliyys bazarinda dovlsto olan
etibar1 qorunmalidir. Miiasir dévrds bu prinsip 6z aktualligi ilo segilir. Miiasir soraitdo
heg bir dovlatin beynalxalq borc bazarindan asili olmadan, sadaco 6z maliyyasi hesabina
foaliyyat gostormasinin geyri-miimkiin oldugunu noazors alsaq, har bir dovlstin xarici
maliyys bazarlarindan faydalanmasi tiglin sahib oldugu reyting asas masaloya ¢evrilir.
Bu reytingin lazimi saviyyads saxlanmasi risklorin minimallasdirilmasi prinsipini aktual

etmis olur.

Borc miinasibatlarinin  optimallasdirilmast prinsipi. Bu prinsip o6hdaliklori
strukturunun 6doma vaxti ilo optimallagdirilmast vo maliyys miistagilliyinin tomin
edilmasi, rezident vo qeyri-rezident investorlar arasinda borc 6hdaliklarinin optimal
strukturunun saxlanilmasi1 demokdir. Borc yaradan amillor, osason, dovri xarakter
dasidigindan borc vosaitlorine olan tolabatin saviyyasi do doyiskon olur. Biitiinliikds bu
prinsipin mahiyyati, borc vosaitlorinin todaviili vo onlarin 6danilmasi arasindaki

optimallig1 qorunmasidir.

Soffafliq prinsipi. Kredit miinasibatlorinds agiqlhiga riayat edilmosi, beynalxalq
reyting agentliklorinin 6lkonin iqgtisadi voziyyeatino dair etibarli molumatlar oldo edo
bilmosi 6lkonin yiiksok kredit ittifagina girmo reytinginin yiiksok Saviyyado
saxlanmasina imkan verilmosinin asasidir. Burdan belo bir noticoya galmok olar ki,
sOziigedan prinsip dovlat borcunun menecmentinin istor daxili, istarsa do beynalxalq

saviyyado soffafligini oks etdirir.
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Umumilikdo isa dévlet borcunun idara edilmesi prinsiplori borcun somoraliliyi
noqteyi- Nozardon boyiik shamiyyato malikdir. Yuxarida sadalanmis biitiin prinsiplarin
nazaras alinmasi son naticads borc 6hdaliklorinin 6z vaxtinda vo tam ohatoli sokilds icra

olunmasina sorait yaradir.

3.2 Dovlat borcunun idars olunmasi metodlari

Bir ¢ox Olkalor dovlet borclarmin diizgiin idaro edilmosi vo davamli borc
Soviyyosinin saxlanilmasina yonoldilmis borclanmanin tomin edilmoasi ii¢lin 6z
imkanlarin1 giiclondirmayas ¢alisir. Effektiv borc menecmenti saglam dovlet maliyyasi
menecmentinin, imumilikde diizgiin maliyyo menecmentinin bir hissasidir. Son illordos
Olkalorin dovlet borcunu idaro etmo imkanlarinda ciddi iraliloyiglorin olmasina
baxmayaraq borc menecmentini hayata kecirmok iiciin bir cox IEOO beynalxalq dostok
gotarilmasina ehtiyac duyur.

Do6vlat borclarinin  menecmentind texniki dostok borclarin analizi, onlarin
giymatlondirilmasina osaslanan “yuxari saviyyali” vo totbigi dostok gostoron “asagi
saviyyali” kimi tosniflosdirilir.

Yuxar1 saviyyali borc menecmenti borc davamliliginin tahlili, borc menecmentinin
diagnozu, borclarin idaro olunmasi strategiyasinin hazirlanmasi vo islahat planlarinin
tortibi, yerli valyutada DQK bazarinin inkisafi faaliyyatlorinin macmusudur. Bu
foaliyyatlor asason BVF va DB torafindan hoyata kegirilir.

Borc menecmenti potensialinin artirtlmasi  liglin - miixtalif maliyys alstlori
movcuddur. Bu alatloro DB- 1 torofindon toqdim olunan Borclarin Menecmenti va
Performansinin  Qiymatlondirilmasi, BVF vo DB torofindon verilon orta miiddatli
borclarin idaro olunmasi strategiyasi vo dovlstin borc geydiyyati vo maliyya tohlili
sistemi aiddir. BVF- na daxil olan qurumlar bu alstlori nazordon kegirir vo onlari
doyison tolobata uygun hoyata kegirir.

Asagi soviyyali borc menecmentinds texniki yardim borc siyasati, onlarla bagh

tovsiyyalorin, borc molumatlarinin qeydiyyati, onlarla bagli tovsiyyalorin, borc
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omoliyyatlarinin, borc hesabatlarinin hoyata kegirilmosino Dastoklo olagalidir. Texniki
yardim gostoron toskilatlar vahid bir yanasma totbiq etmok {igiin getdikco daha six
omokdasliq etmoys baslamislar. Birlogsmis Millotlor Togkilati Ticarat vo Inkisaf
Konfransi (UNCTAD) onun torkibinds yaradilmis Borclarin Menecmenti vo Maliyys
Tohlili sistemi (DMFAS) Programi, COMSEC vasitasilo BVF va Diinya Banki kimi
beynalxalq toskilatlarla, texniki tachizat¢ilar vo provayderlarlo omokdasliq edirlor.

Dovlat borcunun maliyya menecmentinin effektivliyi bilavasita onun hoyata
kecirilmosi strategiyasindan asilidir. Dovlot borcunun idars olunmasi strategiyasi onun
strukturuna xas olan risklarin diggotlo tohlil olunub giymatlondirilmasi asasinda tortib
olunur.Dévlot  borcunun menecmenti faiz doracolori, valyuta kurslari, emissiya
daracalari, dovlat borcuna xidmat ilo bagh risklori ohato edir. Menecmentin iizlosdiyi
risklori agagidaki qeyd olunmus risklor iizra izah etmok olar.

Hom daxili haom do xarici valyuta ilo olan borclar i¢iin faiz doracalorinds
dayisikliklor sabit daracali vo iizon mozonna rejiminds alinmig borclarin yenidon
maliyyslosdirilmoasi vo onlara xidmet xorclorine tosir edir. Umumiyyatlo, qisamiiddatli
Vo ya lizon mazonns ilo alinmis borc sabit faizli uzunmiiddatli borclara nazaron daha
riskli hesab edilir. Lakin ¢ox uzunmiiddatli, sabit doracali borclarinda haddindon artiq
konsentrasiyasi galocok maliyya toloblorinin geyri-miisyyan olmasi ndqteyi nazarindon
riskli ola bilor. Xarici valyutalarla calb edilmis vo ya indekslonmis borclar valyuta
mazonnalarindaki dayisikliklor naticasinds milli valyuta ilo hesablanan borca xidmot
xarclorinds doyisikliklora sobab olur. Borc bazarlarinin daxili sartlori do bazar risklorini
artira bilar.

Borc miiqavilalorinda gostorilon sartlordon asili olaraq debitor 6z borcunu normal
sokilda geri 6daya bilar. Borc miigavilalorinin ¢oxunda alinan vasaitlorin kreditora nagd
sokildo geri 6donilmasi geyd olunur. Lakin borclarin nagd pulla gaytarilmasi ilo
alagadar iki variant movcuddur:

1. Yeni moanbalordon daxilolmalar hesabina 6danis, borcun yenidon maliyyo-

losdirilmasi varianti;
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2. Borc mobloginin azaldilmasi ils, yoni borclarin “sterilizasiyasi” ilo biidco
vosaitlori hesabina 6donilmasi varianti.

Diinya praktikasinda sterilizasiya termini hor hansi bir makro iqtisadi gostaricinin
azaldilmasinin pul toklifinin kiitlesindoki artimdan qaynaqlandigini izah edir. Dolayisi
ilo borclarin sterilizasiya edilmasi pul taklifinds ehtimal olunan naticalarlo dovriyyadoki
artim sobobindon dovlat borclarinda azalma monasini verir.

Bu baximdan da, sterilizasiya termini nozori ndqteyi-nozordon borclarin normal
geri 6donilmasine aid edilmir. Borclarin sterilizasiyasinin hoyata kegirilmosi biidco
profisitlorinin oldo olunmasi zamani moagsoduygun olur. Bununla belo borclarin
sterilizasiyast dovriyyado pul kiitlosinin artmasit hesabina inflyasiyanin artmasi,
miloyyan  sortlor daxilindo  giymatlorde artim vo  sosial  proqramlarin
maiyyalosdirilmasinin azaldilmasi1 naticasinds shalinin real galir saviyyasindo azalma
Kimi monfi naticalor do dogura bilir.

Qeyd olunan monfi xiisusiyyatloro baxmayaraq diinya debitorlari, dovlet
borclarini olverisli soraitdo azaltmaga meyillidir. Eyni zamanda, dovlstlor bu moanfi
naticalorin qarsisinin alinmasi ticiin bir sira todbirlor goriirlor. Bu todbirlor sonaye vo
vergi siyasotindos, valyuta tonzimlomasinds vo s. doyisikliklori ohato edir. Borc
sterilizasiyasinin ~ moanfi  naticolorinin  qarsisinin ~ alinmasi1  proqramlart  daxili
makroiqtisadi meyllor osasinda, eloco do diinya maliyys bazarmin vaziyyati, inkisaf
perspektivlorini nazare alaraq inkisaf etdirilir. Movcud vaziyyatin giymotlondirilmasi
asasinda borcun sterilizasiyasi iiglin optimal vaxt miiayyan edilir.

Dovlatin  borclara xidmatlo bagli ¢otinlik ¢okmosi diizgiin olmayan borca
xidmatlo olagodar ola bilor. Qeyri-adekvat borc xidmati faiz vo yaxud asas borcun
odonilmosi zamani gecikmoni nazords tutur. Borcla bagli proseslorin diizgiin yerino
yetirilmomasi defoltla naticalonir. Defolt tam vo ya gisman olur. Tam defolt debitorun
biitlin borc ohdaliklarini yerino yetira bilmomasi demoakdir. Qismon defolt hali iso
debitorun 6z borcu iizra Shdaliklarinin bir gismindan imtina etmasidir. Umumiyyatlo

borc ohdoliklorinin 10 bank giinii ¢argivasinds gaytarilmamasi “texniki defolt” kimi
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gobul edilir. Miiddeat basa ¢atdigdan sonra agor dovlot ohdaliklorinin 6donilmasi ilo
bagli he¢ bir addim atmazsa “texniki” s6zii aradan galdirilir vo tam defolt voziyyati elan
edilir. Bu 6lkenin reytingini asagi salan vo investorlar arasinda etibarini zodsloyan
amildir.

Ogor dovlet borcuna xidmot edilmosio bagli xorclorin 6donilmasi miimkiin
deyilsa, debitorun bu vaziyyatdon ¢ixisi tigiin iki variant 6n plana ¢ixir.

- Ohdaliklarini yerino yetirmoyi birtorafli olaraq rodd etmok;
- Borclarin 6donilmasi tigiin kreditorlarla qarsiligh sokilds yeni gorarlarin gobul
edilmasi.

Ilkin variantda da iki hal miimkiindiir: borcun logv edilmosi vo ddvletin 6doma
gabiliyyatinin olmamasini gabul etmasi. Borcun lagv edilmasi borclu dovlati beynalxalq
igtisadi sferadan tocrid edir. Bu problemin optimal holli yolu kreditorlarla qarsiligh
raziliga nail olmaqdir.

Déovlat bore 6hdaliklari biidca galirlori, 6lkanin qizil va valyuta ehtiyatlari, dovlat
omlakinin satisindan alinan pullar, habelo yeni borclar hesabina da 6doanils bilor. Lakin
bu imkanlarin olmadig1 saraitdo borcalanin kreditorla avvalcadon razilasdirilmis cadval
{izro xarici borcunu ddoma gabiliyyatinden sohbot gedo bilmez. Odoma gabiliyyatinin
itirilmasi do son noticodo dovlstdo borc bohranina gatirib ¢ixarir. Borc bohrani son
naticads iqtisadi béhrana gotirib ¢ixara bilor .

Dovlat borclarinin maliyys menecmenti iqtisadiyyatin inkisafina, inflyasiya
saviyyasing, kredit faizlorina, masgulluga, real sektora yonoalon investisiyalarin hacmina

Vo biitdvliikds iqtisadiyyatin biitiin sahalorins birbasa tosir gostarir.

Dovlat borcunun idare edilmosi prosesinds, asason, asagidaki masalalor hall
olunur:
- Daxili va xarici borclarin 6lkonin iqtisadi tohliikasizliyini qorumasini

tomin  edon  soviyyodo  saxlanilmasi,  sosial-iqtisadi  inkisaf
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programlarinin maliyyslosdirilmasine shamiyyatli zaror olmadan borc
ohdaliklarinin yerina yetirilmasi;

- kreditlorin uzadilmasi asasinda borc xorclori minimuma endirilmasi
sobabiyls digar bazarlara va digar investor gruplara diggst kegid kecid
hokumati giymatli kagizlar tizra golir azaldilmast;

- Investorlara maliyys o6hdoliklorinin miikommal yerino yetirilmosi
asasinda dovlatdon birinci doracali borcalanin saxlanmast;

- hokumoatin borc bazarmin sabitliyini tomin etmoak;

- Borclu vasaitlorin, dévlat borclarinin vo zomanatli borclarin effektiv vo
magsadyonlii istifado edilmasi;

- dovlet Kkreditlorinin vaxtinda gaytarilmasint vo onlara faizlorin
odanilmasini tamin etmak;

- borc, golir, golir vo investorlarin miixtolif qruplarin ehtiyaclarini
o6domok Tti¢iin digor parametrlori 6donis formalart dovr tglin borc
diversifikasiyasi,

- hokumatin borc 6hdaliklori bazarinda biitiin filiallarin va Saviyyalarin
salahiyyatlarinin harakatlarinin slagalondirilmasi.

Borclanma prosesinin  iqtisadi boéhranla naticalonmomasi maliyys menec-

mentinin hayata kegirilmosi zamani diizgiin metodun seg¢ilmasindon bilavasits asilidir.

Dovlat borcunun maliyys menecmentinin metodlar1 inzibati vo maliyys metodlari
olmagla bir birindon forglondirilir. Inzibati metodlar dévlet rohborliyi vo orqanlarmimn
amrlarinin siiratli vo dagiglikls icra olunmasina asaslanir. Bu metodlar dévlat borcunun
idaro edilmosi liglin  iqtisadi  effektivlik vo digar todbirlorin  naticalarinin

giymatlondirilmasini tamin etmirlar.

Maliyys metodlari isa, 6lkanin maliyya gostaricilarinin tohlili vasitasilo dovlat

borcunun 6danilmasinin tamin edilmasi yollarmi va formalarint miiayyan etmokdan,
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kreditlorin qaytarilmasi vo onlara xidmat gostarilmasi ilo xarclorin optimal saviyyasinin

alda edilmasing asaslanir.

Inzibati vo maliyye metodlarmnim optimal birlogsmosi, daxili vo xarici, igtisadi vo
siyasi amillordan irali galir. Borc bohrani saraitinds, dovlst dovlst borcunun 6danilmasi
vo onlara xidmot gostorilmasine dair ovvalki o6hdoliklorin yerino yetirilmasinda
catinliklorlo rastlasdigda dovlat borcunun idara edilmoasi moagsadilo kreditlorin konsolidoa
edilmasi, yenidongurma, tokrar maliyyslosdirma, kreditin konve rtasiyasi vo borclarin

logv edilmasi metodlarindan istifads olunur.

YENIDON e = ae
MALIYYOLOSMa KONSOLIDASIYA KONVERSIYA
| |
DOVLOT BORCUNUN
IDARS EDILMOSI
METODLARI
| i
BIRLOSDIRMS TOXIROSALMA LOGV ETM®

Sakil 3.2 Dévlat borcunun idars edilmasinin maliyys metodlari.
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Dovlat borcu eyni zamanda ham maliyys alsti, ham do idara obyekti ola bilar.
Maliyys aloti olaraq, dovlot borcu ganunverici vo icra hakimiyysti orqanlarinin pul
dovriyyasina, maliyys bazarlarina, investisiyaya, istehsalata, mosgulluga, yigima vo
digor bir ¢ox iqtisadi proseslora tosir gdstormasine imkan yaradir.

Dovlat borcunun idars edilmosindo asagidaki metodlardan istifado edilo

bilor:

» Yenidon maliyyalosdirms;
» Yenidonqurma;

» Birlosdirms;

= Konversiya (doniisiim);

= Konsolidasiya;

= Toxirs salma;

= Logv etma.

Yenidan maliyyalagdirma - kohno ohdoliklorin alinmis yeni 6hdoliklor
vasitosi ilo maliyyslosdirimasidir. Dovlot borcunun yenidan
maliyyaloasdirilmasinin {i¢ asas metodu daha genis istifads olunur:

- miiddoati kegmokdas olan borc 6hdsliklorinin onlara borabor moblogds alinan
yeni borc ilo avoz edilmasi;
- 0hdoliyin ondan daha uzunmiiddatli olan 6hdaliklo avaz edilmasi;
- istigrazlar iizro Odonislorin 6domo miiddoti basa catdigdan sonra istifado
ticiin yeni istiqrazlarin yerlosdirilmasi.
Yenidan qurma metodu 6ziinds dévlat borcunun ilkin 6danilma cadvalinin va ona
xidmatin nazordon kegirilmoasini birlosdirir. Yenidon qurulma zamani borcluya
giizost miiddati toskil edilir. Hans1 ki, bu dévrds sadict faiz moblagi 6danilir va
borcun geri 6donmo miiddati uzadilir.
Konversiya metodu borcun sortlorinin  borcalanin  xeyrina  olmagla

doyisdirilmasini nazords tutur. Masalon: borc faizlorinin asagi salinmasi, borc
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0donisinin yeni metodu, borcun alindigi valyutanin doyisdirilmasi, {igiincii torofin
maraglarinin qorunmasi, mal satis1, borcun geri alinmasi va S.

Konversiya metodu genis monada biitlin kohno borclarin yeni aktivlorlo , hotta
ke¢mis borcun yeni borclarla avoz olunmasi, vo ya har hansi miilklo doyisdirilmasi kimi
istonilon miibadilo proseslorini ifado edir. Dar monada borclarin konversiyast borcun
omlakla miibadilssidir.

Diinya praktikasinda artiq uzun illordir ki SVOP- miixtoalif borclarin aktivlorlo
miibadilosi- miigavilolorindon genis istifado olunur. Borcun milli valyutaya c¢evrilmosi
zamani, borc alan 6lkslorin 6hdoliklorini bazar qiymetlorindon daha yiiksok qiymaoto
satin alinmas1 halinda kreditorlar ii¢ciin imtiyazli mozenno miioyyon olunur . Bu
omoliyyatlarda istirsk edon biitiin istirak¢ilar gqazanir. Dovlot investoru imtiyazli
mozonna hesabina qoruyur, bununla da borcun nominal mablagini vo faizlorini asagi
salir. Kreditor 6z investisiya portfelini yenidon formalasdirir. Bu amoliyyatlar méhkom
miiqavilolor tolob edir. inflyasiyanin konversiya olunmus borclara tosirinin qarsisini
almaq tUgiin borc proqrami diqqgeatli sokilde olagelondirilir. Kreditor 6z novbasinde
kapitalin geri gaytarilmasina dair mohdudiyyatlorlo razilagir vo ona verilmis imtiyazl
mozonna hesabina miimkiin arbitraj omiliyyatlarindan imtina edir.

Azorbaycanda SVOP omoliyyatlart osason ticarot miigavilolori {izro hoyata
kegirilir. Bu miiqavilalorin obyektinin enerji vo xammal olmasin1 6komiz li¢lin iigiin
somarali hesab etmok olmaz. Bu miigavilalor dovlst borclarinin gdonilmasi ils yanas,
yerli sonayenin raqabot gabiliyyotinin yiiksolmosino, biidcoyo vergi golirlorinin daxil
olmasini,ananavi bazarda mohkomlonmasini va yeni bazarlarda movqgeya sahib olmasini
tomin etmok iqtidarindadir.

Borclarin sohmlora konversiyast zaman1 SVOP omaliyyatlart il bagh iki asas
prinsip beynalxalq tocriibads istifads olunur:

- kreditor borcalanin valyutasinda diskont doyorlo ddvlet borcunu satir vo borlu
dovlatin qiymatli kagizlarini alir;

- borc dovlato aid olan miiassisalorin sohmloari ilo brbasa miibadils edilir.
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Borcun konversiyasi on ¢ox xarici borclarin halli {igiin istifado edilir. Lakin bu
metodun da bir sira gatismazliglar1 vardir: dovlot ohomiyyatli doracods oamlak itirir;
igtisadi olverissizlik halinda iso investorlarin 6lkoni tork etmo risklori mévcuddur.

Dovlot borclarinin idaro edilmosi iisullarindan biri borcun 6domo strukturunu
olkado iqtisadi sabitlosmonin oldo olunmasi vasitasi kimi doyismokdir. Bu, Markazi
Bank torafindon “doyisdirmos amoliyyatlar1” adi altinda hoyata kegirilir. Béhran zamani
Morkazi Bank agiq bazarda daha uzun miiddatli qiymotli kagizlar satir vo avazinds eyni
doyards gisamiiddatli dovlat qiymatli kagizlarinm alir.

Bu omoliyyatlar movcud faz doracasini yiiksoltmayo ¢alisan movcud dovlot
borcunun orta 6domo miiddatini artirir. Uzunmiiddatli giymatli kagizlar yaxsi pul avozi
olmadigindan, beloca likvidik istiinliiylinii artirirlar. Naticads likvidlik istiinliik ayrisi
LM-don LM;-o godor sola ¢okilir. Bu balans faiz doracasini OR-don OX-o dogru
yiiksoldir. Qrafikdo gostorildiyi kimi, OY- don OY;-o nisbatdo barabarlik 6lka galirini
azaldir. Uzunmiiddatli faiz doracasi kreditlori azaltmagla fordi xorclori do azaltmis

olacaqdir.
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Qrafik 3.3 Faiz daracasi va galir arasinda alage
Birlagdirma metodu bir neco kreditin birlosdirilmosi metodudur. Ovvallor

buraxilmis istiqrazlar yeni istiqrazlarla miibadilo olunmasindan ibarstdir. Birlosdirma
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metodu dovlat borcunun menecmentini asanlagdirir. Bu metod hom ayriligda, hom do
konsolidasiya ils birgs haoyata kegirilir.

Konsolidasiya metodu ¢ox vaxt ddomo vaxti ¢catmis qisamiiddatli borclarin yeni
uzunmiiddatli borclarla ovozlonmosidir. Bunun sababi dovletin bu borclart 6doma
qabiliyyatinin olmamasi vo yaxud 6domo qgabiliyyatinin olmasina baxmayaraq 6domonin
bazar Ucilin genislodici tosirinin garsin1 alma qoraridir. Bu sortlor mdvcuddursa,
uzunmiiddatli borclarin da konsolido edilmasi mogsodsuygundur.

Konsolidasiya amoaliyyat1 koniillii vo moacburi xarakter dasiyr. Koniillii xarakter
dasidiqgda bazara cixarilan yeni borc sonadlorinin almib alinmamas: ilo bagli gorar
gobulunda fordlor sorbostdirlar.

Koniillii konsolidasiyada variantda hoyata kecirilir. Birinci tisulla dovlst bazara
cixardigt uzunmiiddotli qiymotli  kagizlarn satmaqla, qisamiiddatli  borclarim
maliyyoaloasdirir;Daha ¢ox istifado olunan ikinci usulla isa dévlat qisamiiddatli giymotli
kagizlari pul soklindo qiymatlondirarak allarinds bu qiymatli kagizlar olanlarla doyisdira
bilorlor.Bunun icrasinin togviqi liclin uzunmiiddatli borclarin yiiksok faiz doracosi kimi
daha iistiin sortlori olmalidir

Macburi konsolidasiya amaliyyatlarinda fordlors seg¢im imkani verilmir vo dovlat
tok torofli sokildo qisamiiddatli borclar1 uzunmiiddatli borclara c¢evirir.Belo
voziyyatdoayeni giymotli kagizlar1 {istiin edocak heg bir sort 6nom dasimir.Lakin siyasi
diisiincalarlo dovlat yena da bazi imtiyazlar tomin eds bilar.

Borc ddanisinin taxira salinmasi: kredit vo digor borc 6hdoliklori lizro 6donislorin
gecikdirilmasi vo ya dayandirilmasi metodudur. Xarici borcun qaytarilmasi zamani
gecikmo onun asas mablagi izra faiz 6donislorini dayandirilmasina sabab sayilmir vo bu
metod yeni kreditlor iizro istiqrazlarin satisindan oldo edilon golirlorin oksor hissosinin
avvalki borclar iizra faizlorinin 6denilmasing, gecikon ddanislorin edilmasing yonaldiyi
hallarda gobul edilir.

Dovlat borcunun Ilagv edilmasi, dovlotin biitiin borc ©6hdsliklorindon imtina

etmosidir.
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Bu tisul iki hal bag verarss tatbiq oluna bilar:
1. Dovlatin 6doms gabiliyystinin olmadigi;
2. avvalki hokumoatin maliyys 6hdsliklorinin taninmasindan boyun qagiran yeni siyasi

qiivvelarin hakimiyyato galdiyi hallarda.

3.3 Dovlat borcunun maliyys menecmentinin tokmillosdirilmasi

istigamotlori.
Dovlot maliyyasi daxilinds, effektiv vo ugurlu maliyyo menecmenti tokco

yerli hokumotin dovlstin maliyys resurslarimi effektiv istifado etmasindoan ibarat
deyildir. Bu proses homg¢inin dovlat Xorclorinin funksionallig1 vo onlarin ictimai
tasirini nazaros almalidir.

Dovlat borcu da 6lkonin maliyya resurslarinin torkib hissasi oldugundan
onun idaro olunmasi da xiisusi digqget tolob edir. Dovlat borcunun maliyys
menecmentinin tokmillosdirilmasi isa birbasa olaraq idaroetmonin effektivliyini
miiayyanlosdiran amillor hesabina tomin edils bilor. Bu amillor asagidakilardir:

1. Yerli hakimiyyst organlarinin maliyyo idarogiliyindo istirak edon togkilati

strukturun hortarofli, soffaf vo genis torkibli salahiyyatlori vo masuliyyatlori;

2. Cari va etibarli informasiyalar, eloco do onlarin idars edilmasi ti¢iin anlasigli

idaroetmo sistemi;

3. Miihasibat ucotu, hesabatliliq, tohlil vo maliyysa gqiymatlondirilmasinin

effektiv, aydin vo basa diisiilon formada vohdati;

4. Yerli hakimiyyot orqanlarinin vo oskilati vahidlorin foaaliyyatlorinin

monitoringi liglin effektiv sistemlor.

Hokumatin maliyyalasdirma foaliyyati maliyys siyasatinin miiayyanlosdirilmasindo,
dovlat siyasotinin bazarlara ¢atdirilmasinda vo biitovliikde iqtisadiyyatda borclanma
xarclorinin miiayyan edilmasinds asas rol oynayir. Hokumatin borc programinin diizgiin
idaro edilmosi, dovlst fonduna investisiya qoyulusu ilo bagli risk saviyyasini vo qgeyri-
miioyyanlik soviyyasini azaltmagla maliyyslogsmo Xorclorini azaldacag. Qonastboxs

naticalarin alds edilmasi, agiq maliyyslosdirma {igiin asas prinsiplorin miioyyan edilmosi
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dovlat maliyyasinin effektiv idars edilmasi vo makroigtisadi siyasat ii¢iin ¢cox énamlidir.

Bu prinsiplors asagidakilar daxildir:

1. Dovlatin borc ylikiine qarsi tokco movcud nasil deyil, eyni zamanda
goalacak nasillor do doziimlii olmalidir;

2. Qiusa, orta vo uzunmiiddatli dovr iiclin biidcoa kasiri vo davamli itki
avvalcodan miioyyan edilmalidir;

3. Dovlat zomanatloring, sosial miidafia fondlarina, xarclorin minimuma
endirilmasi magsadi ilo borclarin konsolide edilmasi va sortli borclanma
ilo bagl sorti 6hdoliklorin idaro olunmasi fiigiin prudensial qaydalar
miayyan edilmoalidir;

4. Departamentlor biitiinliikls biidca tosdiq prosesinds nozards tutulan vahid
biidcodon istifado etmok tiglin cohd gostoron maliyys vo ya sorti
ohdaliklara calb edilmamoalidir;

5. Hokumaotlar kigik departamentlor saviyyasinds vo dovlat miiassisalo-rinds
miiqavilolorin idars olunmasi {igiin saglam ¢or¢ivo yaratmalidir.

6. Borclarin yigilmasi, daha artiq xarclomo ilo eynidir, ¢ilinki eyni zamanda
carima mablaglarini 6doma zarurati yaradir;

7. Nogd maliyya Vvosaitlori hakimiyyst orqganlari torafindon mogsodyonlii
istifads edilmalidir;

8 Maliyyalogsmo prosesindo soffafliq vo prognazlasdirma optimallas-
dirllmalidir.  Borclarin  vo  6hdoliklorin istigamoti vo onlarla bagh
Odoniglarin  hoyata kegirilmasi ciddi geyds almmali vo Yyoxlamalar
aparilmalidir;

9. Borclanma , dovlatin likvidlik gostaricilorini giymatli kagizlar vasitasi ilo
artirmali, milli vo ya Xxarici valyuta ilo alman borclar arasinda balans

yaratmaga caligmalidir;
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10. Nohayat, hokumot uzunmiiddotli dévrds kapital xarclorinin tokrar biidco

ayirmalar1 hesabina dastoklonmasini tomin etmolidir.

Dovlat borcunun idars edilmasi sisteminin tokmillosdirilmasi ¢or¢ivasinda
dovlot borclariin idaro edilmosindon mosul olan strukturlarin yenidon toskil
olunmasi, homginin dovlat borc 6hdoliklarinin geydiyyati ti¢lin vahid bir sistemin
yaradilmas1 moagsadouygun hesab edilir. Yenidonqurma islahatinin asas mogsadi
borclarin menecmenti prosesindo dovlotin niifuzunun giiclondirilmasi vo dovlot
borcunu nozarat altinda saxlamagla dovlat biidcosinin inkisaf {i¢iin borclanmadan
asililigmin todricon azaldilmasidir. Bu mogamlar1 nozaro alsaq dovlatin daxili vo
xarici borclarinin maliyya menecmentinin tokmillosdirilmosinin asagidaki is-
tigamotlor tizro hoyata kegirilmasi lazimdir:

» Dovlat borcunun somaraliliyinin artirilmast;

» Dovlatin borc strukturunu optimallasdirmag;

» Borclarin icrasi ilo bagli olan risklorin aradan qaldirilmast;

» Dovlot Dborcunun idaro olunmasi iiglin  hiiqugi bazanin
tokmillosdirilmasi;

» Solahiyyatlori hesabina dovlat borcunun idars olunmasimi shats
edacak vahid, markazlosdirilmis qurumun yaradilmasi.

Islahatin hayata kegirilmosi prosesinds, dévlst borcunun tonzimlonmosi va
idaro olunmasinda istirak edon dovlet orqanlarinin salahiyyatlorini  aydin
miioyyanlasdirmok, onlarin garsiligh faaliyyst gdstarmasin nail olunmasi.

Belaliklo, dovlat borcunun idara edilmasi ictimai borcun xidmoatino vo
borclarin  hacmini vo strukturunu tonzimloyon, ictimai borclarin bazarini
tonzimloayan va onlarin magsadyonlii va samarali istifadasinin monitoringini hayata

keciran taktiki vo strateji tadbirlorin birlosmasi kimi basa diistilmalidir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Miiasir soraitdo istor iqtisadgilar, istorso do siyasotcilor dovlotin timumi
borclarin1 6zal 6hdaliklorlo eyni tuturlar. Diinya miqyasinda suveren dovlatlorin 6zal
sektorlardan tomin etmali olduglar1 resurslar {i¢iin 6domali olduglar1 qadar pul gazanma
potensialima malik olduglarimi bilirik. Lakin bu dovlstlor biidco kasirlorini baglamaq
ticiin alava pul xarclomok avazina 6zal sektordan maliyys vosaitlori colb etmok gorarina
golo bilor.Suveren olmayanlar iso pul yaratma qiivvalori olmadigindan homisa
borclanmaga macburdurlar. Bu baxis bucagindan qaynaqlanan siyasi tasirlor sababindon
dovlot borcu problemi miitloq sokildo aradan qaldirilmali, he¢ olmazsa dovlat
borclarinin UDM-a miinasibatdo normal gobul edilo bilocok soviyyado saxlanilmali

oldugu gonastina galdik.

Borc probleminin halli iiciin UDM-un, hom do onun artim siirotinin dovlot
xarclorinin, vergilordon va dolayist ilo dovlot biidcesindon miistaqil oldugunu
diisiinmodon, dovlot borcunun UDM-o nisbotinin dinamikasini &yronmok zoruridir.
Dovlat  biidcasinin - galirlorinin - monbalori  va  xarclorinin  istigamatlori  dagiq
miioyyanlosdirmokla, Xorclorin 6lke iqtisadiyyatinin artim tempino birbasa tosir
gostaron-“mohsuldar” vo iqtisadi artim tempino birbasa tosir gostormoyan-‘“qeyri-
mohsuldar”  xarclor  soklindo  giymatlondirilmasini moagsadouygun  bilirik.
Dovlat,biidcasine daxil olan vasaitlorin moblogina nozoron az xorclomoklo biidco
kosirlorindo azalmaya nail olmalidir.Bunun ii¢iin mohsuldar xarclorin artirtlmasi qeyri-
mohsuldar xarclorin azaldilmasi magsads uygundur. Burdan bels genasts galmok olar ki,
bu osaslarla dovlat xorclorinin torkib hissalorinin kifayot godor doyismosi hesabina
dovlot borcunun UDM-a nishatinin sabitlosdirilmoesi vo ya azaldilmasina nail olmaq
muimkiindiir.

Aparilan todgigatlar naticesinds siibut olunmusdur ki, dovlstin borclanma
problemindan vo onun agir fasadlarindan yaxa qurtarmasi ligiin iqtisadi artim tempini

arttmina nail olunmalidir. Igtisadiartim tempinin artirilmas: iso fikrimizca, dévlatin
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iqtisadiyyata miidaxilosini azaltmasi, 6zal sektorun stimullagdirilmas: ilo aldo oluna
bilar. Ozl sektorun inkisaf etmasi dovlet borcu vo biidco Kesirinin azalmasi iiciin sorait
yarada bilor.

Dé&vlot borcunun UDM-a nisbotinin azalmasi sortlorinin miioyyen olunmasi
tokcoa analitik proses deyildir. Dovlatin suveren olub olmasindan asili olmayaraq, onun
igtisadiyyatin inkisaf gabiliyyatina shamiyyatli tosir géstormadon borc vosaitlarini calb
etmayas davam etmosi dovlet borcu menecmentinin effektiv olmamasi va onun
spekulyativ hiicumlar qarsisinda aciz galmasi , son noticado borc béhranina gatirib
cixarmasi demokdir.

Ugurlu maliyya menecmentinin hoyata kegirilmasi iss birbasa olaraq borclarin
idaro olunmasi mexanizminds islahatlarin aparilmasi vo Samarali metodologiyanin
sec¢ilmasi ilo miimkiin ola bilar. Dovlatin borc probleminin halli, dovlat maliyyasinin
xiisusilo borclarin menecmentinin tokmillogdirilmasi {iglin asagida qeyd olunan
mosalalora diggat yetirmak lazimdir:

= Xarici borc 6hdaliklarinin hacminin va ona miivafiq olaraq xidmatlarin dayarinin
miayyanlosdirilmasi;

= Dovlat borcunun strukturunun optimallasdirilmasi, bazar komponentinin payinin
artirilmasi;

= Dovlat borcu tizra 6doma coadvalinin optimallasdirilmasi, an yiiksok 6daniglarin
aradan qaldirilmasi;

= Borc 6hdaliyinin 6doma miiddatinda shamiyyatli doracads pislosmadon daxili
borclar vasitasila xarici borcun yenidon maliyyslasdirilmasi;

= Borc portfelinin diversifikasiyast;

» Borc fondlarindan istifado Somorasinin artirilmasi;

= Borc idaragiliyi risklarinin tohlili va azaldilmast;
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PE3IOME

HccnenosarensCkuii  1OKymMeHT «®HUHAHCOBORYNPABIEHNE BHYTPEHHUM H
BHEIITHUM T'OCY/1APCTBEHHBIM J0JTOMY COCTOUT W3 BBEJEHUS, TPEX TJIaB, 3aKITIOUEHHS U
npeanokenui, a rakskecnucka mureparypsl, KOTopas nCrioas30BaIaCh.

B BBOJHOM qaCTu WCCIIe10BAHUS OCHOBHOE BHUMAHHNE
OBUIOY1EIeHOAKTYATPHOCTH STOW TEMBI, MPEAMeTa W TPEeIMETOB, OCHOBHOH IEH
UCCIIe0BAHMsI, €r0 TEeOpPeTuueCckorr W Meroa0ia0ruueckoi OCHOBBI, HAYYHBIM
WHHOBAIMAM 1 WH(POPMAITMOHHOM 0asze.

[leppass rnaBa wuccnexoBanus - «CounuanbHO-3KoHOMHMueckoe 3uagyenue
roCynapCTBEHHOr0 10iara U er0 3HadeHue». B 3TOi rimaBe Mbl 00CYAuiau CYTh
rOCYmapCTBEHHOr0 J0jra M MPUYMHBI €r0 BO3HHUKHOBEHUs, POJb rOCYHAPCTBEHHOrO
nonra B OOECIEYEHWH PABHOBECHS MEXAY J0XOJaMH U PacxomamMu  OroKeTa,
¢dakropamu, BBI3BIBAIOIIMMHU TOCYMAPCTBEHHBIA 10T, SKOHOMHUYECKHMME MOJEnsIMu |
byuKiusmu roCy1apCTBEHHOrO J0ITa.

Bropas rnasactate B OCHOBHOM KacaerCsi BHYTPEHHMX WM BHEIIHHX JO0JTOB
crpan, a takkepasznuuuii Mexay rOoCYnapCTBEHHBIM KPemuTOM W rOCYHaapCTBEHHBIM
J0rOM, BHYTPEHHHUM JOATOM U €r0 (opmMaMu, BHENIHUM J0JrOM U €ro ¢gopmamu,
OTHOMEHUAMU MExaYyA3epoaitkanoM u  HEKOTOPbIMH  APYruMH  CTPAHAMH |
BHEIIHUMU JOJITOBBIMU 0053aTEIHCTBAMU U U T.11.

[locnenusast  rimaBa  WCCHEAOBAHMS  TOCBAMIEHA  TEME  «YTIPABIEHUE
rOCynapCTBEHHBIM J10ATOM». B 9TON yactu uCCneaoBaHusi OOCYXIAeTCsi CYIIHOCTH
(GbrHAHCOBOTOYNPABIEHUST TOCYTAPCTBEHHBIM JOJTOM, METO/BI, HCIOJIL3YEMBIE MPHU
yOnpaBin€HUM TOCYNAPCTBEHHBIMU  JOAraMH, HANPaBI€HUS COBEPIIEHCTBOBAHUS
ynpasyieHus rOCY1aPCTBEHHBIM JOJITOM.

B konne 0butr BeiCKa3zansr HeKOTOPBIE MPeIoKeHUsT OTHOCUTEIBHOPE3YIbTATOB
UCCiIen0BaHMIA 1 (PMHAHCOBOrOYNPABIEHHUS TOCY 1APCTBEHHBIM JIOJITOM.
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SUMMARY
The Research Paper on “Financial management of internal and external public
debt” consists of an introduction, three chapters3, conclusion and suggestions, also a list

of literature that used.

The introduction part of research has focused on the relevance of this topic, the
object and subjects, the main purpose of the research, its theoretical and methodological

basis, scienctific innovation, and information base.

The first chapter of research is about “The socio-economic significance of public
debt and its importance”. In this chapter we discussed the essence of public debt and
reasons for its occurrence, the role of the public debt in ensuring equilibrium between
budget revenues and expenditures, the factors causing public debt, economic models and

functions of public debt.

The second chapter of the paper mainly about the internal and external debts of
countries, also the differences between public credit and public debt, internal debt and
its forms, the external debt and its forms, Azerbaijan’s and some other countries internal

and external debt relations and etc.

The last chapter of the research is devoted to “Public debt management”. In this
part of the research has discussed the essence of financial management of public debt,
the methods that used in managing public debts, directions for improvement of public
debt management.

Finally, at the end the result of the research and some proposals on financial
management of public debt were noted.
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