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GIRIS

Movzunun aktualhi@i. Miasir dovrde dovlst borcunun mdvcudlugu inkisaf
etmis vo inkisaf etmokds olan 6lkalorin aksariyyati {i¢iin saciyyavidir vo normal bir
diinya praktikasidir. Diinyanin bir ¢ox olkolori iqtisadi doyisikliklor, islahatlar hoyata
kegirarkan daxili vo xarici borclara miiraciat edirlar.

Umumiyyatlo dévlot borcu — iqtisadi sistemin miihiim torkib hissesidir va bu
sistemin bir ¢ox elementlorino xiisusilo dovlet biidcasine, pul-kredit va valyuta
sistemino, inflyasiya soviyyasino, daxili vo xarici yigimlara, xarici investisiyalara
birbasa va dolayi tosir gostarir.

Onu da geyd edok ki, son illordo ayri-ayri olkalordo miisahide olunan borc
bohran1 dovlat borcu problemins miinasibatlorin ciddi doyismasine gatirib ¢ixarmis vo
onun effektiv idars edilmasini miithiim bir vazifs kimi garsiya qoymusdur.

Dovlat borcunun idare olunmasi — kreditorlara golirlorin 6donilmasi, borclarin
qaytarilmasi, borc 6hdaliyi sortlorinin doyisdirilmasi, yeni dévlat giymatli kagizlarinin
buraxilist imkanlarinin miioyyan edilmosi {lizro dovlstin hoyata kegirdiyi todbirlorin
mocmusudur. Dévlat borcunun idars olunmasi hamginin dovlstin maliyya siyasatinin
asas istigamatloarindan biridir.

Dovlat borcunun samorali idara edilmasi makroiqgtisadi siyasatin ayrilmaz torkib
hissasi olmagqla 6lkads iqtisadi artima va isgiizar foalliga giiclii tosir vasitasidir.

Son illards respublikamizin dévlet borcunun xiisuson do xarici dovlat borcunun
ohamiyyatli doracads artmasi onun idars olunmasinin samarali yollarmin tapilmasini,
bu sahodo xarici tocriibonin arasdirilmasimi vo onun miisbot cohatlorinin 6lkoya
tatbigini zoruri edir.

Bu baximdan “Azarbaycan Respublikasinin dévlst borcu vo onun idars olunmasi
xususiyyatlori” movzusundaki dissertasiya isi 6z aktualligi vo elmi arasdirilmasinin
vacibliyi ils segilir.

Problemin oyranilma saviyyasi. Dovlst borcu, onun idaro olunmasi vo bu
Idaroetmonin somarsliliyinin artirilmasi problemlori bir ¢ox yerli vo xarici iqtisadgilar

torafindon genis vo ohatali aragdirilmis, tadqiq edilmisdir.



Dovlat borcunun nozori osaslarimin  formalagsmasi, onun iqtisadiyyata olan
tosirinin Oyronilmosi osason iqtisadi nazariyyonin klassiklorinin, D.Keyns, D.Mill,
D.Rikardo, A.Lerner va digar alimlorin asarlari ilo baghdir.

Dovlot  borcu  probleminin  arasdirilmast  istiqgamoatindo  D.A.Bagirov,
0.0.8lokborov, M.X.Hasonli, A.Q.Agayev, R.Moharromov,A.Babayev, B.I.Alexin,
Y.Y.Vavilov, A.Q.Qryaznova, I.A.Busigina vo basqalarinin todgiqatlar1 da bdyiik elmi
vo praktik maraq dogurur vo dissertasiyanin hazirlanmasi prosesindo onlardan genis
istifado olunmusdur.

Tadgigat isinin moagsad va voazifalori. Dissertasiya isinin moqgsadini dovlot
borcunu tosorriifat mexanizminin vacib bir elementi kimi arasdirmaq, onun sosial-
igtisadi proseslora tasir istigamatlarini va tonzimloma mexanizmlorini miiayyan etmok
toskil edir.

Dissertasiya iginin magsadina miivafiq olaraq asagidaki vazifalorin halli nazordo
tutulmusdur:

- dovlet borcunun bir iqgtisadi kategoriya kimi mahiyyatini, moazmununu,
zoruriliyini arasdirmag;

- dovlet borcunun sosial-igtisadi proseslora tosir istigamotlorini  miioyyan
etmok;

- miasir dovrdo dovlet borcunun idaro olunmasmin moaqQsad, vozifo Vo
xususiyyatlorini miiayyan etmoak;

- respublikanin dovlst borcunun miiasir vaziyyatini va artma sabablarini tadqiq

etmok;

-xarici tacriibada dovlat borcu problemini va onun tanzimlanmasi masalalarini
arasdirmag;

- miiasir dovrda dovlat borcunun effektiv idars edilmasi istigamatlorini miiayyon
etmok va s.

Dissertasiya isinin predmetini dovlotin  olave maliyys resurslarinin
formalasdirilmasi, eloco do dovlst borcunun idars olunmasi zamani yaranan maliyyo-
iqtisadi miinasibatlori toskil edir.

Dissertasiya isinin obyektini isa - bilavasito dovlotin  miixtalif monbolordon

colb etdiyi borclar toskil edir.



Tadqiqatin nozoari-metodoloji oasaslarin1 yerli vo xarici miolliflorin  dovlat
borcunun tobiati, rolu va idara edilmasi masalalorine hasr edilmis fundamental asarlori
toskil edir.

Todqgiqat gedisindo analiz, miiqayiso Vo sintez kimi metodladan istifado
olunmusdur.

Tadqiqatin informasiya bazasi. Tadqiqat isindo miivafiq qurumlarin AR Maliyya
Nazirliyinin, Hesablama Palatasinin,Dovlot Statistika Komitosinin molumatlar1 vo
hesabatlarindan istifado edilmisdir.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi. Todqgigat prosesinds dissertasiya isinin elmi yeniliyini
xarakterizo edon asagidaki naticalor alinmigdir:

e iqtisadi kateqoriya kimi dovlat borcunun mahiyyati, mozmunu agiglanmus,
sosial-iqtisadi proseslara tasir istigamatlori miiayyon edilmisdir;

e dovlet borcunun osas olamotlor tizro tosnifati aparilmis vo strukturu
gostorilmisdir;

e dovlat borcunun idars olunmasi bir sistem kimi toqdim olunmus, onun
mazmunu,asas elementlari, marhalalari, prinsiplari, metodlari, magsad va
vozifalori miioyyon olunmusdur;

e respublikada dovlet borcunun miasir voziyysti arasdirilmis vo onun
artiminin osas faktorlari, amillori gostorilmisdir;

e Xarici tacriibada dovlat borcunun tonzimlonmasi yollar1 vo onlarin 6lkaya
totbiginin miimkiinliyi qiymatlondirilmisdir;

e dovlat borcunun idars olunmasinin somarsliliyinin artirilmasi istiqgamatlori
miioyyan olunmusdur.

Dissertasiya isinin hacmi va strukturu.

Dissertasiya isi giris, ¢ fasil, sokkiz paragraf, natico - tokliflor vo istifado
olunmus odobiyyat siyahisindan  ibarot olmagla, 75 sohifo hacminds yerina
yetirilmisdir..

Girig hissasindo movzunun aktualligi, problemin Oyraniilma Soviyyasi, isin
maqsad va vasifalori, predmeti, obyekti, nazari-metodoloji asaslari, elmi yeniliyi, elaca

do praktiki shomiyyati gostorilir.



Dissertasiyanin birinci fasli “Doévlat borcunun va onun idars olunmasinin nazori
osaslar1” adlanir. Bu fasildo dovlst borcunun mozmunu, zoruriliyi, tosnifati, habela
onun idars olunmasinin baslica maqsadi, prinsiplori vo metodlar: arasdirilir.

Ikinci fasilda Azorbaycanin dévlet borcunun miiasir vaziyyati vo idare olunmasi
xususiyyatlori, o climladan xarici tocriibado dévlat borcunun tonzimlonmasi masalalori
todqiqg olunur.

Dissertasiyanin sonuncu tgilincii foslindo iso osason dovlot borcunun idaro

olunmasi prosesinin tokmillasdirilmasi yollar1 gostarilir va konkret tokliflor verilir.



FOSIL 1. Dévlat borcunun ve onun idara edilmasinin nazari asaslar

1.1.Dévlat borcunun mahiyyati , rolu va igtisadiyyata tasiri

Comiyyatin miixtolif ehtiyaclarini, eloco do 6z xarclorini 6domok moqgsadi ilo
dovlat tosorriifat subyektlorinin vo ohalinin sorbast maliyys resurslarini coalb etmok
moacburiyyatindadir. Do6vlot borcu vergi daxilolmalar: vo pul vasaitlorinin emissiyasi
ilo birlikds biidco Kkasirinin ortiilmasinin asas monbayidir. Istanilon dévlatin maliyya
voziyyati, onun inkisaf perspektivlori, ilk névbodo dovlat biidcasi, biidco kasiri vo
dovlat borclarimin hocmi, Saviyyasi kimi gostaricilorlo miioyyon olunur. Hal-hazirda
davam edon global maliyys bohrani soraitinds, dévlet borcu problemi vo onun idars
olunmas1 daha bdyiik aktualliq kasb edir.

Do6vlat  borcunun idaro olunmasmma ke¢gmozdon ovval dovlet borcunun
Mmozmununa miixtalif yanagmalart nozardon kegirorok bu anlayisin daha moqbul
variantini tapmaga c¢alisaq.

[k 6nco onu geyd etmok istordim ki, dovlst borcu ilo bagl iqtisad elmindo
formalasmig bir monali mévqe movcud deyildir. Dovlat borcuna yanasmada hom
klassik, hom do muasir iqgtisadi moktablorin baxislar1, fikirlari bir-birindoan
forglonmisdir.

Klassik moaktobin niimayandalori (A.Smit, D.Rikkardo, D.Xyum va s.) dovlat
borcunu ““insanlar torofindon no vaxtsa kosf edilmis boala” kimi qiymatlondirirdilar, ¢ilinki
onlara gora dovlat borcu millatin sarvatini azaldir, vergi yiikii agirlasdiraraq, kapitalin
yigimina xeyli mane olur. Onlarin fikrina gora dovlst borclarinin mévcudlugu yalniz
miistosna hallarda, masalon, fovgealado dovlat Xarclorinin maliyyslesdirilmasi zamani
0ziinli dogruldur.

XX asrin avvallorindo formalasan Keyns nozariyyassi dovlot borclarina olan
owvalki baxiglart koklii sokilde dayisdi. C.Keyns dovlat borcuna dovlst siyasstinin
torkib hissasi kimi yanasirdi va hesab edirdi ki, dovlat borcu iqtisadi sistemin inkisafina
miisbat tosir gdstora bilor. Keyns vo onun torofdarlarina goro biidco koasiri igtisadi
sabitlosma kontekstindo faydalidir, dovlat borcu isa dovlet maliyyasi iigiin
uzunmiiddatli planda tohliiko deyildir.



XX osrin ortalarinda  P.A.Samuelson, C.Qelbreyt, A.Lerner, E.Xansen vo
digorilori C.Keynsin dovlat borcu va dovlet krediti barado fikirlorini daha da inkisaf
etdirdilor. Xiisusilo, A.Lerner hesab edirdi ki, borclar vergilor va xarclor kimi dévlatin
igitsadiyyata tosir vasitoloridir, ona goro do ddvlotin asas vozifasi bu tesirin faydall,
somoarali olmasini tomin etmokdir.

Gorilindiiyli kimi dovlot borcuna tarixen yanasmalar, baxislar miixtalif olsa da o,

oksoriyyat  torofindon  dovlet  siyasstinin = miihiim  alati  Kimi  nazardan

kecirilirdi.
“Dovlat borcu” anlayisinin miixtalif miialliflor tarafindon izah
Ne Izah1 Osar Muollif
Dovlat borcu — bu pul-kredit
miinasibatlori sistemidir ki, Dévlat borcunun
bunun naticasinds rezident vo iqtisadi mahiyyati
geyri-rezidentlorin, xarici barado miibahisali
dovlatlorin va beynslxalq maosalalar.//Rusiya
1 | maliyys toskilatlarinin igtisadiyyatinin inkigaf Qulyaeva O.S.
milvoqqati sarbast pul amillori VIII
vasaitlorinin yenidon Beynolxalq elmi-
boliisdiiriilmasi bas verir vo praktiki konfrans Tver
dovlat ehtiyaclarinin 6danilmasi 2016.

ticiin borc 6hdsliklori yaranir..

Dovloat borcu — dovlotin
hesablanmis faizlorlo birlikdo

2 | buraxilmis vo 6donilmomis borc
ohdoliklari {izro biitiin
borclarinin mablagidir.

Maliyyas va kredit 1990.

Soh-128 B.Q.Boldirev

Dovlat borcu - dovlat icra
hakimiyyati orqanlarmin fiziki
va hiiquqi soxslarlo (rezident vo
geyri-rezidentlorla) vo
beynolxalq maliyys togkilatlari
ilo dovlet ehtiyaclarinin
0donilmasi ii¢iin borc vasaitlori
fondunun formalagdirilmasi
sahasindos qarsiliglt alagalarinin
naticosidir.

Dovlat borcu./
V.Y Vavilov,
M.:Maliyya
akademiyasi, 1998.

Soh 8 Vavilov Y.Y.

Dévlat borcu — bu dovlatin Mikrosaviyyada
buraxilmis vo 6donilmamis bore || maliyya:  dorslik.  //
4 | 6hdaliklori, hamginin onlara 1998 s.117

gora hesablanmuis faizlor iizro
biitiin borclarinin moblogidir

SamsonovN.F. BarannikovaN.L.,
StrokovaN.1.




Dovlat borcu — 6ton illorin
biidco kasirlorinin y1gilmis
mablogidir.

Pul, bank isi va pul-
kredit siyasoti/ (ingilis
dilindon torclimo)
Lukasevi¢ vo digorlori
1994. Soh-402

Dolan A.E., Kempbell K.D.,
Kempbell R.C.

Dévlat borcu — bu federal
hokumatin biidcalarinin biitiin
miisbat saldolarinin (biitiin
kasirlor ¢ixilmagla) iimumu
mablogidir.

Ekonomiks:  prisipler,
problemlor vo siyasot
1992. s. 365

K.R.Makkonnell, S.L.Bryu

Dovlat borcu — dévlatin hiiquqi
va fiziki soxslor, xarici
dovlatlor, beynoalxalq toskilatlar

Maliyya. — 2007. — sah.
610

Kovalyov V.V.

va beynalxalq hiiququn diger
subyektlori qarsisindaki borc
ohdolikloridir.

Déovlat borcu —miioyyan Xxarclorin maliyyslosdirilmasi magsadilo dévlat zomanati
ilo alman, eloco do dovletin Ohdaliyi asasinda muayyan olunmus muddatlords
qaytarilmasi nazardos tutulan maliyys vasaitidir[6 soh.276].

Dovlat borcu — dovlatin 6hdsliklorindan irali galon biitiin borc mabloagi, onlarin
faizlori vo dovlotin iqtisadi subyektlor qarsisinda icra olunmamis digor maliyys
ohdaliklarinin macmusudur.

Basqa so6zlo, dovlet borcu — bu dovlstin buraxilmis vo o6donilmomis borc
ohdaliklori, homginin onlara goro hesablanmis faizlor iizro  biitiin borclarmin
moblogidir[12].

Vavilov Y.Y.

b

ozinlin “Ddvlat borcu” asarinds  dovlot borcunu dovlat icra
hakimiyyati orqganlarinin fiziki vo hiiquqi soxslorls (rezident vo qeyri-rezidentlorlo) vo
beynolxalq maliyys toskilatlar1 ilo dovlot ehtiyaclarinin 6donilmaosi {i¢lin borc vosaitlori
fondunun formalasdirilmasi sahasinda qarsiliglt alagalorinin naticasi kimi xarakterizo
edir[14].

Kovalyov V.V. isa hesab edir ki, dovlat borcu — dovlatin hiiquqi vo fiziki soxslor,
xarici dovlatlor, beynolxalq toskilatlar vo beynolxalq hiiququn digor subyektlori
qarsisindaki borc 6hdolikloridir.

“Dovlat borcu haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanununa asasan isa

dovlat borcu daxili va xarici dovlat borcundan ibarst olmagla, respublikanin toXira




salimmaz sosial-igtisadi xarclarnin, eloco do biidca kasirinin maliyyslasdirilmasi {iciin
gobul edilon, 6lko hokumotinin hiiquqi vo fiziki soxslora, homginin xarici dévlatlora
muvafiq faiz 6donilmoklo gaytarilmali olan,milli vo yaxud xarici valyuta ilo ifads
edilmis borc ohdaliklaridir[2].

Prisipca dovlat borcuna verilon bu toriflorin hor biri ilo razilasmaq olar, onlarin
hamisi bu vo ya digor doracods dovlat borcu haqqinda miiayyan tosavviir yaradir. Eyni
zamanda onlar kifayat godor dolgun deyil vo dovlat borcu kateqoriyasini tam sokildoa
ifada etmirlor.

Fikrimizca, dovlat borcunu miivaqqgati sarbast maliyys resurslarinin milli 6zal
sektordan va ya xaricdan dovlat biidcasina borclanma prisiplari asasinda calb olunmasi
zamani yaranan pul-kredit miinasibatlorinin noticasi kimi ifado etmok daha
moagsadauygundur.

Oxsar yanasma rus alimlori O.S. Qulyaeva vo V.Q. Umanskayanin fikirlarindos
do 6z oksini tapir.

Masalon, onlara gora “dovlat borcu — bu pul-kredit miinasibatlori sistemidir ki,
bunun noticosindo rezident vo qeyri-rezidentlorin, xarici dovlstlorin vo beynolxalq
maliyyo  toskilatlarinin =~ miivoqqoti  sorbast  pul  vosaitlorinin - yenidon
boliisdiriilmasi bas verir vo dovlat ehtiyaclarinin 6donilmasi liciin borc 6hdaliklori
yaranir” [24].

Sakil 1. 1. D6vlat borcunun formalagmasi

Biidca kasiri Kasirli maliyyalosmo _| Dovloat borcu
\4 V‘
-hokumoats aldig1 Kkreditlor; Dovlat borcuna
xidmat

-hokumotin  adindan  buraxilan

giymatli kagizlar;

-digor formalar.

Belolikla, geyd olunanlar asasinda dévlat borcu anlayisinin asagidaki xarakterik

slamatlorini gostormak olar:
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- Dovlatin borc 6hdaliklaridir;

- Biidco kasiri naticasinds yaranir;

- Qaytarilan vo 6danilon bir asasa malikdir;

- Yerli vo xarici hiiquqi vo fiziki soxslor, beynolxalg maliyys toskilatlar vo

beynolxalq hiiququn digar subyektlori qarsisinda yaranir;

Miivaqqoti sorbast pul vesaitlorinin dovlot ehtiyaclariin ddonilmasi ii¢iin
yenidan boliisdiirtilmasina sabab olur[24].

Yuxarida da qeyd etdiyimiz kimi dovlat asason 6z Xorclorini tam 6domak ii¢iin
borc gdtiirmok macburiyyatindadir. Belo ki, bu xarclor he¢ do homiiso vergilor vo digor
dovlot golirlori ilo tomin oluna bilmir. Ciinki dovlotin vergilor vo basqa ononovi
golirlorinin artirilmasinin muayyan bir haddi vardir. Bu hadd na godar genis olsada, elo
dovlat xorclari yaranir ki,homin golirlor bunun {i¢lin azliq toskil edir. Bu baximdan
borclar  dovlatin iqtisadi vo sosial foaliyyatlorinin yerino yetirilmasinin baslica

maliyya monbayi hesab olunan vergilarin digor alternativi kimi ¢ixis edir.

Dovlatin va Dovlat golirlarinin

dovlateiliyin moveud qeyri-ahongdarhig

olmas1

Dévlat borcu
Olks igtisadiyyatinin Biidcanin golir vo
kapital ehtiyact xarclori arasinda

tarazligin tomin olun.

Sakil 1.2. Dovlat borcunun zoaruriliyini asaslandiran sortlor

Dovlat borcalmalart asasan 6lkonin  sosial-igtisadi inkisafina yonaldilmis

programlarin hoyata kegirilmasini tomin etmok, ddovlot biidcosinin Kasirni ortmok,

11



dovlat investisiyalarin1 maliyyalosdirmok va 6lka ganunvericiliyi ilo miiayyan edilon
digar vacib mosalalarin halli magsadi ilo hayata kegirilir [2].

Hazirda dovlot borcu dovlet maliyyasinin  vaziyyastina, pul dovriyyasine,
investisiya iglimino, istehlakin strukturuna, beynolxalq amokdasligin inkisafina vo
comiyyatin sosial-igtisadi hoyatinin digor elementlorino miihiim tosir gostorir. Moahz
bunlar, 6lkonin inkisafinda dovlet borcunun ohamiyyatli vo coxtorafli rolunu izah
edir.

Dovlat borcu istonilon sivil dovlatin igtisadiyyatinda normal vo ganunauygun bir
hal kimi goabul olunur. Onu da geyd edok ki, miiasir soraitdo dovlat borcuna iqtisadi
inkisafin asas sorti kimi do baxilir. Dévlat borcunun kémoakliyi ilo dovlat sosial-igtisadi
vazifalari hall edir, igtisadiyyatin dovlat tonzimlonilmasini hoyata kegirir.

Dovlat borcu yalniz davamli iqtisadi artim dovriindo faydali ola bilar. Iqtisadi
tonazziil marhalasinds isa  biidco kasiri dovlat maliyyasinin vaziyyatini shamiyyatli
doaracada pislosdirir, borc bohrani riskini artirir vo bununla da iqtisadiyyatin iimumi
voziyyatinin pislosmasina gatirib ¢ixarir.

Ona gora da bu marhaloda dovlat borcunun hacmini azaltmag magsadsuygundur,
¢linki bu halda dovlat borcu hom dovlst maliyyasina, ham da biitdvliikds igtisadiyyata
monfi tosir gostarir.

Umumiyyatlo dévlat borcu sosial-igtisadi proseslora ham miisbat hom do monfi
tosir gostara bilor. Dovlat borcunun miisbat tasiri asason asagidakilarda 6ziinii biruzo
Verir:

-borc 6hdaliklori buraxaraq dovlet amanat prosesloring, shalinin vo tesarriifat
subyektlorinin yigimlarina bilavasito tosir edir vo bununla bir torofdon investorlara
likvid va golirli aktivlora malik olmaq imkani verir, digar torafdon iss 6lkada pul
dovriyyasinin normallasdirmasina komok edir;

-perspektivli miiassiso Vo toskilatlara, kigik vo orta bizness kreditlor {izro dovlot
zomanati verarok dovlot istehsalin stimullasdirilmasi, issizlik problemlarini hall edir va
naticods 6lkanin sosial-igtisadi inkisafini siiratlondirir;

-dovlat borclart macmu tolobi artirmur, yalniz onun strukturunu doayisdirir, yani
dovlot borclart biidco kasirinin geyri-inflyasiyali maliyyologdirmo monbalorine aid
edilir;
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-miixtalif 6lkalor vo toskilatlar arasindaki garsiligli borc 6hdaliklori beynalxalq
omokdasligin mohkomlonmasine sobab olur.

Qeyd etdiyimiz kimi dovlat borcunun 6lkadoki sosial igtisadi proseslora miisbat
tosirlori ilo yanasi moanfi tosirlori do vardir vo bu manfi tasirlore asagidakilar aid etmok
olar:

-dovlat borcu vo ona xidmatlo bagl xarclor dovlati igtisadiyyatin real sektoruna
yonoldilon investisiyalar1 azaltmaga mocbur edir vo bu da iqtisadiyyatin inkisafini
zoiflodir;

-dovlet borclart xiisusilo xarici borclarin artmasi 6lkonin beynolxalq maliyys
bazarlarindan asililigini artirir vo iqtisadi tohliikasizliyina xalal gatirir;

-dovlat borcunun yenidon maliyyslosdirilmasi yiiksok faiz daracalarino sabab
olur ki, bu da yekunda sahibkarlar ii¢lin bank kreditlarini geyri — somarali edir;

-dovlat borcu gealacok nosillra bore yiikii 6tiirorak, onlarun rifahini asagi
salir;

-uzun miiddats inflyasiya riski meydana gatirir;

-borc va ya valyuta bohranina gatirib ¢ixara bilir.
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1.2. Déviat borcunun novlariva formalari

Dovlat borcu — igtisadi sistemin miihiim torkib hissasidir vo bu sistemin bir ¢ox
elementlarina xiisusilo dovlat biidcasine, pul-kredit vo valyuta sistemina, inflyasiya
soviyyasing, daxili vo xarici yigimlara, xarici investisiyalara birbasa vo dolay1 tosir
gostorir.

Dovlat borcu — dovloat borclanmalart vo zomanatlori, elaca do Azorbaycan
Respublikasinin ~ {izorino  gotiirdiiyii  digor  ohdoliklor  tizro  ddonilmali  olan
borcdur.

Dovlot borcu anlayisini daha yaxsi dork etmok, onun haqqinda daha dolgun
bilikloro malik olmaq iiclin dovlot borcunun miixtalif olamoatloro goro tosnifatini
nozordon kegirmok moagsadouygundur. Rus alimi Vavilov Y.Y. hesab edir ki, dovlat
borcunun elmi asaslandirilmis, sads vo anlasilan tosnifatt — dovlat vo yerli hakimiyyat
orqganlarmin borc vo Kredit foaliyyatlorinin idars edilmosinin, calb edilmis vosaitlorin
magsadli vodaha effektiv istifadasinin asas sortidir[14 soh.34].

Dovlat borclarini bir sira alamatlora gors tosniflodirir voya qruplasdirirlar:

-manbaying gora;

-miiddatino gors;

-dovlot hakimiyyeti soviyyaloring goro;

-yaranma xiisusiyyatlorine goro;

-0donis tarixi vo 6hdoliklorin mobloging gors va s.

Borc ohdoliklorinin 6donilmasinin vo onlara xidmatin dovriliyindon asili olaraq
dovlat borcunun tarkibinda kapital va cari borclar farglondirirlar.

Kapital dovlst borcu — bu buraxilan vo &donilmayan biitiin dovlet borc
ohdoliklarinin va bu 6hdsliklar {izra hesablanmis faizlorin iimumi mablogidir.

Cari dovlet borcu iso - 6donis middoati catmus dovlot borc ohdoliklori tizro
xarclorin imumi moblagidir.

Digor bir tosnifata (sosial-igtisadi shomiyyatina) asasen dovlat borcunu aktiv vo

passiv borclara da ayirirlar.
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Aktiv dovlat borclar1 — orta vo uzunmiiddatli dovr {i¢iin reallasdirilmasi1 nazarda

tutulan konkret  sosial-igtisadi ~ proqramlarin,  investisiya  layiholorinin

maliyyslosdirilmasi {i¢iin alinan borclardir.
Passiv dovlot borclart — biidco kosirinin aradan qaldirilmast vo dovlatin cari
xarclarinin maliyysloasdirilmasi magsadils calb olunan borclardir.

Dovlat borcunun asas alamotlor tizra tosnifati

Miiassisanin pul axinlarinin tosnifat

olamatlori

Miisssisonin pul axinlarinin névlari

1

2

Miiddatlorina asason

- Uzunmiiddatli dovlat borclari;
- Ortamiiddatli dovlat borclari;

- Qisamiiddatli dovlat borclari.

Manbayina asason

- Daxili dovlat borclart;

- Xarici dovlat borclari.

Dovlat hakimiyyati saviyyalorine asason

- Morkazi hokumatin borclari;

- Digor subyektlorin borclari.

Odonis tarixi vo dhdaliklorin mablogindon

asili olaraq

- Kapital borclar;

- Cari borclar.

Golirin miioyyan edilmasi metoduna

9Sasan

- Sabit galirli borclar;

- Qeyri-sabit galirli borclar.

Sosial-igtisadi shamiyyatina goéra

- Aktiv borclar;

- Passiv borclar.

Calb olundugu valyutadan asili olaraq

- Milli valyutada olan borclar;

- Xarici valyutada olan borclar.

Igtisadiyyatin subyektlori qarsisinda

dovlatin 6hdaliklarindan asili olaraq

- Nominal borclar;

- Real borclar.

Dovlot borcuna xidmot uzra xorclorin

hacmindan asili olaraq

- Bahal1 borclar;

- Ucuz borclar.
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Borc ohdoliklorinin imumi hacmi va ya onlarin idars olunmasimin mixtalif
saviyyalorindon asili olaraq dovlat borcunun asagidaki novlarini miioyyon edirlor:

-imumdovlat borcu;

-dovlat borcu;

-baladiyya borcu.

Basqa bir tosnifat olamoti — miiddotine goro dovlet borclarimi  iki yers
ayrirlar:

-qisamiiddoatli dévlet borclari;

-uzunmuddatli dévlat borclari.

Qisamiiddatli borclar dovlatin qisamuddoati ohato edon pul vesaitlorino olan
chtiyacinin 6danilmasina yonaldilir[7 soh.156].

Dovlat tigiin on agir yiikk qisamiiddatli borclardir, bir qayda olaraq, bu borclar an
yiiksok faiz doaracalari ilo goétiiriiliir. Ona gora do, belo borclarin 6danilma, gaytarilma
vaxtini uzatmaga va ya sortlorini doyisdirmays ¢aligirlar. Amma bu iki prosedur yalniz
kreditorlarin razilig1 ilo hoyata kegirilo bilor.

Uzunmuddatli dovlat borclart isa dovlatin kapitala olan ehtiyaclarindan irali goalir
Vo asasan bes ildon yuxar1 miiddati ohato edirlor[7 soh.156].

Bu borclar bir gayda olaraq investisiya xarclorindon ibarat olan borclardir.Malum
oldugu kimi dovlot istor qisamiiddotli vosaitlors olan ehtiyac iiziindon, istorsa do
uzunmiiddatli  kapital vasaitloring,investisiyalara yaranan ehtiyacdan borclana
bilor.Mohz, ikinci istiqgamatds yaranan borclar nisboton uzun miiddoti ohats etdiyindon
uzunmiidatli borclar adlandirilir.

Uzunmiiddatli borclar 6hdsliklorin yerina yetirilmasi baximindan daha slverisli
hesab olunur. Ciinki, geyd olunan borclarin 6donilmo, qaytarilma miiddoti uzun
olduguna goro Odonis fondunun formalagdirilmasi da daha rahat sokildo hoyata
kegirilir. Qaytarilma miiddatina asasan bu borclar iki qrupa ayrilir:

-qaytarilma, 6donilmo miiddoti ovvalcodon balli olan dovlat borclart;

-obadi yaxud davamli dovloat borclari. Yoni 6donilma, qaytarilma miiddati
ovvalcadon balli olmayan dévlat borclari[7 soh.157].

Qiivvada olan ganunvericiliya asason iso dovlat borcu daxili vo xarici dovlet
borcundan ibaratdir.
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Daxili dévlat borcu — dovlat programlari va sifarislorinin yerina yetirilmasi {igiin
geyri-dovlat toskilatlarnin vo ohalinin vasaitlorinin calb edilmasi ilo bagli yaranan
dovlatin maliyys 6hdoalikloridir[2s).

Basqa formada ifado etsok daxili dovlst borcu — timumi dévlat borcunun asas
torkib hissasi olmaqgla kreditor-rezidentlor qarsisinda dovlotin borc 6hdaliklarinin
mocmusudur. Daxili dovlst borcunun moévcudlugu iqtisadiyyatda istisana deyil, aksina
normal bir hal kimi gobul olunur.

“Dovlat borcu haqqinda” Azarbaycan Respublikasimnin Qanununda iso daxili
dovlot borcu - Azorbaycan Respublikast adindan respublikanin rezidentlori ilo
baglanmis mugavilslorin 6hdoliklari tizra yaranan borc kimi miioyyan olunurf2]..

Umumiyyatlo hor hansi bir borcun xarici vo ya daxili borc olub-olmadigmi
miioyyan edon baslica alamot onun alinma yeridir. ©gor borc daxili(milli) maliyys
monbayi ilo tomin olunursa o halda bu borc daxili borc hesab olunur(g]..

Sakil 1.3. Dovlat borcunun névlari

Xarici dovlat borcu Daxili dovlat borcu

Dovlat borcunun novlari

Kapital dévlast borcu Cari dovlat borcu

Daxili dovlst borcu "millatin 6z 6ziine borcu™ kimi giymatlondirilir vo macmu
milli sarvatinin imumi hacming tasir gostormir.

Bu borclar dovlat borclarinin an 6namli hissasini taskil edirlar. Ciinki, dovlatin
qisamiiddatli pul vasaitlorina yaranan ehtiyaci demok olar ki, oksar hallarda daxili

borclar hesabina odonilir.
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Daxili borcun asas kreditorlar1 asason asagidakilar hesab olunurlar:
- ohali;

- korporasiyalar;

- banklar;

- digar maliyys vo kredit toskilatlari.

Sakil 1.4. Dovlat borcunun formalasma moanbaloring asason tosnifati

Xarici Beynolxalr Xarici kommer. Fordi va
. maliyya-kredit banklar1 vo institusional
dovlatlorin . . , :
toskilatlar1 ixracat¢l miioS- investorlar
hokumaotlori lor

Xaricci manbalor

Dovlat borclarnin

moanbalari

Daxili manbalar

Fiziki Va Xiisusi
h  <oxslor Morkazi Bank Komnersiya maliyya
uquqt goxsto banklar1 fondlan

Daxili dovvlat borclarinin  boazi istiinliiklori mévcuddur va doévlstin borc
ohdaliklorinin -~ somaraliliyi  baximindan bu stiinliiklor asagidakilardan
ibaratdir:

-daxili borclanma xarici borclanmaya nisbaton daha asandir. Yani, dovlat daxili
maliyys bazarlarindan borclanarkon toklif etdiyi giymotli kagizlar mugabilinds pul
vosaitlorini daha tez miiddotlordo  oldo edorok 6z ehtiyaclarini tomin etmis

olur.
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-daxili borclanma zamani alinan borca gora odoanilon haqq (kredit faizi) xarici
deyil, daxili subyektloro 6donilir. Bu cohot {imumiqtisadi somaralilik baximindan
olduqca vacibdir.

- daxili borclanma dovlat giymatli kagizlar bazarinin inkisafina sabsb olmagla
milli igtisadiyyat daxilinds diger maliyys bazarlariin inkisafina da yol agir .

Respublikamizda daxili dovlat borcunun baslica formalarina asasan bunlar aid
edilir:

-dovlat giymatli kagizlari;

-0lko rezidentlori ilo AR adindan baglanmis miiqavilolor {izro alinmig
kreditlar;

- 0Olko rezidentlori ilo baglanmig miiqavilalor asasinda dovlst zomanati ilo
alinmis borclar va SJ2I.

Dovlet tarafindon daxili borclar asagidaki magsadlar tigiin calb edilir:

-biidca kasirinin maliyyalogdirilmasi,tadiyys balansinin tarazlagdirilmast;

-invetisiya layihalarinin maliyyslosdirilmasi;

-ovvalki miiqavilslor tizro daxili dovlat borclarina xidmat gdstorilmasi;

-dovlatin igtisadi tahlukasizliyini tamin edan vacib mal va xidmatlor idxalinin
maliyyalasdirilmasi.

Onu da qgeyd edok Ki, post-sovet vo digor inkisaf etmokds olan olkalarlo
miiqayisads respublikada daxili borc yiikii daha ganeedici saviyyadadir. Azarbaycan
hokumoati dovru olaraq daxili maliyys monbaloridon borclanir vo vaxti, zamani
catdigda ohdaliklorini yerino yetirir. Qiymatli kagizlar bazarinin getdikco daha da
inkisaf etmasi dovlatin daxili borclarinin daha samorali yollarla 6donilmasina imkan
yaradir.

Hor bir dovlstdoa oldugu kimi, 6lkamizds doa dévlat borclarinin samaraliliyi
baximindandaxili borclar xarici borclarla miigayisodo daha olverisli hesab
olunur.Lakin 6lkads dovlat borclarmin torkibinds bu borclar azliq taskil edir. Bunun
da asas sobobi maliyys bazarlarinin, eloca do giymatli kagizlar bazarmin 6lkads
formalagma moarhalasinds olmasidir.

Respublikamizda daxili dovlat borclarina xidmotiizra asas maliyya monbayi
dovlat biidcasidir. Biidcanin ilbail artmasi, boytimasi timumi iqgtisadi inkisafin 6namli
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gostoricilorindon  biri  olmaqgla borabar, daxili dovlot borclarindan iraligealon
ohdoaliklorin do lazimi gaydada icra olunmasina imkan Verir.

Respublikanin  an son rasmi moalumatlara asason (01.07.2017-ci il tarixino)
timumi dévlat borcu 13030,3 milyon manat vo ya 7664,9 milyon dollar soviyyasinda
olmusdur. Azaorbaycanin daxili dovlet borcu iso geyd olunan tarixo 798,0 milyon
manat toskil etmisdir. Daxili dovlot borcunun timum daxili msahsula nisbati (2017
ildo hesablanmis 70 mird. 135,1 min. manat UDM-onisbotdo) 1,1 % toskil
etmisdir(27].

Qeyd etmok istordim ki, daxili dovloat borcu osason dovlet istigrazlarindan
(xtisusi ¢akisi 55,5%), 6lkonin dovlat biidcasindan xidmot edilon kreditlordon (xiisusi
cokisi 6,6%), habelo daxili dovlat borcu sayilansorti 6hdaliklordon (xiisusi ¢okisi
37,9%) ibaratdir. Olkenin daxili ddvlet borcunun owvvalki illo miiqyisoda belo
ohomiyyotli azalmasia daxili dovlot borcusayilan sorti 6hdosliklorin 3613,4 milyon
manat hocminds azalaraq 299,6 milyon manata diismasi sobab olmusdur{27].

Daxili borc bazarlarinda dovlot lazimi qoadar vasaitlor aldo eds bilmadikds digar
monbalars, daha dogrusu xarici monbalora iz tutur. Umumiyyatlo, dovlot agir
maliyya ¢atinliklorinin basqisi, tozyigi altinda oldugda basqa dovlstlorin maliyys
bazarlarina muraciot etmok  mocburiyyotindo qalir. Belaliklo,istonilon xarici
borclanma muayyan maliyys zaruratindon yaranir.,

Xarici dovlet borcu — bu  dovletin geyri-rezidentlor qarsisinda vo xarici
valyutada yaranan 6hdsliklarinin macmusudur.

Xarici dovlet borcu Britaniya ensiklapediyasina osason geyri-rezidentlorin,
xarici kreditorlarin va ya dovlatlorin miilkiyyetinds olan borcdur va ¢ox vaxt daxili vo
xarici borc arasindaki forq borcun ifado olundugu valyuta osasinda miioyyon
olunur.

Respublikanin miivafiq qanunvericiliyina gora iso xarici dovlatborcu -
Azorbaycan Respublikasi adindan  geyri-rezidentlorlo baglanmis miigavilalorin
ohdolikloari {izra yaranan borcdury2).

Xarici dovlat borcunun huquqgi asasim1 borc alan olks ilo borcveran subyekt
arasindaki borc miiqavilasi toskil edir. Borc veran torof ayirdigi vosaitlorin etibarligini
tomin etmok mogsadilo borc alan dovletdon zomanot(tominat) tolob edir. Oksor
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hallarda bu zomanot borcalan dovlatin vergi galirlorinin muayyan bir hissasinin
borclarin osas, eloco do faiz mobloglorinin 6donilmasine ayrilmasi soklindo movecud
olur. Bu cohat borc alan dovlstin igtisadi miistagilliyini mahdudlasdirmaqla birlikdo
onun dovlat biidcasini do bazi ¢atinliklorla liz-lizo qoyur. Ona gors ki, biidcoda dévlot
borclarinin 6donilmasi ilo alagali Xarclor mocburi xarakter dasiyir.

Qeyd olunanlardan bels bir natico hasil olur ki, agar dévlat oldo etdiyi xarici
borc vasaitlorini cari ehtiyaclarinin(xarclarinin) tomin edilmosi iizro geyri-effektiv
sokildo istifado edoarse,bu onun biidco sistemini agir 6danislorlo bas-basa qoyaraq
igtisadiyyatin da geyri-sabitliyina gotirib ¢ixaracaqdir.

Belaliklo, xarici dovlet borcu bir torafdon 6lkanin maliyys resurslarinin
artmasina sabob olursa, diger torofdon iss iqgtisadi bohranin maliyya risklorini artirir.
Xarici borcun hocmi, boyiikliiyii 6lkonin beynolxalq kredit bazarindaki reytingino
boyiik tosir gostarir.

Onu da geyd etmok lazimdir ki, doévlatin xarici borcu miioyyan olunmus hadd
daxilinds miisbat vo somorali, 0 haddi asdiqda iso manfi xaraktera malik olur.

Xarici dovlat borcu miinasibatlorinds borclanan gisminds dévlat vo onun digar
subyektlori ¢ixis edir.Borc veran subyektlor isa daha muxtaliflik taskil edir vo onlara
asagidakilar aid edilir:

-xarici dovlatlar,

-xarici 6zal banklar,

-xarici dovlatlorin hiiquqi va fiziki saxslori,

-beynalxalq maliyys- kredit tagkilatlari va s.

Xarici dovlat borcu kimi calb olunmus vasaitlor bir cox mogsadlar tigiin istifads
olunur :

-infrastruktur layihoalorin maliyyalosdirilmasi;

-0danis (tadiyya)balansinin tarazlasdirilmas;

-0donilmomis olan ovvalki dovlot borcuna Xidmot edilmosi,borc {izro
ohdoliklarin maliyyalosdirilmasi;

-0lkonin iqtisadi  tohliikasizliyinin  tamin  edilmasi mogsadilo  idxalin
maliyyalosdirilmasi;

-biidca Kasirinin ortiilmasi.
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Azarbaycanin xarici dovlat borcu ayri-ayr1 beynolxalq maliyys toskilatlarindan
infrastruktur layihslori,maliyyslosma proqramlart {iciin calb edilmis kreditlordon,
habelo  beynolxalq maliyyo bazarlarinda yerlosdirilon  qiymotli kagizlardan
ibaratdir.

Olkonin xarici dovlot borcunu formalagdiran vo Asiya Inkisaf Banki,Avropa
Yenidonqurma vo Inkisaf Banki, Diinya Banki, Islam Inkisaf Banki kimi beynolxalq
maliyya toskilatlarindan colb edilon kreditlor timumi xarici borcun 82,3 %-ni,
beynolxalq maliyyos bazarlarinda yerlosdirilon qiymeotli kagizlar iso 17,7%-ni toskil
edirloar.

Cari 1ilin avvoaling (01.01.2018) olan rosmi moalumatlara osason Azorbaycanin
xarici dovlet borcu 9,4 milyard dollar vo ya toqribon 16 milyard manat
soviyyasindadir. Xarici dovlat borcunun iimum daxili mohsula nisbati iso (2017 ildo
hesablanmis 70,1 milyard manat UDM-anisbotda) 22,8 % toskil edir[26].
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1.3. Déviat borcunun yaranma sabablari va naticalari

Dovlat borcu har bir dévlstin makroigtisadi sisteminds shamiyyatli vo ¢oxsaxali
rol oynayir. Dovlat borcunun formalasmasi, ona xidmat gostorilmasi vo 6danilmasi ila
olagoli miinasibotlor dovlot maliyyasinin voziyystino, pul dovriyyasine, investisiya
miihitina, istehlakin strukturuna vo dovlatlorin beynalxalg omokdashiginin inkisafina
ohomiyyatli tosir gostorir.

Dovlat borcunun yaranma sobabi dovlstin golirlori vo Xarclori arasindaki balansi
tomin etmoayon dovlat siyasatidir. Dovlat borcunun yaranmasinin Vo artmasinin baslica
saboablaring asagidakilart aid etmok olar:

-biidco kasiri;

-makroiqtisadi disproporsiyalar;

-dovlatin geyri-effektiv igtisadi siyasati;

-dovlat Xorclorinin artmasi;

-Zaruri va algatan maliyya moanbalorinin olmamast;

-geyri-samorali vergi sistemi.

Goriindiiyli kimi dévlat borcunun yaranma sobablori oldugca miixtalifdir. Dovlot
borcu moqgsadli foaliyyatlorin naticasi kimi, eloco do diger gdzlonilmaz sobablor
tiziindon do yarana bilor. Bu baximdan dovlat borclarint magsadli vo magsadsiz dovlat
borclar1 olaraq qruplasdirirlar(7 soh.85].

Mogsadli dovlst borclarmin osas xiisusiyyati ondan ibaratdir ki,bu borclar
hokumatin moqsadli sokilds 6z tizarine gotiirdiiyli 6hdsliklorindon yaranir. Basqa sozlo,
dovlatin bu borc miinasibatlorinds istiraki konkret magsadlardan irali galir.

Digor borclar, yani mogsadsiz dovlet borclar1 isa ovvalcodon nozords
tutulmamus, planlagdirilmamis bore 6hdaliklorinin macmusu kimi cixis edir. Bu borclar
he¢ bir xiisusiyyati baximindan iistunliikloro malik deyildir. Qeyd olunan borclarin
yaranma Sobabi dovlotin - digor problemlori ilo birbasa bagliliga malikdir.
Ciinki,maqsadsiz borclart meydana ¢ixardan da mohz, homin problemlor vo ya
bosluqglardir.

Yaranma sobabino goro dovlot borclarini asagidaki sokildo qruplasdirmaq
miimkiindiir (sokil 1.5.)
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Dovlatin umumi bore ohdaliklari

A\ 4 4

A
Magsadsiz borclar P Mogsadli borclar —
Idxaldan yaranan Biidca kasirinin
< maliyyalosdirilmosi T

Oohdaliklor uzra

Basqa ohdaliklor {izra Biidcanin goalir va Xarc
tarazliginin tomin ed-si  [¢—

A

Investisiya layihalarinin

maliyyslosdirilmasi

Tadiyys balansinin

tarazlasdirilmasi

Idxalin

maliyyalosdirilmasi

ovvalki dovlat

borcunun maliy-si

Fovqalads hadisalorin

maliyyalosdirilmasi

Digor xarclorin

maliyyslosdirilmasi

Molum oldugu kimi, beynolxalg iqtisadi munasibatlorin on genis yayilmis
formasi ticari miinasibatlordir. Dovlotlor arasi ticari miinasibatlorin obyekti kimi 6lko
igtisadiyatt baximindan vacib sayilan mal vo xidmatlor ¢ixis edir. Qeyd olunan bu
miinasibatlor mal alan vo malsatan dovlstlor arasinda baglanmig mugavilslor asasinda

yaranir[7 soh.88).
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Oksor hallarda bu ticarot miinasibatlori 6ncodon razilasdirlmis sokildo hoyata
kecirilmir. Noticado idxal olunan mohsulun doyori zamaninda vo birbasa 6donilmali
oldugu haldamiioyyon sobabloro gora gecikdirilorak 6hdaliya ¢evrilir. Belaliklo, bu
Odoanislar idxal¢1 va ixracatgr dovlstin borc 6hdaliyina ¢evrilmis olur.Buradan da, amala
golmis borc mablagi idxalg1 dovlatin mogsadsiz borclart kimi geyde alinir{7 soh.88].

Idxaldan yaranan maqsadsiz borclar borc 6hdaliklorinin agirligir baximindan bir
0 Qgodor do problemli sayilmirlar. Ciinki, bu borclar har seydon avval geyri-kredit
borclaridir.Yoni burada asas borc mabloagilo borabar faiz 6donisi movceiid deyildir.
Belaliklo, geyd olunan borclarin omalo golmosi zamani dovlotin iizorino diigon osas
vazifa bu 6hdaliklor tizra 6danis fonduna comlonmali olan vasaitlari tamin etmak,elaca
do ixracatg1 6lkaya domoakls borc 6hdaliklarni yerina yetirmakdir.

Olko iqtisadiyyat1 {iciin lazim olan mohsullarin dévlot torofindon idxali zamani
yaranan magsadsiz borclar ilo barabar digor dhdosliklor iizrada eyni xarakterli borclar
yarana bilor. Umumiyyatlo mogsadsiz borclarin bir hissasi kimi gostordiyimiz bu
borclar dahagox milli iqgtisadiyyatimizin xiisusiyyatlorindon irali golir.Biitovliikdo,
dovlat borcu anlayisina, homginin onun tarkib hissalarina miixtaliflik, forglilik gatiron
moahz bu istigamatli borclardir[7 ssh.90].

Magsadsiz dovlat borclart geyri-program xarakterli borclar kimi dévlatin umumi
borc 6hdaliklari igarisinda yer alir. Bu xiisusiyyatina asasan hamin vasaitlor 6lka
igtisadiyyatinin inkisafi,yaxud zoruri vesait qithiginin aradan galdirtlmasi baximindan
heg bir rol oynamurlar.

Biidco kasiri biidca xarclarinin onun galirlarini tistalomasi naticasinds biidcads
monfi saldonun yaranmasina gatirib ¢ixaran bir biidca vaziyyatidir. Biidca kasiri dovlat
borcu ilo baghdir, c¢ilinki dovlet borcu  biidco Kasirinin Ortiilmasinin - asas

monbalarindan biridir.

Bidca

Golirlar Xaorclor

rdco kosiri (defisiti)
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Biidco kosiri iqtisadiyyatin “saglam olmamasinin™ gostaricisidir va bu onun
aradan qaldirilmasini, tonzimlonilmasini zaruri edir,

Biidco kosiri miixtalif maliyya monbolori hesabina aradan qaldirilir.Hor bir
6lkado biidco kosirmin ortiilmasi {igiin maliyys monbalorinin tapilmasi daha ¢ox milli
igtisadiyyatin xususiyyatlorindon irali golir. Bununla belo hazirki soraitdo oksor
Olkolorda biidco kasirinin aradan qaldirilmasimin eyni maliyya monbalorindon do
istifado edilir. Bu maliyys monbolorinin on genis yayilan1 hokumot torofindon calb

edilon, alinan borc vasaitlaoridir[7 soh.92].

Daxili maliyys monbalori Xarici maliyys manboalori
Bank Dovlot Digor Xarici Xarici Xarici
sisteminin | giymatli | Mallyys X?I%Utada kreditlor | Y2T4™

o monbalori dovlat
kreditlori | kagizlari istiqrazlari
Biidca kasiri

Dovlat biidcasi kasirinin maliyyslosma manbalarinin strukturu sokil 1.7.

Artiq geyd etdiyimiz kimi biidco kasirinin yaranmasi milli iqgtisadiyyat {i¢iin
yaxs1t bir sey vad etmir. Biidco kasirinin ortiilmasi {i¢iin bir qayda olaraq asagidaki
maliyys manbalarindan istifads edilir:

-dovlat giymatli kagizlarindan slds edilon vosaitlordan;

-dovlat amlakinin 6zallasdirilmasindan alda edilon vosaitlordan;

-xarici manbalardan cal edilmis birbasa kreditlordan va s.

Ilk 6nca onu geyd etmoak lazimdir ki,biidco Kasirinin Ortiiriilmasi tig¢iin calb
edilmis kreditlor asason gisamiiddoatli olurlar. Belo ki,bu kreditlor oksor hallarda, bir il

miiddatine gadar olan dovrii ohats edirlor.
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Digorilorindon forgli olaraq dovlot giymotli kagizlar1 vasitosilo oldo olunan
kreditlor hissa-hisso hoyata kegirilir. Adoton maliyyo ili orzindo dovlot giymatli
kagizlar1 bir nega dofo yerlosdirilorak vasait alds olunur.

Onu da geyd edok ki,bu mogsadlos istifads olunan dovlst qiymatli kagizlarinin on
genis yaylmig formasi qisamiiddotli dovlot istiqrazlaridir. Qeyd olunan istigrazlar oksor
hallarda alt1 vo ya doqquz ay miiddatina yerlosdirilir.

AR-da biidco kasirinin maliyyalasdirilmasinds dovlst borclarindan va digar

monbalardan istifadonin vaziyysti (milyon manat)

lor
Gostoricilor 2014 2015 2016 2017
Biidca kasirinin moblagi 1679,0 286,5 1673,0 645,0
Budco Kasirinin  Ortiilmasinds  borc
vasaitlarindan istifadonin hacmi 1000,2 -37,6 186,8 139,6
Borc vasaitlorindan istifado moblaginin | 59,6% 0% 11,2% 21,6%
timumi biidca kasirina nisbati
Ozallosdirmaden daxilolmalarin | 32,2 24,1 31,2 200,0
moblagi
Vahid xazins hesabinin qaligi 646,0 285,5 14427 285,4
Xarici grantlar -- 14,6 12,3 20,0

Moanba: codval miisllif tarafindon rosmi molumatlar asasinda hazirlanmisdir[26; 27].

Biidco Kasirinin aradan galdirilmasi iigiin istifado olunan maliyya manbalarindan
biri do xaricdon alinan birbasa kreditlordir. Bu zaman kreditor gisminda beynalxalq
maliyys-kredit institutlari, xarici banklar va digor toskilatlar ¢ixis edirlor. Bu mogsadlo
xarici manbalordon alinan,calb edilon kreditlor dovlatin asasan Xxarici borcu Kkimi
xarakterizo edilir.Qeyd olunan kreditlor do eyni magsadls alinan avvalki kreditlor kimi
adoton asagi faizli vo qisamiiddatli olur. S6zugedon kreditlorin geri gaytarilmasi oksor
hallarda dovlstin biidca vasaitlori hesabina reallasdirilir.

Dovlot  biidco kosirinin aradan galdirilmasi {igiin daxili borc bazarlarindan

Kifayot godor vosait olds edo bilmadikds xarici manbalors iz tutmaq macburiyyastinds

qalir.
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Yuxarida da geyd etdiyimiz kimi investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasi
mogqsadilo calb olunan vosaitlor (kreditlor) do dovlet borclarinin yaranmasina gotirib
cixarir. Onu da geyd edok Ki, bu vasaitlor hoam 6lka daxili,hnom do xarici manbalordon
colb edilo bilor. ilkin halda bu vesaitlor daxili dévlet borcu, ikinci halda iso xarici
dovlat borcu kimi xarakterizo edilir[7 soh.104].

Investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasi maqgsadilo almman dovlet borclar
oksar diinya 6lkalarinds, habels respublikamizda ohamiyyatli xiisusi ¢okiya malikdirlor.
Bu cohat bu borclarin bir sira spesifik xiisusiyyatlorindan irali galir.

Ovvala dovlat torofindon bu mogsadlor {igiin calb olunan vasaitlor milli
igtisadiyyatin prioritet sahoalorino istigamotlondirilir. Burada iqtisadiyyatin prioritet
sahalari olaraq 6lkonin imumi iqtisadi inkisafinda daha shamiyyatli paya malik olan
tosarrufat sahoalori nazords tutulur.

Investisiya moaqgsadli borclar dovlst borclarmin igarisinds 6z mohsuldarlig: ilo
secilir. Belo Ki, boazi istigamatlora yonoaldilon istehlak xarakterli borc vasaitlarindon
forgli olarag,bu vesaitlor yekunda, 6lkado amtos vo Xidmotlor istehsalinin artimina
sorait yaratmagqla iqtisadi inkisafda miihiim rol oynayirlar.

Xarici dovlat borcu iizra investisiya kreditlorinin igtisadiyyatin sektorlari
arasinda bolgiisii 01.01.2017

60%

50%

40%

M | - sosial sfera

30%

M [l - nagliyyat

20% ® 11 - irrigasiya

W |V - Kand tasarriifaty
10%

I I I BV - energetika
0% M

| I I \Y % VI VI - basga sahalar
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Investisiya istigamotli dovlet borclarinin  gaytarilmasi  borc  6hdaliklori
baximindan yiingiil hesab olunur. Qeyd olunan vasaitlor konkret mohsuldar obyekto
yonoaldiyindan elo  hamin sahonin hesabina da 6doanilir. Basqa bir torafdon bu kredit
vosaitlorinin istifadogisi ¢cox hallarda miistaqil tosarriifat subyektlori oldugundan borc
ohdoliklorinin qaytarilmasi da osason onlarin tizorloring disiir.

Sonda onu da geyd etmok istardim ki, dovloat borclanmalarmin sosial vo igtisadi
naticalori do vardir va bunlar asason asagidakilardir:

-dovlat borcu iqtisadiyyatda kapital ehtiyatin1 azaldir. Belo ki, kapitalin istiqraz
vo digar giymatli kagizlarin alds olunmasina sorf edilmasi sohm kapitalinin azalmasina
gatirib ¢ixarir. Bu isa 6z ndvbasinda mahsul istehsalinin azalmasi demakdir.

-dovlat borcunun vo onun faizlorinin 6danilmesina yonaldilon vasaitlor ohali
iclin agir bir yiiko ¢evrilir, ¢linki bu vergilorin artirilmasini nazards tutur, vergilarin
artimi iso iqtisadi foallig1 azaldir.

-daxili dovlat borcu iizra 6donislor shalinin on tominatli tobagalarinin xeyrina
galirlarin yenidon boliisdiiriilmasi ilo miisayiat olunur.

-dovlat borcunun noazarotsiz artimi dovlsti miimkiin iqtisadi iflasa dogru

stiriikloyir[22].
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FOSIL 2. Azarbaycanda diviat borcunun miiasir vaziyyatinin tahlili va xarici
tacriibada doviat borcunun tanzimlanmasi masalalari

2.1. Respublikanin dioviat borcunun miiasir vaziyyatinin tahlili

Respublikamizda hazirda dévlot borcunun, xiisuson do xarici dovlst borcunun
artim tendensiyasmin giiclonmoasi miisahido olunmaqdadir. Dévlat borclart 6lkanin
igtisadi inkisafina, dovlet maliyyasinin vaziyyatina, pul dovriyyesine, investisiya
iglimina, istehlakin strukturuna, beynoalxalq omokdasligin inkisafina vo comiyyatin
sosial-igtisadi hoyatinin digor elementlarina ¢ox shomiyyatli tasir gostarirlar.

Son illarda Azarbaycanin mocmu milli borcunun hacmi vo strukturunda (daxili
dovlat borcunun azalmasi vo daha az etibarli xarici borclarin koskin artmasi) bas veran
asasli doyisikliklor ddvlot borclarinin strukturu vo dinamikasmin tohlil edilmasi
zoruratini do yaradir.

Ilk 6ncoa onu geyd edak ki, respublikanin macmu dévlat borcu son malumatlara
asason (01.07.2017-ci il tarixina) toaxminan 13 milyard manat vo ya 7,7 milyard dollar
soviyyasindo olmaqla iimumi daxili mohsulun 18,5 faizini iistolomir. Umumi dévlot
borcunun 12,2 milyard manati1 (93,9%) xarici dovlat borcunun, 798,0 milyon manati isa
(6,1%) daxili dovlat borcunun payina diigmiisdiir.

Oton ilin rosmi molumatlarma géra (01.07.2017) respublikanin daxili dévlet
borcu ilin avvali ilo miiqayisada xeyli azalaraq (432,1 min.manat vo ya 35,1 faiz) 798,0
min.manat toskil etmisdir. Daxili borcun belo shomiyyatli azalmasina daxili dovlat
borcuna aid edilon sorti ohdsliklorin 3613,4 min. manat azalaraq, 299,6 min.manata
diismasi sabab olmusdur.

Sorti  dhdoliklorin  azalmasinin sorhi Slkenin  Maliyys Nazirliyi torafindon
verilmasa do, bu azalmani dovlst zomanati ilo calb edilmis borclarin bir sira fondlarin
(Tominat Fondu) vasaitlori hesabina 6danilmasi ils slagalondirmok olarf27.

Onu da qeyd etmok istordim ki, daxili dovlst borcu osason dovlot
istigrazlarindan, 6lkonin morkazi biidcasindon xidmot edilon kreditlordan, eloca do
daxili dovlat borcu hesab olunan sarti 6hdsliklordon formalasmisdir vo onlarin 2017-ci
ilin 01 iyul tarixino bolgiisii asagidaki sokildo olmusdur:

-dovleat istiqrazlar1 — 442,7 min.manat;
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Daxili dovlat borcunun strukturu

AR MB-da
yerlasdirilmis
qiy.kag 6,6%

Dovlat
istiqrazlar
55,5%

-daxili dovlat borcu sayilan sorti 6hdalklor — 302,6 miIn. manat27].

Daxili dévlat
borc sayilan
sorti ohdoliklor
37,9%

-AR Moarkoazi Bankinda yerlosdirilmis giymatli kagizlar -52,7 min.manat;

2017-ci ildo dovlet istigrazlar {izro amalo golmis borc moblagi 2016-c1 ilo

nishaton 122,7 min. manat artarag 442,7 mln. manata ¢atmisdir[27].

Azarbaycanin dovlat borcu 2011-2017-ci illor (ilin avvaling) cadval 2.1.

Mlor

Gostoricilor 2011 2014 2015 2016 2017
Umumi  dovlet  borcu 4692,2 7357,6 6590,5 15390,2 13030,3
milyon manatla
Artma (azalma) tempi %- - 36,2 -10,4 133,5 -15,3
lo
Daxili ~ dovlet  borcu 1645,0 2604,4 1509,0 4639,2 1230,1
milyon manatla
Artim (azalma) tempi %- - 36,8 -42,05 207,4 -277,1
I
Xarici  dovlet  borcu 3047,2 4753,2 5081,5 10751,0 12241,3
milyon manatla
Artim (azalma) tempi %- - 35,9 6,5 111,6 12,2
I

Moanba: cadval miivafiq qurumlarin malumatlari asasinda miallif torafindon hazirlanmisdir[26; 27].
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Cadval 2.1-do oks olunmus molumatlarda son illords (2015-2016 illor) AR-nin
daxili dovlat borcunun ii¢ dofodon ¢ox artmasi miisahido olunur. Qeyd olunan dovrdos
misahido olunan bu artimin baslica sobobi dovlet borcuna daxil edilon sorti
ohdoaliklarin shomiyyatli daracads artmasi olmusdur.

Daxili borcun strukturunda dovlot giymatli kagizlarinin payi 2016-c1 ildo 9,8%,
2017-ci ilds iso 55,5% toskil etmisdir. Oton ilin alt1 ay1 arzindo Maliyya Nazirliyi
torofindon emissiya edilon istiqrazlarin 258,7 milyon manatt Dovlot Qisamiiddotli
Istigrazlarinda (DQI), 42,6 milyon manati iso Dévlot Ortamiiddatli Istiqrazlarinda
(DOI) yerlosdirilmisdir.

AR-nin daxili dovlat borcunun dinamikasi (mIn.manat)cadval 2.2.
1 yanvar taruxins olan borc 2014 2015 2016 2017
Umumi daxili dévlet borcu 2604,4 | 1509,0 | 4639,2 | 1230,1

o ciimlodon dovlot borcu sayilan sorti

ohdaliklar 269,4 | 1509,0 | 3913,0 | 299,6

Moanba: cadval misllif tarafindon rosmi malumatlar asasinda hazirlanmisdir[26; 27].

Azarbaycanda daxili bore yiikii hazirda inamla demok olar ki, postsovet vo bozi
inkisaf etmis Olkalorlo miigayisodo daha gonastboxs saviyyadadir vo bunu yuxarida
gostordiyimiz rogomlor do siibut edir. Lakin respublikamizda doévlst borcunun
torkibinds daxili borclar azliq taskil edir. Bu da, asason 6lkads maliyys bazarlarinin o
cimladon,dovlat giymotli kagizlar bazarinin yeni-yeni tosokkiil tapmasi vo inkisaf
etmosi ilo alagodardir.

Onu da geyd etmok yerino diisor ki, hazirki iqtisadi vo maliyys voziyyatinin
miirokkabliyi soraitinds, xiisusilo maliyys bazarlainda osas, aparici valyutalarin
volatilliyinin yiiksalmasi soraitinds timumi dovlst borcunun tarkibinds xarici borcun
istlinliik toskil etmasi va illor uzro kaskin artmasi neqativ bir hal kimi xarakterizo
olunur vo dovlst borclanmalart zamani daxili borclara istiinliik verilmasinin

moagsadouygunlugunu ortaya g¢ixarir.
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Respublikamizda daxili dovlot borclarina xidmot uzro osas maliyys monbayi

dovlat budcasidir. Biidconin hacminin ilbail artmas: iimumi iqtisadi inkisafin miihiim

gostaricilarindon biri olmagla yanasi,daxili dévlat borclarindan irali golon 6hdaliklarin

do normal gaydada yerina yetirilmasine sorait yaradir.

Azorbaycanda daxili dovlat borcuna xidmat tizra budcs imkanlari cadval 2.3.

Hlor

Gostaricilar 2015 2016 2017 2018

Dovlat biidcasi galirlori (mIn.manat) 19438,0 14566,0 15955,0 20127,0

Daxili dovlat borcuna xidmat uzra(min.manat) 73,2 301,1 61,2 103,2

Daxili dovlst borcuna xidmotin artimi vo ya

azalmasi (%-1o) -10,4% 75, 7% -79,2% 40,7%

Biidca galirlarinin UDM-2 nisbati(%-10) 35,8% 25,2% 22,7% 28,7%

Budco golirlorinin  artim vo ya azalma 5,4% -25,1% 8,7% 20,7%

saviyyasi(%-1s)

Daxili dovlst borcu uzra xidmatin biidcanin

golirlarina nisbati(%-1o) 0,37% 2,1% 0,38% 0,51%
Monba: codval miivafiq qurumlarin molumatlart asasinda miiallif torafindan
hazirlanmigdir[26].
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Azorbaycanda daxili dovlat borcunun baslica hissasini qisamiiddatli borclar toskil
edir.Bu daxili dovlot borcunun xiisusiyatlorindon irali gslir. Ciinki,osason daxili borc
ohdaliklari dovlatin qisamuddatli ehtiyaclarina yonaldilir.

Respublikamizda cari ilin dovlet biidcoasinds daxili borcun yuxarr hoddi(limiti)
700,0 min.manat saviyyasindo miioyyonlosdirilir. 2018-ci ildo daxili dovlat borclar
uzra faiz 6donislori 80,2 milyon manat,asas borc {lizra ddonislor isa 23,0 milyon manat
(103,2 mIn.manat)nazoards tutulur.

Azorbaycanmin daxili doviat borcuna xidmatin dinamikasi
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Daxili dovlat borcu tizra nazards tutulan 6danislarin strukturu (2017-2018-ci illar)

milyon manatla

Faiz d6donislori Osas borc uzra 6don. | Comi
Ne lor mablog | xiis. ¢oki | mablog | xiis.goki moblag | %
% %
1. 2017 40,2 65,7 21,0 34,3 61,2 | 100
2. 2018 80,2 77,7 23,0 22,3 103,2 | 100

Codval molumatlarindan da goriindiiyii kimi bu il daxili dévlet borcuna xidmot
xarclorinds, daha dogrusu faiz 6denislorinds ikigat artim miisahido olunur. Cari ilin

dovlot bilidcasinds daxili borc uzro faiz ddonislori 6ton ilin miivafiq gostaricisindon
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40,0 min. manat vo yaxud 99,6%, asas borc ilizra ddonislor isa 2,0 min.manat vo ya
9,5% ¢ox planlagdirilir[27].

Indi iso mocmu dovlot borcunun miihiim torkib hissasi olan xarici dovlst borcunun
miiasir vaziyyatini, dinamikasini, strukturunu nozordon kegirok. Ilk 6nca onu geyd
etmok istordim ki, respublikamizin xarici dévlat borcu ildon-ilo artir vo bu narahatgiliq
iclin miioyyan osaslar yaradir.

Cari ilin 1 yanvar tarixina olan rosmi moalumatlara osason Azorbaycanin xarici
dovlat borcu 9,4 mird. dollar va ya togriban 16 mird. manat saviyyasindadir. Bu kegan
ilin avvalino olan anoloji gostaricidon 2,5 mird.dollar vo ya togribon 3,8 mlrd.manat
coxdur. Xarici dovlat borcunun iimum daxili mohsula nisbati isa (2017-ci hesablanmis
70,1 mlrd.manat UDM-anishatds) 22,8% toskil edir[27].

Xarici dovlat borclariin kaskin artiminin yolverilmazliyi 6lka rahbari tarafindan
do vurgulanmigdir va qeyd olunmusdur ki, “bu giin Azarbaycan tigiin istonilon layihaya
kredit almaq heg bir problem yaratmir. Hotta hazirki siyasotimiz ondan ibaratdir ki,biz
xarici kreditlora 0 godar do boyuk meyil gostormoayak. Calismaliyiq ki,bundan sonra da
biitiin islori daxili imkanlarimiz hesabina gorok.Ciinki xarici borcun artimi miisbat hal
deyil. Olkodo iso bu gostorici hazirda ¢ox yaxs1 saviyyodadir, togribon 20%
saviyyasindadir... Xarici borcu azaltmaq iiclin biz Xxarici kreditlori daha ehtiyatla
almaliyiq. Yalniz 6lkomiz {igiin strateji oshomiyyat dasiyan layihalora Xxarici borc ala
bilorik™ [23].

AR-nin xarici dovlat borcunun dinamikasi (mlIn.dollar)cadval 2.5.
1 yanvar taruxins olan borc 2014 2015 2016 2017
Umumi xarici dévlat borcu 4753,2 | 6478,2 | 6894,3 |6913,2

o ciimlodon dovlot borcu sayilan gorti

ohdaliklor 948,6 | 1089,8 |1089,8 | 406,2

Moanba: codval miiallif tarafindon rosmi molumatlar asasinda hazirlanmisdir[26; 27].
Respublikanin xarici dovlat borcunun asasini beynslxalq maliyys institutlarindan
alinmig kreditlar, ciizi bir hissasini isa beynalxalg maliyys bazarlarinda yerlogdirlmis
giymatli kagizlar togkil edir.
Beynolxalq maliyya-kredit toskilatlarindan calb olunmus vasaitlor respublikanin

mocmu  xarici  dovlet borcunun 86,7%-ni (8,2 mird.dollar va vyal3,8 mird.
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manat),beynalxalg maliyys bazarlarinda yerlosdirilmis qiymatli kagizlar iso 13,3%-ni
(1,2 mird.dollar vo ya 2,1 mlrd. manat) formalasdirir.
Xarici dovlat borcunun strukturu 01.01.2017

Beynalxalq
bazarlarda yer-
n qiy. kagizlar
13,3%
Beynolxalq
toskilatlardan

alman Kredit-r
86,7%

Xarici dovlat borcu osasinda alinmis  kreditlor adoston iqtisadiyyatin prioritet
sahalarinin maliyyslosdirilmasina yonaldilir. Ciinki,ayri-ayriligda bu sahalorin inkisafi

umumilkds 6lks igtisadiyyatinin inkisafi baximindan miihiim shomiyyat kasb edir.

Adambasina diison xarici borc (USD)
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Bu kreditlar calb olunma formasina gora asasan iki ciir olur: hokumat tarafindan
birbasa calb olunmus kreditlor vo dovlot zomanati ilo oldo olunanlar. Hor iki halda

alinan kreditlor dovlotin xarici borclar1 kimi xarakterzo olunur.
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Hokumatin vasitasilo calb olunmus kreditlor cari ilin avvalinag olan molumatlara
gora xarici dovlet borcunun 75,5 faizini, dovlat zomanati ilo aldo olunan kreditlor 7,1
faizini, xarici nominalli dovlat giymoatli kagizlar1 iso yerdo qalan 17,4faizini toskil
etmisdir[27].
Xarici doviat borcunun strukturu 01.01.2018

Xarici
nominalh
dovlat qiy.

Hokumat kangLal'l
B 17,4%
vasitasilo calb ’
olunan
kreditlor
0
755% Déviat
zomanati ilo
alda olunan
kreditlor
7.1%

Onu qgeyd edim ki, xarici dovlet borclari uzro colb edilon kreditlorin
onomli hissasi investisiya layihalorinin  maliyyalogdirilmasine yonoldilmigdir. Bu
toyinath  kreditlor biitdvliikde timumi xarici borcun 90%-don artiq hissasini togkil
etmakdadir.

AR-nin xarici dovlat borclarinin kreditorlar uzra bolgiisiinds an iistiin xususi ¢oki
Diinya Banki, Asiya Inkisaf Banki, Islam Inkisaf Banki,Yaponiya Beynolxalq
Omokdasliq Agentliyi, eloco do Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Bankma(AYIB)
maxsusdur.

Imzalanmis kredit sazislorinin 29 faizi Diinya Bankinin, 14 faizi Yaponiya
Beynolxalg ©mokdasliq Agentliyinin, 12 faizi Avropa Yenidonqurma va Inkisaf
Banknin, 10 faizi Asiya inkisaf Bankimin,7 faizi Islam inkisaf Bankinin payma diisiir..
2004-cii ilodok respublikamizin iki osas kreditorundan biri olmusBVF iso 5 faizlik
paya malikdir[30].

37



Azorbaycanin xarici borcunun kreditorlar {izro strukturu

Islam Inkisaf Bank1
. 0
Asiya Inkisaf 7.0% Diinya Banki

Banki 10,0%\ / / 29,0%

YBOA 14,0
%

Basqa 20,0%

AYIB 12,0%

Xarici dovlat borcunun ayri-ayr1 valyutalar iizra bolgiisiine goaldikds (01.07.2017
il tarixo) ABS dollar ilo olan borclarin asas paya malik olmasii va ilin avvali ilo
miiqayisado 1,9% artmasim1 goérmok olar. Digor valyutalarda (Avro, SDR-xiisusi
borclanma hiiququ va yapon yeni)olan borclarin pay1 iso Xeyli asagi olmagla miivafiq
olaraqg 13,6%, 7,5% vo 2,5% toskil edir[26].
AR xarici dovlat borcunun valyuta tarkibi

Digar valyutalar
1,4%

Yapon yeni

2,5%
AVRO 13,6%%

SDR 7,5%

ABS dollari
75,0%%
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Movceud vaziyyat borc 6hdaliklarina xidmat tizra hokumatin valyuta xarclarinin
artmasini sartlondirir vo 6lkonin maliyys bazarlan tigiin valyuta toklifinin azaldilmasi
tohliikosini artirir.

Paraqrafin sonunda o6lkonin xarici dovlat borcunun cari ildoki yuxart hoddi, faiz
Odonislori vo asas borc ilizro 6donislorino dair moalumat vermok istordim.Cari ilin
biidcasinds xarici borcun yuxar1 haddi(limiti) 1,0 mlrd. manat, il arzinds verilmosi
nozordo tutulan dovlot zomanatlorinin mobloginin yuxart haddi iso 4,0 mlrd.manat
miioyyan olunur.

2018-ci ildo xarici dovlat borclart uzra iimumi 6danislor (faiz va asas borc iizra
Odonislar do daxil olmagla) 2,1 mird.manat nozords tutulur. Bu 6danislarin 1,6 mird.
manat1 osas borclar lizro Odonislors, yerds qalan 0,5 mlrd. manati iso faizlor tizro
Odonislora yonoldilocakdir.

Xarici dovlat borcu tizra nozards tutulan 6danislarin strukturu (2017-2018-ci illor)

milyon manatla

Faiz 6donislori Osas borc uzra 6dan. | Comi
Ne lor moblag | xiis. ¢oki | mablog | xiis.¢oki | mablog | %
% %
1. 2017 369,4 21,6 |1338,2 78,4 1707,6 | 100
2. 2018 533,6 24,7 1626,0 75,3 2159,6 | 100

Azarbaycanin xarici doviat borcuna xidmatin dinamikasi
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Cadval molumatlarindan da goriindiiyii kimi bu il avvalki illo miiqayisada Xxarici
dovlat borcuna xidmat Xxarclorinds, yani istar faiz 6danislarinds, istarsa do asas borclar
uzra d6donislords miiayyyon artim vardir. Cari ilin (2018) dovlst biidcasindos xarici borc
uzro faiz ddonislori 6ton ilin miivafiq gostaricisindon 164,2 min. manat vo yaxud
30,8%, osas borc Tlizro oOdonislor iso 287,8 min.manat vo ya 17,7% ¢ox
planlasdirilir]27].

Beloliklo, dovlat borcunun yiiksok artim temploari, onun valyuta risklorinin artmasi,
yeni borclarm calb edilmasinin yiiksok doyari vo dovlatin bdyiik hocmds potensial
tohliikoli sorti Ohdoliklorinin olmasi respublikanin borc dayanigqliligi problemini
aktuallagdirir vo dovlet borclarmin  idaro edilmasi {izro Somarali  siyasatin

formalasdirilmasini tolob edir.
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2.2. Azarbaycanin borc siyasati, onun baglica istigamatlari vo miiasir realliqlar

Hor bir dovlatin borc siyasati onun maliyyas siyasatinin ayrilmaz torkib hissasidir
vo dovlatin maliyys foaliyyatinin digar sahalori ilo, xiisuson biidco, valyuta, kredit,
bank, vergi va s. ilo six baghdir.

Borc siyasati dovlot hakimiyyat orqanlarinin dévlet borcunun idars olunmasi
tizro foaliyyatidir. O, dovlot borcunun idars olunmasi ideologiyasini formalagdirir,
dovlat borcunun idars edilmasinin strategiyasi va taktikasini, habelos asas istigamotlorini
miioyyonlosdirir.

Miiasir nasrlordo borc siyasstinin miixtalif izahlarina rast golinir. Masalan,
L.S.Braqginskaya, L.N.Likova, N.B.Krilova, A.B.Cebanovaya gora borc siyasati dovlat
borcunun idaro olunmasi siyasatidir. Digar fikirlora gors iso borc siyasoti — “borcun
strateji planlasdirilmasi vo idars edilmasi sahasinds siyasatdir”, “borc yiikiindon azad
olma siyasatidir”, “borcun idara edilmasi tizra dovlatin hoyata kecirdiyi siyasatdir” [29] .

Dovlat borclar1 bu giin 6lkonin iqtisadi inkisafina vo borc problemlarinin
tonzimlonmasina ¢ox ohamiyyatli tosir gostorirlor. Bu sobabdon diizgiin sokilda
hazirlanmayan, miiasir realliglar1 nozoro almayan borrc siyasoti on xosagolmoz
naticalora (ilk novbads iqtisadi xarakterli) gatirib ¢ixara bilor. Ona gora do bu siyasatin
diizgiin formalasdirilmasi vo hoyata kegirilmasi masalolori bu giin {igiin ¢ox
aktualdir.

Dovlatin borc siyasasti kompleks todbirlari ohats edir vo onlara asagidakilar aid

edilir:

-borc siyasati konsepsiyasinin hazirlanmast,

-onun strateji  istigamotlorinin, mogsad Vo oasas Vvazifolorinin  miiayyan
edilmasi;

-borc  siyasatinin  hoyata kegirilmasi  iigiin  adekvat  mexanizmlarin
yaradilmast;

-dovlatin borclarin planlagsdirilmasi, qiymatli kagizlarin yerlosdirilmasinin togkili
tizra faaliyyatinin idars edilmasi;
-calb olunmus resurslarin mogsadli istifadssi, eloco do vaxtinda &donilmasi
tizorinda nazaratin tagkil olunmasi.
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Azorbaycanda borc siyasatinin islonmosi 6lkonin Maliyys Nazirliyino havalo
olunmusdur. Maliyyo Nazirliyi dovletin borc siyasatinin istigamotlorini miisyyan
edir,onun bir ne¢o variantini hazirlayir. Qeyd etmok lazimdir ki, bu osason Maliyys
Nazirliyi tarafindon maliya siyasatinin torkibinds hoyata kegirilir.

Miiasir soraitdo Azorbaycanin borc siyasoti xarici borcun daxili borcla
ovazlonmoasi yolu ilo 6lkonin xarici dovlst borcunun miitlag Vo nisbi hadlarinin
azaldilmasina, dovlet giymotli kagizlar bazarmin qorunmasi vo inkisafina, olkanin
kredit reytinginin yiiksok Soviyyado saxlanilmasina, olkonin sosial-igtisadi inkisaf
tempinin stiratlondirilmasi tiglin borc siyasati alotlorindon genis istifado olunmasina vo
s. istigamatlonir..

Miiasir Azarbaycanda avvalki boliimds da geyd olundugu kimi doévlst borcunun,
xiisuson do xarici dovlot borcunun artim tendensiyasinin giiclonmasi miisahido olunur
vo bu da miioyyan narahatciliqlara osas yaradir. Olkonin borc siyasatinin osas
istiqgamatlarindan birini do mohz bu baximdan 6lkonin xarici dovlst borcunun miitlag

va nisbi hadlarinin azaldilmas: toskil edir.

AR-nin dévlat borcunun dinamikasi1 2015-2017 (mIn.manat)

Gostaricilor 2015 2016 2017
AR-nin dovlat borcu 6590,5 |15390,2 |13030,3
UDM-5 nisbati %-lo 12,1 26,7 18,6
Daxili dovlat borcu 1509 4639,2 1230,1
UDM-5 nisbati %-lo 2,8 8,0 1,8
Xarici dovlat borcu 5081,5 10751 | 117524
UDM-5 nisbati %-lo 9,3 18,7 16,8

Moanba: cadval miiallif tarafindan rasmi malumatlar asasinda hazirlanmisdir[26; 27].

Cadval 2.7-nin tohlili 6lkonin imumi dovlat borcunun 2017-ci ilda avvalki illo

miiqayisads 2,4 mlrd. manat vo ya 15,3% azaldigini, 2015-ci illo miiqayisods iso 6,4

mlrd.manat vo ya toxminon 100% artdigin1 gostorir. Tohlil olunan dovrde dovlet

borcunun UDM-2 nisbatinin do 12,1%-don 18,6%-dok artmasi1 miisahids olunur.

42



Dovlat borcunun mocmu mablaginin bu illar arzinds bu ciir siiratlo artmasi mohz
xarici dovlot borcunun hesabina, yoni onun togriban iki dofodon ¢ox artmasi hesabina
bas vermisdir. Togdim olunan molumatlar son iki ilds xarici dovlst borcunun 131,3%
artdigini1 gostormoklo deyilonlori bir daha siibut edir. Respublikamizda xarici dovlet
borcunun artimi asasson xarici amillorin tasirindon yaranan vaziyatlo bagli olmusdur.

Onu da geyd edoak ki, bu masalalor son dovrlarde hazirlanmus dovlatin orta va
uzunmuddatli borc siyasati strategiyasinda da 6z oksini tapmisdir. Strategiyada borcun
todricon azaldilmasi hadoflonir vo buna nail olmaq li¢iin xarici kredit toskilatlarindan

dovlot zomanati ilo borclarin alinmasina sort qaydalarin tothiq edilmasi nazardo

tutulur.
Ayri-ayri o6lkalordas dovlat borcunun UDM-3 nisbati
234,50%
180,20%
118,40%
81,20%
69,60%
18,60% I I
Azarbaycan Almaniya Yunanistan Yaponiya Boyiik Britaniya italiva

Xarici borclarin azaldilmasi iiglin dovlot borclanmalarinda daha c¢ox daxili
moanbalars istiinliik verilmalidir. Bu da 6z novbasinds 6lkads inkisaf etmis qiymatli
kagizlar bazarinin mévcudlugunu sartlondirir.

Azorbaycanin qiymatli kagizlar bazar1 hazirda onun inkisafina mane olan bir sira
xiisusiyyatlorlo xarakterizo olunur:

-xiisusi investorlarin payinin azlhigi;
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-dovlat giymatli kagizlarinin qisamiiddotli xarakteri;

-ohalinin dévlata Vo onun buraxdigi qiymatli kagizlara inaminin azalmast;

-dovlat giymatli kagizlarinin asagi goalirliliyi;

-fond bazarinda investorlar {li¢iin nazords tutulmus xiisusi maliyya alotlorinin say
torkibinin kifayat qodor az olmasi va S.

Bununla yanasi o6lkomizdo dovlet giymatli kagizlar bazarmin inkisaf
perspektivlori do bdoyiikdiir. Azorbaycan dovloti qiymotli kagizlar bazarmin
genislonmasindo, inkisafinda maraqlidir vo normal foaaliyyat géstormasi tiglin optimal
sorait yaratmaga calisir: normativ —hiiquqi  baza tokmillosdirilir, onun foaliyyati
tizorindo nozaroat giiclondirilir, giymoatli kagizlar bazarimin infrastrukturu inkisaf
etdirilir, qisamiiddatli vo uzunmiiddatli inkisaf planlar1 hazirlanir.

Bu bazarin keyfiyyotco yeni Soviyyoayo yiiksoldilmasi iqtisadiyyatin
tonzimlonmasi imkanlarin1  genislondirmays, maliyys resurslarinin real sektora
yonlandirilmasini vo saholorarasi saormays axinlarini asanlasdirmaga vo biitovliikde

igtisadi sistemin daha effektiv foaliyyatini tomin etmoays imkan verar.

Dovlat qiymatli kagizlarinda ifads olunan daxili dovlat
borcu mln. manat
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Sonda qeyd olunanlari {imumilagdirarok hesab edirom ki, Azorbaycanin borc

siyasoti Kifayat Qodor effektiv olub qarsiya qoyulmus moqgsadlarin hallino
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yonaldilmisdir Vo yaxin illordo onun asagidaki istiqgamatlor lizra hoyata kegirilmasi bu
siyasatin effektivliyini daha da artirms olar:

-dovlat borclart kimi calb olunmus kreditlor, xiisuson do Xarici kreditlor igtisadi
inkisaf  baximindan daha vacib hesab edilon istehsal vo Xxidmat sahalarine
istigamatlondirilmalidir.

- dovlat borclanmalarinda daha ¢ox 6lko daxili manbalors istiinlik verilmalidir.

-borc kapitali manbalarine optimal ¢ixis imkanlar1 tomin edilmalidir.

-dovlet borcunun idaro olunmasmin formalasmis sistemi daha da
tokmillogdirilmalidir.

-0lko iqtisadiyyatinin maliyys resurslarina olan ehtiyaci dovlat kredtlori hesabina
deyil,banklar va digar kredit toskilatlar: vasitasila 6danilmalidir.

-dovlat qiymatli kagizlarina inam barpa olunmalidir va S.
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2.3. Xarici tacriibada dovlat borclart problemi va onlarin tanzimlanmasi masalalari

Iqtisadi inkisaf saviyyasindon asili olmayaraq muasir dovrde demok olar ki,
biitiin doévlatlar borclanmaqg va borc 6domak macburiyyati hiss edirlor. Ciinki,dovlat
borclar1 iqtisadi sistemin vacib torkib hissesi olmagla, dovlotin 6z vazifo vo
funksiyalarin1 yerina yetirmasino xidmot edirlor.

Ekspertlorin fikrinco,ogor ovvallor diinya dovletlori sadoco miiayyan layihalori
reallasdirmaq {i¢iin mocburan borclanmaya gedirdilorso, indi biitovlikds iqgtisadi
inkisafi maliyyalosdirmok ii¢iin borc vasaitlorins iz tuturlar.

Miiasir dovrda dovlat borclarinin artimu istar inkisaf etmis, istorsa do inkisaf
etmokdo olan olkalorin oksariyystindo miisahido olunur. G 7 6lkalorindon ABS,

Fransa, Yaponiya, Boyiik Britaniyada borc problemi 6z kaskinliyi ila forglonir.

Inkisaf etmis 6lkalords dévlat borcunun UDM-o nisbati %
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Moanba: BVF-nun molumatlari (2017-ci il)

Dovlat borclarinin artim tempina gora diinyada lider dovlstlordon biri ABS-dir.
2013-cii ildo bu 6lkonin timumi dovlet borcu 17,1 trin. dollar idisas, artiq 2017-ci ilds
dovlat borcu 20 trin. dollar1 6tmoklo ABS-nin iimumi daxili mahsulunun 106%-i
saviyyasino catmisdir. Goriindiiyii kimi 4 il orzinds ABS-nin dovlat borcu 3 trin.
dollardan ¢ox vo ya 14,5% artmisdir. Qeyd olunan tarixa (2017-ci ilin mart ayina)
ABS-da adam bagina diison dévlot borcunun moblagi isa 57 min dollar toskil etmisdir.
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ABS-nin  ddvlet borcunun artmasi qlobal iqtisadi béhran, Suriya ve Iraqdaki
miiharibalor, eloco do iqtisadi stimullagdirma todbirlari ilo alagalondirilir.

ABS-nin  {imumi dévlat borcu xarici investorlara olan borc (debt held by the
public) vo “hokumstdaxili borc”dan (intragovernmental debt) ibaratdir. Oton ilin
avvalina olan malumatlara asasan xarici borc tagriban 15,0 trin. dollar, daxili borc isa
5,1 trIn. dollar toskil etmisdir.

Ayri-ayri 6lkalarda déviat borcunun saviyyasi

Olkolor Déovlat borcu  Dévlat borcunun UDM-
3 nisbati, %

ABS 20 trillion dollar 106%

Almaniya 2,1 trillion avro 65,0%
Fransa 2,8 trillion avro 96,5%
Yunanistan 326 milyard avro 180,2%
Yaponiya 12,5 trin.dollar 250,9%
Italiya 2,3 trillion avro 132,6%
Ispaniya 1,5 trillion dollar 98,4%
Rusiya Federasiyasi 11,1 trillion rubl 14,7%
Ukrayna 76,3 milyard dollar 71,0%
Azorbaycan 16,4 milyard manat 24%

Braziliya 1,9 trillion dollar 74,5%
Qazaxistan 11,4 trillion tenge 121,4%
Hindistan 2,0 trillion dollar 66,2%
Tiirkiyo 846 milyard lirs 23,1%
Girciistan 13,8 miyard lari 44 6%
Boyiik Britaniya 1,7 trillion funt 88,3%
Kanada 1,6 trillion dollar 83,8%
Irlandiya 200 milyard avro 72,8%
Cin 7,2 trillion dollar 106,5%
Portugaliya 332,7 miyard avro 130,1%
Ermonistan 6,8 milyard dollar 51,8%

Moanba: BVF-nun molumatlari (2017-ci il)

Diinyanin on giiclii vo inkisaf etmis iqtisadiyyatlarindan birino malik olan
Yaponiyanin dévlat borcu kegon ilin molumatlarina asason 12,5 trin.dollar olmagla
timum daxili mahsulun 250%-don ¢ox olmusdur.Diinyanin oan ¢ox borcu olan 6lkasi
ABS olsa da dovlat borcunun iimum daxili mohsula nisbatino gora liderlik Yaponiyaya

maxsusdur.
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Yaponiyanin dovlot borcunun asas hissasini (60%-don ¢oxunu) daxili borclar
toskil edir vo bu dovlst borcunun dayaniqliligi baximindan olduqca shomiyyatlidir.

Yaponiyada har il 1,5 trin. dollar dayoarinds istiqraz buraxilir. Istiqrazlardan aldo
edilon wvosaitlor iso osason  dovlet borcunun yenidon maliyyslosdirilmasineg
yonaldilir. Bunu asagidaki diagramdan da gérmok olar.

Onu da geyd edoak ki, bu 6lkanin biidca kasirinin iimumi daxili mahsula nisbati

4,5%-don (2016-c1 ilin molumatlarina osason) artiq deyildir.

Yaponiyanin dovlat borcunun strukturu 2016 trin. yena
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Monba: https://monetary-policy.livejournal.com/56327.html

Bununla bels, Yaponiyanin doévlet borcunun hom miitlog, hom do nisbi
parametrlarinin belo koskin artim dinamikasina baxmayaraq, dovlat borcunun doayari
ildon-ilo azalmaqdadir. Masalon, 80-ci illordo bu &lkeda dévlet borcunun UDM-2
nisbatinin 60% saviyyasinds oldugu dovrlords dovlst giymatli kagizlari tizra doaracalor
illik 3-3,6% arasinda toraddiid edirdiso hazirda (dovlet borcunun UDM-o nisbatinin
200%-dan ¢ox oldugu bir soraitds) bu daracalor 1-1,5%-2 godar enmisdir|31].

Bu voziyyst yuxarida da qeyd etdiyimiz kimi dovlet borcunun boyiik bir
hissasini daxili borclarin toskil etmasi ilo izah olunuri3i).

Avropanin aparict dovlstlorindon olan Almaniyada isa dévlat borcu 2,1 trillion

avro olmagla bu 6lkenin iimumi daxili mahsulunun 65%-don ¢oxdur. Umumilikds bu
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olkonin dovlat borcu 2016-c1 illo miiqayisada 1,6 % azalmisdir. Belo ki, 2016-c1 ildoa
Almaniyanin dovlst borcu 2 trln. 140 mlrd.avro saviyyssinds olmusdusa, 2017-ci ildo

bu ragom 2trin. 105 mird.avroya qodor azalmisdir[32].

Inkisaf etmis Avropa 6lkalorinin dévlot

borcunun UDM-3 nisbati %
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Monba: Diagram miiallif torafindon BVF-nun molumatlari asasinda hazirlanmigdir.
Avropanin on giiclii iqgtisadiyyatina malik olan Almaniyada hesab edirlor
Ki,6lkalor borc problemindon qurtulmaq tgiin komarlori bark ¢okmali vo Maastrix
gostaricilorina(biidco kasiri UDM-in 3%-don, dovlet borcunun UDM-2 nisbati 60%-
don cox olmamalidir) nail olmaga calismalidirlar. Oslinds bu,dovlst Xarclarinin
azaldilmasi, vergilorin, xilisuson do geyri-korporativ vergilorin artirilmasi, amok
haglarinin, pensiyalarin azaldilmasi, dovlat qulluggularinin isdon ¢ixarilmasi demokdir.
Almaniyada bunlar1 ¢ox sado izah edirlor: bu 6lko Yunanistanin vo digor 6lkalorin
aqibatini yasamaq istomir va hamini alman gonaotgiliyina ¢agirir.
Avropa Olkolori arasinda dovlet borclart ilo baglh on boyiik problemlor
Yunanistan, italiya,Portuqaliya vo Irlandiyada yasanmaqdadir.
Qeyd olunan 6lkalordon Yunanistanin dévlat borcu an son malumatlara (2017)
asason 326 mird. avro toskil etmoklo {imumi daxili mahsulunun 180,2%-ns boraboar

olmusdur. Xatirladaq ki, 2014-cii ildo Yunanistanin dévlat borcu 324,1 mird. avro,

49



2015-ci ildo iso 321,3 mlrd. avro toskil etmigdir. Goriindiiyli kimi son iki ildo bu
Olkonin timumi dovlat borcu 5 mird. avrodan ¢ox artmisdir.

Bununla yanasi dovlat borcunun strukturunda dévlat giymatli kagizlarinin pay1
azalmig, Kreditlorin pay1 iso artmisdir. Qeyd olunan dévrdo borc giymetli kagizlari

71,6 mird. avro, kreditlor 254,7 mird. avro toskil etmisdir.

Yunanistanin dovlot borcunun illor iizro dinamikas1 %o

200
180 £2 a 5
160 /
140 /
120 /
100 J'/

80 /

60

40

20

0 4 $ $ $ $ L g

1992 2000 2010 2013 2016 2017

Monba: https://knoema.ru/atlas/I"perus/

Onu da geyd edok ki, Yunanistan 2009-cu ildon dorin iqtisadi bohran
icorisindadir. Bu illor orzinds dovlet borcu ii¢ dofodon cox artsada, UDM 25%
azalmigdir. Dovlat borcuna xidmeat etmok ii¢lin Yunanistan beynalxalq kreditorlarla
yardim proqrami iizro memorandum imzalamaga mocbur olmusdur vo bu Sonad
cargivasinda verilocok kreditlora gora 6lkada struktur islahatlarini hoyata kegirmoyi
ohdolik kimi tizarina gotiirmiisdiir.

Yunanistanin dovlat borcunun BVF-nun prognozlarina asasan 2020-ci ilodok
timumi daxil mahsulun 200%-ni kegmasi gozlonilir. Bu ciir perspektiv Yunanistana
olavo kredit translariin agilmasini sual altinda qoya bilor.

Avrozonanin digar zoif bondi olan Italiyada iss 6ton ilin may ayma olan

molumatlara asason iimumi dovlat borcu tarixi maksimumuna ¢atmis, yani 2,3 trin.
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avroya qodor artmisdir. Italiyanin dévlat borcu 2016-c1 illo miigayisads 2,07% artaraq

timumi daxili mohsulun 133% soviyyasine yiiksalmisdir.

Italiyanin dovlat borcunun illor iizra dinamikas1 %
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Diinyanin oksar 6lkalorinds miisahido olunan dovlst borclarinin kaskin artimi 6z
névbasinda bu borclarin tonzimlonmosini, azaldilmasini da zaruri edir. Beynoalxalq
tocriibado dovlat borclariin tonzimlonmasinin asagidaki yollar1 daha moagsadouygun
hesab edilir:

-dovlet borcunun Olkonin iqtisadi sabitliyini  dostokloyacok  saviyyado
saxlanilmasi;

-6lkanin iqtisadi tohliikasizliyi {i¢lin heg¢ bir tohliiko, risk yaratmayan semarali
dovlot borclanmalari sisteminin formalasdirilmasi;

-borc miiddatinin artiritlmasi yolu ila borcun dayarinin minimallasdirilmast;

-borc alan 6lkonin miisbat kredit reytinginin tamin edilmasi, habelo gecikdirma
hallarma gora coarimoalorin hesablanmasina imkan verilmamasi ti¢iin dévlat borcu tizro
ohdaliklarin tam va vaxtinda hayata kegirilmasi;

-borc vosaitlorinin zoruri ehtiyaclara yonoaldilmasi;

o1



-borcun azaldilmasi, vasaitlorin calb olunmasi vo istifadasi tzorinda daha
samarali va ciddi nazaratin hayata ke¢irilmoasi ti¢lin dovlat borcunun morkazlosdirilmis
Idaroetmo sisteminin yaradilmast;

-dovlat borcuna xidmat va 6hdaliklarin yerina yetirilmasi {izra siyasatin maliyya
Vo iqtisadi siyasatlo koordinasiyasinin tomin olunmasi;

-milli vo global saviyyslords borlarin idars edilmasi {izra gobul edilmis strateji vo
operativ molumatlar haqqinda informasiya miibadilasinin hoyata keg¢irilmasi;

-dovlat borcunun idars edilmasinin miixtalif metodlarindan istifado olunmasi va
sair.

Beloliklo diinya tocriibasi gostorir ki, borc yiikiiniin haddindon artiq artmasi
dovlatin maliyys sabitliyinin va igtisadiyyatinin vaziyyatina manfi tasir gostorir. Biidcoa
xarclorinin azaldilmasi istiqgamatinds ciddi todbirlorin goriilmasi do he¢ do homiso
6lkada borc probleminin ¢evik hoallina zomanat vermir. Qeyd olunan problemin halli
ticiin ilk novbada iqtisadiyyatin artimina zoruri sorait yaratmaq lazimdir. Bu iso 6z
névbasinda dovlotin dhdaliklarinin yerino yetirilmosi tigiin zaruri maliyys asaslarinin

formalasdirilmasina imkan verar.
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FOSIL 3. Miiasir iqtisadi saraitda respublikada doviat borcunun idara olunmasinin

tokmillasdirilmasi istigamatlari

3.1. Miiasir dovrds Azarbaycanin déoviat borcunun idara olunmasi xiisusiyyatlari

Dovlat borcunun idaro edilmosi dovlotin maliyys siyasatinin an vacib
elementlorindon biridir. Dovlot borcunun idars edilmosi miirokkob bir prosesdir vo o,
planlagdirma, operativ idaroetmo vo nozarot kimi funksional elementlori 6ziindo
birlogdirir.

Umumiyyatlo dévlet borcunun idars olunmast — kreditorlara golirlorin
6donilmasi, borclarin qaytarilmasi, borc ¢hdaliyi sartlorinin dayisdirilmasi, yeni dovlat
giymatli kagizlarinin buraxilisi imkanlarinin miiayyan edilmosi iizra doévlstin hoyata
kecirdiyi todbirlorin macmusudur. Dovlat borcunun idars olunmasi hamginin dévlatin
maliyys siyasatinin asas istigamotlorindan biridir.

Dovlat borcunun idare olunmasi — salahiyyatli dovlst hakimiyyati organlarinin
dovlatin borc maliyyasina ehtiyaclarinin tomin edilmasi, borc 6hdaliklorinin vaxtinda
vo tam icra edilmosi, restrukturizasiyada daxil olmagla ohdoliklorin hocmi va
strukturunun tokmillosdirilmasi tizra foaliyyatlori kimi do xarakterizs olunur.

Genis monada dovlst borcunun idars edilmasi —bu sosial-igtisadi inkisaf {igiin
zoruri borc resurslarinin calb edilmasi, risk saviyyasinin vo borclanma xarclarinin
mogbul saviyyads saxlanmasi istiqgamatinde kompleks tadbirlorin hazirlanmasi vo
reallasdirilmasi prosesidir.

Dar monada iss dovlat borcunun idars olunmasi dovlatin borc Shdaliklarinin
buraxilmasi vo yerlogdirilmasi, dévlot borcuna xidmat edilmasi, onun gaytarilmasi vo
yenidon maliyyslosdirilmasi, eloca do dovlat giymatli kagizlar bazarinin tonzimlonmasi
tizra tadbirlorin mecmusudur.

Istonilon foaaliyyat miisyyan mogsadlora xidmat edir va bu ndqteyi-nozardan
dovlet borcunun idaro ediillmasinin do G6ziinomoxsus mogsadlori vardir.Bu magsad
dovlat borclarinin idarsedilmasini zoruri edir. Dovloat borclamnin idars edilmasinin

moaqsadi onun mahiyatindan irali golir.
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Dovlat  borcunun

idaro edilmasinin  osas mogsadini  hokumatin  maliyya

ehtiyaclarinin 6donilmasi, habelo orta vo uzunmiiddatli perspektivds on az xarclorlo va

uygun risk saviyyasi ilo

edilmosi togkil edir[11 soh.50].

Dovlat borcunun idars olunmasinin moqsad va vozifalori

Odonislor tizra 6hdaliklarinin yerino yetirilmasinin tomin

sokil 3.1.

Dévlat borcunun idara olunmasinin 2sas

maqsadi

Dovlat borcunun idara olunmasinin
vazifalari (onun asas magsadinin

reallagdiriimasina yonaldilon)

Ddévlatin maliyya ehtiyaclarinin
odanilmasi, elaca da orta va
uzunmiiddatli perspektivda an az xarcla
Va uygun risk saviyyasi ila odaniglor iizra
ohdaliklarinin yerina yetirilmasinin

taomin edilmasi

1.Dévlat borcuna miinasibatda miivafiq
strategiyanin hazirlanmasi
2.Dovlat  borcunun yuxart hadlarinin
miiayyanlasdirilmasi

3. Doviat borcu, elaca da doviat zamanati

ilo alinmis borca xidmat edilmasi va

zamaninda qaytarilmasinin tamin
edilmasi.
4. Dovlat  borcunun  strukturunun

tokmillasdirilmasi

5.Borcun takrar  maliyyalasdirilmasi
Vaborc ohdaliklarinin takrar
strukturlasdirilmast amaliyyatlarinin

hayata kecirilmasi
6. Dovlat borcu ila alagali proseslarin

saffafliginin tamin edilmasi

Respublikamizda ddvlot borcunun idars olunmasi prosesindo asason asagidaki

vazifalor hall olunur:

-dovlot borcuna miinasibotdo miivafiq strategiya hazirlanir;
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-dovlat borcunun miioyyan hadlori miiayyanlasdirilir vo  bu hadlora (limitlaro)
omoal olunmasi tomin olunur;

- dovlat borcu, eloca do dovlst zomanati ilo alinmis borca xidmot gostarilir va
onlarin vaxtinda, zamaninda qaytarilmasi tomin edilir;

- dovlet borcu vo dovlet zomanoti uzro yaranmis borcun strukturunu
tokmillosdirmak istiqamatinds miivafiq tadbirlor goriiliir;

-borcun  tokrar  maliyyolosdirilmosi  vo  borc  ohdoliklorinin  tokrar
strukturlasdirilmasi omoliyyatlar1 aparilir;

-dovlatborcu vo dovlst zomanati il alagali proseslorin ganunvericilikls miioyyon
edilmis sokildo soffafligi tomin edilir[2].

Dovlat borcunun idars edilmosi strateji vo operativ idaroetmayas ayrilir. Strateji
idaraetmoni parlament, 6lko Prezidenti vo hokumot, operativ idaroetmoni iso Maliyya
Nazirliyi vo onun miivafiq strukturlar1 (Dovlst Borcunun ldara Edilmasi Agentliyi)
hoyata kegirirlor.

Qeyd etdiyimiz kimi dovlet borcunun idaro edilmasi bozi todbirlorin
mocmusundan ibaratdir.Bu tadbirlor dovlat borcu miinasibatlorinin moarhalalari ilo six
olagadardir.

Dovlat borcunun idara olunmasinin ilkin morhalasindo dovlot borcunun, o
ciimlodan daxili vo xarici borcun yuxari hadlori miiayyanlosdirilir vo asaslandirilir,
eloca do daxili va xarici borc programlar1 formalasdirilir. Mahz bu morhalods galocak
borc yiikiiniin mocmu hacmi miioyyan olunur[22].

Ikinci moarhalada dovlat giymatli kagizlarimin emissiya proqrami hazirlanir vo
todaviil miiddoti, ehtimal olunan golirlilik soviyyasi, golirlorin  6donisi
qaydalart vo sairs lizro golocok borclanmalarin  konkret parametrlori
miioyyonlosdirilir[22].

NoOvbati yoni, tiglinci morholods iSo asason istiqrazlarin yerlosdirilmasi vo
dovlotin ~ borc  Ohdoliklori  iizro  kotirovkalarin  tonzimlonilmasi  hoyata

kecirilir[22].
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Dovlat borcunun yuxari Dovlot qiymatli
hadlorinin R kagizlarinin emissiya
miloyyonlosdirilmosi " | programinin formalagsmasi
\ 4
Istiqrazlarmyerlosdirilmasi, Calb edilmis vosaitlordon
habelos xarici kreditlorin effektiv istifado edilmosi

alinmasi yolu ilo maliyys
resurslariin calb olunmasi

»  Borcun geri qaytarilmasi

Sakil 3.3.Dovlat borcunun idars edilmasinin asas marhalalori

Dovlat borcunun idars olunmasinin dordiincii moarhalasi problemli borclarla
bagli boazi todbirlorin (6donislorin  toxiro salinmasi, borcun restrukturizasiyasi,
borclarin gisman va ya tamamilo logv edilmasi) hoyata kegirilmasi ilo alagodardir[22].

Dovlat borcunun idars edilmasi prosesinin sonuncu, besinci marhalasinds borc
vasaitlorinin geri qaytarilmasi hoyata kegirilir.Bu, s6zii gedon prosesin oan baslica
vazifasi kimi ¢ixis edir. Beloaliklo,borc vasaitlorinin 6danilmasi marhalasinin naticasi
biitovliikds borc miinasibatinin naticasi, yekunu demakdir.

Dovlat borcunun idars edilmasinin asasinda miioyyan prinsiplor dayanir:

-moacburilik — bu prinsip investorlar vo kreditorlar qarsisinda dovlatin olave
sortlor goymadan o6hdaliklorinin tam vo vaxtinda yerino yetirilmasinin gatiliyini,
vacibliyini gostarir.

-ucotun vahidliyi prinsipi — dovlat borcunun idara edilmasi prosesinds dovlot
hakimiyyot organlari torofindon emissiya edilmis biitiin ndév qiymotli kagizlarin
ucotunun aparilmasinin zaruriliyini oks etdirir.

-borc siyasatinin vahidliyi — bu prinsip doévlst borcunun idara edilmasi
siyasatino miixtalif organlar torafindon vahid yanasmanin tomin edilmasini nozorda
tutur.
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-uygunluq prinsipi — borc alan dovletin vo kreditorlarin  maraglarinin
maksimum uzlasdirilmasinin tomin edilmasini ehtiva edir.

-risklorin azaldilmasi1 prinsipi — istor kreditorlarin, istorsa do investorlarin
miimkiin risklorini azaltmaga imkan veron biitlin zoruri todbirlorin hoyata
kegirilmasini nazarda tutur.

-optimalliq prinsipi — borc alatlorinin todaviilii vo 06donilmasi arasindaki
optimallig1 qoruyub saxlamaga xidmot edir. Ovval do geyd olundugu kimi, bu prinsip
daha ¢ox dovlat giymatli kagizlari iizra borclarin idars edilmasins aiddir.

-agkarliq prinsipi — biitiin maraqli taroflora dévlat borcunun parametrlori barodo

etibarli, vaxtinda vo tam molumatlarin verilmasini aks etdirir.

Dovlat borcunun idara edilmasinin asas prinsiplari sokil 3.4.

Dovlat borcunun idara edilmasinin prinsiplari

A\ 4 A\ 4 A\ 4 A 4 A\ 4 A\ 4

Macburilik Vahidlik Uygunlugq Risklarin Optimalliq Askarhq

azaldilmasi

Dovlat borcunun idars edilmasi prosesinds bir ¢ox metodlardan istifads olunur
Vo bu metodlar agsagidakilardan ibaratdir:

-dovlat borcunun yenidon maliyyslosdirilmasi,

-unifikasiya;

-konversiya;

-konsolidasiya;

-borcun 6danilmasinin toXirs salinmasi;

-dovlat borcunun logvi;

-restruktizasiya;

-sekyuritizasiya;

-borcun vaxtindan avval odonilmoasi va s.

57



Qeyd olunan metodlar ddévlot borcunu togkil edon borc 6hdoliklorine fordi
sokildo totbiq edilir vo 0z xiisusiyyatlorino malikdirlor. Bundan basqa, onlardan
bazilori miioyyon ndv borc 6hdoaliklori (masalon, yalniz dévlst qiymaetli kagizlar li¢iin)
liclin individual xarakter dasiyir.

Yuxarida gostordiyimiz metodlar1 inzibati vo maliyyo (bazar) metodlarina
ayirirlar. Inzibati metodlar dovlot torofindon birtotofli gaydada, kreditorun raziligini
almadan totbiq olunan metodlar1 oks etdirir. Qeyd olunan metodlara konversiya,
konsolidasiya, unifikasiya, dovlst borcunun logvi (imtina metodu) vo s. metodlar aid
edilir.

Ikinci qrup metodlar iso kreditor vo borc alan arasinda qarsiligh razilagsmaya
osaslanir vo onlara restrukturizasiya, novasiya, Sekyuritizasiya vo digorlori daxil
edilir.

Biitlin diinyada dévlot borcunun idara olunmasinin an genis yayilmis metodu
borcun yenidon maliyyolosdirilmosi hesab olunur. Dovlot borcunun yenidon
maliyyalasdirilmasi - asas borcun va faizlarin yeni kreditlorin alinmasi va istiqrazlarin
yerlosdirilmasi yolu ilo 6donilmosini, gaytarilmasini nozords tutur. Qeyd olunan
metodun on bdyiik istiinlilyli ondan ibaratdir ki, burada borc veron subyektlorin
maraglar1 he¢ bir halda pozulmur.

Unifikasiya va ya birlosdirmo metodu ovval buraxilan bir sira borc alstlorinin
yenisi il avaz olunmasini, daha dogrusu yeni dovlst qiymatli kagizlarinin buraxilmasi
vo yerlosdirilmosi ilo bir ne¢o borc 6hdoliyinin birlogdirilmosini ifado edir. Bu
metoddan todaviildoki dovlst gqiymatli kagizlarinin sayinin vo onlara xidmot iizro
xorclorin azaldilmasi tgiin istifado olunur. Unifikasiya adoton konsolidasiya ilo
birlikds hayata kegirilir, lakin miistoqil sakilds do hayata kegirils bilar.

Dovlat borcunun idars olunmasinin konversiya (avozetma) metodu dovlstin
aldigt borclar iizro faiz doracalorinin azaldilmasini, asagir salimmasini nazards
tutur. Bu metod dovlot borclarimin faiz 6domslorindo muoyyon miqdarda biidco
vasaitloring gonast etmaya imkan verir.

Dovlat borcunun idars edilmasi metodlarindan biride konsolidasiya metodudur.
Bu metod borc ohdoliklorinin gortlorinin doyisdirilmosini, osason do 6donilmo,
gaytarilma miiddotlorinin uzadilmasini nozords tutur.

58



Maliyyo bohrani soraitindo dovlet borcunun restrukturizasiyasina ehtiyac
yaranir. Restrukturizasiya (doyisdirma metodu) dovlet borcunun idars olunmasi
metodlarindan biri olmaqla borclu torof ilo kreditor arasindaki qarsiligli raziliga asason
har hans1 bir 6hdsliyin basqa 6hdsliklorle ovoz edilmosini, doyisdirilmosini xarakterizo
edir.

Qeyd olunan metoddan ¢ox vaxt hokumotlorarast 6hdoliklorin idaro
olunmasinda istifads olunur. Bu metodu digor idarsetmo metodlarindan forqlondiran
bir ¢cox xilisusiyyatlor vardir. Hor seydon ovvoal, doyisdirmo metodu yuxarida da geyd
etdiyimiz kimi birtorofli qaydada deyil, qarsiligh razilasma osasinda hoyata kegirilir.
Demali,borclu toraf, yoni dovlst bu metoddan istifado etmoklo kreditorun maraqlarina
he¢ do toxunmur(7].

Restrukturizasiya metodunun bir basga ustiinliiyii onun ohato dairasi ilo
olagadardir. Belo ki,borclu vo kreditor arasinda bu yondo oldo olunan raziliq bir
deyil,bir ne¢o borc 6hdaliyinin icrasini reallasdirmis olur.

Dovlot borcunun idaro olunmasi metodlarindan bir digori iss borcun
Odonilmasinin toxirs salinmast metodudur. Qeyd etdiyimiz metodun konsolidasiya
metodu ilo oxsar vo forqgli cohoatlori vardir. Osas forqglilik i1so ondan ibaratdir ki, bu
metoddan istifado zamani tokco borcun 6donilmo miiddsti uzadilmir, eyni zamanda
borca gors faizlorin 6donilmasi do dayandirilir.

Dovlat borcunun idara edilmasinin yuxarida gostorilon metodlar biitiin hallarda
borc 6hdoliklornin miioyyan qodoar icra olunmasini nozardo tutur. Lakin, bozi miistosna
hallarda dovlst calb etdiyt kreditlorden,yerlosdirdiyi qiymatli kagizlardan, habelo
digor miinasibotlordon  yaranmis borc  Ohdoalklorindon  tamamilo  imtina
edir.

Miibahisali olmasina baxmayaraq dovletin 6z borc ohdosliklorine bu gokilds
yanasmast idaroetmo metodu kimigobul olunur. Bu metod imtina vo ya dovlot
borcunun logv olunmasi metodu adlandirilir. Dovlet borclarindan  imtina
edilmasi borcun osas, eloco do faiz maobloglorrinin  qaytarilmamasint  oks
etdirir[7].

Dovlatin 6ziiniin borc 6hdsliklorindon imtina etmosi soziigedon miinasibatlori
miioyyon godor iqtisadi miistovidon ayirir. Belo ki,dovlatin bu yonds atdig1 addim istor
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daxili,istorso do xarici miqyasda bilavasito siyasi miinasibatlors tosir gostorir. Bu eyni
zamanda dovlatin kredit reytinginin xeyli asagi diigmasing da gatirib ¢ixarir[7].

Onu da geyd edok ki, dovlst yalniz agir maliyyo bohranlari soraitinde 6ziinun
borc Ohdoliklorindon imtina edir. Ciinki,bu zaman onun modvcud maliyys voziyyati
faktiki 6hdaliklorinin icrasina imkan vermir.

Belolikls yuxarida qeyd olunanlar1 imumilasdirarok belo naticaya galo bilarik Ki,
dovlat borcunun idara edilmosi makroiqtisadi siyasatin giiclii bir aloatidir. Bu prosesin
somorali sokildo aparilmasi dovloto cari vazifolorini miivaffogiyyatlo hall etmays,
Oziiniin kredit reytingini yiiksaltmaya, dovlat borc kagizlarinin yeni investorlar  {igiin

colbediciliyini artirmaga, eloco do digor milli maraqglarini reallagdirmaga imkan verir.
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3.2. Respublikanin doviat borcunun idara olunmasi sisteminin takmillagdirilmasi

yollart

Miiasir dovrda dovlat borcunun movcudlugu inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo
olan olkalorin oksoriyyati iiglin sociyyovidir vo normal bir diinya praktikasidir.
Diinyanin bir ¢ox 6lkalori igtisadi doyisikliklor, islahatlar hoyata kegirarkon daxili va
xarici borclara miiraciot edirlor. Onu da geyd edok ki, son illordo ayri-ayr1 6lkolords
miisahido olunan borc bohrami dovlet borcu problemina miinasibatlorin  ciddi
doyismasina gotirib ¢ixarmis vo onun effektiv idars edilmasini mithiim bir vozifo Kimi
qarstya qoymusdur.

Daovlat borcunun samarali idars edilmasi makroigtisadi siyasotin ayrilmaz tarkib
hissasi olmagla 6lkados iqtisadi artima va isglizar foalliga giiclii tosir vasitosidir.

Owvalki boliimds do geyd olundugu kimi dovlst borcunun idars edilmasi iigiin
effektiv idaroetmoa sistemi do olmalidir. Dévlst borcunun idars edilmoesi sistemini
adoton dovlot borcunun effektiv tonzimlonmasine vo borc yiikiiniin 6lko iqtisadiyyatina
tosirinin azaldilmasina yonaldilon biidca, maliyys, ugot, taskilati va digar prosedurlarin
qarsiligh alagasi kimi xarakterizo edirlor[12].

Dovlat borcunun idaro edilmosi sistemi biidco prosesi ilo bilavasito baghdir,
¢linki borc siyasati Vo ddvlat borcunun idaro edilmasi sistemi biidca siyasatinin
formalagmasina birbasa tosir gostarir. Bu baximdan borc siyasati Vo dovlst borcunun
idaro edilmosi sistemi oasaslandirilmis biidca Siyasatinin formalasmasinin vo biidca
prosesinin normal faaliyyatinin zoruri sortloridir.

Yuxarida gostorilon olago biidco siyasatinin  formalasmas: vo hoyata
kecirilmasinin asas elementlorindon biri kimi dovlat borcunun idars edilmasi sisteminin
tokmillogdirilmasinin, miiasir realliqlar baximindan yenidon qurulmasinin zoruriliyini
miioyyon edir.

Dovlat borcunun idars edilmosi sistemi  6ziindo strateji vo cari (operativ)
idaroetmoni birlogdirir. Strateji idaroetma dovlat borcunun ssas meyarlarinin miiayyan
edilmoasi vo bu sahodo goyulan moagsadlors nail olmaq ti¢iin zoruri olan togkilati -

hiiquqi mexanizmlorin yaradilmasi ila baghdir[12].
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Sakil 3.2. Dévlet borcunun idara olunmasi sistemi

Dovlat borcunun idara

olunmasi
Obyekt: dovlat borcu Predmet: dovlot
idaro etmo obyekti kimi borcu maliyyo aloti
Kimi
Subyektlar
Qanunverici [craedici
hakimiyyat hakimiyyot
organlar orqanlari

Diinya tacriibasinda dovlat borcunun strateji vo cari idaro edilmasinin sabit bir
sistemi formalagsmisdir vo onun alt sistemlorine asagidakilari aid edirlor:

-infrastruktur (institusional alt sistem);

-hiiquqi tominat (hiiquqi alt sistem);

-dovlat borcunun tonzimlonmasi alt sistemi va s[12].

Azorbaycanin dovlot borcunun idars edilmosi sisteminin miiasir voziyyatinin
tohlili bu sahodo bir sira ciddi problem vo catismamazliglarin olmasini gostarir vo
bunun da naticasinds geyd olunan idaraetma sistemi:

-dovlat borclanmalari  vo ddvlet borcunun idaro edilmosi  sahosinda
morkazlogdirilmis vo uzunmiiddoatli siyasatin hoyata kecirilmosini  tomin edo
bilmir;

-miimkiin maliyys Vo borc bohranlariin dnlanilmasini, eloco do onlarin aradan
qaldirilmasi tigiin operativ todbirlorin goriilmasini tam tomin eds bilmir;

-natamam vo bozi hallarda ziddiyyatli xarakter dasiyir.

Hazirda dévlat borcunun tanzimlonmoasi va borc siyasatinin hayata kecirilmasi ilo
bagli movcud 6lko ganunvericiliyi miioyyan masalolorin ganunverici gaydada kifayat
gadar islonilmomoasi ilo xarakterizo olunur vo bu da borc sahasinds diinya tocriibasinds
gobul edilmis idarsetmo prinsiplorina uygun lazimi todbirlori reallasdirmaga imkan
vermir.

Dovlat borcu sahasinds ganunvericiliyin tokmillogdirilmasi va ya ayrica dovlot

borcunun idaro edilmosi strategiyasinin hazirlanmasi  bu bosluglarin aradan
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qaldirilmasina, borc portfelinin  strukturunun  optimallasdirilmasina, dovlatin
borc 6hdoliklorinin 6donilmasi vo onlara xidmotlo slagodar xorclorin azaldilmasina,
dovlat borcunun idaro edilmasi prosesindo meydana ¢ixan risklorin idara edilmasi
vo giymatlondirilmosinin  aparilmasina  komok etmoklo  biitovliikdo  dovlet
borclarinin somarali idaro olunmasi sisteminin yaradilmasina da sorait yarada
bilor.

Bu giin respublikamizda dovlatin borc 6hdsliklorinin vahid molumat bazasi vo
onlarin ugotunun vahid metodikas1 da movcud deyildir, bu da borcun samorali idars
olunmasi1 imkanlarin1 xeyli agag1 salir.

Miiasir dovrds dovlet borcunun idars edilmasi sahasindoki problemlordon
digorino miixtolif idaroetmo orqanlari arasindaki soalahiyyst vo masuliyyatlorin
bolisdirilmomosini do aid etmoak olar.

“Dovlat borcu haqqinda” AR Qanunun 5-ci maddasins asasan dovlst borcunun
Idaros edilmosini miivafiq icra hakimiyyati orqani,yoni AR-nin Maliyya Nazirliyi hoyata
kecirir. Lakin Maliyya Nazirliyi ilo yanas1 dovlat borcunun idars olunmasinda bu vo ya
digar daracoda AR Nazirlor Kabineti, Moarkazi Bank vo digor strukturlar da yaxindan
istirak edir.

Azorbaycanda dovlat borcunun operativ idaro edilmasi ilo bagl faaliyyatlorin
alagalondirilmasinin tokmillagdirilmasi mogsadilo yuxarida geyd etdiyimiz qurumlar
arasinda koordinasiya vo informasiya miibadilasinin giiclondirilmosino ehtiyac
vardir.

Respublikada hazirda dovlet borcunun idars edilmosinin vahid sisteminin
formalagdirilmasina da boyiik ehtiyac duyulur. Belo bir sistemin yaradilmasi 6lkodo
aktiv borc siyasatinin hayata kegirilmasina, dovlat aktivlerinin inventarlasdirilmasi va
somaroliliyinin qiymatlondirilmosi osasinda onlarin  idaro olunmasi metodlarinin
diversifikasiyasina imkan verar, eloca do dovlst borcunun idars edilmasi sahosinda
effektiv siyasatin reallagdirilmasina sorait yaradar.

Beloliklo yuxarida gqeyd olunanlar respublikanin dovlst borcunun idars edilmasi
sistemindo movcud olan asagidaki problem va ¢atismamazliglari tizo ¢ixarmaga imkan

VErir:
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-dovlot borcunun idara edilmosi sahosindo dévlot hakimiyyatinin miixtalif qollar
arasinda solahiyyat vo mosuliyyatlor doqiq boliisdiiriilmomisdir;

-dovlatin borc ohdaliklorinin vahid molumat bazasi, eloco do bu 6hdaliklorin
ucotunun vahid metodikas1t movcud deyildir;

-dovlot borclari ilo bagh risklorin giymatlondirilmasi vo tohlilinin vahid sistemi
yaradilmamisdir;

-dovlat borcunun idaro edilmoasi sahasindo planlagdirma mexanizmlori vo sistemi
formalagdirilmamisdir;

-dovlotin borc siyasotinin pul-kredit siyasoti, valyuta kursu siyasoti ilo
koordinasiyasi lazimi saviyyads tomin edilmomisdir;

-dovlat borcu hagqinda mdvcud hesabat sistemi ilk ndvbodo maliyye bazarlarinin
istirak¢ilar Uiciin yiiksok gizlilik doaracasi ila forglonir va s.

Onu da geyd edok ki, respublikanin dévlat borcunun idare edilmosi sistemi qeyd
olunan problem vo catigsmamazliqlara baxmayaraq hazirda kifayot qodor effektivdir,
lakin daim dayison iqtisadi soraitdo onun tokmillogdirilmasi do lazimdir. Bu baximdan
doyison iqtisadi soraito tez uygunlasa bilon, iqtisadiyyatin diversifikasiyasi iizro
todbirlori hoyata kecirmoys imkan veran somorali idaroetmo sisteminin yaradilmasi
mogsaduygun olard.

Dovlot borcunun idars edilmosi sisteminin tokmillosdirilmosi asagidakilara nail
olmaga imkan veracokdir:

-xarici va daxili bazarlardan colb edilon borc vasaitlarinin istifado somaraliliyinin
artiritlmasina;

-daxili borc bazarinin daha da inkisafina;

-dovlat borcunun strukturunun optimallagdirilmasina;

-borclanma ilo bagli risklorin azaldilmasina;

- dovlat borclar1 vo dévlot borcunun idaro edilmosi sahasinds igtisadi cohatdon
osaslandirilmis gorarlarin gobul edilmasinag vo sair.

Dovlat borcunun moévcud idarsetmo Sisteminin tokmillosdirilmasi iiglin iso
respublikamizda ilk nodvbado asagidaki istigamotlordo bir sira tadbirlorin

reallasdirilmas1 zoruridir:
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-dovlot borcunun idara edilmasinin hiiquqi osaslarinin
tokmillosdirilmosi;

-dovlot borcunun idars edilmosi lizro vahid vo morkozlosdirilmis strukturun vo
doqiq idaroetmo mexanizmlorinin yaradilmast;

-dovlat borcunun ugotunun vahid bir sisteminin yaradilmast;

-dovlot borcunun idaro edilmosi sahoasindo risklorin, eloco do borc
ompliyyatlarinin ~ vo  borclanmalarin maliyys  tohlilinin  vahid  sisteminin
formalagdirilmasi;

- dovlet borcunun idars edilmosi sahosinds strateji planlagdirmanin vahid
sisteminin yaradilmasz;

-borcun idara edilmasi sisteminin biidco vasaitlorinin kassa idaroetmosi sistemi

ila qarsiligh faaliyyst mexanizmlarinin tokmillogdirilmasi.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Dovlat borcu dovlet maliyyasinin vaziyyatina, pul dovriyyasing, investisiya
iglimina, istehlakin strukturuna, beynoalxalq omokdashigin inkisafina vo comiyyatin
sosial-igtisadi hoyatinin digor elementlorino miihiim tosir gostorir. Mahz bunlar,
Olkonin inkisafinda dovlat borcunun shomiyyatli va goxtarafli rolunu izah edir.

Umumiyyatlo dovlet borcu —miioyyan xarclorin maliyyalosdirilmosi magsadilo
dovlat zomanati ilo alinan, eloco do dovlstin Shdaliyi osasinda muoyyon olunmus
muddatlords qaytarilmasi nazords tutulan maliyys vasaitidir[6 ssh.276].

Dovlot borcu — dovlatin 6hdsliklorindon irsli golon biitiin borc moablogi, onlarin
faizlori vo dovlotin iqtisadi subyektlor qarsisinda icra olunmamis digor maliyys
ohdaliklarinin mocmusudur.

Basqa sozlo, dovlet borcu — bu dovlstin buraxilmis vo 6donilmomis borc
ohdoliklori, hamginin onlara goro hesablanmis faizlor tizro  biitiin borclarinin
moblogidir[12].

Dovlot borcalmalart osasan 6lkonin sosial-igtisadi inkisafina yonoaldilmis
programlarin hoyata kegirilmasini tomin etmok, dovlot biidcasinin Kkasirni ortmoak,
dovlat investisiyalarint maliyyalosdirmok va 6lka ganunvericiliyi ilo miiayyoan edilon
digar vacib mosalalarin halli magsadi ils hayata kegirilir [2].

Dovlot borcu istonilon sivil dovlatin igtisadiyyatinda normal vo ganunauygun bir
hal kimi gobul olunur. Onu da geyd edok ki, miiasir soraitdo dévlst borcuna iqgtisadi
inkisafin asas sorti kimi do baxilir. Dévlat borcunun kémoakliyi ilo dovlat sosial-igtisadi
vazifolori hall edir, igtisadiyyatin dovlat tonzimlonilmasini hayata kegirir.

Dovlat borcu yalniz davamli igtisadi artim dovriindo faydali ola bilar. Igtisadi
tonazziil marhalasinds iso  biidco kasiri dovlat maliyyasinin voziyyatini shomiyyatli
doracads pislosdirir, borc bohrani riskini artirir vo bununla da iqtisadiyyatin {imumi
vaziyyatinin pislosmasine gatirib ¢ixarir.

Ona gora do bu marhaloda dovlst borcunun hacmini azaltmag moagsodsuygundur,
¢linki bu halda dovlst borcu ham dévlat maliyyasinae, ham doa biitovliikds igtisadiyyata

monfi tosir gostarir.
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Dovlat borcunun yaranma sobabi dovlstin galirlori vo Xarclori arasindaki balansi
tomin etmoyon dovlot siyasatidir. Dévlot borcunun yaranmasinin vo artmasinin baslica
sobobloring asagidakilart aid etmok olar:

-biidca kasiri;

-makroiqtisadi disproporsiyalar;

-dovlatin geyri-effektiv igtisadi siyasati;

-dovlat Xarclorinin artmasi;

-Zaruri va algatan maliyys moanbalorinin olmamast;

-qeyri-samarali vergi sistemi.

Goriindiiyli kimi dévlat borcunun yaranma sobablori oldugca miixtalifdir. Dovlot
borcu moqgsadli foaliyyatlorin naticasi kimi, eloco do digoar gozlonilmoaz sabablor
tiziindon do yarana bilor. Bu baximdan dovlat borclarini magsadli vo magsadsiz dovlat
borclar1 olaraq qruplasdirirlar[7 soh.85].

Mogsadli dovlet borclarinin osas xiisusiyyati ondan ibaratdir ki,bu borclar
hokumotin mogsadli sokilds 6z tlizorine gotiirdiiyii 6hdsliklorindon yaranir. Bagqa sozlo,
dovlatin bu borc miinasibatlorinds istirak1 konkret mogsadlordon irali galir.

Digor borclar, yani moagsadsiz ddvlet borclart isa ovvoalcodon nozords
tutulmamuis, planlasdirilmamis bore 6hdaliklarinin macmusu kimi cixis edir. Bu borclar
hec bir xiisusiyyoti baximindan iistunliiklors malik deyildir. Qeyd olunan borclarin
yaranma Sobabi dovletin  digor problemlori ilo birbasa bagliliga malikdir.
Ciinki,maqsadsiz borclart meydana ¢ixardan da mohz, homin problemlor vo ya
bosluglardir.

Dovlot borclarint bir sira digor olamotloro goro do tosniflogdirmok voya
qruplasdirmaq miimkiindjir:

-manbaying gora;

-miiddating gors;

-dovlat hakimiyyati saviyyaloring gors;

-yaranma xiisusiyyatlorine goro;

-0danis tarixi vo ohdaliklarin mablagine gors va s.

Qiivvada olan ganunvericiliya osason dovlat borcu daxili vo xarici dovlet
borcundan ibaratdir.
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Daxili dovlat borcu — dovlat programlari va sifarislorinin yerina yetirilmasi {igiin
geyri-dovlat toskilatlarnin vo ohalinin vasaitlorinin calb edilmasi ilo bagli yaranan
dovlatin maliyys 6hdoalikloridir[2s).

Basqa formada ifado etsok daxili dévlot borcu — iimumi doévlat borcunun asas
torkib hissasi olmaqgla kreditor-rezidentlor qarsisinda dovlotin borc 6hdoliklarinin
mocmusudur. Daxili dévlat borcunun moévcudlugu iqtisadiyyatda istisana deyil, oaksina
normal bir hal kimi gobul olunur.

Daxili dovlat borcu "millstin 6z 6ziino borcu™ kimi giymatlondirilir vo macmu
milli sorvatinin imumi hacmina tosir gostormir.

Bu borclar dévlat borclarinin an dnamli hissasini taskil edirlor. Ciinki, dovlatin
qisamiiddatli pul vasaitlorina yaranan ehtiyaci demok olar ki, oksar hallarda daxili
borclar hesabina ddonilir.

Xarici dovlst borcu iso — ddovlotin geyri-rezidentlor qarsisinda vo xarici
valyutada yaranan 6hdsliklorinin mocmusudur.

Xarici dovlet borcu Britaniya ensiklapediyasina osason geyri-rezidentlorin,
xarici kreditorlarin vo ya dévlotlorin miilkiyyotinds olan borcdur vo ¢ox vaxt daxili vo
xarici borc arasindaki forq borcun ifado olundugu valyuta osasinda miioyyon
olunur.

Respublikanin miivafiq qanunvericiliyina goro iso xarici dovlatborcu -
Azorbaycan Respublikasi adindan  qeyri-rezidentlorlo baglanmis miiqavilslorin
ohdaliklari tizra yaranan borcdur2).

Xarici dovlst borcu bir torafdon 6lkonin maliyys resurslarinin artmasina sabob
olursa, digor torofdon iso iqtisadi bohranin maliyyo risklorini artirir. Xarici borcun
hocmi, boyiikliyli 6lkonin beynslxalq kredit bazarindaki reytingina bdoyiik tasir
gostorir.

Onu da geyd etmok lazimdir ki, dovlatin xarici borcu miioyyon olunmus hadd
daxilindos miisbat va somarali, 0 haddi asdigda isa manfi xarakters malik olur.

Son illordo Azarbaycanimm mocmu milli borcunun hacmi va strukturunda (daxili
dovlat borcunun azalmasi vo daha az etibarli xarici borclarin koskin artmasi) bas veran
osasli doyisikliklor dovlot borclarinin strukturu vo dinamikasiin tohlil edilmasi
zoruratini yaradir.
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Ilk 6nca onu geyd edok ki, respublikanin macmu doévlat borcu son malumatlara
asason (01.07.2017-ci il tarixina) toxminan 13 milyard manat vo ya 7,7 milyard dollar
soviyyesindo olmagla iimumi daxili mohsulun 18,5 faizini iistolomir. Umumi dovlot
borcunun 12,2 milyard manati (93,9%) xarici dovlat borcunun, 798,0 milyon manati iso
(6,1%) daxili dovlat borcunun payina diismiisdiir.

Oton ilin rosmi molumatlarma géra (01.07.2017) respublikanin daxili dévlet
borcu ilin avvali ilo miiqayisado xeyli azalaraq (432,1 min.manat vo ya 35,1 faiz) 798,0
min.manat toskil etmisdir. Daxili borcun belo shomiyyatli azalmasina daxili dovlat
borcuna aid edilon sorti 6hdaliklorin 3613,4 min. manat azalarag, 299,6 min.manata
diismasi sabab olmusdur.

Respublikanin daxili dovlst borcu osasen dovlat istiqrazlarindan, 6lkanin
markazi biidcasindon xidmat edilon kreditlordan, eloca do daxili dovlst borcu hesab
olunan sorti 6hdaliklordon formalasmisdir vo onlarin 2017-ci ilin 01 iyul tarixinas
bolgisii asagidaki sokildo olmusdur:

-dovlet istiqrazlar1 — 442,7 min.manat;

-AR Morkazi Bankinda yerlosdirilmis giymatli kagizlar -52,7 min.manat;

-daxili dovlat borcu sayilan sorti 6hdalklor — 302,6 min. manat(27].

Daxili borcun strukturunda dévlat giymatli kagizlarinin pay1 2016-c1 ilds 9,8%,
2017-ci ilda isa 55,5% toskil etmisdir. Oton ilin alt1 ay1 arzindo Maliyya Nazirliyi
torofindon emissiya edilon istigrazlarin 258,7 milyon manatt Dovlot Qisamiiddatli
Istiqrazlarinda (DQI), 42,6 milyon manati iso Dovlot Ortamiiddatli Istiqrazlarinda
(DOI) yerlosdirilmisdir.

Azarbaycanda daxili bore yiikii hazirda inamla demok olar Ki, postsovet vo bozi
inkisaf etmis Olkalorlo miigayisado daha gonastboxs saviyyadadir vo bunu yuxarida
gostordiyimiz rogomlor do siibut edir. Lakin respublikamizda doévlst borcunun
torkibinds daxili borclar azliq toskil edir. Bu da, asason 6lkads maliyys bazarlarinin o
ctimladon,dovlat giymotli kagizlar bazarinin yeni-yeni tosokkiil tapmasi vo inkisaf
etmosi ilo alagodardir.

Onu da geyd etmak yerina diisor ki, hazirki iqgtisadi vo maliyys vaziyyatinin
miirokkobliyi soraitindo, xiisusilo maliyys bazarlainda osas, aparici valyutalarin
volatilliyinin yiiksalmasi soraitinds imumi dévloat borcunun tarkibinds xarici borcun
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stiinliik toskil etmasi va illor uzro koskin artmasi neqativ bir hal kimi xarakterizo
olunur vo dovlat borclanmalari zamani daxili borclara iistiinliik verilmoasinin
mogsadouygunlugunu ortaya ¢ixarir.

ovvalki paraqraflarda da gostorildiyi kKimi mocmu dovlet borcunun miihiim
torkib hissasindan biri do xarici dovlat borcudur. Ilk 6nce onu geyd etmok istardim Ki,
respublikamizin xarici dovlst borcu ildon-ilo artir vo bu narahat¢iliq iiglin miioyyan
osaslar yaradir.

Cari ilin 1 yanvar tarixina olan rosmi moalumatlara osason Azorbaycanin xarici
dovlat borcu 9,4 mird. dollar va ya togriban 16 mird. manat saviyyasindadir. Bu kegan
ilin avvaling olan anoloji gdstoricidon 2,5 mird.dollar vo ya togribon 3,8 mird.manat
coxdur. Xarici dovlat borcunun iimum daxili mohsula nisbati isa (2017-ci hesablanmis
70,1 mlrd.manat UDM-anishatds) 22,8% toskil edir[27].

Xarici dovlat borclariin kaskin artiminin yolverilmazliyi 6lka rahbari tarafindan
do vurgulanmisdir vo qeyd olunmusdur ki, “bu giin Azarbaycan tigiin istonilon layihaya
kredit almaq heg bir problem yaratmir. Hotta hazirki siyasotimiz ondan ibaratdir ki,biz
xarici kreditlora 0 godar do boyuk meyil gostarmayok. Calismaliyiq ki,bundan sonra da
biitiin islori daxili imkanlarimiz hesabina gorok.Ciinki xarici borcun artimi miisbat hal
deyil. Olkodo iso bu gdstorici hazirda ¢ox yaxsi saviyyadodir, togribon 20%
saviyyasindadir... Xarici borcu azaltmaq iiclin biz xarici kreditlori daha ehtiyatla
almaliylq. Yalniz 6lkomiz {igiin strateji ohomiyyat dasiyan layihalora Xxarici borc ala
bilorik™ [23].

Respublikanin xarici dovlat borcunun asasini beynoalxalq maliyys institutlarindan
alimmus kreditlor, ciizi bir hissasini isa beynoalxalq maliyys bazarlarinda yerlosdirlmis
giymatli kagizlar togkil edir.

Beynolxalq maliyya-kredit toskilatlarindan calb olunmus vasaitlor respublikanin
mocmu xarici  dovlet borcunun 86,7%-ni (8,2 mird.dollar vs yal3,8 mlrd.
manat),beynalxalg maliyys bazarlarinda yerlosdirilmis giymatli kagizlar isa 13,3%-ni
(1,2 mird.dollar va ya 2,1 mlrd. manat) formalasdirir.

Xarici dovlat borcu ssasinda alinmis kreditlor adaton iqtisadiyyatin prioritet
sahalormin maliyyalosdirilmasina yonaldilir. Ciinki,ayri-ayriligda bu sahoslorin inkisafi
timumilkds 6lks igtisadiyyatinin inkisafi baximindan miihiim shomiyyat kasb edir.
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Onu qgeyd edim ki, xarici dovlet borclari uzro colb edilon kreditlorin
onomli hissasi investisiya layihalorinin  maliyyslogdirilmasine yonoldilmigdir. Bu
toyinath kreditlor biitovliikde timumi xarici borcun 90%-don artiq hissasini toskil
etmokdodir.

AR-nin xarici dovlet borclarinin kreditorlar uzra bolgiisiinds on tistiin xususi ¢oki
Diinya Banki, Asiya Inkisaf Banki, Islam Inkisaf Banki,Yaponiya Beynolxalq
Omokdasliq Agentliyi, eloco do Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Bankma(AYIB)
maxsusdur.

Imzalanmis kredit sazislorinin 29 faizi Diinya Bankinin, 14 faizi Yaponiya
Beynolxalq ©mokdasliq Agentliyinin, 12 faizi Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf
Bankmnin, 10 faizi Asiya inkisaf Bankinin,7 faizi Islam Inkisaf Bankinin payina diisiir..
2004-cii ilodok respublikamizin iki osas kreditorundan biri olmusBVF iso 5 faizlik
paya malikdir[30].

Dovlat borcunun yiiksok artim templori, onun valyuta risklorinin artmasi, yeni
borclarin calb edilmosinin yiiksok doyari vo dovlstin boyiik hacmda potensial
tohliikkoli sorti Ohdoliklorinin olmasi respublikanin borc dayanigliligi problemini
aktuallasdirir vo dovlet borclarinin  idaro edilmasi iizro Somarali  siyasatin
formalasdirilmasini tolob edir.

Dovlat borcunun idars edilmosi dovlotin maliyys siyasotinin on vacib
elementlorindon biridir. Dovlat borcunun idars edilmasi miirokkab bir prosesdir vo o,
planlagdirma, operativ idaroetmo vo nozarot kimi funksional elementlori 6ziindo
birlosdirir.

Umumiyyotlo dévlet borcunun idaro olunmasi — kreditorlara golirlorin
6danilmasi, borclarin qaytarilmasi, borc dhdaliyi sortlorinin doyisdirilmasi, yeni dovlot
giymatli kagizlarinin buraxilisi imkanlarinin miioyyan edilmasi iizro dovlotin hoyata
kegirdiyi tadbirlarin macmusudur. Dévlat borcunun idars olunmasi hamginin dévlatin
maliyya siyasatinin asas istigamatlarindoan biridir.

Istonilon foaliyyot miioyyoan moqsadlora xidmot edir vo bu noqteyi-nozordan
dovlat borcunun idare ediillmasinin do 6ziinomaxsus moqgsadlori vardir.Bu magsad
dovlot borclarinin idarsedilmasini zoruri edir. Dovlot borclamnin idars edilmasinin
moqsadi onun mahiyatindan irali galir.
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Dovlat borcunun idars edilmosinin  asas maqgsadini  hokumoatin - maliyya
ehtiyaclarinin 6donilmasi, habelos orta vo uzunmiiddatli perspektivds on az xarclorlo va
uygun risk saviyyasi ilo  6donislor {izro 6hdaliklorinin yerina yetirilmasinin tomin
edilmosi togkil edir[11 soh.50].

Respublikamizda dovlot borcunun idars olunmasi prosesindo asasen asagidaki
vazifalor hall olunur:

-dovlot borcuna miinasibotdo miivafiq strategiya hazirlanir;

-dovlat borcunun miioyyan hadlori miiayyanlosdirilir vo  bu hadlora (limitlaro)
omal olunmasi tomin olunur;

- dovlat borcu, eloco do dovlet zomanati ilo alinmis borca xidmot gdostarilir va
onlarin vaxtinda, zamaninda qaytarilmasi toamin edilir;

- dovlet borcu vo dovlet zomansti uzro yaranmis borcun strukturunu
tokmillogdirmak istigamotinds miivafiq todbirlor goriiliir;

-borcun  tokrar  maliyyolosdirilmosi  vo  borc  ohdoliklorinin  tokrar
strukturlasdirilmasi amaliyyatlar1 aparilir;

-dovlatborcu vo dovlot zomanati ilo alageli proseslorin ganunvericiliklo miioyyon
edilmis sokildo soffafligi tomin edilir[2].

Dovlot borcunun idars edilmosi strateji vo operativ idaroetmays ayrilir. Strateji
idaroetmoni parlament, 6lka Prezidenti vo hokumat, operativ idarsetmoni isa Maliyys
Nazirliyi vo onun miivafiq strukturlar1 (Dovlat Borcunun lIdara Edilmasi Agentliyi)
hoyata kegirirlar.

ovvalki boliimds do geyd olundugu kimi ddvlat borcunun idars edilmasi tigiin
effektiv idaroetmo sistemi do olmalidir. Dovlat borcunun idare edilmasi sistemini
adoton dovlat borcunun effektiv tonzimlonmasing vo borc yiikiiniin 6lks iqtisadiyyatina
tosirinin azaldilmasina yonoldilon biidco, maliyys, ugot, toskilati vo digor prosedurlarin
qarsiligl alagasi kimi xarakteriza edirlar[12].

Azarbaycanin dovlst borcunun idars edilmasi sisteminin miiasir vaziyystinin
tohlili bu sahodo bir sira ciddi problem vo g¢atismamazliglarin olmasini gostarir.
Respublikanin dovlot borcunun idars edilmasi sistemindo mdvcud olan problem vo

catismamazliqlara asagidakilari aid etmok olar:
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-dovlot borcunun idara edilmosi sahosindo dévlot hakimiyyatinin miixtalif qollar
arasinda solahiyyat vo mosuliyyatlor doqiq boliisdiiriilmomisdir;

-dovlatin borc ohdaliklorinin vahid molumat bazasi, eloco do bu o6hdaliklorin
ucotunun vahid metodikas1t movcud deyildir;

-dovlat borclari ilo bagl risklorin qiymsatlondirilmasi va tohlilinin vahid sistemi
yaradilmamisdir;

-dovlat borcunun idars edilmasi sahasinds planlagdirma mexanizmlari vo sistemi
formalagdirilmamisdir;

-dovlotin borc siyasotinin pul-kredit siyasoti, valyuta kursu siyasoti ilo
koordinasiyasi lazimi saviyyads tomin edilmomisdir;

-dovlat borcu hagqinda mdvcud hesabat sistemi ilk ndvbodo maliyys bazarlarinin
istirak¢ilar Uiciin yiiksok gizlilik doracasi ila forglonir va s.

Dovlot borcunun mdvcud idaroetmo sisteminin tokmillosdirilmosi iiglin iso
respublikamizda  ilk novbodo  asagidaki istigamotlordo bir sira todbirlorin
reallasdirilmasi1 zoruridir:

-dovlot borcunun idara edilmasinin hiiquqi osaslarinin
tokmillosdirilmosi;

-dovlot borcunun idare edilmosi lizro vahid vo morkozlosdirilmis strukturun vo
doqiq idaroetmo mexanizmlorinin yaradilmasi;

-dovlat borcunun ugotunun vahid bir sisteminin yaradilmasi;

-dovlat borcunun idaro edilmosi sahosindo risklorin, eloco do borc
omoliyyatlarinin ~ vo  borclanmalarin ~ maliyys  tohlilinin  vahid  sisteminin
formalagdirilmasi;

- dovlet borcunun idars edilmosi sahosinds  strateji planlagdirmanin vahid
sisteminin yaradilmasi;

-borcun idara edilmasi sisteminin biidco vasaitlorinin kassa idaroetmosi sistemi

ila qarsiliglt faaliyyat mexanizmloarinin tokmillogdirilmasi.
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