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Elm and1

Moan, Samadova Nazpari Comaloddin qiz1 and i¢iram Ki, “Tabii resurslarla zongin
Olkalorin  xarici borclanma siyasatlorinin  tohlili: postsovet Xozoryani1 6lkalori
kontekstindo” movzusunda magistr dissertasiyasini elmi oxlaq normalarina va istinad
qaydalarma tam riayot etmoklo vo istifado etdiyim butlin monbalori odobiyyat

siyahisinda oks etdirmoklo yazmigam.



TOBIi RESURSLARLA ZONGIN OLKOLORIN XARICi BORCLANMA
SIYASOTLORININ TOHLILi: POSTSOVET XOZORYANI OLKOLORI
KONTEKSTINDO

XULASO

Tadqgiqatin aktualli@i: Borclanma, aktualhi@ini itirmayan va diinya iqtisadiyyatimin an
vacib tendensiyalarindan biri olan davaml bir prosesdir. Daim dayisan va inkisaf edan diinya
iqtisadiyyatinda borclanma aktual mévzu olaraq qahr. Olkalarin xarici borclanmaya Gstiinlik
vermasinin sabablari onlarin inkisaf saviyyasindon asihidir. Xarici borclanma siyasatindon asili
olaraq borclanmanin ham musbat, ham da manfi naticalari ola bilar.

Tadgigatin maqgsadi: Tadgigatin asas magsadi postsovet Xazaryamn olkalarinin xarici
borclanma siyasatlorinin 6ryanilmasi, tahlil olunmasi va prognozlarin, takliflarin verilmasidir.

Istifads olunan tadqiqat metodlari: Tadgigat nazari,riyazi statistik va emprik metodlarla
aparilmisdir. Iqtisadi gostoricilor arasinda uzunmiiddatli dovr alagesinin olub-olmamasim
yoxlamaq Ucin Gecikmasi Paylanmis Avtoreqressiv Modela Mahdudiyyat Testi yanasmasi
(ARDLBT) yanasmasi tatbiq edilmisdir.

Tadgigat bazasi: Tadqiqatin informasiya bazasimi dars vasaitlari, beynalxalqg maliyya
qurumlarimin veb resurlari va hesabatlari, miivafiq 6l1kalorin rasmi qurumlarinin veb saytinda
nasr edilon malumatlar, elmi jurnallarda darc edilmis magalalar va digar rasmi qurumlarin veb
saytlarindan alda edilon malumatlar taskil edir.

Tadgigatin moahdudiyyatlari: : Tadqiqat isinin mahdudiyyatlarine asasan mdvzu
Uzra,xtisusilo do Turkmanistan Respublikasi iizra, genis informasiya bazasimin olmamasidir.
Movzu ils bagh Azarbaycan dilinda tadqiqatlar yox sayilacaq daracadas azdir. Movcud vaziyyatla
bagh (pandemiya) kitabxanalar faaliyyat gostarmir.

Naticalorin elmi-praktik shamiyyati: Tadgigat muvafiq 6lkalarin borclanma siyasatini
tahlil edarak manfi vo musbat istigamatlari miayyan edarak problemlari,onlarin halli yollarim
muayyanlasdira bilor. Alinan naticalor mivafiq istigamatda daha effektiv borclanma siyasati
ylratmak, layihalar hayata kecirmak tgun istifads edila bilar.

Acar sozlar: xarici borc, iqtisadi inkisaf, xarici borc idaraetmasi, haddan artiqg borclanma



ANALYSIS OF EXTERNAL DEBT POLICIES OF RESOURCE-RICH COUNTRIES: IN
THE CONTEXT OF POST-SOVIET CASPIAN LITTORAL STATES

SUMMARY

Relevance of the research: Borrowing is an ongoing process that has not lost its relevance
and is one of the most important trends in the world economy. Borrowing remains a topical
issue in the ever-changing and evolving world economy. The reasons why countries prefer
foreign borrowing depend on their level of development. Depending on the foreign borrowing
policy, borrowing can have both positive and negative consequences.

The purpose of the study: The main purpose of the study is to study, analyze and make
forecasts and proposals on the foreign borrowing policies of the post-Soviet Caspian countries.

Research methods used: The research was conducted by theoretical, mathematical,
statistical and empirical methods. As an empirical method, the Delay Distributed
Autoregressive Model Restriction Test Approach (ARDLBT) approach was used to test whether
there was a long-term relationship between economic indicators.

Research database: The research database consists of textbooks, web resources and
reports of international financial institutions, information published on the websites of official
bodies of relevant countries, articles published in scientific journals and information obtained
from the websites of other official bodies.

Limitations of the study: Due to the limitations of the research, there is a lack of an
extensive database on the topic, especially in the Republic of Turkmenistan. There is very little
research on the subject in the Azerbaijani language.

Scientific-practical significance of the results: The research can analyze the debt policy
of the respective countries, identify the pros and cons, and identify problems and solutions. The
results obtained can be used to implement more effective borrowing policies and projects in the
appropriate direction.

Key words: external debt, economic development, external debt management, debt overhang
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GIRI

Movzunun aktualhigi: Xarici bo?clanma hal-hazirda diinya o6lkalori
igtisadiyyatinda an vacib istigamatlordan biridir. Muasir dovrds borclanma demok olar
ki, adi hoyat tolobino cevrilib. Istor ev tosorriifatlari, istor biznes, istorso do dévlotlor
layihalarininin oksar hissasini borcla icra edirlor. Bu baximdan, borclanma hoyat
normasi kimi gqobul olunur. Bu yalniz fordi soxslar va biznes tgtin deyil, dovlstlor tigiin
do kecoarlidir.

XX asrin sonlar inkisaf etmokda olan 6lkalarin xarici borclanmaya olan digqati
xususilo artmisdir. Muiasir dovrds, dovlstlor daxili maliyyslogsdirma moanbalari ils
yanasli, xarici manbalara do Ustiinlik verirlor. DOvlatlorin xarici borclanmaya tstinlik
vermasinin saboblori onlarin inkisaf soviyyasindon asilidir. Bu saboblora dovlot
xarclorinin daxili imkanlar hesabina qarsilana bilmomasi - masalon investisiya
Jinfrastruktur  layihalorinin - maliyyslosdirilmasi - todiyya balansi  kasrinin
artmasi,resurslarin somorasiz istifadoasi vo s. aiddir.

Hal-hazirda diinyada borcu olmayan dévlot yoxdur. Elo dovlatlor var ki, borcu
Umumi Daxili Mohsulundan dofolorlo boyikdir, elalori do var ki, kifayat godor
chtiyatli xarici borclanma siyasoti yurudoarok, dovlst dhdsliklorinin artmasina sorait
yaratmirlar.

Xarici borclanma siyasatinin aparilmasindan asili olaraq borclanma ham musbat hom
do manfi naticalars gatirib ¢ixara bilir. Manfi naticalori daha ¢ox inkisaf etmokds olan
Vo kasib 6lkalarin borclanma siyasatinds miisahido etmok olar.

Yiksok xarici borclanma oks effekt verorok bir ¢ox kasib 6lkalorin inkisaf
etmasina moanfi tasir gostarir. Clnki, bu dlkalarin sksariyyati uzun middst ki borclanma
siyasatlorini diizgiin aparmirlar vo yuksok faiz daracalori ilo bdylk hacmds borc
almigdirlar. Buradan aydin olur ki,borclu 6lkalar alinan borclarin cari dovr tigiin xalis

doyarinin geri O0danilmasinda ¢atinlik ¢akir va naticads xarici borcltanma hamin



Olkalorin iqtisadi gOstoricilorina ciddi tesir edir. Vo bu kimi naticalor 0Olka
iqtisadiyyatina monfi tosir gostorir, dovlst bidcasinin idaro olunmasinda gatinliklor
yaradir.

Problemin qoyulusu va 6yranilma saviyyasi: Todqiqatda xarici borclanmanin
nozari-konseptual osaslar1 arasdirilmis, xarici borclanmanin ndvlari,istigamatlori,
monbalari barads malumat verilmis, “Hoaddoan artiq borclanma nazariyyasi” barads bohs
edilmisdir. Muvafiq Olkolor Uzro ekonometrik hesablamalar aparilmisdir. Borc
idaroetmasi, nazari biliklor asasinda va geyd edilon 6lkalar kontekstinda 0yronilmisdir.

Tadqiqatin magsad va vazifalari: Todqgiqatin asas moqsadi postsovet Xozaryani
Olkalorinin  xarici  borclanma siyasatlorinin ~ 6ryanilmasi, tohlil olunmasi vo
prognozlarin, tokliflorin verilmosidir. Xarici borclanmanm {imumilikdo iqtisadi
inkisafa neco tosir etdiyi, hansi1 sabablordon 6lkalorin xarici borclanmaya dstinlik
vermaklori nazari-metodoloji asaslarla tohlil olunmasi vo daha sonra geyd edilon
Olkalar Gizra alda olunan nazari biliklor vo empirik modellar asasinda tahlil aparilmasi
todgigatin asas magsad vo vazifalorine aiddir.

Tadgiqatin obyekti vo predmeti: Todqiqatin obyekti tobii resurslarla zongin
post-sovet Xoazaryani Olkalaridir. Homin 6lkalarin xarici borclanma siyasatlorinin tahlili
ISo tadgiqatin predmetini togkil edir.

Tadqiqat metodlari: Todgigat nozori,riyazi statistik vo emprik metodlarla
aparilacaqdir. Todqiqatin nozori metodlarina analiz,sintez,iimumilosdirma  Kimi
metodlar daxildir. Nozori todqiqat metodlarinin se¢ilmosinds maqgsad aparilan
aragdirmalar1 tohlil edorok Diliklor toplamaq, todgigatda digor todqiqatgilarin
tocrubasini Oryanib totbiq etmokdir. Riyazi statistik metodlar dogig informasiyaya
osaslanaraq todgigat modeli yaratmaq Ugiin istifado olunacaq. Emprik tadgigat
metodlarina iso muqayisa, senadlorin dryanilmasi vo s. metodlar daxildir. Emprik
todgiqat metodlar1 asas faktlar1 6ryanmak, iqtisadi gostaricilor arasinda alaganin olub-

olmamasin1 yoxlamaq ii¢iin secilmisdir. Iqtisadi gostoricilor arasinda uzunmiiddotli



dovr olagesinin olub-olmamasini yoxlamaq tigiin Gecikmosi Paylanmig Avtoreqressiv
Modelo Mohdudiyyat Testi yanasmasi (ARDLBT) yanasmasi totbiq edilmisdir.

Tadgiqatin informasiya bazasi: Todqiqatin informasiya bazasini dars vosaitlori,
beynalxalq maliyys qurumlarinin veb resurlar1 Vo hesabatlari, muvafig 6lkalarin rosmi
qurumlarinin veb saytinda noasr edilon molumatlar, elmi jurnallarda dorc edilmis
moagalalor vo digar rosmi qurumlarin veb saytlarindan oldo edilon malumatlar toskil
edir.

Tadqgigatin madudiyyatlari: Tadgiqat isinin mahdudiyyatlorina asasan mévzu
Uzra,xususilo do Tilrkmonistan Respublikasi iizro, genis informasiya bazasimnin
olmamasidir. Movzu ilo bagli Azarbaycan dilinds todqiqatlar yox sayilacaq daracoado
azdir. Bu sobabdon ingilis dilindo monbolordon genis istifads edilmisdir. M6vcud
vaziyyatlo bagli (pandemiya) kitabxanalar faaliyyat gostarmir. Qeyd edilon magamlar
todqigat aparan zaman, informasiya bazasinin mohdud olmasina Sabob olmusdur.

Naticalarin praktiki shamiyyati va tatbiq sahalari: Aparilan tadgigat mivafiq
Olkalarin borclanma siyasatini tohlil edorok moanfi vo misbat istigamatlori miiayyan
edorak problemlari,onlarin halli yollarini askar eds bilar. ©1da olunan naticalar mivafiq
istigamotdo daha effektiv borclanma siyasati yiritmoak, layihalor hoyata kegirmak ti¢lin

istifada edilo bilor.
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I FOSIL. DOVLOT BORCLANMASININ iQTISADI SiYASOTD®O YERI

1.1. Xarici borclarn iqtisadi inkisafa tasirinin nazari konseptual dsaslari

Inkisaf edon 6lkoalordo iqtisadi inkisafin oan vacib mohdudiyyatlorindan biri
investisiya layihalorini moliyyslosdirmak {i¢iin yigimda yaranan c¢atismazliqdir.
Olkalar istehsalin soviyyosini artirmagla yiiksok iqgtisadi inkisafa nail olmaq va bu
mohdudiyyatin 6hdasindon galmok {igiin xarici borclanmani segirlor. Xarici borclar
Beynolxalg Valyuta Fondundan, bir bankdan va ya bir 6lkadon alina bilar.

Siyasi va sosial inkisaf vo milli galirin artirilmasi dovlatlorin iki an vacib moagsadidir.

Bu mogsadlara gatmagq tigtiin maliyys institutlart mithiim rol oynayir. Bu barada ,
xususilo inkisaf etmokds olan Olkalor, inkisafi tomin etmok Ugln zoruri olan yiksok
bldcali institusionalizasiya muassisalarini maliyyalosdirmok (¢iin xarici borcdan
istifado edirlor. Xarici borc, bir 6lkonin (qurumlarin vo ya soxslorin) xarici ticarot
boslugunu, biidca kasrini, mudafis, infrastruktur xarclorini va diger fovgelada xarclori
aradan qaldirmaq tg¢iin istifado etmok moqsadilo xarici borc veranlordan borc aldigi
vasait demakdir.

Bu sobabdon xarici borc yalniz inkisaf etmokda olan Olkalar tarafindan deyil,
inkisaf etmis olkoalor torafindon do istifado olunur (Edirneligil A.va M.Mucuk, 2015).
Xarici borclar, borc veran organ, borc alan organ, borc magsadi, borc sortlori vo ya
kredit middati baximindan fargli bélgulara béliine bilar,

Asagidaki sxemdos xarici borclarin névlarini gors bilarik:
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Sakil 1: Xarici borclari novlari

Umumi borc
I
[ [ |
Qisa Uzunmiiddatli BVF
muddatli borc borc imkanlari
Zomanatsiz | | Hokumot
dovlat borcu torafindon
zomanatli
dovlat borcu
Rosmi l Ozal
Kreditorlar kreditorlar
I
Cox torofi Kommersiya
borc banklari
I
Iki torafli [stiqrazlar
borc q

L Digor

Manba: Lotfi Elhadi Mohamed Abuzaid, 2011. External debt, economic growth and investment in
Egypt, Morocco and Tunisia, University of Gloucestershire,soh.63.

Xarici borcun iqtisadi inkisafa tasirine dair muxtalif yanagsmalar movcuddur.
Klassik inkisaf modelina asasan, iqgtisadi inkisafin monbayi investisiyalardir.
Investisiyalar hom amok quivvasinin, hom do kapitalin (torpagin) somoraliliyini artirir
Vo noticads istehsal artir. Investisiyalarn toyinedici faktoru monfoot dorocasidir.
Klassiklora gora ohalinin sayindaki artim manfaat daracasini,hamg¢inin investisiyalari
azaldir. A. Smih, D. Rikardo T. R Mathus, N. V. Senior, J. B. Say vo Klassik Iqtisad

Moktabinin digar zvlori hokumatin minimum mdadaxilosi va iqtisadi problemlorin
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bazar torafindon hall olunmasi fikrini miidafio edirdilor. Vo homginin dovlet xarclori
minimum soviyyado olmali, vergi vo digor olagali vasitolor bu Xxorclori
maliyyalosdirmalidir. D. Ricardo isa iki sababa g6ra xarici borclanmanin aleyhina idi:
1. Xarici borc hagigati gizladir vo y1gim azalir. 2. Borc faizini 6domak Gctin, dévlstlor

vergilari artirir vo bu da kapitalin xarico axinina sabob ola bilir (Arone M., Bandiera L.,vo
Presbitero A.,2006).
Neoklasik modellora asason, inkisaf doracasini muoyyon edon yegano amil

kapitalin inkisaf doracasi Vo kapital inkisafin1 artiran yeganos amil yigimdir. Bu modela
gOra, uzunmuddatli dovrds xarici borclarin faiz doracasi vergilords artima sabob olur.
Bunun naticasinda, fardlor istehlaklarini vo hamginin yigimlarini azaldirlar ki, bu da
goalacak nasillars daha az kapital qoyulusunun galmasi demokdir.

Bu giin, inkisaf etmokdas olan Olkalords magbul saviyyads xarici borclarin inkigaf
daracasinda mishat effekti oldugu qoabul edilir,glinki , inkisaf etmokda olan 6lkalarin
kapital qoyulusu mohduddur. Lakin, borc artimi daxili va xarici investisiyalarda sixilma
effektina sabob ola bilar va bu da iqtisadi inkisafa manfi tasir gostors bilor.

Yksak saviyyada borcun iqtisadi inkisafda manfi tasiri haddon artiq borclanma
nazariyyalari ils izah olunur. Bu nazariyyaya g0rs, agar galacok ddvrda borcun 6lkanin
6domo gabiliyyatindon daha ¢ox olacagi ehtimali varsa,alinan borcla bagli g6zlanilon
xarclor daxili va xarici investisiyalarin garsisini daha da alacaq ve bu vaziyyat inkisafa
zorar veracakdir. Potensial investorlar, bir 6lka na godar ¢ox mohsul istehsal edarss,
xarici borcu 6domoak Ugun kreditorlar torafindon 0 godor gox vergi tutulacagindan
narahat olacaglar. Bu sababdan, onlar galocokds artan hasilat tictin cari dovrds daha az
xarclomak istayacaklar.

Boyilk hacmdo xarici borclanmanin iqtisadi inkisafda effektlorini daha detalls
nozardon kegirok. Bore dayanigliliginin, homginin yoxsullugun azaldilmasinin an vacib
determinant1 igtisadi inkisafdir. Dayamqlihigin torifini neco versok do,UDM-nin artim
tempi daha yiksak borc haddini alverisli edir. Vo oksino, igtisadiyyat asagi templo

inkisaf edirso, cari borc 6hdaliklarini 6domak tglin resurslar tapmag ¢atinlasir va borclu
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6lkanin cari xarclorini garsilamaq ii¢iin yenidon vasait borc almaga ehtiyaci yaranr.
Lakin an vacib slags isa tam oksinadir (Pattillo C., Poirson H. Vs Ricci L., 2002).

Onanavi neoklassik modellar va bazi inkisaf modellari borc va inkisaf arasinda
pozitiv alago oldugunu oks etdirir. Amma burda asas forziyys daha asagi soviyyado
borclanmanin daha yiiksok inkisafla alagalali olmasidir. Hoddindon artiq borclanmaya
dair nazariyyslara asasan dovlatlarin siyasatlorinds investisiya kanallar1 va angallayici
effektlor zoif makro siyasotlors aparir. Homginin inflyasiya vergisi, azaldilmis dovlet
xarclori boyiik borc ehtiyati ilo naticolonir. Olava olaraq, bdyiik borc ehtiyatlari,
inkisafa monfi effektlo tosir edorok sarmays qagislarina, yiiksok vergi daracalarine vo
davam edon haddon artiq borclanmaya aparir.
Borclanma va iqtisadi performans arasindaki alagalori asagidaki kimi tasvir eds bilarik:

ongollayici effektlar. Borc yiki ¢ox yuksokdirss, yoni borc goalocokdoki 6doma
gabiliyyatini asirsa, gozlonilon borc macmu mohsulun pozitiv funksiyasidir. Bu hal
investisiyan1 sixigdirir, ¢iinki golirlor xarici kreditorlar torafindon vergiys calb
olunacag.

Borc ehtiyatlarinin iqtisadi gostaricilara borcun restrukturizasiyasi danisiglarinin
naticasi olaraq 6lkanin 6z resurslar1 hesabina 6danilacok borc xidmatinin bir hissasinin
geyri- miayyanlik saviyyasi sobobindan basqa bir manfi tasiri var.

Pul axim effektlori. Borcun azaldilmasi beynolxalg maliyys bazarlarina girisi
Vo 0zal investisiyanin artirilmasmi asanlasdirir. Cari boc saviyyesindoki azalma,
golocakdoki istanilon borc saviyyssinds cari investisiyalart artirir. Bu fikir borc
chtiyatinda fokuslanan hoddon artiq borclanma anlayisindan forglidir. ©gor hoddon
artiq borclanma yoxdursa, investisiyada eyni soviyyado artim,yeni kreditlor vo ya cari
borclanmada azalma vasitasils alds edils bilar.

Manavi tohlUks effekti (Moral hazard effect). Borcun azaldilmasi ils, borclu
toroflor inana bilor ki, kreditorlar onlarin vaziyyatini ytngullesdirdilor vo onlar

goalacakda istanilon borcu geri 6damokds ¢atinlik ¢okdikda glizasta gedacoklar (Arone
M.,Bandiera L., va F. Presbitero A., 2006).
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Haddon artiq borclanma nozariyyasi. Hoddon artiq borclanma elo bir
vaziyyatdir ki, kreditorlar boylik borc ehtiyati sobabindon, alinan borcun tam olaraq
geri qaytarilmasini gozlomirlor (Claessenens S.,1990).

Bu hal, xarici borcun haqigi doysrinin vaxti kegmis 6domalordon az oldugu bir
vaziyyat olaraq tayin edils bilor. Borc artimi hipotezinda deyilir ki, xarici borc yiki,
daxili valyuta golirlorini xarici kreditorlara vermok mocburiyyatinds qalacag iigiin
daxili investisiyalarin inkisafina vo bu sababls igtisadi inkisafa mane olur.

Krugman (1988) borc artimi probleminin birbasa torifini verir: Bu sadaco,
golacok potensial resurs kocurmalarinin gozlonilon cari doyori borcdan az oldugu
zamandir. Krugman, slava maliyyalosdirma va borcun logvi arasindaki segimin bir
godor ikitorafli oldugunu gostarir. Maliyyslosdirmo har hansi bir kreditor iiglin bir
secim doyori yarada bilor: yani 0lkanin gozlontilori tstalomasi halinda kreditorlar heg
bir talabi lazimsiz yera yazmaq macburiyyatinds galmayacaglar (Abuzaid L.,2011).

Inkisaf etmokdo olan iqtisadiyyatlar Gmumiyyatls kicik bir kapital fonduna
sahibdirlor vo ¢ox giiman ki, inkisaf etmis Olkoalordokindon daha yulksak galirlilik
daracasi ilo investisiya imkanlarina sahib olacaqlar. Borc bdyiimasi nazariyyasi ilo
olagali bir sual, boyuk miqdarda borcun miitlog asagi boyiimayoa Sobob olub-
olmamasidir. Bu baximdan, borc agsma nazariyyasi bizs hazir bir cavab verir. Yerli vo
xarici investorlar bir Olkonin inkisaf borcunu 6doma qabiliyyatini asdigini toxmin
etsalor, goalacak investisiyalardan ¢okinacaklor. Nozoariyya, belo bir vaziyystds daxili
igtisadiyyata xarici borc xarclarina xidmat gostarmasini talob edan vergilar verildiyini
Vo noticado investorlarin istiraklarini mohdudlasdiraraq iqtisadi bdyiimoni manes
toratdiyini gostarir (Abuzaid L.,2011).

Bu borc ehtiyatinin olmast ham kreditorun, ham do borclunun intensivlarini doyisdirir
Vo borc azadlig ikisino do fayda vers bilor. Todgigatlara asasan, problemin ilkin halli
borcun azaldilmasidir. Bunu Laffer borc ayrisi ilo izah eds bilorik. Igtisadi inkisaf ilo

borc yigimi arasindaki olagoni oks etdiron Laffer borc Oyrisi, daha boyuk borc
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chtiyatlarinin borcun azaldilmasi ehtimal1 ilo alageli oldugunu gostorir (Claessenens
S.,1990).
Laffer ayrisi, maliyys kosirini aradan qaldirmaq vo ya azaltmaq Ucln vergi

galirlorini optimallasdiran bir vasito Kimi istifado edilmisdir. Son onilliklordo dovist
borcunun siiratlo artdigini nozars alaraq, igtisadgilar borc veranlarin borclu bir 6lkanin
6domoa qabiliyyatini giymatlondirmoak Uglin istifado edo bilocayi bir giymatlondirma
vasitosi olaraq borc Laffer oyrisini arasdirdilar. Laffer borc ayrisi avvalco C.Saks
(1989) tarofindon borcun artmasi kontekstindo tohlil edilmisdir. Eyni zamanda P.
Krugmanin tadqigatlarinda da bu ayridon genis bahs edilir.

O, bu halda vaziyystds borc bagislanmasinin yalniz qiymotli kagizlarin cari
bazar doyarini qoruyub saxlamaga deyil, hom do borclu Olkalorin 6hdaliklorinin
qaytarilmasi ilo alagoeli pul axinlarinin gézlonilon dayarinin artmasina sabab oldugunu
gOstorirdi. Bu halda, agor bir 6lka ¢ox borc goturdikds, maliyyslogdirma gabiliyyati
azalir vo belaliklo borc ddomo riski yaranir. Kreditorlar aldiglart kompensasiyalarin
gOzlanilon dayarini borc 6doma riskina gora hesablayirlar. Gozlanilon doayar borcun
nominal dayarindon azdirsa, borcun nominal (vo ya nominal) dayorinin azaldilmasi
borc 6doma riskini azaldir va galacak Gdaniglarin gdzlonilon doyarinin artmasina sabob
olur. Krugman (1989), bir 6lkanin borclara xidmat gabiliyyati ilo dovlst borcunun
maovcud saviyyasi arasinda bir slags oldugunu géstormisdir. Onun tadqiqat1 gostardi Ki,
bir 0lka hoddindon artiq borc yigdiqda, basqa sozlo, 0doma 6hdaliklori 6doma
gabiliyyatini asdiqda, ddoma Ohdaliklari haddindon artiq vergi doracasi kimi ¢ixis edir:
dovlet gozlonilondon daha yaxsi notico oldo edo bilse, faydalar dovloto deyil,
kreditorlara  gaytarilacaqdir. Bu  sortlorde  hokumot iqtisadi  gostaricilori
yaxsilasdirmaqdan ¢okindirilo bilor, ¢linki faydalar 6lkodon daha ¢ox kreditorlara

verilir (Stefania T.,2014).
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Qrafik 1: Laffer borc ayrisi

&

Bazar doveri

Nominal dayar

Moanba: Stefania T., 2014: 5.32

Qrafik 1-i tohlil edarak, bazar dayari ilo dovlst borcunun nominal dayari arasinda
muayyan bir négtays (nOdqte A) godar bir alage oldugunu gors bilarik, ¢tinki borc az
oldugda, kreditorlar borcun tam 6dsanacayini gozlayirlar. Borcun nominal dayarinin
artmasi1 sabobindon A noqtasi kecdikda, ddonilmamo riski artir. Nominal dayar A
noqtesindon yuxari qalxdiqda, bazar doyari daha yavas artmaga baslayir. Bu onunla
izah olunur ki, bir 6lka no godar ¢ox borc yigibsa, borc 6doma riski artdigindan
maliyyalosmak bir 0 godar catinlosir. Belaliklo borc yigilmasi bazar dayarinin
azalmasina sobob olur vo borcun marjinal golirliliyi A noqtesine dogru azalmaga
baslayir, lakin borcun bazar doyari hala do artir. Borc saviyyasi miiayyan bir haddon (B
noqtesi) yuxari qalxsa, nominal doyari artirmaq bazar doyarindoki azalmani
kompensasiya eds bilmaz va 6lks borc haddan artiq aziyyat ¢akir.

Bir Olkonin borcunun nominal doyari bazar doyarindon az olduqgda, iki hal
movcuddur: ya 0lka B ndqtesindoan solda (bu, bir 6lkonin oldo edo bilacayi dovlst
borcunun maksimum bazar doayaridir) va ya sagda. ©gor borcun nominal doyori A vo B

noqtalori arasindadirsa, dlkonin Laffer oyrisinin sag torafinds oldugunu soylayirik, bu
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halda borc azaldilmasi bazar doyarinin artmasina sabab olmur. Borcun nominal doayari
B ndqgtosindon sagdadirsa, bu zaman deyirik ki, 6lko ayrinin sahv torofindadir vo ya
basqa bir sokildo 6lka borcludur va kreditorlar 6lkanin perspektivlorina goroa ruhdan
diiso bilor. Hans1 ki bu hal investisiyada shomiyyatli doracods azalmaya apara bilor. Bu
halda borcun nominal doyarinin azalmasi onun bazar doyarinin artmasina sabab olur.
Bu hal hom kreditorlar, hom do borclular ii¢lin faydalidir. Burada, kreditor Ggiin
ustiinliik borclunun 6domo 6hdoliklorini yerino yetirmo qabiliyystinin artmasi
demakdir. Borclu tarafin stlnllyiins iss Gmumi borc mabloginin azalmasi vo kredit
gabiliyyatinin artirilmasi aiddir. Bu da 6z ndovbasinda borc veranlarin calb olunmasina
Vo investisiya artimina gotirib ¢ixarir (Stefania T.,2014).

Son illards yeni, daha ciddi ekonometrik tohlillor aparildiqca, "resurs lonati”
forziyyasi ilo bagl siibholor ortaya ¢ixmaga baslamigsdir. Bununla bagli bir neg¢o
iqtisadgi tobii ehtiyatlarin tasiri ilo alagali forgli qonasts golmisdir. Todqiqatgilara gora
giymat azalmasi iqtisadi inkisafa manfi tasir gostora bilar. 1970-ci illorin yliksok amtaa
qiymatlari, resurs ixrac edoan Olkalarin h6kumatlarina borc haddini asmaga imkan verdi

ki, bu da borcun artmasina sabab oldu va inkisafi daha da yavaslatdi (Kaznacheev P.,2013).

1.2. Xarici borclanmanin manbalari va sabablari
1970-ci illordan bari inkisaf etmokda olan 6lkalarin xarici borc yukunin suratlo
artmasi asagidaki sobablorini asagidaki kimi qruplagdirmaq olar:
- Neft bohrani ilo tadiyys balansi kasirinin agirlagmast;
- Davamli inflyasiya tozyiglori;
- Inkisaf etmis dlkalordoki tonozziil soraitindon sonra Qorb banklari torafindon
genis miqyasli kredit verilmasi;
- Resurslarin mshdud mshsuldar istifadssi;
- Asagi ixracat golirlori;
- Guzostli yardim axininin azalmasi vo naticodo baha basa golon kommersiya

borclarina daha ¢ox etibar etmok;
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- Birincil istehsal¢1 6lkalar Gglin ticarat sortlorinin pislosmasi.
Xarici borclar, borc verma solahiyyati meyarmna gora rosmi vo ticarot borclarina
bolindr. Lakin beynolxalg maliyys qurumlar1 onlar1 dovlst vo 6zal borclara bolir.
Ticarat borcu ilo rasmi borc arasindaki fargin halledici amili borclu deyil, kreditor
noviudur. Borc veran bir dovlatdirsa, borc rasmi, borc veran bir bank va ya xarici bir
0zal sirkot olsa da, xiisusi bir sirkotdirsa, borclu soxs hokumot olsa da, borc ticarot
borcdur.

Dovloatlor fargli monbalardan borclana bilirlor. Umumi olaraq onlar1 asagidaki kimi
qruplasdira bilarik:

e Beynolxalq bazarlar torafindoan toklif olunan istigrazlar

e Xarici kommersiya banklari

e Beynoalxalg maliyys qurumlari

o Xarici dovlatlor

Beynalxalqg bazarlar tarafindan taklif olunan istigrazlar. Bunlar inkisaf etmis
Olkalarin ticarat kapital bazarlarinda toklif olunan istiqrazlardir. Bir 6lka miayyan bir
faiz daracasi ilo mlayyan bir dayar istiqrazlar toklif edir vo miayyan bir muddstdon
sonra kapitalist Olkalordoaki fordi investorlar istiqrazlart imzaladiglart miiddatdon sonra
amortizasiya edirlor. Bu halda, bu név xarici manbalordon yaranan xarici yiklar,
istigrazlara qoyulan faizlordo vo vaxti goldikdoa bu istiqrazlarin mablagini 6domok
ohdaliyinds tomsil olunur. Bu istigrazlarin anderrayting tgiin toklif edilmasinds
prinsip, istigrazlara sahib olan 6lkanin beynalxalq ticarat kapital bazarlarinda aldigi
guvandir.

Xarici kommersiya banklari. Bunlara inkisaf etmokds olan 6lkalarin tadiyys
balansinda artan bir ¢atismazlig1 maliyyalosdirmok ti¢iin borc aldigi ticarat banklar1 va
ya 0zol fondlar daxildir.

Xarici dovlatlar. Xarici ikitorafli borclar borclu 6lks ilo borc veran 6lksnin
hokumatlari vo onlarin qurumlar1 (morkozi banklar da daxil olmaqla) arasinda

baglanmis borclardir. Inkisaf etmokdos olan Olkalora orazilorindoki horbi bazalarm

19



tikilmasini vo icrasin1 maliyyalosdirmok t¢iin verilon kreditlor asason bu kateqoriyaya
aiddir. Dovlot kreditlori, borc mlddoti, icazo muiddati vo faiz doracesi kimi vacib
tolablori 6zlinda birlogdirmoalidir. Bu monbalordon alinan kredit tizro faiz doracasi,
bankin yerlosdiyi Olkodoki Uimumi qisamiiddotli kreditlorin faiz dorocolori va
beynolxalq bazarlarda qisamiiddotli kreditlorin faiz doracalori nazers alinmagla
muoayyan edilir. Bu kredit ndvi, movcud istehsal gliclorinin istismari {i¢iin lazimli vo
istehsal vasitalorinin idxalinin maliyyslosdirilmosinds tez-tez istifados olunur.

Beynalxalg maliyya qurumlari. Bu monbalor arasinda beynalxalg maliyya
qurumlari Gstilinliik taskil edir. Diinyanin bir ¢ox yerinds beynalxalg maliyys qurumlari
inkisaf etmokdo olan va ya kecid iqtisadiyyati olan 6lkolorin sosial v igtisadi inkisaf
programlarinda bdyiik rol oynayir. Bu rol inkisaf layihalori tUzro maslohot vermok,
onlar1 maliyyalosdirmok va hayata kecgirilmasina kdmok gostarmokdon ibaratdir. AAA-
kredit reytinglori va borc alan va donor 6lkalorin genis tizvliiyii ilo xarakteriza olunan
bu qurumlarm hor biri mistoqil foaliyyat gostorir. Bununla birlikds, magsad va
vazifalorino asagidakilar daxildir:

- qlobal yoxsullugu azaltmaq vo insanlarin yasayis sortlorini vo standartlarini

yaxsilagdirmag;

- davamli iqtisadi, sosial va institusional inkigafa dastok vermok; va

- regional amakdaslig1 va inteqrasiyani tagviq etmok.

Beynolxalg maliyys qurumlart bu hadoflora milli hokumatlara verilon kreditlar,
kreditlor vo grantlar hesabina nail olur. Bu ciir maliyyalosdirma Umumiyyatls igtisadi
vo sosial cohotdon davamli inkisafa yonolmis xiisusi layiholoro baglidir. Onlar
borcalanlarina texniki vo maslohatc¢i yardim gostorir vo inkisaf mosalalori ilo bagl genis
arasdirmalar aparir.

Bu qurumlara asagidakilar aiddir:

e Asiya Inkisaf Bank1
e Avropa Investisiya Bank1

e Avropa Inkisaf Fondu
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e Afrika Inkisaf Banki

e Beynolxalq Yenidonqurma vo inkisaf Banki

e Beynoalxalq Inkisaf Assosiasiyasi

e Beynolxalg Maliyys Korporasiyasi

e Beynolxalq Valyuta Fondu

e Beynolxalq Aqrar Inkisaf Fondu

e Diinya Banki

e Islam Inkisaf Banki

Va3 S. (Abuzaid L.,2011).

Ikinci Diinya miiharibasindan sonra beynolxalq valyuta vo kredit miinasibatlorini
tonzimlomok mogsadilo, beynalxalg maliyys toskilatlari, regional togkilatlar, igtisadi
toskilatlar yaranmaga baslamisdir. Xiisusila, XX asrin 30-cu illarindan etibaran, Boyiik
Depressiya dovrinds beynolxalg maliyys qurumlarinin  yaranmasina chtiyac
yaranmigdir. Ciinki, geyd edilon dovrds, diinyada yoxsullug ve artan issizlik hokm
stiriirdii. Bohran zamani kond tosarriifati, bank sektoru, valyuta-kredit bazar1 daha ¢ox
Zorora ugradi.

Dinyanin bir ¢ox yerlarinds, beynalxalq maliyys qurumlari inkisaf etmokda
olan vo yo ya kecid iqtisadiyyata malik Olkalorin sosial vo iqtisadi inkisaf
programlarinda {stiin rola malikdirlor. Ciinki, onlarla aparilan omokdashiga
maliyyslosdirma ilo yanasi inkisaf layihalorina dair konsultasiya va bu layihalarin
hoyata kecirilmasina dair kémok etmok do daxildir.

Bu qurumlarin &lkalor garsisinda o6hdaliklorini vo magsadlorini asagidaki kimi
qruplasdira bilarik.

e Qlobal yoxsullasmani azaltmag,ohalinin yasam sortlorini vo hoyat

standartlarini daha da inkisaf etdirmok;

e Dayaniqli iqtisadi, sosial vo institutsional inkisafi dostoklomok;

e Regional omokdashg va inteqrasiyani toblig etmok;
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Beynolxalg ticarot minasibatlorino  maliyys c¢otinliklorinin  aradan
qaldirilmasi tiglin dastok gdstarmok;

Beynolxalq ticaratin asanlasdirilmasi,sorbast ticarat miinasibatlorini inkisaf
etdirmok;

Inkisaf etmokda olan 6lkalors dostok géstorilmasi;

Beynolxalg miqgyasda shomiyyatli igtisadi-siyasi mosalalorin halli yolunu
tapmag;

Beynolxalq inkisafi toblig etmoak;

Coxtorofli igtisadi omokdasligin togviqi vo S.

Beynolxalg maliyys qurumlari bu moagsadlora dovlatlora borclar,kreditlor vo

grantlar vermoklo catirlar. Onlar hamginin borclu torafi texniki vo konsultasiya dastayi

ilo tomin edir, inkisafla slagodar masalalords genis todqiqat aparirlar.

Post- Sovet Xozaryani 6lkalarin an ¢ox Ustlinlik verdiklari monbs kimi Diinya Banki

Qrupunu va Beynalxalq Valyuta Fondunu niimuna gostars bilarik.

Sadalanan maliyys toskilatlarinin resursla zongin inkisafda olan oOlkalarin iqtisadi

inkisafina neca tosir etdiyina, Diinya Banki Qrupu vo Beynalxalq Valyuta Fondunun

nimunasinds baxag.

Diinya Banki Qrupu. Diinya Banki beynolxalq toskilatlar arasinda ilk

dovlatlorarasi investisya va amakdasliq miiassisasidir. Diinya Banki ixtisaslagmis agent

olub, BMT-nin ixtisaslasmis qurumlarina daxildir. Bu qurum oasason inkisafda olan

Olkalara asagi faizlo vo ya faizsiz kreditlor, grantlar verir.

Diinya Bank1 Qrupununa asagidaki qurumlar daxildir:

Beynalxalg Yenidongurma vo Inkisaf Bank1

Beynalxalq Maliyys Korporasiyasi

Beynalxalq Inkisaf Assosiasiyasi

Investisiya Tominati iizro Coxtorofli Agentlik

Investisiya Miibahisalorinin Halli tizro Beynalxalg Morkoazi
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Diinya Banki diinya iqtisadiyyatinda sosial-iqtisadi inkisafa dostok olan an 6nomli

maliyyalasdirma manbalarindan biridir.

Bankin timumi yardim vo moagsadlorine asagidakilar daxildir:

sohiyya Vo tohsil sahalorina birbasa investisiyalar;

sosial-igtisadi rifahin inkisafinda hom ddvlst hom do 6zal sektorun payinin
artiritlmasi istiqgamotinda gorilon todbirlorin kegirilmasina dostok;

dovlat idara etmasinds soffafligin artirilmasi vo shaliys keyfiyyatli xidmatlorin
gostarilmasi istigamatinds tadbirlaorinin artirilmasi;

otraf muhitin muhafizasi Gglin tadbirlarinin artirilmast;

0zal sektorunun vo sahibkarligin inkisafin1 saciyyalondiron islahatlarin hoyata
kecirilmosi;

uzun moddatli vo glvenli investisiya miihitinin yaranmasini dastokloayan

makroiqtisadi islahatlarin hoyata kegirilmasi va investorlar1 calb etmoak.

Beynolxalq iqgtisadi toskilatlarin asas funksiyalarina asagidakilar aiddir:

e Normativlosdirma funksiyas:

e Olagolondirici informasiya funksiyast:

e Nozarot - miisahidosi funksiyasi

e Operativ funksiyalar (Sliyev S.1.,2016: 5.51-56).

Inkisaf etmokda olan 6lkalorin xarici borclanmada beynalxalq toskilatlara niyo

ustinlik verdiklorini, onlarin iqtisadiyyatina neco tasir etdiyini bir nega 06lkanin

tacrubasinds nazardan kegirak.

Diinya Banki Qrupu ilo amakdashq - Post Sovet Xazaryam o6lkalarin

tacribasinda Azarbaycan tacriibasi - Cox yaxin tarixlorde Azorbaycan Maliyys

Nazirliyi, asagi neft qiymotlori, zoif regional artim, Azorbaycanin osas ticarot

torofdaglarinda valyuta devalvasiyasi va bir sira manfi soklar naticasinds iqtisadiyyati

yenidon formalagdirmagq ii¢lin yol xaritasi Uizorinds igo basladi. Diinya Banki Qrupunun

uzunmiiddatli torofdasi olaraq, Azorbaycan 2016-c1 ilin avvalindo orta muddatli bir

period Uzro doviot maliyyassi strategiyasinin hazirlanmasinda dastok tiglin miraciot etdi.
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Belo genis bir layiha toqdim etmak ti¢iin Diinya Banki Qrupu daxilindos forgli
komandalar vaxtinda dostok vermoak vo makro-maliyya ¢argivasinin muxtalif toroflorini
ohato etmok {iciin yaxindan ¢alisdilar. Bu layihoda Hokumoat Borclar1 vo Risk Idaroetmo
Proqramu, Isvegro Iqtisadi Islor Uizro Dovlot Katibliyi (SECO), Diinya Banki
Xozinadarligr masalanin borc idarsetms hissasi Uzorinds galisdi. Burada asas hadoflor
makro-fiskal goriiniisii tomin etmak, borc dayaniqliliginin tohlili edilmasi, borc idara
edilmosi ilo bagli islahatlar toklif etmokd idi.

Maliyys Nazirliyi vo DBQ ortaq qruplart makro-fiskal vo borc sortlorini
hartarafli nazardan kegirmis va bir-biri ilo alagsli ii¢ mévzuda arasdirma aparmislar:

Davamh maliyyslosdirms U¢iin ehtiyac: Birbasa borc soviyyasinin sabit
qalacagi gozlonilsaydi, dovlat zomanatlorinin verilmasindoki kKaskin artim, dovlat vo
dovlat zomanatli borc trayektoriyasinin yaxin bes ildo daha ylksok olmasina sobab
olardi.

Fiskal gaydalar: Azarbaycan, Beynolxalq VValyuta Fondunun (BVF) tovsiyalori
asasinda dlkonin neft aktivlorinin istifadssi ilo bagl maliyys qaydalarini arasdirdi.

Moarkazi hokumat borcunun 98% -i xarici valyutada va ti¢da ikisi doyiskan faiz
daracalarinds oldugu tigiin 6lko yliksak mazanna va faiz daracasi risklari ilo Gizlogmisdi.
Bunu nozoro alaraq, komandalar baza vo forqli sok ssenarilori altinda 2017-2021
dovriini ohate etmak tigiin borc davamliligini va dovlat borc portfelinin torkibini milli
risk doztmluliytina nisbaton tohlil edorak miixtalif borc strategiyalarini sinadilar. Onlar
homginin, borc idaroetmo omaliyyatlarini daha yaxsi tomin etmok Uglin asagida qeyd
edilon bir sira todbirlori tovsiyos etdilor:

e Borc Idaroetmo barodo Qanuna yenidon baxilmasi vo parlaments togdim

edilmasi; hesabat sisteminin tokmillosdirilmasi;

e Azorbaycan Respublikasinin Markozi banki, Azorbaycan Respublikasi

Dovilot Neft Fondu vo Azorbaycan Respublikasinin Maliyya Nazirliyi

arasinda koordinasiyanin yaxsilagdirilmast;
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e Nazirlikdo kredit riski giymatlondirma gabiliyyatinin inkisafi vo IT sisteminin

tokmillasdirilmasi va naticads daxili borc bazarinin inkisafina baxilmasi.

Rusiya tacribasi - Rusiya Federasiyasi 1992-ci ildo Diinya Bankinin haqiqi
izvii oldmusdur. Rusiya ilo global ictimai mallarin todariik¢iisii kimi inkisaf etmis
omokdasliq Diinya Banki Qrupunun bu o6lko ilo golocok omokdagligr iiciin osas
olacaqdir. Qrupun 2012-ci ildo Rusiyanin Asiya-Sakit Okean Iqtisadi ©mokdashg:
formu va 2013-cii ildo G20 Sankt-Peterburg zirvasi sadrliklorinda istiraki toskilatin
qlobal inkisaf giindominin formalasdirilmast vo hoyata kegirilmasinds foal rol
oynamasina imkan verdi. Diinya Banki Qrupu ilo Rusiya arasindaki movcud
omokdasliq, teskilata yalniz daxili iqtisadi inkisaf saylori ilo deyil, ham do sosial
mudafia, gida tohlikasizliyi vo global saglamliq kimi beynoalxalg va global inkisaf
masalalarinda dastok vo maslahat vermaya imkan verir.

Turkmanistan tacriibasi - Tlrkmonistan ticlin son strategiya olan Olks Istirak
Notas1 (Country Engagement Note) FY16-17, maliyys sektorunun inkisafi va inkisaf
etmis makroiqgtisadi statistika kimi saholordo omokdashigin darinlosdirilmasine
yonaldilmisdir. Qeyri-kredit amoliyyatlarinda DQB Tirkmonistanin inkisaf giindemi
va global igtisadiyyata integrasiya cohdi tigtin vacib olan sahalordo miivafiq beynalxalq
bilik, tocriibs vo on yaxs1 praktikalarini bolisiir.

Buna misal olaraq, Tirkmonistan Hokumati torafindon maliyyslasdirilon vo Bankin
digar Maslohot xidmatlori vo analitiklori torofindon dostoklonan Odonisli Maslohat
Xidmeatlori programini (Reimbursable Advisory Services (RAS) program) geyd edo
bilorik. Bu program hokumatin strateji prioritetlarini dostoklomoak ti¢iin hazirlanmisdir.

Qazaxistan tocriibasi - Qazaxistanin Diinya Banki ilo amokdasliq praktikasina
2020-2025-ci illor Uizro Qazaxistan ii¢iin Olko Torofdasliq Programini (Country
Partnership Framework (CPF) for Kazakhstan for 2020-25) nimuna gostara bilarik.
Yeni program, hokumatin islahat programu ilo yanasi Qazaxistanin 2050 il Uzra inkisaf

strategiyasina uygunlasdirilaraq geyd edilon mogsadlori qarsiya qoymusdur:
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e qurumlarin vo insan kapitalinin giiclondirilmasine fokuslanmagqla, dayanigli vo
inkliiziv inkisafa nail olmagq;

e Olkonin bilik asasl, saxalondirilmis vo 6zal sektora asaslanan iqtisadiyyati olan
Olkanin muasir comiyyata ¢evrilmasini suratlondirmak

e hokumatin hoyat saviyyasinin yiksaldilmasine,barabarsizliklorin - aradan
qaldirilmasina vo vatondas comiyyatinin giclondirilmasina diggot yetirarok ohali
arasindaki iqtisadi vo sosial barabarsizliklara tasirli cavab vermoak

e (zol sektorun inkisafi liclin miihiti gliclondirmak

e tohsil, sohiyya va sosial midafio xidmatlorinin gostarilmasinda regional va koand-

sohar farglari arasindaki boslugu aradan galdiraraq insan kapitalini giiclondirmok

(https://www.worldbank.org/).
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II FOSIL. POST-SOVET XOZORYANI OLKOLORIN XARICIi BORCLANMA
SIYASOTININ iDARO OLUNMASI

2.1. Olkalarin borc 6hdaliklari va borclarin édanilmasi problemlari

Yksak va artan xarici bore yiikii inkisaf tiglin ciddi bir mahdudiyyatdir. Ctnki,
bu voziyyat makroiqgtisadi sabitliys, dolayisiyla inkisafa vo yoxsullugun azaldilmasina
boylk maneadir. Homginin ytksak riskli mihit vo mazannonin ucuzlasmasi sabobindan
xarici investisiyaya qarst maragi azaldir vo bu da hokumatin igtisadiyyatin miixtolif
saholarinda struktur islahatlar kegirmasi tctin mohdudiyyatlor yaradir.

Kecid dovrinin muxtalif morhalalorinds vo makroiqgtisadi stabillosmays nail
olunmasinda oldo olunan miivafiq ugurlar postsovet Xozoryani Olkolori xarici
borclarinin migdarini vo xarakteristikasini miiayyan etdi. Kegid prosesinds an gabagcil
Olkalar Uglin, ohomiyyatli 6zol kapital axinlari limumiyyatlo struktur islahatlarin
aparilmasi, xiisusilo qiymotlorin vo ticarot vo mubadilo sistemlorinin erkon
liberallagdirilmasi, hamginin torpaq vo muassisalarin 6zallosdirilmasine yonalon ardicil
va inamli iraliloyisi oks etdirir. Kegid prosesinds daha az inkisaf etmis 6lkalar isa, xarici
maliyyalosdirma talablorini 6domoak Uglin rasmi xarclora va grantlara daha ¢ox etibar
etmoays davam edirlor (Hassan Z. vo Zaidi A.F.,2007).

Azarbaycan Respublikasi. 1991-ci ildo SSRi-nin stiqutundan sonra digor
respublikalar kimi Azorbaycan da iqtisadiyyatin transformasiyasi {i¢iin beynoalxalq
maliyys institutlar ilo amakdasliq etmays basladi. 1990-c1 illords ilk olaraq Beynalxalq
Valyuta Fondu, Diinya Banki, Avropa Yenidonqurma vo inkisaf Banki, Asiya Inkisaf

Bank1 vo digar beynolxalq vo regional maliyys institutlart ilo amokdashiga baslanildi
(Ismayil Z., Nocafov S. vo Coforli F.,2012)
Azarbaycanin imumi xarici borcunda 1993-cii ildan bori artim olmusdur. Bunu

asagidaki sokil vasitasilo gora bilarik:
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Sokil 2: Xarici borc ehtiyatlari, Azarbaycan

Milyard Xarici borc ehtiyatlari, comi (cari ABS dollari) - Azarbaycan
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Moanba: Diinya Banki - https://data.worldbank.org/

Almmus xarici borclarin asas istifads olundugu istigamatlor yol-infrastruktur va

sonaye-energetika saholoridir. Digor sahalor lizra bolgii asagidaki kimidir:

Sokil 3: istifado edilmis xarici kreditlorin sahalar {izra strukturu
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» Kond Tasarriifat: vo meliorasiya * Iqtisadiyyat vo maliyyo
" Nogliyyat sektoru = Sosial-madani layihalor

® Digor saholor
Monba: Ismayil Z., Nocafov S. va Coforli F.,2012

2018-ci il Gzro xarici dovlst borcunun strukturunu asagidaki sokildo gostors
bilorik:
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Sokil 4: Xarici dovlat borcunun strukturu

Xarici dovlat borcunun strukturu, faizlo
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Manba: Azorbaycan Respublikasinda dovlst borcunun idaro edilmasine dair orta vo uzun muddat
Uclin Strategiya, 2018.

Xarici valyutada olan dovleat istiqrazlari tizra 184,5 milyon ABS dollari hacminda
borc vasaitlori 2017-ci ildo 6donilmisdir.

Xarici dovlat borcunun muddatlor Gizra qaytarilmasi plani1 asagidaki kimi tortib

edilmisdir:
Cadval 1: Xarici dovlat borcunun qaytarilmasi plam
45,1 % 101l
51,2 % 10 ildan 20 ilo gadarki middsto
3.7% 20 ildon yuxar1 miiddato

Manba: Azorbaycan Respublikasinda dovlst borcunun idaro edilmasins dair orta vo uzun muddot
uclin Strategiya, 2018.

Qobul edilon Strategiyaya oasason 2018-2025-ci illords prioritet layihalor Uzra
dovlatin reallagdiracagi yeni birbasa xarici dovlot borcalmalart agsagidaki codvalds geyd

edildiyi kimi prognozlasdirilir:
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Cadval 2: Xarici borc tzrs planlasdirilan borcalmalar

Tasviri Valyuta | Kreditin mablagi
(milyon vahidls)
Islahat osasl kredit (PBL)—Asiya inkisaf Banki ABS 500,0
dollar

“Azarbaycan Domir Yollar1” QSC-nin | ABS 325,0
saglamlasdirilmast vo Baki-Yalama domir yolu xattinin | dollar
yenidon qurulmasi layihasinin maliyyslosdirilmasi—
Asiya Inkisaf Banki vo Fransa Inkisaf Agentliyi

Xarici valyuta nominalli dovlst giymotli kagizlarinin | ABS 1.250,0
yenidon maliyyalasdirilmasi dollar

Moanba: Azorbaycan Respublikasinda dovlet borcunun idars edilmasine dair orta vo uzun muddst
Uclin Strategiya, 2018

Borcalmalara dair geyd olunan plan hoyata kegarsa, xarici dévlat borcunun

dinamikas1 asagidaki qrafikdoki kimi olacaqdir:

Sakil 5: Xarici dovlat borcunun 2016-2025-ci illar Gzra dinamikasi

Borcun moblogi, milyard ABS dollar1

Yeni sorti 6hdoliklor
Sorti 6hdaliklar
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Manba: Azorbaycan Respublikasinda dovlst borcunun idars edilmasina dair orta vo uzun muddat
Uclin Strategiya, 2018
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Xarici dovlat borcuna xidmat xarclorinin 2016—2025-ci illar Gizra dinamikasi isa

asagidaki kimi olacaqdir:

Sakil 6: Xarici dovlat borcuna xidmat xarclarinin 2016-2025-ci illar Uzrs dinamikasi
30
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Manba: Azorbaycan Respublikasinda dovlst borcunun idars edilmasins dair orta vo uzun muddot
Uclin Strategiya, 2018

Yoni hokumat bu layihalari hayata kegirdikdon sonra xarici dévlst borclarinin
UDM-o nisbatinin 22.8%-don 12%-o qodor, borclara xidmot xorclorinin dovlot
bldcasinin xarclorino nisbatinin 11.3%-don 6.8%-o godor azalacagini prognozlagdirir.
Xarici dovlot borcunun UDM-2 nisbati 2019-cu ilde on yuxar1 haddo catacagi vo daha
sonra dinamikanin azalan tendensiya ilo davam edacayi gozlonilirdi. Bu naticani
Cadval 2-doki grafikdon miisahids eds bilarik. Eyni zamanda Cadval 8-do planlanan
xarici dovlat borcuna xidmot xarclorinin nisbaton artdigini goriiriik. Bu halda xidmatin
daha yaxs1 dinamikada hayata kegirilmasina nazarat olunmalidir ki, biidca Xarclarinin
koskin doyismasinin qgarsisi alinsin. Oks halda xarici borclanma Giris hissada geyd

olundugu kimi, iqtisadiyyat iizarindo monfi effekt yarada bilor (Azorbaycan Respublikast
dovlat borcunun idars edilmasine dair orta vo uzun middat tiguin Strategiya,2018).

Rusiya Federasiyasi. Tobii ehtiyatlarina géroa diinyanin an zongin 6lkslorindon biri
olan Rusiya Federasiyast on bOyiUk borclulardandir. 1998-ci ilda, Sovet Ittifaqi

dovriinds yenidonqurma proseslori altinda baslayan vo SSRi-nin dagilmasindan sonra
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davam edon toxminon 10 illik struktur islahatlarindan sonra Rusiya ilk iqtisadi inkisaf
ilini geyd etdi. Hor il boylk hacmda neft, qaz, qizil, almaz, slvan metal vo digor tobii
sarvatlarin istehsalina vo satisina baxmayaraq,dlkonin muayyoan iqtisadi siyasi sahvlori
sobobiyla, 2014-cl ilo godar 700 milyard ABS dollarini asan xarici borcu vardi. 2014-
cl ildon bori Rusiya Federasiyasinin xarici borclanmasimni mohdudlasdiran Qorb
sanksiyalar1 sayasinda 6lkonin borclar1 shomiyyatli doracads azaldi. Beloliklo, Rusiya
Moarkazi Bankina istinadon, 6lkanin xarici borcu 1 aprel 2018-ci il tarixina, yoni dord il
sonra 25 % azalaraq 524,9 milyard dollar toskil etdi. Rusiyanin siyasi liderlari dofalorlo
iqtisadiyyat1 yenilik¢i bir inkisaf yoluna kecirtmok istodiklorini bildirdilor, ancaq
gorilacak islari taskil eda bilmadilor (maliyyalasdirma, vergi Gstinluklari, biznes ila
six qarsiliqlt alage vo s.). Yiksok texnoloji avadanliglarla yeni zavod vo fabriklor
tikmoak avazine, Olka rahbarliyi yeni neft vo gaz boru kamorlori insa etmok toklifini
verdi (Simal Axini-2, Conub Axini, Sibirdon Cina gaz kemari va s.). Naticada, bir sira
saholords Rusiya igtisadiyyatinim idxaldan 80-90% -o godor asililig1 yarandi. Ustalik,
hokumat igtisadiyyatin inkisafi ticiin minimum daxili sormays alinmasi iigiin har seyi
etdi. Kreditlor Uzrs yiiksok faiz doaracasi isa (illik 17% - gadar), Maliyya Nazirliyi vo
Morkazi Bank, Rusiya banklarimi va sirkatlorini xarico investisiya Uc¢lin muraciot
etmoya machur etdi. Buna gora do, Ukrayna hadisalari ilo alagadar Qarb sanksiyalarinin
totbiqi arofasinds Rusiyanin xarici borcunun bdyiik hissasi - 547,6 dollar vao ya 78%-
don ¢coxu - yerli sirkotlorin xarici kreditorlar qarsisinda 6hdoliklori (376,5 milyard
dollar) va bank borcu (171,1 milyard dollar) Gizro hesablandi. Rusiya Federasiyasinin
Maliyya Nazirliyina malumatina asasan, son yeddi ilda, 2011-2017-ci illards Rusiyanin
umumi (konsolida edilmis) dovlst borcu 2,7 dofs artaraq 11 trilyon rublu keg¢di. On
yuksok doaracads Olkonin xarici borcu 2014-2015-ci illordoki bdéhran dovrinds
boylyirdi. Bu dovrds dovlat borcunun artmasina sobab olan asas amillor asagidakilar
idi:

- neft vo gaz, digor mallarin giymeotlorinin diismosi fonunda ixrac golirlorinda

azalma; mudafio xorclorinin artmasi, yeni silah vo horbi texnikanin inkisafi;
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- igtisadi vaziyyati, 0 cimlodon valyuta bazarini sabitlogsdirmok U¢iin slave vosaito
ehtiyac;
- Qorb dlkalori tarafindan Rusiyaya garsi iqtisadi sanksiyalarin tatbiqi va s.

Rusiya Federasiyasi Maliyya Nazirliyinin molumatlarina gora, dovlotin xarici
borcu (Rusiya torafindan gobul edilmis kegmis SSRi-nin 6hdaliklori da daxil olmagla)
2011-2016 illor Uglin asason xarici zomanatli borclardaki 17.7 % -lo 35.9 milyard
dollara ¢atan artim vo Rusiyanin xarici valyutadaki dovlst zomanatlorinin 13 ilo 11.9
milyard dollara godor artmasi sobabiylo 25% artaraq 50 milyard dollara catdi.
Rusiyanin dovlst borcunun asasini 2017-ci ilin avvalino godor payr 72,3% -o catan
daxili borc tagkil etmisdir. Daxili borc hacminds shamiyyatli doracads artimin, bir
torafdon, xarici borclanmalara nisbaton bir sira istiinliiklori var. Xususila, dévlat Ugiin
daxili borc Uizra faiz 6danislori amtas bazarinda daxili talobin artmasina komok edarkan
bu clr kreditlori idara etmak daha asandir.

Digor torofdon, belo bir borc siyasatinin hoyata kecirilmoasi osason daxili
borclanmanin bahalagmasi, milli maliyya bazarinin infrastrukturunun tutumu va zaifliyi
ilo mohdudlasir. Rublun shamiyyatli doracads dayardon diismoasi halinda,daxili borclar
sirkatlora xarici borc vo idxal xidmatlorina olan biitiin ehtiyaclarin1 tam sokildo
kompensasiya edo bilmir. Son bir ne¢s ilds Rusiya Federasiyasinin daxili borcunun agiq
sokilda artma meyli oldugu geyd edils bilar. 2014-cti ilds daxili borc 5.7 trilyon rubldan
bir godor ¢ox idi, sonraki {i¢ ilds iSo demok olar ki, 40% artdi va 8 trilyon rublu kecdi.
Rusiyanin xarici dovlat borcunun qurulusu xarakterizo edilso,Rusiya Federasiyasinin
zomanatli borclarinin, borclanma baximindan 73.43%-lo birinci yerds oldugu qeyd
edilo bilor. Rusiya Federasiyasmin dovlat xarici borcunun dmumi hacmindaki payina
gOra ikinci yeri 22,90%lo xarici valyutada dovlst zamanatlori tutur. Bir gayda olarag,
Rusiya Federasiyasina bu ciir toskilatlarla garsiliqh faydali amokdasligi tomin edan
beynolxalg maliyys toskilatlarinin istiraki ilo maliyyalosdirilon layihalora dévlot
zomanatlori verilirdi. Bu todbirlor iqtisadiyyatin saxalondirilmasing, geyri-dovist

sektorunun payinin artmasina, homginin Kicik va orta sahibkarligin inkisafina komok
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etdi. Beloliklo, Rusiya Federasiyasinin dovlot Xarici borcunun hocmi asagidakilari ohato

edir:

ohdaliklari xarici valyutada ifads olunan Rusiya Federasiyasinin dovlat giymatli
kagizlar tizro borcun nominal moablogi;

Rusiya Federasiyasinin aldig1 kreditlor G¢lin asas borcun miqdar1 vo Rusiya
Federasiyasinin dovlst zomanati ilo calb olunan moqgsadli xarici kreditlor
(borclar) daxil olmagla xarici valyutada ifads olunan 6hdaliklar;

xarici valyutada ifado olunan Rusiya Federasiyasinin dévlot zomanatlori Uizro
ohdaliklarin hacmi.

Rusiya Federasiyasinin xarici borcunun optimal dl¢iisiiniin miiayyanlosdirilmasi,

onun rasional istifadasi va vaxtinda gaytarilmasi istonilon 6lkanin hokumati Ggtin on

vacib vazifolordon biri olaraq galir. Boyiik vo daim boyilyan dévlat borcunun olmasi

igtisadiyyatda vo blidca siyasatinds manfi tendensiyalardan xabar verir. Bundan alavs,

milli borc inflyasiyani artirmaga qadirdir vo siyasi tozyiqlora sabab ola bilar va s.

Igtisadi boyiime moarholasindoki borclar istehsalin modernlosdirilmasinden, yalmz 6zal

investorlarin deyil, ham do dévlstin ciddi maliyys sarmayalori talob edan yenilikci

layihalorin moévcudlugundan xabar verir.

Rusiya Federasiyasinin boyiik va daim bdyiyan dovlst borcunun olmasi manfi

tendensiyalar1 gostarir, masalan:

borc Ohdoliklorinin qaytarilmasi vo onlara xidmot (cun iqtisadiyyatdan
vosaitlorin ¢ixarilmasi,hanst ki, bu da 6z névbasinds mioayyan bir sonaye
sahasindo yatirila bilar;

iqtisadi subyektlorin foaliyyotinds alave maneslora sobob olan borc faizlorini
0domak ii¢iin lazim olan vergi gilizostlorinin boylimasi;

dovlat borcu yiiksak inflyasiya Gcun tohliiks yarada bilor vo hamginin galacok
nasillar tgiin borc yiikiinds bir artim meydana gatirir; siyasi tozyigs sabab ola

bilor vo s.
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Eyni zamanda, tadqiqatgilar, ¢ox say gOostormadan borc alma mobloginin an azi
100 milyard dollar - ABS borc ohdaliklarinin dayari ilo - azaldila bilacayini geyd
edirlor,hans1 ki, Rusiya Federasiyasinin beynolxalq ehtiyatlarinin kigik bir hissasi
saxlanilir. Bu veksellori sataraq dovlot 6ziinii bu xarici varliglarin dondurulmasindan
goruyarag nainki 100 milyard dollar xoazinays gaytaracaq, aksine xarici borclarini xeyli
doracods azaldib borclarim1 ¢ox da monfoot gotirmoyan faizlorlo 6daya bilor. Eyni
zamanda, dovlat borcunun galan hissasina illik xidmot yiki shomiyyatli doaracads
azaldilacaq vo dovlot xarici borcunun yuxari haddi asilmayacaqdir. Miiayyan sortlor
daxilinds borc yikil hoddini agsmayan, hotta borcun vaxtinda geri 6donilmosi ehtimalini
asagi1 saldigi bir artim da 6lko iqtisadiyyatinda bohran hadisalarinin gliclonmasine sabab
ola bilar.

Dovlatin xarici borcunun idars edilmasino konversiya, sekuritizasiya,borclarin
guzostlo alinmasi,borclarin birlosdirilmasi, yenidon maliyyalosdirmo kimi kifayat qador
boylk alatlor macmusu daxildir. Bununla birlikda har birinin istifadasinin naticalori,
istanilon vaziyyatdo monfaatlilik va detallandirma baximindan atrafli tahlil talob edir.
Belaliklo, konversiya Uglin asas maliyya mexanizmi xarici borc talablorinin bir
hissasinin milli aktivlors doyisdirilorak logv edilmosidir.

Rusiya Avropa va diinyanin digar 6lkalorindan ictimai borclar alarag, ylksak
faizlo kreditorlar1 calb etmoklo giymatli kagizlar buraxdi. Bu bir torafdon istanilon
borclarin tez bir zamanda alinmasina imkan yaratdi, digor torofdon xarici borclara
xidmat Gcun dovlat bldcasindoki yiikii artirdi. Rusiyanin dévlst borcuna xidmat
xorclori 2015-ci ilodok ildo 650 milyard rubla vo ya UDM-in 0,8 faizino catmisdir

(Moiseev V.V., Avilova Zh.N., Karelina E.A., Kirova I.V., 2018).
Asagidaki grafik vasitosiylo Rusiya Federasiyasinin borc ehtiyatlarinin 1992-

2019 — cu illar Gzro dinamikasini gora bilorik:
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Sokil 7: Rusiya Federasiyasinin borc ehtiyatlar:

Xarici borc ehtiyatlari,comi (cari ABS dollar) - Rusiya
Federasiyasi
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Manba: Diinya Banki - https://data.worldbank.org/

Qrafikdon gorinduyt kimi 1992-ci ildon Rusiya Federasiyasinin xarici borcu
artmaga baslamis,maksimal haddi iso 2013-cU ildo miisahids edilmisdir.

Turkmonistan Respublikasi. Turkmoanistan, osason intensiv okingiliya vo
nohang qaz (diinyada besinci boyiik ehtiyata) vo neft ehtiyatlarina sahib sohra 6lkasidir.
1993-cii ilin sonuna gadar Turkmanistan, diger kegmis Sovet dovlatlarina nishaton daha
az iqtisadi pozuntu yasamisdi, c¢ilinki iqtisadiyyatt neft vo qaz qiymatlorinin
yuksalmasindan vo valyuta galirlorinin koskin artmasindan dastok almisdi. 1994-cii
ildo, Rusiyanin Tiirkmonistan qazini valyuta bazarlarina ixrac etmokdon imtina etmasi
vo kegmis SSRi-doki osas miistorilorinin gaz todariikiine goéra borclarmin artmasi
sanaye istehsalinda kaskin azalmaya sabab oldu va bilidcanin profisitdan bir az kasirs
kecmoasina sobob oldu. Hakimiyyatdoki avtoritar ke¢mis kommunist rejimi ilo
Turkmanistan, samoarasiz iqtisadiyyatini davam etdirmok Uc¢lin gaz vo pambiq
satisindan istifado etmoyi Umid edorok iqtisadi islahatlara ehtiyatla yanasdi.
Ozollosdirma hadoflori iso mohdud olaraq qaldi. 1998-2000-ci illarda, Tirkmonistan
davamli olaraq tobii qaz ii¢lin uygun ixrac marsrutlarinin olmamasindan vo genis

qisamiddatli xarici borc borclarindan dolayr aziyyst ¢okirdi. Bununla yanasi, eyni
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zamanda, beynalxalq neft vo gaz giymatlarinin yiksak olmasi sabsabindan comi ixracat
suratlo artdi (Agayev A.,2001).

Asagidaki grafik vasitasiylo Tlrkmonistanin borc ehtiyatlarinin 1992-2019 — cu
illor Uzra dinamikasimi goro bilorik:

Sakil 8: TUrkmanistanin bore ehtiyatlari

Xarici borc ehtiyatlari,comi (cari ABS dollar) -
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Qrafikdon gorinduyu kimi 1993-ci ildon Turkmanistanin xarici borcu artmaga
baslamig,maksimal hoddi iso 1999-cl ildo miisahids edilmisdir.

Qazaxistan Respublikasi. Qazaxistanin dévlot borcu son bes ilda iki dofo artib,
daxili borc xarici isa borcdan iki dofa artdib. 2020-ci ilde h6kumat bazar investorlarini
qiymatli kagizlara calb etmok Uglin bir ilodok 0domoa middati olan dovlat giymatli
kagizlarini1 buraxmaga davam etdi. Xarici borclanmada yalniz dollarla borclanmaqdan
daha genis valyuta sabotina - xlsusan do avro vo rubla kecid istigamotinds agiq bir
tendensiya var. Hokumatin xarici borcu Avrobond va bank kreditlorindan ibaratdir.
Qeyd edok ki, son bes ildo xarici kreditlords avrobondlarin pay1 artmigdir. ©gor 2016-
c1 ilin avvalinds bu 51% idiss, 2019-cu ilin aprelindon sistematik olaraq artmaga
baslad1 va bu ilin oktyabr ayina qadar dovlatin butlin xarici 6hdaliklarinin 63% -5 ¢atdi.
Bank kreditlorinin pay1 miivafiq olaraq 2016-c1 ildoki 49% -don 2020-ci ildo 37% -2

diismiisdiir. Qazaxistan avrobondlari asason dollar vo avro ilo yerlosdirir. 9gar avvallor
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dovlat yalniz dollarla borc alirdisa, 2018-ci ildo avroda giymotli kagizlar yerlosdirmoayo
basladi. Bunun sobobi Federal Rezervin (Amerika morkazi banki) 2016-c1 ildo faiz
doracalorini yiksaltmoys baglamasi, avrozonada iso sifir galmasidir.Sonuncu dofo
Qazaxistan Avrobond bazarina 2019-cu ilin sentyabrinda daxil olub. Emissiya iki
hissadan ibarat idi: 500 milyon avroya 7 illik istigrazlar vo 650 milyon avroya 15 illik
istigrazlar. Yeddi illik istigrazlar tG¢tn kupon daracasi 0,6%, 15 illik istigrazlar Ggin
1,5% idi. Bu MDB emitenti tarafindon indiyadok verilmis an uzun avro nominalli
emissiyadir. Sentyabr ayinda Qazaxistan Moskva Fond Birjasinda lic emissiya
yerlosdirdi: 20 milyard rubl dayarinds Ug illik istigrazlar, habelo hor biri 10 milyard
rubl doyarindo yeddi vo on illik istigrazlar. Ug illik giymatli kagizlarin doracasi illik
5.40%, yeddi illik - illik 6.55%, on illik - illik 7% saviyyasinds miayyan edilmisdir.
Bank kreditlori osason beynolxalq (Islam Inkisaf Banki, Avropa Yenidonqurma vo
Inkisaf Bank1) vo milli (Soudiyyo Orobistani, BOO, Almaniya, Yaponiya vo digor
Olkalorin inkisaf banklar1) inkisaf institutlarina diisiir. Xarici kommersiya banklarinin
dovlat borc verilmesindo pay: ciizidir. Inkisaf qurumlar1 arasinda Qazaxistanin on
boyiik borcverani Beynalxalg Yenidonqurma vo Inkisaf Bankidir (BYIB). 1 oktyabr
tarixindon etibaran respublikanin BY1B-o toxminan 1,5 trilyon tange borcu var. Ikinci
yerdo 488 milyard tongs ilo Asiya Inkisaf Banki(AiB)-dir. Homginin dekabr ayinda
Qazaxistan AIB-don yeni bir kredit miqavilosi imzaladi . Miigaviloys osason AIB
COVID-19 pandemiyasinin naticalori ilo mubarizo aparmaq ugtin respublikaya 908
milyon avro tamin edacak.

Qazaxistan Milli Bankinin malumatina gére Qazaxistanin xarici borcu 1 oktyabr
2020-ci il tarixina 160,9 milyard dollar vo ya UDM-in 90,7% -ni toskil edib. Gostarilon
moblag biidca va ya shali hesabina 6danilmir, ¢iinki xarici borcun tagriban 80% -i no
dovlatin, no do sads vatondaslarin cavabdeh oldugu 6zal toskilatlarin 6hdaliklarinin
Uzarina diisiir. Dovlat xarici borcu 6lkanin borcunun yalniz 8,2% -ni va ya 13,2 milyard
dollarmi, kvazi doévlst sektorunun xarici borcunu isa 12,5% -ni va ya 20,1 milyard

dollar1 , UDM-in iso comi 18,8% -ni toskil edir ki, bu da beynolxalq tocriibays,

38



tohllikasiz saviyyays aiddir. 1 oktyabr 2020-ci il tarixine Qazaxistanin birbasa vo sorti
xarici 6hdaliklari, son 3 ilds yar1 dévlat sektorunun xarici borcunun erkon qaytarilmasi
Vo restrukturizasiyasi sabobindan 6,2 milyard dollar vo ya 15,7% azalaraq 33,3 milyard
dollar taskil etmisdir.

Tarixon Qazaxistanin dovlat sektoru diinyanin galan hissasi ilo alagoali bir xalis
kreditordur (1 oktyabr 2020-ci il tarixino xarici aktivlor xarici 6hdoliklordon 43,0
milyard dollar vo ya 4,3 dofo ¢0Xx), yoni diinyanin qalan hissasi bizo borclu
oldugumuzdan daha ¢ox borcludur. Olkanin xarici borcunun strukturundaki an boyiik
hissoni 6zal sektorun sirkotlorarasi borcu (101,3 milyard dollar vo ya 62,9%) tutur,
bunlarin ¢oxu xarici istirakli i¢ boyiik layihadir - Kasagan, TSO vo Qaragaganak. Bu
cir layihalori hoyata kegirmok ii¢lin xarici investorlar Qazaxistanda geydiyyatdan
keemis qrup sirkatlorini maliyyslosdirirlor. Beynolxalq metodologiyaya gora bu cur
investisiyalar hom da 6lkanin xarici borcu hesab olunur. Beynalxalq tacriibads xarici
borc parametrlorini tohlil edorkon sirkatlorarasi borcun istisna edilmasi adatdir, ¢unki
bu, an az riskli hesab olunur. Axi, alageli borc veronlor borcalanlarin ugurlu
faaliyyatlorinin davam etdirilmasinds maraqlidirlar va bir ¢ox cahatdon bu 6hdaliklor
sortidir.

Qazaxistanin xarici borcu hokumat vo Milli Bank tarafindon daim nazarat va
nozarat altindadir. Belaliklo, Yeni Biidca Siyasoti Konsepsiyast va Milli Fondun
vasaitlorinin  formalagmasi vo istifadosi Konsepsiyast Olkonin borc davamliligini
muayyan edan gostaricilor miiayyan etmisdir:

a) dovlot vo yar1 dévlat borclarmin nisbati (xarici vo daxili) - UDM-in 60% -don
¢ox olmamalidir (1 oktyabr 2020-ci il tarixine 46,5%);

b) 6lkenin xarici borcunun nisbati - UDM-nin 100% -don ¢ox olmamalidir (1
oktyabr 2020-ci il tarixina 90,7%);

c) hokumotin xarici borcunun vo yart dovlet sektoru subyektlorinin xarici
borcunun hacmi - Milli Fondun valyuta aktivlerinin tmumi hacmindon ¢ox olmamalidir
(1 oktyabr 2020-ci il tarixino 59.1%).
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Bu g0storicilora uygunlug, har il Maliyys Nazirliyi (dovlst borcu t¢iin) va xtsusi

idaralorarasi komissiya (xarici dovlat borcu (i¢iin) torafindon xarici borclanmanin icazo

verilon hacmlori vo hadlori ilo tomin edilir. Xarici borcun mitlog bir 6lkanin

igtisadiyyat1 vo ohalisi li¢lin bir yiikk olmadigini unutmamaliyiq. Xarici borc, onu

rasional 6domok Ugcln bir fursat varsa, alava bir investisiya monbayi rolunu oynayir.

Xarici maliyyalosmoanin calb edilmasi yeni texnologiyalarin daxil olmasini tomin edir,

yeni ig yerlori acir, birbasa vergilor tomin edir, global istehsal zoncirlorine inteqrasiyani

Vo satig bazarlarinin genislonmasini tosviq edir (Qazaxistan Sistematik Olko Diagnostikas,

Diinya Banki).

Asagidaki grafikde Qazaxistanin Xxarici borce ehtiyatlarinin 1992-2019 — cu illor

Uzrs dinamikasini gors bilorik:

Sakil 9: Qazaxistanin xarici borc ehtiyatlar

Xarici borc ehtiyatlari,comi (cari ABS dollar1) - Qazaxistan
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Qrafikdon gorinduyd Kimi 1992-ci ildon Qazaxistanin xarici borcu artmaga

baslamis,boclanmanin on yiiksok haddi isa 2016-c1 ildo miisahido edilmisdir.
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2.2. Xarici borclanmanin 6lkalorin davamh iqtisadi inkisafina tasirinin
giymatlandirilmasi (Empirik tadgiqat)

Xarici borcun igtisadi tasiri, 1980-ci illards borc béhraninin baslamasindan bari

alimlor arasinda miibahisali bir mévzudur. Bu dovrds bir ¢ox inkisaf etmokdo olan
Olkalor 6zal maliyys vo digoar ticarat kreditlorina genis bir giris aldo etmis vo daha ¢ox
dovlat xarclorina Xarclomislor. Bununla yanasi, bir ¢ox 6lka 1970-ci illarin sonunda bas
veran ikinci neft sokuna tab gotirmok Uglin alverisli voziyyatdo deyildi.
Maliyys kosiri yasayan bir iqtisadiyyat, dovlot kasrini 6zol sektordan maliyys
qurumlar1 va ya diger beynalxalq manbalardan yerli borc alarag maliyyslosdira bilar.
Glcli 6zal sektorun va yaxsi qurulmus bank sisteminin olmamasi sobabindon 0Olka
daxilinde moévcud olan pul miqdari ¢ox shomiyyatsizdir. Bu va digar sobablora
baxmayaraq, bir ¢cox yoxsul Olkalor beynalxalg borc veranlordon vo diger Xarici
monbalordon genis migdarda borc gétiiriirlar.

Xarici borc bir sira sobabloro goro agir ola bilor. Bozi hallarda borcalanin
igtisadiyyat1 ilo olageli olaraq borcun boyukliyd ola bilar vo bu, mimkin kapital
qagisina sabab olur vo daha ¢ox 0zal investisiyalarin qarsisini alir.

- Bozi hallarda borcun miqdart , borclunun iqtisadiyyatinin Slgiisii ilo olagoli
olaraq ¢ox boyik ola bilar vo bu miimkiin bir kapital qagiglaria sabab olar vo
daha ¢ox 6zal investisiyalarin qarsisini alar;

- Bir borcun ixrac gazanci ilo 0donmosi, sosial xidmat foaliyyatlorindon olda
olunan galiri istehlak edarak igtisadi boylimaysa tasir gostara bilar;

- Borc idaraetma sistemlarinin borc alan 6lkalors birbasa makro iqtisadi tasiri do
vardir (BMT-nin Ticarot vo Inkisaf Hesabat1,2015).

Foaslin bu hissasinin asas moqsadi xarici borcun iqtisadi inkisafa tosiri barads

empirik bir aragdirma aparmaqdir. Xarici borcun iqtisadi inkisafa tasirini avvalcadon
tayin etmoak ¢atindir, yani misbat va ya monfi tasir gostors bilar. Camiyyatin rifahinin

yaxsilasdirilmas tigiin istifado olunarsa musbat tosir gostora bilar; vo ya investisiyani
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angallomak va kapital qagisini togviq etmoklo borcun artmasi vo borcun sixigdirilmasi
tosiri ilo igtisadi inkisafa monfi tosir eds bilor.

Bu arasdirma, xarici borclanmanin iqtisadi inkisafa neco tosir etmosini 6ziindos aks
etdirir. Todgigatda 1995-ci ildon 2018-ci iladok olan ikinci daracali malumatlardan
istifado edilir. Moalumat Gglin asas manbalar Diinya Banki moalumat bazasi vo muvafig
Olkalorin statistika idaraloridir.

Todgiqgata daxil olan 6lkalorin say1 vo asason do Turkmonistanla bagli molumatlain
azl1g1 is t¢iin ilk mahdudiyyatdir. Olava olaraq gostaricilarin son illor Gizro statistikasi
dorc olunmamisdir. Empirik tohlilin aparilmasi iiglin asagidaki gostoricilor osas
goturilmiisdiir:

Umumi Daxili Mahsul (UDM) - Umumi daxili mehsul (UDM), miiayyan bir
muddot arzinds bir 6lkonin sorhadlori daxilinds istehsal olunan biitiin hazir mohsul vo
xidmatlorin Gmumi pul vo ya bazar dayaridir.

Xarici borc - Xarici borc, xarici kommersiya banklari, xarici hokumatlor va
beynalxalg maliyys qurumlar1 kimi xarici borc veranlar vasitasila calb olunan borclari
ifado edir. Xarici borc vaziyyatinds biitiin borcun verildiyi valyutada aparilmalidir.

Tabii Ehtiyatlar Gzrs Rentalar - neft rentalari, tobii qaz rentalar1, komiir rentalari

(sart vo yumsaq), mineral rentalar1 vo meso rentalarinin  comidir

(https://databank.worldbank.org/).

Tonlik asagidaki kimi olacaqdir:
UDM = C + log(Xarici borc) + TER+U
Burada UDM ilo Xarici Borc arasindaki uzunmiiddatli slageni vo qisamiiddotli
dinamikan1 qiymoatlondirmak Uclin kointeqrasiya metoduna Gecikmosi Paylanmig
Avtoregressiv. Modelo Moahdudiyyat testi (Autoregressive Distributed Lag Bound
Testing (ARDLBT)) yanasmasini totbiq edirik. Bundan avval, daxil olan butin
doyisonlorin inteqrasiya qaydasi, miioyyan bir zaman seriyasinda qeyri-Sabitliyi

simayan GUclondirilmis Dickey-Fuller (ADF) vahid kok testindan istifads edilorak tayin
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edilmalidir (Aliyev,2017). Qeyd edilon testlor, Azarbaycan, Qazaxistan, Rusiya va
Turkmanistan Uzrs totbiq edilmisdir. Hesablamalar EViews 10 vasitasilo aparilmigdir.

Guclondirilmis Dickey-Fuller (ADF) vahid kok testi

Vahid kok testlori zaman seriyasinda stasionarliq Ugln testlordir. Reqressiya
tonliklarini giymotlondirarkan, avvalco bu kimi Vahid Kok testlorini totbig etmok
ohamiyyatlidir. Bunun sobabi iso, regressiya analizini totbig edorok 2 vo daha ¢ox
doyison arasindaki asililigin giymatlondirilon zaman, zamanla doyisonlords stabilliyin
olmasi zaruridir. Dayisonlor arasinda uzunmiiddotli dévr oslagasinin olub-olmamasini
giymatlondirarkan, doayisamlorin geyri-stasionar, birinci tortib forglorinin stasionar
olmasi tolob edilir. Yani dayison I(1) olmalidir. Hor hansi zaman seriyasi asasli doyison
haqiqgi dayarlarils staisonar oldugda, 1(0) olaraq geabul edilir. Ogar dayisan 1(0) deyilsa,
bu zaman onun 1-ci daracodon forqi hesablanilir vo doyisonin stasionarligi yoxlanilir.
Bu zaman doyison stasionar olarsa 1(1) hesab olunur. Zaman dayisikliyi paylanma
soklinda bir doyisiklik yaratmirsa, zaman seriyasi stasionarliga malikdir (Aliyev,2017).

Gecikmasi Paylanmis Avtoreqressiv Modelo Mahdudiyyat Testi yanasmasi
(bundan sonra ARDLBT)

Bu metod kointegrasiya li¢iin alternativ bir yanagsma olaraq verilmisdir. 2000-cCi
illarin avvallorinds Pesaran va digarlori (2001), Gecikmosi Paylanmis Avtoregressiv
Modelo Mohdudiyyat testi adli kointeqrasiya testi yanasmasini togdim etdi. Bu
yanasmanin digor kointeqrasiya metodlar ilo miigayisada iistiinliiyii odur ki, miisahido
say1 az oldugda daha etibarli natica alda edils bilir.

Hesablamadan aldigimiz noticoloro osason, F-statistikasi doyori istifado edilmis
regressor vo miisahidolorin sayindan asili olaraq, codval formasinda toqdim edilon
Kritik dayarin asagi sarhad qiymatindan Kigik olarsa, dayisonlor arasinda uzunmiiddatli
dovr alagesinin va ya kointeqrasiya slagosinin mévcud olmamasi demakdir. Bu halin
oksina olaraq, hesablanmis F-statistikas1 dayari, Kritik dayarin yuxari sarhaddindan
bOoylk olarsa, doyisonlor arasinda kointegrasiya olagoesinin moévcud olmamasi

demokdir. Vo 3-cii miimkiin halda, hesablanmis F-statistikas1 doyarinin Kritik dayarin
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asag1 vo yuxari sarhodlori arasina diisorse, bu zaman doyisonlor arasinda uzunmuddatli
dovr olagosinin olub-olmamasi ilo bagli doqiq fikir ifade etmok muimkinstzdar
(Alryev,2017). Hesablamalar hor Olko tigiin 24 miisahido vo 2 sorbast doyison Uzro
apartlmisdir. F-statistikast kritik dayarlori isa 5% ohomiyyatlilik doaracasindo
hesablanmisdir. Miisahido say1 ki¢ik oldugundan asimptotik doyar n=30 olaraq
gotlirilmusdr.

Naticalar

Qeyd edilon testlorin 1995 — 2018- ci illor Uzro mivafig dayisonlor asasinda,

Azarbaycan, Qazaxistan, Rusiya vo TUrkmonistan (i¢iin tatbigine baxaqg.

Cadval 3. ADF vahid kok test naticalari (Azarbaycan)

Sabit Trend va sabit
Dayisanlar
1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
UDM 132 2.83™ 229 278
Xarici borc 256 195 1.05 7.54"
2.06 4.04" 1.99 3.88™

Tobii Ehtiyatlar Gizro Rentalar

Manba: Musllifin EViews programinda hesablamalari

Qeyd: *, ** vo *** m{ivafiq olarag 1 %, 5% va 10% soviyyalorinin shomiyatlilik saviyyslorini gdstorir. Yani
hansi faiz soviyyasinds doyisenin stasionar olmasini gostarir. Gecikma uzunlugu, 5 maksimum gecikmodan
ibarot Schwarz molumat meyarlarina (SIC) asason avtomatik olaraq tayin olunur. P-dayoarlori bir torofli
MacKinnon (1996) dayarloridir.

Codvoldon 4-don (Cadval 4 olavolor bolmasinds verilmigdir (Slave 1)).
gorundiyt Kkimi, F-statistikas1 doyoari 13.436962-dir. Bu da 5% ohamiyyatlilik
daracasinds yuxari haddon boyukdir. Burdan natico aliriq ki, doyisanlor arasinda

kointeqrasiya alagasi yani uzunmiddatli d6vr slagasi mévcuddur.
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Cadval 5. ADF vahid kok test naticalari (Qazaxistan)

Sabit Trend va sabit
Dayisanlar
1(0) 1(2) 1(0) 1(1)
UDM 0.67 337 229 322
Xarici borc 0.85 2677 1.86 252
212 483" 198 477

Tobii Ehtiyatlar tGizra Rentalar

Manba: Musllifin EViews programinda hesablamalari

Qeyd: *, ** vo *** miivafiq olarag 1 %, 5% vo 10% soviyyalarinin shomiyatlilik saviyyalorini gostarir. Yani
hansi faiz soaviyyasinds doyisonin stasionar olmasini gostarir. Gecikma uzunlugu, 5 maksimum gecikmoadon
ibarot Schwarz molumat meyarlarina (SIC) osason avtomatik olaraq toyin olunur. P-dayarlori bir torofli

MacKinnon (1996) dayarloridir.

Cadvaldon 6-dan (Coadval 6 olavalor bdlmasinds verilmisdir (Slava 2))
gOrindiyu kimi F-statistikas1 doyori 9.1287012-dir. Bu da 5% ohamiyyatlilik
doracasinds yuxari hoaddon boyukdir. Burdan notico aliriq ki, doyisonlor arasinda

kointegrasiya oalageasi yani uzunmdiddatli dovr alagesi mévcuddur.

Cadval 7. ADF vahid kok test naticalari (Rusiya)

Sabit Trend va sabit
Dayisanlar
1(0) 1(1) 1(0) I(1)
UDM 092 3.48™ 235 34
Xarici borc 1.1 3557 1.27 353"
22 377 2.07 3.66™

Tabii Ehtiyatlar tizro Rentalar

Manba: Musllifin EViews programinda hesablamalari

Qeyd: *, ** vo *** miivafiq olarag 1 %, 5% vo 10% soviyyalarinin shomiyatlilik saviyyalarini gostorir. Yani
hans1 faiz saviyyasinds doyisonin stasionar olmasini gostarir. Gecikma uzunlugu, 5 maksimum gecikmodan
ibarot Schwarz molumat meyarlarina (SIC) asason avtomatik olaraq tayin olunur. P-dayarlori bir torofli
MacKinnon (1996) dayarloridir.
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Cadvaldon 8-don (Cadval 8 olavalor bolmasinds verilmisdir (Slava 3))

gorindiyd kimi F-statistikas1 dayori

6.0817972-dir. Bu da 5% shamiyyatlilik

doracasinds yuxart hoddon boyikdur. Burdan natico aliriq ki, dayisonlor arasinda

kointegrasiya oalageasi yoni uzunmdiddatli dovr alagesi mévcuddur.

Cadval 9. ADF vahid kok test naticalari (TtUrkmanistan)

Trend va sabit

Sabit
Dayisanlar
1(0) I(1) 1(0) 1(1)
UDM 028 36 1.2 36"
Xarici borc 518" 232 297 517"
1.97 5.16" 23 532"

Tobii Ehtiyatlar (zro Rentalar

Manba: Musllifin EViews programinda hesablamalari

Qeyd: *, ** vo *** miivafiq olarag 1 %, 5% va 10% soviyyalorinin shomiyatlilik saviyyslorini gdstorir. Yani
hansi faiz soviyyasinds doyisonin stasionar olmasini gostarir. Gecikma uzunlugu, 5 maksimum gecikmodan
ibarot Schwarz molumat meyarlarina (SIC) osason avtomatik olaraq toyin olunur. P-dayarlari bir torofli

MacKinnon (1996) doayarloridir.

Coadvaldon 10-dan goriindiyl kimi F-statistikast doyari  20.822852-dir. Bu da

5% ohomiyyatlilik doracasinds yuxart haddon bdyikdur. Burdan natico aliriq ki,

dayisonlar arasinda kointeqrasiya alagesi yani uzunmuddatli dovr alagasi mévcuddur.

Cadval 10 olavalar bélmasinds verilmisdir (Dlava 4).
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III FOSIL. XARICI BORCLANMA SiYASOTININ EFFEKTIVLIYI VO
TOKMILLOSDIRILMOSI ISTIQAMOTLORI

3.1. Dovlatlarin borclanma siyasatinin takmillasdirilmasi istigamatlari va
prioritetlari

Xarici borc orta vo mohsuldar saviyyasi ilo 6zlUylnds zararli va destruktiv deyil.
Ancaq tobii ehtiyat galirlorine haddindon artiq xarici bore alave etmokls, bu proses real
mozonna bahalagmasini siiratlondirir. Real mozonnanin doyar gazanmasi istehsal
sektorunu daha hossas edir. Bundan olavo, boylik miqdarda valyuta ehtiyatlar
siyasatgilordon onlardan somorali istifado etmok masuliyyatini dasiyir.

Dovlat siyasati tiglin daha genis bir makroiqtisadi kontekstdo hokumatlor dévlot
borclarinda ham saviyyanin, ham ds artim tempinin davamli olmasini tomin etmali va,
maliyyat va risk hadaflorina cavab verarkan genis sortlor altinda xidmot gostarilmalidir.
Maliyys va pul siyasatini hoayata keciron qurumlar dovlst sektoru borclarinin davamli
bir yolda qalmasi vo hoaddindon artiq borc soviyyslorini azaltmaq Ugcln etibarli bir
strategiya hazirlamalidirlar. Maliyys orqanlarinin dévlatin maliyyslosdirma toloblari va
borc saviyyalarinin borc xarclorina tosiri barods molumatli olmalidrlar. Borcun
davamliligin1 hoall edon gostaricilora dovlat sektoru borc xidmat nisbati, dovlst
borcunun UDM va vergi galirine nisbati daxildir (Klein M.T.,1994).

Vaxt, valyuta vo ya faiz doracalorinin birlogsmasi baximindan zoaif qurulmus
borclar vo boylk, maliyyslosdirilmomis sorti 6hdsliklor tarix boyu bir ¢cox 6lkalords
iqtisadi bohranlan totikloyan vo ya yayan vacib amillor olmusdur. Masolon, valyuta
moazonnasi rejiminds daxili vo ya xarici valyuta borcunun olub-olmamasindan asili
olmayarag, bohranlar, imumilikds h6kumatlorin bdylk hacmli qisamiiddatli vo ya tizon
mozonna borclart ilo alageli mimkin Xarc gonastine haddindon artiq diggot
gOstordiklori ti¢lin yaranirdi. Bu da 6z ndvbasinds dovlot blidcalarini, borclarini
O6domali oldugu zaman, 6lkanin borc gabiliyyatindoki doyisikliklor do daxil olmagla

doyison maliyya bazar1 sortlorino ciddi sokildo moruz qoydu. Valyuta borcu da
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muioayyan risklor dasiyir vo Xarici valyuta borcuna ¢ox etibar etmok, investorlarin
hokumatin xarici valyuta borcunu yenidon maliyyslosdirmak istamomoalori halinda
mazanna Vo Yya pul tazyiglarine sabab ola bilar. Hokiimatin 6z portfel idaragiliyinin 6zal
sektor Ggln bir geyri-sabitlik monboyi halina golmosi riskini azaltmaqla, ehtiyath
dovlat borc idaragiliyi, sorti Ohdoliklorin idaro olunmasi ii¢iin diizgiin siyasatlorlo
yanasi, 0lkalari maliyys risklorino daha az hassas eds bilar (Klein M.T.,1994).

Bir dovlatin borc portfeli Gmumiyyatls 6lkanin an boyik maliyys portfelidir. Bu,
cox vaxt mirokkob va riskli maliyys strukturlarini shats edir vo htkumatin balansi vo
Olkonin maliyys sabitliyi ciin shomiyyatli risklor yarada bilor. Maliyys Sabitliyi
Forumunun Kapital Axinlari Is¢i Qrupunun qeyd etdiyi kimi, son tacriibe hokumatlorin
iqtisadiyyatlarin1 xarici tasirlora garsi xtisusilo hassas edon likvidlik risklori va digor
risklorin yi1gilmasini mohdudlasdirmasma ehtiyac oldugunu ortaya c¢ixardi. Bu
sobabdon dovlat sektoru tarafindon méhkam risk idaroetmasi, iqtisadiyyatin digor
sahalari torafindon risklorin idars olunmasi {igiin do zoruridir, ¢linki geyri-adekvat
mustaqil risk idaraciliyi likvidlik bohranina gars1 hassasliq yaratdiqda 6zal sektordaki
fordi qurumlar imumiyyatlo cox boyuk problemlarls qarsilasirlar (Klein M.T.,1994).

Bir ne¢o borc bazar1 bohran1 saglam borc idaraetmo tacriibalorinin vacibliyini
somarali vo mOhkom kapital bazarina ehtiyac oldugunu vurgulamigdir. Hokiimat borc
idaroetma siyasatlori bu boéhranlarin yegana vo ya osas Sobobi olmaya da bilar,
hokumatin borc portfelinin 6doma qurulusu, faiz daracasi va valyuta torkibi vo sorti
ohdaliklarls alagali shamiyyatli 6hdaliklor tez-tez bohranin siddatine kdmok etmisdir.
Saglam makroiqtisadi siyasot muhitlori saraitinds bels, riskli borc idaraetms tocriibalori
iqtisadiyyatin iqtisadi vo maliyys soklarina qarsi hassasligini artirir. Bazan bu risklorlo,
borc gotlirma miiddatinin uzadilmas1 va bununla slagadar daha yiiksak borc xidmot
xarclarinin 6danilmasi (artan golir ayrisi ilo) valyuta ehtiyatlarinin mablogini, 6doma
muddatini, terkibini tonzimloyarak, sorti 6hdaliklor Uglin Kkriteriyalara va noazaratlor

Kimi nisbaton sados todbirlorlo asanligla hall edila bilor (Klein M.T.,1994).

48



Riskli borc strukturlart ¢ox vaxt uygun olmayan iqtisadi siyasatlorin (maliyys,
pul vo moazonnoa) naticalaridir, lakin ray effektlori, siibhosiz ki har iki yoldan da gedir.
Bununla birlikds, saglam borc idaraetma siyasatinin toklif eds bilocayi mahdudiyyatlor
var. Saglam borc idaroetmo siyasatlori saglam maliyyo vo pul idaraetmasinin halli va
ya oavazedicisi deyil. Makroiqtisadi siyasat parametrlori zoaifdirss, tokca diizgiin dévlot
borc idarasi heg bir bohranin garsisini ala bilmaz. Saglam borc idaraetma siyasoti daha
genis maliyyo bazarinin inkisafi vo maliyya doarinlosmosi g¢lin katalitik rol oynayaraq
maliyya riskinin zoifliyini azaldir. Tacrlbalor, inkisaf etmis daxili borc bazarlarinin bu
maliyys bitdikds bank maliyyslasdirmasini avaz eds bilacayi va aksins igtisadiyyatlara
maliyyas zarbalorini asmasina komok edon mubahisani dastoklayir (Klein M.T.,1994).

Xarici borclanma, bir 6lkays cari yerli istehsalin hiidudlarindan keanarda ssrmays
qoymaga va istehlak etmoays imkan verir va aslinds kapital formalagmasini yalniz daxili
yigimlart soforbor etmoklo deyil, ham do kapital ¢coxluglu 6lkalordon vasait gobul
etmoklo maliyyalosdirmoaya imkan verir. Xarici borclanma daha ¢ox inkisafa sobab ola
bilar. Bununla birlikds, bir 6lka xaricdan borc alirsa, borc idaraetmasini do asas siyasat
movzusu etmolidir. Uygun olmayan vo haddindan artiq xarici borclanma galocok
iqtisadi siyasot vo dolayisi ilo inkisafi mohdudlasdiracaq borc xidmat Ohdoliklorine
sabob olacaqdir (Klein M.T.,1994).

Borc idarsetma siyasatinin moagsadi makroiqgtisadi vo todiyys balansinin
sabitliyinda ¢otin problemlor yaratmadan xarici maliyyonin faydalarina nail olmaqdir.
Borc idaraciliyi dovlat idaraciliyi vo igtisadi siyasatin mirokkob bir torafidir, ¢linki
hokumatin konkret, ixtisaslasmis vazifolori olan hissalorini bir araya gotirmoyi talob
edir. Borc idaroetmasinin magsadi, 6lkanin golocok tadiyys balansi vo ya dévlat galir
problemi yaratmadan mévcud xarici maliyyslosdirms imkanlarindan istifads etmasini
tomin etmakdir.

Xarici borc programini noazardon kecgirarkon hoékumot unutmamalidir ki,
prognozlasdirilan xalis ixrac qazanci, borc xidmati 6hdaliklorini yerina yetirmok G¢tin

Kifayat olmalidir. Bundan olava, prognozlasdirilan dovlst galirlori, hokumatin borc
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xidmati Ohdaliklarinin yerli valyuta ekvivalenti ilo tomin etmok Ugln yetorli olmalidir
ki, maliyyslosdirilon layihalor ugurlu olarsa, daha asanligla qarsilanacaq. Golirlorin
xarclori 6domoak Gglin yetorli oldugu hallarda da, hokumatin lazimi galiri artirmaqda

catinlik cokmasi borclara xidmot etmok gabiliyyatini ciddi sokildo mohdudlasdira bilor
(Klein M.T.,1994).
Borclar1 effektiv sokildo idaro etmok Ucgln solahiyyatlilor borc xidmati

ohdaliklarinin zaman profilini tortib etmolidirlor; ixracat golirlorini, daxili galirlori va
goalacokda maliyyays ¢ixisi doqiq prognozlagsdirmalidirlar. Yeni borclanmalardan daha
yaxst sortlorlo  faydalanmaq, borc 0domo middatlorini layiha galirlaring
uygunlagdirmaq va ya ixrac qazanclarindaki ¢atismazliglarin 6hdasindan galmok vo ya
idxalda g6zlanilmayan xarclorlo mibarize aparmaq li¢iin borclarini avvalcadon 6domok
va ya yenidan maliyyalosdirma potensialini izlomalidirlar (Klein M.T.,1994).

Hokumatlor xarici borclanmaya imumi igtisadi siyasstin daha genis ¢argivasinda
baxirlar. Borc problemlari nadir hallarda asas iqtisadi doayisonlorin (xtsusile faiz va
valyuta mozannalari) gorar gabul edanlora hoqgigi iqgtisadi xarclori ¢atdirmasi ii¢iin
siyasatlor secildikdo vo h6kumatlor dovlst blidcasi vo daxili yigimlarin artirtlmasi tiiin
effektiv todbirlor ilo dOvlat investisiya programlarini dastoklodikds ortaya ¢ixir. Lakin
borc bohraninin gostordiyi kimi, Olkalor pislogon iqtisadi soraitde hoddon artiq
borclandiglarint goriirlor vo agir deflyasiya tozyiglorina vo asta inkisafa qarsi hossas
olurlar. Dlizgiin makroigtisadi siyasat xaricinds xarici borcun effektiv idara olunmasi
uc bir-biri ilo olagali prosesi 6ziinds birlasdirir - mivafig maliyyslosdirmoni segcmoak,
no godor borc alacaginiza gorar vermok vo borc haqqinda tam vo aktual geydlorin
aparilmasi (Klein M.T.,1994).

Maliyyalasdirmo tisullar

Olkalorin xarici borclanman1 dostoklomok qabiliyysti mohduddur. Eyni
zamanda, maliyys tochizati da mohduddur. Natico etibarilo, borcalanlar, ayri-ayri
layihalarin va bltévlikds igtisadiyyatin ehtiyaclarina uygun xarici maliyya monboalori

arasindan on yaxs1 birlosmoni secmoalidirlor. Olka agiq sokildo giizostli sortlorlo grant
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vo Xxarici kreditlordon maksimum istifado edoarkon yeni borclara xidmatds olan
problemlari minimuma endirmoak istoyir. Bunlar agiq sokilda an ucuz maliyyalosdirmo
formasidir, lakin onlarin mévcudlugu timumiyyatlo on yoxsul inkisaf etmokdo olan
Olkalorlo mohdudlasir vo hotta bu Olkalor icliin do ehtiyaclart 6domok tgiin yetorli
deyillor. Glzostli maliyyalosmoni digar maliyyslosdirma novlari ilo birlosdirarak
maksimum tasir aldo etmok olar. Kreditlorin digar monbalari ixrac maliyyslosdirmasi
Vo beynolxalqg kommersiya banklarmin kreditloridir.  Solahiyyatlilor, maliyys
bazarlarindan alinan kreditlarin iqtisadiyyat ti¢iin vo ayrica bir layiha tglin mimkin
olan on yaxsi xarici maliyyalosdirma qarisigmi tomin edon bir paketin bir hissasi
olmasini tomin etmolidirlor.

Solahiyyatli orqanlar ayrica {imumi maliyyalosdirmo paketinin milli maliyys
prioritetlorino cavab vermosini tomin etmolidirlor. Bu, asagidaki kimi aspektlorin
giymatlondirilmasini ohato edir: borc alina bilon mobloglor vo golocok todariik
perspektivlari daxil olmagla maliyys monbaloari; mazanna dayisikliyine moruz qalmagi
minimuma endiracak xarici borclanmanin valyuta torkibi; kreditin middati orzinds faiz
doracalorinin  doayismoasine moruz galma; va Yyeni borclanmanin borc xidmati
ohdaliklarinin strukturuna tasiri. Bu cur analiz asan deyil. Bununla birlikds, 6lkalor
xarici kreditlordon faydalanacaqlar1 toqdirds, todiyys balansi problemlarindon
qaginaraq tosirli sokilda hoyata kecirilmalidir (Klein M.T.,1994).

Na qodar borc almali?

Migqavilo (izra borc miqdari, onu veranlarin bacariq vo mihakimasindon asili
olacaq asas siyasot goraridir. Rasmi modellor va texniki tahlillor yaxsi siyasot qurmagi
avaz edos bilmoaz.

Hor hansi bir 6lkanin borc gotiirmali oldugu moblog iki amil ilo tonzimlanir:
igtisadiyyat no godor xarici kapitali somarali sokildo monimsayas bilor vo xarici 6domo
problemlarino moruz galmadan no godor borc 6doys bilor. Hoar bir amil igtisadi
idarsetmonin keyfiyyatindon asili olacaqdir. Borclar forqli sortlordo vo forgli

valyutalarda ola bilor ki, bu da siyasat gorarini ¢atinlosdirir. Homginin borclara xidmat
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gabiliyyatinin inkisaf etmoasi ilo bagli da qeyri-muoyyanlik ola bilor (borca xidmatinin
tominat1 tigtin borc gotirma gabiliyysti daxil olmagla). Borclara xidmat gabiliyyati,
maliyya novl vo borc gorar1 arasindaki qarsiliqli olago, kreditlorin say1 artdiqca
murakkablosir (Klein M.T.,1994).

Riskin idara olunmast

Olkalor bazan ixrac vo idxalin nisbi giymetlorindoki xosagalmoz doyisikliklorden
yaranan todiyys balansi soklarina moruz qalirlar. Forz edok ki, bir 6lkanin ixracat
qazanci dollarla, xarici borclar1 Rubl ila 6danilir. Dollarin Rubla nisbaton mazannasinin
pislogmosi borc alan Olkonin borc xidmotino dair 6hdsliyini artiracaqdir. Bonzar bir
problema doyiskon faizli kreditlor sobab ola bilar: Avro-dollar nisbatindoki artim
0lkanin xarici borc yiikiinii artiracaq. Ilkin amtaslorin xarici valyuta monbayi oldugu
bir 6lka Gglin amtaa giymatlorinin enmasi do borc xidmatinda ¢atinliklor yaradacaqdir.
Omtoa qiymatlori, xarici valyuta mozonnolori vo dlnya faiz daracalorindaki
dayisikliklor asasan Olkalorin nazarstindon konarda galir. Lakin, bu riskin qarsisini

almaq mumkundur. Riskin idara edilmasi borc idarsetmasinin bir hissasidir (Klein
M.T.,1994).
Borcu bilmak

Xarici borc va borc xidmati 6danislori barada malumat, valyuta amoliyyatlarinin
gundalik idaro edilmasi, borclarin idaro edilmosi vo xarici borc strategiyalarinin
planlasdirilmasi ii¢lin vacibdir. On tofarriiatl Soviyyada molumatlar, morkazi organlara
fordi kreditorlarin dorhal Gdonilmasini  tomin  etmoayo imkan verir; daha
Umumilasdirilmis saviyyadoa, cari valyuta ehtiyaclarini giymatlondirmak, galocak borc
xidmati ~ 6hdaliklorini  prognozlasdirmaq, xarici  borclanmanin  naticalarini

giymatlondirmok va xarici riskin idars olunmasi {igiin borc malumatlarina ehtiyac var
(Klein M.T.,1994).
Xarici borc statistikasinin torkib hissalorino hor bir kredit mugavilasinin

toforriiatlar1 vo galocok xidmot Gdonislari cadvali, kredit istifadasine dair rogomlor va

borc xidmati 6hdaliklorinin ddanislori daxildir. Bu malumatlar elementlorindan xarici
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borc, borc vo prognozlasdirilan borc xidmati barads xtlass ragomlori toplanir. Noticodo
ortaya ¢ixan statistika biidco Vo todiyo balansi prognozlari iiglin molumat verir.
Makroigtisadi modelin kémayi ilo borc biirosu bitiin bu malumatlar alternativ galocok
borc niimunalorinin bldcays Vo todiys balansina tasirini simulyasiya etmok (gin
istifado edir.

Borc idaraciliyi dovlat idaraciliyi va igtisadi siyasatin mirokkab bir torofidir,
cunki hokumaotin konkret, ixtisaslasmis vozifalori olan hissalorini bir araya gotirmoyi
tolob edir. Borc idaraetmasinin mogsadi, 6lkanin galacak tadiyys balansi vo ya dovlot
galir problemi yaratmadan moévcud xarici maliyyslosdirmo imkanlarindan istifado

etmoasini tamin etmokdir (Klein M.T.,1994).

3.2. Borc 6hdaliklarinin idars olunmasinin planlanmasi va prognozlasdirilmasi
Borc o6hdaliklorinin idars olunmasinin planlanmasi vo prognozlasdirilmasina
post-sovet Xozaryani olkalarin (Azorbaycan Respublikasi,Rusiya
Federasiyasi,Qazaxistan Respublikasi) borc idaroetmasi tacriibalorini  nozordon
kecirarok baxag.
Azorbaycan Respublikasi. Azorbaycan Respublikasinin dovlst borcunun
idaroetmasi asagida qeyd edilanlor izra aparilir:
- Azorbaycan Respublikasinin Konstitusiyasi
- “Biidco sistemi haqqnda” vo “Dovlet borcu haqqinda” Azorbaycan
Respublikasinin qanunlari
- Dovlatin torofdar ¢ixdig1 beynolxalg mugavilalor
- Digor ganunvericilik aktlar
Dovlat borcalmalar tizra proseslori hayata kegiran va nazarat edan icra hakimiyyati
orqani iSo Azarbaycan Respublikasi Maliyya Nazirliyidir.
Son ddvrda dovlst maliyyasinin idara edilmasi sahasinds do islahatlar aparilmis vo
keyfiyyat baximdan yeni morhoaloys kegmisdir, Bu da iqtisadiyyatin biitiin sahalorindo

islahatlarin hoyata kecirilmasini, geyri-neft sektorunun inkisafini1 siiratlondiracok

53



todbirlorin  gortlmosini gortlondirir. Bu sahado miivafiq islahatlarin aparilmasi

moagsadila, dovlat beynalxalq toskilatlarla amokdasliglar1 genislondirir va oalds olunan

beynolxalq tacriibs asasinda yanasma totbiq edilir.

2014-cu ildo dovlot maliyyasinin idars edilmasi vo digor maliyys proseslori ilo bagl

digor todbirlor Diinya Banki, Avropa Ittifaqr vo Iqtisadi Masalolor lizro Isvecra Dovlot

Katibliyi (SECO) torofindon basa catdirilmigdir. Vo DOvlot Xorclori vo Maliyys

Hesabatliliginin (PEFA) qiymotlondirilmosi hesabatinda bu barodo mushat roy

verilmisdir. Yoni, 31 gostoricidon, 30 gostorici Uzro doyarlondirma aparilmis vo

asagidaki naticalor aldo edilmisdir:

17 gostaricida ciddi iralilayis oldo edilmisdir;
umumilikds 12 gostorici A;

6 gostarici B+

1 gOstarici B ;

6 gostarici C+ ;

2 gostorici C ;

1 gOstarici D+ ;

2 gostarici D giymatini almisdir.

Azorbaycan Respublikasinin xarici dovlet borcunun Umumi Daxili Mohsula olan

nisbatinin 2009 — 2020-ci illar Uizra dinamikasi asagidaki qrafikds verilmisdir:

Sokil 10: Xarici dovlet borcunun UDM-a olan nisbati

Xarici dévlat borcunun UDM-a olan nisbati(%)
30
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Manba: Azarbaycan Respublikast Maliyya Nazirliyi, http://maliyye.gov.az/
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Qrafikdon gorindayd kimi, 2009-cu ildon bari bu nisbatdo artim miisahido
olunmusdur. On yiiksok hadd 2017-ci ildo miisahide olunmus vo son illords azalma bas
vermisdir.

Borclanma zamani yarana bilacok risklarin tohlilini asagida verilmisdir.

Mazanna riski. Oncaki fasildo geyd edildiyi kimi, cari borc portfelindo xarici
valyuta nominalli 6hdaliklorin hacmi nisbaton yiksokdir, bu da daxili maliyys
bazarinin borclanma toloblorini qarsilamaq imkaninin olmamasi vo iizvii oldugumuz
maliyya-kredit togkilatlarindan inkisaf yoniimlii kreditlorin alinmasidir. Homginin milli
valyuta Uizra har hansi doyisiklik olarsa, bu hom ddvlat borcu migdarinin, hom do borca
xidmat xarclorinin artmasi riskina Sabab ola bilar. Buna gora doa, hamin risk sababindan
bu magam daim diggetdo saxlanilmalidir. Amma neft galirlori vo ehtiyat aktivlorin
oksoriyyatinin ABS dollarinda olmasi balansin qorundugu vo xarici valyuta riskinin
asag1 olmasi naticasini verir.

Faiz riski. 2017-ci ilds faiz daracalarinin yiksalmasi tacriibasini nazars alaraq,
igtisadi artim sabobindan novbati illor Uglin faiz doracalarinin yiksalma ehtimali
diggetds saxlanilmalidir. Ciinki, faiz daracalorinin artmasi, qeyri-sabit faiz daracalori
ilo alinmus kreditlarin borca xidmat Xxarclarinin yiiksalmasina gatirib ¢ixara bilar.

Toakrar maliyyalasma riski. 2017-ci ildo ddvlst borcunun ortalama ddoama
muddati 6,1 il olmusdur. Miisahido olunan gdstarici tokrar maliyyslogsmo riski Gzroa
gobul olunan meyarlarla miqayiss edildikde magbul hesab edils bilar.

omoliyyat riski. Bu risk dovlst borclanmasinin idarsetmasi zamani yaranan
risklor daxildir. Masalon, daxili proseslardan, sistemlordon,omokdaslardan asili olaraq
bas veran risklor, toskilati risk,texnoloji va digar risklori bura aid eds bilarik.

Borcun idara edilmasi Gzra gobul olunan dovlet strategiyasi iizro asas magsadlor
asagidakilardir.
- Ortamuddatli vo uzunmuddatli dovr Uzros, 6lks iqtisadiyyatinin ehtiyaclarina

uygun olaraq, dovlat borcunun dayaniqliligini tomin etmok;
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- Ddvloatin basqa moanbalardan aldos edilo bilmayon maliyys ehtiyaclarint minimum
Xarc vo asagi risklarlor tomin etmok;

- Yerli maliyys bazarlarinin inkisaf etmasina dostok gdstormoak.

Qazaxistan Respublikasi. Kecmis Sovet Ittifaqr o6lkolori ilo migayisoda
Qazaxistan daha yaxsi bir sonaye bazasi sahib oldu vo shomiyyatli daracados taxil
istehsalin1 tomin eds bildi. Eyni zamanda Qazaxistan iqtisadiyyat1 Sovet Ittifaq: ilo
yuksok soviyyads inteqrasiya olunmusdu. Bu osas realliga goro Qazaxistan sonayesi
SSRi-nin dagilmasinin manfi naticalorine maruz qaldi. ©homiyyatli bir gqazanc olaraq
neft galirlari holledici rol oynaya bilor. Amma az inkisaf etmis olkalor Ggin neft
galirlori imumiyyatlo diizgiin sokildo idara olunmur. Neft golirlori sabit igtisadi
vaziyyatin monbayi olmaqg avazine, Umumiyyatlo sohv idara olunan ¢ox miqdarda
vosait olaraq galmigdir. Milli iqtisadiyyata dollar baximindan shomiyyatli miqdarda
vasait axini imumiyyotlo milli iqtisadiyyatin manimsomoa gabiliyyatini Ustaloyir.
Homgcinin neft galirlori real mozonnonin bahalagsmasina sabab olur. Valyuta
mazonnasinin bahalasmas1 daha az rogabatli vo daha az sorfoli ixracat gatirir.
Beynolxalq bazarlarda payini itirorok milli sonaye istehsali azalmaga baslayir. Uzun
muddatli dévrds bu proses sanayesizlosmaya sobab olur. Sonayesizlosmo, istehsal kimi
geyri-neft sonayesinds manfi artim tempi demakdir.

Kecid dovri ilo alagadar sart va dramatik dayisikliklor sobabindan, Qazaxistan sabit
Sonaye bazasina sahib deyildi va neft galirlorinin bu prosesin qarsisini alib-almadigini
tohlil etmoak cox vacibdir. Boylk miqdarda neft galirlorini idars etmok Ugiin ¢ox asas
vasito milli neft fondu yaratmaqdir. Milli neft fondu olmadan neft golirlori ddvlot
orqanlart torofindon hoddindon artiq tiikoenocok vo sarmays qoyulacaqdir. Boyiik
miqdarda neft galirlorinin monfi tasirlorini cilovlamaqg ve azaltmaq Ggin milli neft
fondu halledici rol oynayir. Milli neft fondunun sarvatlori xarice yatirilir va ya golocok
nasillar tigiin toplanir. Ancaq neft fondu galirlori asasan xarici borc tiglin taminat olaraq
istifado edildiyi tglin, real mazonno bahalagsmasi daha da stiratlonir vo daha ¢ox dagidici

tosir gostarir. Xarici borcun 6doanilmasi, goézlonilmaz manfaostlorin moanfi tasirlorini
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azaldir. Bunun oksi do kegorlidir. Real mazannaya alave tozyiq olarag, haddindon artiq
xarici borcun oldugu voziyyotdo neft golirlori ilo birlosmok monfi tasirlori
agirlasdiracaqdir.  Nigeriya, Meksika vo Indoneziya niimunalori igtisadiyyat
odobiyyatina yeni bir termin gotirdi; bum osasli borc alma gabiliyyati. Indoneziya 10
milyard ABS dollar1 qisamiiddatli kreditlorlo rastlasdi vo Meksika dovlat xarclori neft
galirlarindon daha stratli boyudu.

Bu Olkalarin beynalxalg bazarlara mal va xidmatlor ixrac edan rogabatli bir
Sonaye bazasi olmadigr miiddatds, eyni tohlikonin Qazaxistan {igiin do Ustlnlik toskil
etdiyi anlamina golir. Bir toxmino goro, 2004-2049-cu illor arasinda Qazaxistan
iqtisadiyyatina neft golirlori hesabina 270 milyard ABS dollar1 daxil olacaq. 5%
endirim daracasi ilo bu moblagin xalis cari doyoari adambasma 6600 ABS dollari
olmaqla, 99 milyard ABS dollarmma borabor olacaq. Homg¢inin Milli Bankin
aciglamasinda , Qazaxistanin timumi xarici borcunun 2009-cu ilin sonundaki 113,2
milyard dollar ilo miigayisads 2010-cu ilin sonuna goadar 51,3% artaraq 119,2 milyard
dollara yiksaldiyi bildirildi. Qisamiiddatli borc 12,6 % azalaraq 9 milyard dollar oldu,
lakin uzunmuddatli borc% 7 artaraq 110,2 milyard dollara ¢atdi. Dovlat vo ddvlot
zomanatli borcun Umumi xarici borc hacmindoki pay1 ilin avvalindoki 3,3%-o (3,7
milyard dollar) garsi, 2010-cu ilin sonuna 4,3% artaraq 5,1 milyard dollara catdi.
Qazaxistanin imumi xarici borcu 2011-ci ilin iyun ayimnin sonuna 124,1 milyard dollar
toskil etmisdir.

2008, 2009 va 2010-cu illards Umumi xarici borc UDM-yo nisbaton 79,8%,
98,46 % vo 79,88 % toskil etmisdir. Dovlat vo dévlot zomanatli xarici borc, eyni illords
UDM-in 1,2%, 1,5% va 1,2% toskil etmisdir. 2008, 2009 va 2010-cu illords neft vo gaz
ixracat1 nisbi olaraq 43,5; 26,2; 37 milyard ABS dollar1 toskil etdi. ilk baxisdan
Qazaxistanin hoddindon artiq xarici borclanmanin farglondirici xususiyyatinin asason
0zal sektor amoaliyyatlarmin naticasi oldugu ¢ox g¢atin gorinlr. Homginin, xarici
borclanma vo neft ixracati golirlorinin birgo tasiri ilo real mozonno bahalagmasi

Uzorindoa olave tozyiq olacaqdir. Qazaxistan niimunosinds, haddindon artiq xarici
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borclanma tikinti vo dasinmaz omlak kimi geyri-ticarot saholorini genislondirdi. Neft
sektorunda ayliq maaslar1 doyisir vo biitiin iqtisadiyyatda asagi omok haqqr sartliyine
Sabab olur, bunlarin hamisi istehsal vo kond tosarriifat: kimi ticarat olunan sektorlara
alave tozyiq gostorir.

Qazaxistan Respublikasinin xarici dévlat borcunun Umumi Daxili Mohsula olan

nisbatinin 2009 — 2020-ci illar Gizro dinamikasi asagidaki qrafikds verilmisdir:

Sokil 11: Xarici dovlet borcunun UDM-a olan nisbati

Xarici dovlot borcunun UDM-a olan nisbati(%)
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Moanba: https://fred.stlouisfed.org/

Yuxarida qeyd edildiyi kimi, Qazaxistan banklar1 insaat vo dasinmaz omlak
sektorlarina kredit vermok Ug¢lin xaricdon ¢ox borc almuslar. 2008 va 2009-cu il
bohranlar1 zamani bu proses daha ¢otin olmaga basladi. Qazaxistan banklarinin
portfellarindoki problemli kreditlorin payr boyiimays davam etdi, bu da tonazzilln
moacmu tasirlarinds, dasinmaz amlak giymatlarinin enmasinds va 2009-cu ilin fevral
aymnda Qazaxistan Tongesinin ucuzlasmasinda 6ziinii oks etdirdi. Umumilikds,
Qazaxistan bank sektorunun xarici borc movgeyi 2007-ci ilin ortalarinda 46 milyard
ABS dollar1 olmusdur. Tosssiif ki, son vaxtlar Qazaxistan iqtisadiyyati ilo bagl genis

mizakira olunan oasas holledici masalo problemli borclardir. Bu, global maliyya
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bohraninin Qazaxistan iqtisadiyyatina monfi tesiridir. Dasinmaz omlak bazarinda
qiymatlar kaskin diisdiikda, problemli kreditlorin hacminin artmasina sobab oldu.

Qazaxistan daha sonra qgorbin inkisaf etmis Olkalorinin xdsusiyyatlorini oks
etdiron bir bohran novii yasadi. Az inkisaf etmis 6lko tacriibasi ilo, inkisaf etmis bir 61ko
bohrani ils Gzlosmok Qazaxistan iqtisadiyyatini hassas vaziyystds qoymusdur. Maliyya
bohranini nizamsiz bir istehsal sektoru ilo garsi-qarsiya qoymagq, uzun miiddoto maliyya
sektorundak1 zararlori 6daya bilacok guclu bir real sektora sahib olmagdan daha pisdir.
Inkisaf edon bir tikinti sonayesi va siiratls inkisaf edon neft sektoru, zongin 6lkalarin
imumi goriinlislini oks etdirir. Artan neft golirlori ilo daxili bazarlara killi migdarda
kapital axdiqca, tolob artimdan avvolki dovrlo migayisads xeyli giiclonir. Iqgtisadi
odobiyyat ticarat vo ticarot edilo bilmoyan sektorlar arasinda forq qoyur. Ticarat
mallarinin giymotlori beynolxalq tolob vo toklif sortlori altinda miioyyan edilir. Amma
ticarat edilo bilmoyan sektorlarda daxili talab va toklif sortlori faaliyyat gostorir. Giicll
tolob gozlonilmoz gazanclarla goalir vo bu da talabin daxili bazarlarda ticarati mimkiin
olmayan mallarin vo Xidmatlorin giymatlorina tazyiq gostarmasine sabab olur. Xaricdan
hoddindan artiq xarici borc Qazaxistanda ticarati olmayan bir sektorun bumuna sabab
oldu.

Yerli banklar 2007-ci ilin sonundan bori insaat, dasinmaz omlak vo fordi
borclanma sahalarinds boyiik artimlari maliyyslasdirmok Ugln xarici borc gotiirmays
asaslandigindan, global maliyya bohrani ilo banklar getdikcs daha ciddi bir likvidlik
bohrani ila qarsilasdilar ki, bu da amlak bumu va bir ¢ox layihani yarimgiq qoyaraq
yeni kreditlosmo ila naticolondi. Ustalik, bir ¢ox istehlakg1 borclu qald.

Hokimot 2008-ci ilin sonunda bohrana qarsi plan baslatdi. Umumilikdo
Qazaxistan Respublikasinin Milli Fondundan timumilikdo 10 milyard dollar vo ya
UDM-in 9,5% -i soz verildi. Morkazi Bank 2009-cu ildo yenidon maliyyalosdirmo
faizini 9 dofo azaltd1 vo ehtiyat sortlorini asagi saldi. Dovlat, dovlat qulluggularinin
maag vo togaldlorinds 25% artim da daxil olmaqla sosial xorclori artirdi. Banklarin

yenidon qurulmasinda bozi iraliloyisloro baxmayaraq, problemli kreditlor Gmumi
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mablogin tigda birini togkil etmis vo banklarin toxminan dordds biri zoroards olmusdur.
Gorlnan odur ki, ¢atin bir maliyys bohrani prosesi Qazaxistan iqtisadiyyati iiglin ciddi
funksional foaliyyst planlarini baslatdi. Senaye inkisafi vo sonayelogsmo ¢un hokumat
2010-2014-cu illar arzinds Umumi dayari 45 milyard dollar olan 162 layihs hoyata
kecirmoyi planlasdirmisdir. Lakin, indiys kimi Qazaxistanda istehsal sektoru iqtisadi
inkisafin prioritetini colb eds bilmir. Sabit bir istehsal sektoru gazanmaq tgun uzun bir
strategiya vo faliyyat dovrl talob olunur. Masalon, Hindistan, taxminan 40 il avval
inkisaf strategiyasi {i¢iin osas saho olaraq IT daxil olmagla elektronikani se¢di. Uzun
muiddot Hindistan sabrlo addimlar atdi - milli bir elm va texnoloji institutlar sobakosi
yaratdi. Ali tohsil miossisalorinds texniki bacariglarin formalagdirilmasina doastok vo
texnologiyalarin inkisafina vo yayilmasma komok etmok Uglin 6zal IT sirkotloring
subsidiyalar ayrilmisdir. Qazaxistan, xiisusan do bir texnologiya transferi Ugln qeyri-
neft ticarati edilo bilon sahalora birbasa xarici investisiyalar colb etmoyin yollarini
axtarmalidir. Gozlonilmaz qazanclarin somorali sokildo boliisdiiriilmasinin an yaxsi
yolu onlari real sektora lazimi saviyyada yOnaltmokdir.

Qisa middatli dovrdo devalvasiya mimkin bir vasita kimi gabul edils bilar.
Resursla zongin olan 6lka nimunalari gostarir ki,real mazonna bahalasmasi bir gqodor
qagilmazdir. Davamli gozlonilmaz qazanclarin daxil olmasi devalvasiyani osassiz
qoyacaqdir. Yena do uzunmiddatli devalvasiya strategiyasindan qa¢inmaq lazimdir.
Qazaxistan Respublikasi Milli Fondu (NFRK), daxili iqgtisadiyyatin monimsomo
gabiliyyatini asan boyiik miqdarda neft galirlarina dastok kimi faaliyyat géstarmalidir.
Neft fondlari, biidca Vo cari kasir mahdudiyyatlorini aradan qaldiran vo az inkisaf etmis
Olkalarin hokumatlorinag likvidlik daralmalar1 zaman1 6zlarini rahat hiss etmoyo imkan
veran glclil toskilatlardir. Ozal sektor gorarlar1 sabobindon hokumot neft fondu
resurslarindan istifade etmok macburiyyatinds qalir. Farqli sokilda desok, 6zal sektorun
xarici borclanmasinin son naticasi, ddvlot orqani bunu etmis kimi oxsar naticalor verdi.
9sas monfi natico, gdzlonilmoz golirlorin diizgun idars edilmamosindon qaynagqlanir.

Qazaxistan tacriibasinin asas forglondirici xususiyyati, siratlo inkisaf edon tikinti vo
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dasinmaz amlak sektorlarmin 6zal sektorun birbasa harokatlarinin naticasi olmasidir.
Umumiyyatlo zoif inkisaf etmis 6lkalorin neft galirlorinin diizgiin idare edilmomosi
dovlot xorclori programlar1 ilo olagodardir. Bum osasli borc alma qabiliyyati
hokumotlorin  gorarlar1  sobobindon foaliyyst gOstormisdir. Ancaq Qazaxistan
nimunasinda, haddindan artiq xarici borclanma birbasa iqtisadi qurumun gorarlarinin
naticasi deyil. Bu moasalodo Qazaxistanin iqtisadi salahiyyatinin (zarina diison,
vaziyyatin pislogsmomasi t¢lin bank sektoru nazarstinin giclondirilmosidir.

Zoif bank sonayesi iki manfi naticays gotirib ¢ixardi:

(@) bir maliyys vasitagisi kimi bank sektoru, maliyys vosaitlorini real sektora
yonalda bilmadi,

(b) bank sektoru oasasan ticari olmayan mallarin, yani tikinti vo dasinaz amlak
saholorinin genislonmasine tokan verdi.

Natica olaraq, tebii qaynaq galirlari va xarici borclarin diizgiin idara edilmomasi
movcud va ya potensial istehsal sektorlarina manfi tasir gostara bilor (Gurbanov S.,2012).

Rusiya Federasiyasi. 2013-2016-c1 illordo Rusiya Federasiyast Maliyyo
Nazirliyi dovlst borc idaroetma siyasatinin hayata kegirilmasinda yeni problemlarlo
Uzlosdi. Dovlat borclanmasinin ham daxili, ham do xarici sortlori kokiindon dayisdi.
Iqtisadi yavaslama federal biidca galirlorinds shomiyyatli bir azalmaya sabob oldu vo
kasiri 6domok Gglin bitiin mévcud manbalardan istifadani tolob etdi. Xarici olkalor
ticarat vo sarmayalari mohdudlasdiraraq bir ¢ox rus korporativ borclularinin beynalxalq
kapital bazarlarina ¢ixismi angelladi. Bu sortlor vo artan geosiyasi gorginlik, rublun
ohamiyyatli doracods ucuzlasmasina, inflyasiyanin siiratlonmasins, Rusiya aktivlarinin
ucuzlasmasina vo Olko vo yerli korporativ emitentlor torofindon investisiya
saviyyasindo kredit reytinginin itirilmasina sobab oldu. Bununla birlikds, daha ¢ox
bohran dncasi mihafizokar bidcs siyasati, 0 climlodan bilidco gaydasi va “borc al va
saxla” strategiyast sobobindon, hokumat federal budco xorclorini azaltmaga, xeyli
ehtiyatlar toplamaga vo Rusiyanin ddvlst borcunu tohlikasiz saviyyods saxlamaga

mivoaffoq oldu. Strategiya sahibkarliq subyektlorinin inamini1 barpa etmays vo milli
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igtisadiyyat1 yeni reallifa uygunlagdirmaga komok etdi. Bidco sisteminin sabitliyi
tomin edildi vo ddvlot borcunun asagi soviyyado saxlanilmasi Rusiya iqtisadiyyatinin
asas ragabat Ustunliklorindan biridir,

2017-2019-cu illardo ddvlst borc idarsetma siyasatinin avvalki illordon xeyli
forgli bir muhitdo hayata kegirilmasi planlasdirilmisdi. UDM artiminin nisbaton yavas
olmasi bu dovrds struktur mohdudiyyatlori ilo yanasi galma ehtimali vo dolayist ilo
federal bldco Ucgln ciddi risklor yaradir. Nisboton monfi bazar soraitindo Rusiya
suveren borcalanlar Gglin tipik vaziyyatlo garsilasacaq: yigilmis ehtiyatlardan istifado
etmok avazins federal bldcs kasiri ilk névbads borclanmanin hesabina 6donilocokdi.

2017-ci ildo prognozlasdirilan cari profisiti nozoro alaraq, Rusiyanin milli
valyutaya oslava tozyiq gosteracayi iigiin xarici valyuta borclanmasina ehtiyaci yoxdur.
Bu mogsadls, 2017-2019-cu illordo beynslxalq kapital bazarlarinda borclanmanin
mohdud qalmasi planlasdirilmisdir. Bu, Rusiyanin suveren borcalan kimi bazar
movcudlugunu qorumagq va xarici valyutada olan borclari {igtin moanfoot meyar ayrisini
doastoklomak, habelo Rusiya suveren istigrazlarini almaq istayan vo Rusiya sirkatlori
liciin daha yaxs1 borc soartlorina zomin yaratmaq seboabiylo daha ¢ox investoru alds
etmoak {iclin lazimdir.

Borc va itmumi (konsolida edilmis) borc komponentlarinin idars edilmasinds borc
davamliliginin monitoring gostaricilorinin (gostaricilorinin) yerina yetirilmasi ¢ox
vacibdir. Borcun hom dovloat, ham do korporativ daxil olmagla haddindon artiq
boylimasina yol verilmamoalidir, ¢unki tmumi borcla 6domo doyari ilo Gdanislarin
doyari arasinda birbasa olage mdévcuddur. Borcalan miossisalorin geri Odonis
mabloglorinin artmasi naticasinda, biitlin saviyyslards biidca Xarclori va tonzimlonan
xarc 6hdaliklarini "qisaltmaq" avazina borca xidmat etmok imkanlarma sahib olmaq
uclin olavo kreditlor almalidirlar. Borc xidmati (borcun qaytarilmasi vo ona faiz) homiso
bldcanin real xarclorinin doyoarini azaldir. Buna gora igtisadiyyata borc yikin(n

artimini1 izlomok vacibdir.
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e Rusiya Federasiyasinin borc siyasoti, federal bldconin ixrac enerji
manbalarindan alds olunan galirlordan asili olmasi saraitinds, dovlat borcunun
xidmat xarclorinin hacmi ilo alagali 6hdaliklorin artirilmasini hadaflayir hékumaot
borcu, federal budcanin onanavi xarc Ohdaliklorinin  maliyyslosdirilmasini
nisboton azaldir.

e Umumi Rusiya borclarinm (korporativ vo hokumot) hocminin azaldilmasinin
misbat tendensiyasi borc yiikiiniin hacmi vo qurulusunun optimallasdirilmasi
siyasatindon c¢ox, bohran vaziyyati, xarici iqtisadi sanksiyalar sabobindan
yaranir.

e Rusiya iqtisadiyyatindaki vergi yiikiinii asanlagdirmaq {igiin imkanlar halo do
istifado olunmur. Rusiyanin konsolids edilmis borcunu azaltmagq ti¢iin tadbirlorin
hoyata kecirilmasini guclondirmalidir ki, milli iqtisadiyyatin korporativ
sektoruna tosir goOstorsin. Korporativ borc baghligi, dovletin  maliyys
chtiyatlariin somorasiz istifadosini yavas-yavas aradan qaldirir. Dovlatin istirak
etdiyi korporasiyalar borclarinin gaytarilmasinda dovlst dastoyinin  osas
alicilaridir. Bu dovlat dastayi, dovlsta maxsus sirkatlorin inkisafi {igiin vacib olan
xarici birbasa investisiyanin real dostayino alternativ olmusdur.

e Dovlat borcunun idara edilmasinds idarsetma somaraliliyi, dovlstin daxili vo
xarici borc gostaricilorindan istifads edorak, biitiin sistemin borc davamliliginin
yoxlanilmasi imkanlarindan daha foal vo daha dolgun istifads edilmalidir.

Rusiya tarafindon borc yukinin tonzimlonmosinds (0mumi xarici borcla tomsil

olunur) névbati bir misbat tendensiya var: 2006 -2013-cl illardo borc hacminin
artmasindan sonra 2013-ci ildon sonra azalma gercgoklosdi.

Lakin bu tendensiya korporativ borc nisbatinin artmasi ilo alagelondirilir. Son iki

ildo Rusiyanin maksimum doyori asan konsolidasiya edilmig xarici borcunun
azaldilmasi, dovlat siyasatinin xarici borcun optimallasdirilmasi naticasinds deyil, ilk

novboda Rusiya oleyhina iqtisadi sanksiyalar sababindon meydana ¢ixdi. Toxmini
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xarici  borclanma, sanksiyalar = baximindan Rusiyanin real imkanlarini
mohdudlasdirmisdir.

Faktiki olaraq iso, islahat dévriinds Rusiya borc siyasati xarici vo daxili borclarin
bOoylmasinda va bOylmasini tosviq etmosinds agiq sokilda ifado edilir (Public Debt
Management Policy Of The Russian Federation, 2017-2019).

Rusiya Federasiyasinin xarici dovlet borcunun Umumi Daxili Mohsula olan nisbatinin

2009 — 2020-ci illor Gizro dinamikas1 agagidaki qrafikdo verilmisdir:

Sokil 12: Xarici dovlet borcunun UDM-a olan nisbati

Xarici dévlat borcunun UDM-a olan nisbati(%)
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Manba: https://www.ceicdata.com/

Turkmonistan Respublikasi. Turkmanistanin dévlat xarici borcu, hokumatin
xarici kreditorlar garsisinda miioyyon edilmis tarixlordo Odonilmali olan maliyya
ohdaliklarini oks etdirir. Xarici kreditlor vo Tlrkmoanistan Nazirlor Kabineti torafindon
zomanat verilon kreditlar do daxil olmagla geararlar Ttrkmanistan Prezidenti tarafindon
gobul edilir. Hokumatlor arasinda xarici kredit vo kredit mugavilalori Prezident va ya
salahiyyatli soxs torafindon imzalanir.

Tlrkmanistanim iqtisadiyyat vo Maliyya Nazirliyi dovlstin xarici borc idaragiliyi
Uzra solahiyyatli nimayandoasi kimi ¢ixis edir vo xarici kreditorlarla migavilalarin

baglanmasina dair danmisiglarda istirak etmok Vo onlarin  baglanmasinin
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moagsadouygunlugu barads tokliflorini Nazirlor Kabinetino togqdim etmok salahiyystino
malikdir.

Xarici krediti ohato etmok Gi¢tin 2000-ci il biidca xarclari hissasinds 30,3 milyard
manat mabloginda vasait qoyulmusdur. Tlrkmonistanin demok olar Ki, butlin xarici
borcu oksariyyati budcadonkanar nazirliklor vo dovlst muassisalori olmagla ictimai
sektora aiddir. Bu qurumlar torafindon alinan biitiin orta vo uzunmuddatli xarici borclar
hokumat torafindan tasdiglonir va tamin olunur.

Xarici borclanmalarin ¢oxu beynolxalq kapital bazarlarina nizamli bir girisi
sigortalamaqdan vo ddvlet xarici borcuna vaxtinda xidmat gOstarmokdoan masul olan
“Vneshekonombank™ vasitoasilo hoyata kecirilir. Mustogilliyin ilk illorindo dovlet
muassisalori, saha nazirliklori tarafindan verilon dévlot zomanati altinda nisbaton qisa
muddotlorda (2-3 il) ¢cox borc gotirdilar. 1996-c1 ilin ortalarindan etibaran bu ciir
zomanatlorin sigortalanmasi Xarici Valyuta Komitasi torafindon rasmilosdirilmali va
Xarici Investisiyalar iizro Dovlot Agentliyinds qeydiyyata alinmali idi. Bundan slavs,
Vnesheconombank-in  xarici borc idaroetmo strategiyasinin osas  moqsadi
Tilrkmonistanin xarici borcunun 6domo profilini artirmaqdir. Bu saylor ¢argivasinds
yeni kreditlorin orta 6domoa miiddati 1996-c1 ildaki 5,5 ildon 1997-ci ilds 7,5-0 yiiksaldi
(Agayev A.,2001).

Turkmonistan Respublikasinin xarici dévlet borcunun Umumi Daxili Mahsula

olan nisbatinin 2009 — 2020-ci illor Uzra dinamikasi asagidaki qrafikds verilmisdir:
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Sokil 13. Xarici d6vlet borcunun UDM-a olan nisbati

Xarici dovlat borcunun UDM-a olan nisbati(%)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Monba: https://fred.stlouisfed.org/
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Xarici borclar iqtisadi inkisafin siiratlonmasinds, 06zal sektor muhitinin
yaxsilasdirilmasi, geyri-neft sektorunun davamli vo balanslhi inkisafinin dastklonmoasi,
maliyyo sektoru, sosial xidmatlorin keyfiyyatinin artirllmasi vo ona ¢ixis, sahiyyo
sektoru, sosial midafio sahoalori vo s . istigamatlor Uzra inkisafa nail olmaq Ug¢iin an
vacib maliyyalosdirilmo monbalorindon biridir. Bu borclar, beynslxalq bazarlar
torofindon toklif olunan istiqrazlar, xarici kommersiya banklari, beynalxalg maliyys
qurumlari, Xarici dévlatlordon olds edilir. Xarici borc yukinin suratlo artmasi, neft
bohran1  ilo  todiyyo balansi  Kosirinin  agirlasmasi, davamli inflyasiya
tozyiqlori,resurslarin mahdud mohsuldar istifadosi, asag: ixracat goalirlori vo s. ilo izah
olunur. Aparilan todgigatda post-sovet Xozoryani 6lkalor tzro mivafig melumatlar
asasinda Gecikmasi Paylanmis Avtoreqressiv Modelo Mahdudiyyat Testi yanasmasi
totbiq edilmis, xarici borclanma va iqtisadiyyat arasinda uzunmdaddatli dovr oslagssi
moveud oldugu naticasi alds edilmisdir.

Xarici borclarin hoddindon artiq olmasi mohdud golirlori kreditlorina xidmat
gOstormoya sorf edildiyindan,6lkalorin igtisadi gealacayino investisiya goyma
gabiliyyatina istor infrastruktur, istor tohsil, istarsa do sohiyys yolu ilo manes torads
bilor. inkisaf etmokda olan 6lkalarin kapital qoyulusu mahdud olmasi sebabindan, bu
Olkalar {igiin xarici borclanmanin onlarin iqgtisadi inkisafinda miisbat rolu olmasi gabul
edilondir. Lakin, Haddon artiq borclanma nazariyyasine gors, borclanmanin artmasi
hom daxili, ham da xarici investisiyalarda sixilma effektini yarada bilor va naticods
igtisadi inkisafa manfi tosir gostara bilor. Bu nozariyyays asason, agar golocok dévrds
borc Olkanin 6domo gabiliyystindon daha ¢ox olarsa ,alinmis borcla bagli g6zlonilan
xarclar daxili va xarici investisiyalarin qarsisini daha da alacaq va bu vaziyyat inkisafa
zorar veracokdir. Potensial investorlar, bir 6lka na godar ¢ox mohsul istehsal edarss,
xarici borcu 6domak Ggln kreditorlar torofindon 0 godor ¢ox vergi tutulacagindan
narahat olacaglar. Homginin inflyasiya vergisi, azaldilmis dovlst xarclori boylk borc

chtiyati ilo naticalonir. Olava olaraq, boyiik borc ehtiyatlari, inkisafa moanfi effektlo tosir
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edorok sormays qacislarina, yiiksok vergi daracslorine vo davam edon hoddon artiq
borclanmaya aparir.

Borc idaroetmasi dovlat idaragiliyi va igtisadi siyasatin murokkob bir torofidir, ¢linki
hokumatin konkret, ixtisaslasmis vazifalori olan hissalarini bir araya goatirmayi talob
edir. Borc idaragiliyinin magsadi, 6lkanin goalacok todiyys balanst vo ya dovlat galir
problemlori yaratmadan mdvcud xarici maliyyslosdirmo imkanlarindan istifado
etmoasini tomin etmokdir. Zoif borc idaroetmasi, amtoo giymatlorinin ¢okmasi vo ya
ciddi igtisadi longimo kimi zarbalarls birlikds borc bohranini da tatikloys bilor. Xarici
borc, adaton borcalanin deyil, borc veran 6lkonin pul vahidi ilo g0ostorildiyi Ggtin bu,
tez-tez koskinlasir. Bu o demokdir ki, borc alan 6lkadaki valyuta zsiflayarss, bu
borclara xidmat etmok 0 godoar ¢atinlagir. Xarici borcun yiiksak saviyyada olmasi son
onilliklordaki an pis iqtisadi béhrana sobab olmusdur.

Xarici borclanma daha ¢ox inkisafa apara bilor. Bununla yanasi, 6lkalor borc
idaroetmasini do asas siyasat movzusu etmalidir. Effektiv olmayan va haddindoan artiq
xarici borclanma galocak igtisadi siyasat vo dolayist ile inkisafi mohdudlasdiracaq borc
xidmat  ©hdoaliklorina  sobab  olacaqdir. Hokiimatlor nozorde saxlamalidilar
Ki,prognozlasdirilan xalis ixrac qazanci, borc xidmati Ohdaliklorini yerina yetirmok
uclin kifayat olmalidir va prognozlasdirilan dovlat galirlari, hkumatin borc xidmati
ohdaliklarinin yerli valyuta ekvivalenti ilo tamin etmak Ugln yetorli olmalidir.

Borclar1 effektiv sokildo idaro etmok Ugln salahiyyatlilor borc xidmati
ohdaliklarinin zaman profilini tartib etmalidirlar; ixracat galirlorini, daxili galirlori va
golocokda maliyyays c¢ixist doqiq prognozlagsdirmalidirlar. Dlzglin makroiqgtisadi
siyasat xaricinda Xarici borcun effektiv idara olunmasi ii¢ bir-biri ilo slagali prosesi
0zlnda birlagdirir - mivafiq maliyyslasdirmani segmok, na gadar borc alacaginiza qarar
vermok va borc haqqinda tam va aktual geydlorin aparilmasi.

Tabii ehtiyatlarla zongin Olkalor glin asas siyasat tovsiyalori dévlot maliyyasinin
uzunmiddatli davamliligini tomin etmok Ggin tobii ehtiyat golirlorinin diizgin idars

olunmasi ilo olagodardir. Bu baximdan, investisiya siyasati monbalorin tlikonmoz
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oldugunu nozors almali vo bununla da faydalar galocok nasillors yayilmalidir. BUtin
bunlar asagidakilar1 nozardo tutur:

Osash institusional ¢arciva. Buraya Aktiv idaroetmosini qisa miiddatli siyasi
maraglardan vo lobbilorin  mudaxilasindon goruyacag mohkam bir institusional
¢arc¢ivonin yaradilmasi aiddir.

Dogru investisiya siyasatlori. Golirlorin bir hissasi asagidakilara saholor
qoyulmalidir:
- qalict golirlori artirmagin vo faydalar1 nasillora yaymagin bir yolu olaraq tahsil

Va sahiyya.

- iqtisadiyyat1 orta vo uzunmuddatli perspektivdo tobii ehtiyatlarla zongin
sektordaki spesifik zarbalordan tocrid etmak {igiin saxalondirmak.
Belalikla, Olkalarin migayisali Gstlinliklor inkisaf etdirmak istodiklori digar sahalara
investisiya tomin edila bilor.

Bldca siyasatini golirlordaki dalgalanmalardan tacrid edan muvafiq
maliyya siyasati qaydalari. Zongin 6lkalords maliyys vo pul siyasati,nom nominal
mozanna bahalagmasini, ham do inflyasiyani ehtiva etma ehtiyacini hall etmolidir.
Olavo olaraq effektiv bidco siyasoti, tobii resurslar vo qeyri-ticarat sektoruna y
Onaldilmis xarclari 6ziinds comloasdirarok “Holland sindromu”nun (igtisadiyyatin bir
sektorunun suratli inkisafi) tasirlarini minimuma endirmayas kémak edo bilor.

Qisa olaraq geyd edils bilor ki,daha asag1 saviyyada borclanma daha yiiksak inkisafla
Vo diizgiin borclanma strategiyasi ilo olagolalidir. Vo alinmis xaric borclar samarali

sokilda idars edilmali, effektiv borc siyasati totbiq edilmalidir.

69



ISTIFADO OLUNMUS ODOBIYYAT SIYAHISI

Azarbaycan dilinda

. Azorbaycan Respublikasinda dévlot borcunun idars edilmasine dair orta vo uzun
muddat l¢lin Strategiya,2018;

. Aliyev Xotal, 2017, Budca Siyasatinin Effektivliyinin Ekonometrik Tahlili,
Azarbaycan Milli EImlor Akademiyasi Idaroetmo Sistemlori Institutu,Baki, 146;
. Oliyev S.,Eminov A.Siilleymanov E.,Olasgorova F.,(2016), Beynalxalq
Maliyyat Toskilatlar1 vo Azorbaycan, Baki, “Zordabi-Nosr” MMC Nosriyyat
Poligrafiya muassisasi, 268 sah.;

. Ismayil Z., Nacofov S. va Cofarli F.,2012, Bank Monitoring Koalisiyasi,Xarici

Dovlat Borclar1 Vo Bmi-Lorin Layihalorinds ictimai Istirakeiliq.

Ingilis dilindo

. Aysen Edirneligil, Mehmet Mucuk “The External Debt In The Context Of
Economic;

. External Debt and growth, IMF Working paper,Catherine Pattillo, Helene
Poirson and Lucia Ricci ,2002;

. External Debt,2007-2008,Zafar-ul-Hassan, Fahd A. Zaidi,Pakistan Economic
Survey 2007-08;

. Erbe Rainer,”External borrowing, capital formation and growth in developing
countries”, Intereconomics, ISSN 0020-5346, Verlag Weltarchiv, Hamburg, Vol.
19, Iss. 1, pp. 16-23,1984;

. Growth: The Sample Of Turkey”, World Academy of Science, Engineering and
Technology International Journal of Economics and Management Engineering
Vol:9, No:8, 2015;

. Kaznacheev Peter: “Resource Rents and Economic Growth: Economic and

institutional development in countrieswith a high share of income from the sale

70


http://www.finance.gov.pk/survey/chapters/09-External%20debt08.pdf

of natural resources. Analysis and recommendations based on international
experience”, Russian Presidential Academy of National Economy and Public
Administration (RANEPA), Moscow,2013;

7. Lotfi Elhadi Mohamed Abuzaid, 2011. External debt, economic growth and
investment in  Egypt, Morocco and  Tunisia, University  of
Gloucestershire,vol.63.;

8. Marco Arone, Luca Bandiera, Andrea F. Presbitero, “The External Debt
Sustainiblity: Theory and Empirical Evidence”, IMF Working paper,2006;

9. Moiseev V.V., Avilova Zh.N., Karelina E.A., Kirova 1.V., “External and
Internal Debts of Russi” ,Advances in Economics, Business and Management
Research, volume 61,2018;

10. Stijn Claessens, “The Debt Laffer Curve: Some Estimates”The World Bank,
World Development,Vol. 18, No. 12, pp. 1671-1677,19,1990;

11. Sarvar Gurbanov and Edward T. Merkel,”Natural resource revenues and
increasing external debt: are these enemies of existing and potential
manufacturing? A case study of Kazakhstan”, SSRN,2012, vol.7;

12.Tatu Stefania , “An application of debt Laffer curve: Empirical evidence for
Romania's case”, Romanian Journal of Fiscal Policy (RJFP), ISSN 2069-0983,
Editura ASE, Bucharest, VVol. 5, Iss. 1, pp. 29-38,2014;

13.Thomas M.Klein, “External Debt Management”,World Bank Technical
papers,1994;

14.The Ministry of Finance of the Russian Federation, Public Debt Management
Policy Of The Russian Federation, 2017-2019;

15.World Bank Group, “Kazakhstan Systematic Country Diagnostic”, Report No.
125611-KZ,2018.

Internet resurslar

1. http://maliyye.gov.az/

71


http://maliyye.gov.az/

https://www.worldbank.org/
https://data.worldbank.org/
https://www.ceicdata.com/
https://fred.stlouisfed.org/

https://www.elibrary.imf.org/

https://www.cbar.az/
https://nationalbank.kz/kz

© o N o 00~ WD

https://www.cbt.tm/en/

10.https://www.cbr.ru/eng/

11.www.adb.org

72


https://www.worldbank.org/
https://www.ceicdata.com/
https://fred.stlouisfed.org/
https://www.elibrary.imf.org/
https://www.cbar.az/
https://nationalbank.kz/kz
https://www.cbt.tm/en/
https://www.cbr.ru/eng/
http://www.adb.org/

IJOLAVOLOR

Ilava 1.
Cadval 4: Gecikmasi Paylanmis Avtoreqressiv Modelo Mahdudiyyat testi naticalari

ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: DLOG(GDP)
Selected Model: ARDL(1, 0, 0)

Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 04/25/21 Time: 16:52

Sample: 1995 2018

Included observations: 23

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.542678 0.563263 2.738822 0.0130
LOG(GDP(-1))* -0.041616  0.072010 -0.577924 0.5701
LOG(EXTERNAL_DEBT)** -0.040258 0.075559 -0.532803 0.6003
TNR_RENTS** 0.016464 0.003009 5.470826 0.0000

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(2).

Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

LOG(EXTERNAL_DEBT) -0.967360 3.438587 -0.281325 0.7815
TNR_RENTS 0.395612 0.682974 0.579249 0.5692
C 37.06911 62.56965 0.592446 0.5605

EC = LOG(GDP) - (-0.9674*LOG(EXTERNAL_DEBT) + 0.3956*TNR_RENTS +

37.0691)
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
Asymptotic:
n=1000
F-statistic 13.43696 10% 2.63 3.35
k 2 5% 3.1 3.87
2.5% 3.55 4.38
1% 4.13 5
Finite Sample:
Actual Sample Size 23 n=35
10% 2.845 3.623
5% 3.478 4.335
1% 4.948 6.028
Finite Sample:
n=30
10% 2.915 3.695
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5%
1%

3.538
5.155

4.428
6.265

Manba: Musllifin EViews programinda hesablamalari
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olava 2.

Cadval 6: Gecikmasi Paylanmis Avtoreqressiv Modela Mahdudiyyat testi naticalari

ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: DLOG(GDP)
Selected Model: ARDL(1, 0, 0)

Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 04/29/21 Time: 23:12

Sample: 1995 2018

Included observations: 23

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.116676 0.877552 1.272489 0.2186

LOG(GDP(-1))* -0.071394  0.101755 -0.701622 0.4914

LOG(EXTERNAL_DEBT)** 0.016655 0.081749 0.203739 0.8407

TNR_RENTS** 0.016967 0.005707 2.973163 0.0078
* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).

Levels Equation

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

LOG(EXTERNAL_DEBT) 0.233291 0.831683 0.280505 0.7821

TNR_RENTS 0.237660 0.399091 0.595502 0.5585

C 15.64114 14.70145 1.063918 0.3007

EC = LOG(GDP) - (0.2333*LOG(EXTERNAL_DEBT) + 0.2377*TNR_RENTS +

15.6411)
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)
Asymptotic:
n=1000
F-statistic 9.128701 10% 2.63 3.35
k 2 5% 3.1 3.87
2.5% 3.55 4.38
1% 4.13 5
Finite Sample:
Actual Sample Size 23 n=35
10% 2.845 3.623
5% 3.478 4.335
1% 4.948 6.028
Finite Sample:
n=30
10% 2.915 3.695
5% 3.538 4.428
1% 5.155 6.265
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olava 3.

Cadval 8: Gecikmasi Paylanmis Avtoreqressiv Modela Mahdudiyyat testi naticalari

ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: DLOG(GDP)
Selected Model: ARDL(1, 1, 0)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 04/29/21 Time: 23:07
Sample: 1995 2018
Included observations: 23

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.701126 2.044176 -0.342987 0.7356
LOG(GDP(-1))* -0.088379  0.163991 -0.538926 0.5965
LOG(EXTERNAL_DEBT(-

1)) 0.100542 0.227517 0.441910 0.6638
TNR_RENTS** 0.034761 0.008456 4.110697 0.0007
DLOG(EXTERNAL_DEBT) 0.441467 0.275196 1.604191 0.1261

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(2).

Levels Equation

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

LOG(EXTERNAL_DEBT) 1.137623 0.786644 1.446173 0.1653
TNR_RENTS 0.393321 0.774200 0.508035 0.6176
C -7.933184 18.38840 -0.431423 0.6713

EC = LOG(GDP) - (1.1376*LOG(EXTERNAL_DEBT) + 0.3933*TNR_RENTS

-7.9332)

F-Bounds Test

Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
Asymptotic:
n=1000
F-statistic 6.081797 10% 2.63 3.35
k 2 5% 3.1 3.87
2.5% 3.55 4.38
1% 4.13 5
Finite Sample:
Actual Sample Size 23 n=35
10% 2.845 3.623
5% 3.478 4.335
1% 4.948 6.028

Finite Sample:
n=30
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Cadval 10: Gecikmasi Paylanmis Avtoreqressiv Modelo Mahdudiyyat testi naticalori

ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: DLOG(GDP)
Selected Model: ARDL(1, 2, 2)

Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 04/29/21 Time: 23:18

Sample: 1995 2018

Included observations: 22

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.143646 2.875410 0.049957 0.9609
LOG(GDP(-1))* 0.034727 0.052382 0.662960 0.5181
LOG(EXTERNAL_DEBT(-

1)) -0.059734  0.085314 -0.700172 0.4953
TNR_RENTS(-1) 0.009920 0.002077 4776107 0.0003

DLOG(EXTERNAL_DEBT) 0.025682  0.129704 0.198005 0.8459
DLOG(EXTERNAL_DEBT(-

1)) 0.187435  0.107795 1.738805 0.1040
D(TNR_RENTS) 0.008406  0.002010 4.182860 0.0009
D(TNR_RENTS(-1)) -0.003847  0.001541 -2.497414  0.0256

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

LOG(EXTERNAL_DEBT) 1.720095 4.855533 0.354255 0.7284
TNR_RENTS -0.285652  0.414978 -0.688355 0.5025
C -4.136397  88.76117 -0.046601 0.9635

EC = LOG(GDP) - (1.7201*LOG(EXTERNAL_DEBT) -0.2857*TNR_RENTS

-4.1364 )
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
Asymptotic:
n=1000
F-statistic 20.82285 10% 2.63 3.35
k 2 5% 3.1 3.87
2.5% 3.55 4.38
1% 4.13 5
Finite Sample:
Actual Sample Size 22 n=35
10% 2.845 3.623
5% 3.478 4.335
1% 4.948 6.028

9lava 4.
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Finite Sample:

n=30

2.915 3.695
3.538 4.428
5.155 6.265
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