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Tasokkirnama
Ik &nco diplom isimi hazirladigim miiddotdo dastoyi vo rohbarliyi iigiin
elmi rohborim — falsofa elmlari doktoru, professor Ingilab ©®hmadov - miiollimo
0z togokkiiriimii bildirirom.
Bu miiddatds gostordiyi yardimi {iclin biz tolabalora daim dostok olmus
universitetin rohborliyina vo biitlin miisllimlorima xiisusilo minnstdarligimi

bildirirom. Gostormis oldugunuz komaokliklors gors ¢cox sag olun.



Giris

MOovzunun aktualligi. Hor bir dovlatin sisteminds makroiqgtisadi saviyyada
dovlat borcu mithiim rol oynayir. Bunu onunla izah etmok olar ki, dévlot borcunun
formalasmasi, ona xidmot gOstorilmasi vo Gdonilmasi ilo bagli miinasibatlor
igtisadiyyatin miixtalif kateqoriyalarinin vaziyyatina, masalon, dovlot maliyyasi,
pul dovriyyasi, iqtisadiyyatda investisiya miihiti, istehlak normalari, sorvatlor,
dovlat borclari, pul dovriyyasi vo s. kateqoriyalara tosir edir. Galir vo Xarclor
arasinda tarazligir tomin etmayon ddvlst siyasatinin aparilmasi dévlet borcunun
yaranmasinin saboblorindan biri ola bilor. Dilinya tacriibasi gostarir ki, bir ¢cox
dovlatlor bidca xarclorini maliyyslosdirmak (ctn borc vosaitlorindon genis
istifado edirlor. Eyni zamanda alimlar geyd ediblor ki, tarixon dovlstin daxili vo
xarici borclanmasi prosesi dovlat bldcasinin kasiri ilo bagli olub.

Dovlot borcunun artmasinda 2 osas tohliiks var:

1) dovlatin kreditorlardan asili vaziyyats diisms ehtimali;

2) borc yikinln artmasi tohlkasi.

Dovlat borcunun artmasi naticasinda dovlstin Gizlasa bilacayi problemlarin
qarsisini almaq ti¢iin dovlat borcunu diizgiin vo somarali idara etmok lazimdir.
Dovlat borcunun idars edilmasi 3 marhalaya béliine bilon bir prosesdir:

1 - maliyyo resurslarini colb etmok Ugln dovlst istigrazlarinin
yerlosdirilmasi;

2 - dovlat borcunun ddanilmasi,

3 - dovlat borcuna xidmat xarclarinin ¢akilmasi.

Azorbaycanda dovlet borcunun hazirki saviyyasi nisbaton asagi risk
grupuna daxil edils bilor. Beloki, borcun Gmumi milli galirs nisbati Azarbaycanda
bir cox 6lkalarlo mugayisads daha yaxsi hesab edils bilar.

2021-ci ildo Azarbaycan diinya tacriibasine uygun olaraq dovlot biidcasinin
hacmini genislondirirmisdir, 19-cu asrda inkisaf etmis olkalords dovlat xarclori
UDM-in 8 faizini toskil etso do, hazirda bu rogom 40%-o catmaqdadir.
Azorbaycanda 2021-ci il orzindo dovlet xorclorinin UDM-do payr 37,7 faiz



olmusdur. Bununla bagli Avropa Yenidonqurma vo inkisaf Bankmin inkisaf
etmokdo olan olkalor haqqinda hesabatinda “dovlet geri qayidir” ifadasi
islonmisdir.

2021-ci il Gzro dovlat biidcasinin garsisinda duran an vacib magsad "Voton
miiharibasi" sonrasi 6lkodo miidafionin va tohlikasizliyin glclondirilmasi,
isgaldan azad olunan orazilorin reinteqrasiyasi, iqtisadi artimin barpasi vo ohalinin
sosial rifahinin togkili olmusdur. Buna asason do 2021-ci ildo dovlat xarclori 28,5
milyard manat olmagla, 2019-cu ilo minasibotdo 16,9 faiz, 2020-ci
ilomiinasibatds iso 5,9 faiz ¢ox olmusdur.

2021-ci ildo dovlst biidcesinda geyri-neft sektorundan galirlorin artim
tempi 15 faiz olmusdur. Bu golirlorin 7,6 faizini vo ya 880 milyon manatini dovlot
borclanmast vo zomanati tizro ohdsliklorin Tominat Fondundan transfert, 2,1
faizini vo ya 250 milyon manatin1 Morkozi Bankin monfostindon ayirmalar tosKil
etmisdir. *

Problemin Oyronilmo saviyyasi: Hazirda Azoarbaycanda doévlst borcunun
UDM-2 nisbati 23,3 faiz toskil etmokls, strategiyada nozords tutulandan — 30
faizdon asagidir.

Beynolxalq Valyuta Fondunun “fiskal foza romb™una uygun olaraq
Azorbaycan golocokda xorclorin  somaraliliyinin artirilmast  va  galirlorin
mobilizisiyasi istigamatindo getmoklo “fiskal foza”dan daha yaxsi istifado edo
bilor. Fiskal genislonma vo yumsaq monetar siyasat, homginin alverisli biznes
miihiti va tosviglor hesabina 6lkaya sarmays calbi stimullasdiriimalidir.

Son ddvrlards diinya iqtisadiyyatinda bas veran global maliyys-igtisadi
bohran, diinya valyutalarinin geyri-sabitliyi, enerji giymatlorindoki dalgalanmalar
Azorbaycan hokumoti  qarsisinda  xarici  borclarin  idaro  edilmasinin
somaraliliyinin artirilmast masalasini qoyur. Malum oldugu kimi, Azarbaycan

valyuta galirlorinin asas hissasini enerji resurslarnin ixracindan olds edir vo neft

1 Azorbaycan Respublikas Igtisadi Islahatlarin Tohlili vo Kommunikasiya Markazinin rosmi
internet sahifasi, 2022, https://ereforms.gov.az/az/media/xeberler/vu-sal-gasimli-2021-ci-ilin-
do-vlet-bu-dcesi-igtisadi-artimi-berpa-edecekdir-7.
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ixracindan alds edilon galirlorin azalmasi 6lko hokumatinin xarici kreditlori calb
etmasinin sabablarindan birina cevrils bilar.

Tadqgiqatin moaqsad Vo vozifalori: Bu isin mogsadi “ddvlst istiqrazlar
hesabina borclanmanin fiskal siyasoto no dorocods tosir etmasi”, “dovlet
istigrazlarinin borclanmadaki shomiyyati vo mahiyyatinin nodon ibarat olmasi”,
“Azorbaycanin fiskal siyasatindo dovlot borclanmasinin neco idars edilmasi vo
risk faktorlarinin na doaracads olmas1” suallarini arasdirmaqdan ibaratdir,

Todqgiqatin obyekti Azorbaycan Respublikasinin dpvlot istiqrazlar
hesabina borclanmasi va dévlatin fiskal siyasatidir. Todgiqatin predmeti isa dovlot
borcunun idars edilmasindan yaranan maliyya-iqtisadi munasibatlordir

Tadqiqatin nazari vo metodoloji asasini iqtisadi nazariyyanin middoalari,
bu sahads iqtisadi vo sosial prosesloari tanzimloyan ganunvericilik va normativ
hiquqi aktlar toskil etmisdir.

Dissertasiya isinin elmi yeniliyi olarag, analizlorin aparilmasi ilo 6lkomizdo
dovlat istigrazlar1 hesabia borclanma vo fiskal dayanigliligin tasir mexanizmi
Oyranilmis, asililiq daracasinin saviyyasi aydinlasdirilmis vo bununla da, tatbig
olunan fiskal siyasatin istigamatlori doyarlondirilmigdir. Buradan aldo edilon
naticalor igtisadi proseslorin gedisatinda dovlat borcunun rolunu dayarlondirmaya
asas Verir.

Dolayisiyla da, fiskal dayanigliligla bagl tohliikalorin qiymatlondirilmasi
Vo garsisinin alinmasi yolunda gorarlarin verilmasinda 0namli yer tutur. Eyni
zamanda, tadqigat isindo Azorbaycan Respublikasinin dévlst borcunun idars
edilmasindo  maliyya noazaratinin  tokmillogdirilmasi  yollar1  nozardan
kegirilmisdir.

Isin praktiki shomiyyati ondan ibaratdir ki, aparilan todqgigatlarin naticalori
golacakda ddvlst borcunun somarali idara olunmasinin tagkilinds istifads edilo
bilar.

Tadqiqat isinin strukturu giris, 3 bolma, natico Vo odobiyyat siyahisindan

ibarotdir.



FOSIL 1. DOVLOT BORCLANMASININ MAHIYYOTI VO YARANMA
SOBOBLORI



1.1. Ddvlat borclanmasinin mahiyyati

Mdasir igtisadiyyat borc Gizarindo qurulmusdur, ¢iinki oksar Olkalarin cari
balans1 maliyyalosdirmok, dovlet bldcasinin kasirini 6domok, sosial-igtisadi
islahatlar aparmaq vo borc 6hdaliklorini yerina yetirmok Gctin kifayst godor 6z
resurslar1 yoxdur.

Beynolxalq tocriibado xarici maliyys resurslari, bir qayda olaraq, dévlat
torafindon 6lks iqtisadiyyatinin inkisafi tiglin alave manbalar kimi istifads olunur.
Umumiyyatlo, xarici borc xarici kredit vosaitlorinin daxil oldugu yerdon -
xaricdan va ya borcalanin 6lkasindon asili olmayaraq istonilon valyutada geyri-
rezidentlora olan borc mablagidir. Borcun dayari ilo borcun saviyyasi arasindaki
bu alage sadacs kigik bir narahatliq deyildir. Bunun yiiksok borcu olan 6lkalor
uctin, xtisusan da har bir hdkumatin 6z borcuna gors fordi olaraq cavabdeh oldugu
Avro bolgasindaki yiiksak borc Olkalari tglin darin tasirlori vardir.

Dovlat borclarmin  miixtolif formalar1 vo névlori var. Bunlar
asagidakilardir:?

1) Daxili dovlat borcu: verilmis vo 6donilmomis daxili dovlat kreditlori

hesabina;

2) Xarici dovlat borcu: Olkanin miosyyan tarixa xarici kreditorlara

munasibatdo maliyys 6hdaliklari;

Xarici dovlat borcu asagidaki borclardan ibaratdir:

1) beynolxalq inkisaf toskilatlar1 torafindon maliyyalosan;

2) xarici idaraetms institutlar torafindon maliyyalasan;

3) digor xarici borclar;

4) giymatlondirmalordoki forglorlo bagl diizaliglor.

Daxili borc iso agagidaki borclardan ibarat ola bilar:

1) tmumi dovlat sektorunun sahalari torafindon maliyyalosan;

2) pul-kredit tonzimlonmasi orqanlari torafindon maliyyalosan;

2\oronin, Yu.V. Dévlat borcunun idars edilmasi / Yu. V. Voronin, V. A. Kabaskin //
Igtisade¢1. 2006. - Nel. soh 58 - 67.



3) depozit banklar1 tarafindon maliyyalasan;

4) digor daxili borclar;

5) xarclor smetasinda farglarlo baglh diizalislor.

Dovlot

magsadouygundur:®

borclanmasi

zamani  asagidaki

1) Borclarin iqtisadiyyata tasiri;

2) Borca gora ¢okilacok xarclar;

3) Borclanmada gizli risk.

hallar1

nozoro  almaq

Dovlat borcunun gostaricilorini tohlil edorkon onlarin doyori Beynolxalq

Valyuta Fondu vo

Diinya Banki torafindon

tosdiglonmis Maastricht

Miiqavilasindaki ragomlorlo miiayise olunur. Bu limit haddi asildigda dovlet

borcu homin ddvlat {i¢iin tohliikali bir hal alir. Bu limit haddlori asagidaki kimidir:

Cadval 1.

Dovlat borcunun gabul edilon saviyyasinin qiymatlondirilmasi

Meyarlar Meyarlarin izahi Qobul edilon limitlor
Dévlat borcu vo UDM Olkonin igtisadi dayaniqliliq <60% UDM (Maastricht
nisboti soviyyasini tomin edir. anlagsmasi meyari)
Xarici borc vo UDM Olkonin borclarini geri qaytarma <30% (BVF)
nisbati potensialin1 dayarlondirir. -

Dovlat borclari tigiin
Odonilmis faizlor vo

hokumat xorclori nisbati

Olkonin borc yiikiinii
doyorlondirir.

<10% (BVF)

Biidco defisiti vo UDM

nisbati, %

Olkonin maliyya vaziyyatini

doyorlondirir.

>3% (Maastricht anlagmasi

meyart)

Y uksak ddvlot borclanmasi daha yiiksok risklora sobob oldugu malumdur.

Beynalxalg Maliyya Fondunun gostaricilorina asason geyd eds bilarik ki, borc

mioyyan hoddi kecdikds, dovlst borcunun risk doaracasi borc saviyyasi ils

miitonasib olaraq (UDM-do faizlo) artir. Beynalxalq Maliyys Fondunun Borc

3Danilov, Y.A. Dovlat borc bazarlari: diinya tendensiyalari / Y.A. Danilov - M.: MAKS

Press, 2008.- 432 s.




FPercent of GDP

Limitlori Siyasstino asason Borcun UDM-o nisbatinin 60%-don yuxar1 olan har
bir faiz artimi risk faktorunu artirir.

Borc Limitlari Siyasati (DLP) Beynalxalg Valyuta Fondunun dastokladiyi
programlarda borc zsifliklorini aradan qaldirmaq tigtin koamiyyat sartindon istifado
ticlin garcivoni miayyan edir. 2020-ci ilin oktyabr ayinda idara Heyati 30 iyun
2021-ci il tarixinda quivvaya minan DLP-ds islahatlar tosdiglodi. Burada 2014-
cl ildo tesdiq edilmis avvalki DLP-do Borc Davamliligi Tahlillori asasinda borc
sortiliyini toyin etmok Uiclin riska osaslanan yanasma saxlanilmisdir. Islahatlarin
moqsadi Olkalors praktikada daha cox maliyya ¢evikliyi toamin etmokdir. Xususils,
Beynalxalq Valyuta Fondunun dastokladiyi proqramlarda borc sortinin no vaxt
tomin olundugu va borc limitlorinin toyininds Olkays xas hallarin neco nazars
almacag da daxil olmaqla, DLP-ni asaslandiran osas prinsiplori tasvir edir.*

Borc sortinin spesifikasiyas1 6lkoyo xas olan soraiti miivafiq sokildo oks
etdirmalidir. Mivafiq amillara dovlat sektorunun maliyyslasdirilmasinin tarkibi,
Fond tarafindoan dastoklonon programin moaqsadlori, borc zaifliyinin miqyasi va
novi, 6lkanin dovlat sektorunun mihasibat ucotu sistemi torofindon hazirlanan
maliyya molumatlarinin  keyfiyyoti vo vaxtinda olmasi vo (zviin digar
makroiqtisadi soraiti daxildir. Soraitdon asili olaraq vo borc limitlori Gzro
tolimatlara uygun olaraq borc limitlari Umumi dévlat borcuna va ya dovlstin xarici
borcuna géra miiayyan edils bilar.

Beynolxalq Valyuta Fondunun statistikasina asason illor (izra Azarbaycanin
xarici dovlet borcunun UDM-a faiz nisbati asagidaki qrafikde oks olunmusdur.

Qrafiko asason olan statistik ragomlar iss codval 2-ds verilmisdir.




Sokil 1. Beynolxalq Valyuta Fondunun statistikasina asason illor tzrs
Azorbaycanin xarici dévlot borcunun UDM-a faiz nisboti
Codval 2.
Beynolxalq Valyuta Fondunun statistikasina asason illor tizro

Azarbaycanin xarici d6vlot borcunun UDM-a faiz nisbati®

illor Xarici dovlat borcunun imumi
daxili mahsula faiz nisbati
2000 22.8
2001 24 .4
2002 23.0
2003 21.8
2004 9.7
2005 6.9
2006 5.3
2007 4.0
2008 3.2
2009 4.7
2010 5.0
2011 5.0
2012 5.8

5 Federal Ehtiyyatlar Iqtisadi Molumatlarinin rosmi internet sohifosi, Azorbaycan Respublikasi
barads statistika, 2022, https://fred.stlouisfed.org/data/ AZEDGDPGDPPT.txt
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2013 6.2

2014 8.5

2015 18.0
2016 20.6
2017 22.5
2018 18.7
2019 17.7
2020 21.3
2021 26.4
2022 15.9 (prognoz)
2023 14.5 (prognoz)

Xarici dovlat borcu zro qonsu 6lkalora nozar salag. Beynalxalg Maliyys
fondunun statistikalarina asasan Gurcistan, Ermonistan vo Rusiya Uzra xarici
dovlat borcunun UDM-a faiz nisbotlori asagidaki miivafiq codvallords oks
olunmusdur.

Cadval 3.

Beynolxalq Valyuta Fondunun statistikasina asasan illor tizro Giirciistanin

xarici ddvlot borcunun UDM-a faiz nisbaoti®

illor Xarici dovlat borcunun Gmumi
daxili mahsula faiz nisbati
2004 44.3
2005 35.3
2006 28.3
2007 22.5
2008 26.3
2009 33.6

s Federal Ehtiyyatlar Iqtisadi Molumatlarmin rosmi internet sohifasi, Giirciistan barada
statistika, 2022, https://fred.stlouisfed.org/seriess GEODGDPGDPPT
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2010 31.9
2011 28.4
2012 28.8
2013 29.5
2014 30.9
2015 36.7
2016 40.3
2017 39.4
2018 38.9
2019 40.4
2020 60.2
2021 49.5
2022 50.3 (prognoz)
2023 47.3 (prognoz)

Qeyd: 2000-2004-cii illar tizra Giirciistanin xarici borclari tizro malumatlar
statistikada oks olunmamisdir.
Codval 4.
Beynoalxalq Valyuta Fondunun statistikasina asasan illor tizro

Ermoanistanin xarici dovlat borcunun UDM-a faiz nisboti’

illor Xarici dovlat borcunun imumi
daxili mahsula faiz nisbati

2000 39.06

2001 38.1

2002 38.2

2003 33.0

2004 26.4

7 Federal Ehtiyyatlar Igtisadi Molumatlarinin rosmi internet sohifasi, Ermonistan barods
statistika, 2022, https://fred.stlouisfed.org/seriess ARMDGDPGDPPT
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2005 20.5
2006 16.2
2007 14.2
2008 14.6
2009 34.1
2010 33.8
2011 35.7
2012 35.6
2013 36.3
2014 39.4
2015 441
2016 51.9
2017 53.7
2018 51.2
2019 50.1
2020 63.5
2021 60.3
2022 63.7 (prognoz)
2023 61.9 (prognoz)

Coadval 5.
Beynalxalq Valyuta Fondunun statistikasina asasan illor (izra Rusiyanin

xarici ddvlot borcunun UDM-a faiz nisboti®

illor Xarici dovlat borcunun Umumi

daxili mahsula faiz nisbati

2000 55.9

2001 44.44

8 Federal Ehtiyyatlar Iqtisadi Molumatlariin rasmi internet sohifosi, Rusiya barado statistika,
2022, https://fred.stlouisfed.org/seriesst GGGDTARUA188N
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2002 37.58
2003 28.33
2004 20.83
2005 14.85
2006 9.80
2007 8.03
2008 7.44
2009 9.92
2010 10.10
2011 10.34
2012 11.17
2013 12.35
2014 15.14
2015 15.28
2016 14.85
2017 14.31
2018 13.62
2019 13.75
2020 19.22
2021 17.02
2022 -

2023 -

Qeyd: Rusiya-Ukrayna miharibasi ilo alagedar 2022-2023-cl illor lzroa
prognoz gostaricilori statistikada oks olunmamisdir.

Verilmis molumatlar osasinda, Azorbaycanla qonsu dovlatlor arasinda
xarici dovloat borcu Uzro mugayisali tohlil aparsaq sokil 2-doki grafikdo oks

olunmus naticaya galmis olariq.
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Azarbaycanin xarici dovlet borcunu qonsu dovlstlordon Giirciistanla
miiqayisa etsok gorarik ki, 2020-ci il lizro roqomlor Azarbaycanda daha ytiksokdir.
Lakin 2019-cu illo miigayisodo Azarbaycanin xarici borcunda azalma miigahido

olunsa da, Giirciistanin xarici dovlat borcunda artim gozo carpmisdir.

Belo ki,2020-ci il izro Azaorbaycanin birbasa xarici dovlot borcu 8 milyard
100,4 milyon ABS dollar1 vo ya UDM-in 19 faizini, iimumilikde xarici dovlot
borcu 8 milyard 821,5 milyon dollar vo ya UDM-in 20,7 faizini toskil etmisdir.

70,00

60,00

50,00

W Azarbaycan

40,00
W Girciistan

M Ermanistan

| 30,00 -

M Rusiya

20,00 A

10,00 A

0,00 -+

=]
=
=]
(]

Sakil 2. Xarici dovlat borcu tizra qonsu dovlstlarlo mugayisali tahlil
Gurcustanda isa, 6lkanin xarici dovlat borcu 2020-ci ilds 7,5 milyard dollar

2001
2002
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

toskil edib. Giirciistanin xarici dévlat borcu uzun illor arzinds todricon artmisdir.
Gurcustanda borcun 2020-ci ilds artmasina asassn COVID-19 virusunun
yayilmasinin garsisinin alinmasi magsadils tatbig olunan gapanmalar va dovlstin
ohalinin aztominatli tobagasina pandemiya doévriundaki slave yardimlari Sabab
olmus, dovlatin ohaliya yardimi naticasindo dovlet bldcasindo 8 faiz kasir

yaranmigdir.
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Dovlat istigrazlar1 hesabina borclanmanin Vvaziyyatinin moagbullugunu
giymotlondirmak tclin istifado olunan asas makroigtisadi parametrlor bunlardir:®
— dovlot borcuna xidmat omsali (6lkenin borcuna xidmoat Uzras

Odanislorin onun ixracindan alds edilon galirs nisbati);

—  ddvlat borcunun UDM-5 nisbati;

— dovlat borcunun vergi daxilolmalarinin hacmins nisbati;

— ohdaliklarin orta 6dems muddati;

— xarici valyutada ifads olunmus doévlst borcunun payzi;

— xarici borcun qizil-valyuta ehtiyatlarinin hacmina nisbati.

Bu parametrlora olava olaraq, istigraz emissiyalarinin yerloagdirilmasinin
somoaraliliyino inflyasiyanin cari vo gozlonilon saviyyalori, pul mazannasinin
ardicilligi tosir gostarir.

Bohran soraitindo dovlet borc portfelinin effektiv idaro olunmasinin
ohamiyyati ohomiyyatli doracods artir. Cox vaxt bu, antibéhran proqramlarini
maliyyalasdirmak {iclin vasait tapmaq ehtiyaci ilo baghdir. Olkanin borc portfeli
menecerlari tarafindon gorilon tadbirlor movcud vasitalordon, kadr tacriibasindan
vo xarici amillordon asili olaraq bir 6lkadon digarine forglonir. Umumiyyatlo,
dovlat orqanlarinin antibohran tadbirlarini ¢ grupa bélmoak olar:

— budca kasirinin diger (avvallor istifado olunmamis) monbalordan
maliyyalosdirilmasi vasitolorinin tapilmasi yolu ilo borc bazarmma tozyigin
azaldilmasi;

— dovlat borc giymotli kagizlarma cari tolob osasinda yeni dovlot
borclarmin 6doma miiddatlari strukturunda dayisikliklarin edilmasi;

— bazan sabitlosdirmok Ug¢lin giymatlorin idara edilmasi Ggun texniki
vasitalordan istifads etmok.

Birinci qrup tadbirlora daha yaxindan nozoar salaq. Borc bazarina tozyiqi
azaltmag Ucln geyri-bazar manbalarindan vosaitlorin alinmasi ii¢ mexanizmdan

ibaratdir:

*9zizova G.A. Dovlatin sormayes-innovasiya startegiyalari/ Dars vosaiti. Baki 2012, s. 214 .
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— ddvlat sektorundan vasaitlorin calb edilmasi;

— goxtorafli taskilatlardan resurslarin calb edilmasi (asason BVF vo Diinya
Bankinin kreditlori);

— yeni borc alatlorinin vo ovvallor istifade olunmamis paylama
kanallarinin  istifadesi  (mosolon, Indoneziyada “samuray” istigrazlarmin
buraxilmasini, istehlak giymatlori indeksi ilo alagali tizon faiz doracasi ilo ¢ illik
istiqrazlarin istifadasini gostarmok olar).

Dovlat istigrazlar1 hesabmna borclanma bazarinda qiymatlorin geyri-
sabitliyi halinda, onun tizarinds tadavil t¢iin mévcud olmayan alatlordon istifado
etmok vo yalniz ilkin bazarla mohdudlasmaq mona kasb edir. Belo giymatli
kagizlara misal olaraq ABS amanat istiqrazlarini (United States Saving Bonds) vo
sifir kuponlu xozinodarliq istigrazlarini (Sifir kuponlu Xazino Istigrazlarr),
Rusiyada GSO-nu gostarmak olar.

Zaman kecdikca borc 6lkonin imkanlarindan kenara ¢ixir va bu, btidcanin
investisiya va sosial magsadlar tglin, o ciimlodan dévlat borcunun 6danilmasi vo
ona Xxidmat goOstorilmasi ilo baghi olmayan moagsadlor Uglin xarclor hissasinin
azaldilmasi zoruratini dogurur. Olkanin valyuta, blidca va borc siyasati bir-biri ilo
cox six qarsilighh olagadadir: dovlst borcu iqtisadi artima, pul vasaitlorinin
harokatina, inflyasiyaya, yenidon maliyyalosdirmo doaracasing, issizlik
saviyyasing, bitovlikds dovlst iqtisadiyyatina investisiyalarin hacmina va
Olkanin real sektoruna tasir gostorir. Bu, eyni zamanda, igtisadiyyata, homg¢inin
iqtisadiyyatda investisiya resurslarinin azalmasina va reproduktiv proseslarin
mohving, igtisadi inkisafin azalmasina tasir gostarir.

Dovlot istigrazlari hesabina borclanmanin  ylksok artimi  6lko
iqtisadiyyatimin tahllkasizliyina va budca sisteminin sabitliyina tohliks yaradir.
Dovlatin asassiz pul-kredit, mozonno vo bildco siyassti maliyys bazarinda
investisiya muhiti ilo bagl narahatliq yaradir vo investorlari daha yiiksok risk
miikafatlar1 talablori irali slirmoys sOvq edir. Bu, osason, kreditorlarin

uzunmdiddatli 6hdaliklari gobul etmokdon imtina etmok hiiququna malik oldugu
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qiymatli kagizlar bazarlarii inkisaf etdiron vo formalasdiran 6lkalora aiddir va
bu, maliyys bazarinin formalasmasina va iqtisadi artima monfi tasir gostars bilor.

Eyni zamanda, inkisaf etmis Olkoalordo borc vo bldco kasirlori igtisadi
inkisafin vo dir¢alisin iqtisadi tsiklindo qurulmus amillordir. Vatondaslardan,
toskilatlardan, banklardan, habelo digor maliyya-kredit taskilatlarindan borc
gotiiriilmis pul vesaitlori geyd olunan kreditorlarin aktivlori statusuna malikdir.
Dovlat borcunu “millatin 6zlins olan krediti” kimi giymatlondirmak olar va onun
ahalinin macmu sarvatinin Umumi hacminas tasir gostarmadiyini séylomak olar.

Genis monada xarici dovlot borcu dedikds dovlstin 6donilmomis xarici
kreditlor Gzra borclar1 vo onlar lizra 6donilmomis faizlor nozords tutulur. Xarici
dovlat borcu dovlatin beynalxalq va dovlat banklarina, hokumatloras, 6zal xarici
banklara olan borcundan ibarastdir. Cari xarici dovlst borcu - 6domo tarixi cari va
ya novbati maliyys ilina catan borc; kapital - 6domo muddati halo ¢atmamis
kapitaldir.*®

Kredit reytingi asagi olan Glkalor 0zal milli borcalanlara genis sokildo
dovlat zomanatlori vermaya macbur olurlar va bununla da onlarin miiflislosmasi
halinda dévlat biidcasines yiik diisiir. Bela 6lkalarin xarici borclarmin strukturunda
0zal geyri-dovlst zomanatli borclarinin pay1 nisboton azdir. Inkisaf etmokda olan
va inkisaf etmokds olan bazarlari olan 6lkalords xarici borcun boyuk hissasi
dovlat vo htkumat torafindon tominatli borcdur, inkisaf etmis 6lkalords ise 6zal

sektorun geyri-rezidentlors borclar iistiinliik toskil edir.

1.2. Dovlat borclanmasinin yaranma sabablori
Dovlet istigrazlari hesabina borclanmanin formalagmasi vo artmasinin asas

sababi ilk névbads blidca kasiri hesab edilir ki, bu da dovlst xarclorinin galirlordon

o Cuvaxina L.Q., Konovalov V.V. Maliyyas geyri-sabitliyi soraitindo dévlst borcunun idara
edilmasinin magsad va tisullart. VO. Vernadski. - 2012. - No 3, s. 41,
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artiq olmast demokdir. ©hali arasinda Sorbast vasaitlorin olmasi da dovlot
borcunun formalasmasmin osas soboblorindon biridir. Istehsal prosesinda
muvaqgoti olaraq sorbast buraxilan vasaitlor dovlot kreditlorina yerlosdirilir,
burada bu kreditlorin mablogi dovlat borcunun mablogino daxil edilir.

Homginin, dovlet borcunun artmasmin saboblori harbi amoaliyyatlar vo
digar gozlonilmoz vaziyyatlor dovrinds dovlst xarclorinin artmasi, iqtisadiyyatin
sabitlosdirilmasi ti¢lin resurslarin calb edilmasinin zaruri oldugu iqtisadi tonazzil
dovrlori vo vergitutma kimi alternativ golir manbalarinin azaldilmasi ola bilar.

Dovlatin xarici borcunun formalagmasinda on muhim amil beynalxalq
igtisadi munasibatlorin, valyuta vo vergi rejimlorinin liberallasdirilmasidir.
Dovlat giymotli kagizlarinin buraxilmasi yolu ilo dovlet 6hdaliklorinin
formalasmasinin ~ digor  Sobabi  hokumatin  bidco  kosirinin  birbasa
maliyyalosdirilmosini qadagan etmoasi olmusdur.

Hazirda dOvloat istigrazlart hesabina borclanmanin artmasi dovlstin mévcud
sosial-iqtisadi problemlari hall etmok imkanlarini tomin edon iqtisadi inkisafin
amili kimi giymatlondirilir. DOvlst borcu dovlstin maliyys igtisadiyyatinda
normal bir hadiss olsa da, iqtisadi imkanlarla ehtiyaclar arasinda uygunsuzlugdan
Xabar verir.

Dovlot istigrazlart hesabina borclanma sosial-iqtisadi inkisafa tosir edon
hom miisbat, hom do manfi naticalors gatirib ¢ixarir. Borclanmanin miisbat tasiri
ondan ibarotdir ki, onlar dovlet orqanlarimin  biidco  kasirinin
maliyyalosdirilmasinda asason geyri-inflyasiya monbayidir. DOvlat istiqrazlar
hesabina borclanmanin calb edilmasi ila dévlat tarafindon maliyys resurslarinin
formalagsmasi mocmu tolobin artmasina sobab olmur, sadaco olaraq onun
strukturunu doyisir.

Perspektivli muassisalora, Xisusan da Kigik va orta bizness dovlat kreditlori
Vo kreditloro zomanat vermaklo, dovlat sosial-igtisadi inkisafa tohfa verir.

Dovlot borc 6hdsliklorini vermoklo ohalinin yigim vo amanatlarinin

hacmina vo miivaqqgoeti Sorbast vasaitlorin investisiyasina, habelo 6lkada pul
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dovriyyasinin sabitlosmasina tasir gostorir. ©Ohali 6z vosaitlorino gonast etmok
ucln yiksak likvid va etibarli iisul alds edir, sahibkarliq subyektlari isa goalocokda
galir gatira bilocok aktiv alds edirlor.

Dovlat istiqrazlar hesabina borclanma maliyya tonzimlonmasinin vergidan
konar alatidir. DOvlat borcunun formalasmasi va Xidmatinin dizgin taskili ils
hokumat vergi yikinu 6lks ohalisi va sonraki nasillor arasinda samarali sokilda
boliisdiira bilor. Bu sartlorda borcun asas moblaginin vo bu borc lzra faizlorin
6danilmasi halo uzun illor davam edir.

Dovlat borc bazarinin hoddindon artiq inkisafi dévlet borcunun sosial-
iqtisadi inkisafa tosirinin manfi naticalorina gotirib ¢ixarir ki, bu da milli
iqtisadiyyatda investisiya proseslorinin mohdudlasdirilmasina sabob ola bilor. Bu
fenomen onunla izah olunur ki, dovlst borc vasaitlorini calb etmokls, dovlot
giymotli kagizlarinin yiiksok galirliliyi ilo igtisadiyyatin real sektorunun inkisafi
ucln potensial olaraq istifads edilo bilon maliyys resurslarinin bir hissasini geri
gOturdr, moanfi tasir yalniz giiclonir. Homginin, dovlat istiqrazlar tizra galirliliyin
yuksak faizi kreditlor (izro faiz doaracasinin artmasina sabab ola bilar.

Beynalxalq kreditlorin haddindon artiq calb edilmasi ila elo bir vaziyyat
yaranir ki, dovlatlor nainki daxili maliyya sisteminin vaziyyatindon beynolxalq
maliyya sisteminin vaziyyatindon asili olur, hom do siyasi mustaqgilliklarini
itirirlor.

1.3.  Ddvlat borclanmasinin idara edilmasi

Dovlat istigrazlari hesabia borclanmanin idara edilmasi vasitalori - borc
ohdaliklarinin 8doanilmasine vo Olkonin inkisafi tgiin olverisli sosial-igtisadi
soraitin yaradilmasina yonoaldilmis borc miinasibatlorindan istifads tizra 6lkonin
pul-kredit tadbirlorinin macmusudur. Hom do 6lkanin xarici vo daxili pul
bazarlarinda borcalan vo zamin kimi foaliyyati ilo bagh dovlstin maliyys-biidca
siyasi foaliyyatinin istiqgamatlorindon biridir.

Dovlat giymatli kagizlarin va ya diger manbalarin yerlosdirilmasi, borc

ohdaliklarinin 6danilmasi va onlara xidmat gostarilmasi yolu ilo vasaitlarin calb
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edilmasini nazars alir. Dovlat borclanmasi zamani on yaxsi yol onu vaxtinda
gaytarmaq vo faizlori 6domokdir. Lakin 6lkonin planlari he¢ do homiso real
imkanlarla Ust-Usto diismiir. Maliyyo, sosial vo ya siyasi problemloar sobabindon
bazi gbzlonilmoaz hallar yarana bilor.

Faizlorin 6danilmasi vo ya borcun asas mabloginin 6donilmasinin toxirs
salinmasina, kredit tiglin meyarlarin doyisdirilmasing, hotta bazon Gdomokdan
mitloq imtinaya chtiyac yaranir. Borc bohraninin agiq olamoti  6donis
cadvallarindaki shamiyyatli defoltlardir. Bunun iigiin do hOkumat dovlat borcunu
tonzimlomoak ti¢tin miixtalif Gsullara ol atmaga macburdur.

Dovlat istiqrazlart hesabma borclanma {izro 6domolora yardime¢i olan
proseslors asagidakilar daxildir:!

1) xarici va daxili kreditlorin 6donilmasi;

2) tominatlarin verilmasi;

3) verilmis kreditlorin sortlorinds doyisikliklar;

4) yeni dovlat istiqrazlarinin buraxilmasi va yerlogdirilmasi meyarlarinin
mUioayyoan edilmasi va s.

Bu proseslarin yerina yetirilmasi dovlst borcunun idars edilmasi prosesinds
faktiki olarag borcun hacminin va strukturunun tahlilina, mévcud vaziyyatinin
obyektiv qiymatlondirilmasina osaslanan osaslandirilmis qgorarlarin  gobul
edilmasindan asilidir. Bu zaman miitlaq va nisbi gostaricilardan istifads olunur.

Mitloq gostaricilor daxili vo xarici dévlst borcunun valyuta ifadssinda
moblagini, onun 6danilmasi va xidmat gostarilmasi ila bagli xarclarin doayarini oks
etdirir. Inzibati gorarlarin gobul edilmasina vo dévlet borcunun idars edilmosi
yollarmin se¢ilmasine shamiyyatli doracads tasir edon asas sorti xususiyyatlora
asagidakilar daxildir:'?

1) borcun mablagi ilo UDM arasinda faiz uygunlugu;

1 Danilov, Y.A. Dovlat borc bazarlart: diinya tendensiyalari / Y.A. Danilov - M.: MAKS
Press, 2008.- 432 s.

2\oronin, Yu.V. Dovlat borcunun idars edilmasi / Yu. V. Voronin, V. A. Kabaskin //
Igtisade¢1. 2006. - Nel. soh 58 - 67.
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2) dovlat borcunun ddanilmasi vo ona xidmat gostarilmasi xarcloarinin
bidca xarclarinin Gmumi mablaginda xlsusi ¢akisi.

Dovlat borcunun idars edilmasi 3 morholodon ibarst davamli prosesdir:

1) birinci marhalads basqa biidca ili Gigtin dévlat borclarinin va girovlarinin
maksimum hacmi rohbar tutulur, resurslarin calb edilmasi vo onlardan istifadonin
somaraliliyinin artirilmasi alotlori segilir;

2) ikinci morhalo dovlet giymatli kagizlarmin buraxilmas: vo
yerlosdirilmaosi, kreditin alinmasi vo ya baladiyya zomanatlorinin verilmasi yolu
ilo xarici vo ya daxili pul bazarlarina resurslar calb edilir vo bundan sonra bu
usullar cari bldca xarclarinin va ya investisiya planlarinin maliyyslogdirilmasine
yonaldilir;

3) dcunct marhalo ddvlet borcunun 6donilmasi, Umumi itkilorin
azaldilmasi, borc vadlorinin vaxtinda yerino yetirilmasi t¢lin maliyys resurslari
moanbalarinin axtarisindan ibaratdir.

Dovlat istigrazlart hesabina borclanmanin idars edilmasi yollarini inzibati
vo maliyya idareetmasina bdlmoak olar.

Inzibati iisullar dovlet hakimiyysti vo idaroetmo organlarmin ayri-ayri
Qorarlarinin tez vo doqiq icrasina osaslanir, onlar maliyys foaliyyatinin
giymatlondirilmasini va dovlat borcunun idara edilmasi (zra todbirlarin
naticalarini nazards tutmur.

Maliyys tisullar1 pul gostaricilorinin tohlilindan istifado etmoklo dovlot
borcunun ddanilmasini tomin etmok tisullarinin vo formalarinin secilmasindan
ibaratdir va calb edilmis kreditlorin 6danilmasi va onlara xidmat gostarilmasi ila
bagli on asag1 xarclo tosirini maksimuma catdirmaga yonalib.

Borc bohrani kontekstinda, hokumat ddvlat borcunun ddsanilmasi va ona
xidmaot gostarilmasi Uzra avvallor gétirdiyd 6hdaliklarin yerina yetirilmasi ilo

bagli problemlorls lizlosdikda, muvafig vasitalordon istifads olunur.
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Yenidon maliyyslosdirma avvallor buraxilmis veksellari 6domoak G¢iin yeni
kreditlorin verilmasidir. Dovlat borcunun yenidon maliyyalosdirilmasinin 3 tsulu
var:13

1) kbhnalmis 6hdaliklorin 6danilmis 6hdaliklors ekvivalent olan yenilari ilo
avoz edilmasi;

2) bozi 6hdoliklorin daha uzun O0domo muddsti olan digarlori Ugln
vaxtindan avval doyisdirilmasi;

3) daxilolmalar hesabina yeni istiqrazlarin satisi vo vaxtt kegmis
istigrazlarin 6donilmasi.

Kreditin konvertasiyas1 dévlot borcunun dovlst igtisadiyyati ti¢iin on az
yuki olan digar nov hallarla avazlonmasini tamin edon miixtalif mexanizmlardan
istifads edilmasidir. Konvertasiyanin daha ¢ox yayilmig névlari borcun sshmlara
doyisdirilmasi, borcun mohsulla avaz edilmasi, borcalan tarafindon borcun xususi
sortlorlo geri alinmas1 hesab oluna bilar.

Kreditlorin konsolidasiyas1 - ovvallor verilmis kreditlorin sortlorinin
doyisdirilmasi kimi basa diisiiliir. Logv etmo anlayist iso avvellor verilmis
kreditlor Gzra bitun 6hdsliklardon imtina demokdir. Amma bu Gsuldan istifads
0lkonin borcalan kimi reputasiyasina diizolmoaz ziyan vurur.*

Borclarin restrukturizasiyasi borclarin eyni vaxtda hoyata kegirilmosi ilo
borc 6hdaliklarinin ddonilmosidir.

Beloalikla, ddvlat borcunun idaro edilmasi bilavasito maliyys borpasina,
inflyasiyaya, kredit faizlorino, masgulluga, biitovliikkds dovlstin iqtisadiyyatina vo
igtisadiyyatin real sektoruna investisiyalarin hacmino tasir gostarir.

Dovlot istigrazlart hesabina borclanmanin idars edilmasi prosesi bir sira

risklori ehtiva edir.1®

3 Braginskaya, L. S. Dovlat borcu: idarsetmo sisteminin tohlili vo onun effektivliyinin
giymatlondirilmosi / L. S. Braginskaya - M.: Universitetskaya kniga, 2007. - 78 s.

1 Cuvaxina L.Q., Konovalov V.V. Maliyyas geyri-sabitliyi soraitinds dévlst borcunun idara
edilmasinin magsad va tisullar1. VO. Vernadski. - 2012. - No 3, s. 41,

15 Braginskaya, L. S. DOvlot borcu: idaraetms sisteminin tahlili va onun effektivliyinin
giymatlondirilmasi / L. S. Braginskaya - M.: Universitetskaya kniga, 2007. - 78 s.
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1)

2)

3)

Bazar riski. Bu, amtoa giymatlarinds, valyuta mozonnalorindos, faiz
daracalorinds, borclara xidmat xarclarinin doyismasi riskidir. Borc sabit
faizlo yenidon maliyyaloasdirildikda va borc daracalarina izon mazonna
ilo yenidon baxildiqda, faiz doracalorinin doyismoasi yeni emissiyalar
Uzra borcun xidmat xarcloring tasir gostorir. Buna gors do, qisamiiddatli
borc (vo ya dayiskon moazonno ilo) adoton sabit faizlo uzunmdiddatli
borcdan daha riskli hesab edilir. Son daraco uzunmduddatli vo sabit faizli
borcun hoddindon artiq konsentrasiyast da golocok maliyya
chtiyaclarimin geyri-mioayyanliyi sabobindon risklo doludur. Xarici
valyutada ifados edilmis vo ya indekslosdirilmis borc ham do mazannonin
doyismasi ilo alagadar olaraq, daxili valyuta ilo 6l¢iilon borclara xidmot
xarclorinin doyiskonliyini artirir. Daxil edilmis satis opsionu olan
geydlar bazarin kaskinlasmasi va rollover risklarina sabab ola bilar.
Uzatma riski. Bu, borcun geri gaytarimamasi va ya “rollover”
giymatinin "geyri-adi" yiksok olmasi riskidir. Qismoan bu risk bazar
risklari grupuna aid edils bilar, ¢iinki bu, onlarin naticasidir, Ustalik,
iqtisadiyyat1 inkisaf etmokda olan Olkalar Gglin xtsusi shamiyyat kash
edir. Borc yukiniln artmasi bohranin kaskinlosmasina sabab ola bilar.
Likvidlik riski. Likvidlik riskinin iki névi var. Bunlardan biri,
amoaliyyatlarda istirak edanlorin sayinin kaskin azalmasi vo ya milayyan
bazarda kifayat godor potensialin olmamasi sababindon investorlarin
movqeyini baglamaga calisarkon gokdiyi xarcloro vo ya carimoalors
aiddir. Bu risk daha c¢ox borcun idara edilmasi garcivasina likvid
aktivlorin idaro edilmoasi vo ya tOromo migqavilolordon istifado daxil
olduqda tatbiq edilir. Likvidlik riskinin ikinci formasi1 gézlonilmaz cari
pul 6hdaliklari va ya borc gotirma yolu ilo pul vesaitlorinin tez calb
edilmasinds potensial ¢atinliklor naticasinda likvid aktivlarin hacminin

siiratlo azalmasi vaziyyatinds yarana bilar.
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4) Kredit riski. Bu, borcalanlarin defolt riskidir, dovlet torofindon
buraxilmis qiymotli kagizlarin horraclarinda arizalarin gebulu zamani
aktualdir.

5) Hesablasma riski, qarsi torofin defoltdan basqa hor hansi sobabdon
Odonis eds bilmoamasi riskidir.

6) Omoliyyat riski. Buraya hesablamalarda, kb¢lrmalordos, amaliyyatlarin
qeydiyyatinda sohvlorin bas vermasi, habels fors-major hallar1 ilo bagl
digor risklor daxildir.

BVF-nin Borclarin Idaro Edilmoesi Qaydalarina osason, hokumotlor
borclara xidmat xorclorini vo orta vo uzunmiddatli perspektivde magbul risk
soviyyasinds likvid aktivlorin saxlanmasi ilo bagli xarclori minimuma endirmays
calismalidirlar. Dovlot giymotli kagizlar1 bazarlart yiiksok tutumlu va yiiksok
likvidlik ilo xarakterizo olunan inkisaf etmis bazar iqtisadiyyath 6lkslordo stress
testlori vo portfel modellari ilo 6lciilon bazar riskine an ¢cox diggot yetirilir. inkisaf
etmokda olan iqtisadiyyatlarda xarici kapitala ¢ixigda miimkiin ¢atinliklor vo
daxili borc qiymatli kagizlar1 bazarinin inkisaf etmamasi sababindon dovriyya
riskina daha cox diqqget yetirilmalidir. Bazi hallarda hokumatin asas vazifalori
sirasinda borc alatlori iiglin daxili bazarin inkisafina yardim gostorilmalidir. Bu
tapsiriq xisusilo bazar mohdudiyyatlorinin pul maliyyalosdirmasino yegana
alternativin qisamiiddatli (izon mozonnali vo ya Xxarici valyutada borc oldugu

Olkalar tigiin aktualdir.

FOSIL 2. DOVLOTIN 9SAS BORCLANMA MEXANIZMI KiMi
DOVLOT IiSTIQRAZLARI

2.1. Dovlat Istigrazlan anlayis1 vo onun mahiyyati

26



Dunyada ilk dovlat qiymatli kagizlar feodalizmin darinliklorinde meydana
cixmisdir. 17-18-ci asrlor dovrinds onlar dovlatlor tarafindon muvaqgati sarbast
maliyya resurslariin coalb edilmasindos alternativ alot rolunu oynamaga basladilar.
Onlarin  meydana c¢ixma sobablori daim artan dovlot  xorclarinin
maliyyaloasdirilmasi, dOvlotlorarasi kreditlarin verilmasi va digar moagsadlarls
bagh idi. ilk dévlet giymotli kagizlarinin meydana ¢ixmasi onlarin dovriyyasi
{iciin bazarlarin yaradilmasini vacib etdi. Ik qiymaotli kagiz bazarlar1 eyni dovrdo
Qorbi Avropanin inkisaf etmis 6lkalorinds yaranmisdir.

Maliyya sistemi dovlatin muoyyan sokilda qurulan va taskil edilon maliyys
miinasibatloridir vo asagidakilar ohato edir:

— iqtisadiyyatin miixtalif subyektlori ilo dovlatin maliyys miinasibatlori;

— dovlatin pul vasaitlari;

— dovlatin maliyya sistemini tonzimloyan qaydalar, ganunlar, normativ
aktlar;

— maliyya qurumlari - Maliyya Nazirliyi, Vergilor Xidmoti, Hesablama

Palatas1 va S.

Dovlot biidcasi dévletin maliyys sisteminda morkazi yer tutur. Istonilon
Olkanin milli galirinin shamiyyatli hissasi dovlat blidcasindan kegir.

Miixtalif 6lkalards dovlat biidcalarinin taskili prinsiplari mixtalifdir. Vahid
ddvlat bldcasi unitar struktura malik olan 6lkslords mévcuddur.

Iqtisadi cohotdon inkisaf etmis hor bir 6lkenin maliyyo sisteminin ayrilmaz
atributu butovlikds fond bazarinin tarkib hissasi olan dovlat istiqrazlari bazaridir.
Dovlat istiqrazlari, diinya tocriibasindon gorindiyld kimi, magbul sortlorlo
ohamiyyatli vasait calb etmays imkan veran daxili borclanmanin asas alotloridir.
Kredit miugavilalori, zomanat muqavilalori va s. ilo yanasi, onlar borc
ohdoliklarinin osas formalarindan biridir. Bundan olave, dovlot istiqrazlar

bazarindan morkazi banklar tarafindan pul siyasatinin hoyata kecirilmasinds,

e 9zizova G.A. DOvlatin sarmays-innovasiya startegiyalari/ Dars vasaiti. Baki 2012, s. 214 .
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xususan dovriyyado olan pul kutlssinin, bank sisteminin likvidliyinin vo faiz

daracalarinin saviyyasinin toanzimlonmasinds alot kimi genis istifads olunur.

Qiymatli kagizlarin tosnifat1 asagidaki qaydada aparilir:

Cadval 6.
Qiymaotli kagizlarin tosnifati
TOSNIFAT 8LAMOTI QIYMOTLI KAGIZ NOVU
Mduddatina gors Muddotli
Muddatsiz
Monsayine gors Ilkin
Tokrar

Formasina gora

Kagiz va ya sonadli
Kagiz olmayan va ya Sonadsiz

Milli mansubiyyatins gora

Milli
Xarici

Istifadosine goro

Investisiya olunan
Investisiya olunmayan

Sahib olma qaydasina gora

Toqdim olunana
Adh

Buraxilis formasi

Emisiya olunan
Emisiya olunmayan

Milkiyyat formasi

Dovlat giymatli kagizlari
Qeyri-dovlot giymatli kagizlar

Dovriyya xarakteri

Bazar vo ya sorbast dovriyyali
Qeyri-bazar

Risk saviyyasi

Risksiz
Riskli

Golirliyi

Golirli
Goalirsiz

Vasait qoyulusu formasi

Borc
Sahibkar pay1

Igtisadi mahiyyoati (hiiquq formasr)

Sohm
Istigraz
Veksel va s.

Dovlat va yerli 6zlinliidaraetma orqanlari (baladiyyalar) torafindon giymatli

kagizlar bazarina maliyya resurslarinin calb edilmasinin asas magsadlarindan biri

do mivafiq btdcalarin kasirinin maliyyslosdirilmasi, naticads dovlot va baladiyya

borclarinin formalagmasidir. Biidca kasirinin maliyyalosdirilmasi G¢lin xarici vo

daxili borclardan istifads olunur, ona goro do borclarin xarici vo daxili olarag

tosnifati asasdir. Xarici vo daxili borclar miiayyan sosial forgloro malikdir. Xarici

borc Glkonin basqa dlkolora vo beynolxalg maliyyos-kredit toskilatlarina olan

borcudur.




Daxili borc - dovlat va yerli 6ziintidaraetms organlarinin (baladiyyalorin)
bazar subyektlorindon va fiziki soxslordon borclaridir. Har iki borc névi sosial
igtisadi muinasibotlorin obyektiv realligidir.t’

Dovlat istigrazlar1 bazarinin samarali islomasi Uglin onun yuksak likvidliyi
mithim sortdir ki, bu da investorlarin 6z portfellorinin idaro edilmasinds
risklorini, habelo amosliyyatlarin baglanmasi zamani xarclorini azaldir. Likvid
tokrar bazar dovlat istiqrazlarmin ilkin yerlosdirilmasi Xarclorini oshamiyyatli
doracads azalda bilor, eloco do morkozi banklar effektiv pul siyasatinin aparilmasi
liciin genis alatlorlo tomin eda bilor. Buna gora do dovlat istiqrazlart bazarinin
likvidliyinin artirilmasi problemlori oksar 6lkalarin salahiyyatli orqanlari {igiin
aktualdir.

Dovlat istiqrazlari - istiqrazlarin emitenti olan 6lko hokumatinin 0z
sahiblarina miayyan mablogds va ya digar ekvivalentindoa borcunu tasdiq edoan
qiymatli kagizlardir. Mxtalif 6lkalorin maliyys nazirliklari vo ya xazinadarliglari
dovlot istigrazlarmi 6z zomanatlori ilo buraxirlar.®

Dovlat istigrazlarinin emissiyasiin moagsadlari dovlat bldcasinin tmumi
kasirinin 6danilmasidir. Bldcanin dmumi kasirini 6domok tgiin hokumatlor orta
Vo uzunmuddatli istiqrazlar buraxirlar. Qisamiiddatli istiqrazlar iss buidcadoki pul
bosluglarinit 6domak {i¢lin buraxilir.

Boyuk dovlat layihalorinin hoyata kecirilmasi {igiin kapitalin artirilmasi
moqsadi ilo do dovlat istiqrazlarinin emissiyast hayata kegirilir. Bu zaman dovlot
tinvanl istigrazlar buraxir, masalon, ddvlot yollarmin tikintisini, iqtisadiyyatin
mUioayyan sahoalorinin inkisafi ti¢iin va s. misal gostarils bilor.

Dovlat istigrazlar digor maliyya alatlori ilo migayisads on az riskli va an
az golirli hesab olunur. Buna baxmayaraq, diinya praktikasinda dévlats maxsus

emitentlorin borc 6hdsliklarini yerina yetirmakdon imtinasi (defolt elani) ilo bagl

7 Berezina Y.A. Qiymotli kagizlar bazart: tarixi inkisafi vo hazirk: voziyyati,
URL:https://elibrary.ru/item.asp?id=37172488.

8 Danilov, Y.A. Dovlat borc bazarlari: diinya tendensiyalar1 / Y.A. Danilov - M.: MAKS
Press, 2008.- 432 s.
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presedentlor movcuddur. Galirlar 6lkalor vo dovlat istigrazlar tizra shamiyyatli
doracads doyisir. Inkisaf etmis olkolorda bu, olbotts ki, inkisaf etmokds olan
Olkolordon asagidir. Bundan olave, istiqrazlarin 6domoa muddati golirlilikdan
astlilidir. Odoma miiddoti na godoar uzun olsa, galirlilik da bir o gador yliksokdir.

Boladiyyas istigrazlar xiisuson boyiik soharlords balodiyys milkiyyatinin
zomanati ilo buraxilir. Onlar dovlat istiqrazlarina banzayir, lakin toyinatina vo
buraxilis hacmina gors farglanirlor.

Dovlat istigrazlarmin likvidliyinin artirllmasi1 asagidaki imkanlar1 vera
bilor:1®

- bazardan muvafiq bldcalarin kasirini 6domoak Uglin sabit va ucuz manba
kimi istifado etmok;

- iqtisadi cohotdon inkisaf etmis oksor Olkolordo axtarilan xarici
borclanmadan daha soarfoli daxili borclanmaya todricon istigamatlondirmanin
hoyata kecirilmasi;

- Azorbaycan sonayesinin  modernlosdirilmasi Uzro dovlst mogsadli
programlarinin hayata kecirilmasi t¢lin daha ¢ox investisiya colb etmok;

- maliyyas sisteminin somarali igtisadi tonzimlanmasini hayata kegirmoak;

- vasaitin bir hissasinin valyuta bazarindan ¢ixarilmasini tamin etmok,
bununla da milli valyutaya tozyiqi azaltmagq;

- Olkanin pensiya sisteminds aparilan islahatlarla slagadar institusional
investorlart uzunmiiddatli yiksak etibarli aktivlarlo, xlsusilo do pensiya fondlari

ilo tomin etmok.

2.2. Dovlet Istigrazlarimin emissiyasi vo tadavili
Dovlat istigrazlarinin  buraxilmasi vo todaviil texnologiyalari borc

alotlorinin konkret ndvlarindon asili olaraq farglonir. ©vvala, farglor istiqrazlarin

1 Qaraxanov N.N. Qiymotli kagizlar bazarinda qiymotlorin qarismasi // Iqtisadiyyat vo
Maliyys jurnali No3 (142). 2008.
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bazar vo ya geyri-bazar xarakteri ilo baghdir. Daxili vo Xarici dovlst borclar
alotlorinin buraxilmasi va dovriyyasi mexanizmlori do mixtalifdir. Dovlot
istiqrazlar1 hazirda Azorbaycanda daxili dovlot borclanmasinin asas alatloridir.
Dovlat istigrazlarinin noévlarinin boylk oksariyysti bazar xarakteri dastyir, yani
tokrar bazarda satilir. Istisna olan dovlat istiqrazlar1 - geyri-bazar alotlori olan
fiziki soxslor ligiin istiqrazlardir.

Dovlot  istigrazlarinin ~ emissiyast  asagidaki  vozifolorin  hallino
yOnaldilmisdir:%°

— dovlat budcasinin kasirinin ddanilmasi;

— bidcadoaki nagd pul bosluglarinin ortiilmasi;

— iri layihalorin hayata kecirilmasi Gglin maliyys resurslarinin colb edilmasi;

— digor dovlat istigrazlart {izra borclarin ddonilmasi Gglin vasaitlorin calb
edilmasi.

Emissiya moagsadindon asili olaraq dovlat istiqrazlarinin asagidaki novlori
forglondirilir:%

1) Borc istigrazlari ildon-ilo dévr edoan dovlst biidcasinin daimi kasirini
0domok Uglin nozards tutulmusdur. Bu giymatli kagizlar adoton orta vo
uzunmdaddatli olur.

2) Muvaqqati budca kasirlarinin danilmasi Ggiin giymatli kagizlar. Nagd pul
forgi bir torofdon dovlot Xorclorinin sabit olmasi, digar torofdon isa
vergilorin geyri-barabar alinmasi ilo alagodar yaranir. Noticado, vaxtasiri
(adston riibiin sonunda va ya avvalinda) mivaqqati budcs kasiri yaranir,
bunun aradan qaldirilmast tigiin qisamiiddotli qiymotli kagizlar buraxilir.
Bu nov qiymatli kagizlara ABS-da 50 gin middatine buraxilmis pul
vasaitlorinin idars edilmasi geydlori vo Yaponiyada 60 gin middatins

dovriyyado olan maliyys geydlori daxildir.

20 Berezina Y.A. Qiymatli kagizlar bazari: tarixi inkisafi vo hazirki vaziyyati,
URL:https://elibrary.ru/item.asp?id=37172488.

21\/oronin, Yu.V. Dévlat borcunun idars edilmasi / Yu. V. Voronin, V. A. Kabaskin //
Igtisade¢1. 2006. - Nel. soh 58 - 67.

31



3) Konkret layiholorin hoyata kecirilmosi iiglin buraxilmis mogsadli
istigrazlar. Masalon, Boyuk Britaniyada naqliyyat istigrazlari naqliyyatin
millilosdirilmosi Uglin  zoruri maliyys resurslarinin yaradilmasi ii¢iin
buraxilirdi. Yaponiyada tikinti istiqrazlart irimiqyash tikinti layihslorinin
hoyata kecirilmasi tigiin buraxilir.

4) Miassisalar torafindon dévlst borcunun ddonilmasi tglin qiymatli kagizlar.
Adoton budca kasiri kontekstindo bu xazina 6hdaliklari dovlst tarafindan
dovlat sifarisi asasinda goriilon islarin ddonilmasi Ggln istifads olunur.
Dovlat giymatli kagizlarinin buraxilmasi moqsadlori asagida qeyd

olunmusdur.

Dovloat biidcasinin kasirinin
maliyyalosdirilmosi

Dovlatin magsadli proqramlarinin

maliyyalosdirilmasi

Iqtisadi aktivliyin vo kredit
faizlorinin tonzimlonmaoasi

m Pul dovriyyasinin tonzimlonmasi

Maliyyas resurslarinin yenidon

buraxilmasi mogsaodlori

Dovlat giymatli kagizlarinin

boliisdiirtilmoasi

Sakil 3. Dovlat giymatli kagizlarinin buraxilmasi magsadlori

Dovlat giymatli kagizlarinin novlori iss asagidaki kimidir:
» Dovlot qisamiiddatli istigraz varagalori

* Dovlot uduslu istigrazlar

* Xazina veksellari

* Dovlat 0zollosdirma ceklori

« Milli Bankin notlar1 va.s
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Dovlat giymatlori kagizlarindan hesab olunan veksellorin qurulusu

asagidaki sokildoa oks olunmusdur.

AAS No (00002

— i e
E Y

- 0 g T e T
010 002 7 S0 A UMK IR S O\ e 0000
L o hoet vy

S A W AR W S W W

PEINOTE 6 p e

. -




Sakil 4. Veksel niimunasi

Dovlat istigrazlarinin kémayi ilo igtisadiyyatin inkisafini tanzimlanir,

asagidaki vazifalori hall edilir:?

pul kitlasinin tanzimlonmasi;
inflyasiyanin tonzimlonmoasi;
mazannaya tasir;

qiymatli kagizlar Gzra golirlilik soviyyasinin formalagmasi;

2 Cuvaxina L.Q., Konovalov V.V. Maliyys geyri-sabitliyi soraitinds ddvlat borcunun idars
edilmasinin magsad va tisullar1. VO. Vernadski. - 2012. - No 3, s. 41,
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— maliyys bazarmin bir seqmentindon digorino kapital axininin tomin
edilmasi;
— digor sosial-igtisadi problemlarin halli.

Dunya tacriibasinda dovlst istiqrazlari bazarmin tonzimlonmasi sistemina
hiquqi aktlar, habelo dovlst tonzimlomas vo noazarat organlart daxildir. Har bir
Olkanin spesifik tanzimloms iisullar1 vo alatlori var, lakin muxtalif dovlatlorin
dovlat borc bazarlarinin tonzimlonmasine xas olan bir sira iimumi elementlor
movcuddur. Bu elementlor bunlardir:?®

— Qiymatli kagizlarin vaziyyati va borcalanlarin statusu;

— Emissiyanin hacmi va borc 6hdaliklarinin galirliliyi;

— Istigrazlarin buraxilmasi va yerlosdirilmosi qaydasi;

— Pesokar bazar istirak¢ilariin va investorlarin faaliyyati;

— Bazarda fealiyyatdoan alds edilon galirinvergiya calb edilmasi.

Azorbaycanda dovlet istigrazlar1 bazarina nozarot vo tonzimloma hom
ganunvericilik, ham do icra hakimiyyati orqanlar torafindon hoyata kegirilir.
Tonzimloma istigamotlori bunlardir:?*

— Huqugi tanzimlomy;
— Tonzimlayicilorin yaradilmasi va salahiyyatlorinin artirilmast;
— Vergi tanzimlanmasi.

Dovlat istigrazlart vasitasilo maliyys resurslarinin calb edilmasi translar,
yoni ard-arda kreditin taksitlosdirilmasi soklindo hoyata kegirilo bilor. Bu,
hékumatin bir anda buttn kredit moblogini almasina ehtiyac olmadigi zaman bas
verir. Olavo buraxiliglar avvolkilorin uguru nazors alinmaqla hoyata kegirilir.
Qismon Odonisli istigrazlarin buraxilisi, investor talob olunan mablogin bir
hissasini ilk dofo ddadikds, galan hissasinin isa sonradan ddanilmasina zomanat
verildikds do istifads edilo bilor. Bu halda, emitent istiqraz izro daha asag: golir

toyin edir ki, bu da investor {i¢iin daha asagi risk saviyyasi il alagalondirilir.

2 Rubtsov B.B. Diinya maliyys bazari//Portfel investoru. -2009, Ne 10.
2#9zizova G.A. Dovlatin sormays-innovasiya startegiyalart/ Dars vosaiti. Baki 2012, s. 214 .
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Istiqraz satildigdan sonra mablogin qalan hissasini 6domak 6hdaliyi yeni sahibine
kecir.

Planlagdirilan novbati istiqrazli kreditin uguru ticiin hokumoat obyektiv
giymatlondirmak vo 06z maraqlarin1 potensial investorlarin maraglar ilo
birlogdirmaya macburdur. S6hbat dovlat istigrazlar {izro mlsyyan edilmis faiz
doracasindon gedir, onun Olgiisii bir sira amillordon asilidir. Onlardan biri
investorun dévlat borc alstloring etimadinin doracasidir ki, bu da hokumatin borc
ohdoaliklorini yerino yetirmasinin uzunmiddatli sabitliyi ilo baghdir. Kredit
reytingi no godor yiiksok olarsa, faiz doracasi do bir 0 godoar asagi investorlart qane
edor. Digar amil 6lkadaki inflyasiyanin saviyyasidir ki, bu da comiyyatdaki biitiin
borc miinasibatlorino qlobal tosir gostorir. inflyasiya no goder asagi olarsa,
kreditorlar bir o godor asag1 faiz daracasini gabul edacoklor.

Inkisaf etmis 6lkolords dovlot istigrazlarmin milli bazarlarinin toskili bir
Gox cohotdon oxsardir vo eyni zamanda, hor bir Olkonin 0zUnamoxsus
xususiyyatlori vardir.

ABS diinyanin an boy(ik dovlat istiqrazlar1 bazarina malikdir. Olko bazar
U¢c segments boliniir: qisamiiddatli, ortamiddstli vo uzunmiddatli dovlat
istiqrazlart. Qisamiiddatli seqment sifir kuponlu diskont alatlori olan Xazina
veksellori vo dovlat istigrazlar ilo tamsil olunur. Xazins istigrazlari vo T-Bondlar
orta muddatli segmenti tamsil edir. Onlar 2 ildon 10 ilo gadar 6domo muddati olan
kupon kagizlaridir. Uzunmiiddotli segment 10 ildon artiq miiddoto buraxilmis
kuponlu xazina istiqrazlar: vo T-Bond ila tamsil olunur. Odomoa miiddatine galan
vaxtdan asili olmayaraq, onlar xazins istiqrazlar statusuna malik olmaga davam
edirlor.®

Xarici Olkalorin 2018-2019-cu il Uzra iki illik dovlat istigrazlarinin

golirliliyi Sokil 3-da oks olunmusdur.




c

(O

Braziliya
Hindistan
italiya
Almaniya
Portugaliya
Isvegra
Boyuk
Britaniya
ABS
Meksika
Rusiya

Sokil 5. Xarici O6lkalorin 2018-2019-cu illor Uzro iki illik dovlot
istiqrazlarmin golirliliyi, %

Bazar istirakg¢ilar1 ABS Federal Ehtiyat Sistemi (FRS) torafindon taninan
asas dilerlordir. ABS Xozinodarligi Departamenti iki nov toklif tagdim etmoklo
istirak etdiklori harraclar kegirir, yoni: rogabatli vo geyri-rogabatli. Ragabatli
tokliflorda ilkin dilerlor almagq istadiklori giymatli kagizlarin saymi vo onlardan
arzu olunan galir doaracasini gostorirlor. Qeyri-rogabatli tender tokliflori yalniz
rogabatli tokliflor Uglin mioayyan edilmis orta golirlilik doracasi ilo alinacaq
giymotli kagizlarin sayimi ehtiva edir.

Tokrar bazarda market-meyker kimi taninan ilkin dilerlorin vozifasi ilkin
bazarda harraclarda alinmis dovlat qiymatli kagizlar tigiin ikitarofli kotirovkalar
togdim etmokdir. Tokrar bazarda, homg¢inin topdansatis omoliyyatlarinin
anonimliyinds maraqli olan iri dilerlor arasinda vasitagilik edon dilerlorarasi
brokerlarin kigik bir kateqoriyasi da mévcuddur.

Boylik Britaniya, ABS kimi, li¢ seqments boliinmiis dovlat istiqrazlar
bazarina malikdir. Forq ondadir ki, qisamiiddatli giymotli kagizlarin 6dama

muddati 5 ilo godoar, ortamuddatli - 15 ilo gador vo uzunmiiddatli - 30 ilo godordir.
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Boyiik Britaniyanin birinci daracali dovlot giymatli kagizlar1 "qizil kenarli"
istiqrazlar adlanir (qiymotli kagizlarin sertifikatlarinda qizili rangli hasiyo var).?

Xatirladaq ki, 6lkodo bazarlarin miivoqqati bolgiisii istiqrazlarin buraxildigi
vaxtdan deyil, onlarin geri alinmasina qoador galan middotdon asili olaraq
muioyyon edilir. Bundan olavo, Britaniya Xozinodarliginin halo 18-ci osrdo
buraxilmis miiddotsiz istiqrazlar1 dovriyyododir. Hazirda rekord asagi golirlilik
doracasi ilo 100 illik vo yeni muddatsiz dovlet istiqrazlariin buraxilmasi
imkanlar1 nozordon  Kkegirilir.  Britaniya doOvlot istiqrazlarinin = dovlot
departamentini va ya buraxilis magsadini gostaron miayyon adlari1 var, masalan -
Konversiya, Xozinadarlig, Maliyya, Muhariba kreditlori va s.

Boyiik Britaniyanin dovlat qiymotli kagizlar bazarinin strukturu, 1986-c1
ildo Maliyya Xidmotlori Aktinin qgebulundan sonra ABS bazan ilo ¢oxlu
oxsarliglara malikdir.

Yaponiya, Boylk Britaniya kimi, kreditlorin toyinati ilo bagli miiayyan
adlarla dovlst istiqrazlar1 buraxir, masalon, tikinti kreditlori, budcs kasirinin
maliyyaloasdirilmasi Ggtin kreditlor va s. kimi nimunalari gostarmak olar. Onlarin
statusu forglonmir. Ovvallor ananavi olarag 10 il olan uzunmuddatli istiqrazlarin
todaviil middati indi uzadilmisdir.

Banklar, institusional investorlar vo giymaotli kagizlar tizro ixtisaslagsmis
ticarat sirkatlori - anderrayterlor névbati dovlst krediti moblaginin aksariyyatina
(60%) abuno olurlar. Anderrayterlorin imza atmadig1 kreditin kigik bir hissasi
harrac soklinda genis investorlara satilir. Anderrayterlora taklif olunan giymatli
kagizlarin alis qiymati nisboton asag1 anderrayting miikafati ilo azaldilmis harraca
togdim edilmis rogabatli tokliflorin orta giymoti asasinda miioyyan edilir.

Almaniya asasan todavil muddati 10 il vo ya daha ¢ox olan uzunmdiiddatli
dovlat istiqrazlart buraxir. Yaxin ke¢misdo, O6lko birlosdikdon sonra, dovlot

qondarma buraxmaga basladi. Biitiin nov istiqrazlarin 6lkonin fond birjalarinda

26 Qaraxanov N.N. Qiymotli kagizlar bazarinda qiymotlorin qarismasi // Iqtisadiyyat vo
Maliyys jurnali No3 (142). 2008.
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rosmi kotirovkalar1 var, lakin Yaponiya kimi, omoliyyatlarin ¢oxu birjadankonar

bazarda bas verir, burada istirak¢1 qismindo iri banklar ¢ixis edir.

2.3. Inkisaf etmokdo olan igtisadiyyatda dovlat istiqrazlarinin fiskal
siyasata tasirinin arasdirilmasi
Fiskal siyasatin aparilmasimin asas prinsiplorindon biri do fiskal siyasatin
davamlilig1 prinsipidir. O, talab edir ki, bitiin vaxtlarda dovlst borcunun y1gilmis
hacmi golocok biidca profisitinincari doyari ilo tomin olunsun. Oz novbasinds,
inflyasiyanin dinamikas1 iimumi gobul edilmis monetar yanasma g¢arcivasinda
qurulur. Fiskal siyasat vo dovlat istiqrazlarinin qarsiligli tasirinin tohlilina iki osas
yanasmani - inflyasiyanin fiskal nozariyyasini vo giymat saviyyasinin misyyon
edilmasinin fiskal nazariyyasini nazardon kegirmak lazimdir.
Azarbaycanda fiskal dayanigliligin qiymoatlondirilmasi magsadi ilo alti

formada hesablamalar aparilir. Bu hesablamalar asagidakilardir:

Borc
davanigliligs

Biidca Vergi
sistem inin sistem inin
davanigliligs davanigliligs

Tabii
resurlarla
zngin

dlkalarda

Sahiyya
sistem inin
dayanigliligs fizkal

. avanilili
Pensiya

sistem inin
davanigliligs

Sokil 6. Azarbaycanda fiskal dayanqililigin formalari
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Fiskal dayaniqliq osasen ilkin balans vo borcun UDM-2 nisbatindon asilidir.
Azorbaycan tizro bu asililiq 2012-2018-ci illor iizro asagidaki qrafikdo oks

olunmusdur.

70.00
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=T

2012 2013 2014 2013 2016 2017 2018

—eo— ilkin defisit(profisit)UDM == Borc/UDM

Sokil 7. Ilkin balans vo borcun UDM-o nisbati
Fiskal dayaniqlig1 tohlil edorken, miisahide olunmusdur ki, borc vo UDM
arasinda uygunluq mévcuddur. Borc va UDM arasindaki alaqoni aydinlagdirmagq
maqsadilo SPSS programinin komayi ilo reqressiya analizi aparilmis vo asagidaki

grafik oldo olunmusdur.
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Sokil 8. Borc vo UDM reqressiya analizi
Borc vo UDM nisbotindon alave vergi golirlori ilo borca xidmat xarclori
arasinda da olago miioyyon edilmisdir. Belo ki, vergi galirlori ilo borca xidmot
xarclorinin nisbati sirf vergi golirlori ilo borcun hansi soviyyads 6danils

bilocayini analiz etmoyo imkan verir. Azorbaycanda vergi golirlori vo borca
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xidmat xarclori 2012-2018-ci illor {izro todqiq edilmis vo asagidaki sokildo

timumilosdirilmisdir.
Cadval 7.
Vergi golirlori va borca xidmat xorclori miinasibati
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Comi vergidon
golirlor 6696600.0f 7958200.0f 8858000.0f 9099200.0| 8677000.0( 10565000.0( 11264000.0
Dovlat borcuna
xarclor 624822.6] 1561375.1| 1561004.1] 1549404.3| 2499470.3| 3283599.4| 4525555.0
Vergi
golirlori/Dovlat
borcuna xarclor 10.7 5.1 5.7 5.9 35 3.2 2.5
Iqtisadi adobiyyatda fond bazarlar1 adoton (¢ boylk qrupa bolunir:?’
— 1nkisaf etmis bazarlar;
— inkisaf edon bazarlar;
— inkisaf etmokdo olan bazarlar.
Fond bazarmin inkisafi 6lko iqtisadiyyatinin inkisafi ilo paralel hoyata
kecirilir.

Formalasmaqda olan fond bazar1 dedikds, bazar istirak¢ilari, onun alatlori
Vo omoliyyatlart ndqteyi-nozarindon 6z strukturunun formalasmasi prosesindo
olan fond bazar1 basa diisiiliir. Inkisaf etmokdo olan birja dedikds isa strukturunun
transformasiyasi, boyiimasi vo miurokkabliyi prosesinds olan, xususiyyatlori
bitovlikds 0Olks igtisadiyyatinin inkisaf edon xarakteri ilo mioyyan edilon

0lkanin az va ya ¢ox formalagsmis fond bazari basa diisiiliir.

27 Rubtsov B.B. Diinya maliyys bazari//Portfel investoru. -2009, Ne 10.
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Inkisaf etmis fond bazar1 dedikdo, 6z novbasinds yiiksok inkisaf etmis
struktur saviyyasinds olan, inkisaf etmis 6lkonin iqtisadiyyatina tam adekvat olan
birja basa diisiliir.

Iqtisadi nozoriyyo vo praktikada mioyyan bir 6lkonin fond bazarinin
inkisafinin hansi kateqoriyasina aid oldugunu miiayyan etmokds forglor var vo
buna uygun olaraq vahid goti standartlar yoxdur. Bununla olagodar olaraq,
muvafig 6lkonin fond bazarinin yuxarida gostarilon U¢ kategoriyadan hansina aid
oldugunu miioyyon etmok miimkiin olan meyarlari daha doqiq muayyan etmok
lazimdir.

Fikrimco, inkisaf etmokdo olan bazar anlayist yalmiz “yaradilma”
morholasing aid olan birja anlayisidir, lakin fond bazarlarinin inkisaf etmokdos olan
Vo inkisaf etmokds olanlara bolinmasi ila bagli anlayis deyil. Artiq formalagmis
va faaliyyat gOstoran har bir fond bazar1 ya inkisaf etmokds olan, ya da inkisaf
etmis bazardir. Buna gora do birlikdo nozordon kegirilon ii¢ anlayis fond bazarinin
inkisaf prosesina istinad edir, avvalca bazar formalasir, daha sonra inkisaf edir vo
fond bazarinin inkisaf doracasindon asili olaraq, birjanin inkisaf morholosindon
asili olaraq, birjanin inkisafi prosesi gedir. Lakin formalagsmaqda olan vo inkisaf
etmokds olan fond bazari anlayislari inkisaf etmokds olan bazar anlayisindan ayri
gotlrilorak yalniz fond bazarinin inkisaf doracasini xarakterizs edir.

Dovlat istiqrazlar1 bazarmin inkisaf doracasi, 0z névbasinds, konkret
komiyyat va keyfiyyat gostoricilori ilo mioayyan edilir.

Osas kamiyyat gostoricilori asagidakilar ola bilor: 28

— iqtisadiyyatin maliyya darinliyi;
— pul kiitlasinin UDM-2 nisbati;
— daxili kreditin UDM-5 nisbati;

— sohmlorin kapitallasmasinin UDM-2 nisbati;

giymotli kagizlarin borcunun UDM-o nisbati;

28 Qaraxanov N.N. Qiymotli kagizlar bazarinda qiymotlorin qarismasi // Iqtisadiyyat vo
Maliyys jurnali No3 (142). 2008.
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— iqtisadiyyatin mévcudlugu vo inkisaf saviyyasi.

Iqtisadiyyatin maliyys dorinliyi fond bazarinin inkisaf soviyyasini
mioyyon edon osas komiyyot gostoricisidir. No godor dorin olarsa, birjanin
kapitallagsmasi bir o godar ylksok olar vo buna gore do birja bir o godor inkisaf
etmis olar. Maliyyo dorinliyi iqtisadiyyatin inkisafi noticosindo formalasir,
muvafiq olaraq, 6lka no gadoar ¢ox inkisaf edirso, iqtisadiyyatda pul kitlosi do bir
0 godar ¢ox olur.

Fond bazarmin inkisaf saviyyasini mioyyan edan keyfiyyat gostaricilori
maliyyo institutlarin sayr vo etibarliligi, fond bazarinin tonzimlonmasi
sisteminin somaraliliyi, adekvat ganunvericiliyin mévcudlugu, bazarda istirak
Uclin sadolosdirilmis sartlor, yuksok texnoloji saviyyadir. infrastruktur. Bu
keyfiyyat gostaricilarinin mévcud oldugu soraitds fond bazar1 somarali foaliyyat
gOstarir va bununla da onun yiksak inkisaf daracasini oks etdirir.

Fond bazarinin faaliyyati iqtisadiyyatda milkiyyat strukturu ilo six
baglhidir. Miasir diinya iqtisadiyyatinda miilkiyyat strukturunun iki qtbl
mdovcuddur:

1 - igtisadiyyatin maliyyalosdirilmasina dovlatin nisbaton az tosiri olan
fraksiya va ya “parakonds” struktur. Bu tip miilkiyyat strukturu an gox ABS va
Boyiikk Britaniyada inkisaf etdiyi {igiin bu modeli Anglo-Amerika modeli
(“sshmdar kapitalizmi”) adlandirirlar.

2 - mulkiyyat strukturunda vo iqtisadiyyatin maliyyalogsdirilmasindo
sirkatlorin, banklarin vo dévlotin shomiyyatli pay1 olan, “toplu” xarakter dasiyan
miulkiyyat strukturu. Bu model Yaponiya, Fransa vo Almaniya kimi 6lkalar tGgin
xarakterikdir (“paydas kapitalizmi™).

Diinya fond bazarlarinin oksariyyati Anglo-Sakson modelindon fargli
olarag borc Uzarinds qurulur. Vo hagigaton do, 65 6lkodon 49-nun (75%)
tohlilindo daxili kredit fond bazarinin kapitallasmasindan ¢oxdur. Birja fond

bazarlarinin toxminan 45-50%-i, istigrazlarin hocmi birjanin dlgiisiinii iistoloyir.?®

» Rubtsov B.B. Diinya maliyys bazari//Portfel investoru. -2009, Ne 10.
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Sohm kapitalinin miilkiyyatinin tomarkiizlosmasi, onlarin kiitlovi va likvid
fond bazarinin formalasmasina mane olan “toplu” strukturunun yaradilmasi ilo
bagli oxsar tendensiyalar MDB Uizvi olan Olkalar, o climladon Azarbaycan tgln
do xarakterikdir.

Diinya Bankinin malumatina goro, aydindir ki, bu 6lkolords nozarst edon
sahiblor kimi menecerlorin nisbati son vaxtlar artib. Sohmdarliqda is¢ilarin
istirakinin azalmasi ilo parakonds investorlarin payi olduqca kigikdir.

Aparllmis  miiqayisoli tohlil gOstorir ki, Azorbaycanda daha ¢ox
parcalanmis vo porakonds satisda olan anglosakson modelinin ovazing, iri
korporativ, daha sonra iso ailo milkiyyatcilorinin stlinliylno osaslanan
topdansatis mulkiyyat strukturunun yaradilmasi tendensiyast movcuddur. Bu
tendensiya sirf regional hadiso deyil. Bu, oksor 6lkalor, ilk ndvbado kecid
iqtisadiyyat1 va ya inkisaf etmokda olan 6lkalor iclin xarakterikdir.

Iqtisadiyyatin miilkiyyet strukturunun tomalinda boyik 6lgiide shalinin
sosial-igtisadi davranisi durur. ©halinin milli xarakter, din va anana kimi ananovi
dayarlari, 6z ndvbasinda, birja va digar maliyys bazarlarinda subyektlorin s6zda
iqtisadi davranigina tasir gosterir. Miivafiq olaraq, fond bazarinin inkisafi tokca
sirf iqtisadi meyllordon deyil, ham do bir sira sosial-madoni amillordon asilidir.
Osas sosial-modoni amillors milli davranis xiisusiyyatlori, madoni vo dini
ananalar daxildir.

Borcun oasas hissasini daxili borclar toskil edon yiksok inkisaf etmis
Olkalardan fargli olaraq, ikinci halda bu, asason xarici borcdur. ©n bdyiik borcu
olanlar arasinda Afrika vo Latin Amerikas1 6lkalari var. Oksar Afrika 6lkalarinin
borclar1 on az tominatli olanlar arasinda idi. Xiisusils, onlarin coxu SSRI-ya silah
todarlikiine goro borclu idi. 2008-ci ilin iyulunda Rusiya torafindon Afrika

Olkalorinin 16 milyard dollarliq borclari silindi. Latin Amerikasia galinco, 80-
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90-c1 illordoki bir sira bohranlardan sonra regionun on boyik 6lkalarinin xarici
borcu artib vo bdylimokds davam edir.*
Hor bir 6lka Gglin daxili vo xarici borcun limitlari har il hokumatin har bir

saviyyasinda ganunlar va bidca gorarlari ilo mioyyan edilir.

30 Bryuxovetskaya S.V. vo Rubtsov B.B.,Maliyyas bazarlari: darslik, red.. -M.: KNORUS,
2018.
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FOSIL 3. DOVLOT BORCLANMASININ iDARO EDILMOSI VO
FISKAL SiYASOT
3.1. Qlobal borc problemi va milli igtisadiyyatlar tgtin risklor

Dovlat istigrazlari hesabina borclanmanin formalasmasinin asas Sobabi
dovlat budcasinin kasiridir.

Dovlat istigrazlart hesabina borclanma iizro yigilmalar vergi yukindn
golocak nosillarin  Uzorina  kegmosina, golirlorin  ohali arasinda yenidon
boliisdiiriilmasine, habels dévlat giymatli kagizlarinin buraxilmasi hesabina 6zal
investisiyalarin azalmasina sabab ola bilor.

Dovlat istiqrazlar1 hesabma borclanmanin idars edilmasi dedikdo,
kreditorlara galirlorin ddonilmasi, homginin kreditlorin 6donilmasi, artiq verilmis
kreditlorin sortlorinin doyisdirilmasi vo yeni dovlot giymatli kagizlarinin
buraxilmasi sartlorinin mioyyan edilmasi izro dovlat tadbirlarinin macmusu basa
disiiliir. Bu, dovlstin maliyya siyasatinin istigamatlorindan biridir. DOvlot
borcunun idars edilmosi prosesi asagidaki funksional elementlori ohato edir:3!

— borclanmanin planlasdirilmasi, dévlat borc 6hdsliklorinin buraxilmasi

Vo yerlosdirilmasi gaydasinin, sartlorinin miiayyan edilmasi;

— kreditlorin yerlosdirilmoasi, onlar Uzra faiz golirlorinin 6doanilmasi,
borcun yenidon maliyyalasdirilmasi vo 6danilmasi Gizra amaliyyatlarin
aparilmasi yolu ila borc 6hdaliklarina xidmot gostarilmasi;

— dovlat borcunun vaziyyatine nazarat.

Diinya praktikasinda dovlst borcunun idara edilmasinin an mihim

istigamatlarindon biri Gmumi borcun sabit mablagi ilo dévlat borcunun torkibinin
va strukturunun idars olunmasidir. Borclarin idaras edilmasinin tanzimlanmasinin

obyektlori bunlardir:®?

319zizova G.A. Dovlatin sormays-innovasiya startegiyalart/ Dars vosaiti. Baki 2012, s. 214 .
» Voronin, Yu.V. Dévlat borcunun idars edilmasi / Yu. V. Voronin, V. A. Kabaskin //
Iqtisadg1. 2006. - Nel. soh 58 - 67.

46



— mixtalif borc o6hdsliklorinin  todaviil sortlorinin  strukturunu
doyisdirmoklo dovlet 6z borcunu gismen vo ya tamamilo
restrukturizasiya etmays nail olur;

— kreditorlarin strukturu, ondaki rezidentlorin va geyri-rezidentlorin
nisbati, habelo mioyyon kateqoriyali kreditorlar {igiin noazords
tutulmus bazar vo geyri-bazar kreditlarinin nisbati;

— Umumi doévlst borcunun mablagi.

Dovlatin daxili vo xarici borcunun mablaginin tonzimlonmasi vo magbul
soviyyado saxlanilmasi dovlet borcunun idaro edilmasinds mioyyonedici
moagamdir ki, bu da praktikada bir sira mohdudiyyatlorin mioayyan edilmasinda
reallagir. Xiisusilo, pul ittifaqina daxil olmagq istayan Olkalor tiglin biidco meyarlari
(Maastrixt kriteriyalar1) maraq dogurur. Avropa Ittifagnda qobul edilmis
Maastrixt standartina osason, borc yiki nisbatinin UDM-in 60%-don ¢ox
olmamasi tovsiya olunur. Bu hoddlor kegarsa, hokumatlor Al torafindon cozalarin
totbigi imkanlarini nazardon kegirmolidirlor (masalon, avvalcadon tasdiq edilmis
prosedura uygun olaraq carimalarin 6danilmasi). Eyni zamanda, igtisadiyyatda
“ciddi tenezziil” adlanan voziyyot (UDM-in ildo 2%-don cox azalmasi ilo) zamani
ddvlot blidcasinin kasirini corimolar totbig etmadon do artirmaq olar.®

Diinyada dovlat borcunun idars edilmasinin an genis yayilmis tisullarindan
biri dovlat borcunun yenidon maliyyslasdirilmasidir ki, bu da yeni kreditlorin
yerlosdirilmasi yolu ila d6vlat borcunun bir hissasinin 6danilmasini nazards tutur.
Kredit Gzra galirlorin ddanilmasi vo onlarin 6danilmasi bldcs vasaiti hesabina
hoyata kegirilir, lakin dovlst borcunun ohomiyyatli dorocods artmasi vo artan
bidca ¢atinliklori soraitinds dovlst dovlst borcunu yenidon maliyyslosdirmays
macbur ola bilor. Bu tsul borc gotiiran hokumatdon ylksok maliyyas reputasiyasi

tolob edir. Qlobal maliyys bazarinda borc alan 6lkalorin nifuzu beynolxalq

33 Gulyaeva O. S., Usmanskaya V. G. Dovlst borcu: mahiyyati, naticalori vo qaytariima
imkani / Universitetin iqtisadi biilleteni. Alim va aspirantlarin elmi magalslor toplusu, No
29.1, 2016, soh.222.
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reyting agentliklori tarafindon beynolxalq reytinq qaydalarina uygun olaraq onlara
verilan reytinglorls ifads olunur.

Maliyyo bohrani soraitindo borcun restrukturizasiyasina ehtiyac var.
Borclarin restrukturizasiyast dévlat vo ya boalodiyys borcunu toskil edon borc
ohdaliklorina migavilo asasinda xitam verilmasi va bu borc Ohdaliklarinin
ohdaliklora xidmat gostorilmosi vo Odonilmasi tgln muixtalif sartlori nozards
tutan digar borc 6hdaliklori ilo avaz edilmasidir. ©sas borcun mabloginin gisman
silinmasi (azaldilmasi) ilo borcun restrukturizasiyasini tatbiq etmok mimkundr.

Cotin iqtisadi voziyyoatds, artan kasir, borclari tam vo vaxtinda 6domok
igtidarinda olmadigda hokumoat dovlst borcunun konsolidasiya, konvertasiya,
Odonisin toxira salinmasi, unifikasiyasi, logvi kimi todbirlors ol ata bilor.

Borclu 6lkaloar sorti olaraq iki grupa bolunir:

1.YUksak hoyat soviyyasi vo inkisaf etmis iqtisadiyyati olan borclu 6lkalor;

2. igtisadiyyat1 zaif inkisaf etmis borclu 6lkalar.

2020-ci il korona bohrani an az1 yarim asrda global borcun illik an yuksok
artimina sabab oldu vo bu zirvs onilliklor boyu davam edon borc artim1 dalgasini
izladi. Diinya Bankinin bas iqtisad¢ist Carmen Reinhart vo Harvard professoru
Kennet Rogoffun musllifi oldugu Diinya Bankinin sorgusuna gora, inkisaf etmis
Olkalor ticlin asagir doracalori nazora alinmagqla, borclara xidmot idaraolunan
gOrinsa do, gabaqcil iqtisadiyyatlar {i¢iin hesablamalar inkisaf etmokds olan
bazarlara aid deyil.

Birinci pandemiya ilinda global borc UDM-in 29 faizindon UDM-in 262%-
No catmasi on azi yarim asrdo on boyiik artimdir. Borc artimi genis miqyasda
olmusdur vo ham dovlat, hom do 6zal sektor borclari, hom daxili, hom dos xarici
borclar1 shats etmisdir. Inkisaf etmokda olan 6lkalarin borcu UDM-nin 206%-no,
inkisaf etmis 6lkalorin borcu UDM-in 300%-no ¢atmisdir. Yoni, global borcun

besdo ikisi inkisaf etmis dlkolorin payna diisiir.>*

3 Azarbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyi, URL:www.maliyye.gov.az.
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Bununla bels, inkisaf etmis Olkoalorin asag1 gostoricilorini nozors alaraq,
borclara xidmat onlar ti¢tin idars edilo bilor. Masalon, ABS-da h6kumat borcunun
daracalari 2021-ci ilin iyulunda global maliyys béhranindan avval 2%-dan manfi
1%-o diisiib. Inkisaf etmis olkolor iiciin iqtisadi artim tez-tez dovlat borcunun
doracalorini Ustoloyir. iqtisadgilar bildirirlor ki, onlarmn bezilorinds borclara
xidmat xarclori hatta azalib.

Inkisaf etmokdo olan 6lkalor tictin 2014-cii ildon bori, hatta doracalor
iqtisadi artim templorindon asagi qaldiqda bels, dOovlat borcuna xidmatin faiz
xarclori davamli olaraq artmigdir. Bundan olava, son illords bir ¢ox suveren
reytinglor asag1 salindi vo bu, pandemiya ilo guclondirilmis bir tendensiya olan
borcun doyarini artird1. Inkisaf etmis 6lkalorda pul siyasatinin normallasdirilmasi
qlobal faiz doaracalorinin artmasina sobab olarsa, inkisaf etmokdos olan 6lkalorin
borclara xidmat yikl daha da arta bilar.

Bundan olave, ¢ox ylksok borc soviyyasi asagi artima uygun golir.
Birincisi, inkisaf etmokda olan Olkalor tglin yuksak borc adaton yiiksok borclara
xidmat xarclari demokdir - artan borclanma, daha yuksak vergilar va dovlatin asas
funksiyalar1 da daxil olmaqla (sahiyya va tohsil daxil olmaqla) asagi dovlet
Xorclorinin kombinasiyas1 ilo maliyyslosdirilir. Ikincisi, yiiksok borc igtisadi vo
siyasi geyri-muoayyanliyi giclondira bilar ki, bu da artimi zaifladir - masalan, 6zal
investisiyalar1 azaltmaqla.

Bundan olavo, asagi faiz doracalori dovrlari gofil sona cata bilor va bu,
inkisaf etmokds olan 6lkalor li¢iin inkisaf etmis 6lkalorlo miigayisads daha boyik
problemdir: yiksak borc saviyyasina malik olan 6lkslords, adston, artim vo faiz
arasinda daha yiiksok ugurum olur va bu, daha siiratlo pislosir.

Diinya Bankinin sorgusunun miialliflori belo gonasto golirlor ki, siratli
iqtisadi artim amiline osaslanaraq ehtiyatla aparilmalidir. Birincisi, ke¢gmisda
iqtisadi artimu iistaloyon borcun azaldilmasi epizodlarini tez-tez soklar naticasindo
borcun genislonmosi ddvrlori izlodi. Ikincisi, son bes onillikda Ustuinliik toskil

edon oalverisli artim tempi névbati 10 ildo yox ola bilar: hatta koronavirusdan
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avval global igtisadiyyat onillikdo mohsuldarligin yavaslamasi va zoaif investisiya
artimi ilo Uzlesdi vo pandemiya potensialin yavaslamasin1 daha da giiclondira
bilor. Uclinciist, inflyasiya tazyiqi sobabindan faiz doracalori yilksalmaya baslaya
bilor.

Fiskal konsolidasiya biidca xarclorini azaltmagla vo ya vergilori artirmagla
onun golirlorini artirmagla borc vaziyyatini yaxsilasdira bilar. Muolliflor yazir ki,
novbati bir ne¢a ilda bir cox 6lks pandemiyanin yaratdigi rekord kasirlordon sonra
bazi maliyys konsolidasiyasini planlagdirir. Fiskal balanslarin pislosmasi do genis
yayilmisdi va 6lkalarin 80%-don ¢oxunu shato etmisdir.®®

Inkisaf etmis iqtisadiyyatlarda ii¢ xiisusiyyoto malik yeni fiskal siyasot
konsensusu yaranmigdir:

— birincisi, iqtisadi artim1 dostoklomak tigiin stimul lazimdir;

— 1ikincisi, stimul fiskal olmalidir, ¢linki aksar iri igtisadiyyatlarda pul
siyasoti doracolori sifir asagi hoddo yaxindir;

— lgilinciisii, borcun davamliligi ilo bagli narahathqlar faiz
daracalarinin artimdan asagi qalacagi ehtimali ilo azaldilir.

Inkisaf etmokdo olan 6lkalordan forgli olaraq, realliq inkisaf etmokda olan
Olkalar Ggtn forgli gorindr va bazilari Gglin maliyyas konsolidasiyasi borc yiikiinii
azaltmaq tgiin magbul hall ola biler. Birincisi, inkisaf etmokds olan 6lkalords
iqtisadi artim vo doracalorlo bagl qeyri-miayyanlik daha yiiksokdir. ikincisi,
maliyya bazarmin gorgin oldugu dovrlords inkisaf etmokds olan Olkalor inkisaf
etmis iqtisadiyyatlarla miiqayisods bazara ¢ixisi itirmok ehtimali daha yiiksokdir
va fiskal konsolidasiya qagilmaz olur.

Ozoallosdirma qisamiiddatli likvidlik catismazliginin aradan qaldiriimasinda
faydali ola bilar, lakin dovlat aktivlarinin 6zal milkiyyats verilmasindan oldo
edilon somoralilik artimi1 ilo miisayiot olunmasa, ddovlst maliyyasinin

uzunmiddatli trayektoriyasini yaxsilagdira bilmoz. Masslon, Yunanistanda son

35 Bryuxovetskaya S.V. vo Rubtsov B.B.,Maliyys bazarlari: darslik, red.. -M.: KNORUS,
2018.
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0zollosdirmalor qarisiq naticalor verdi: su xidmoatlorinin  6zallosdirilmasi
investisiya vo ya Xxidmotloro ¢ixis1 yaxsilasdirmadi, hava limanlarmin
0zollogdirilmasi iso onlarin somoraliliyini artirdi.

Bundan slavo, xarici investorlar da daxil olmaqla bazara daha asan giris vo
daha yaxs1 tonzimloms kimi tamamlayici siyasotlor 6zsllogdirmonin uguru iigiin
vacibdir, lakin bu, inkisaf etmokda olan Olkalorin inkisaf etmis 6lkalardon geri
qaldigi sahoalordir.

Inflyasiyanin siiratlonmosi - nominal biidco xorclorini  doracalarin
arttimindan daha tez artirdiqda - real borcun yukunt azalda bilor. Masalon, ABS-
da Ikinci Diinya Miiharibasindon sonra inflyasiya on il arzinds dévlst borcunun
haocmini Ugdo bir azaldib. Latin Amerikasinda 1980-ci vo 1990-c1 illarin
avvallarinda hiperinflyasiya dovlet borcunu shomiyyatli doracads azaldib.®

Lakin kifayat qodor yiiksok inflyasiya yaratmaq maimkin olsa bels - son
onilliklorda onu nozarstds saxlayan struktur amillarinin oksins olarag - 0 zaman
hogigoton yiiksak artim talob olunacaq va inflyasiyanin asagi vo sabit saviyyalara
qayitmasi ti¢lin sonraki azalma buna saboab olacag. Bundan slava, xarici valyutada
borcun ylksak pay1 ilo milli valyutanin inflyasiya sababindon ucuzlasmasi yalniz
borclara xidmat Xorclorini artiracaq. Nohayat, ylksok inflyasiya investorlarin
inammi sarsidir vo g0zlontilora tosir etmoys baslayanda, olave maliyya
repressiyalar ilo miisayiot olunmasa, borcun azaldilmasi vasitosi kimi faydasiz
olur.

Maliyya repressiyasi hokumat torafindon basqa borcalanlara yonaldilon
voasaitlordon istifadays, yoani maliyys sektoru hesabima vosaitlorin bidcanin
Xeyrina yenidon bolisdiriilmasine yOnalmis siyasatdir. Bu, moasalon, moacburi
dovlot istigrazlarmin geri alinmasi tolablori, dovlst layihalorine macburi
yonaldilmis kreditlorin verilmasi, hamginin tonzimlomo — faiz doaroacalorinin

hadlori, portfelin normalasdirilmasi, yiiksok ehtiyat toaloblori, kapitala nozarat

3¢ Gulyaeva O. S., Usmanskaya V. G. Dovlst borcu: mahiyyati, naticalori vo qaytarilma
imkani / Universitetin iqtisadi biilleteni. Alim va aspirantlarin elmi magalslor toplusu, No
29.1, 2016, soh.222.
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vasitasilo hoyata kegirilir. Asagi nominal faiz daracalori borcun xidmat Xxarclorini
azaltmaga komok edir, monfi real daracalor iso onun real doyarini asagi salir.
Inflyasiya kimi, bu {isul yalmz daxili valyuta borclari ii¢iin isloyir.

Ikinci Diinya Miiharibasindan sonra 12 qabaqcil iqtisadiyyatda maliyyo
repressiyalar: dovlat borcunu moanfi doaracaloroa gors aradan qaldiraraq onu har il
UDM-in 1-5%-i qodar azaldib. Masolon, Fransada real faiz orta hesabla manfi 9%
olan muharibadon sonra demak olar ki, dérdds bir asr arzinds istigraz sahiblarinin
sarvatini maliyys repressiyast mohv etdi. Moanfi real mozonnoalora géro diinya
rekordgusu Argentinadir, burada 1946-1980-ci illords iki il istisna olmagla,
hamis1 monfi idi.%

2007-2009-cu illarda global maliyys bohranindan sonra dlkalorin hoyata
kecirdiklori todbirlorin bozilori maliyys repressiya xususiyyatlorino malik idi.
Masalon, markazi banklarin balansinda olan kiilli migdarda dévlat borcunu, elaco
do avrozonada bohran zamani bank aktivlorinin daxili dovlot istigrazlarinin
xeyrino doyismasini belo hesab etmok olar. Eyni sokilds, maliyys sabitliyi ilo
bagli narahatliglar, lakin bank aktivlarinin milli borclar istigamatinds yenidan
boliisdiiriilmasi vo ya inkisaf etmokdo olan 6lkalordo milli aktivlorin xeyrina
amanatlorin “slo kegirilmasina” sabob olan pensiya fondunun investisiyalarina vo
kapitala nozarata qoyulan mohdudiyyatlordon irali goalon makroprudensial
tonzimlomalor maliyys ilo olagolondirilir. 3

Ke¢misdo maliyya repressiyalar1 borclarin azaldilmasinda miihiim rol
oynasa da, bu, borclar1 azaltmaq iiclin baha basa galon bir Gsuldur, ¢iinki bu,
amanatlorin daha mshsuldar istifadesine mane olur. Faiz daracslorina nozarot
investisiyalarin azalmasina, aktivlorin boliigdiriilmesinds tohriflora, Kigik

borcalanlarin maliyyaya ¢ixisinin azalmasina, daha qisa borclara kegido vo bank

7 Bryuxovetskaya S.V. vo Rubtsov B.B.,Maliyyas bazarlari: darslik, red.. -M.: KNORUS,
2018.
¥ Gulyaeva O. S., Usmanskaya V. G. Dovlst borcu: mahiyyati, naticalori vo qaytarilma

imkani / Universitetin iqtisadi biilleteni. Alim va aspirantlarin elmi magalslor toplusu, No
29.1, 2016, soh.222.
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monfaatinin azalmasma gotirib ¢ixarir. Maliyya repressiyalart 1960-1985-ci
illordo Latin Amerikas1 6lkalorinin asagi arttmini da qismon izah edir.

Eyni zamanda, maliyys repressiyasini geri gaytarmaq ¢ox c¢otindir. Bu
tadbirlor logv edildikdan sonra bir ne¢s il arzinds daracalar asagi qalir vo borcun
yigilmasina tokan verir. Ustalik, bu giin bu ciir tadbirlora forgli institusional mihit
va borc strukturu mane olur: masalon, inkisaf etmis iqtisadiyyatlar ii¢lin orta
hesabla dovlot borcunun toxminon Ugdo biri geyri-rezidentloro maxsusdur va
onlar 6z movgelorini asanliqla azalda bilirlor.

Qlobal maliyys bohrani biitiin maliyys institutlari, ilk ndvbada banklar
torafindon global soviyyads sistemli tonzimlomanin olmadigini niimayis etdirdi.
Bu, maliyys sektorunda uzun middot davam edon “6zal oyungularin xeyrina gic
eroziyast” prosesinin naticasi idi. Qlobal saviyyadoa geyri-kafi tonzimlomanin
naticasi sistemin geyri-sabitliyi va riskliliyina cevrildi. Maliyys sektorunun
nozarotsiz eksponensial artimi vo slrotli qloballasma endogen risklorin eyni
doracada sliratlo artmasina sobab olmusdur.

Bank isinin tonzimlonmasi maliyya tonzimlonmasinin osas elementidir.
Nozari olaraq bank xidmatlori igtisadi artimi1 toamin etmok ti¢tin maliyys vo real
sektorlar arasinda alago ti¢lin lazimi sarait yaratmalidir.

Realligda bank sektorunun 6zii maliyys sektorunu real sektordan daha da
aywraraq artan risklor, 0 climladon maliyys koOplyl monbayino cevrilib.
Tominatsiz bankgiliq iqtisadi artima komok etmok avozino onu tohdid etmoays
basladi. Banklar vo real sektor arasinda olago getdikco daha c¢ox maliyys
sektoruna yonolmis banklar iigiin ohomiyyetini itirir. Iqtisadi artimi
stimullagdirmaq  ticlin  banklara  faizlorin  istehsal¢ilara  qaytarilmasi
tonzimlayicilor Gglin ciddi problema cevrilib. Maliyya geyri-sabitliyinin asas
giinahkar1 banklar kimi goriindiiyii ti¢iin bu riskin azaldilmas1 miithiim vazifoyo
cevrilir.

Banklar maliyys sabitliyinin tomal dasidir. ©gar “miivaffoq olmaq tgin

¢ox boyiik” banklar risk altindadirsa, dovlstlor vergi Odayicilorinin maraqli
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hissasini qorumagq tc¢tin dévlat blidcasindan vasait istifads etmokdan ¢okinmirlor.
Lakin belo ¢ixir ki, dovlatlor eyni vergi édayicilorinin pullar1 hesabina banklara
gonaat edir, bu isa sosial adalati pozur. Bu, inklizivlik prinsipine ziddir vo DIM-
lors uygun galmir.

Spekulyativ amoliyyatlar banklar tgln an yiksok risk monbayidir, eyni
zamanda, an yuksok goalir manbayidir. Ona goro do spekulyativ investisiyalari
kredit foaliyystindon ayirmaq moagsadouygundur. Artirilmis kapital taloblarinin
totbiqi, genislondirilmis bank nazarati vo stress testinin totbigi tctin global vo milli
saviyyada tadbirlor artiq goriiliib. Bununla bela, goriilon tadbirlor yeni iflaslardan
gorunmaq Ucgln kifayat deyil. Maliyys sabitliyini tomin etmok (glin an
magsadauygun todbir spekulyativ omaliyyatlara gora verginin totbigi vo banklarin
0z vosaitlori hesabina antibohran fondlariin yaradilmasidir. Bu tadbirin lehina
olan argumentimiz ondan ibaratdir Ki, 0, risklorin azaldilmasini sosial adalatin vo
inkltzivliyin tosviqi ilo birlosdirir.

Bir 6lkado vo ya bir qrup Olkads verginin totbigi istonilon effekti
vermoayacak. Tadbir global saviyyads davam etdirilorss, kifayat godor effektiv
olacaqdir. Ona gora da global qurumlar bu tasobbiisiin hayata kegirilmasi glin
platforma yarada bilor vo etmalidir. Bu verginin tatbigina t0hfo vera bilocok
qurumlardan biri do G20-dir. G20-nin faaliyyati maliyys sabitliyinin saviyyasini
yuksaldo vo ohali arasinda o qodor do populyar olmayan global maliyys
institutlarini ictimailasdira bilar. Toaccublldir ki, verginin totbiqi ideyas1 global
giindomda prioritet masalalar sirasinda deyil, ¢ilinki onun tatbigi xarclari toklif
olunan asagi doracaya gora 0 gadar doa yiiksak deyil. Biz maliyys amaliyyatlarina
verginin totbiqi ideyasini dastokloyirik vo bu todbirin zoruriliyi barado elmi
dairalor vo genis ictimaiyyot arasinda molumatliligi artirmaq {i¢iin onun lehino
daha ¢ox argumentlor togdim edirik.

Bu problemin digar cohati do ondan ibaratdir ki, risklorin oksariyyati global
xarakter dasiyir, lakin milli saviyyado hall edilir. Maliyys bazarlari ¢oxdan

transmilli olub, lakin toanzimloma vo nazarat asason milli ¢argivado qalir. Bu
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boslugun naticasi global maliyys sisteminin zaif tonzimlonmosi olmusdur vo
xarici investisiyalart colb etmoys calisan Olkalordo maliyys bazarlarinin
liberallagdirilmasi ila daha da kaskinlogmisdir. Qlobal saviyyada mustaqil nozarat
sistemi yaratmaqg cohdlori ayri-ayr1 olkalor vo Kkart-blansla maraglanan bank
dairalori torofindon mugavimatlo qarsilanir vo sistemin global tonzimlonmasi
ideyasini dastoklomir.

Maliyya qloballagsmasi va siiratlo artan borc saviyyalori béhranin yayilma
suratinin shamiyyatli doracads artmasi demokdir. Xarakterik haldir ki, borc ham
inkisaf etmis, hom do inkisaf etmokdo olan 6lkalords, 6zal vo dbvlot sektorunda
Vo geyri-maliyya bazarinin oksar segmentlorinds artir. Borc total fenomena
cevrilir. O, iqtisadi inkisaf {iglin yeni tohliiko yaradir vo davamli artim
mogsadlorina nail olmaqg Ggln ciddi maneadir. BVF-nin 2016-c1 ilin oktyabr
ayinda agigladigr Maliyys Monitoringi hesabatina asasan, global geyri-maliyya
sektorunun borcu 152 trilyon dollara gatarag, global UDM-in 225%-ni toskil edir.
Borcun hansi saviyyasinin ¢ox boyuk hesab oluna bilacayi ilo bagh halo do
konsensus yoxdur. Amma sadaco tosovviir etmok lazimdir ki, diinyanin biitiin
Olkalari, butiin mal va xidmat istehsalgilar1 bu ciir borclart 6damok tgun iki il tg
ay na islomali, yemali, icmali, na da heg na xarclomamolidirlar. Tobii ki, bu geyri-
realdir. 3°

Brexit inkigaf etmis iqtisadiyyatlardan investisiya axinini dayisdiran digar
miihiim amil olmusdur. Bdyiik Britaniya Al-don ¢ixmagq iigiin sos verdiyi vaxtdan
beynalxalq investorlar inkisaf etmokds olan bazarlarin dollar istiqrazlarina 18
milyard dollardan c¢ox sarmays qoyublar. Kreditlorin verilmosinda lider
maovqgelari Cin vo Saudiyye Orobistani tutur. Belo boyik korporativ borc dévlot
maliyyasine olava tozyiq yaradir. Iqtisadi aktivliyin asag1 olmasi halinda, dovlot
milli korporasiyalara kdémok etmok mocburiyyatinds qaldigda, borc yiikii

artacaqdir.

» Bryuxovetskaya S.V. vo Rubtsov B.B.,Maliyyas bazarlari: darslik, red.. -M.: KNORUS,
2018.
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ABS diinyanin an boyuk dévlst borcunun sahibidir. Bu giin ABS-1n dévlat
borcu 18 trilyon dollardan ¢oxdur. Qeyd etmok olar ki, borclar iki grupa bolinir:
Federal Hokumot Assounts vo Rublis. Federal Hokumat Assounts muxtolif
bidcadankanar sosial fondlar vo biidcs toskilatlar torafindon saxlanilan “geyri-
bazar borclar1”dir. © Bu borclar bazarda satilmir, dovlet sektorunda daxili
borclanma  noticosindo  yaranir.  Sahiblori  maliyys bazarinda ABS
Xoazinadarliginin bore qiymatli kagizlarinin alicilaridir.

Bazar borcu, 6z ndvbasinds, Fed borcuna vo digar borclara bolindr.
Xazinodarhiglarda saxlanilan borclarm pay: siiratlo artir. 2008-ci ildo dovlat
borcunun Umumi mabloginin 65,2%-1 Xazino giymatli kagizlarinda qeyda
alinmigdir. 2013-cl ildo dovlat borcunda xazino giymotli kagizlarinin pay1 75%-
o yuksalib. ABS Xozinadarliglari hom rezidentlor, hom do geyri-rezidentlor
torofindon saxlanila bilar. Son alt1 ildo FED-in pay1 an shamiyyatli doracads artib:
2008-ci ildan (7,8%) 2013-cii ilin ortalarma qodor 16,6%-o godor artib. 4

ABS-n geyri-rezidentlordon borclarina golincas, bunlar asason markazi
banklarin va digar 6lkalorin maliyya nazirliklorinin balansinda olan sanadlardir.
Bunlar ABS hékumotinin bazar borcunun rasmi sahibloridir. Ozal investorlar
ABS Xozinaodarliglarina sormays qoymaga daha az hovaslidirlor, ¢lnki
sonuncularin galiri asagidir.

ABS-1n dovlat borcu artir, bu o demokdir Ki, ona xidmat Xarclori artir vo
bldca kasiri do onu izlayir. Texniki defoltdan qagmaq tigiin ABS hékumati yeni
Vo yeni borclar tiglin milli borcun “tavanini” galdirmaga moacburdur. Ancaq
fikrimco, ABS dovlot borcunu idaro edocok vaziyystds deyil, ¢lnki dovlot
borcunun idars edilmosi ti¢iin lazimi proqrama malik deyil vo bunu ABS-1n dovlat

borcunun illik géstaricilori stibut edir.

% Gultseva A. V. Dovlat borcu: onun tonzimlonmasi va sosial-igtisadi naticalori / Yamal
billeteni, No 2 (3) 2015, s. 102-107.
4 Gultseva A. V. Dovlat borcu: onun tonzimlanmasi va sosial-igtisadi naticalori / Yamal
billeteni, No 2 (3) 2015, s. 102-107.
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3.2. Dovlat borclanmasinin artiminin fiskal siyasats tasiri

Intibah dovriinde 6zl kapitalin toplanmasi ilo dovlatlor kasirlorin pulunu
asag1 salmadan maliyyologdirmo iisullarini inkisaf etdirdilar.

Kapital bazarlarinin inkisafi o demok idi ki, hokumot miharibani vo ya
genislonmani maliyyslosdirmok ti¢lin daha az igtisadi ¢atinlik yaradaraq borc pul
ala bilordi. Bu, muasir fiskal siyasotin baslangici idi. Bu dovrdo bazarlar 6zol
sitkotloro  0zol tosobbuslori  maliyyslogdirmok f{igiin istiqrazlar satmagi
asanlasdirdi.

Iqtisadi siyasat amillorinin oksariyyatini ham fiskal siyasato, ham da vergi
Vo Xarcloro vo ya pul kitlasi vo faiz doracalori ilo bagli morkazi bankin
harokatlorina aid olan pul siyasati ilo bagli hokumat faaliyyastlorine bélmok olar.

Bu cur siyasatlor ¢cox vaxt Beynalxalg Valyuta Fondu vs ya Diinya Banki
kimi beynolxalg qurumlardan, eloca do toraflorin siyasi raylerindon va sonraki
siyasatlorindon asilidir.

Hokumatin demak olar ki, har bir sahasi mihim iqtisadi komponents
malikdir. Movcud igtisadi siyasot névloring bir nego niimuna géstormok olar:#2

1) Hoddindon artiq inflyasiyaya sobab olmayan vo biznes ddvriyyasini
hamarlagdirmaga calisan pul kiitlosinin artim tempini saxlamaga c¢alisan
makroiqtisadi sabitlosdirma siyasati;

2) Tariflore, ticarat migavilalorina vo onlart idara edan beynalxalq
qurumlara aid olan ticarat siyasati.;

3) Igtisadi artimin yaradilmasina yonalmis siyasotlor;

4) Igtisadiyyati inkisafi ilo bagl siyasatlor;

5) Galirlorin, amlakin vo ya sarvatin yenidon bdliisdiiriilmasi ilo bagh

siyasatlor.

% Cuvaxina L.Q., Konovalov V.V. Maliyya geyri-sabitliyi soraitinds dévlot borcunun idars
edilmasinin magsad va tisullar1. VO. Vernadski. - 2012. - No 3, s. 41,
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Homgcinin tonzimloma siyasati, terrorla mibarizs siyasati, sonaye siyasati
Vo texnologiyaya oasaslanan iqtisadi inkisaf siyasatini misal gostarmak olar.

Stabillogdirmo siyasati iqtisadiyyat1 tonozziildon ¢ixarmaga vo Yya
hoddindon artiq inflyasiyanin qarsisimm  almaq {g¢iin  pul  toklifini
mohdudlasdirmaga ¢alisir.

Tez-tez Keyns iqtisadiyyati ilo olageali olan maliyys siyasati igtisadiyyata
rahbarlik etmok Uglin dovlat xarclari va vergilordan istifads edir.

Azarbaycan {i¢iin prognozlagdirilmis daxili borc asagidaki qrafikds oks

olunmusdur:

Daxili borc
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Sakil 9. Azarbaycan {izrs prognozlasdirilan daxili bore
Azorbaycanda iqtisadi yiksalis dovrii yiiksok olmusdur vo an mihim
siyasat istigamati fiskal siyasat olmusdur. Bu dovrdo fiskal gostaricilor xeyli
yaxsilasmis, dovlatin boylk tohfasi olmusdur ki, bu da kaskin iqgtisadi artima
sabob olmusdur.
Boylk maliyys resurslart keyfiyyatli sosial-igtisadi infrastrukturun
yaradilmasma yonoldilib, iqtisadi foalliq artib, maliyys sektorunda ciddi

canlanma miisahido olunmusdur. 2004-2014-ci illards dovlat biidcasinin xarclori
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12,5 dofo, UDM-in xorclori 14 faiz artaraq 32 faiz toskil edib. Biidconin
genislonmasi asason biidconin osash xorclori hesabina bas verir. 3

Prognozlasdirilmis comi borc iso agsagidaki kimidir:
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Sokil 10. Azarbaycanin prognozlasdirilmis comi borcu
Belo ki, bu d6vrda cari xarclor 8, asasli xarclor 41,5 dofo, biidca galirlari iso
12 dofo artsa da, asas diqgot geyri-neft galirlarino yonaldilib, Gmumi galirds onun
cokisi 30 faiz azalarag 64-don 34-o diisiib. Artimin asas stimulu transfertlorin
hocmini artiran Azorbaycan Respublikasi Dovlot Neft Fondudur (ARDNF). Bu
muiddat orzindo pul koglrmalari 130 milyon dollardan 9,3 milyard dollara

ylksoalib.**
Borca xidmot xarclarinin prognozu:
&
Borca xidmat xarclari ila baglh gostaricilar
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Sokil 11. Azoarbaycan dovlot borcuna xidmat xorclorinin prognozu

ABS-da bitovlikds bidca golirlorinin xtsusi ¢oakisi (neft golirlori daxil
olmagla) 32 faizdon 66 faizo ylksaldilib. Qeyri-neft goalirlori, gémruk galirlori va
digor galirlar gqrupuna daxil olan vergilor 7 dofa, yoni 966 milyon manatdan 6,3
milyard manata yuiksalib.*®

Yeni iqtisadi yanasma fiskal siyasotin QOstlnlUylni azaltmagla
mohsuldarligin artirilmasinin an mihim aspektlorindan biridir. Region 6lkalori
Vo osas ticarot torofdaslart ilo rogabstgabiliyystli geyri-neft sektorunun
diversifikasiyasi fiskal bazanin genislonmosine kdmaok edo bilor.

Bu baximdan, perspektivli vo ragabatgabiliyyatli biznes vo investisiya
imkanlarinin ~ toXiro  salinmadan  optimallasdirilmasi  ii¢in  ¢argivanin
yaradilmasina diqqat yetirilo bilor. Digar torafdon, fiskal idarasetmoanin texnokratik
strukturunun tokmillogdirilmasi baximindan saxta fiskal qaydalarin totbiqi
soffafligin vo hesabatliligin vo dovlot investisiyalarinin idara edilmasinin
keyfiyyatinin ylksaldilmasi i¢lin asas prioritetlardon biridir.

Fiskal siyasot dovlat xorclorinin vo vergilorin doyismoasi yolu ilo
igtisadiyyat1 tanzimloyan sistemdir.

Fiskal siyasot, pul siyasoti ilo yanasi, iqtisadiyyatda distribyutor kimi
dovlatin isinin son doraco vacib torkib hissasidir. Hokumatin aloti kimi fiskal
siyasatin bir nego mogsadi var. Birinci magsad macmu tolobin vo mivafiq olaraq
Umumi daxili mohsulun saviyyasini sabitlosdirmokdir. O zaman dovlato
makroiqtisadi tarazlig1 saxlamaq lazimdir ki, bu da yalnmiz iqtisadiyyatdaki biitiin

resurslardan somorali istifado olunarsa ugurlu ola bilor. Noaticado dovlot

» Gultseva A. V. Dovlat borcu: onun tonzimlanmasi va sosial-igtisadi naticalori / Yamal
billeteni, No 2 (3) 2015, s. 102-107.
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bldcasinin parametrlorinin hamarlanmasi ilo yanasi, imumi qiymat Soviyyasi do
sabitlosir. Hom moacmu talob, ham do moacmu toklif fiskal siyasotin tosiri altina
diisiir.

Fiskal siyasotin asas parametrlori dovlat satinalmalari (G), vergilar (Tx) Vo
transfertlordir (T,). Vergilor vo kdcurmolor arasindaki forq xalis vergilor (T)
adlanir. Biitiin bu doyisonlor macmu toloba (Aq) daxildir.

Y=AD=C+IT4+G+ Xn

Istehlak xorclori (C) iki qrupa bolunir: ev tesorriifatlarmim galirlorinin
6l¢lstindan asili olmayaraq va Sarancamda olan galirin miiayyon paymi (Y g) togkil
edon. Sonuncu, marjinal istehlak nisbatindon (mpc ils ifads olunur), yani har slave

golir vahidi ilo xarclorin na godor artmasindan asilidir.*

AC
mppc =

PC= "Avd
Yd—Y - T

Ona gora do aydindir k1, 1iskal styasaun nar hansi parametri doyisdikdo
bitin macmu tolob funksiyast doyisir. Bu alotlorin  tosiri igtisadi
multiplikatorlardan istifads etmokls do ifads edils bilor.

Bitiin mal va xidmatloarin toklifi firmalar, mihiim makroiqgtisadi agentlor
torafindan tamin edilir. Macmu taklifa vergilor vo transfertlor tosir edir; dovlot
xarclori toklifo az tosir edir. Firmalar vergiloari mohsul vahidi G¢tin miintazom
masraf Kimi gobul edirlor ki, bu da onlart mahsulun toklifini azaltmaga moacbhur
edir. Kéglrmolor iso sahibkarlar torafindon misbat garsilanir, ¢iinki onlar tagdim
etdiklari xidmatlarin hacmini artira bilirlor. Cox sayda firma eyni omtoa todariiki
siyasatini hoyata kecirdikdo, nozordon kecirilon biitiin iqgtisadiyyatin moacmu
toklifi doyisir. Belalikla, dovlat vergilorin va transfertlorin diizgin tatbiqi ilo

igtisadiyyatin vaziyyatina tasir gostora bilar.

% Maliyya: darslik - 2-ci nosr, Yenidon islonmis. va alava / red. V.V. Kovalev. - M.: TK
Velby, Prospekt nasriyyati, 2007. - 512 s.
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Keyns nozoriyyasi noqgteyi-nazarindon fiskal siyasst kontrtsiklik olmali,
dovlot borcu iso dovlot vo 6zal istehlakin hamarlanmasi ti¢iin alat rolunu
oynamalidir. Mahz bu forziyys tarixon diinyanin bir ¢ox Olkslorindo fiskal
siyasatin asasini toskil etmis vo naticads mohdudiyyatlorlo lizlosmisdir, xiisusan
do son qlobal bohran ylksok borc yikindan irali golon problemlari (za
cixardigdan vo dovlotin davamliligini tomin etmok zorurstindon sonra. borc.
Yaranmis moahdudiyyatlor oksar 6lkalords fiskal qaydalarin tatbigini zoruri edir
ki, hokumatlor osassiz biidco kasirloring, dovlot borcunun dayanigsiz haddo
yigilmasina, makroiqtisadi geyri-sabitliya va galocak nasillar tiglin borc yukinin

adalatsiz yenidon bolisdiiriilmasing yol vermasin.

3.3. Azarbaycamin dévlat borclar: vo onlarin idars edilmasi

Dovlat borcu dovletin bidca kasirini 0domok Ug¢ilin hoyata kecirdiyi
maliyys borclanmasinin naticasi hesab olunur. DOvlat borcu biidcs profisitlarinin
¢ixilmasi nazars alinmaqla avvalki illarin kasirlorinin comindoan ibaratdir. Dovlat
borcuna baxilarkon, bir gayda olaraq, bu dovlotin basqalarina qarsi toloblori
nozoara almmur, yani digar dovlatlorin va ya fiziki va hiiquqi soxslorin bu dovlata
olan borcu noazars alinmir. Homginin dovlstin pensiya va sosial tominat sahasinda
ohdaliklari nazors alinmir. Dévlat borcunun mablagi asason milli valyutada vo ya
onun har hansi valyutada ekvivalentinds ifads edilir. Daha obyektiv migayiss va
tohlil Gigtin dévlet borcu tmumi daxili mahsulun (UDM) faizi kimi gostarilir.

Azaorbaycanin dovlot borcu Azorbaycan Respublikasi adindan baglanmig
muqavilalordon irali golon 6hdoaliklor Gzra 6danilmali olan borcdur. Dovlot
borcunun bir nego tosnifati var. Tosnifatlardan birino gora dévlot daxili vo xarici
borclar1 farglandirilir.

Daxili dovlot borcu - Azorbaycan Respublikasinin rezidentlori ilo
Azaorbaycan Respublikast adindan baglanmis miiqavilalor Uzra 6hdaliklor Gzra
6danilmali olan borc. Bu borc shalinin 6ziina borc kimi giymatlondirilir. Ona goro

do bu, millatin Umumi sarvatinin Umumi moblogine tosir etmir. Igtisadiyyatda
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istisnadan daha ¢ox daxili dovlsat borcunun gqayda oldugunu sdylomok olar. Onun
olmasi oldugca normaldir, lakin onun miqdar1 ¢ox yiiksak oldugda, o hallara
gatirilmamalidir.

Xarici dovlst borcu - Azorbaycan Respublikasinin geyri-rezidentlori ilo
Azaorbaycan Respublikasi adindan baglanmis miiqavilalor Uzra Ohdaliklor Gzro
odanilmali olan borcdur.

Azorbaycan Respublikasinin dévlot borcu asagidaki formalarda ola bilor:

- Azorbaycan Respublikasi hokumatinin aldigi kreditlar;

- Azorbaycan Respublikasi hokumoti adindan qiymotli kagizlarin
buraxilmasi soklindo dévlot kreditlori;

- Azorbaycan Respublikast hokumatinin zomanot verdiyi digor borc
ohdaliklari.

Dovlat zomanati - Azarbaycan Respublikasinin asas borcalan torafindan
ohdaliklarini yerina yetirmadiyi halda onun zomanat verdiyi 6hdalik Gizra borcun
tam va ya gisman 6danilmasi 6hdaliyidir.

Dovlat krediti - Azorbaycan Respublikasinin rezidentlori vo geyri-
rezidentlori torofindon onlarin qaytarilmast sortlori haqqinda kreditorla
razilagdirilmagla Azorbaycan Respublikasi adindan miisyyan muddata maliyya
vasaitinin calb edilmasi hesab olunur.

Azorbaycan Respublikasinin dévlat borcu ilo bagh siyasati Azorbaycan
Respublikasi hokumatinin Moarkazi Bankla birge hazirladigi tokliflor asasinda
Azorbaycan Respublikasinin  Milli  Maclisi  mioyyan edir. Azorbaycan
Respublikasinin  Markazi Bankina Azarbaycan Respublikasinin  Maliyya
Nazirliyino Azorbaycan Respublikasinin Milli Maclisi torafindon mioyyan

edilmis mablogda kredit vermaya icaza verila bilar.

Beynalxalg Valyuta
Yapon yeni; 2,5 L
Digar valyutalar; 1,1 fondunun Xisusi Cek

Avro; 9,4 hlququ; 6

Jonmap CHIA;



ABS dollari; 81

Sokil 12. 2019-cu il Uzra Azorbaycan Respublikasinin xarici kreditlorinin

valyuta torkibi.

Azarbaycan Respublikasiin dévlet borcunun idars edilmasi, o ciimlodan
MR-nin borc 6hdaliklorinin emissiyas: (buraxilmasi) vo yerlosdirilmosi AR-nin
qanunvericilik aktlarina uygun olaraq AR hokumati torafindon hoyata kegirilir.
Azorbaycan Respublikasinin Maliyya Nazirliyi dovlot borc 0Ohdaliklorinin
ugotunu va dovlat borcunun ugotunu, onun vaziyyatino cari noazaroti hoyata
kecirir.

Bu, ddvlst organlarindan kompleks yanasma talob edir, homg¢inin yaranan
borclarin tanzimlonmoasinin muxtalifliyini miayyean edir. Sakil 8-do 2019-cu il
Uzra Azorbaycan Respublikasinin xarici kreditlorinin valyuta torkibi ifado
olunmusdur.

Azorbaycan bir ¢ox hallarda dovlot zomanati ilo Diinya Banki, Avropa
Yenidonqurma vo Inkisaf Banki, Islam Inkisaf Banki, Asiya Inkisaf Banki,
Yaponiya Beynolxalq ©mokdasliq Agentliyi, Almaniya Inkisaf Bank1 vo s. Kimi
beynolxalg maliyys vo kredit togkilatlarindan vo Cex Bank Konsorsiumundan
borc alir.

Igtisadi artim baximindan onlarin miitloq 6lgust deyil, dévlet borcunun
UDM-doki pay1 (ixracda), habelo real faizlo igtisadi artim tempinin nisboti
vacibdir. Borcun mitlaq 6lgusinin sads tohlili UDM-in hacmini nozears almur.
Demoak olar ki, zongin bir xalq yoxsul bir xalgdan daha ¢ox shamiyyatli dévlot
borcunu saxlamaqg gabiliyystinae malikdir. Dovlot borcunun artmasi ilo hom
millatin miiflis olma ehtimali, ham do borc yukunin gealacak nasillarin (izarina
ke¢cmosi tohliikasi var. Ogar biz dovlsot borcuna xidmatin maliyyslosdirilmasi

problemini yeni pul emissiyast yolu ilo hall etsok, bu, klassik inflyasiya
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ssenarisino gotirib ¢ixaracaq - yani pul ¢cox olacaq, mal catmayacag. Dovlot
magbul vo aglabatan sortlorlo borc ala bilor vo almalidir. Normal borc
kreditorlarin dovlats etimadinin real siibutudur. Praktikada somarali inkisaf edan,
sabit igtisadiyyatla xarici dévlat borcu comiyyatin inkisafinda vo hoyatinda asas
problem deyil.

Bu monada, balanslagdirilmis iqtisadi siyasat naticasinds 6ton illor orzinda
xeyli quzil-valyuta ehtiyatlar toplayan Azorbaycanin nimunosi misaldir. Milli
igtisadiyyatin ugurlu inkisafina vo ohomiyyatli qizil-valyuta ehtiyatlarinin
olmasina baxmayaraq, diinyanin digar 6lkalori kimi Azarbaycan da xarici dovlat
borclarmi hoyata kegirir.

2020-cu ilda xarici dovlat borcunun mablogi 1593,013 milyon manat,
2021-ci ildo iso mivafiq olaraq 2031,668 milyon manat olmusdur. 2020-ci ildo
daxili dovlot borcunun mablogi iso 133,148 milyon manat, 2021-ci ildo 167,086
milyon manat olmusdur.*’

Igtisadi islahatlar programlarina, infrastrukturun barpasina va yenidon
qurulmasima, o ctimladon yol tikintisine, abadlasdirilmasina dostok magsadilo
Diinya Banki, Asiya Inkisaf Bank1, Islam Inkisaf Banki, Avropa Yenidonqurma
vo Inkisaf Banki vo s. kimi beynalxalg maliyys institutlarindan kredit vasaitlori
colb edilmisdir.

Cadval 8-do ndvbati illor Uizra Azarbaycan Respublikasinin gézlanilan

xarici dovlat borclariin miqdari oks olunmusdur.

Codval 8.
Il Borc (mlrd. ABS Borcun UDM-5 faiz
dollar) nisboti
2022 8.51 17.33%
2023 7.86 15.52%

4 Azorbaycan Respublikasinin 2020-2021-ci illar lizra dévlst xarici borcu haqqinda malumat,
URL: http://www.maliyye.gov.az/node/1695
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2024 7.24 13.74%
2025 6.58 12.08%

Cadval 9-da isa novbati illar Gizra ehtimal olunan daxili dévlst borcu geyd

edilmisdir.
Cadval 9.
il Borc (mlrd. AZN) Borcun UDM-» faiz
nisbati
2022 1.92 2.21%
2023 1.95 2.24%
2024 1.97 2.15%
2025 2.14 2.18%

Azorbaycanin UDM-do Vo ixracinda xarici ddvlet borcunun Xususi
¢okisinin dinamikasinin tohlili bu gostoricilorin kifayst godor sabit oldugunu
gOstorir. Biz gordrdk ki, Olkonin xarici borcu ilo bagli gostoricilor Maastrixt
standartinin marjinal doyorlori ilo migayisado gonastboxsdir. Bu fakt dovlatin
ehtiyatli xarici borclanma siyasatinin stbutudur.

22 may 2007-ci il tarixindo qlvvays minmis “Do6vlat borcu hagqinda”
Azorbaycan Respublikasinin ganunu dévlat borcunun idars edilmasi ilo bagh
bitiin middealar1 shato edir.

“Ddovlat borcu haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanunun 5-Ci
maddasine uygun olaraq, dévlst borcunun idaro edilmasini miuvafiq icra
hakimiyyati orqani,yoni Azorbaycan Respublikasinin Maliyya Nazirliyi hoyata
kecirir. Lakin Maliyya Nazirliyi ilo yanas1 dovlst borcunun idars olunmasinda bu
va ya digar doracada Azarbaycan Respublikasi Nazirlor Kabineti, Markazi Bank

Vo digor strukturlar da yaxindan istirak edir.
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Dovlot borcunun idaro edilmosindo Hesablama Palatasinin “Dd&vlot
Borcunun auditine dair Tolimat”1 da miihiim oshomiyyat kosb edir.*®

Azorbaycan Prezidenti Ilham ®Oliyevin 2018-ci il 24 avqust tarixli
Saroncamu ilo gobul edilmis “Azorbaycan Respublikasinda dovlat borcunun idara
edilmoasino dair orta vo uzun muddst ligiin Strategiya” dovlat borcunun idara
edilmasinds atilan on vacib addimlardandir.

“Azorbaycan Respublikasinda dovlst borcunun idars edilmasins dair orta
Vo uzun middat iiclin Strategiya” (bundan sonra — Strategiya) “Azorbaycan
Respublikasinin 2017-ci il dovlst blidcasi hagqinda” Azarbaycan Respublikasi
Qanununun totbiqgi barado™ Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2016-c1 il 27
dekabr tarixli 1180 ndmrali Formanina miivafiq olaraq hazirlanmigdir. Bununla
yanasi, beynalxalq maliyys institutlar1 ilo mitomadi omokdasliq va qarsiligh
foaliyyat corgivasindo Olkomizdo dovlot maliyyasinin idars olunmasinin
keyfiyyatco yeni morhaloyo kegmasi, biidca prosesi ilo bagli normativ hiiquqi
bazanin, biidconi idaroetmo mexanizminin daha da tokmillosdirilmasi, orta vo
uzunmuddatli makroiqtisadi dayaniqligi, maliyys Vo borc intizamini tomin edan
bldco siyasatinin hoyata kegirilmasi, habelo ohalinin bidca prosesina dair
molumathiliginin genislondirilmasi istigamotinds islahatlarin davam etdirilmasi
magsadilo Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2016-c1 il 6 dekabr tarixli 1138
nomrali Formani ilo tosdiq olunmus “Azorbaycan Respublikasinin milli
iqtisadiyyat perspektivi tizra Strateji Yol Xoritasi’no asason ortamuddatli xarclor
cargivasinin, habelo naticossasli blidco mexanizminin formalasdirilmasi, yeni
fiskal gaydalarla bagli tokliflorin vo dovlot borcunun idars edilmosino dair
Strategiyanin hazirlanmasi tomin edilmisdir.*°

Strategiyanin hoyata kegirilmasi ti¢iin miiayyan edilmis hadaflor

* Ali Audit Qurumlariin Beynolxalq Toskilati olan INTOSAI-nin tolimatlart,
https://sai.gov.az/files/GUID-5250-AZ.pdf

*“Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 2018-ci il 24 avqust tarixli Saroncami, Azarbaycan
Respublikasinda dovlst borcunun idars edilmasina dair orta va uzun middat icuin Strategiya ,
2018, URL.: https://static.president.az/upload/Files/
2018/08/27/22481n7cgb_ DOVLET__BORCU_STRATEQ_YA_.pdf
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— Dayanigli vo idaraolunan dévlst borcu saviyyasi.

— Risklarin idars edilmasi sisteminin tokmillosdirilmasi.

— Davlat borcalmalar {izra infrastrukturun ve nazarst mexanizmlarinin

guclandirilmasi.

Bu Strategiya yalniz yeni borcalmalarla bagl strategiyani deyil, eyni
zamanda, artiq calb edilmis dévlat borcu, dovlst zomanati ilo alinmis borclar vo
dovlato moxsus hiiquqi soxslor torafindon ddvlot zomanati olmadan calb edilmis
kreditlorlo bagli movcud vaziyyatin tohlilini, gozlanilon risklori, gorulacok
todbirlari ohato edir.

Qeyd edok ki, bu giin xarici kreditlorin calb edilmasi tacriibasi beynalxalq
ictimaiyyat torafindon anlayisla qobul edilir vo demok olar ki, har bir inkisaf etmis
6lkonin xarici kreditorlara borcu var. Olkalorin igtisadiyyatmin kreditlosdirilmasi,
islahatlarin hayata kegirilmasi va istehsalin miiasirlogdirilmasi moagsadilos diinyada
bir sira beynoalxalq toskilatlar foaliyyst gostorir: Beynolxalg Valyuta Fondu,

Diinya Banki vo S.

Cexiya
BVF. 5 Respublikasmin Ixrac
Islam Inkisaf Banki; 7 Banki: 3
Asiya Inkisaf Banki; 10 "l-‘.‘ff D Digarlori; 20
AYIB- Avropa ‘ a
Yenidanqurma Inkisaf = H
Banki; 12
Dinya Bank; 29
Yaponiya Beynolxalq
Omokdasliq Agentliyi;

14

Sokil 13. 2019-cu il Gzra xarici borcun beynolxalq kredit subyektlori tizra
strukturu, faizlo pay1
Qeyd edak ki, problemin mahiyysti mohz dévletin xarici borcunu UDM-o

nisbotdo tarazlasdirmaq zoruratindodir. Muoyyon limitlor var ki, bunlara
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aglabatan kredit limitlori deyilir. ©gor 6lko bu sorhadlori kegarss, 6lkanin
kreditorlarindan asili voziyyoto diismosi ehtimali var. Bu iso Olko (gln ¢ox
tohllikali voziyyatdir. Son dbvrlordo diinya iqtisadiyyatinda bas veran ¢lobal
maliyys-iqtisadi  bohran, diinya valyutalarmin  qgeyri-sabitliyi, enerji
dasiyicilarinin qiymatlarinds bas veran dalgalanmalar Azarbaycan hokumati tgiin
xarici kreditlorin idaro edilmosinin  somoraliliyinin artirilmast  masalasini
gundoma gatirir.

Asagidaki sokildo 2019-cu il Uzro Azarbaycanin xarici borcun beynolxalq
kredit subyektlori Gzra strukturu faizlorls ifads olunmusdur.

Molum oldugu kimi, Azarbaycan valyuta golirlorinin asas hissasini enerji
resurslarinin ixracindan alds edir va neft ixracindan aldoa edilon golirlorin azalmasi
Olka hokumatinin xarici kreditlori colb etmasinin soabablarindon birina ¢evrilo
bilor. Lakin dinya maliyys-igtisadi sistemindoki “turbulentlik™ soraitindo xarici
kreditlora ¢ixis xeyli ¢atinlosir.

Bu, xarici kreditlorin colb edilmasi, artiq colb edilmis vosaitlordon
istifadonin somaraliliyinin giymatlondirilmasi metodlarinin islonib hazirlanmasi,
habelo kreditlorin  verilmoasi sortlorinin rasionalliginin  qiymotlondirilmasi
sahasindos todqiqatlarin vacibliyini va zaruriliyini miayyan edir.

Bu glin Azarbaycana har hans1 hacmdo xarici maliyyas resurslarimin calb
edilmasinds heg bir problem yoxdur. Xarici dovlst borcunun artmasinin garsisini
almag tcgln bu sahads da ¢ox konservativ siyasat aparilir.

Dovlatin daxili vo xarici borcu hor bir dovlet kimi Azorbaycan
Respublikasinin miiasir inkisafi {iciin normal bir prosesdir. Buna ehtiyac yeni
sonaye sahalorinin inkisafi tiglin kifayot godor soxsi vasait olmadiqda, homginin
iqtisadiyyat1 qisa miiddatda ¢atin vaziyyatdon ¢ixarmaq lazim olduqgda yaranur.
Dovlat borcunun dinamikasi, miitlaq doyari va doyisma Surati igtisadiyyatin va
maliyya sisteminin vaziyyatini gostarir vo ddvlot strukturunun na godar samarali

foaliyyat gostardiyini gostorir.
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“Azorbaycan  Respublikasi  Maliyya  Nazirliyinin  faaliyyatinin
tokmillosdirilmasi ilo bagli todbirlor haqqinda” Azorbaycan Respublikasi
Prezidentinin Formani (9 fevral 2009-cu il tarixli, 48 némrali) maliyya siyasatinin
hayata kecirilmasi Gi¢lin somarali sistemin qurulmasinin zaruriliyindon bahs edir.
50

Azorbaycan Respublikast Maliyya Nazirliyinin Dovlot Maliyys Nozaroti
Xidmatindon basqa, maliyys nozaratini hoyata kegiron dovlot orqanlari
asagidakilardir:>

- Azarbaycan Respublikasinin Hesablama Palatast;

- Azorbaycan Respublikasinin Vergilor Nazirliyi;

- Dovlot Gomrik Komitasi;

- Azorbaycan Respublikasinin Moarkazi Banki,

- Audit Palatasi.

Azarbaycan Respublikast Maliyya Nazirliyinin mihim funksiyalarindan
biri do ddvlot borclarinin ugotunun aparilmasidir. Bu funksiya Maliyya
Nazirliyinin dovlat borcunun idara edilmasi sahasindo fundamental rolunu
muayyan edir.

Mihasibat ugotu istonilon idaroetmo sisteminin effektiv islomasi tgln ilkin
sortdir. Azarbaycan Respublikasinin Maliyya Nazirliyi DOvlot Borc Kitabini
toskil edon daxili va xarici borcun dovlat kitablariin geydiyyatini aparir.

Maliyya Nazirliyi markozi icra hakimiyyati organ1 olmaqla dovlet
borcunun idara edilmasi va dovlst kreditlosmasi sahasinda dovlat saviyyasinda
bldca salahiyyatlorine malik digar salahiyyatli organlarla smakdasliq edir.

Vergilorin, riisumlarin, digor icbari Odoniglorin tam vo vaxtinda
aparilmasina, hesablanmasinin diizgiinliiyiino, habels dovlat giymatli kagizlari ilo
omoliyyatlara vo onlardan olds edilon golirlora nazarati hoyata kegiron, dovlot

qiymatli kagizlari ilo amoliyyatlarin vo onlardan alds edilon golirlorin vergiys calb

50 Azorbaycan Respublikast Maliyya Nazirliyinin foaliyystinin tokmillogdirilmosi todbirlori hagqinda Azorbaycan

Respublikasi Prezidentinin 2009-cu il 9 fevral tarixli 48 némrsli Formani.

st Azarbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyi, URL:www.maliyye.gov.az.
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edilmosi gaydasini miioyyan edon vergi organlari. giymatli kagizlar, Azarbaycan
Respublikasinin Maliyya Nazirliyi ilo six garsiligli alagads olmalidir.

Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki Azorbaycan Respublikasinin
borc 6hdaliklarina xidmot, onlarin yerlosdirilmasi, doyisdirilmasi va 6donilmasi
funksiyalarin1 hoyata kegirir.

Hesablama Palatasi asagidakilara birbasa nazarati hoyata kegirir:>?

- Azorbaycan Respublikasinin dovlat daxili vo xarici borcunun idars
edilmasi va ona xidmat gostarilmasi;

- Azorbaycan Respublikasi Hokumatinin xarici dovlstlordon (maliyys
toskilatlarindan) aldigi  xarici  kreditlordon vo kreditlordon istifadanin
qanunauygunlugu, somaraliliyi vo rasionalligs;

- qaytarilmal1 osaslarla buraxilan morkazlosdirilmis maliyya vasaitlarinin
yerlosdirilmasinin samaraliliyi;

- dovlat kreditlorinin verilmasi, xarici dovlstlora (beynoalxalq toskilatlara)
pulsuz vasaitlorin verilmasi;

- Azorbaycan Respublikasinin dovlet borcuna xidmot sahosindo
Azorbaycan Respublikasi Markazi Bankinin faaliyyati.

Hesablama Palatasinin nozarot foaliyysti zamani audit vo tematik
yoxlamalar aparmaq hiiququ vardir.

Maliyys nazarsti vo onun praktikada tozahiri ilo bagh biitiin nazoari
masalalari nazardan kegirarak bela naticays golmak olar ki, hazirda Azarbaycanda
dovlat maliyys noazaratinin toskilinds ¢oxlu catismazhiglar var. Biidco vosaitlori
cox vaxt basqa moqgsadlor Uglin istifads olunur, bazan hatta itirilir, korrupsiya,
iqtisadi strukturlarin kriminallagmasi bas verir.

Bundan olavs, xarici borclanmalardan alman vosaitlor he¢ do homiso
iqtisadiyyatin zoruri sahalarindos somarali sokilds hayata kegirilmir. Xususils, borc
vasaitlorinin somarali vo rasional istifadasine, habels toyinati {izro istifadasine

nazarati tokmillosdirmok lazimdir.

52 Hesablama Palatas1 haqqinda Azarbaycan Respublikasinin Qanunu (1999), s.10.
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Maliyys Nazirliyinin statistikasina asason 2022-ci ilin yanvar-iyun aylari

arzinds dovlat giymatli kagizlar1 hesabina borclanmani tahlil edok. Aylar (zra

dovlat giymatli kagizlarinin emissiyasi asagidaki codvolds togdim edilmisdir.

Cadval 10.

2022-ci ilin yanvar-iyun aylarinda dovlet istiqrazlarinin Baki Fond

Birjasinda yerlosdirilmasi

Dovriyys middati vo mablogi

Aylarva | 1illik 2 illik 3illik 5 illik 7 illik com

haftalor (min. (min. (min. (min. (min. min
manatla) | manatla) | manatla) | manatla) | manatla) manatla

Yanvar

| hofta -

Il hofto 40.0 40.0

Il hofto 5.0 5.0

IV hofto 35.0 35.0

Fevral

| hofto 35.0 35.0

Il hofto 20.0 20.0

11 hofto 25.0 25.0

IV hafta 30.0 30.0

Mart

| hafto 60.0 60.0

Il haofto -

Il hofto 50.0 50.0

IV haofto -

V hofta 20.0 20.0

Aprel

| hafto 10.0 10.0

Il hofto 60.0 60.0
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111 hofto 30.0 30.0
IV hofto 10.0 10.0
May

| hofto -

Il hofto | 15.0 15.0
111 hofto 40.0 40.0
IV hofto 10.0 10.0
V hofta 40.0 40.0
Iyun

| hofto 40.0 40.0
Il hafto 20.0 20.0
11 hofto 10.0 10.0
IV hofto 40.0 40.0

Yekun: | 645.0

2021-ci il vo 2022-ci ilin ilk alt1 ay1 tizro dovlot istigrazlari hesabina

borclanma aylar Gzro asagidaki grafikdo oks olunmusdur. Malumatlar Maliyys

Nazirliyinin rasmi internet sahifasindan alds edilmisdir.
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Sakil 14. 2021-ci il vo 2022-ci ilin ilk alt1 ay1 tizro dOvlat istiqrazlari
hesabina borclanmanin miiqayisali tohlili (mIn. manatla)

01 yanvar 2022-ci il tarixins birbasa daxili dovlat borcu 2.507,1 milyon
manat vo ya UDM-in 2,7 faizini, dovlot zomanati ilo calb edilmis daxili kreditlor
izro sorti ohdoliklor ise 561,3 milyon manat vo ya UDM-in 0,6 faizini toskil
etmoklo, daxili dovlat borcu 3.068.4 milyon manat vo ya UDM-in 3,3 faizini toskil
etmisdir. Oton ilin avvali ilo migayisads daxili dovlet borcu mutlaq ifadoda
1,126.1 milyon manat, daxili dovlat borcunun UDM-o nisbati iso 0.6% faiz bondi
artmisdir.

Cadval 10-un yekununda gortruk ki, 2022-ci ilin yanvar-iyun aylari {izro
dovlat giymatli kagizlarinin emissiyasi 645 mln. manat toskil etmisdir. 2021-ci
ilda isa bu rogoam butdn il G¢lin 885 min. manat toskil etmisdir. Goriindiiyii kimi,
2022-ci ilin ilk alt1 aymin gerido qalmasina baxmayaraq, gostoricilordo muoayyon
artim bas vermisdir. Bu onu gostorir Ki, dovlat istiqrazlari hesabina borclanmada
artim bas vermisdir. Bu 6lkonin strategiyasina uygundur, hansi ki, dévlat daxili
dovlat borcunu artiraraq, xarici dovlet borcunu azaltmagda maraglidir. Bu
sobabdan, geyd edilon ragomlar dovlstin borclanmasi va fiskal siyasotdo risk

faktoru dagimur.
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NOTICO

Todqiqat isindo analizlorin aparilmasi yolu ilo Azorbaycanda dovlot
istiqrazlar1 hesabmna borclanma vo fiskal dayaniqliligin tosir mexanizmi
Oyranilmis, asililiq daracasinin saviyyasi aydmnlasdirilmis vo bununla da, tatbig
olunan fiskal siyasatin istigamatlori doyorlondirilmisdir.

Eyni zamanda, todqiqat isindo Azorbaycan Respublikasinin dévlot
borcunun idaro edilmosindo maliyys noazarstinin tokmillosdirilmasi yollari
nazardan kegirilmisdir.

Tadqiqat isinin yekununda asagidaki naticalors golinmisdir:

1) Azorbaycanin UDM-do xarici dovlet borcunun xususi ¢okisinin
dinamikasinin tohlili bu gostaricilarin kifayst godor sabitliyindon xabar verir.

2) Azarbaycan miuhafizokar va ehtiyatl xarici borclanma siyasati aparir vo
naticada, masolon, diinyanin eyni inkisaf etmis olkolori Kimi ddvlot borcu
problemi yoxdur.

3) Dovlat istigrazlart hesabina borclanmanin idars edilmasinds an mihimi
dovlat borcuna xidmat gostarilmasi va ddanilmasidir. Bitlin bu xarclor blidcadan
maliyyalosorok budcads olave yiik yaradir vo vaxtinda 6danilmadikds,
carimalorin hesablanmasi hesabina borcun hocminin artmasina sabob olur. Ona
gOro do bldco vasaitlorindon samorali istifado etmok, bu istigamatdo nozarati
giclandirmak lazimdir.

4) Maliyya nozarati ilo bagh biitiin nozori masalalori, eloco do onun
praktikada tozahrini nozardan kegirarak bels naticoays galmak olar ki, hazirda
Azarbaycanda dévlst maliyys nozarstinin toskilinds ¢oxlu ¢atismazliglar var.

Bundan oslavo, xarici borclanmadan alinan vasaitlor iqtisadiyyatin zoruri
saholorina somorali sokilda daxil edilmalidir. Xisusile, borc vasaitlorinin somarali
va rasional istifadasina nozarati, habels onlarin toyinati iizrs istifadasine nozarati

tokmillagdirmok vacibdir.
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5) Olkonin borc bazarina nozarot organlarmin, habelo Azorbaycan
Respublikasinin subyektlorinin orqanlarinin, yerli 0zundidaroetmoa vo dovlot
organlarinin faaliyyatlorinin alagelondirilmasi vacibdir.

Dovlat nozarstinin hiiquqi bazasinin formalasdirilmasinda natamamligin
aradan galdirilmas1 mocburidir. Har bir maliyys nozarsti organinin hiiquglarin,
vazifalorini, shato dairasini ganunla mioyyan etmok lazimdir.

6) Xarici dovlot borcunun artmasi isa dévlotin kreditorlardan asili olmasi
chtimalina va borc yukinun galocak nasillorin Gizarina ke¢gmasi tohliikasina sabab
olur. Bu baximdan, fikrimca, Xarici dévlat borcunun azaldilmasi va daxili dovlat
borcunun diggat morkazinds saxlanilmasi magsadouygun olardi. Bu, asagidaki
amillors osaslanir:

— Manatin mohkamlonmasi idxali avazlomo, idxali avoz edon sonaye
sahalarinds iqtisadi foaliyyatin intensivlogsmasi ilo miisayist olunur;
— Agrar-sanaye sektorunda mohsulun hacmi artir.

7) Biitiin inkisaf etmis 6lkalordo miistaqil organ olan Hesablama Palatasina
qanunvericilik gqaydasinda dovlat vasaitlorinin formalagmasina va istifadasine
genis salahiyyatlorlo nazaratin verilmasi diizgiin addim olard.

8) Dovlat istigrazlari hesabina borclanmanin idara edilmasinda maliyys
nazaratinin tokmillosdirilmasi {igiin effektiv addim maliyys bazarlarinin pesokar
istirak¢ilariin - dovlat borcunun va dovlot maliyys aktivlarinin idars edilmasi
Uzra agentlorin xidmatlorino ¢ixigin tamin edilmasi ola bilar. O, Azarbaycan
Respublikas1 Hokumaoti tarafindan toyin edilmis agentlarin vo maslahatcilorin calb
edilmasini nozards tutur.

9) Bu giin Azarbaycanda movcud olan dévlat maliyys nozarsti organlarmin
foaaliyyati on somarali vo tam milkammal hesab edilo bilmaz vo ona géra dos onlarin
tokmillasdirilmasina ehtiyac var. Bu guin bels bir fikir var ki, biitiin dovlst maliyys
nozarati sisteminin iginin diizglin toskili ticlin onun tam faaliyyatini tomin edan,
dovlet maliyya noazarati orqanlarmin qarsiligh faaliyyastini tonzimloyan dovlot

maliyys nozaroti haqqinda ayrica qanunun qobul edilmasi vacibdir. Bozi
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organlarin maliyya Vo noazarat foaliyyatinin digorlori torofindon lizumsuz
tokrarlanmasinin garsisini almaq vacibdir.

10) 2021-ci il vo 2022-ci ilin ilk alt1 ay1 iizra dvlet istiqrazlar1 hesabina
borclanmanin miiqayisali tohlili go6stordi ki, dovlot istiqrazlar1 hesabina
borclanmada arttim miisahido edilmisdir. Bu artim xarici borclanmanin
azaldilmasinda miioyyon rola malik oldugundan o6lko Ucgln riskli hesab

edilmamakdadir.
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