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Funksional maliyya siyasatinda “dévlat borcu” miihiim dominant va vasita Kimi

Xiilasa
Maqalada, son illorda global igtisadiyyatda, o ciimladon Azarbaycan igtisadiyyatinda
borclanmamin miihiim igtisadi-maliyya alati Kimi istifadasinin geniglonmasi tocriibasinin
tohlili aparilmisdir. Miiallif, borclanmann igtisadi inkisafda ham marjinal, ham da iqtisadi
siyasat prizmasindan faydali alot kimi giymatlondirmoklo yanasi, milli igtisadiyyatda bu
sahado yaranmis vaziyyatin metodoloji-hiiqugi ¢ar¢ivasini Va miivafiq siyasat tacriibasini tohlil
etmisdir. Miidllifin gonastine géra, borclanma, iqgtisadi kateqoriya va alat kimi maliyya
siyasatinin funksionalliginin genislondirilmasinag sabab olmaqla, iqtisadi inkisafda resurs
tominatinin saxalondirilmasinin miihiim dominanti kimi ¢ixis edir. Azorbaycanda borclanmani
rasmi statistika va giymatlondirmalar asasinda tahlil edarak bu sahada goriilmoali olan islor
hagqinda bir sira elmi-praktiki natica va tovsiyalar formalasdirilmigdur.
Acgar sozlor: borc va borclanma, maliyya resurslari, maliyya siyasati, borc alatlari,
dayaniqliq, marjinal faydalilq.

Giris

Maliyys siyasotinin miasir dovrds, tosirliliyi vo funksionalligi, siirotlo genislonon
miithiim elementlarindon biri borclanmadir. Borclanma oanonovi olarag maliyys texnologiyasi
mahiyyati dasisa da, iqtisadi miinasibatlorin inkisafi ilo onun funksionalligi koskin sokilda
yiiksalmigdir. Hazirda biitiin saviyyslordo igtisadi subyektlor, borclanmanin ¢ox fargli
tisullarindan istifado edorok, maliyys echtiyaclarim1 qarsilamagi on ¢ox istifado edilon
yanasmaya c¢evirmislor. Qeyd olunmalidir ki, qlobal iqtisadiyyatda maliyye resurslarinin
indiki ~ “bollugunun” yaranmasinda, iqtisadiyyatin inkisafi ilo yanasi, maliyyo
texnologiyalarinin da rolu hadsiz boyiik olmusdur. Masalan, iqtisadi foaliyyatin institusional
toskilindo korporotivlogsmoanin (sohm “goxndvliiyii) bazar miinasibatlori goraitindo oan yaxsi
idaragilik tsulu kimi yayilmasi, global kapital bazarmin faktiki olaraq “mistoqillosmosi”,
rogomsallasmanin  giiclonmasi  sayasindo maliyys texnologiyalarmin yeni keyfiyyat
marhoalasina qalxmasi (kriptovalyutalarin yayilmasi), bank texnologiyalarinda yeni prudensial
yanasmalarin (Bazel sortlori) totbiginin genislonmasi va s. Maraqli magam ondan ibaratdir Ki.
borclanma vasitoasi ilo maliyyslogsmonin genislonmasi hom do maliyysnin funksionalliginin
genislonmasini sortlondirir. Belo ki, mahiyyat etibar1 ilo yaranmasiin ssasinda marjinal
faydaliliq forziyyasi dayanan, pulun komiyyat nazoriyyasinin ilkin prinsiplarinin (pulun
hocmi vo dovriyys siirati ils, giymat vo istehsal hacmi arasindaki zoruri konsensus )
aktualligini itirmasi, maliyys resurslarmin oslds olunmasinda monbsnin “invariantligini”
dogurmusdur. Belo soraitdo isa on rahat vo daha “ucuz” slds edilon resurs “névii” miixtalif
formali borclanma olmusdur. Belsliklo, borclanma, faktiki olaraq, maliyys resurslarinin
“mohdudlugu” erasma son vermoklo, onun funksionalligint ohomiyyatli sokildo
genislondirmisdir. Fikrimizco, miiasir dovrds, yuxarida qeyd edildiyi kimi borclanmanin
maliyyalogsmo {isulu kimi genislonmasi, eyni zamanda maliyys siyasatinin mistoqilliyi vo
funksionalligin1 da tobii olaraq genislondirir. Indi maliyyo siyasoti demok olar ki, biitiin
tosarriifatgiliq saviyyalorindo (ev tesarriifatlarindan-dovloto godor) daha genis funksiyalarin
reallagdirilmasinda holledici dominantlardandir.
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Borclanmanin nazari metodoloji tekamiilii va global maliyya siyasatinda rolu

Bildiyimiz kimi, borc anlayist on godim iqtisadi kateqoriyalardan biridir. “Kredit"
anlayisinin meydana galmoasi ilo  borc, igtisadi alot kimi miixtalif foaliyyst miistavilorinds
istifado edilir. Tobiidir ki, igtisadi foaliyyst mexanizminin timumi tokamiili fonunda
borclanma da forqli formalar almis vo tosir sferalarini asasli genislondirmisdir. Funksional
maliyys yanagmasina osason sosial-igtisadi problemlorin hollinds olava ehtiyatlarin
formalasdirma vasitasi Kimi - dovlet borcu tosorriifat mexanizmindo xiisusi movqeya
malikdir. O iqtisadi siyasotin elementi vo noticasi olaraq, istehsal vo istehlak prosesine
biitovliikdo ciddi tasir vasitasidir. Dovlot borclanmasinin igtisadi mahiyyati miithiim nazori
asaslara sdykanir. Bildiyimiz kimi, maliyyanin inkisafinda mithiim moarhals sayilan XIX oasrdo
“kameralistikanin® inkisafi sayasindo dovlstin  maliyys toSorriifat¢iliginda  rolunun
dogiglosdirilmoasi bas vermis vo ilk dofo olaraq iqtisadiyyat dovlet vo 06zol sektorlara
ayrilmigdir. Bu ideyanin miiallifi hesab edilon alman alimi A.Vagner, bazarin miiayyon
mohdudiyyatlora malik oldugunu gobul edarak, bels bir miilahizs irali siirmiisdiir ki, Dovlot
“bazar mexanizminin tizvi bir elementi kimi, 6z xorclorini artirmaqla miivafiq mexanizmin
foaliyyatindoki catismazliglari aradan qaldira bilor” (8, c.48) Iqtisadi fikir tarixinds, miihiim
yer almig A.Vaqnerin “dovlstin yiiksolon faalligi” qanununa asason, inkigaf etmokdo olan
sonayeys malik 6lkalorda dovlat xarclori, milli galir vo istehsalin hocmindon daha siiratlo artir.
Hesab edilir ki, sonaye 6lkolorinds inkisafin artan xotlo getdiyi biitiin miiddotdo  dovlot
Xarclorinin {istlin artim siirati qalacaqdir.

Dovlat borcunun miithiim vasito kimi muasir istifado tocriibasinda, biidco Kkasirinin
baglanmasi, miilkiyyat hiiququnun spesifikasin1 dogiglosdirmoklo, qeyri miioyyanliyin
azalmasi vo prosesin istirak¢ilar1 arasinda maraqlar1 uzlasdirmaqla borc vosaitlorinin daha
somorali istifadesine imkan yaradir. D&vlat borclanmasinin asas mogsadlori - fiskal, igtisadi
stabillsdirmo Vo allokativlk kimi miiayyanlogdirila bilor. Son dovrlords global igtisadiyyatda
Vo ayri-ayri Olkalor tacriibasindo borclanma vasitasi ilo maliyyslosdirma tocriibasi fikrimizcs,
bir sira sobablordon, ilk novbodo, maliyys texnologiyalarinin siiratli inkisafi sobobindon
xtisusi ila genislonmisdir. Masalon 2020-ci ilin avvalina Diinya iizra borc tarixi maksimuma
cataraq qlobal mocmu mohsulun 322%-no ¢atmis vo 253 trin.dollar toskil etmisdir.Inkisaf
etmis iqtisadiyyatli diinya nohonglarinds bu fenomen daha qabariq tozahiir etmisdir. Masalan,
ABS-da borc yikii -327%, Yaponiya -540%, Avrozona Olkolori -388% olmusdur.
Ekspertlorin giymotlondirmalorina gora bunun osas konkret sobobi -faiz doracalarinin
hamiligla asag1 dismosidir. Analitiklor hesab edir ki, yaranan soraitdo on vacib sabab,
Morkoazi Banklarin, kreditlorin ucuzlagdirilmasi, daxili tolobin vo kapital qoyuluslarin
artmasina yonalmis siyasotidir. Inkisaf etmis dlkalorda borcun hacmi 180 trin.dollar (UDM-in
383%) olmagla, inkisaf etmokds olan dlkalorin gostaricisini 72 trln.dollar (UDM-in223%) iki
dofodan cox iistoloyir. Inkisaf etmokds olan Cinds {imumi borc-UDM-in 310% toskil
etmisdir (9).

BVF ekspertlori hesab edir ki, borcun siiratli artiminda osas sabobkarlar borcun 2/3
tomin edon 6zal sektor tomsilgiloridir. K.Georgievanin geyd etdiyi kimi, (10) 2008 bdhrani
zamani bankalara verilmis 1.6 trln. dollar borc indiyoadok geri qaytarilmamisdir. Hazirda
diinya oOlkalorinin 43%-i borclara miinasibatdo tohliikali zonadadir. Hesab olunur ki,
problemin hallina yanagsmada borclanma va kreditlosmoada soffafligin tomin edilmasi vacibdir.
BVF torafindon 2011-ci ildo gobul edilmis “Dovlat sektorunun borc statistikasi” vo 2013-cii
ilds gobul edilmis “Xarici Borcun Statistikas1” qaydalarinda metodoloji sanad kimi yer almis
Briksi matrisi dovlat borclanmasi masalasini iki aspektdon tadqiq edir: 6hdaliklorin xarakteri
— potensial xarclor aydin, yoxsa “aydin olmayan”dir (“gizli”); ohdsliklorin yarandig: sorait —
hazirki problemlor ke¢gmisdo bas vermis hadisalorin noticasinds bas verir, yoxsa galocokds
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hansisa hadisolor ola bilor? Hesab olunur ki, har iki yanasma biidco miistavisinds risklarin
giymotlondirilmosi  baximindan shamiyyatlidir. Bu yanagmalarin oxsar xiisusiyysti bu
risklorin sadoco dovlet maliyyasi deyil, dovlot sektorunun iqtisadiyyatt miistavisinda
oyranilmoasidir. Ona goro do BVF-nun miioyyanlosdirdiyi “Xarici vo Dovlat Sektorunun
Borcu tizro Qaydalar’da hom Xxarici, ham do dovlat sektoru {izro dayaniqliliq masalaloring
xtisusilo 6nam verir (5, 10, 12).

BVF-nin yanagmasina géro dovlot borcu o zaman dayaniqli hesab edilir ki, hokumaot
galacokda 6z galir va xarclarinin hacmina ciddi miidaxilo etmadon ona xidmat gostara bilir.
Borc dayaniqliginin pozulmasimi sartlondiron asas amillors iso asagidakilar aid edilir: borca
xidmat iizro biidco xarclorinin davamli artimi; dovlet giymatli kagizlarina etibarin azalmasi,
faiz doracalorinin artimi; borca xidmotds gecikmalorin meydana golmasi. Borc dayaniqlilig
gostoricilarinin igtisadi mahiyyeti bir sira mogamlarla miisyyan edilo bilar. ilk névbada, borc
dayamqliig1 gostoricilorinin UDM-o faiz nisbati, igtisadiyyatn potensiali ilo borc arasinda
alagoni miiayyan etmoays imkan yaradir. Belo ki, borcun artim siiratinin iqtisadiyyatin artim
siiratini iistalomasi va borcun UDM-in hacmins yaxilasmasi vo ya onu kegmasi sonda hamin
6lkanin igtisadiyyatinin borc hdaliklorini yerina yetira bilmamasi ilo naticalona bilor. BVF-n
tovsiyalorina asason 6lkenin xarici borcunun risk saviyyasini mocmu xarici borc/UDM"
gostaricisi ilo miiayyanlogdirilmasi daha mogsadouygundur. 30% saviyyasinds -asagr riskli,
50%-an ¢ox isa yiiksok riskli borc hesab olunur.

Azarbaycanda dovlat borclanmasinin iqtisadi inkisafda tazahiirlori

Maliyys Nazirliyi vo Hesablama Palatasinin molumatlarina oasason (5,11,12),
01.01.2021-ci il tarixa Azarbaycan respublikasinin dovlot borcunun (xarici vo daxili) imumi
moblogi 16938.8 min. manat (UDM-2 nisbaton 23,4%) olmusdur. Adambasina diigon borc iso
manat ifadasi ilo 1674,0 manat toskil etmisdir. Umumi dévlat borcu mobloginin 14996.5 min.
manati (88,5%-1) xarici dovlat borcuna, 1942.3 min. manat iso (11,5%) daxili dovlat borcuna
aid olmusdur. Aparilmis aragdirmalar vo rosmi molumatlar (HP molumatlari (5)) gostarir Ki,
son illords 6lkemizda, dovlat zomanatli bore 6hdaliklarinin hacminin kifayat gadoar iri hacmli
olmasi, hamginin 10 ila godar olan borc 6hdaliklarin saviyyasinds artimin miisahids edilmasi
novbati illords sorti 6hdoliklorin do artimina sorait yaradir ki, bu iso 6z névbasindo borca
xidmot Xorclorinin artimi ilo yanasi Dovlot biidcosi vo Tominat Fondunun da xorclorinin
arttmin1 sartlondirir. Ekspert giymatlondirmalorine asasen, mévcud bore portfelinds xarici
valyutada olan ohdaliklorin xiisusi ¢aokisinin yiiksok olmasinin asas Sabobi, daxili maliyys
bazarmimn borcalma toloblorini 6domak potensialinin yoxlugu vo i{izv oldugumuz maliyyo-
kredit qurumlarindan inkisaf moqsadli kreditlorin calb olunmasidir. Ona gora do hesab edilir
Ki, milli valyutanin mazonnosinds ola bilocok hor hansi bir doyisiklik noticosinds dovlot
borcunun hacminin, hamginin borca xidmat Xarclorinin artmasi riski daim digqat morkazinds
saxlanilmalidir.

Azorbaycanin borc ohdoliklori sirasina bizim tocriibado nisbaton yeni sayilan
“Xxarici valyuta nominalli qiymatli kagizlar’da ohomiyyatli movqeys malikdir. 2014-cii ilin
mart aymda 6lko tarixinds ilk dofo olarag beynolxalq maliyys bazarlarinda 1.250,0 milyon
ABS dollart mabloginds xarici valyuta nominalli doévlet qiymatli kagizlart ugurla
yerlogdirilmisdir (11,12). Biitovlikde bu addimi toqdir edorok, homin giymatli kagizlar
Azarbaycan Respublikasiin beynalxalg maliyys bazarlarinda bengmark rolunu ifads etdiyini
diisiiniiriik. Ikinci belo addim, 2017-ci ilin sentyabr ayinda “Azorbaycan Beynalxalg
bankinin” saglamlasdirilmasi tadbirlori ¢argivasinds, 2.265,9 milyon ABS dollari mablagindo
xarici valyutada denominasiya edilon dovlat istiqrazlarinin emissiyast hesab edilmolidir. Bu
emissiyanin torkibina 310,7 milyon ABS dollart mablaginds 12 il miiddatli vo 1.076,6 milyon
ABS dollart mobloginds 15 il miiddatli, hor biri 3 il arzinde amortizasiya olunan (son 6donis
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ili, miivafiq olaraq, 2029-cu va 2032-ci il) uzunmiiddatli gqiymatli kagizlar daxildir. Bir monali
dayarlondirilmoyan bu addimla, Beynolxalg Bankin xarici kreditorlar qarsisinda hdaliklori
dovlat 6hdaliklori ilo avoz edilmisdir. Rasmi molumatlara asasen, Azarbaycanin mdovcud
xarici dovlat borcunun 45,1 faizi hesabat dovriindon sonra 10 ilo godar olan miiddatds, 51,2
faizi 10 ildon 20 ilo godoar olan miiddstds, 3,7 faizi iso 20 ildon yuxari olan miiddstds
kreditorlara qaytarilmalidir. Doyiskon faiz doracasi ilo olan borc o6hdaliyi xarici borc
moblaginin 52,8 faizini, sabit doracs ilo olan iso 47,2 faizini toskil edir. Dovlat biidcasinin
molumatlarina asasen, 2021 il iiglin dovlet borclanmasinin yuxart haddi ham daxili, ham
xarici borclanma {izro artimla prognozlasdirilmis, daxili borclanma {izro artim xarici
borclanma ilo miiqayisodo nozaragarpacaq doraco boyiik olmaqgla miioyyanlosdirilmisdir.
Dovlat biideasinds 2021-ci il tigiin Azarbaycan Respublikasinin daxili borclanmasinin yuxari
hoddi 1,3 mlrd. manat, xarici borclanmanin yuxari hoddi iso 1,2 mlrd. manat mabloginda
mioyyon edilmisdir. Basqa sozlo cari ildo do borclanmanin iqtisadi siyasatdo roluna genis
onom verilmasi xotti qorunmusdur. Belaliklo aragdirmalar gostarir ki, 6lkamizda borclanma
soviyyasinin ciddi narahatliglar yaratmamasina rogmon Azorbaycan hdokumoti global
iqtisadiyyatdaki analoji trendlori nozars alaraq, bu mosaloys son illords daha ciddi miinasibat
gostarmays baslamigdir. Qabaglayici tadbirlor kimi, ilk névbado 2018-ci ildo gabul edilmis,
“Azorbaycan Respublikasinda dovlst borcunun idaro edilmosine dair orta vo uzun miiddot
liglin Strategiya” niimuno hesab edilo bilor (1). Bu strategiya, ortamiiddatli vo uzunmiddatli
dovrlari ohato etmokls, 2020-ci ilodok dovlot borcalmalari sahosinds yeni strategiya vo
todbirlor planindan, 2025-ci ilodok olan dovr ig¢iin uzunmiiddstli baxisdan ibarotdir.
Strategiyada miiayyon edilmis hodoflora nail olmaq tiglin 3 strateji moagsadin vo 5 prioritet
todbirin  hoyata kecirilmasi planlagdirilmigdir.  Strategiyanin hodoflori- dayaniqli vo
idaroolunan dovlat borcu saviyyasinin tomin edilmasi; risklorin idara edilmasi sisteminin
tokmillosdirilmasi; Dovlot borcalmalar1 iizro infrastrukturun vo nozarot mexanizmlorinin
giiclondirilmasi  kimi miiayyonlosdirilmisdir. Strategiya ilo mioyyanlosdirilmisdir ki,
Azarbaycanin dovlat borcu:
= hokumotin maliyys-kredit institutlarindan birbasa colb etdiyi vo dovlatin bilavasito
ohdaliklari olan kreditlar;
= daxili vo beynoslxalq maliyys bazarlarinda dovlot giymatli kagizlari vo istigrazlarinin
emissiyasindan vo yerlagdirilmasindan oldo olunan vasait;
= dovlat borcu sayilan sorti 6hdoaliklar (dévlat zomanati ilo kredit vasaiti calb etmis icragi
toskilatlarin 6z tizorina diison 6hdoliklori yerino yetirmomasi riskindon asili olaraq,
dovlat zomanatli borc Shdaliklorina xidmot xarclorinin bir maliyys ilino diigon vo ya
risk-xarc tohlili asasinda miioyyan edilon hissasi) kimi komponentlordon ibaratdir.
Umumon kompleks xaraktero malik strategiyada, 2018-2025-ci illords dovlet borcunun
idaro olunmasi sahasinds asas magsad kimi galacak illar iigiin dovlat borcunun dayanigligini
tomin etmoklo UDM-o nishatinin todricon azaldilmasi nozords tutulur. Osas mogsados nail
olunmasi eyni zamanda asagidaki tamamlayict vo dostokloyici xarakterli alt mogsadlorin
realizasiyasini ehtiva edir: orta vo uzunmiiddoatli dévrdo 6lko iqtisadiyyatinin ehtiyaclarini
nozars almagla dovlot borcunun dayanigliginin tomin edilmasi; dévlstin diger manbalardon
tomin oluna bilmayan maliyys ehtiyaclarini on az Xarclo vo asagi risklorlo qarsilanmast; yerli
maliyys bazarlarinin inkisafinin destoklonmasi. Qeyd olundugu kimi, dévlst borcunun hocmi
Vo strukturunun xiisusiyyatlori, onun iqtisadiyyata yaratdigi “slave” yiiklorin goxalmasi
baximindan miioyyan potensial tohliikolor dasisa da, iqtisadi inkisafin dostoklonmasi
prizmasindan bir sira hallarda marjinal va funksional effektlor yaratmaqda olduqca faydali ola
bilir. Mohz, hazirda qlobal iqtisadiyyatda borclanma soviyyasinin siiratli yiiksslisinin bir
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sobabi do bu amil hesab edilmalidir. Azarbaycanda doévlet borcunun indiki strukturunun
tohlili, biitiin digar giymatlondirmalarls yanasi, bu magaminda nozars alinmasini tolob edir.

Bizim tocriibado, son dovrlordo dovlat zomanati ilo colb olunmus borc 6hdaliklarine
xidmatin dovlat miiassisasinin 6z faaliyyati hesabina hoyata kegirilmasine baxmayaraq, icragi
toskilatlarin 6donislori etmomo ehtimalin1 nazors alaraq, dovlat zomanatli borc 6hdsliklaring
xidmat xarclarinin 1 (bir) maliyys ilino diison va ya risk-xarc tohlili asasinda miiayyan edilon
hissasi sorti 6hdoliklor olaraq dovlat borcuna daxil edilir. Dovlat biidcasinin tarkibinds bu
moqgsadlo Dovlat borcu vo zomanati iizro ohdoliklorin Tominat Fondu yaradilmigdir.
Rasmi molumatlara (HP, MN, IN) osason, 01.01.2020 —ci il voziyyatins osasen, lkemizds,
Dovlat zomanati ilo calb olunmus xarici borcun torkibina asasen, “Conub Qaz Doahlizi”
layihosinin maliyyslosdirilmasi Xorclori (3.147,3 milyon ABS dollar1), “Azorenerji” ASC
(928,2 milyon ABS dollar1), “Azarbaycan Domir Yollar1” QSC (478,9 milyon ABS dollari),
Azorbaycan Respublikasinin Dovlst Neft Sirkosti (460,6 milyon ABS dollar1) vo sair
toskilatlarin (778,3 milyon ABS dollar1) xarici maliyya moanbalarindon dévlst zomanati ilo
calb etdiklari kreditlor daxildir. 01.01.2021 il tarixino olan malumatlara asaan iso, ’xaricda
yerlosdirilmis dovlat istigrazlar” iizro 2810.8 min.doll., Avtomobil yollar1 dovlot agentliyi
tizro- 1875,4 min.doll., Azarbaycan domir yollar1 ASC {izrs -983.9 min.doll, Azarsu ASC iizra
- 995.0 min.doll. va s. togkil etmisdir. (11,12)

Daxili dovlat zomanatli borcun tarkibine iso Azarbaycan Beynolxalq Bankinin ASC-
nin saglamlasdirilmas1 tadbirlori ¢argivasindo bankin toksik aktivlerinin alinmasi ii¢iin
“Aqrarkredit” torofindon buraxilmis qiymatli kagizlara verilmis dovlet zomanati (10.590,5
milyon manat), Dovlot Neft Sirkotinin bir sira layihalorin maliyyslosmasino verilon dovlst
zomanati (321,7 milyon manat) vo bank-maliyys sistemino etibarin artirtlmasi vo gorunan
bank amanatlorinin vaxtinda tomin edilo bilmasi magsadilo maliyys tominatinin yaradilmasi
tiglin ©Omanatlorin Sigortalanmasi Fondunun xeyrino buraxilmis sado veksel (800,0 milyon
manat) {izro borclar daxildir. Umumiyystlo geyd olundugu kimi, son illorde Azorbaycan
hokumatinin -~ dovlet  borclanmasi  sahasinds  reglamentlogdirmonin  giiclondirilmasi
istigamatinds soylori toqdir edilmalidir. Bu istigamatdo son miihiim qorarlardan biri,
“Azorbaycan Respublikasi adindan borc alinmasi vo zomanot verilmasi Qaydasi” gobul
edilmasidir (2). Bu sonado osason, Azaorbaycan Respublikasi adindan borc alinmasi dovlot
giymotli kagizlarmin daxili vo xarici bazarlarda satilmasi (emissiyasi) vo kredit vosaitinin
nizamli qaydada coalb edilmasi yolu ilo, miivafiq biidco ili tizro dovlot biidcasi haqqinda
ganunla miiayyan edilmis yuxart hadd (limit) ¢orgivasinda hoyata kegirilir.

Hokumat tarafindon bilavasito vo ya dovlet zomanati ilo calb edilmis kreditlorlo yanas,
bir sira dovlot miiassisalori vo toskilatlar1 bilavasita, dovlot zomanati olmadan kreditloro do
calb etmislor. Olkomizdo Dovlot zomanoti olmadan bilavasito dovlet miiessisalorinin coalb
etdiklori borc ohdoliklorinin osas hissasini ARDNS vo “Azorbaycan Domir Yollart”
ohdaliklari tagkil edir. Ekspertlarin giymotlondirmalorine asasan, bels borc 6hdsliklori dovlat
liclin birbasa risk toskil etmoso do, dovlotin bu miiassisalorin tosis¢isi olmasi sobabindan
galacokds bu 6hdaliklorin yerina yetirilmasi tizro yaranacaq problemlor dévlstin borcalma
gabiliyyatino monfi tosir edo bilor. Ona goro do miimkiin monfi hallarin qarsisin1 almaq
moaqgsadilo “Dovlata moxsus olan hiiquqi soxslorin daxili va xarici borcalmasi Qaydas1”, (3,4)
tosdiq edilmisdir. Fikrimizca, yuxaridaki sorhlori nozars almagla, Azorbaycan Respublikasinin
2020-2021-ci illordo dovlat biidcasinin “Dévlst borcunun idars edilmasins dair orta va uzun
miiddat liglin Strategiya”ya uygunlugunun qiymatlondirilmasi vasitosi ilo milli igtisadiyyatda
borc probleminin cari vaziyystini daha obyektiv xarakterizo eds bilorik. Arasdirmalar
gostarir ki, imumon bu illar {iglin  noazords tutulmus borc gostaricilori Strategiya ilo miiayyon
edilmis hodafloro uygundur. Umumi dévlet borcuna xidmat xarclorinin dévlot biidcasi
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xarclarina nisbati 2020-ci ilds 6,8%, 2021-ci ilds isa -7,1% saviyyasinds nazards tutulmusdur
ki, bu da miioyyon edilmis hoddon 8,2 faiz bondi asagidir. 2020-21-ci illorin dovlat
biidcasinds xarici valyuta nominalli borc 6hdasliklorinin azaldilmasi vo faiz daracasi ilo calb
olunan borcun timumi portfeldo payr ilo bagl Strategiyada miioyyon edilmis hadaflor
gbzlonilmisdir.

Strategiya ilo dovlatin digar manbalordon tamin oluna bilmayan maliyys ehtiyaclarini on
az xarclo vo asagi risklorlo qarsilamagq tigiin 2025-ci ilodok xarici valyuta riskinin idars olunan
soviyyada saxlanilmasi magsadilo xarici valyuta nominalli borc 6hdsliklarinin 87 faizo godor
azaldilmasi, eyni zamanda, faiz doracasi riskinin magbul hadds saxlanilmasi ii¢iin doyiskon
faiz doracasi ilo calb olunan borcun iimumi portfelds payinin 56 faizi kegmomasi (movcud
portfel tizro gostorici 49,7 faiz) hadoflonir. Bu isa, prognoz gostaricilorinin Strategiya ilo
miioyyan edilmis hadafo uygunlugunu ifads edir. Qeyd olunan miisbat mogamlarla yanasi,
borclanmanin cari voziyyatini xarakterizo edon forgli ekspert giymotlondirilmosine do nazor
salmagi maqsadouygun hesab edirik. Masalon, AR HP ekspertlori (5) hesab edir ki, faktiki
dovlat borcu hesab edilon 6hdaliklorin dinamikasi, dovlat borcu sayilan sorti 6hdsliklarin borc
ohdaliklarina xidmat xarclorinin bir maliyys ilina diigon hissasinin nazars alinmasi dayaniql
Vo idaro olunan dovlot borcu saviyyassini tomin etmok moqgsadilo risklorin idarsedilmasi
sisteminin tokmillogdirilmasini aktuallagdirmigdir.

Son illorin dinamikas1 gostarir ki, Dovlot zomanati ilo kredit alan icragi togkilatlarin
mosuliyyatini vo Tominat Fonduna daxil olmasi nozards tutulan vasaitlorin horakatinds ciddi
iraliloyiglorin olmasina baxmayaraq, dovlet zomanati ilo kredit almis bir sira icragi
toskilatlarin maliyya voziyyatlarinin geyri-gqonastboxs olmasi sababindon borc 6hdaliklarinin
6danilmasinin Tominat Fondu vasaiti hesabina hoyata kegirilmasi tacriibasi genislonmokdadir.
Belo ki, Tominat Fondu torafindon dovlot zomanati ilo kredit alan icragi togkilatlarin avazina
odonilon borc 6hdsliklorinin geri qaytarilmasi ciddi problemlorlo miisahido edilir. Bu iso
notico etibar ilo faktiki olaraq, Tominat Fonduna daxilolmalarin asason dovlot biidcasi vo
Markozi  Bankin  sorbost monfooti  hesabina formalagsmasini  doguracaqdir. HP
giymotlondirmolarina gora, (5) hokumat torofindon bilavasito vo ya dovlet zomanatilo calb
edilmis kreditlorlo yanasi, bir sira dovlat miiassisalori va toskilatlart dovlst zomanati olmadan
kreditlor calb etmislor. Dovlot zomanati olmadan dovlst miassisalarinin calb etdiklori borc
ohdoliklorinin osas hissesini ARDNS, “ADY” QSC-nin, AYIDA, “Azorkosmos” ASC-nin,
“Azoarisiq” ASC-nin va “AHY” QSC-nin 6hdaliklari togkil edir. Qeyd olunan borc dhdaliklori
dovlat tiglin birbasa risk toskil etmasa da, bu 6hdaliklorin yerina yetirilmasi tizro yaranacaq
problemlor doévlatin borclanma gabiliyyatins tasir edon amillor kimi giymatlondirilmalidir.

Qeyd olunanlar1 nozoro alaraq, fikrimizco, dovlst borcalmalarinda samaraliliyin
artirilmasinin, bu sahado movcud risklorin effektiv idaro edilmasinin, nazarat mexanizminin
tokmillosdirilmasinin, dévlat borcu portfelinin strukturunun tokmillasdirilmasinin va borclarin
calbedilmo manbolorinin  optimal hadlords diversifikasiyasinin vacibliyini tosdiglomok
zoruridir. Belo hallarin h6kumatin gozlonilmoyon hallarda 6hdsliklarlo garsilagmasina sabab
ola bilma ehtimalin1 nazars almalidir. Hesablama Palatas1 6hdalik risklarini giymotlondiran vo
Ohdolik bazarmin foaliyyatini oks etdiron maliyys gostoricilorini  6ziindo  birlogdiran
meyarlarin hazirlanmasinin va biidca Xarclorinin pul programinin parametrlorina uygun hoadds
tonzimlonmoasi mexanizminin iglonilmasinin vacibliyini bildirmigdir (5). Strategiyanin
toloblorindon biri do ortamiiddotli dovrdo dovlet borclarinin idars edilmasinin strateji
corgivasinin yaradilmasi, habels Xarc va risklorin miivafiq tarazlig1 nozars alinaraq on optimal
maliyya alatlorinin se¢ilmoasi vo daxili borclanmani tokca alternativ maliyyslosdirmo mablogi
kimi deyil, eyni zamanda daxili maliyys bazarlarinin inkisafi ti¢lin zaruri alot kimi nazardo
tutulmasidir. Aparilmig tohlillor goéstorir ki, dovlat biidcasinin kasirinin maliyyslosdirilmasi
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moqsadilo emissiya edilon dovlat istiqrazlar (bazar prinsiplarine uygun ortalama 7-8%) bir
sira hallarda biidconin icrasi ilo uzlagsmir ki, bu da olave borclanma vo faiz 6donislori
yaratmagla sorbast galiq vosaitlorino aid edilir. Sorbast qaliq vasaitlorin idara edilmoasindon
alda olunan galirlar iso ortalama 1-1,5% toskil edir.

Basqa sozlo, arasdirmalar gostorir ki, daxili borclanmanin hacminin ilbail artimi, xarici
dovlat borcunun tadricon azalmasi ilo miisayiot olunmasina baxmayaraq slave faiz xarclorinin
artimina sabob olur ki, bu da bazan il arzinds hoyata kegirilon slava borclanmanin hacmindon
cox olur. Digor torofdon, emissiya edilmis dovlat istiqrazlarinin investorlarina nozar saldiqda
gbérmok olar ki, onun togriban 50%-i funksional faaliyyat ii¢iin Dévlat biidcasindon vasait alan
toskilatda vo bir holdingds comlonmisdir. (5) Biitiin bunlar isa 6z névbasinds bazarda investor
sobokasinin mohdud olduguna, yeni maliyys alotlorinin olmamasina, tokrar bazarin tam
formalagmamasini demoaya asas verir. Basqa sozlo giymatli kagizlar bazarinin genis investor
sobokasina malik olmamasi avvalki borclarin baglanmasi magsadilo hoyata kegirilon yeni
borclanmanin tadricon ¢atinlosmasing vo ya faiz artimina gotirib ¢ixara bilor. Belslikls, tosdiq
etmok olar ki, hokumsatin borclanma siyasostindo  daxili dovlet borcu {lizro dovlot
zomanatlarinin verilmasinin minimuma endirilmasi va dévlat zomanatli emissiya edilmis borc
ohdaliklorinin giymatlondirilmasinin vo idars edilmoasinin tokmillogdirilmasi, borc yiikiiniin
idaro olunmasi tig¢lin innovativ alatlordon istifado olunmasi tocriibasinin genislondirilmasini
moqsadomiivafiq hesab edirik.

Aragdirmalar gostorir ki, Hesablama Palatasi ekspertlorinin giymatlondirdiklori kimi,
6lkomizds, Do6vlat borcu vo zomanati tizro 6hdosliklorin Tominat Fondunun qiivvads olan
ganunvericiliklo mogsadli biidco fondu olarag nozords tutuldugunu, miivafiq ganunla
moqgsadli biidco fondlarmin yaradildigi biidconin torkibi oldugunun va bu fondlarin
daxilolmalarmin va Xarclorinin biidcalorin golir va Xarc hissalorinds ayrica gostarilmoklo
miivafiq maliyyo omaliyyatlarinin xozinadarliq vasitosi ilo hoyata kegirilmali olmasina
baxmayaraq, milli biidco tocriibasinds bir sira miivafiq normalarin diqqoatdon konarda qalmasi
hallart son illordo toassiif ki, genislonmokdodir. Ona goro do hesab edilir ki, hokumat
zomanatli kredit almis icragi togkilatlarin Tominat Fonduna olan borc &hdoliklarinin geri
qaytarilmasi ilo baglt giymatlondirilmolarin aparilmasini toamin etmok mogsadilo Dévlat borcu
Vo zomanati tizra 6hdsliklorin Tominat Fondunun statusuna yenidon baxilmalidir.

Natica

Beloliklo, borclanmanin dovlstin miiasir maliyys siyasstindo miihiim rola malik
olmasiin xarakterik xiisusiyyotlorinin aragdirilmasi asagidakilar kimi, bir sira mithiim natico
Vo tovsiyalori formalasdirmaga imkan verir.

Iqtisadi  olagolorin  genislonmoasi  vo  darinlosmoasi  ilo  saciyyalonon  maliyys
globallasmasinin, homg¢inin maliyys texnologiyalarinin siiratli inkisafinin  miithiim
tozahiirlorinden biri kimi, borclanmanin global vo mili miistavilords miihiim maliyys siyasati
aloti kimi rolunun kaskin yiiksalmasini sortlondirir. Bu isa 6z ndvbasinds biitiin digar
xiisusiyyotlorlo  yanasi miisbot hesab edilo Dbilocok, maliyyonin funksionalliginin
genislonmasina sabab olur. Maliyyanin funksionalliginin genislonmasi 6z névbasindos igtisadi
inkisafda “virtual” resurslarin xiisusi ¢okisini artirmaqla, siyasot quruculugunda yeni
baxislarin formalagsmasi zaruratini yiiksaldir.

Borclanmanin resurs “novii” kim ohomiyyatinin yiiksalmasi, qlobal vo milli
igtisadiyyatlarda yeni siyasot yanasmalari vo normalarinin  hiiquqi  garg¢ivasinin
formalasmasini tolob edir. Azarbaycan Respublikasina bu magama son dovrlards diggati xeyli
yiiksalmisdir. Coxlu sayda miihiim strateji shamiyyatli dévlat sonadlari vo programlar1 gabul
edilmigdir. ©On miithiim belo sonad iso “Azarbaycan Respublikasinda dovlst borcunun idars
edilmasina dair orta vo uzun middat {igiin Strategiya” hesab edilir. Ciddi vo diistiniilmiis
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norma Vo gaydalar sistemini vo zoruri islahatlarin identifikasiya edon bu sonadds miitaraqgi
hesab edilon g¢oxsayli hodoflor yer almigdir. Lakin qeyd edilmolidir ki, bu strategiyani
miivafiq diinya tocriibasi vo milli realliglar baximindan tam tokmil hesab etmok olmaz.
Moasalon, strategiyada asason xarici valyutada slave borc 6hdaliklorinin yaradilmasina xiisusi
diggetli yanasma vo yalniz prioritet hesab edilon layiholor tizro birbasa vo dovlet zomanati
asasinda kredit vosaitinin calb edilmasi planlasdirilsa da, layihalor {izro daxili borclanmalara
dovlat zomanati verilmasi Kimi toloblor nazords tutulmamigdir.

Fikrimizca, miivafiq dovlot qurumlar, ilk névbodoa iso ali maliyys nazarsti orqani kimi
Hesablama Palatasi ekspertlorinin da siibut etdiyi kimi, borclanmaya ifrat hadoflonma igtisadi
inkisaf l¢lin yolverilmozdir. Ona géro do Azaorbaycan iqtisadiyyatinda mdvcud soraiti
giymatlondirdikda, borclanmanin galocokds miimkiin manfi fasadlarin 6nlonmasi magsadi ila:

nozarat zorfi dovlata moaxsus sshmdar comiyyatlorinds va sirkatlorinds mévcud kredit xatloring
fordi yanasmaqgla borcun tonzimlonmasi, miitomadi olaraqg valyuta risklarinin
giymotlondirilmasi  vo kredit layihalori vo resurslarin istifadasine naticalilik vo somaralilik
baximindan maliyya nozaratinin tomin edilmasi, dovlst borcunun xarakteri nazors alinmagqla,
an asag1 xarclo talob olunan maliyyslasmonin tomin edilmosi, Xarici makroiqtisadi soklarin
biidco Vo Xxorclora tosirinin azaldilmast magsadilo borc yiikiiniin valyuta prioritetlori
miioyyanlosmasi kimi problemlorin hallinin prioritetliyinin tomin edilmasi miivafiq siyasot
quruculugunun asas vazifalorine gevrilmoalidir.
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«l'ocyoapcmeennuii 0012» Kak 6axcHeluwiuil 0OMUHAHM U UHCIPYMEHM
QynKyuonanvroil hunancosol norumuKu.
Pe3ziome
B cmamve ananuzupyemcs onvlm pacuiuperus UCNOAb308AHUS 3AUMCMEOBAHUL KAK
8AIICHO20 IKOHOMUUECKO20 U (QPUHAHCOBO20 UHCMPYMEHMA 6 MUPOBOU IKOHOMUKE, 6 MOM
yucne 6 IKonHomuxe Azepoaiiodcana, 3a nocieonue 2oobl. Aemop, oyenusaem, UcCnoIb308aHUs
«3aUMCMBOBANHUAY) 6 YeNOM KAK NOJE3HbIU UHCMPYMEHM IKOHOMUUECKO20 pPAa3eUumus Kax c
MAp2UHANHOU NPU3MblL, MAK U C NPU3MbL IKOHOMUYEcKot noaumuku. Ilpu smom on Oaem
PA36EPHYMYI0 XAPAKMEPUCTUKY NOIUMUKU 3AUMCINE08AHUS 8 HAYUOHATbHOU IKOHOMUKE 6
nocneouue ZOdbl, a makoice ee HopmamueHo — npasoeyro pamKu. Ilo mmenuro aesmopa,
3auUMCmMB08aHUsl KAK IKOHOMUYECKas Kame2opus U UHCMPYMeHmd, 6elywei makice K
pacuiuperuro @yHKL;MOHaJZbHOC‘mu quHaHCOSOﬁ noaumuKku, AGIAIOMCA BADICHEUUIUM
OOMUHAHMAM OUePCUPUKAYUU PeCYPCO8 8 IKOHOMUYECKOM pazsumuu. B cmamve, na ocnoge
amanuza  COCMOAHUS  3auMcmeosanuss 6 Aszepbaiiddcane no  OAHHLIM — OQPUYUATILHOT
CMAMUCMUKU U OYEHOK,  NpeolodCceHbl PO HAYYHO-NPAKMUYECKUX 66160006 U
peKoMeHOayuil no  YIyuuleHusi COCMOosAHUsL O0el, a makdce 3a0ay mpedyowas ceou
paspeuieHus 6 5moti 0o1acmu .
Knrwoueevle cnoea: oone u 3aumcmeosanue, GUHAHCOBblE pecypchl, (DUHAHCOBAS
NONUMUKA, 00]I208ble UHCIMPYMEHMbL, YCIMOUYUEOCIb, NPEOEeNbHAS NOAE3HOCHb.
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“Public debt” as a dominant and tool in the functional finance policy
Abstract

In the article, an analysis of the experience of using borrowing as an important
economic-financial tool in the global as well as Azerbaijan economy in recent years is
conducted. While assessing borrowing as a marginal and useful tool from the economic
policy aspect, the author also analyzes the current methodological-legal framework and
relevant policy experience in this field. Referring to the author’s considerations, borrowing,
as an economic category and tool, can lead to the enhancement of the functionality of the
financial policy while at the same time is an important dominant of the diversification of
resource provision of the economic development. As a result of analyzing public debt through
official statistics and assessments, several scientific-practical findings and recommendations

have been formed regarding the necessary attempts that should be taken in this field.
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