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IQTISADI TOHLUKOSIZLIK NOQTEYI-NOZORINDON DOVLOT BORCUNUN
IDARO EDILMOSI

Xiilasa

Tadqiqatin maqgsadi - dévlot borcunun idars edilmosinin iqtisadi miistoqillik vo iqtisadi tohlii-
kasizlik problemi kimi tadqiq edilmasi, hamin idarsetmonin somoraliliyinin yiiksoldilmasi imkan-
larinin askar edilmosidir.

Tadqgigatin metodologiyasi - miigayisali tohlil, sintez, mantiqi iimumilogdirma.

Tadqiqatin naticalari - dovlst borcunun iqtisadi tohliikesizlik mévqeyindon idars edilmosinin
somaraliliyinin yiiksoldilmasi imkanlari miioyyan edilmis, onlarin gerg¢oklosdirilmasi yollart gos-
torilmisdir.

Tadqiqatin tacriibi shamiyyati - oldo edilon naticolor dovlstin borc siyasoti prioritetlorinin
osaslandirilmasinda, maliyya resurslarindan somorali istifado todbirlorinin islonib hazirlanmasinda
vo icrasinda istifads oluna bilor.

Tadqigatin orijinalli@1 va elmi yeniliyi - dovlot borcunun iqtisadi tohliikosizlik noqteyi-nozo-
rindon idara edilmasi sistemi miixtosar suratds saciyyalandirilmis, xarici vo daxili borclarin qabul
edilmis yuxar1 hoddino iqtisadi tohliikosizliyin osas gostoricilorindon biri kimi baxilmisdir. Ro-
gomsal miihitds iqtisadi tohliikesizlik vo dovlstin borclanma siyasati arasinda qarsiliqli alagoalor
arasdirilmis, daxili dovlot borcunun artiminin yarada bilocoyi meyillor sociyyolondirilmisdir.

Acar sozlar: idaraetma, doviat borcu, igtisadi tahliikasizlik, doviat biidcasi, idaraetma, gosta-
rici, prioritetlar, borclanma siyasati.

Giris

Dovlat borcunun idard edilmasi strateji vo taktiki tadbirlor sistemidir. Bu sistem dovloat
borcuna xidmat va yeni borclanmalarin hoyata kecirilmasi prosesinin, habelo borclarin
hacmi va strukturunun tonzimlonmasi, dovlat borclarindan maqsadyonlii vo somarali istifado
iizarindd nazarati shats edir. Dovlat borcu idarsetma obyekti olmaqla yanas1 maliyys alati
kimi xiisusi digqoato layiqdir. Igtisadi tohliikesizlik ndqteyi-nozerinden dovlot borcunun idaro
edilmosi mosalosing dair todqiqatlar, o ciimlodon 6lkomizds kifayst deyildir. Halbuki 6lkonin ig-
tisadi tohliikasizliyi dovlst borcunun hocmi, saviyyasi va strukturundan bilavasits asilidir. Diinya-
da bas veron inteqrasiya proseslorinin miirokkoblogmosi hagqinda danisilan asililigin xarakterini
doyisdirsa do, igtisadi tohliikesizlik va dovlat borcu arasinda kifayat qader six korrelyasiya asililigi
movcuddur. Bu vo digor sobablordon, iqtisadi tohliikesizlik ndqteyi-nozorindon dovlot borcunun
idaro edilmosi masalalori xiisusi aktualliq kosb edir.

Dovlat borcu: idarsetmads iqtisadi tohliikasizlik amili

Xarclorin galirlordon ¢ox olmasi borclarin amalo golmasi sababidir. Dovlatin borclar dedikda,
Olkonin deyil, malum oldugu kimi hékumatin borclart nozordos tutulur. Dovlatin borclanmasi, os-
linda golocakds aldo olunacaq goalirlorin sorf edilmosidir. Borclanma birmanali miisbat qarsilan-
masa da, onsuz 6tlismok do miimkiin deyildir.

Mbhz maliyya alati kimi dovlat borcu qanunverici va icra orqanlarina iqtisadi miinasibat-
Iars, habelo maliyys bazarina, pul tadaviiliing, istehsala, shali masgulluguna, investisiyalara
va investisiya miihiting tasir etmak imkam verir. Dovlot borcunun idars edilmasinin normativ-
hiiquqi bazasi iqtisadi tohliikasizlik meyarlarini bu vo ya digor dorocodo nozoro alir [1]. Azorbay-
canda dovlat borcunun idars edilmasi Strategiyasi tosdiq olunumus vo yerina yetirilmakdadir [2].
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Homin strategiya “qlobal iqtisadiyyatda vo maliyys bazarlarinda bas veran proseslor fonunda 61-
konin maliyys dayanigliginin daha da giiclondirilmasi, dovlst borclanmalarinda somorsliliyin arti-
rilmasi, qarsida duran yeni cagirislar vo imkanlar nozors alinmagqla bu sahads risklorin effektiv
idaro edilmasi vo nazarat mexanizmlorinin tokmillogdirilmasi, habelo dovlotin maliyys ehtiyacla-
rinin on az xarclo tomin edilmoasi mogsadils hazirlanmigdir” [2].

Dovlot borclarinin idars edilmasi iqtisadi miistaqillik problemi olub, hamin borclart azaltmaqla,
onlarin somaraliliyini yliksaltmoys yonoldilir. Bu idarsetmonin asas vazifasi iso borclarin vo faiz-
larin vaxtinda qaytarilmasini tomin etmokdir. Postsovet mokaninda dovlst borcunun idars edilma-
sindo anoloji yanagmalar miisahido edilir. Homin anologiyalara iqgtisadi tohliikasizlik meyarlarinin
Ono ¢okilmosi do aiddir [3, s. 2902]. Dévlatin bore siyasating, xiisusila iqtisadi tohliikasizlik
miinasibatinds yanasmalar farqglidir. Todqiqatimizin predmeti baximindan, borc siyasstino
sosial-igtisadi inkisafin vo iqtisadi tohliikasizliyin miihiim aloti kimi yanasmalar [4, s. 160] xiisusi
diqgoto layiqdir.

Dovlotin borclanmasinin asas sababi dovlst xarclorinin tam maliyyslogdirilmasi macburiyyati-
dir. Bununla bels borclanmanin xiisusi sobablori do vardir: miiharibalor, tobii folakstlorlo slagodar
xarclorin maliyyalosdirilmasi, investisiyalarin maliyyslagdirilmasi, biidca tarazliginin tomin olun-
masi, avvalki borclar1 qaytarmagq ti¢lin borclanma.

Dovloatin bore bazarinda reytingi molum doracods dovlsto inamdan, basqa sozlo, risklors miina-
sibatdon asilidir. Molumdur ki, har bir 6lkonin kredit reytingi beynolxalq soviyyado borclarin
hacmina miinasibatds yiiksak hassasliga malikdir. Sonayecs inkisaf etmis 6lkolordo do bu hal is-
tisna deyildir.

Azorbaycanda sosial-iqtisadi inkisafi daha da siirotlondirmok {i¢iin xarici kapitaldan istifado
imkanlar1 genisdir. Olkonin artan maliyyoe qiidroti, yiiksok investisiya colbediciliyi bu imkanlari
sortlondiron amillordir. Bununla bels Azarbaycanin dévlat borclari nainki tohliikali hadds deyildir,
o habelo foal surotdo digor 6lkolors investisiya yonoltmok siyasoti yeridir. Azorbaycanin xarici
dovlat borclarinin subyektlori arasinda an iistiin paya beynolxalq maliyya-kredit toskilatlar1 sahib-
dir. Beynolxalq maliyys qurumlarinda diinyanin inkisaf etmokdo olan 6lkoloring, o ciimlodon
Azorbaycana birmonali miinasibat olmasa da, onlarla oamokdasliq edilmasi dovriin realligdir. Bu
sirada baglica yer Beynolxalq Valyuta Fonduna moxsusdur. Azorbaycanin omokdasliq etdiyi digor
beynalxalq vo regional maliyyas kredit togkilatlar1 sirasina Diinya Banki, Avropa Yenidonqurma va
Inkisaf Banki, Islam Inkisaf Banki vo Asiya Inkisaf Banki daxildir. Burada, Diinya Bankinin ro-
lunu xiisusilo geyd etmok lazimdir. Belo ki, bu qurumlardan alinmis kreditlor daha ¢ox sosial sa-
holors investisiya qoyuluslarina yonoldilmisdir. Bu cohot soziigedon kreditlorin sosial-igtisadi so-
maraliliyini saciyyalondirir.

Azorbaycanin hom xarici, hom daxili dovlat borclari ilo bagl tohlillor siibut edir ki, hal-hazirda
6lkomizin bu sahadoki durumu normal va ganastbaxsdir. Digar torafdon, bu cohat qlobal miqyasda
Azorbaycanin miisbat kredit gabiliyyatli 61ko kimi taninmasina sobab olmusdur. Belo ki, son dévr-
lards, bagda Beynolxalq Valyuta Fondu vo Diinya Banki olmaqla, beynslxalq maliyye qurumlari-
nin dlkalorinin kredit reytingi izro tosbit etdiklori siralanmasinda 6lkomiz xeyli irali getmisdir.

Beynolxalq tocriibays vo borclanma istigamatinds aparilan tohlillors asaslanaraq bels bir fikir
s0ylomok olar ki, xarici borcun dinamikas1 vo ona ¢okilon xorclor har bir 6lkonin iqtisadi qiidro-
tindan, hayata kecirilon iqtisadi siyasatden, o climlodon iqtisadi islahatlardan asilidir. 2007-2014-
cii iilor orzindo dovlst borclarmin artimi 25 trilyon ABS dollar1 olmusdur ki, bunun da yalniz 6
trilyon dollar1 inkisaf edon 6lkolorin payina diismiisdiir [5].

Iqtisadi tohliikesizliyin osas gdstaricilorindon biri 6lkonin xarici va daxili borclarinin qabul edil-
mis hoddon yuxari olmamasidir. Xarici borcun ¢oxlugu dlkenin noainki tohliikasizliyine, hamginin
miistaqil xarici siyasatin yiiriidiilmosino monfi tosir gdstors bilor. Olkonin kredit gaytarma qabi-
liyyotini miioyyanlosdiron gostoricilar qrupuna is9, asason, asagidakilar daxil edilir: maliyys baza-
rinda foaliyyat gdstoron biitiin maliyys 6hdoliklorinin kotirovkasi; qiymotli kagizlarin vo borc 6h-
daliklorinin darc edilmis qiymati; iqtisadi, maliyys vo siyasi amillorle olagodar olaraq istiqrazlarin
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golirlilik doracalorinin doyismosi va s.

Valyuta-maliyyo sahosindo 6lkonin iqtisadi tohliikasizliyinin tomin edilmosi asagidaki kom-
pleks todbirlorin hoyata kegirilmasindon asilidir: valyuta-maliyys sahasinin vo xarici borclarin vo-
ziyyatinin nozarat altinda saxlanmasi; 6lkonin aktivlorinin va qizil-valyuta ehtiyatlarinin bir hisso-
sinin morhalali sokilds xarici borclarin 6donilmasine yonaldilmasi; biidconin artan galirlorinin vo
xarici iqtisadi foaliyyatdon alds edilon galirlorin bir hissasinin xarici borclarin qaytarilmasina yo-
noldilmosi.

Borclara xidmaot xoarclorinin azaldilmasinin yollarindan biri do borclarin maliyyslogsmo dorace-
sinin asag1 salinmasidir. Iqtisadi tohliikesizlik baximindan, xarici dovlot borclarmin haddi UDM-
in 40%-ni, xarici vo daxili borclarin haddi UDM-in 60%-ni, ixracatin 200-250%-ni ke¢momolidir.
Oks toqdirds, borc bohrani bas vers bilor. Eyni zamanda ununtmaq olmaz ki, xarici borcun hacmi-
nin mioyyonlosdirilmasi zamani 6lkonin iqtisadi voziyyatinin diizgilin qiymatlondirilmomasi do az
tohliikoli deyildir.

Yeni asrin ovvalindon iqtisadi qlidratine gora diinyada birinci, borcun hacmina gors ikinci yerdo
duran ABS-da maraql toraddiidlor miisahids edilir [6]. XXI osrin birinci onilliyinin ortalarinda
baglamis vo 2007-ci ilden oyani tozahiirlora malik iqtisadi bohranin ABS iqtisadiyyatina manfi
tosiri gqloballagsmanin yeni olamatlorini oyanilosdirmisdir. Artiq bir sira beynolxalq ekspertlor ABS
igtisadiyyatinda bas veron hadisalari diinya tesarriifat sistemi ti¢lin ciddi tohliiko hesab edirlor.
2011-ci ilin may ayinda ABS-in dovlst borclar1 14,4 trilyon dollari, sonraki illords iso 18 trilyon
dollar1 6tmiisdiir.

Molumdur ki, xarici va daxili borclar monbayine gors farqlondirilir. Iqtisadi tohliikesizlik baxi-
mindan dévlotin qisamiiddatli Shdaliklori (DQO) diggatalayiqdir. DQO on az riskli giymatli kagiz-
lardandir. Qiymeatli kagizlar {izro golirlilik soviyyesi bank faizlori ilo alagodar oldugundan, bu mo-
solodo Maliyyo Nazirliyi vo kommersiya banklarmin monafelorini razilasdirmagq lazim golir. DQO
tizro golirlilik soviyyosinin yiiksolmosi maliyys bazarinda dinamizmi asag1 salir. S6zii gedon so-
viyyonin agagi salinmasi {i¢iin son illor goriilon todbirlori, bazi gqeyd-sortlori mogbul hesab etmok
olar. Digor torofdon DQO-yo olan maraglarin dostoklonmaosi zorurati bu azalmada asag1 hoddo
miinasibotds ehtiyatli olmag tolob edir. Oks halda, maliyye bazarinda kommersiya banklarmin
rolunun arzuolunan faallig1 shomiyyatli doracado asagi diiso bilor. Belo bir voziyyatin bazi simp-
tomlar1 6ton osrin axirlarinda miisahids edilirdi. Diizdiir, DQO-ys azalan maragin digar sobablori
do var idi. Onlara sorbast pul vosaitinin qitligi, qiymotlorin gqalxmasi vo s. aiddir. Zonnimizca,
dovlat istigrazlari sobati donarli valyuta ilo nominasiya edilss, hiiquqi va fiziki goxslorin yiiksok
etimadini qazanar vo o, uzunmiiddatli vosaitlorin colb edilmasindo miihiim rol oynaya bilor. Dévlot
borclarmin istigamatlari artdiqca, torkibi miirokkablasir. Odur ki, borclarin tosnifllogdirilmasi zo-
ruridir. Molumdur ki, dévlot borclart miiddat, monba, mocburiyyat kimi olamatloro gors tosniflos-
dirilir.

Indi do borclar, giymetli kagizlar vo investisiyalar arasindaki miinasibotlora toxunaq. Daxili
borclarin xarici borclardan bir sira iistiinliiklori vardir. “Dovlatin borc 6hdsliklarinin samaraliliyi
baximindan bu {stiinliiklor asagidakilardir: daxili borclanma xarici borclanmadan daha asandir.
Yoni dovlet daxili maliyys bazarlarindan borclanarkon toklif etdiyi qiymatli kagizlar miigabilindo
pul vosaitlorini daha qisa miiddot orzinds oldo edorak, ehtiyaclarini 6domis olar; daxili borclanma
zamani borca gora ddanilon haqq (kredit faizi) xarica deyil, daxili subyektlora yonaldilir. Bu cohat
imumigqtisadi somaralilik baximindan olduqgca vacibdir; daxili borclanma daxili qiymatli kagizlar
bazarinin inkisafina sabab olmagqla milli iqtisadiyyat ¢or¢ivasinde digor maliyys bazarlarinin da
toraqqisinds shomiyyatli rol oynayir vo s.” [7, s. 200]. Basqa s6zlo, daxili borc milli maliyys mon-
bayi ilo tomin olunur.

Daxili bazardan borc almaq imkani1 olmadiqda dovlot xarici monbolordon borc almaq macbu-
riyyotindo qalir. Xarici monbalorden borc qiymatli kagizlarin satig1 vo ya birbasa borc alinmasi
yolu ilo aldo edilir. Xarici maliyyo bazarinda satilacaq dovlot qiymotli kagizlar1 xarici 6lkolorin
valyutalarina uygun buraxilir.
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Xarici maliyyo bazarlarinda toklifin artdigi slverisli soraitdon istifado etmok tigiin xarici borc-
lardan faydalanma hallar1 da olur. Bu zaman maliyys bazarinda dévlst qiymatli kagizlarinin satist
borc miigavilasi asasinda bas verir. Borclanan 6lko borc vo faizlori vaxtinda 6doyacoyi haqqinda
zomanat verir. Cari problemlarin halline yonaldilon xarici borclar milli iqtisadiyyatin geyri-qona-
otboxs voziyyatinin gostaricisi sayila bilor.

Dovlatin borclanma siyasatindo iqtisadi tohliikasizliyin prioritetliyi

Dovlatin xarici borclanmasi siyasi miinasibatlorlo do six slagodardir vo milli iqtisadiyyati ar-
zuolunmaz doracads miistaqillikdon mohrum eds bilar. Odur ki, xarici borclanma mosalasi hom do
milli miistoqillik kontekstindo nozordon kegirilmalidir. Bundan basqa, 6lkonin tadiyys balansina
tosiri ndqteyi-nozorindon xarici vo daxili borclar forqlondirilmalidir. Xarici borclar 6lko iqtisa-
diyyatinin beynoslxalq amillordon asililigini giiclondirir, valyuta, qiymot vo faiz risklorini artirir.
Odur ki, miivafiqg monbolordo gostorildiyi kimi, iqtisadi tohliikesizlik ndqteyi-nazorindon dovlst
borcunun idars olunmasi sistemli yanagma sayssindo miimkiindiir [8. s. 5; 9, s.7].

Xarici borclarin alternativlorindon biri xarici investisiyadir. Investisiya kreditlori, investisiya
layiholori osasinda vo onun miisyyanlosdirilmasi {igiin, bir qayda olaraq uzunmiiddots verilir. Dov-
lat 6lkadaxili hor hansi bir togkilati qurum {igiin investisiya kreditlorinin alinmasina zomanat vera
bilor. Investisiya kteditlorini dévlotin 6zii vo ya onun ddvlot va ya geyri-ddvlot toskilati qurumla-
rinin almasindan asili olmayaraq, hamin borclar xarici dovlat borclarina aid edilir. Dovlat zomanati
olmadan miiossisa vo togkilatlarin aldiglar1 investisiya kreditlori dovlotin xarici borclart sayilmur.

Investisiya kreditino nisboton, milli igtisadiyyatin monafeyi baximindan kreditin ixracat iigiin
verilmo formasi daha az arzuolunandir. Belo ki, kredit hans1 6lkoadon alinarsa, homin 6lkonin mal-
larinin ixracina sarf olunmalidir. Ixracat kreditlori, asason kredit veran 6lkenin dovlet biidcasi he-
sabina verilir vo biidconin xorc maddosi kimi planlasdirilir. Ixracat krediti veron 8lka {iciin vosait
goyulusunun bu névii shomiyyatli golir monbayi olur. Uzunmiiddats vo birbasa qoyulmus investi-
siyanin pozitiv cohatlori agagidakilardir: o, xarici borcun hacmini artirmir; 61koyo gotirilon texnika
vo texnologiya istehsal va ixrac potensialini artirir; vergi vo riisum soklinds biidcoyas kiilli migdar-
da vosait daxil olur; mosgullugun tomin olunmasina sorait yaranir.

Dovlot borclarinin idars edilmosinds normal vo miistoqil omoliyyatlardan istifado olunur. Nor-
mal sayilan omoliyyatlara faizlorin miintozom 6donilmasi vo dévlot qiymotli kagizlarinin miihafi-
zosi amaliyyatlari aiddir. Faizlorin miintozom 6donilmasi dedikdo, dovlatin 6z qiymatli kagizlarina
gOro vaxtl ¢atmis borclarinin 6donilmosi basa diisiiliir. Homin qiymotli kagizlara veksellor va is-
tigrazlar aiddir. Qiymatli kagizlarin bu noviinds 6donilms vaxtini oks etdiran faiz kuponu kesilorak
O0donilmok iic¢lin kassalara verilir. Bu, qiymatli kagizlar {izro faiz 6domolorinin iimumi mexaniz-
midir.

Xozing kagizlar iizro voziyyaet forqlidir. Bu kagizlar qisamiiddatlidir. Xozino kagizlar1 {izro fa-
izlor (bu kagizlar alanlarin qazanci) hamin kagizlarin nominal vo giizastli doyarlori arasindaki
forqo borabordir. Clinki, xozino kagizlar1 homiso giizostli qiymatlorlo satilir vo vaxti ¢atanda no-
minal qiymatlorls 6denilir. Dovlstin qiymatli kagizlarinin doeyarinin sabitliyi, 6lkenin siyasi duru-
munun etibarli olmasinin slamaotidir. Borclarin idars edilmosinds asas vazifalordon biri dovloat qiy-
matli kagizlarinin nominal doyarlorinin miihafizasi, onlarin qiymatinin agagi diigmasinin garsisinin
alimmasidir. Bu mosalonin holli iisullarindan biri birjada qiymotlori diismoyo baslayan kagizlarin
dovlat torafindon (miivafiq qurumlar vasitasi ilo) satin alinmasidir.

Dovlet borclarinin idare edilmasinds miistosna hallarda borclarin méhkomlondirilmasi vo avoz
edilmasi amaliyyatlarindan istifads edilir. Dovlat borclarinin méhkomlondirilmasi dedikds, borc
mosraflorinin azaldilmasi basa diisiiliir. Bunun {iciin, qisa vo ortamiiddotli borclarin uzunmiiddatli
va davamli borclara ¢evrilmasi tadbirlori hayata kegirilir. Magsad borcun asas mablogini 6domak,
miiddatini uzatmaq vo masraflorini azaltmaqdir. Olbatto, bu halda dovlotin faiz masraflori bir godor
artir.

Son vaxtlar dovlot borclarinin ovoz edilmosi amoliyyatlarindan bir godor az istifado olundugunu
nazars alaraq, onun sorhini veracayik. Qeyd edok ki, bu omaliyyatlarin asasinda kéhna borclarin

52



Hayu4Ho-npaktnyeckumn xypHan “KOOMNEPALNA” Ne4(63)-2021

asagi faizlo yeni borclarla ovoz edilmosi durur. Dovlat borclarinin avoz edilmosinin alternativsiz,
kontilli vo macburi sokildos hoyata kegirilmasi tocriibasindon istifads edilir. Alternativsiz ovozetmo
formasinda yiiksok faizli qiymatli kagizin sahibi onun ovozinds asagi faizli yeni qiymaotli kagizlar
gobul etmolidir. Qiymatli kagiz sahibina bagqa imkan verilmir va bu, dovloto etimadi azaltmagla
yanasi, yeni daxili borclanman ¢atinlogdirir. Aydindir ki, belo ovozetms istisna hallarda hoyata
kegirilir.

Koniillii avazetmo zamani qiymatli kagiz sahibi kdhno qiymaotli kagizlar1 saxlamaq vo ya onu
eyni borc mablogi doyarindo daha asagi faizli yeni qiymatli kagizlarla doyigsmok imkanina malik-
dir. Koniilliiliik prinsipi yeni qiymatli kagizlarin kéhno qiymatli kagizlar qodor golir vermasinin
tomin edilmasini zoruri edir. Ovazetmanin bu novii qiymatli kagizlarin birjada bahalagsmasi gorai-
tindo miivoffoqiyystlo hoyata kegirilir. Dovlst borclarinin mocburi ovoz edilmosi alternativin
miimkiinliiylinii nozards tutur. Bu avazetmo ndvii xiisusi borc saziglori ilo miisayiot olunan qiy-
motli kagizlara aid edils bilmoz. Xiisusi bore sazislorine qiymatli kagizlarin svvalcadon 6donilmasi
va ya borclarin ovoz edilmosino gadaga qoyulmasi nozords tutulan saziglor aiddir. Ovazetmonin
mocburi formast zamani kagiz sahiblorino birbasa deyil, dolay1 tozyiq gostorilir, doyisiklik hag-
qinda xabardarliq edilir. Miioyyon miiddstdon sonra qiymatli kagiz sahiblorindon malumat daxil
olmursa, dovlot ovozetmoni hoyata kegirir.

Dévloat borclarmin avoz edilmasi dorin tohlil vo hartorafli hazirliq talob edon omaliyyatlardir.
Bunun iigiin, fond birjasinda qiymatli kagizlarin doyorinin yiiksoldilmosi moagsadilo todbirlor ke-
cirilmoli, faiz doracalorinin agagi diisdiiyli moqam secilmali, dovlato etimad mohkomlondirilmali-
dir. Dovlot biidco xorclorini tam vo vaxtinda tomin etmok {li¢iin hom daxili, hom do xarici maliyyo
moanbalarindan istifads edir. Borcun manbayinin asas slamati tobii ki, onun haradan alinmasidir.
Belo ki, dovlatin 6z borc kapitalini harada satmasi borclarin tosnifati tiglin asas hesab edilir [10, s.
355-372].

Daxili dovlst borcunun formalarindan biri olan, dovlot qiymatli kagizlarinin vo bu bazarin
movecudlugunun halledici sorti investorun maragidir. Sarbast pul vesaitlorinin horakatinin idars
edilmosindo baslica mogsad iqtisadi foalligin vo artimin yiiksoldilmosidir. Sahslor vo regionlara-
rast inkisaf soviyyalarindoki forqlor kapitalin horokot vektorlarini formalagdiran ilkin sortlordendir.
Digor torofdon, tonzimlonon bazar soraiti iigiin zoruri olan iqtisadi nozarotin hoyata kegirilmosindo
sohmlorin rolu danilmazdir.

Borclanma ehtiyatli miinasibot tolob edir. Borc alan 6z miistoqilliyini maksimum doracodo sax-
lamaga calisir. Bu baximdan imtiyazli schmlorin imkanlar1 diqgatslayiqdir. Sohmdar investitsiya-
nin keyfiyyotini yliksoltmoklo, bozi imtiyazlar togdim etmoklo, yaratdigi qurum iizorindo nozarati
giizosto getmoadon, yeni investorlar calb etmak istoyindon irali golon imtiyazli sohmlor vasitasila
investisiya iqlimini yaxsilagdirir. Malumdur ki, dovlot qiymatli kagizlar bazarinda dévlot 6z in-
vestor kimi istirak etmir. Odur ki, borc alan subyekt kimi, qiymatli kagizlarin etibarliliq gosterici-
lorini (likvidlik, golirlik) dovlot ictimai monafeyin optimal ifadosino ¢evirir. Emitentin ehtiyacla-
rin1 0dayan sarbast pul vesaitlorinin sahibi kimi investor dovlat borclarinin idars edilmasi vo 6do-
nilmosinin optimallasdirilmasinda baglica simaya ¢evrilir. Orta sinfin togokkiilii, slverisli investi-
siya iqliminin yaranmasi1 kimi strateji istiqamotlor dovlat borclarinin idars edilmasi zamani 6n pla-
na ¢okilir.

Dovlat borcunun dovlstin qiymatli kagizlarinin buraxilmasi hesabina maliyyslosdirilmasing
ustiinliik verilmosi, onun bank kreditlorinin calb edilmasins nisbaton daha az xarc tolob edilmosi
ilo olagodardir. Investisiyalarin tohliikesizliyi vo golirin sabitliyi baximindan etibarli qiymatli
kagizlar dovlatin istiqrazlari, xtlisusilo xozino 6hdoliklori hesab olunur ki, bu istigamotds do inkisaf
ticiin respublikamizda bdyiik imkanlar vardir.

Diinya maliyys morkozlori 6ziindo nohong maliyya potensialin1 comlosdirse do, onlarin bolgii-
stindo qlobal somoralilik imkanlarini reallasdirmaq sansindan he¢ do homisa lazimi naticolor aldo
etmirlor. Tokrar istehsal prosesinin ziddiyyatlorinin koskinlogsmosi (bu bazon beynalxalq maliyyo
institutlarinin foaliyyotinin noticosindo bas verir) qloballasmani get-gedo daha agkar sokildo
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miisayiot edir. Buna asas sobab, diinya maliyys morkazlorinin gordiiyii todbirlors milli strukturlar
torofindon nazarstin demok olar ki, geyri-miimkiinliiytidiir. Noticado, milli iqtisadiyyatlarin prob-
lemlari gqloballasan diinyada g6zlonilmoz neqativ tosirlors moruz qalir vo onlar homin tosirlors az-
cox dorocado adekvat reaksiya vers bilmirlor. Yeni, yoni rogomsal miihitds iqtisadi tohliikasizlik
va dovlatin borclanma siyasoti arasinda qarsilighh slagolor daha diqqgostli yanasma tolob edir. Ro-
gomsal miihit, boyiik verilonlor bazasinin formalagmasi dovlatin borclanma siyasatinin informa-
siya tominatini1 dofslorle yaxsilagsdirmaq imkanina malikdir. Unutmaq olmaz ki, “milli iqtisadi toh-
liikasizliyi rogomsal miihitds tohdid edon amillor, maliyys tohliikosizliyi aspektini aktuallagdirir”
[11, s. 131]. Odur ki, dévlet borclarinin idars edilmasi prosesinde bu magqam diqqet markazindo
olmalidir.

Milli iqtisadiyyatlarin inkisafinda geyri-baraborliyin azaldilmasi, inkisaf etmokdo olan 6lkals-
rin zongin tobii sarvatlorindan istifadays calb edilmis xarici investorlarin homin 6lkalorin sosial,
ekoloji vo digor problemloring prioritet vermosi, zomanat sistemi kifayot qodor formalasmamis
6lkalora borclarin verilmasinds yaranan prosedur ¢atinlikloring hassasligla yanasilmasi qloballas-
manin miisbot effektini gliclondirs bilor. Qloballagsmaya qars1 yonolon regional toskilatlar Avropa
Igtisadi Birliyi vo Avropa Yenidenqurma vo Inkisaf Bankidir. Hagqinda danisilan toskilatlarin ya-
ranmasinda asas moqsad iqtisadi tohliikesizliyin, o climlodon vahid valyuta, orzaq vo yanacaq ba-
lansinin tomin edilmasidir.

Bir qayda olaraq, beynolxalq maliyyo-kredit togkilatlari ilo, xiisusilo Beynolxalq Valyuta Fondu
ilo omokdasliq yalniz vo yalniz milli iqtisadi maraqlarin prioritetliyi asasinda hoyata kegirilmalidir.
Eyni zamanda, bundan sonra da colb edilmis xarici kreditlorin, o climlodon hokumaotin zomanaoti
ilo alinan vasaitlorin istifadasi iizorinds ciddi hokumat nazaratini hoyata kegirmoklo, onlarin mog-
sodyonlii vo somorali gaydada idars edilmosi istigamatindo islor davam etdirilmolidir.

Nohayat geyd edak ki, biidco kosirinin 6donilmoasine yonaldilmis daxili borcun artimi 6lkonin
iqtisadi vo maliyya voziyyotino monfi tasir gostora bilor. Belo ki, daxili borcun artimi maliyyo
bazarindan real sektorun kreditlogdirilmasi, istehsalin modernlosdirilmosi, osas fondlarin yenilon-
mosi, dovriyya vasaitlorinin alinmasi istigamotindo nozordos tutulmus vosaitin azalmasi demokdir.

Noatica

Dovletin iqtisadi tohliikasizliyi - comiyyatin ham 6lke, ham do region saviyyasinds sosial tolo-
batinin tomin olunmasini nozors alan stabil voziyyat vo iqtisadi inkisaf prosesindo milli, igtisadi
vo sosial maraqlarinin qorunmasidir. Bu baximdan dovlat borcunun idars edilmosinds igtisadi toh-
liikosizlik meyarlarinin 6no ¢okilmosi vacibdir.

Dovlot biidcasi kasrinin 6denilmasine yonoldilmis daxili borcun soviyyasi hortorofli osaslan-
dirilmalidir. Burada hor hansi bir sohv 6lkonin igtisadi vo maliyyas voziyyatino monfi tosir géstoro
bilor. Belos ki, daxili borcun artimi maliyys bazarindan real sektorun kreditlosdirilmasi, istehsalin
modernlosdirilmasi, asas fondlarin yenilonmasi, dovriyyo vosaitlorinin alinmasi ii¢iin nozordo tu-
tulmus vosaitin azalmasi ilo noticolono bilor.
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Tozepyn @aue oene I'yceiinos
mazucmp

YnpasieHue rocy1apcTBeHHbIM 10JITOM € TOYKH 3PeHHsI IKOHOMUYECKOH 0e30IacCHOCTH

Pe3ziome

Lleab uccinenoBaHus - U3y4YUTh yNpaBiICHHE TOCYAaPCTBEHHBIM JIOJITOM KaK MPOOJIeMy KO-
HOMHYECKON HE3aBUCUMOCTH H YKOHOMHUYECKOI 0€30TTaCHOCTH, BBISIBUTH BO3MOXKHOCTH TIOBBITIIE-
HUs 9)PEKTUBHOCTH ITOTO YIPABIICHHUS.

MeTtoo0rus uccjaeA0BaHUA - CDABHUTEIBHBIN aHAIN3, CUHTE3, JIOTHYECKOE 0000IICHHE.

Pe3yabTaThl HCCIeA0BAHMSA - BBISIBIICHBI BO3MOKHOCTH MOBBIIIEHUS 3()()EKTUBHOCTH yIpaB-
JICHUSI TOCYIaPCTBEHHBIM JIOJITOM C TOYKH 3PEHHUSI SKOHOMHUECKOH 0€30IaCHOCTH U IMOKA3aHHI ITy-
TH UX pealli3alllu.

IIpakTHyeckasi 3 HAYUMOCTH UCCJIETOBAHMS - TOyYCHHBIC PE3YIbTATHI MOTYT OBIThH UCIIOJb-
30BaHbl 17151 000CHOBAaHUS MPUOPUTETOB IOCYJAPCTBEHHOM J0ITOBOM MONUTUKH, pa3pabOTKU U
peanu3auu Mep 1o 3pPEeKTUBHOMY HUCIOIb30BaHUIO (PMHAHCOBBIX PECYPCOB.

OpHUrHHAJIBHOCTH M HAYYHAS] HOBU3HA HCCJIE0BAHU - KPAaTKO OXapaKTeprU30BaHa CUcTeMa
YIpaBIIEHUS] TOCYAAPCTBEHHBIM JIOJITOM C TOYKH 3PEHUS IKOHOMUYECKOW 0€30MacHOCTH, MIPHUHSI-
TBI BEPXHUH Ipe/ie]] BHECHETO U BHYTPEHHETO JI0JIra pacCMaTPUBAETCs KaK OJUH M3 OCHOBHBIX
MOKa3aTene SKOHOMHUYECKON 0e30macHOCTH. bbuti M3yueHbl B3aMMOCBSI3U MEXKIYy IKOHOMUYE-
CKOM 6€30MacHOCThIO M TTOJINTUKOM TOCYapCTBEHHOTO J10JITa B (D PpOBOI cpefie, u ObLIH 0Xapak-
TEPHU30BaHbBI TCHCHITNH, KOTOPBIE MOTYT OBITH CO3J]aHBl POCTOM BHYTPEHHETO TOCYIapCTBEHHOTO
JoJra.

Knroueswie cnosa: ynpaenenue, 2ocyoapcmeeHnslii 00112, IKOHOMUUECKAA HE30nAcHOCMb, 20-
cyoapcmeentulil 0100xcem, ynpaesienue, nokasamenu, NPUOPUMeEmsl, NOJIUMUKA 3AUMCHE0-
6anus.
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Public Debt Management from an Economic Security Perspective

Summary

The purpose of the study is to study public debt management as a problem of economic inde-
pendence and economic security, to identify opportunities to improve the efficiency of this ma-
nagement.

Research methodology - comparative analysis, synthesis, logical generalization.

The results of the study - the possibilities of increasing the efficiency of public debt manage-
ment from the point of view of economic security are revealed and the ways of their implementa-
tion are shown.

The practical significance of the study - the results obtained can be used to substantiate the
priorities of the state debt policy, develop and implement measures for the efficient use of financial
resources.

Originality and scientific novelty of the research - the public debt management system is
briefly characterized from the point of view of economic security, the accepted upper limit of
external and internal debt is considered as one of the main indicators of economic security. The
relationship between economic security and public debt policy in the digital environment was exa-
mined, and trends that could be created by the growth of domestic public debt were characterized.

Key words: management, public debt, economic security, state budget, management, indica-
tors, priorities, borrowing policy.
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