Movzu 14 DOVLOT BORCLARI
plan

1. Dovlat borclarimin igtisadi mahiyyati ,dovlat borclarimin maqgsad vo
vazifalari

2.Dovlat borclarimin idars edilmasi

3.Dovlat borcunun idars edilmasi marhalalari.

Xarclorin galirlordon ¢ox olmasi borclarin amols golmosine sabab olur.
Borcun alinmasi vo gaytarilmasi borclanma adlanir. Dovlot borclar1 dedikdo
Olkonin deyil, yalniz h6kumotin borclar1 nozords tutulur.

Dovlat borcu — miivafiq xorclorin maliyyalosdirilmasi tigiin dévlot zomanati
ilo alman vo dovlotin Ohdoliyi osasinda miioyyon edilmis miiddotlordo
qaytarilmasi nozords tutulan maliyyo vosaitidir.

«Dovlat borcu hagqinda» Azorbaycan Respublikasi ganununa asason dovlot
borcu daxili va xarici borcdan ibarat olmaqla, respublikanin toxirasalinmaz sosial-
igtisadi xarclarinin maliyyslasdirilmasi va biidca kasirinin ortiilmasi ti¢iin milli va
ya xarici valyuta ilo ifado edilmis borc 6hdalikloridir.

Dovlatin borclanmasinin asas sabablari dovlat xarclorininin tam
maliyyalosdirilmasi macburiyyestindadir. Qeyd olundugu kimi xarclar galirlarla
ortiilmodikds borclanma zorurati yaranir.

Dovlati borc almaga s6vq edon asas saboblor asagidakilardir:

fovgolads xarclorin tomin edilmosi ti¢lin borclanma;

tobii folakotlorin vo miiharibslorin maliyyalosdirilmasi;

investisiyalarin maliyyalasdirilmasi ii¢iin borclanma;

biidcanin galir va xarclari arasinda tarazligin saxlanilmast;

borc 6domok moagsadils yenidon borclanma.

Miiddatina goro dovlet borclart:

- qisa miiddatli (5 ilo godor)ddvlat borclart — asason xazinonin ehtiyacini
0domok mogsadi ilo alinir. Bunun {i¢lin xozina veksellori (qisamiiddatli borc
sonadlori, istiqrazlar ) buraxilir. Qisamiiddatli borclar miixtalif sobablors gors
alinir. Bu sobablors asagidakilar aid edilo bilor:

- zaman etibari ilo biidconin ahangdarlig: (balanslasdirilmis)

- uzunmiiddatli (5 ildon yuxari)dovlet  borclart — investisiyanin
maliyyslosdirilmasi {liciin kapital vo kredit bazarlarindan goétiiriilon borclardir.
Dovlot uzunmiiddotli borclar almaq ti¢lin uzunmiiddatli borc vosaitlori (dovlot
istiqrazlar1) buraxir.

Uzunmiiddatli dovlot borclart qaytarilma miiddoti doqiq gostorilon davamli
borclara ayrilir.

Dovlat borclart manbalarina gors daxili va xarici dovlat borclarina ayrilir.

Borcun manbayini miisyyonlosdirmoyin osas slamati tobii ki, onun haradan
alinmasidir. Dovlotin borc kagizlarin1 harada satmasi borclarin tosnifat: {iglin



asasdir. Bels ki, daxili borc kagizlar1 daxili maliyya manbalori hesabina alindi-
gindan bu borclar daxili borclar hesab olunur.

Daxili bazardan borc almaq imkan1 olmadiqda dovlot xarici monbolordon
borc almaq mocburiyyatindo galir. Xarici dovlat borclar1 asagidaki monbolordon
olda edilir: xarici dovloatlordon, xarici dovlatlorin banklarindan, xarici dovlatlorin
miiossiso vo votondaslarindan, beynolxalq maliyyo-kredit togkilatlarindan.

Biitlin hallarda xarici borclarin artmasi 6lko iqtisadiyyati tigiin risklidir.
Cari problemlorin hoallins y6noldilon xarici borclar milli iqtisadiyyatin geyri-
gonastbaxs vaziyyatinin gostaricisi sayila bilar.

Borc bazarimin strukturu
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Dovlat borclarinin idars edilmoasi

Dovlat borclarinin  idaro edilmosi — dovlet torofindon uygun borc
monboalorinin tapilmasi, colb edilmis vasaitlorin somarali sokildos istifadasi, onlarin
qaytarilmasi mogsadils pul fondlarinin soforbar edilmasi, eloco do bu istigamotdo
goriilocok todbirlorin togkili vo son naticodo alinmis borc veosaitlorinin gaytaril-
masindan ibarot todbirlor kompleksidir. Dovlot borclarinin idars edilmosi
bilavasita dovlat hakimiyyati orqanlar va idaralarine moxsusdur.

Har bir faaliyyat miiayyan maqsadlara xidmat etdiyi kimi dovlst borclarinin
idara edilmosinin do Oziinomoxsus moqsadlori vardir. Bu moqsod dovlet



borclarinin idars edilmosini zoruri edir. Dovlot borcunun idars edilmasinin
mogsadi onun mahiyystindon iroli golir. Belo ki, sozli gedon foaliyyotdo osas
mogsad, dovlotin miioyyon miiddot orzindo qarsilasdigi pul vosaitlori qithigini
somorali sokildo aradan galdirmaqdir.

Dovlat borcunun idara edilmosi bir qrup todbirlor mocmusundan ibaratdir.
Bu todbirlor dovlot borcu miinasibatlorinin morhslolori ilo baglhidir.

Beloliklo, dovlot borcunun idaro edilmosi meydana ¢ixan sorbost vosait
quthginin aradan qaldirilmasi ti¢iin maliyys monbayinin tapilmasindan baglanir.
Burada an vacib masals ehtiyac duyulan vasaitin hacmini tapmaq vo onu tomin
edocok an ucuz maliyys monboyini miioyyon etmokdir. Ciinki, artiq bu morhoalodo
miioyyan edilmis borc veran subyekt, yoni kreditor borc miinasibatlorinin golocok
inkisafinda ohomiyyatli rol oynayair.

Dovlat borcunun idars edilmosi prosesindoki sondaki vozifo colb edilmis
vosaitlorin somorsli qaydada istifadasini tomin etmokdir.

Dovlot borcunun idaro edilmosi prosesinin sonuncu morholosini borc
vosaitlorinin gaytarilmasi toskil edir. Bu, sozii gedon prosesin on asas vozifosi
kimi ¢ix1s edir. Borc vosaitlorinin 6donilmasi (qaytarilmasi) marhalosinin noticasi
timumilikdo borc miinasibatinin naticasi demokdir. Borc vasaitinin qaytarilmasi
kredit miinasibatlorinin asas sortlorindon biri olmaqla yanasi igtisadi baximdan
boylik somors dastyir. Bunlart agagidaki kimi siralaya bilorik:

Birincisi, borc alan, yoni dovlat miivaqqgoati qaydada colb etdiyi borcu
ovvalki sahibins — kreditora gaytarmaqla basqa bir kredit miinasibatindo obyekt
rolunu oynaya bilon maliyye monbayini tomin etmis olur. Bu yerds dovlet
qiymatli kagizlari tizra yaranan kredit miinasibatlorini misal gdstormak olar. Beloa
ki, dovlat vaxti catmis 6donislori bu maliyya alstlorinin investorlarina togdim
etmakla onlar1 novbati bore alstlorini almaga stimullasdirir.

Ikincisi, dévlat borc ddanislori {izra Shdoliklarini yerino yetirmokla dziiniin
kredit reytinqini qaldirmis olur ki, bu da miiasir kredit bazarinda ¢ox vacib sort
sayilir vo s.

Dovlat borclarmin idaro edilmosindo bu morhalo vosaitlorin  horokat
istigamatini doyisir. Dévlat borclarin 6donisinin idara edilmosi bilavasito digor
morhalalarin naticasi ilo six olagodardir. Buna misal olaraq vasaitlorin istifadasi
morholasini gostora bilarik. Beloa ki, borclarin somorali sokildo istifado olunmasi
onlarin vaxtli-vaxtinda vo tam hocmdo 6donilmasine gorait yaradir.

Umumiyyatla, dévlet borclarinm somorali sokilds idaro edilmasi dedikdo
ohdoliklorin vaxthi-vaxtinda vo tam hocmds idaro olunmasi basa diistiliir.

Dovlat borcunun idars edilmasi marhalslori.



Uygun malipypa Borc vasaitlorinin calb

manbayinin taptimasi edilmasi
Y
Vasaitlorin somarali
Pul fondlarmm sokilda istifada
saforbor edilmasi edilmasi
Boreun gaytardmast

3. Dovlat borclarinin idars edilmasinin dasas prinsiplori

Dovlat borcu miinasibatlori maliyya sisteminin tarkib hissasi olmaqla onun
digor halgalari liciin komokei xarakter dasiyir. Belo ki, dovlstin borc siyasati
iqtisadi siyasaotin diger formalari, o ciimladon investisiya siyasati, biidca siyasati
va s. ilo six baghdir. Ona gora do dovlotin borc siyasatinin torkib hissasi olan
borclarin idars edilmasi movcud prinsiplors tabe olmalidir.

Bu prisniplor asagidaki xiisusiyyatlordan irali galir:

1. Milli igtisadi xiisusiyyatlor. Umumilikda dovlot borclarmim somoraliyi
milli igtisadiyyata xidmat etdiyi liclin onun idars edilmasinds milli iqtisadiyyatin
xiisusiyyatlorindon irali golon prinsiplor vacib rol oynayir. Fikrimizi asagidaki
misal osasinda izah edok: Forz edok ki, har hans1 bir dovlotdo milli igtisadiyyatin
osasmi neft sonayesi toskil edir. Molumdur ki, bu zaman homin dévlotdo
iqtisadiyyatin prioritet saholori osason neft sonayesi ilo bagli olacaqdir. Digor
torofdon bilirik ki, prioritet sahalorin kreditlogdirilmasindo dévlot borclart miihiim
yer tutur. Buradan aydin olur ki, geyd olunan 6lkads dovlat borclarinin boytk bir
hissosi mohz, neft sonayesi ilo bagli olacaqdir. Gostordiyimiz misal dovlot
borclarinin idars edilmasinds milli iqtisadiyyat amilini ifads edir. Demali, dovlot
borclarinin idars edilmasi zamani milli iqtisadi prinsiplor miitlaq gozlonilmalidir.

Digor prinsiplor dévlet borcu miinasibatlorinin asasini toskil edon kredit
miinasibatlori ilo baghdir. Yoni, burada bir iqtisadi kateqoriya kimi kredit
miinasibatlorinin prinsiplori xiisusi yer tutur. Dovlot borcunun idaro edilmosi
marhalaloring nazar saldiqda aydin goriiniir ki, bu fazalar uygun olaraq kredit
miinasibatlorinin horokoti fazalari ilo tist-ilisto diisiir. Eyni zamanda, bu horokot



fazalar1 hom kreditin, ham do dovlst borcunun idars edilmasinin prinsiplori kimi
cixis edir.

Basga qrup prinsiplor 6lkodo maliyya bazarlarinin inkisafi ilo baglhdir.
Yoni, biitiin hallarda dovlot borclarinin idara edilmosi maliyya bazarlarinin, o
climlodon dovlot qiymotli kagizlar bazarmin inkisafina xidmot etmolidir. Bu
grupda yer alan prinsiplor dovlotin kredit reytinqinin qorunmasina vo
yiiksalmosino komok edir.

Miiasir diinya dovloatlorinin hoyata kegirdiyi biitiin iqtisadi siyasotlor
fonunda dovlat borcunun idars edilmasi do demokratik prinsiplors arxalanmalidir.
Oks halda bu siyasot heg ciir ictimai maraqglara xidmaot edo bilmoz.

Umumiyyatlo, dévlot borcunun idaro edilmosi prinsiplori onun somoraliyi
baximindan bdyiik shomiyyato malikdir. Biitlin prinsiplors amal olunmasi son
naticada borc 6hdaliklarinin vaxtli-vaxtinda vo tam hocmdas icra olunmasina asasl
sorait yaradir.

Dovlat borcunun idarsedilmosinin vacib prinsiplorindon birt mocburilik
prinsipidir. Calb edilmis borc 6hdsliklorinin mévcud sortlora uygun sokildo icra
edilmasinin macburiliyi bu prinsipin mahiyyatini togkil edir. Qeyd olunan prinsipi
mahiyyoti 6z osasmni borc miinasibatlorinin 9sas sorti olan qaytarmaqliq
xlisusiyyatindon gotiiriir. Belo ki, hor bir borclu qurum kimi dovlat do, dasidigi
ohdoliyin icrasi ii¢iin borcludur.

Moalum oldugu kimi, dovlat borcu maliyys sisteminin, xiisusilo do dovlot
maliyyasinin ayrilmaz hissasidir. Bu fikir bir daha siibut edir ki, imumilikds
dovlat maliyyasinin mévcudlugu baximindan dévlst borcu miinasibatlori mithiim
ohomiyyot dasiyir. Buradan aydin olur ki, dovlet borcunun idaras edilmasi tokca
ohdalik baximindan deyil, eyni zamanda dovlat maliyyasinin optimal faaliyystina
gora macburi xarakter dasiyir.

Dovlat borcunun idars edilmasinin macburilik prinsipi diger torafdon bu
miinasibatlorin subyektlorinin maraqlar1 ilo baghdir. Burada séhbot kreditor,
yaxud investorlardan gedir. Belo ki, soziigedon miinasibatlords borc veron
subyektlorin demok olar ki, yegana maragi manfast alds etmokdir. Molumdur ki,
yerlosdirilon kreditin monfootliliyi tokco faizlorin alinmasi deyil, hom do
ohdoliklorin borclu torofindon vaxtli-vaxtinda icra edilmosindon asilidir.
Beloliklo, dovlat kreditorlar vo investorlar qarsisinda dasidigi 6hdoliklori tam
sokilde vo miioyyon edilmis miiddat orzinds yerina yetirmadikde homin borc
veran subyektlorlo qurula bilocok sonraki miinasibatlorini sual altina almis olur.
Bu, dovlat borcunun idars edilmasini macburi edon an vacib cohatlordon biridir.
Dovlat borcu miinasibatlorinds investor kimi ¢ixis edon oan bdyiik subyektlordon
biri ohalidir. Eyni zamanda, dovlot borcunun idaro edilmosi metodlarinin
miixtalifliy1 va genisliyi, mohz, dovlat qiymatli kagizlar ilo baghdir. Ogor dovlat
0lka daxili subyektlar, o climlodan ohali arasinda yerlasdirdiyi borc alatlori lizro
ohdaliklori lazimi qaydada icra etmirss, yaxud onlardan imtina edirso, bu hal
yalniz iqtisadi miinasibotlor miistovisi ilo mohdudlasmir. Belo ki, bu zaman
maraqli bir ziddiyyat meydana c¢ixir. Bir torofdon sdziigedon subyektlorin



hiiquglarinin tominatgis1 olan dovlst, digor torofdon onlara olan borclarindan
imtina etmoklo, yaxud qismon yaymmaqgla onlarin hiiquglarini pozmus olur.
Buradan aydin olur ki, dovlot borcunun idaro edilmosinin mocburiliyi iqtisadi
miinasibatlor kimi ictimai-siyasi, eloca do hliquqi miinasibatlor baximindan zaruri
sayilir.

Borc o6hdoliklorinin icra edilmosi mocburi oldugu halda, bir sira
voziyyatlordo homin oOhdoliklorin gortlorinin doyisdirilmasi, yoni idaroetmo
metodlarindan istifads edilmosi zarurats ¢evrilir.

Miixtolif sobablor iiziindon meydana golon bu zorurat dovlstlo borc veron
subyektlor arasinda yaranmis miinasibatlori miioyyon qodor doyismis olur.
Mosolan, iqtisadiyyatin tonozziil dovrlorindo dovlet borc 6hdoliklorini vaxtli-
vaxtinda vo tam hocmds icra etmok imkanina malik olmadigi iiciin, ya borc
miiddotini uzadir, ya faizlori asag1 salir, yaxud da digor coxcohotli metodlar
vasitasilo Ohdsliklorini yiingiillosdirmoya calisir. Borc miinasibatlorinin  bu
istigamotdo sokil almas1 mocburilik prinsipini deformasiyaya ugratsa da aradan
galdira bilmir. Yoni, biitlin hallarda dovlot borcunun idaro edilmosi macburi
xarakter dastyir.

Dovlat borcunun idars edilmasinin prinsiplori arasinda vahidlik prinsipi
ohomiyyatino goro digorlorindon secilir. Vahidlik prinsipinin mahiyyati ondan
ibaratdir ki, dévlot borclarinin idars edilmoasi prosesindo biitiin ndév 6hdoliklor
vahid qaydada hesaba alinmali vo onlarin icrast bir tam olaraq hoyata
kecirilmolidir.

Bundan 6ndoki mdvzularda genis sokildo geyd olundu ki, dovlat borcu
miinasibatlorinin sarhadi miitloq olaraq miioyyan edilmomisdir. Yoni, miixtalif
dovlatlordo forgli sobablar iiziindon meydana golon 6hdaliklor dovlst borcuna
daxil edilir vo onlarin icrast hayata kegirilir. Bu sababdan irali golarak, hor bir
Olkada dovlat borclarinin torkibi miixtalif cohatli 6hdoliklorin mocmusundan
ibaratdir. Digor torofdon molumdur ki, timumilikdo dovlet borclarinin idars
edilmasi ayri-ayriligda hor bir 6hdsliyin icrasi proseslorinin birlogsmasidir. Lakin,
ayri-ayriligda borc 6hdosliklarinin icrasi dévlatin makro soviyyado borc siyasatinin
torkib hissosino ¢evrilmisdir. Yoni, hor hanst borc 6hdsliyinin tam sokildo icra
edilmosi, basqa bir 6hdoliyin iso timumiyyatlo idars olunmamasi {imumilikds
dovlot borclarinin idaro edilmosi baximindan mogsadouygun sayila bilmoz.
Ciinki, dovlatin borc 6hdaliklari tam sokilds goabul olunmali, onlarin icra olunmasi
da vahid morkoz torofindon hoyata kegirilmolidir. Bu cohat dovlst borclarinin
idars edilmasinds vahidlik prinsipinin asasini togkil edir.

Bu prinsipin boylik iistlinliiklori vardir. Bunlar1 asagidak: kimi siralamaq
olar:

Birincisi, bu prinsip makro saviyyada dovlst borcu siyasatinin togkili vo ona
yonalik zoruri islahatlarin hoyata kecirilmosi baximindan ¢ox vacibdir. Eyni
zamanda daxili va xarici dovlat borcu siyasatinin tam olaraq doyarlondirilmasi vo
qarsiligl olagasi geyd olunan prinsipin vacib xiisusiyyatlorindon say1lir.



Ikincisi, vahidlik prinsipi miioyyon qisim dovlat borclarmnin yeniden borc
vasaitlori ilo 6donisinin toskiline sorait yaradir.

Ucgiinciisii, bu prinsip digor borc Shdaliklarinin, o ciimloden, geyri borc
miinasibotlorindon yaranan dovlot borclarmin mogsodsiz borclar kimi geydo
alinmasina vo idaro olunmasina imkan verir. Bu cohat dovlotin digor subyektlor,
eloca do xarici dovletlor qarsisinda agir bore 6hdoliklorinin icrasi baximindan daha
moqsaodouygun hesab olunur va s.

Dovlat borcunun vahidlik prinsipi osasinda idaro edilmosi timumilikdo
vaxtt ¢atmis dovlat borclarinin tam hacmds qaytarilmasi iigiin vacib rol oynayir.
Fikrimizi asagidaki misal asasinda izah edok: Forz edok ki, hor hansi birbaga xarici
kreditin 6donisinin miiayyan hissasi dovlat biidcasi hesabina nazards tutulmusdur.
Lakin, 6donis miiddati ¢atdigda dévlot biidcosinin mévcud vaziyyeoti buna imkan
vermir. Bu zaman digor maliyyo monbolorinin kdmoyindon istifado edilmosi,
eloco do bu mogsadlo dovlat qiymatli kagizlarin yerlosdirilmasi sozii gedon
borcun icrasini tomin edocokdir. Buradan aydin olur ki, bir borc miinasibatinin
digor borc miinasiboti ilo qarsihighh olagesi, Umumilikdo dovlstin  borc
ohdoliklorinin icrast baximindan boyiik iistiinliiklori vardir. Beloliklo, vahidlik
prinsipi dovlat borclarinin idars edilmosindo miihiim rola malikdir.

Dovlat borcunun idars edilmosindo risklorin asagi salinmasi prinsipi
dovlatin istor daxili, istorse do xarici borc bazarlarindaki reytingino xidmot edir.
Bu prinsipin mahiyyati ondan ibaratdir ki, borc vasaitlorinin calb edilmasi va
qaytarilmasi prosesi zamani beynalxalq kredit bazari, eloco do dovlat qiymatli
kagizlar bazarinda dovlato olan inamin soviyyasi daim qorunmalidir.

Qeyd olunan prinsip miiasir dovrds olduqca aktual saciyya dasiyir. Ciinki,
hazirki soraitdo heg bir 6lkoni beynalxalq kredit bazarindan tocrid olunmus halda
tosovviir etmok miimkiin deyildir. Istonilon &lkenin bu bazardan faydalanmagi isa
mohz, kredit reytinqi adlandirdigimiz amildon asilidir. Belsliklo, kredit
reytinginin ylksolmosino xidmot edon risklorin asagi salinmasi prinsipi 6z
aktualligin1 glindon-giino artirir.

Bu prinsip daha ¢ox dovlstin daxili borc bazari iizra 6hdolikloring, on asasi
da dovlot giymotli kagizlar tizro yaranan borclara samil olunur. Ciinki, bu zaman
ayri-ayriligda he¢ bir maliyys alati 6ziiniin risk soviyyasino malik olur. Bu risk
soviyyasi, hor seydon 6nco, dovlst qiymotli kagizlarinin real doyari ilo baghdir.
Yoni, borc alatinin real doyari yiiksaldikco onun risk soviyyosi asagi diigsmiis olur.
Digor torofdon do molumdur ki, dovlst qiymetli kagizlarinin real dayarini
formalasdiran osas amillor inflyasiya vo vergi doracolorinin soviyyosidir.
Beloaliklo aydin olur ki, dovlat, geyd olunan amillarin tasirini azaltmaqla dovlot
qiymatli kagizlar bazarinda riskin soviyyasini asagi salmali vo bununla da dovlst
borcu siyasatini daha miitorroqi gaydada hoyata kec¢irmalidir.

Dovlat qiymatli kagizlar tizro riskin soviyyasi tokco onun real doyasrindon
deyil, eyni zamanda ona olan inamin 6l¢iisiindon asilidir. Borc alatino olan inam,
hamin borc alati lizra, borc alan subyektin dasidigir 6hdsliklorinin icrasina olan
inam demakdir. Yoni, investor dovlatin 6z dasidigi1 6hdsliklarini tam icra etmasina



inanmalidir. ©ks halda o, 6ziiniin pul miinasibatlorini bu maliyys alstlorine
yonaltmoyocokdir. Dovlot torofindon borc 6hdoliklorinin icrasi onlarin idaro
edilmasindon asilidir. ©gor dovlat arzuolunmaz idaroetmos metodlarina iistlinliik
verarsd bu, son naticads investorlarin “itmosine” sobob olacaqdir. Bu baximdan,
dovlot borclarinin idaro edilmosindo risklorin asagi salinmasi prinsipi boyiik
ohomiyyoto malikdir.

Dovlot borclanmasia gatirib ¢ixaran amillor dovrii xarakter dasidigima goro
borc vosaitlorino yaranan ehtiyacin soviyyasi daim doyiskondir. Bu fikri daha ¢ox
dalgal1 dovlot borclarina aid etmok olar. Ehtiyacin soviyyasino uygun olaraq da borc
vasaitlarindon istifadonin hacmi daim dayisilir. Bu zaman borc alan subyekt kimi
dovlotin qarsisinda duran vozifalordon biri geyd olunan soviyyalor arasinda uygunlugu
tomin etmokdir. Belo ki, ehtiyac duyulan hocmdon az, yaxud, artiq soviyyoado
borclanmaq somarali sayila bilmaz.

Dovlat borcunun idars edilmasinda optimalliq prinsipinin mahiyyati borc
alotlorinin todaviilii vo 6donilmosi arasindaki optimalligi qoruyub saxlamaqdir.
Yuxarida qeyd etdiyimiz kimi, bu prinsip daha ¢cox dovlot qiymatli kagizlari iizra
borclarin idars edilmasine aiddir. Buna misal olaraq, dovloat biidcasinin galir vo
xorc tarazligmin tomin edilmosi mogsadilo yerlosdirilmis maliyys alatlorini
gostormok olar. Bu dovlat borclart dovrii olaraq biitiin maliyys ili arzindo mévcud
oldugundan onlarin idaro edilmosi daha mirokkob xarakter dasiyir. Ciinki,
miioyyan dovr orzinds bu istiqgamot iizra borc vasaitloring olan ehtiyacin hocmi
gah artir, gah da azalir. Bu baximdan geyd olunan dovlst borclarinin idars
edilmasi zamani calb olunacaq vesaitlorin optimal hocminin tapilmasi homin
vasaitlorin somoarali sokilds istifade olunmasina imkan verir.

Dovlat borcunun idars edilmosinds optimalliq prinsipi basga bir cohatdon
do mithiim shomiyyat kosb edir. Belo ki, yaranmis veasait qithginin aradan
qaldirilmasi tigiin hanst borc manbalarindan istifadenin daha somarali olacagi
oncodon miioyyonlosdirilmoalidir. Masolon, uzunmiiddatli, investisiya xarakterli
dovlat borclarinin dovlat qiymatli kagizlar vasitosilo calb edilmosi, yaxud dovrii
olaraq doyiskon xaraktera malik biidco ehtiyaclarinin (borc ehtiyaclarinin) birbasa
xarici kreditlor vasitosilo 6donilmosi he¢ do mogsadouygun hesab edilo bilmoz.
Buna goro do yaranmis borc ehtiyacinin xarakterindon asili olaraq maliyyo
monbayinin tapilmasi va istifado olunmasi dovlat borcunun idars edilmasi isinin
torkib hissosi olmaqla boyiik shomiyyat kosb edir ki, bu da onun optimalliq
prinsipina uygun olaraq hayata kegirilir.

Optimalliq prinsipi dévlst borclarinin idaras edilmasinin tiglincli moarhalasi,
yoni, vasaitlorin somorali sokilds istifade olunmasi isine xidmaot edir. Qeyd etmok
lazzimdir ki, dévlat borclarinin optimal idars edilmasi hom do 6lkonin maliyya
durumu, imumi iqtisadi sorait, daxili borc bazarinin inkisaf soviyyasi va s. kimi
makro amillordon asilidir.

Dovlat borclarinin  idara  edilmasi  prosesinda  vaciblik doguran
prinsiplordon biri soffafliqdir. Soffafliq prinsipinin mahiyysti 6lkonin imumi
iqtisadi durumu, borclarin idars edilmasi saviyyasi, elaca do onun kredit reytingini



gostormak tliclin beynalxalq agentliklorin istirakini tomin etmoakdan ibaratdir. Eyni
zamanda bura Olkonin daxili borc bazarinda kredit reytinginin soffafligi da
daxildir. Umumiyyatlo, bu prinsip ddvlot borclarmm idaro edilmosi prosesinin
hom o6lkodaxili, hom do beynolxalq miistovido soffafligini ifado edir.

Olkonin beynolxalq soviyyado kredit reytingi ilk 6nco, onun iqtisadi
durumu, ictimai-siyasi voziyyati vo potensialindan asilidir. Bundan sonra iso colb
edilmis kreditlorin istifado olunmasi vo qaytarilmasi prosesinin soviyyasi asas
gotiiriiliir. Moahz, ikinci gdstoricinin beynolxalq reytinq agentliklori torofindon
doyarlondirilmasi dovlat borclarmin idars edilmasi prosesindas soffafliq prinsipini
zoruri edir.

Olkonin beynolxalq miistovido yiiksok kredit reytingino malik olmasi
miiasir soraitdo ¢ox vacib sortdir. Ucuz va glizostli kreditlorin 6lka igtisadiyyatina
colb edilmosi iqtisadi inkisafa boylik miisbot tosirlor gdstorocokdir.

Dovlatin daxili borc bazarindaki reytingi da asaslt gostaricilordan biri kimi
cixis edir. Belo ki, maliyya bazarinin torkib hissasi olan dovlot qiymaotli kagizlar
bazarmin inkisafi birbasa bu amildon asilidir.

Dovlotin qiymetli kagizlar bazarinda reytingini miioyyonlosdiron soffafliq
prinsipi hom do soziligedon prosesin demokratikliyini ifado edir. Yoni, dovlot
borclarinin soffaf qaydada idaro edilmosi borc vasaitlorinin diizgiin vo somorali
sokilda istifads olunmasina sorait yaradir.

Digor torafdon, bu prinsip dovlst maliyyasinin torkib hissasi olan dovlat
borclarinin idars edilmasinds korrupsiya hallariin garsisin1 almaga xidmat edir.

Qeyd olunan prinsipin boyiik tistiinliiklori vardir ki, bu da har seydon 6nco
borc siyasoti vo homin siyasotin strategiyasi ilo baghdir. 9vvallordo qeyd
etdiyimiz kimi, dovlat qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi ilk névbada bu maliyys
alotlorino olan inamin saviyyosindon asilidir. Bu inamin ifadssi do mohz,
investorun bu haqda malik oldugu informasiyadir. Yoni, investor agir sosial-
iqtisadi soraitdo bu maliyyo alotlorino yiiksok tolob gostormoyoacokdir. Bu
baximdan, borc vosaitlorindon istifadonin soffaf qaydada hoyata kegirilmosi
investorlart informasiyalasdiraraq daha maraql edir.

Bir ¢ox maliyyo bohranlar1 naticosindo dovlat, dasidigl borc 6hdsliklorini
ylingiillosdirmok  mogsadilo  maliyys  alatlorinin  sortlorini  doyismok
macburiyystinds olur. Bu zaman ya borc 6hdsliklorinin miiddoati uzadilir, yaxud
da onlarin faizlori asagi salimir. Belo olan halda, tobii olaraq bu doyisiklik
investorun maraglarina toxunmus olur. 9gor investor geyd olunan dayisikliyin
obyektiv sabablarindon xobardar deyilss, bu zaman onun homin dovlat qiymatli
kagizlaria inami koskin sokildo asagi diismiis olur. Bu da son naticodo homin
maliyys alatlorinin risk saviyyasini yiiksaldir. Lakin, investor yaranmis maliyyo
gorginliklorindon xabardar oldugda, yani idareetma prosesi soffaf getdikdos, bu
qiymatli kagizlara olan tolob vo onun reytingi he¢ do asagi enmir.

Umumiyyatls, borc — qaytarilmaq sorti ilo edilon &donisdir. Borc
miinasibatlorini  digorlerindon forqlondiron yegano spesifik cohot do bu



xiisusiyyotdon iroli golir. Dovlot borcu da digor borc miinasibotlori kimi
sO0zligedon prinsipo tabedir.

Seminar suallar:

Dovbt borclanmn mahiyysti

Dovbt borclanmn z>ruriliyi

Déovbt borclanmn tsniflbs dirilmosi

Dévbt borclannmn planlasdinilmas

Dévbt borcunun mocburi 6donis formasi
Dovbt borclanmn 1darsedilmosinin mahiyysti
Dovbt borclanmn prinsipbri

Dovbt borclannmn idarsedilmasinin metodian
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