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Xiilasa. Mogalodo dovlot borcunun formalagmasini sortlondiron asas
igtisadi vo institusional amillor aragdirilmig, daxili vo xarici borclanma
mexanizmlorinin {istiinliiklori vo risklori tohlil edilmigdir. Todqiqat
gostorir ki, dovlat borcu yalniz maliyys resurslariin konardan coalb
edilmesi alati deyil, eyni zamanda makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi,
fiskal risklorin idars edilmasi va valyuta ehtiyatlarinin optimal saviyyado
saxlanilmas1 baximindan strateji shomiyyat dasiyir.

Acar sozlor: Dovlot borcu, daxili borclanma, xarici borclanma, fiskal
siyasat, makroiqtisadi sabitlik, risk.

Giris

Dovlat borcu miiasir fiskal siyasotin osas alotlorindon biri olmagqla, iqtisadi inkisafin
maliyyologdirilmasi, makroiqtisadi tarazlifin qorunmasi vo bohran dovrlorinds iqtisadi
sabitliyin tomin edilmosinds miihiim rol oynayir. Fiskal siyasat ¢or¢ivasinds dovlot borcu yalniz
biidco kosirinin maliyyalosdirilmasi vasitasi kimi deyil, eyni zamanda investisiya muhitinin
stimullasdirilmasi, strateji layiholorin reallagdirilmasi aloti kimi ¢ixis edir. Bir ¢ox 6lkalorin
tacriibasi gosterir ki, borclanma mexanizmi diizglin dizayn vo moqgsodyonlii sokilde totbiq
edildikdo uzunmiiddotli iqtisadi artim ti¢iin mithiim imkanlar yarada bilor [6, s. 11].

Tarixi vo nozori yanagmalar dovlatlorin osason iki halda borclanmaya tstunlik verdiyini
gostarir. Birinci halda borclanma uzunmiiddatli iqtisadi inkisafin tomin olunmasi mogsadils iri
infrastruktur layihslorinin, insan kapitalina yonalmis investisiyalarin va istehsal potensialini
artiran struktur islahatlarinin maliyyslogdirilmoesine xidmat edir. Bu ciir borclanma golocok
dovrlords iqtisadi artim hesabina borca xidmat xarclorinin tomin olunmasini nazards tutur vo
adoton mohsuldar borclanma (productive debt) kimi giymotlondirilir. Tkinci halda iso dovlet
borcu igtisadi tonazziil, maliyys bohrani vo ya kaskin fiskal disbalans soraitinds yaranan biidco
bosluglarinin qisa miiddotdo aradan qaldirilmast maqgsadile istifado olunur. Bu zaman
borclanma iqtisadi aktivliyin koskin azalmasinin garsisini almaga vo sosial-igtisadi sabitliyi
gorumaga yonolir. Basqa sozlo “Biidco sistemi haqqinda” Azsrbaycan Respublikasinin
Qanunun 25.1-ci maddosindo deyildiyi kimi dovlet borcalmalart &lkonin sosial-igtisadi
inkisafina yonoldilmis proqramlarin hayata kegirilmasini tomin etmok, dovlst biidcasinin
kosirini ortmok, dovlot investisiyalarini maliyyalosdirmok vo Azorbaycan Respublikasinin

ganunvericiliyi ilo miioyyonlogdirilon digor maosalolorin halli mogsadilo hoyata kegirilir.
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Bununla yanasi, igtisadi artimin miisahido olundugu, biidco golirlorinin stabil vo kifayat qodor

yiiksok oldugu, habelo koskin fiskal bohran slamatlorinin mévcud olmadigr dovrlorde dovlat

borclanmasinin mogqsadi vo zaruriliyi elmi adobiyyatlarda genis miizakirs predmeti olaraq qalir
[6, s. 36-37].

Bu mogalonin moqgsadi ddvlet borcunun iqtisadi mahiyyotini nozori vo praktik
aspektlordon agiqlamagq, daxili va xarici borclanma arasinda se¢im meyarlarini sistemli sokildo
tohlil etmok vo Azorbaycanin borclanma modelinin asas xiisusiyyatlorini miioyyonlogdirmokdir.
Moqalodo dovlet borcunun fiskal dayanmiqliligla garsilighh olagesi, borcun strukturunun
makroiqtisadi tasirlori vo mdvcud borclanma siyasstinin uzunmiiddatli perspektivds yaratdigi
imkanlar va risklor gqiymatlondirilir.

Dovlat borcunun iqtisadi mahiyyati

Dovlat maliyyasi kontekstindo biidco kasrinin maliyyslasdirilmasi fundamental fiskal
gorarlardan biri olmagqla, osason iki monbs hesabina hoyata kegcirilir: dovlotin maliyyo
aktivlorinin (xiisusilo pul vo valyuta ehtiyatlarinin) azalmasi vo ya 6hdosliklorinin, yani borc
yukindn artirilmast yolu ila. Biidco kosirinin maliyyslogdirilmasi {igiin istifado edilon osas
mexanizmlordon biri dovlotin mdvcud valyuta ehtiyatlarinin soforbor edilmosidir. Qisa
miiddotli dovrdo bu isul fiskal ¢eviklik yaratsa vo olavo borclanma ehtiyacini azaltsa da,
uzunmiiddatli perspektivdo 6lkonin xarici iqtisadi soklara garst dayanighiginmi zoiflodo bilor.
Xarici valyuta ehtiyatlari, xiisusilo idxaldan yiiksok doracade asili olan vo xarici borc
ohdaliklori mdvcud olan Slkalar liciin makroiqtisadi tohliikesizliyin osas dayaqlarindan biri
hesab olunur. Bu ehtiyatlarin azalmasi valyuta bazarinda tozyiqlorin artmasina, milli valyutanin
mozonna sabitliyinin pozulmasia va 6lkonin beynoalxalq 6danis qabiliyystinin zoiflomasino
sobab ola bilar. Belo magamda alternativ maliyyslasdirmo mexanizmi kimi dovlat borclanmasi
fiskal siyasotin daha strukturlagdirilmis vo prognozlasdirila bilon aloti hesab olunur. Dovlot
borcu iqtisadi mahiyyat etibarilo dovlatin cari va golocak dovrlorde hayata kegirdiyi xarclorin
miloyyan hissasinin galacok nasillor arasinda boliisdiiriilmosi mexanizmi kimi ¢ixis edir. [6, S.
7].

Bununla yanasi, dovlst borcunun iqtisadi mahiyyoti onun hocmi, strukturu vo xidmaot
xarclori ilo six baglidir. Borcun davamli saviyyaden yuxari artmasi fiskal dayaniqliliga monfi
tosir gostare, faiz xorclorinin biidco xarclorinds payim artiraraq sosial vo investisiya yontiimlii
xorclor iigiin fiskal mokani mohdudlasdira bilor. Bu sabobdon dovlst borcunun idars olunmasi
yalniz borclanma fakti ila deyil, hom ds borcun miiddasti, valyuta strukturu va faiz deracalori ilo

bagli strateji gorarlarin gobulunu talab edir [3,s. 117-119].
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Daxili borclanma

Daxili borclanma mexanizmi dévlotin maliyyo ehtiyaclarinin 6lko daxilinde mévcud olan
maliyys resurslari hesabina qarsilanmasini nazords tutur vo bu proses iqtisadiyyatda pul
kiitlosinin iimumi hacminin artirilmasi ilo miisayiot olunmur. Dovlst qiymatli kagizlarinin
rezident fiziki vo hiiquqi soxslor, o climlodon kommersiya banklari, sigorta sirkatlori vo digor
maliyys institutlar1 torafindon oldo edilmosi mévcud pul resurslarinin bir subyektdon digorino
yonaldilmasi ilo naticolonir. Bu xiisusiyyet daxili borclanmani monetar genislonmadon forqli
olaraq inflyasiya tozyiqlorini birbasa artirmayan maliyyologsmo mexanizmi kimi xarakterizo
etmayo imkan verir. Belo Ki, daxili borclanma zamani dovlat igtisadiyyatda artiq moévcud olan
likvid vasaitlari calb edir vo bu proses pul toklifinin strukturunda doyisiklik yaratsa da, onun
timumi hocmini artirmir. Bu baximdan daxili borclanma miioyyon hallarda antiinflyasiya
tosirino malik ola bilor. Dovlat qiymatli kagizlarinin buraxilmasi vo bazarda yerlosdirilmosi
noticasinds iqtisadi subyektlorin sorbast likvid veosaitlori dovlst biidcasing yonslir ki, bu da
qisamiiddstli dovrde mocmu tolobin artim tempini zoiflodo bilor. Naticodo, inflyasiya
tazyiqlorinin azaldilmasi vo qiymat saviyyasinin sabitlosdirilmasi ii¢iin slavs fiskal vo monetar
imkanlar formalasir. Bu mexanizm xiisusilo pul siyasoti ilo fiskal siyasatin koordinasiyali
sokildo hoyata kegirildiyi soraitdo daha effektiv noticolor verir. Eyni zamanda, daxili
borclanmanin antiinflyasiya effekti onun hacmindon, strukturundan veo maliyys bazarlarinin
inkisaf saviyyasindon ohomiyyatli doraceds asilidir. Daxili borclanmanin haddindan artiq
genislondirilmasi 6zal sektorun maliyyo resurslarina ¢ixis imkanlarini mohdudlasdira vo
“sixigdirma effekti” (crowding-out effect) vasitasilo investisiya foalligin1 azalda bilor. Bu iso
orta vo uzunmiiddoatli dovrds istehsal potensialinin zsiflomesino vo dolayist ilo inflyasiya
risklorinin yenidon artmasina sabab ola bilor. Buna goro do daxili borclanma fiskal sabitliyin
tomin edilmasi baximindan somaorali alot olsa da, onun totbiqi optimal hocm vo moqgsadlor
cor¢ivasindo hoyata kegirilmolidir.

Natico etibarilo, daxili borclanma fiskal intizamin giiclondirilmasi, monetar sabitliyin
gorunmasi vo inflyasiya tozyiqlorinin mohdudlasdirilmasi baximindan birbasa pul emissiyasina
nisbaton daha iistiin maliyyslogsma mexanizmi kimi qiymatlondirils bilor. Bununla belo, daxili
borclanmanin makroiqtisadi tesirlorinin diizgiin qiymetlondirilmasi vo pul-kredit siyasati ilo
uygunlagdirilmas: dovlst borcunun uzunmiiddotli dayamiqlilifinin tomin edilmasi {igiin
halledici shamiyyat dasiyir [3,s. 58-63].

Xarici borclanma

Xarici borclanma, xarici valyutada hoyata kecirildiyindon, dévlat tigiin olavo valyuta vo

faiz risklori yaradir. Bu risklor dovlstin makroiqtisadi dayanigliligina birbasa tasir gdstarir. Belo
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ki, xarici borc miiqavilalori iizro 6hdoliklor asas borc mablagi ilo yanasi, miioyyon edilmis faiz

xarclorini do nozords tutur. Dovlat kifayot qador valyuta ehtiyatlarina malik olduqda ve daxili

maliyya resurslari ilo xarclori maliyyslagdira bilirse, xarici kreditlor hesabina maliyyalosdirma

fiskal baximdan optimal olmaya bilor. Bu halda dévlot ham asas borc, ham do faiz 6donislori

lizro xarici valyutada olavo ohdoliklor gotiriir ki, bu da uzunmiiddatli perspektivds borc

yiikiiniin artmasina vo valyuta risklorinin bdylimasina sobab olur. Xarici borclanma adston
asagidaki hallarda aktuallagir:

+¢ Daxili maliyys resurslarinin mohdudlugu: Dovlstin biidco golirlori va daxili bore
imkanlar1 investisiya xarclorini tam maliyyolosdirmays yetmodikdo xarici kreditlor 6n plana
¢ixir. Bu voziyyat xiisusils iri infrastruktur layihalori vo uzunmiiddstli investisiya proqramlari
ticlin aktualdir.

< Valyuta c¢atigmazhigi: Idxaldan asili  6lkelordo milli valyutada xorclori
maliyyologdirmak tigiin kifayot qodor xarici valyuta ehtiyati olmadiqda dovlst xarici kreditlors
iz tutur. Valyuta catismazligi ciddi iqtisadi bohranlarin yaranmasina sobab ola bilor. Belo
soraitdo xarici borc hom likvidlik tominatini artirir, hom dos iqtisadiyyatin valyuta mévqeyini
mohkomlondirmays xidmat edir.

Xarici borclanmanin makroiqtisadi tosirlori ¢oxsaxslidir. Bir torofdon, xarici kreditlor
dovlata investisiya xarclorini maliyyslosdirmays imkan verir, infrastruktur layihalarinin icrasini
stiratlondirir vo iqtisadi artimi stimullasdirir. Digor torofdon, xarici borc milli valyutanin
moazannasing vo pul siyasating tosir gostorir. Masalon, valyuta mazonnasinin geyri-sabitliyi vo
ya xarici valyutada faizlorin artmasi dovlotin 6donis qabiliyyatini zoiflodo bilor vo biidco
xorclorinin idaro edilmosini ¢otinlogdirir. Olave olaraq, xarici borclanma ddvlatin borc
siyasatindo strateji secimlorini do formalasdirir. Borcun xarici valyutada olmasi, dovlat iiglin
hom golocok nosillora 6hdsliklorin Gtiirtilmasi, hom do iqtisadi boéhran dovrlerinde olave
maliyys manevrlari iiclin risklorin yaranmasi demokdir. Bu baximdan, xarici borclanmanin
secimi yalniz investisiya ehtiyaclarina asaslanmamali, hom do valyuta riski, faiz deracalori vo
igtisadi dayaniqliq kontekstinda qiymatlondirilmalidir [7,s. 16-20].

Kredit taskilatlar1 vo borclanma mexanizmi

Dovlatlorin beynolxalq kredit togkilatlarindan borc calb etmaosi sistematik vo institusional
cor¢ivado hoyata kegirilir. Bu mexanizm adston asagidaki morhololordon ibarotdir:

¢ Niyyot moktubunun toqdim edilmasi: Ddvlat borc {i¢iin miiracist edorkon ilk addim
olaraq kredit toskilatina niyyot moktubu toqdim edir. Bu moktubda tolob olunan borc mablagi,

borc vasaitlorinin toyinati vo dovlotin golocok 6donis imkanlar1 detallr sokildo gostorilir. Maktub
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hom do dovlatin iqtisadi va fiskal voziyyatinin soffaf toqdimati iigiin asas rol oynayir.

¢ Borc vosaitlorinin toyinatinin osaslandirilmasi: Kredit toskilatlar1 borcun hansi
layihalar {igiin istifado olunacagimi qiymetlondirir. Misal ii¢iin, Diinya Bank1 vo Asiya Inkisaf
Bank1 osason infrastruktur, sohiyye va tohsil layihalorini prioritet hesab edir. Borc vasaitlori
yalniz nozordo tutulmus investisiya vo inkisaf proqramlarina yonoldilmoli, cari biidco
xorclorinin maliyyolasdirilmasi ti¢iin istifado olunmamalidir.

% Borca xidmot imkanlarmin qiymatlondirilmasi: Kredit togkilatlar1 dévlstin borcu
qaytara bilacak fiskal imkanlarini, blidce golirlorini vo valyuta ehtiyatlarin1 qiymatlondirir. Bu
morholods dovlstin borca xidmat gabiliyyati — asas borc vo faiz 6danislorinin icrasi tigiin kifayst
gadar resurslarin mévcudlugu — asas kriteriya kimi gotiirtiliir.

¢ Sortlorin irali siiriilmasi vo institusional islahatlar: Kredit toskilatlar1 risklori
minimuma endirmok magsadils borc miigavilslarina sortlor slava eds bilirlor. Bu sortlor adston
asagidaki istigamotlori ohato edir:

- Fiskal intizamin giiclondirilmasi: Biidcoa xorclorinin optimallagdirilmas: vo dovlot
xarclorinin nazarat altinda saxlanmasi;

- Dovlat sektorunun somorsliliyinin artirtlmasi: Dovlot miisssisalorinin islahat vo ya
0zollogdirilmosi;

- Vergi vo golir siyasatinin tonzimlonmasi: Vergi bazasiin genislondirilmasi, alave golir
monbalorinin yaradilmasi.

Beynolxalq tocriibo gostorir ki, institusional sortlor yalniz risklorin idars olunmasina
xidmat edir vo borcun effektiv istifadosi {li¢iin vacibdir. Sortlorin mogsadi borc vasaitlorinin
diizgiin vo somorali istifadesini tomin etmok, iqtisadi sabitliyi qorumaq ve dovlatin maliyys
dayanighigim giiclondirmokdir.

Dovlat borcunun istifadasi va soffafhiq

Dovlat borcunun effektiv idare olunmasi yalniz borc moblaginin 6l¢iisii ilo deyil, ham do
borc vasaitlorinin istifadesinin maqsadouygunlugu va soffafligi ils Sl¢iiliir. Bore vosaitlorinin
istifadosindo  1iki  osas maraqlt  torof movcuddur:  kreditorlar vo  comiyyaet.

Beynolxalq kredit toskilatlar1 vo digor kreditorlar borcun yalniz nozords tutulmus
moqsadlors yonaldiyini tomin etmak {igiin genis monitoring mexanizmlorindon istifads edirlor.
Masolon, Diinya Banki vo Asiya Inkisaf Banki borc vosaitlorini dovlot biidcosina birbasa
kogiirmok ovozing layiho hesablarina morhaloli sokilds transfer edirlor. Bundan slave verilmis
borc iizorindo nozarati tomin etmok mogsadilo kreditorlar asagidaki prosedurlari hoayata
kegirirlor:

% Mogsadli  istifadonin  yoxlanmasi: Borc yalniz investisiya layiholorinin
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maliyyalosdirilmosine yonoldilir;

& Icra  morhololorinin  giymotlondirilmasi: ~ Layiholorin  miioyyon  marhololori
tamamlandiqca vesaitlorin novbati hissasi ayrilir;

¢ Hesabatliliq vo audit: Borcun istifadasi ilo bagli miintozom maliyys vo foaliyyot
hesabatlar1 togdim olunur.

Dovlat borcu va onun istifadssi ictimai maraq doguran masalslordondir. Comiyyat borc
vasaitlorinin sosial va iqtisadi layiholora — infrastruktur, sshiyys, tohsil, enerji vo digar strateji
saholors — yonoldilmasini izloyir. Bu baximdan, soffafliq vo hesabatliliq prinsipine riayst etmok
vacibdir. Bir ¢ox olkslorde dovlst borcu ilo bagh informasiya ictimaiyysts togdim olunur, o
climlodon:

+»¢ Borcun iimumi hacmi va daxili/xarici torkibi;

+* Borc 6hdaliklarinin miiddatlori vo faiz doracalori;

¢ Borcun investisiya mogsadlorina xarclonmis hissasinin monitoringi;

+ Borc gotiiriilmasi zamani totbiq olunan fiskal va institusional gortlor.

Beloliklo, dovlat borcunun istifadasi yalniz iqtisadi somarslilik va sosial fayda yaratmaq
mogsadi dasimali, eyni zamanda hom kreditorlar, hom do comiyysat qarsisinda soffaf vo
hesabatli olmalidir. Bu yanasma, borcun sosial etibarini qoruyur vo ddvlstin uzunmiiddetli
fiskal dayanigligini tomin edir [6, S. 25].

Natica

Tadqiqatin naticalari gostarir ki, dovlot borcu miiasir fiskal siyasotin miihiim alstlorindon
biri olmaqla, diizgiin planlagdirildigi vo idaro olundugu toqdirdo iqtisadi inkisafin
maliyyolosdirilmasina vo makroiqtisadi sabitliyin qorunmasina oshamiyyatli tohfs vera bilar.
Ddovlat borcunun iqtisadi mahiyysti onun yalniz maliyys resurslarinin colb edilmasi vasitosi
kimi deyil, eyni zamanda fiskal siyasotin ¢evikliyini artiran vo iqtisadi soklara qars1 dayaniqlig:
giiclondiron mexanizm kimi ¢ixis etdiyini gostorir.

Aragdirma naticolori daxili vo xarici borclanma arasinda se¢im zamani fiskal risklorin,
valyuta hossasliginin vo borca xidmot imkanlarinin osas meyarlar kimi nozoro alinmasinin
vacibliyini ortaya qoyur. Daxili borclanma pul kiitlosinin {imumi hocmini artirmadan fiskal
ehtiyaclarin qarsilanmasima imkan verdiyi {igiin inflyasiya tozyiqlorinin mohdudlasdirilmasi
baximindan daha iistiin mexanizm kimi qiymatlondirils bilor. Xarici borclanma iso osason daxili
maliyya resurslarinin mahdud oldugu vo ya valyuta ¢atismazligi soraitindo aktuallasan, lakin
olavo valyuta vo faiz risklori yaradan borclanma formasidir.

Bununla yanasi, borc vasaitlorinin istifadosinin mogsadosuygunlugu vo soffafligi dovlot
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borcunun sosial-igtisadi effektivliyini miioyyan edon osas amillordondir. Beynolxalq tocriibada

totbiq olunan “qizil qayda” prinsipi borc vosaitlorinin asason investisiya yoniimlii layihslorin

maliyyalasdirilmasing istigamatlondirilmasinin fiskal dayanigligin tomin olunmasinda miithiim

rol oynadigini gostorir. Cari xorclorin borc hesabina maliyyolosdirilmasi iso uzunmiiddotli
perspektivdo fiskal risklorin artmasina sobab ola bilor.

Notico etibarilo, dovlot borcunun dayanigli soviyyado saxlanilmasi fiskal intizamin
gorunmasi, borc portfelinin balanslagdirilmasi vo institusional idaroetmonin giiclondirilmasi ilo
six baghdir. Bu sortlor tomin edildiyi halda, dovlat borcu iqtisadi inkisafi dostokloyan vo
makroiqtisadi sabitliya tohfs veran effektiv fiskal alot kimi ¢ix1s edo bilor.
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PUBLIC DEBT: ECONOMIC SIGNIFICANCE AND TYPES
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Azerbaijan University, Ceyhun Hajibeyli 71, Baku, Azerbaijan

Abstract: This article examines the main economic and institutional factors shaping
public debt, as well as the advantages and risks associated with domestic and external
borrowing mechanisms. The study demonstrates that public debt is not merely a tool for
mobilizing financial resources from external sources but also holds strategic importance in
maintaining macroeconomic stability, managing fiscal risks, and ensuring the optimal level of

foreign exchange reserves.
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macroeconomic stability, risk.
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