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Azarbaycanda yeni borc siyasati: tmidlar, realhqlar, risklar va perspektivlar Rasad Hasanov

Abstrakt

2014-cii ilin ikinci yarisindan etibaron Azorbaycan iqtisadiyyati iigiin yaranmis yeni
cagirislar fonunda dovlst borcu shamiyyatli saviyads artib. Bu middst arzinds xarici dovlot
borcunun UDM-2 olan nisboti 8,6 faizdon (01.01.2015) 22,8 faizo (01.06.2018) yiiksalib.
Nominal ifadods artim iss 3,4 milyard ABS dollar1 hacminds olub. 2018-ci ilin avvalins iss
Azorbaycanm timumi doévlot borcu 10 milyard 100 milyon ABS dollari, dévlet zomanati ilo
gotiiriilmiis kreditlorin hacmi ise 12 milyard 682 milyon ABS dollar1 olub. Belalikls, geyd edilon
kateqoriyalar tizra comi borclarin hocmi 22.782 milyord dollardir ki, bu da UDM-un 55%-no
barabardir.

Borc yukinin, xususi ilo do xarici borc 6hdsliklorinin artmasi ham yerli ictimaiyyat vo
hom do h6kumotds narahatliga sobab olub. Xisusi ilo do dévlst zomanati ilo borclanan dovlst
qurumlarimin maliyys vaziyyatinin pislogsmasi bu kateqoriya borclar tizra 6hdaliklorin fiskal ylka
cevrilmasi  ehtimalini  yuksaldib.  Noticodo 24.08.2018-ci il tarixindo “Azorbaycan
Respublikasinda dévlst borcunun idars edilmasina dair orta vo uzun middst ¢un Strategiya”
tosdiglonib. Strategiyanin tasdigqlonmasi problemi yenidon aktuallasdirib.
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Azarbaycain dovlat borcu: mdévcud vaziyyat va trendlor

Dovlat borcunun tasnifati

Azorbaycan Respublikasinda dovlot borclanmasi osason “Dovlst borcu haqqinda™ vo
“Bldco sistemi haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin ganunlarinin taloblori ¢argivasinda
hoyata kegirilir. Qanunvericiliys uygun olaraq Azorbaycan Respublikasi adindan baglanmis
miigavilo 6hdaliklori tizra édenilmali olan vesaitlor dovlat borcu hesab edilir?.

Milli ganunvericiloys asason Azarbaycanin dovlat borcu asagidaki ti¢ asas komponentdon
ibarotdir:

» Hokumatin maliyya-kredit toskilatlar: qarsisinda kredit borclari;

» Dovlat qiymoatli kagizlar: va istiqgrazlarinin emissiyast Vo Yerlagdirilmasi Uzra yaranmuis
borclar;

» dovlat borcu sayilan sarti 6hdoaliklor (dovlat zamanati verilmis kreditlor Uzra 1 maliyya
ilina diisan va risk-xarc tahlili ilo miayyan edilon mablag)?.

Cografi strukturuna gora dOvlot borclari daxili vo xairic olmagla iki hissays ayrilir. Eyni
zamanda ganunvericlik hokumat tglin milli va xarici valyutada borclanma imkani yaradir. Qeyd
edok ki, heg bir halda dovlsto moxsus aktivlar va beynalxalq ehtiyatlar dovlst borcu garsiliginda
girov goyula bilmoz®. Dévlet borcunun yuxar1 haddi, borcun UDM-2 nisbati, borcun mal vo
xidmatlorin ixracinin hacmina nisbati, borca xidmat xarclarinin budca xarclorine nisbat hor il
lictin dévlat biidcasi haqqinda ganunla miioyyan edilir®,

Movcud vaziyyat haqqinda qisa arayis

Hesablama Palatasinin  molumatina goro  2018-ci ilin  ovvalino Azorbaycannin
Respublikasmin dévlat borcu 17004.7 milyon manat (9967 milyard ABS dollar1)®, adambasina
diison borcun moblogi iso 1718.3 manat (1010 ABS dollar1) olub®. Dévlst borcunun UDM-2

1 “Dovlat borcu hagginda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu, 22.05.2007, madda: 1.1
http://www.e-ganun.az/framework/13680

2 “Azarbaycan Respublikasinda dévlst borcunun idara edilmasina dair orta ve uzun miiddat liclin Strategiya”,
24.08.2018, sah: 8
https://static.president.az/media/W1siZilsljlwMTgvMDgvMjcvMijlOODFuN2NnYI9fREQWTEVUX19CT1JDVVIOTVFIBV
EVRX1IBXy5wWZGYiXV0?sha=67f1b296c90calf2

3 “Ddvlat borcu hagqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu, 22.05.2007, madda: 3.2
http://www.e-ganun.az/framework/13680

4 “Dovlat borcu hagqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu, 22.05.2007, madda: 6.0
http://www.e-ganun.az/framework/13680

> QEYD: tadgigat zamani konvertasiyalar Markazi Bankin miivafiq dévra olan rasmi mazannalarina uygun
aparilmisdir.

6 Hesablama Palatasi, ““Azarbaycan Respublikasinin 2017-ci il dévlst biidcasinin icrasi hagqinda” Azarbaycan
Respublikasinin Qanun layihasina va dovlat blidcasinin icrasina dair illik hesabata Azarbaycan Respublikasi
Hesablama Palatasinin Rayi”, baxis tarixi: 02.09.2018, sah: 256

http://sai.gov.az/upload/files/REY ICRA2017 final.pdf
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nisboti iso 24.3%, 6lkenin strateji valyuta ehtiyyatlarina nisboti iso 23.8 faiz olub’. Miivafiq
dovrda dovlat borcunun 1029,3 milyon manat (605.1 milyon ABS dollar1) vo yaxud 6,1%-i
daxili, 15978,1 mln manat1 (9393.4 milyard ABS dollar1) yaxud 93,9%-i isa xarici ddvlot
borcunun, payma diisiib.®

2018-ci ilin avvalina xarici dovlat borcunun strukturu asagidaki kimi olub:

% xarici valyuta nominalli dovlat giymatli kagizlar zra: 3.331,4 milyon ABS dollari,
% hokumatin birbasa calb etdiyi kreditlor Gizra: 5.510,4 milyon ABS dollari,

» xarici dovlat borcu hesab edilon sorti 6hdsliklor Uzra: 556,5 milyon ABS dollari.

Diaqram 1: Xarici dovlat borcunun strukturu, faizls

Xarici dovlat borcunun ayri-ayri komponentlarinin xiisusi ¢akisi,
faizlo

Xarici dovlat borcu
hesab edilon sorti

6hdaliklar
6%
Xarici valyuta
Hoékumotin birbasa nominall dVOVbt
colb etdiyi kreditlor qiymafli kagizlari
59% 5%

Manba: Azarbaycan Respublikasinda dovlat borcunun idars edilmasina dair orta va uzun
muddat Ugun Strategiya, 2018

Xarici dovlat borcunun 81.1%-i ABS dollar1 ils, digor hissasi isa avro, XBH (xususi
borclanma hiququ), yapon yeni va s. valyutalarin payina diisiib [bax: Codval 1].

Cadval 1: Xarici dovilat borcunun valyuta strukturu, milyon ABS dollari ila

01.01.2018-ci il tarixina 01.01.2017-ci il tarixina
Valyuta faktiki xarici borc olan gostaricilarla
muqayisada dinamika
ABS dollar 7623.5 30.2%
Avro 888 24.8%
XBH 570.4 6%
Yapon yeni 209.3 3.6%
Digor 107.2 0
Cami 9398.3 26%

7 “Azarbaycan Respublikasinda dévlst borcunun idara edilmasina dair orta ve uzun miiddat liclin Strategiya”,

24.08.2018, sah: 9
https://static.president.az/media/W1siZilsljlwMTgvMDgvMjcvMjlOODFUN2NnYI9fREQWTEVUX19CT1JDVVITVFIBV
EVRX1IBXy5wWZGYiXV0?sha=67f1b296c90calf2

8 Hesablama Palatasi, ““Azarbaycan Respublikasinin 2017-ci il dévlst biidcasinin icrasi hagqinda” Azarbaycan
Respublikasinin Qanun layihasina va dovlat blidcasinin icrasina dair illik hesabata Azarbaycan Respublikasi
Hesablama Palatasinin Rayi”, baxis tarixi: 02.09.2018, sah: 256

http://sai.gov.az/upload/files/REY ICRA2017 final.pdf
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Manba: Azarbaycan Respublikasi Hesablama Palatasi, “2017-ci ilin dovlet budcasinin
icrasina ray”, 2018

Gorindiyl kimi 2017-ci ildo Azarbaycan Respulbikasinin xarici borc 6hdaliklori 26%
artib. Umumilkda iso miivafigq dévr arzinda comi dévlet borclarinda 26.2% yaxud 3533.3 milyon
manat (2078.3 milyon ABS dollar1) artim bas verib. Beloki, 2017-ci ilin avvalina comi dovlat
borcu 13471.4 milyon manat olub®.

Azorbaycan Respublikasinin xarici dovlot bocunun 96.3%-i 20 il middatine qaytarilmali
olan borclar kateqoriyasina daxildir [bax: Cadval 2].

Cadval 2: Kredit sazislarinin maddatlor Uzra boélgiisii, mln. ABS dollari ilo

Borcun qaytarilma Mablag, 01.01.2018-ci il Cami xarici borclarda
muddati tarixina xiususi ¢akisi
10 il godar 4241.3 45.1%
10 ilda 20 ila gadar 4807.1 51.2%
20 ildan artiq 350 3.7%

Manba: Azarbaycan Respublikasi Hesablama Palatasi, “2017-ci ilin ddvlet budcasinin
icrasina ray”, 2018

Dovlat borcunda artim prognozlasdirildigi kimi 2018-ci il arzinds do artmagda davam
edib. Beloki, cari ilin 6 ay1 arzindo Azarbaycanin xarici borc 6hdosliklori 2.1% artaraq 9.6 milyard
ABS dollar saviyyesina yiiksalmisdir®.

Dovlat tarafindan zamanat verilmis borclar

2018-ci ilin avvalino dovlat zomanati ils alinan comi kreditin moblagi 21 milyard 561.4
milyon manat yaxud 12 milyard 682.4 milyon ABS dollar1 hacminds olub. Umumi Daxili
Mohsula nisbati 30.7% olan dovlst zomanatli borcun 45.7% xarici, 54.3% -i iso daxili monbalorin
payna diisiir.

Dovlot zomanati ilo xarici monbalordon calb edilon borclarin 54.3%-1 “Conub Qaz
Dohlizi” layihasinin payina diisiib. Umumilkds iso xarici monbalor hesabina zomanatlo kredit
alan osas toskilatlara asagidakilar daxildir:

e “Conub Qaz Dashlizi” QSC — 3147.3 milyon ABS dollar;

o “Azorenerji” ASC —928.2 milyon ABS dollari;

e “Azorbaycan Domir Yollar1” QSC — 478.9 milyon ABS dollar;
e SOCAR —460.6 milyon ABS dollari;

9 Hesablama Palatasi, ““Azarbaycan Respublikasinin 2016-ci il dévlst biidcasinin icrasi hagqinda” Azarbaycan
Respublikasinin Qanun layihasina va dévlat blidcasinin icrasina dair illik hesabata Azarbaycan Respublikasi
Hesablama Palatasinin Rayi”, baxis tarixi: 02.09.2018, sah: 414
http://sai.gov.az/upload/files/ICRA-2016-SON_FINAL.pdf

10 Maliyya Nazirliyi, “Dévlat borcunun idars edilmasina dair orta va uzun miiddat tigiin Strategiya dlkanin maliyys
dayanighligini daha da giclandiracak”, 30.08.2018

http://www.maliyye.gov.az/node/2218
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e Digor togkilatlar — 778.3 milyon ABS dollar1

Xarici manbalardon dovlat zomanati ilo calb edilmis borclarin UDM-o nisbeti cari ilin
avvalina 14% toskil etmisdir. Qeyd edok ki, 2018-2025-ci illordo ddvlot zomanati ilo xarici
monbalardan calb edilmasi prognozlasdirilan imumi borc moblogi 2 milyard 735 milyon ABS
dollar1 hacmindadir.

Daxili manbalardon ddvlat zomanati ilo calb edilmis borclar:

e “Agrarkredit” Qapali Sohmdar Comiyyati Bank olmayan Kredit Tagkilati torafindon
buraxilmis qiymatli kagizlar iizra borc — 10590.5 milyon manat (6229.3 milyon ABS
dollar);

e SOCAR - 321.7 milyon manat (189.2 milyon ABS dollari);

e Omanatlorin Sigortalanmasi Fondu — 800 milyon manat (470.6 milyon ABS dollarr)!L,

Qeyd edok ki, Azarbaycanda ddvlot mulkiyystina daxil olan hiiquqi soxslorin dovlot
zomanati ilo borclamast “Ddévlat borcu haqqinda” Qanun va “Dovlet zomanati ilo alinan
kreditlors dair sazislorin baglanmasi qaydalari haqqinda” Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin
Formaninin taloblori gargivesinds hoyata kegirilir'?. Mévcud ganunvericiliys uygun olaraq 2016-
c1 ilda etibaran dovlet miassisalari dovlot zomanati tolob etmadan borclandigda belo Maliyya
Nazirliyindon xiisusi raziliq almalidirlar’?,

Umumilkdo son illor dovlst miossisolorinin  borclanmasi  mexanizmlarinin
tokmillosdirilmasi istigamotinds misyyon addimlar atilmagdadir. Bununla belo Azarbaycanda
dovlot borcunun idaro edilosi vo ictimai molumatlandirma istiqgamatindo soffaflign zoif
giymatlondirmok olar. Beloki, dovlat borcu hagqinda gisa malumatlar1 Hesablama Paatas1 dovlot
bldcasinin icrasina verdiyi roylordon olda etmok mumkinddr. Lakin, bu moalumatlarda borc
vasaitlorinin istifadasi istigamatlori, borclanmanin effektivliyi, zomanot verilmis kreditlorin
Umumi hacmi voa 6hdolik gotiirmiis miiassisalor Uzro borcun strukturu, borclanan toskilatlarin
kredit borclarin1 qaytarma soviyyasi kimi gostaricilor oks olunmur. Maliyys Nazirliyi iss xarici
dovlat borclari ilo bagl riibliik vo illik gostoricilor ictimailosdirir ki, bu molumatlari informasiya
tutumlulugu baximindan ¢ox zaif olmagqla yalniz bir nega iimumi indikatorlar1 6ziinds oks etdirir.
Qeyd edilon gatismazliq dévlstin borclanma prosesinds ictimai nozarat imkanlarini zaiflotmaklo
aiddiyyati qurumlarin masuliyystini azaldir, korrupsiya risklorini yiksoldir vo vosaitlorin
xarclonmasinda effektivliyi zoiflodir.

11 “Azarbaycan Respublikasinda dévlat borcunun idars edilmasina dair orta ve uzun miiddat {iciin Strategiya”,
24.08.2018, sah: 21-23
https://static.president.az/media/W1siZilsljlwMTgvMDgvMjcvMjlOODFUN2NnYI9fRESWTEVUX19CT1JDVVITVFIBV
EVRX1IBXy5wZGYiXV0?sha=67f1b296c90calf2

12 “Dgvlata maxsus olan hiqugi saxslarin daxili va xarici borcalmasi Qaydasi”nin tasdigi hagqinda Azarbaycan
Respublikasi Prezidentinin Farmani, 28.12.2018, madda: 1.3

http://www.e-ganun.az/framework/34534

13 “Dvlata maxsus olan hiiqugi saxslarin daxili va xarici borcalmasi Qaydasi”nin tasdigi hagqinda Azarbaycan
Respublikasi Prezidentinin Farmani, 28.12.2018

http://www.e-ganun.az/framework/34534
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Dovlat borcu Gizarinda nazaratin artirtlmasini zarurata geviran sabablar

2014-cii ilin II yarisindan etibaron Azorbaycan iqtisadiyyati {iglin xarici faktorlar
ohomiyyatli saviyyado doyisdi. Neftin diinya bazarlarinda koskin ucuzlasmasi Azarbaycanin
fiskal golirlorinin azalmasina sabab oldu. Hansi ki, homin ddvrds Azarbaycan hokumatinin
Conub Qaz Dohlizi layihasinin icras1 da daxil olmagla bir sira istigamatlords béyik 6hdsliklori
var idi. Bundan basqa neft galirlorinin azalmasi1 fonunda todiys balansinda defisit yarandi ki,
naticads milli valyutanin dayarinin sabit saxlanilmas1 miimkiin olmadi. Beloaki, tokca 2015-ci ilda
milli valyuta (manat) doyarinin 49.6% itirdi. Naticoda 6lkanin bank sektoru boylk zararlorlo
Uzlosdi. Qeyd edok ki, yaranmis voziyyat xisusi ilo dovlst banklarinda méveud olan samorasiz
Vo korrupsiyalasmis idaroetmonin davam etdirilmasini mimkunsuz hala gstirdi ki, naticods
hokumot saglamlasdirma qorari almaqla iri borc 6hdoliklori zro mosuliyysti 6z Uzarins
gottrmali oldu.

Yuxarida sadalanan problemlor fonunda Azorbaycanin xarici borc ohdaliklori, 0
cumladan dovlatin xarici borclari sirtlo artmaga basladi. Diinya Bankinin molumatlarina goro
muvafiq artim siirati 2014-2016-c1 illar arzinds 19.5% artib. Qeyd edok ki, borclanma surati
2017-ci ildo Azorbaycan Beynolxalq Bankinin xarici borclarinin dovlstin Uzarina transferti
amoliyyati ilo daha da sirstlonib.

Diagram 2: Azarbaycanin xarici borclarmmin milli galira va ixraca nisbatinin danamikasi
(dovlat va 0zal sektor Uzra), faizls
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Monba: Diinya Banki, international debt statistics - 20184

Diagram 2-don goriindiyu kimi, 2014-ci ildan etibaran xarici borcun Gmumi milli galira
Vo ixraca nisbati kaskin artib. Artimi sortlondiron asas sebablors asagidalar daxildir:

- Faktiki xarici borc mobloginin artmast;
- Devalvasiyalardan sonra milli galirin xarici valyuta ilo ifadods azamasi;
- Neftin ucuzlasmasi sabobindon ixracin hocmini azalmasi.

14 World Bank, «2018|international Debt Statistics», baxis tarixi: 02.09.2018
http://datatopics.worldbank.org/debt/ids/country/AZE
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Goriindiiyli kimi, yuxarida sadalanan faktorlar birlikds Olkonin xarici borclar Uzrs
indikatorlarinin shomiyyatli sokilda zaiflomasi ilo naticalanib.

Umumilkdo isa 2014- 2017-ci illori ohato edon dévr arzinde Azarbaycanin mocmu dévlot
borclar1 19.2%, xarici dovlot borclart 45.1% artib. Macmu dévlst borcunun UDM-o nisbati
11.2%-don 24.3%-2, xarici dovlot brcunun UDM-2 nisbati iso 8.6%-don 22.8%-o yiiksalib.

Diagram 3: Dovlat borcunun bazi gostaricilari Gzra dinamika (2014-2017)
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UDM-2 nisboti UDM-2 nisboti

Manba: Hesablama Palatasinin dovlat blidcasinin icrasina raylorit®, Maliyys Nazirliyinin
xarici dévlet borcu hagqinda molumatlari®6, 2018

Yuxarida sadalanan dinamikaya baxmayaraq Azorbaycanda dovlot borcunun hazirki
Saviyyasi nisbaton asagi risk qrupuna daxil edils bilar. Beloki, borcun tmumi milli galirs nisbati
Azarbaycanda bir ¢cox 6lkalarlo miigayisads daha yaxsi hesab edils bilor [bax: Diagram 4].

Diagram 4: Macmu dévlat borcunun Gmumi milli galira nisbati, faizls
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® Macmu dévlat borcunun timumi milli galire nisbeti

Monba: Diinya Banki, International debt statistics - 201817

15 Azarbaycan Respublikasi Hesablama Palatasi

http://sai.gov.az/1/reyler/

16 Azarbaycan Respublikasinin Maliyya Nazirliyi
http://www.maliyye.gov.az/en/node/1892

7 World Bank, «international Debt Statistics, 2018», baxis tarixi: 02.09.2018, sah: 13-14
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Qeyd edak ki, 2016-c1 ilin sonuna macmu dovlst borcunun Gmumi milli galira nisbatinin
Avropa va Markazi Asiya Olkalari Giglin 53.3% olub ki, bu da Azarbaycanla mugayisads 13.5 faiz
bandi yiksokdir. Lakin, Azorbaycanin da daxil oldugu orta galirli 6lkalor Gglin mivafiq gostoarici
25.9% olub'®. Basqa sozlo ddvlatin borclanma siyasatina yenidon baxmasi alasilan hesab edilo
bilar.

Dovlat borcunun 95 faizs yaxin hissasinin xarici borc 6éhdaliklori olmasi isa Azarbaycan
Uclin risk saviyyasini daha da artiran faktorlardan hesab edilir.

Diagram 5: 2017-ci ilin sonuna xarici dovlet borcunun UDM-» nisbati
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Manba: CEIC?, 2018

Goriundiyi kimi Azerbaycanm xarici dévlet borcunun UDM-o nisbati region (izro an
asag1 saviyyadadir. Lakin, 6lks igtisadiyyatinin, o ciimlodon ixracin zoif saxolonmasi, fiskal
goalirlarin neftdon asililigi xarici borc 6hdaliklori tGgun risklori yiksaldir,

Dovlat borclari tigiin digar risk manbayi isa dovlot mioassisalorinin maliyys vaziyyatinin
gonastboxs olmamasi hesab edilir. Beloki, ddvlot muoassisalori torafindon dovlst zomanati ilo
goturulon kreditlor miiayyan bir qismi geri qaytarila bilmir vo d6vlotin fiskal yiikiinii artirir. Qeyd
edok ki, Maliyys Naziri Samir Sarifov 2015-ci ildo Milli Maclisda ¢ixis1 zamani zomanatlo kredit
alan dovlat misassisalorinin bazilorinin borcu geri gaytara bilmomasini xarici borcu artiran asas
faktorlar sirasina daxil etmisdir?.

Beloliklo Azorbaycanin dévlst borcu Uzorinds noazarstin artirilmasint zaruroto geviran
soboblori asagidaki kimi siralaya bilorik:

- ddvlat borcunun suratli artimi (2014-cl ildon baslayaraq);
- fiskal galirlorin neftdon yiiksok saviyyads asililiq;

http://databank.worldbank.org/data/download/site-content/IDS-2018.pdf

18 World Bank, «international Debt Statistics, 2018», baxis tarixi: 02.09.2018, sah: 14
http://databank.worldbank.org/data/download/site-content/IDS-2018.pdf

19 CEiC, External debt: % of GDP
https://www.ceicdata.com/en/indicator/greece/external-debt--of-nominal-gdp

20 Modern.az, “Nazir Beynalxalq Bankdaki yoxlamadan DANISDI: “Kiilli migdarda vasait girov olmadan kredit
verilib”, 02.10.2015

http://modern.az/articles/85987/1/#gsc.tab=0
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- ddvlat muassisalorinin kredit gaytarma gabiliyyatinin zaif olmasi, dovlst zomanati ilo
gotlrilon borclarin budca vasaitlori hesabina 6danilmasi zarurati;

- Maliyys bazarlarmin zoif inkisafi vo dOvlet muassisalorinin alternativ maliyys
alotlorindan istifado etmomasi;

- Maliyys dayanigligi vo 6lkonin kredit reytingi t¢in gozlonilan risklor.

11
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Dovlat borcu Uzra yeni strateji baxis: orta vo uzun muddat Ugln
tadbirlar plam

Strategiyanin maqsadlari, hadaflari va prioritet faaliyyat istigamatlari

24 avqust 2018-ci il tarixindo “Azorbaycan Respublikasinda dovlst borcunun idars
edilmosine dair orta vo uzun miiddet Giciin Strategiya” tosdiglonib?!. Dayanigli ve idaroolunan
borc soviyyasi, risklorlor Uzro idarsetmonin tokmillosdirilmasi, dovlst borcalmalari tizra
infrastrukturun vo nozarast mexanizmlarinin giclondirilmasi 2018-2025-ci illori shato edon
strategiyanin asas hodoflor olarag muoyyan edilib.

Strategiyanin moqsadlori asagidaki (¢ qrupa ayrilib:

Iqtisadiyyatin ehtiyaclart nazara alinmagla dovist borcunun dayaniqhginin

tomin edilmasi.

Osas 0l¢ii indikatorlari:

1. 2018-2025-ci illar arzinda macmu dévlat borcu / Gmumi daxili mahsul < 30%
prinsipinin gozlanilmasi;

2. 2025-ci ildo macmu dovlat borcu / Gmumi daxili mahsul < 20% hadafinin
tomin edilmasi

Dovlatin maliyya ehtiyaclarinin édanilmasi zamant an asagu risk va an az xarcla

borclanmanin tamin edilmasi.

Osas Olcii indikatorlart:

1. 2025-ci ilo gadar xarici valyuta nominalli borclarin macmu borclarda xtsusi
cakisinin 87%-2 catdirilimasi

2. Dayisan faiz daracoalari ila calb edilon borcun macmu borc portfelinin 56%-
don artig olmamasi

Olkadaxili maliyya bazarlarinin inkisafi.

Osas 0Ol¢ii indikatorlart:

1. Tokrar bazarin formalasmast,

2. Emissiya prospektlarinin toloba uygunlagdiriimasi.

Strategiyanin mogsadlorino nail olmag Uglin mioyyon edilmis prioritetloro iSo
asagidakilar daxildir:

1. 2018-2025-ci illor arzinda Gmumi dovlat borcuna xidmat xarclori / dovlot bidcasi

xarclari < 15% prinsipinin gézlonilmasi, bu miimkiin olmadiqda isa xarclarin daxili
borclanma hesabina kompensasiya edilmasi;

2. Strategiyaya daxil edilmis layihalor xaricinds ddvlot borclanmasinin dayandirilimasi.

Bu layihalors asagidakilar daxildir:

> Islahat osasli kreditlor (Asiya Inkisaf Bank1) — 500 milyon ABS dollart;

21 “Azarbaycan Respublikasinda dévlat borcunun idars edilmasina dair orta va uzun miiddat tigiin Strategiya”,

24.08.2018

https://static.president.az/media/W1siZilsljlwMTgvMDgvMjcvMijlOODFUuN2NnYI9fREQWTEVUX19CT1JDVVITVFIBV

EVRX1IBXy5wZGYiXV0?sha=67f1b296c90calf2
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» “Azorbaycan Domir Yollar1” QSC-nin saglamlasdirilmas:1 vo Baki-Yalama domir
yolu xattinin yenidon qurulmast layihasi tizrs (Asiya inkisaf Banki vo Fransa Inkisaf
Agentliyi) — 325 milyon ABS dollart;

» Xarici valyuta nominalli dovlot giymatli kagizlarinin yenidon maliyyslosdirilmasi —
1250 milyon ABS dllart;

» “Conub Qaz Dahlizi” layihasi — 2250 milyon ABS dollari;

» “Azorbaycan Domir Yollar1”’QSC ii¢iin “Stadler” sirkotindon 30 odod Sornisin
vaqonunun alinmasi — 134.8 milyon ABS dollari;

> “Azorikimya” IB-do rekonstruksiya islorinin aparilmasi — 350 milyon ABS dollarr.

Sadalanan layihalar Gizra 2018-2025-ci illor arzinda gozlonilon dévlat borclanmasi Umumi
hocmi 4 milyard 809.8 milyon ABS dollarina barabar olacagq. Bunun 2075 milyon ABS dollar
yaxud 43.1%-i dovlat torafindon birbasa colb edilon vasaitlors, 2734.8 milyon ABS dollar1 va
yaxud 56.9%-i iso d6vlot zomanati ilo calb edilon vasaitlor kateqoriyasina daxil olacaq?.

Strategiyada nazarados tutulan hadaflora nail olmag moagsadi ils institusionla vo hiquqi
carcivo Uzro agagidak faaliyyatlorin icrasi nozardos tutulub:

“Dovlat borcu haqqinda” Qanununa dayisiklorin edilmasi ilo strateji hadoflorin
hliqugi tominatinin giiclondirilmasi;

- Ucot mexanizmlarinin tokmillosdirilmasi - Maliyya Nazirliyindo dovlst sirkstlori
torofindon dovlst zomanoti olmadan calb edilon borclarmin ugotunu aparmasinin
toskil edilmasi;

- Daxili institusional vo maddi-texniki bazanin giiclondirilmasi:

1. dovlat borcunun idara edilmasi Uizra IT sisteminin tatbiqi;

2. analitik islor Uzra  (Xarc/risk  tahlili, o clUmladon  kredit  risklarinin
muayyanlasdirilmasi) heyatin tayin olunmast,

Yuxarida sadanan foaliyyatlorin icrasi naticasinda dévlet borcunun hacminds, UDM-2
nisbatinds, cografi bolgiisii (daxili vo Xxarici), valyuta strukturunda, komponentlor Uzro
strukturunda (birbasa borclar, zomanat verilmis kreditlor, dovlst bondlarinin yerlosdirilmasi )
ciddi doyisiklorin edilocayi prognozlasdirilib. Prognoza asason 2018 vo 2029-cu illords xarici
dovlat borcunda artim gozlonilss do sonraki illords azalma trendi miisahido edilocok. Naticado
2017-ci illin faktiki gostaricisi ilo miqgayisads 2025-ci ildo muvafiq borc istigamati tizro 30.1%
azalma bas veracok. Bu illor orzinds xarici dovlst borclarina xidmatlo bagli xarclor 8 milyard 500
milyon ABS dollar1 olacaq [bax: Cadval 3].

Prognoza goro novbati 7 il arzinds daxili dovlot borclarinin hacminds 82% artim bas
veracok. Bu dovr arzinds daxili borclar izro xidmat xarclorinin 948 milyon manat (558 milyon
ABS dollar) olacagi gozlonilir.

22 “pzarbaycan Respublikasinda dévlat borcunun idars edilmasina dair orta va uzun miiddat tigiin Strategiya”,
24.08.2018, sah: 12; 23,
https://static.president.az/media/W1siZilsljlwMTgvMDgvMjcvMijlOODFuN2NnYI9fREQWTEVUX19CT1JDVVIOTVFIBV
EVRX1IBXy5wZGYiXV0?sha=67f1b296c90calf2
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Cadval 3: Daxili va xarici dovlet borcunun hacmi va borclara xidmatlo bagh xarclarin
prognoz dinamikas, milyard

2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Xarici dévlst  Xarici dovlat
borcunun borcuna xidmat
mablagi (ABS xarclari (ABS
dollar1 ilo) dollar1 ilo)

9.7 1.242

10.1 1.235

9.8 1.193

9.2 1.229

8.5 0.987

7.8 0.930

7.2 0.863

6.5 0.820

Dovlat

Daxili

Borcunun mablagi
Manat ABS

la dollar1 ilo
11 0.647
1.3 0.765
1.6 0.941
1.8 1.059
1.9 1.118
1.9 1.118
1.9 1.118
2.0 1.176

Daixli

Manatla

0.090
0.100
0.110
0.114
0.124
0.127
0.137
0.147

dovlat
xidmat xarclori

ABS dollar1

ilo

0.053
0.059
0.065
0.067
0.073
0.075
0.080
0.086

borcuna

Manba: Azarbaycan Respublikasinda dovlat borcunun idars edilmasina dair orta va uzun
muddat Ucln Strategiya, malumatlar muallif tarafindon Umumilasdirilib, 2018 (geyd:
cadvalin tartib edilmasi zamam konvertasiyalar cari rasmi mazanna asasanda aparilib)

2025-ci ildo Umumi dovlst borcunin 7.7 milyard ABS dollarina gador azaldilmasi

planlasdirilir. Bu zaman iimumi d6vlet borcunun UDM-o nisbatinin 14.1%-o diismasi gozlonilir.
Tobii ki, bu gostorici eyni zamanda UDM-un hacmi vo milli valyutanin mazonnasi kimi

faktorlardan asili olacaq [bax: daigram 6].

Diagram 6: Dovlat borclarimin qiymatlondirilmasi Uzra bazi gostaricilorin prognoz
dinamikasi, faizlo
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Manba: Azarbaycan Respublikasinda dévlat borcunun idars edilmasina dair orta va uzun
muddat Ugln Strategiya, malumatlar muallif tarafindon imumilasdirilib, 2018

NOvbati illords ddvlstin borclanma siyasatinds har hansi doyisiklik olmazsa va risklor
lizro miihit stabil galarsa bu zaman dévlat borclarinin UDM-2 nisbati diagram 6-da oks olundugu
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kimi prognozalsdirilir. Beloki, hokumot novbati 7 il arzinds xarici dovlst borclarinin UDM-o
nisbatinin 22.8%-don 12%-o godor, borclara xidmat xarclorinin doévlat budcasinin xarclarina
nishatinin 11.3%-don 6.8%-o godor azalacagimi, daxili borclarin UDM-o nisbatinin iss 1.5%-don
2.1%-o godor artacagini prognozlasdirir.

Strategiyanin zaif taraflari

“Azarbaycan Respublikasinda dovlat borcunun idars edilmasins dair orta vo uzun middat
Ugun Strategiya”da icras1 nazrods tutulan foaliyyatlor daha gox komiyyat xarakterlidir. Beloki,
strategiyada dovlst borcunun azaldilmasi vo maliyys dayanigliginin tomin edilmasi tiglin ndvbati
7 il orzinds yeni layihalor Uzro borclanmanin dayandirilmasi, borc istigamotinin Xxarici
monbalardan daxili monbalar istigamatinds doyisdirilmasi, borcun valyuta strukturunun nazarsts
gotirtlmosi kimi foaliyyatlor nazordo tutulub. Lakin, borclarin idars edilmosi, borclanma
mexanizmlorinin tokmillogdirilmasi, dovlst zomanati ilo borclanan miassisalorin foaliyyatinin
soffaflagdirilmasi vo hesabatliligin giiclondirilmasi, alinan borclarin toyinati tizra vo effektiv
xarclonmasinin toamin edilmasi istigamatlorinde haor hansi konkret faaliyyatlor mioayyan
edilmayib. Bu isa strategiyani problemin hallina keyfiyyat yanagmasi kontekstindan zaifladir.

Bundan bagqa strategiyada Azorbaycan iqtisadiyyatinin, o ctimlodon ddvlat sektorunun
2018-2025-ci illor Ggtin maliyys tominati {izro ehtiyaclari genis tohlil edilmayib. Bu iss ehtimal
zoruratlor fonunda strategiyanin hodoaflorini risk altina alir.

Sartateji hadaflar Ggin mUmkun catinliklar

Baxmayaraqg ki, “Azarbaycan Respublikasinda dovlot borcunun idars edilmasine dair orta
Vo uzun middat Uglin Strategiya” geyd edilon istiqamatlorde miiayyan foaliyyatlorin hoyata
kegirilmosini nozordo tutur hesab edirik ki, prognozlasdirilan borc hoadsflorinin  tomin
edilmasindo mioayyan problemlor ortaya ¢ixacaqdir. Bu problemlori asagidaki kimi
gruplagdirmagq olar:

1. Olkada infrastrukturun hadaflara adekvat olmamas: — igtisadiyatin dinamikliyin
tomin edilmasi, dayaniqli saxalondirmo siyasatinin icrasi va resurs asililiginin aradan
qaldirilmasi, istehsal miihitinin yaxsilagdirilmasi kimi hodoflor infrastruktunun daha
da inkisaf etdirilmasi halinda miimkiin ola bilor. Lakin, Azarbaycanda infrastrukturun
yenidon qurulmasi prosesini basa catmis hesab etmok olmaz. iki ay ovval 6lkeonin
elektrik tochizati sobokasinds bas veran problem do gostordi ki, qisamiiddatli dovr
Uclin tolobatin artmasi asagi keyfiyyatli sistemin siradan ¢ixmasina sobob ola bilir.
Bonzor problemlori tabii gaz, su, kanalizasiya tominat sistemlorindo do miisahido
etmok mumkundir. Yaxud son illar 6lkads kond tosariifatinin inkisaf etdirilmasi
ixracin saxolondirilmoasi vo mosgulluq kontesindon prioritet istigamotardan birina
cevrilib. Bu isa novbati illordo kond tosoriifatina yararli torpaglarin gqorunmasi
(meliorasiya) xorclori artiracaqdir. Olkanin tranzit morkazo gevrilmasi istigamatindo
gorilon islorin davami olaraq domir yolu infrastrukturunun yenidon qurulmasi
zorurati ortaya ¢ixib. Onu da geyd edok ki, yuxarida sadalanan sahslor do daxil
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olmagla dévlst muassisalarinin maliyys dayaniqligi uzunmiitidotli somarasiz va geyri-
soffaf idaroetma naticasinda son illar shamiyyatli saviyyads zaifloyib. Masalon 2018-
ci ilin avvalina “Azarenerji” ASC-nin boliisdiiriilmomis zarari 2 milyard 123 milyon
manat 2, “Azorsu”ASC-nin 2017-ciu il Uglin xalis zorori 508.3 milyon manat,
boliisdiiriilmomis zorori iso 5 milyard 904 milyon manat?*, “Azorbaycan Damir
Yollarr”’QSC-nin borcu isa kapitalindan 2.83 dafo artiq olub?.

2. Dovlat sirkatlarinda maliyya dayanighiginin tamin edilmamasi — zoif likvidlik va
Samarasiz idaraetma naticasinds bir cox dévlat miassisalari borc 6hdsliklarini yerina
yetira bilmir. Nozaro almaq lazimdir ki, dovlet zomanati verilmis borclarin timumi
hacmi 12.7 milyard ABS dollar1 vo yaxud UDM-in 30.7%-i hacmindadir. Bu
borclarin galocakda dovlat budcasi lizarinds yiika ¢evrilmasi ehtimali gox yiiksakdir.
Moasalon daxili borcun 49.1 faizi “Agrarkredit”QSC tarofindon emissiya edilon
giymatli kagizlar {igiin verilib. Qurumun faaliyystinds ciddi ndgsanlarin olmasi,
soffafligin vo hesabatliligin tamin edilmamasi borclarin qaytarilmasi prosesi ti¢iin
bdyiik risk formalasdirir.

3. Huqugi mahitin dayiskanliyi — Azorbaycanda ganunvericiliys tez-tez doayisiklarin
edilmasi praktikasi genis yayilib. Bu iso son naticada ddvlat biidcasinin galirlari,
dovlst borclanmasi tglin miioyyan edilon hodof indikatorlar lzro doyisiklarin
edilocoyi ehtimali artirir. Noticodo miiayyan edilmis qaydalar yenilari ilo avoz edilo
Va naticads ddvlatin borclanma siyasati tamamiils fargli senari izrs inkisaf eds bilar.

4. Dovlat vasaitlarinin idara edilmasinda saffafliq va hesabathligin zaif olmast — dovlot
muoassisalorinin  bir coxunda maliyys-tosoriifat foaliyyoti soffaf deyil (mas:
“Azorenerji”’ASC, “Azorsu” ASC), bozi dovlst miossisalori isa ganunvericiliyin
tolobini pozaraqg illik maliyys hesabatlarini ictimailogdirmirlor (mas: “Azorbaycan
Domir Yollar1”’QSC). Bu isa vosaitlorin idaroedilmasi (zro korrupsiya risklorini
artirir, effektivliyi asagi salir (mos: Azorbaycan Beynolxalq Bankinin tacriibosi: sonda
rosmi olaraq etiraf edildi ki, bank colb etdiyi vosaitlori mohsuliyyatsiz sokilds,
likvidlik soviyyoasi yiuksok olan girovlar talob etmodon, geyri-rosmi sévdolosmolor
fonunda yerlosdirib?®).

23 “AZ9RENERJI” ACIQ SOHMDAR COMIYYaTI, 31 dekabr 2017-ci il tarixina bitan il tizra Konsolids edilmis Maliyya
Hesabatlari, baxis tarixi: 04.09.2018, sah: 5

http://www.azerenerji.gov.az/files/2018 04 26 12 56 08 cecd.pdf

24 “Azarsu” Aciq Sshmdar Camiyyati Konsolidasiya edilmis maliyya hesabatlari Miistaqil auditorun hesabati ila
birlikda 31 dekabr 2017-ci il tarixinda basa ¢atan il tizra, baxis tarixi: 04.09.2018, sah: 6
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