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Sorancamu ilo tosdiq edilmisdir

Azdrbaycan Respublikasinda dovlat borcunun
idard edilmasind dair orta vo uzun
miiddat uciin Strategiya



1. Qisa xiilasa

“Azorbaycan Respublikasinda dovlot borcunun idaro edilmosino dair orta vo uzun
miiddot {i¢ilin Strategiya” (bundan sonra — Strategiya) “Azorbaycan Respublikasinin 2017-ci
il dovlat blidcosi haqqinda” Azarbaycan Respublikasi Qanununun totbiqi barodo™ Azorbaycan
Respublikas1 Prezidentinin 2016-c1 il 27 dekabr tarixli 1180 némrali Formanina miivafiq
olarag hazirlanmisdir. Bununla yanasi, beynolxalq maliyyo institutlar1 ilo miitomadi
omokdasliq vo qarsiligh foaliyyot corcivosindo Olkomizdo dovlot maliyyosinin idaro
olunmasinin keyfiyyatco yeni morhoaloya ke¢gmasi, biidco prosesi (blidconin tortibi, tosdiqi,
icrast vo icrasimma nozarat) ilo bagli normativ hiiquqi bazanin, biidconi idaraetmo
mexanizminin daha da tokmillogdirilmasi, orta vo uzunmiiddstli makroiqtisadi dayaniqhigi,
maliyya va borc intizamini tomin edan biidca siyasatinin hoyata kecirilmasi, habels ohalinin
bilidco prosesino dair molumatliliginin genislondirilmosi istigamotindo islahatlarin davam
etdirilmosi mogsadilo Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2016-c11l 6 dekabr tarixli 1138
nomroli Formam ilo tosdiq olunmus “Azorbaycan Respublikasinin milli iqtisadiyyat
perspektivi lizro Strateji Yol Xoritasi”no asason ortamiiddstli xorclor ¢orgivasinin, habelo
noticassaslt biidco mexanizminin formalasdirilmasi, yeni fiskal gaydalarla bagh tokliflorin vo
dovlat borcunun idars edilmasina dair Strategiyanin hazirlanmasi tomin edilmisdir.

Bu Strategiya qlobal iqtisadiyyatda vo maliyys bazarlarinda bas veron proseslor
fonunda 6lkonin maliyys dayaniqliginin daha da giiclondirilmasi, dovlat borcalmalarinda
somaraliliyin artirilmasi, garsida duran yeni c¢agirislar vo imkanlar nozoro alinmagla bu
sahodo risklorin effektiv idaro edilmosi vo nozarat mexanizmlorinin tokmillosdirilmosi, habelo
dovlotin maliyye ehtiyaclarinin on az xorclo tomin edilmosi moagsadile hazirlanmigdir.

Sonad ortamiiddatli vo uzunmiiddatli dovrleri shato etmokla, 2020-c1 i1ladok dovlat
borcalmalar1 sahasinds yeni strategiya va tadbirlor planindan, 2025-ci iladok olan dovr iigiin
uzunmiiddatli baxisdan ibaratdir. Strategiyada miioyyon edilmis hodaflora nail olmagq tigiin 3
strateji magsadin vo 5 prioritet todbirin hoyata kegirilmosi planlagdirilir.

Strategiyanin hayata kecirilmasi ii¢iin miiayyon edilmis hadaflor

e Dayaniqli vo idaroolunan dovlat borcu soviyyasi.

e Risklorin idars edilmasi sisteminin tokmillogdirilmasi.

e Dovlot borcalmalart  {izro infrastrukturun vo nozarot mexanizmlorinin
giiclondirilmosi.

Bu Strategiya yalniz yeni borcalmalarla bagh strategiyani deyil, eyni zamanda, artiq
colb edilmis dovlat borcu, dovlot zomanati ilo alinmis borclar vo dovlato moxsus hiiquqi
soxslar torafindon dovlot zomanati olmadan calb edilmis kreditlorle baghh mévcud vaziyyastin



tohlilini, gézlonilon risklori, goriilocok todbirlori ohato edir.

Strategiyanin asas moagsadi dovlst borcunun dayaniqligini tomin etmok ii¢lin tolob
olunan tadbirlori miioyyon etmok, bu todbirloro miivafiq siyasot ¢or¢ivasini formalasdirmaq
vo biitiin aidiyyati toroflori bu barodo miivafiq qaydada molumatlandirmaqdir. Buna géra do
Strategiya Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 2016-c1 il 6 dekabr tarixli 1138 némrali
Formant ils tosdiq olunmus strateji yol xaritolorinde geyd olunan asas hadaflorin, eloco do
“Biidco sistemi hagqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanununda nozords tutulan biidco
gaydasinin toloblorine uygunlasdirilmagla hazirlanmigdir.

Strategiyada dovlat borcu ilo bagli mithiim faktorlar, o ctimlodon makroiqtisadi vo
fiskal corcivo ilo borc dayanigligr c¢orgivasinin uzlagdirilmasi, yerli tokrar maliyya
bazarlariin inkisafi, infrastrukturun méhkomlondirilmasi vo s. masalalor 6z oksini tapmusdir.

2018-2025-ci illor1 ohato edon bu Strategiya qlobal miqyasda formalasmis yeni
makroiqtisadi vo geosiyasi cagirislar fonunda Azorbaycan Respublikasinin dovlst borcunun
idaroolunan c¢orcivodo saxlanilmasmma vo dovlst borcalmalarimin  osas prinsip vo
1stigamatlorinin miioyyonlosdirilmosing xidmat edir.

Strategiyada aparilmis tohlillords istinad edilon malumat va gostaricilor aidiyyati tizro
Azarbaycan Respublikasi Dovlot Statistika Komitosinin, Maliyya Nazirliyinin, Iqtisadiyyat
Nazirliyinin, Markezi Bankinin, Maliyya Bazarlarina Nozarot Palatasinin, Dovlat Neft
Fondunun, Beynslxalq Valyuta Fondunun, Diinya Bankinin vo digor tosisatlarin rosmi
molumat monbaolorindon aldo edilmisdir.

Sonoddo geyd olunan hodoflorin 2020-ci ildon etibaron hor 2 ildon bir yenidon
qiymatlondirilmasi hayata kecirilacakdir.

2. Movcud vaziyyatin tahlili

Oton dovr orzindo effektiv maliyyo sisteminin formalasmasi vo institusional inkisafi
moqsadilo davamli islahatlar aparilmis, dovlat borcu sahasinds sistemliliyin tomin edilmasi
istiqgamatinda todbirlor goriilmiisdiir. Dovlat borclart ilo bagli normativ hiiquqi bazanin
hazirlanmasi1 va onun beynalxalq tacriibays uygunlasdirilmasi istiqgamatinds islor daim diqqat
morkozindo saxlanilmisdir.

2014-cti ilin ikinci yarisindan baglayaraq diinya bazarinda neftin qiymsatinin
ucuzlagsmasit vo osas ticarat torofdaslarinda iqtisadi tonozziill meyillorinin dorinlogsmasi
Azorbaycan iqtisadiyyatina da tosirsiz Otlismomisdir. Todiyo balansinin tarazlasdirilmasi
maoqsadilo Markazi Bank torafindon 2015-ci ilin dekabr ayinda tonzimlonon izon mozonna
rejiming kegid tomin olunmus vo milli valyuta ABS dollarina nisbotdo ucuzlagmigdir. Todiyo
balansinda vo iqtisadi aktivlikdo miisahido edilon gerilomolor, habelo maliyyo sabitliyinin
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zoiflomoasi borc dayaniqligi sferasinda bir sira risklor yaratmis, borc mobloginin manat
ekvivalenti vo bununla da borcun UDM-o nisbati artmis, milli valyutanin ucuzlasmasi
fonunda 2015-2016-c1 illords 6lko iqtisadiyyatinin nisboton daralmasi vo colb edilmis xarici
borclara xidmat xarclorinin artmasi dévlat biidcasi lizarindo slava tozyiqe gotirib ¢ixarmisdir.

“Azorbaycan Beynolxalq Banki” Ac¢iq Sohmdar Comiyystinin saglamlasdirilmasi
moqsadilo, bir torofdon, Comiyystin geyri-igslok aktivlorinin onun balansindan ¢ixarilaraq
“Agrarkredit” Bank Olmayan Kredit Togskilatina otiirtilmasi vo bununla slagodar dovlot
zomanotli qiymotli kagizlarin buraxilmasi, digor torofdon iso onun xarici 6hdoliklorinin
dovlotin tizorino kegmosi, habelo 61ko {iciin strateji ohomiyyot kosb edon sferalardan biri olan
tobii gqazin hasilati vo naqli lizro miiayyon edilmis islorin vaxtinda yerino yetirilmasini tomin
etmokdon 6trii “Conub Qaz Dohlizi” Qapali Sohmdar Comiyyati toraofindon “Sahdoniz” qaz-
kondensat yataginin tammiqyash islonmosi, Conubi Qafgaz Boru Komorinin (CQBK)
genislondirilmosi, Trans-Anadolu Boru Komori (TANAP) vo Trans-Adriatik Boru Komori
(TAP) layihalorinde Comiyyatin paymna diison hissonin maliyyalosdirilmasi ti¢lin bir sira
kredit qurumlarindan dévlot zomanati ilo kredit vasaitinin colb edilmasi borcun saviyyosinin
artmasina sobob olmusdur. Natica etibarilo, dévlot borcunun UDM-da xiisusi ¢okisi vo dovlot
borcuna xidmot xorclori artmisdr.

2.1. Makroiqtisadi ¢aorcivo

Strategiya ¢or¢ivasindo dévlot borcunun dayanigligina tosir eds bilocok makroiqtisadi
amillor nazars alinmagla miivafiq tohlillor aparilmis, qisamiiddatli vo ortamiiddatli dovr tizro
osas makroiqtisadi  gostariciloro  dair miixtolif ehtimallarin  g6zlonilon tosirlori
qiymatlondirilmisdir.

Makroiqtisadi tahlil

Olkoda aparilmis dorin iqtisadi islahat tadbirlori noticesinda 6ton bir ne¢a il arzindo
olko iqtisadiyyatindaki durgunluq aradan qalxmus, 2016-c1 ildo UDM-in 3,1 faiz enmasino
baxmayaraq, 2017-ci ilin yekunlar1 {izrs artim geyde alinmisdir.

2015-ci 1ilin sonundan etibaron hoyata kecirilon makroiqtisadi manevrlor va
igtisadiyyatin saxolondirilmosi istigamatindo aparilan islahatlar, eloco do diinya bazarinda
neftin qiymotinin qismon yiiksalmasi Azorbaycanin todiys balansinin mohkomlonmasini
tomin etmis, homginin 6lkads foaliyyat gostoron makroiqtisadi institutlarin six koordinasiyali
foaliyyoti iqtisadiyyatin ¢evik tarazlasmasimi tomin edorok Olkonin makroiqgtisadi
dayaniqligimi giiclondirmisdir.



Real sektor

2017-ci ilde makroiqtisadi sabitliyin giliclonmasi iqtisadi aktivliyin canlanmasina
misbot tosir etmis, qeyri-neft sektorunda 2,7 faizlik igtisadi artim (o ciimlodon geyri-neft
sanayesindo 3,7 faiz, kond tosorriifatinda 4,2 faiz) qeydos almmusdir. Iqtisadi artim dovlotin
investisiya xorclorinin vo geyri-neft ixracinin artmasi, habelos istehlak¢1 inaminin yliksolmosi
ilo dostoklonmisdir. 2017-ci ilda son istehlak xarclori 2016-c1 illo miigayisodo real ifadodo 4,4
faiz bondi artmisdir. ©halinin nominal galirlorinin artimi istehlak tolobini dostokloyon asas
amil olmusdur. Belo ki, 2017-ci il orzinds ohalinin pul golirlori nominal olaraq 8,3 faiz
artmisdir.

2017-c1 ilda investisiya qoyulusu 2016-c1 illo miiqayisado 2,6 faiz azalaraq, 15,6
milyard manat toskil etmisdir ki, bunun da 37,8 faizi dovlet, 62,2 faizi iso 06zol sektor
torafindon yatirilmis investisiyalardan ibaratdir.

Son illor orzindo iqtisadiyyatin diversifikasiyasi, biznes vo investisiya miihitinin
yaxsilasdirilmasi, geyri-neft sektorunun stimullasdirilmasi, aqrar sektora dovlot dostoyinin
artirtlmasi, kicik vo orta sahibkarligin dostoklonmosi istigamatinds aparilan iqtisadi islahat
tadbirlori 6lkads real sektorun canlanmasi tigiin ciddi zomin yaratmigdir.

Fiskal sektor

2017-ci ildo Azoarbaycan Respublikast dovlat biidcasinin golirlori 16,52 milyard manat,
xorclori 1s9 17,6 milyard manat togkil etmisdir. Dovlat biidcasinin asash xarclori 2016-c1 illo
miiqayisado 20 faiz vo ya 870,0 milyon manat artaraq 5,15 milyard manat olmusdur. Osash
xorclarin torkib hissasi olan dovlat asaslt vasait qoyulusu xorclori iso 8 faizo yaxin artaraq
4,82 milyard manata ¢atmisdir. 2017-ci il iizro dovlot biidcosinin kasiri 1,08 milyard manat
toskil etmisdir.

2018-ci il dovlat bilidcasinin galirlori 22,15 milyard manat, xarclori iso 23,1 milyard
manat soviyyasindo miioyyonlosdirilmisdir. Dovlot biidcasinin kosiri 951,0 milyon manat
olmagla, UDM-in 1,3 faizi soaviyyasinda prognozlasdirilr.

Maliyys sektoru

“Milli igtisadiyyat va iqtisadiyyatin osas sektorlari lizra strateji yol xoritolorinin tosdiq
edilmosi haqqinda™ Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 2016-c1 il 6 dekabr tarixli 1138
nomrali Formanindan irali galon tadbirlor 61kads daxili maliyys bazarlarinin siiratli inkisafina
miinbit gorait yaratmaqdadir.

2017-ci1 1l arzindas bank sektorunda aparilmis islahatlar naticasinde timumilikde 900,0
milyon manat mablagindo kapital inyeksiyast hoyata kecirilmis vo sektor lizro yetorli
kapitallasma tomin edilmisdir. Oton il orzindo kommersiya banklarinin xarici borcu 71,8 faiz
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azalaraq, comi 900,0 milyon ABS dollar1 ekvivalentinde olmusdur. Ohdaliklar strukturunda
banklarin xarici borcunun pay1 comi 6,5 faiz olmusdur. Banklar torofindon colb edilmis
depozitlordo de-dollarlasma meyillori giiclonmisdir. Belo ki, 2017-ci ildo xarici valyutada
omanatlorin comi amanatlordo pay1 80 faizdon 68 faizo enmisdir. De-dollarlasma, homginin
banklarin kredit portfeli lizro do geydo alinmisdir. 2016-c1 ildo xarici valyutada verilmis
kreditlor comi kreditlorin 48 faizini toskil etdiyi halda, 6ton il arzinde hamin gostarici 41 faiza
enmisdir.

Hazirda qiymatli kagizlar bazarinda, xiisusils tokrar qiymatli kagizlar bazarinda dovlat
giymotli kagizlarinin aktivliyil artmaqdadir. 2017-ci ildo tokrar bazarin hocmi 2016-c1 illo
miiqayisada 47 faiz artmisdir ki, bu da, asason, korporativ qiymatli kagizlar bazarinin 2,8 dofo
artmas1 hesabia olmusdur. Dovlot qiymaotli kagizlar bazar {izro omosliyyatlarin hocmi is9
oton 1l arzinds 7,3 dofs artaraq 6,1 milyard manat togkil etmisdir. Artim, asason, Azarbaycan
Respublikas1 Markozi Bankinin 5,2 milyard manat hocmindo notlar1 (86 faizi) hesabina
miimkiin olmusdur.

Makroiqtisadi gostoricilorin prognozu

Cadval 1. 2017-2021-ci illar iizra Azarbaycan Respublikasinin asas

makroiqtisadi gostaricilori

sl (")IQU Faktiki Prognoz
vahidi 2017 2018 2019 2020 2021

UDM mggt‘ 701351 | 74646,9| 753892| 812450| 849731
Real artim tempi faiz 0,1 2,0 3,1 3,5 2,4
inflyasiya (iQli, ortaillik) faiz 12,9 6,1 4,7 3,3 3,1
Dévlet biidcasinin galirleri mggt‘ 16516,7| 22149,0| 18790,7| 191285| 184713
Dévlat biidcasinin xarclori mgﬁ: 175945| 231000 18919.7| 192570| 186003
Biidco kasiri mgﬁ: -1 077.8 -951.0 -129.0 -128.5 -129.0
icmal biidcenin galirleri mg’g: 24076,0| 281251 | 228838| 227062| 229966
icmal biidcanin xarclari mgﬁ: 251830 | 265753| 23046,1| 224160| 205894
O climladan xarici kreditlar milvon

hesabina maliyysleson Y 1106,0 1362,1 1432,4 1120,6 29,8
layihaler (izre xarclor manat

icmal buidcenin kesiri milyon

i) e 1107,0| 15498 -162.4 2002 | 24072




milyon

Cari hesab balansi ABS 1684,6 1430,4 2 331,8 42045 5 453,3
dollari

Cari hesab balansi/UDM | faiz 4,1 3,3 5,3 8,9 11,0

Monba: Azorbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyi, Azorbaycan Respublikasinin Dovlot
Statistika Komitosi, Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banka.

Goriindityii kimi, 2018-ci ildo vo ortamiiddstli dovrds iqtisadi artim iizro pozitiv
dinamikanin qorunacagi gozlonilir. Belo ki, yerli prognozlarla yanasi, bir sira motobar
beynolxalq maliyys toskilatlari, o climlodon Diinya Banki vo Beynolxalq Valyuta Fondu da
Azorbaycan iqtisadiyyatinda artim prognozlasdirir.

Ortamiiddatli dovrds inflyasiya gostaricilorinin azalmasi prognozlasdirilir ki, bu da 6z
novbasinda, ucot faiz doracesinin endirilmasi va daraldict pul siyasotindon neytral pul
siyasatino todrici ke¢id {li¢lin zomin yarada bilor. Beloliklo, dovlot borcunun idars edilmaosi ilo
bagli yerli bazarlardan maliyys resurslarinin calb edilmasi zamani inflyasiya risk faktorunun
asag1 olmasi ilo olagodar daha miinasib faiz dorocosi formalasar.

Makroiqtisadi gostaricilarlo bagh risklor

Osas makroiqtisadi gostaricilorin qiymotlondirilmasi zamani bir sira risklorin vo
konarlasmalarin olma ehtimali miisahido edilir. Belo ki, enerji resurslarinin giymatlorindo
kaskin enmolar, eloco da tabii resurslarin hasilatinin azalmasi, inflyasiya artimi, habels biidco
vosaiting tolobin gozlonilmaz artimi ortamiiddotli dovrds fiskal dayanigligda dalgalanmalara
sabab ola bilacak risklordir.

Bununla yanasi, iqtisadiyyatda miimkiin gerilomolor naticosindo biidco golirlorinin
azalmas1 dovlot resurslar1 lizorindo tozyiqi artirmaqla, prognozlasdirilandan daha artiq
hocmdo bilidco defisitinin yaranmasina sabob ola bilor. Noticodo ddvlst sektorunun borc
toloblari, buna miivafiq olaraq borca xidmat xarclori vo timumilikds dovlst borclarinin hocmi
gbzlonilmodon arta bilar.

Beynolxalq maliyya bazarlarinda neftin qiymatinin asagi diismesi, iqtisadiyyatda
struktur islahatlarinin songimasi kimi risklor sobabindon ixrac hacminin azalmasi cari
omoliyyatlar hesabinda nazaragarpacaq kesir formalagdira bilor. Bu, 6lkonin strateji valyuta
ehtiyatlar1 vo milli valyutanin mozonnasi iizorindo tozyiqo sobab olmagla, qisa miiddot
arzinds idxalin bahalagmasina vo inflyasiyanin artmasina zomin yarada bilor.

Bununla yanasi, bir manbadan irthacmli borc calb edilmasinde meydana ¢ixa bilacok
risklorin  qarsisinin - alinmast  mogsadile  dovlet  borcu portfelinin  strukturunun
tokmillogdirilmosi vo borclarin colbedilmo monbalorinin optimal hoadlords diversifikasiyasi
olduqca miithiimdiir.
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Movcud iqtisadi konyunkturda yuxarida qeyd olunan makroiqtisadi risklorin
reallasmas1 ehtimali asagi olsa da, homin risklorin osas makroiqtisadi goézlontilordon
konarlagmalara sobob olma ehtimali onlarin daim diqget morkozindo saxlanilmasini zoruri
edir.

2.2. Azarbaycan Respublikasinda dovlat borcunun idaras edilmasi

Azorbaycan Respublikasinda dovlot borcunun idaro edilmosi Azorbaycan
Respublikasinin Konstitusiyasina, “Biidco sistemi hagqinda” vo “Ddvlat borcu haqqinda”
Azarbaycan Respublikasinin ganunlarina, dovlatin torafdar ¢ixdigir beynalxalq miiqavilalora
va digor qanunvericilik aktlarina uygun olaraq hoyata kegirilir.

Dovlat borcalmalarinin hoyata kegirilmasini tomin edan, vahid xozino hesabinda olan
vosaitin qaligini (sorbast qaliq) vo dovlat biidcosinin Tominat Fondunun vasaitini idars edon,
dovlot qiymotli kagizlarinin emissiyasimi hoyata kegiron, dovlot borcunun, dovlot
zomanatlorinin vo xarici dovlatlorin Azorbaycan Respublikasina olan borcunun reyestrini
aparan icra hakimiyyati orqan1 Azarbaycan Respublikas1 Maliyya Nazirliyidir.

Azdrbaycan Respublikasinin dovlat borcu asagidaki komponentlordan ibarstdir:

» hokumatin maliyyos-kredit institutlarindan birbasa calb etdiyi vo dovlstin bilavasito
Ohdoaliklari olan kreditlar;

« daxili vo beynolxalq maliyys bazarlarinda dévlot qiymotli kagizlar va istigrazlarinin
emissiyasindan va yerlasdirilmasindan alds olunan vasait;

» dovlet borcu sayilan sorti 6hdoliklor (dovlet zomanati ilo kredit vosaiti calb etmis
icract togkilatlarin 0z iizorino diigon ohdsliklori yerina yetirmomasi riskindon asili olaraq,
dovlat zomanatli bore 6hdsliklorine xidmat xorclorinin 1 (bir) maliyys ilino diison vo ya risk-
xorc tohlili asasinda miioyyan edilon hissasi).

Olkomizdo dévlet maliyyasinin idaro olunmasi tocriibasinin keyfiyyatco yeni
morhaloys kegcmasi biitiin sahalords islahatlarin aparilmasini, geyri-neft iqtisadiyyatinin
inkisafina tokan verocok todbirlorin hoyata kecirilmasini sortlondirir. Son illorde
iqtisadiyyatin digor sahalorindo oldugu kimi, dovlat maliyyasinin idara olunmasi sahasinda
do shomiyyatli islahatlar aparilmis, o climlodon dovlst vo icmal biidco xorclorinin daha soffaf
vo ¢evik idare olunmasina, dovlot biidcasinin sarbast vasait galiginin idars edilmasing vo ya
idaraetmays verilmasina, golirlorin xarici valyutada olan hissasinin konvertasiya edilmadan
xorclonmasing, birdofolik toyinathi xorclor iizro yaranmis qonastdon istifado edilmosing,
dovlat bilidcesindon maliyysloson vo maliyys yardimi alan togkilatlarla bagli maliyya
omoliyyatlarinin beynolxalq miihasibat ugotu standartlarina uygun aparilmasina nail
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olunmus, bilidco toskilatlarinin  gostordiklori is vo xidmotloro goro oldo etdiklori
bilidcodonkonar vasaitin, miivafiq olaraq, dovlot biidcasinin vo icmal biidconin torkibino daxil
edilmoasi tomin edilmisdir.

Dovlat maliyyasinin idars edilmasi sahasinds bu kimi islahatlarin davam etdirilmasi
mogsadils aidiyyati beynolxalq toskilatlarla omokdasliq hazirda da davam etdirilmokdoadir vo
beynolxalq tocriibays osaslanan yanasma totbiq olunur.

Azorbaycan Respublikasinda dovlot biidcasinin tortibi, tasdiqi, icrasi proseslori, dovlot
maliyyosinin idaro olunmasi vo hesabatliligla bagli hoyata kecirilon digor todbirlor Diinya
Banki, Avropa Ittifaqr vo Iqtisadi Masaloalor iizra Isvecra Dovlat Katibliyi (SECO) torafindon
2014-cii ildo Azorbaycanda wugurla basa catdirilmig Dovlet Xorclori vo Maliyys
Hesabatliliginin (PEFA) giymotlondirilmosi hesabatinda da 6z miisbat oksini tapmisdir. Belo
ki, 31 gostoricidon 30-u iizro aparilmis gqiymotlondirma naticosindo 17 gostoricido ciddi
iroliloyis oldo edilmis, imumilikds iso 12 gdstarici A, 6 gostorici B+, 1 gbstarici B, 6 gostarici
C+, 2 gostarici C, 1 gostarici D+, 2 gostarict D qiymati almisdir.

Azorbaycan Respublikasinda davamli olaraq biidco prosesinin beynolxalq standartlara
uygun olaraq daha da tokmillogdirilmasi, onun soffafliginin, tinvanliliginin va ictimaiyyato
acigliginin tomin edilmasi istigamatinds maqgsodyonlii islor aparilir.

3. Azarbaycan Respublikasinin Umumi dévlat borcunun movcud vaziyyati

2018-ci il 1 yanvar tarixina Azarbaycan Respublikasi dovlat borcunun iimumi mablagi
17.007,4 milyon manat togkil etmisdir. Mocmu dovlat borcunun 15.978,1 milyon manati
(9.398,3 milyon ABS dollar1) vo ya 93,9 faizi xarici, 1.029,3 milyon manati va ya 6,1 faizi
daxili dévlet borcunun payna diisiir. Xarici dévlot borcunun UDM-o nisbati 22,8 faiz, daxili
dovlat borcunun UDM-2 nisbati 1,5 faiz olmagla, 6lkenin mocmu dovlst borcunun 2017-ci
ildo UDM-o nisboti 24,3 faiz toskil etmisdir. Mocmu dovlst borcunun 6lkonin valyuta
chtiyatlarina nisboti 23,8 faiz olmusdur.

Xarici dovlat borcunun 3.331,4 milyon ABS dollart vo ya 35,5 faizi xarici valyuta
nominalli dovlot qiymatli kagizlarindan, 5.510,4 milyon ABS dollart vo ya 58,6 faizi
hokumaotin birbasa colb etdiyi kreditlordon, 556,5 milyon ABS dollar1 vo ya 5,9 faizi iso xarici
dovlat borcu hesab edilon sorti 6hdaliklordan ibaratdir.

Xarici valyuta nominallh qiymatli kagizlar asagidaki elementlordon
formalasmsdar:

e 2014-cii ilin mart ayinda o6lko tarixindo ilk dofo olaraq beynolxalq maliyys
bazarlarinda ugurla yerlosdirilmis 1.250,0 milyon ABS dollar1 mablogindo xarici valyuta
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nominalli dovlet qiymotli kagizlari. Bu qiymotli kagizlar Azorbaycan Respublikasinin
beynalxalq maliyys bazarlarinda ben¢gmark rolunu ifads edir;

e 2017-ci ilin sentyabr ayinda “Azorbaycan Beynolxalq Banki” Agiq Sohmdar
Comiyyotinin saglamlasdirilmasi todbirlori ¢orgivasindo emissiyast hoyata kegirilmis 2.265,9
milyon ABS dollar1t moblogindo xarici valyutada denominasiya edilon dovlat istigrazlari. Bu
emissiyanin torkibine 310,7 milyon ABS dollart mabloginds 12 il miiddatli vo 1.076,6 milyon
ABS dollar1 mabloginds 15 il miiddatli, hor biri 3 il orzindo amortizasiya olunan (son 6donis
ili, miivafiq olaraq, 2029-cu vo 2032-ci il) uzunmiiddatli qiymatli kagizlar daxildir. Bununla
da, Bankin xarici kreditorlar qarsisinda 6hdoliklori dovlot 6hdsliklori ilo ovoz edilmisdir.
Soziigedon dovlat istiqrazlar tizro 184,5 milyon ABS dollart mabloginds borc mablagi 2017-
ci ilin noyabr ayinda 6donilmisdir.

Xarici dovlat borcunun 45,1 faizi hesabat dovriindon sonra 10 ilo godor olan miiddatdo,
51,2 faizi 10 ildon 20 ilo godor olan miiddstds, 3,7 faizi iso 20 ildon yuxari olan miiddotdo
kreditorlara gaytarilmalidir. Dayiskon faiz doracasi ilo olan borc ohdsliyi xarici borc
mobloginin 52,8 faizini, sabit dorocs ilo olan 1so 47,2 faizini toskil edir.

2018-c1 1l 1 yanvar tarixine xarici dovlet borcunun va Dovlet Neft Fondunun
aktivlorinin miiqayisoli valyuta torkibi asagidaki kimi olmusdur:

Cadval 2. Xarici dovlat borcunun vo Dovlat Neft Fondunun aktivlorinin
miiqayisali valyuta torkibi
milyon ABS dollari ilo

Borcun , Aktivlarin

S/s Valyuta torkibi Borcw XUsusi ARD.NF".n xususi
mablagi . . aktivlori . .
cokisi cokisi

1 | ABS dollari 7 623,5 81,1% 16 868,3 47,1%

2 | Avro 888,0 9,4% 12 830,6 35,8%

3 | Xususi Borcalma Huququ 570,4 6,1% - -

4 | Yapon yeni 209,3 2,2% 522,9 1,5%

5 | Diger 107,2 1,1% 5584,7 15,6%

Comi 9 398,3 35 806,5

2018-ci 1l 1 yanvar tarixino daxili dovlst borcunun 748,3 milyon manatini vo ya 72,7
faizini dovlat istigrazlari, 52,7 milyon manatin1 vo ya 5,1 faizini Markozi Bank qarsisinda
ohdoliklor, 228,3 milyon manatin1 vo ya 22,2 faizini iso daxili dovlot borcu sayilan sorti
ohdaliklar toskil etmisdir. Daxili dovlat borcu iizra 6hdoaliklor tamamils sabit faiz doracasi ilo
colb edilmisdir. Qeyd olunmalidir ki, daxili dovlet borcu ovvolki illorlo miiqayisado
azalmigdir. Bunun asas sababi Azarbaycan Respublikasi hokumati torafindon verilmis dovlot
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zomanoti osasinda Azorbaycan Respublikasi Morkozi Bankindan ayrilmis kredit vosaiti tizro
bir sira dovlst miiassisalorinin borc 6hdsliklorinin Dovlst zomanati ilo alinan borclarin
Tominat Fondu vo Azorbaycan Respublikasi Morkozi Bankinin 2015-ci ilin maliyyo
naticaloring gors reallagdirilmis monfastinin dovlat biidcasina kociiriilmali olan sarbast qaligi
hesabina baglanaraq, homin kreditlor iizro tolob hiiquglarinin Maliyyo Nazirliyinin iizorino
kegmosidir.

4, Xarici dovlat borcunun prognozu

4.1. Movcud portfel iizra

Movceud portfel iizro xarici dovlot borcunun 2018-ci ildo nominal ifadods artaraq 9,42
milyard ABS dollar olacagr prognozlasdirilir. Bu artimin asas sobabi avvalki illords
imzalanmis kredit miigavilolori lizro nozordo tutulan vasaiti cari tarixo kreditor qurumlarin
tam ayirmamasi vo bu istiqgamotdo 2018-ci ilds istifads olunacaq vesaitin homin 6hdsliklor
lizro hoyata kegirilocok 6donisloro nisbaton daha ¢ox olmasidir. Lakin mévcud (calb edilmis)
xaricl dovlat borcunun 2019-cu ilds 9,0 milyard ABS dollarindan 2025-ci1 ilds 3,8 milyard
ABS dollarinadok azalacagi gozlonilir.

Imzalanmis moveud kredit miiqavilolori {izro xarici dovlat borcuna xidmot xorclorinda
2024-cl 1ilo nozordo tutulan koskin arttmin sobobi 2014-cii ildo hokumot torsfindon
beynolxalq maliyys bazarlarinda buraxilmig 1.250,0 milyon ABS dollar1t mabloginds xarici
valyuta nominalli dovlst qiymotli kagizlarinin 2024-cii ildo birdofalik 6donislo geri
gaytarilacagidir.

4.2. Yeni xarici borclar iizra

Son illords diinya bazarlarinda neftin qiymotinds yaranan geyri-sabitlik vo bu sabobdon
icmal biidco golirlorinin azalmasi xarici valyutada alava borc 6hdaliklorinin yaradilmasina
xtisusi diqgatlo yanasmani zoruri edir. Buna gora do 2018-ci ildo vo novbati illords yalniz bir
sira prioritet hesab edilon layiholor lizra birbasa vo dovlat zomanaoti osasinda kredit vosaitinin
colb edilmosi nozords tutulur.

2018-2025-ci illords prioritet hesab edilon layiholor lizra dévlotin hoyata kegirocoyi
yeni birbasa xarici dovlot borcalmalart asagidaki kimi prognozlasdirilir:
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Cadval 3. Birbasa xarici dovlat borcu izrs prognozlasdirilan yeni borcalmalar

Kreditin mablagi

Tosviri e (milyon vahidio)

Islahat esash kredit (PBL)-Asiya inkisaf Banki = ABS dollari 500,0

“Azarbaycan Damir Yollar’” QSC-nin
saglamlasdiriimasi va Baki-Yalama demir yolu
xattinin yenidan qurulmasi layihasinin ABS dollar 325,0
maliyyslasdirilmasi—Asiya inkisaf Banki va
Fransa inkisaf Agentliyi

Xarici valyuta nominalli dovlat giymatli

kagizlarinin yeniden maliyyalagdirilmasi ABS dollar 1.250,0

Qeyd olunan borcalmalarin hayata kegirilocayi toqdirda, xarici dovlat borcunun va bu

borca xidmat xorclorinin dinamikasi asagidak: kimi olacaqdar:

Qrafik 1. Xarici dovilat borcunun 2016-2025-ci illar iizra dinamikast
(yeni borcalmalar nazara alinmagla)
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Qrafik 2. Xarici dovlat borcuna xidmoat xarclorinin 2016-2025-ci illor iizro
dinamikasi
(yeni borcalmalar nazara alinmagla)

Milyon ABS dollari
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Gorlndiyd  kimi, olko soviyyesindo prioritet hesab olunan layihalor
maliyyolosdirildikden sonra xarici dévlet borcunun UDM-o nisbatinin 2019-cu ildo on yuxari
hodds cataraq 23,0 faiz olacagi, lakin dinamikanin sonradan azalan tendensiya iizro davam
edacoyi gozlonilir. Belo ki, ndvbati illords xarici dovlot borcu lizra geri qaytarilan 6hdsliklorin
colb olunan yeni borclardan ¢ox olmasi ilo tadricon bu gostaricinin azalaraq 2021-ci ilde 19,5
faiz, 2025-ciilda iso 12,0 faiz olacagi prognozlasdirilir. Qeyd olunan voziyyastds, xarici dovlot
borcuna xidmot xorclorinin nisbaton artmasina baxmayaraq, illor ilizro xidmotin rovan
dinamikada hayata ke¢irilmasi tomin olunur vo biidco xarclorinin kaskin doyigsmasinin qarsist
alinir.

5. Daxili dovlat borcunun prognozu

5.1. Moveud portfel tizra

Son illords 6lkomizds qiymotli kagizlar bazarinin, o climlodon, daxili bazarin inkisafi
1stigamatindo bir sira todbirlor goriilmokdadir. Molum oldugu kimi, Azorbaycan Respublikasi
Prezidentinin 2011-ci il 16 may tarixli 1504 nomrali Serancami ils “2011-2020-ci illords
Azorbaycan Respublikasinda qiymaotli kagizlar bazarinin inkisafi” Dovlot Proqrami tosdiq
edilmisdir. Bu Dévlot Programinin baslica magsadi miiasir, beynolxalq standartlara uygun,
iqtisadiyyata genis kapitalizasiya imkanlar1 yaradan vo risklorin etibarli idaro edilmosini
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tomin edon, yiiksok somoro ilo foaliyyot gostoron qiymotli kagizlar bazarmin
formalagdirilmasidir. Dovlot biidcosi kosirinin maliyyolosdirilmosi vo daxili maliyyo
bazarinin inkisaf etdirilmosi moqsadilo hor il dovlot biidcosi haqqinda ganunda dovlot
qiymatli kagizlarinin emissiyasit nozords tutulur. Soziigedon istiqrazlari investorlar bazar
prinsiplori osasinda alirlar.

Mdvceud daxili dovlst borcu lizro dovlot istiqrazlart vo Azorbaycan Respublikasinin
Morkozi Banki garsisindaki 6hdoliklorin 2023-cii ilodok tamamilo 6donilocoyi nozordo
tutulur.

5.2.  Yeni daxili borclar iizra

Qiymaotli kagizlarin togviqi istigamatinda Diinya Banki ilo 2015-ci ildon six amakdasliq
edilir. Belo ki, “D&vlot Borcu vo Risklorin Idare Edilmasi Programi” (Government Debt and
Risk Management Program) ¢or¢ivasindo Diinya Bankinin istiraki ilo Azorbaycanda daxili
dovlat qiymoatli kagizlar1 bazarinin diagnostikasi aparilmis, golacokds golirlilik ayrisinin
formalasdirilmasi, habelo Azarbaycan Respublikasimin dévlet borcunun idars edilmasindo
dovlat giymatli kagizlar iizra daxili bazarin inkisaf etdirilmasi va ilkin va tokrar bazarlarin
giiclondirilmasi Ticiin faaliyyat planinin tortib olunmasi istiqgamotindo todbirlor goriilmiisdiir.

Hazirda qisamiiddatli (1 illik) vo ortamiiddatli (2 vo 3 illik) dovlat istiqrazlar1 buraxilir.
2018-2025-ci illordo hor il moOvcud dovlet istiqrazlart {lizro xidmot xorclorini 6doyacok
moblogdas va slava olaraq 100,0 milyon manat mablaginda slava dovlat qiymatli kagizlariin
buraxilmasi nozords tutulur.

Qeyd olunan borcalmalar hayata kegirildikden sonra daxili dovlat borcunun va borca
xidmat xarclorinin dinamikasi asagidaki kimi olacaqdir:
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Qrafik 3. Daxili déviat borcunun 2016-2025-ci illor iizro dinamikast
(yeni borcalmalar nazara alinmagla)
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QOrafik 4. Daxili déviat borcuna xidmoat xarclarinin 2016—-2025-ci illor iizra

dinamikasi
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Gorilindiyti kimi, daxili bazarin inkisafin1i tomin etmok moqsodilo daxili dovlot
borcunun illar lizra tadricon artmasi prognozlasdirilsa da, bu borcun har il emissiya edilocok
dovlat istigrazlari hesabina yenidon maliyyalosdirilmasi naticasinds dovlat biidcasi {izaring
agir yiik diismoyocokdir. Lakin bununla bels, molum oldugu kimi, “Aqrarkredit” Qapali
Sohmdar Comiyyati Bank olmayan Kredit Togkilat1 “Azorbaycan Beynalxalq Banki” ASC-
yo moxsus problemli aktivlorin alinmasiin vo idare edilmasinin maliyyolosdirilmosi tigiin
dovlot zomanoti ilo Gimumi hocminin yuxart hoddi togribon 10,0 milyard manat olan
istigrazlarin buraxilisini hayata kegirmisdir vo bu istiqrazlar {izra asas borc 6doniglori 2020-
ci ildon etibaron baglayacaqdir. Strategiyada bu 6hdoliklora “Aqrarkredit” QSC torafindon
xidmat edilocayi nazards tutulmusdur. Lakin Comiyyat borca xidmat xorclorini 6domayacayi
togdirds, zaminlik sorti osasinda 6hdoliklora dovlat biidcasindon xidmot edilmasi fiskal yiikiin
artmasina gotirib ¢ixara bilor.

6. Umumi dévlat borcunun risk tahlili vo prognozu

6.1. Mazonno riskinin tohlili

Mdovcud borc portfelinds xarici valyutada olan 6hdoliklorin xiisusi ¢okisinin yiiksok
olmasimin osas sobobi daxili maliyys bazarmin borcalma toloblorini 6domok potensialinin
yoxlugu vo lizv oldugumuz maliyys-kredit qurumlarindan inkisaf moqsadli kreditlorin colb
olunmasidir. Milli valyutanin mozannasinda ola bilocok har hansi dayisiklik naticasinda
dovlat borcunun hocminin, hoamg¢inin borca xidmot xorclorinin artmasi riski daim diqqgot
morkozindo saxlanilmalidir. Lakin Azarbaycan Respublikasinin neft golirlorinin, hoam¢inin
ehtiyat aktivlorinin oksariyyatinin ABS dollarinda olmasi valyutada 6hdslik—aktiv balansinin
saxlanildigini va xarici valyuta riskinin agsag1 olmasini demaya asas verir.

6.2. Faiz riskinin tohlili

2017-ci ildo ABS Federal Ehtiyatlar Sistemi hodof faiz dorocolorini artirmaga davam
etmisdir. Eloco do, Birlogmis Kralligda inflyasiya doracasinin hodof gostaricisini iistolomosi
noticasinda Ingiltors Bank1 faiz doracalorini 0,25 faizdon 0,5 faizo yiiksaltmisdir. Avropa
Morkozi Banki i1se faiz doracalarini 0 soviyyasinde saxlamaqdadir. Lakin miisahido olunan
iqtisadi arttm sobobindon novboti dovrlordo faiz dorocolorinin artma ehtimali nozors
alinmalidr.

Belo ki, faiz doracalorinin yiiksolmasi doyiskon faiz doracolori ilo colb edilmis kreditlor
lizro borca xidmoat xarclorinin artmasi ilo naticolona bilar.
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6.3. Tokrar maliyyalosma riskinin tohlili

2017-ci ilin sonuna doévlat borcunun orta 6donis miiddoti (ATM) 6,1 il toskil etmisdir
Ki, bu gostorici tokrar maliyyslogma riski tizro meyarlarla miigayisade moagbul hesab oluna
bilor.

6.4. Omoaliyyat riskinin tahlili

omoliyyat riski dedikdo dovlot borcalmalarmin idaro edilmosi zamani daxili
proseslordon, amokdaslardan va ya sistemlordon asili olaraq, yaxud kenar hadisalorin bas
vermasindon yaranan risklor, o ciimlodon texnoloji risk, toskilati risk vo sair konar risklor
nozordo tutulur. Belo ki, dovlst borclarinin idara edilmasi prosesindo buraxilan bu ciir
nogsanlar  strategiyada miioyyon edilmis hodoflordon  konarlagmalara,  sohv
prognozlasdirmalara sobab olmagla, dovlot borclarinin dayanigligina monfi tosir gostors bilar.

6.5. Umumi dovlat borcunun prognozu

Bu Strategiyada geyd olunan prioritet layiholorin maliyyslosdirilocoyi, movcud
kreditlor lizro borc 6hdsliklorinin yenidon maliyyalosdirilmasi iigiin yeni borcalmalarin vo
daxili bazarda dovlat istigrazlarinin emissiyasinin hoyata kegirilocayi toqdirds, timumi dovlst
borcunun va borca xidmat xarclorinin dinamikasinin asagidaki kimi olacagi prognozlasdirilir:

Qrafik 5. Umumi doviat borcunun 2016—-2025-ci illor iizra dinamikast
(yeni borcalmalar nazara alinmagla)
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Qrafik 6. Umumi doviat borcuna xidmat xarclarinin 2016-2025-ci illor iizra

dinamikasi
(yeni borcalmalar nazara alinmagla)
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Beloaliklo, movcud kreditlor {izro nozordo tutulan vosaitdon istifads, eyni zamanda,
prioritet layiholorin maliyyalosdirilmasi magsadilo yeni borcalmalar 2019-cu ilde timumi
dovlot borcunun (comi xarici vo daxili dévlot borcu) UDM-o nisbetinin artaraq 24,7 faiz
olmasina gatirib ¢ixarsa da, bu Strategiyada hadaflondiyi kimi, alava borcalmalarin hoyata
kecirilmomosi vo dovlat borcuna xidmot xarclorinin calb olunacaq vosaitdon ¢ox olmasi ilo
dovlat borcu portfelinin hacmi azalacaq va 2020-ci ilds 10,7 milyard ABS dollarindan 2025-
ci ildo 7,7 milyard ABS dollarina ¢atdirilmasi tomin edilocokdir.

1. Azarbaycan Respublikasinda dovlat borcunun idars edilmasing dair
orta vd uzun miiddat iigiin Strategiyanin dsas maqsadlori

Qarsidan golon strateji dovrds (2018-2025-ci illor) dovlat borcunun idars olunmasi
sahosindo osas moagsad galocak illar ii¢iin dovlat borcunun dayanigligini tomin etmoklo UDM-
o nisbatinin todricon azaldilmasina nail olmaqdir. Bu iso ortamiiddotli dovrdo dovlet
borclarinin idaro edilmosinin strateji ¢or¢ivosinin yaradilmasini, habelo xorc vo risklorin
miivafiq tarazlig1 nazars alinaraq, on optimal maliyys alstlorinin se¢ilmasini talob edir. Qeyd
olunan strateji ¢or¢ivo daxili borcalmani tokco alternativ maliyyslosmo monbayi kimi deyil,
eyni zamanda, daxili maliyys bazarlarinin inkisafi ticlin zoruri alot kimi nazards tutur.
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7.1. Strategiyanin asas maqsadlori asagidaki qaydada iimumilasdirila bilar:

7.1.1. Strateji maqsad 1: Hom ortamiiddotli, hom do uzunmiiddotli dévrds 6lko
iqtisadiyyatinin ehtiyaclarini nozars almagqla dévlot borcunun dayanigligini tomin etmaok.

Bu magsadla 2018-2025-ci illar iizra iimumi déviat borcunun UDM-2 nisbatinin
yuxart haddinin 30 faizdan ¢ox olmamasi va 2025-ci ilodak 20 faizdon asagi salinmasi hadoafi
gozlanilacokdir. Eyni zamanda, timumi doviat borcuna xidmat xarclorinin doviot biidcasi
xarclarina nisbatinin 15 faizdon asagi olmasi hadaflanir.

7.1.2. Strateji maqsad 2: Dovlotin digor manbslordon tomin oluna bilmoayon
maliyys ehtiyaclarini on az xarclo vo asagi risklorlo qarsilamag.

Bu istigamatds 2025-ci iladak xarici valyuta riskinin idara olunan saviyyada
saxlanilmasi moagsadilo xarici valyuta nominalli borc ohdaliklorinin 87 faizo qador
azaldilmast (movcud portfel iizra gostorici 94,3 faiz) nazordo tutulur. Eyni zamanda, faiz
daracasi riskinin magbul hadds saxlanilmast iiciin dayiskon faiz doracasi ilo calb olunan

borcun vimumi portfelda payinin 56 faizi kecmamasi (movcud portfel iizra gostorici 49,7 faiz)
hadaflonir.

7.1.3. Strateji maqsad 3: Yerli maliyys bazarlarinin inkisafinin dostoklonmasi.
Bu istigamatdao Azarbaycan Respublikasinin Morkazi Banki va Azarbaycan
Respublikasinin  Maliyya Bazarlarina Noazarat Palatasi ilo birlikdo tokrar bazarin
formalasdirilmast iigiin zaruri tadbirlor hayata kegirilorak, emissiya prospektlorinin bazar

talablari va investorlarin maraglart nazara alinmaqla hazirlanmast tamin olunacaqdir.

7.2. Dovlat borcalmalar iizrs miidyyon olunan strateji magsadlara catmaq
uciin asagidaki prioritet tadbirlorin hayata kecirilmasi nazards tutulur:

7.2.1. Umumi dovlat borcuna xidmat xarclorinin dévlat biidcasi xarelorina
nisbatinin 15 faizdon asagi olmasinin tomin edilmasi.

Qeyd olunan gostaricinin 2018-2025-ci illor orzinds 15 faizden asagi olacagi
prognozlasdirilir. Lakin novbati illards valyuta mazannasinin, faiz doracalarinin doyismasi ilo
borca xidmat xarclarinin artmasi vo ya iimumi dovlat biidcasi xarclarinin azalmasi naticasinda
miloyyan edilmis gostarici 15 faizdon yuxari olarsa, bu forqin maliyyslasdirilmasi magsadila
daxili maliyys bazarlarinda dovlst qiymaetli kagizlarinin buraxilmasi nozards tutulur. Belos
olacagi toqdirds, geyd olunan dovrds olave daxili borclarin calb olunmasi planlasdirilir ki, bu
borcalmalar da asason 3-5 illik dovlat qiymatli kagizlarinin emissiyast vasitasilo hoyata
kegirilocokdir.
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7.2.2. Bu Strategiyada nazards tutulan borcalmalar hoyata kecirilocoyi zaman 2018-
2025-ci illar iizrs iimumi dévlat borcunun UDM-5 nisbotinin yuxar1 haddinin 30 faizdon
cox olmamasi va 2025-ci iloadak 20 faizs catdirilmasa.

Umumi dévlat borcunun UDM-2 nisbatinin 2019-cu ilds on yuxar1 hadds cataraq 24,7
faiz olacag1 gozlonilir. Lakin ndvbati illordo dovlat borcu lizro geri gaytarilan 6hdaliklorin
colb olunan yeni borclardan ¢cox olmast naticasinds bu gostaricinin tadricon azalaraq 2021-ci
ildo 21,7 faiz, 2025-ci ildo iso 15 faizdon asagi olacagi prognozlasdirilir. Qeyd edilon
hadaflorin qiymatlondirilmasi har 2 ildon bir yeni strategiyanin hazirlanmasi ¢orcivasinda
hoyata kecirilocokdir.

7.2.3. Bu Strategiyada qeyd olunan Ilayihalordon basqa digor layihalorin
maliyyoalasdirilmasi ticiin bore vasaitinin ¢dlb olunmamasi vo dovlot zomanatinin tomin
edilmamasi.

Son illords diinya bazarlarinda neftin qiymotinds yaranan geyri-sabitlik vo bu sobabdon
icmal biidcanin galirlorinin azalmasi xarici valyutada alava borc 6hdasliklarinin yaradilmasina
xuisusi diggatle yanasmani zaruri etdiyindon, 2018-2025-ci illor arzindo birbasa vo ya dovlot
zomanoati 1la calb edilacak kreditlor hesabina maliyyslasdirilacak prioritet layihalorin siyahisi
miuoyyan edilmisdir (cadval 3 va cadval 4). Bu layihalordon basga birbasa kreditlorin, habelo
dovlot miiassisaloring Strategiyada noazords tutulan dovlot zomanatli kreditlordon slave dovlot
zomanati ilo vasait colb olunmasi dayandirilacaqdir.

7.2.4. Faiz daracalarinin artma riskinin riibliik asasda giymatlondirilmasi va soziigedon
qiymatlondirms dsasinda yeni borclarin miinasib faiz sartlari ilo calb olunmasi.

Azaorbaycan Respublikasinin beynolxalq kredit reytinginin miioyyan olunmasi
maqsadils “Fitch”, “Moody's” va “Standard and Poor's” reytinq agentliklorinin miitomadi
sorgularina asason, aidiyyoti molumatlar miivafiq gaydada onlara togdim edilir vo miisyyan
dovlat orqanlarmin rohborliklori ilo goriislor kecirilir. 2018-ci il 27 iyul tarixindo 6lkonin
suveren reytinqini “Standard and Poor's” reytinq agentliyi “BB+”, “Fitch” reytinq agentliyi
“BB+” va 2018-ci il 10 avqust tarixinds “Moody's” reyting agentliyi “Ba2” kimi tasdiglomis
vo har li¢ reyting agentliyi iqtisadi perspektivi “sabit™ olaraq miioyyon etmisdir.

Qeyd olunan reytinq agentliklorinin miioyyon etdiyi «BB+» vo «Ba2» kredit
reytinglorinin oldo olunmasi beynolxalq maliyys ictimaiyyatinin Azorbaycan Respublikasina
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etimadinin gostoricisi olmagla yanasi, hokumot vo Olkomizin iri1 sirkotlori torofindon
beynoalxalq maliyye bazarlarinda borcalma mogsadilo qiymatli kagizlarin emissiyasi ii¢lin
zoruri gorait yaradilmasina, dovlot zomanoti ilo alinan kreditloro goro oOdonilon faiz
daracalarinin va sigorta miikafatlarinin azalmasina va belslikla, respublikamizin beynalxalq
kapital bazarina ¢ixisinin asanlagmasina, birbasa xarici investisiyalarin hocminin artmasina,
maliyyo resurslarinin dayarinin ucuzlasmasina va beynolxalq arenada onun niifuzunun
yiiksolmosino imkan verir.

Bu baximdan, yeni borcalmalar hoyata keg¢irilocayi toqdirds, maliyys sortlori ilo bagh
danisiglar zamani1 6lkonin suveren reytingi vo beynolxalq bazarlarda mévcud bengmarklar
nozars alinmaqla, daha slverisli sortlorlo kreditlorin colb olunmasi tomin edilocokdir.

Eyni zamanda, riibliikk osaslarla borc portfeli tohlil edilocokdir. Aparilan tohlillor
noticosindo daxili vo xarici maliyys bazarlarinda cari vaziyyat nozaore alinmaqla, movcud
borclarin daha olverisli maliyyo sortlori osasinda borclarin calb edilmasi yolu ilo yenidon
maliyyalosdirilmasi hayata kecirilacokdir.

7.2.5. Daxili bazarda dovlat qiymoatli kagizlarinin miiddatinin moarhalali sokildd
uzadilmasi, tokrar bazarin formalasdirilmasi istiqgamatinds is aparilmasi va galacokdd
daxili borcalmamin artirillmasina iistiinliik verilmokls, xarici borcalmanin tadricon
azaldilmasi.

Novbati illorde daxili qiymetli kagizlar bazarmin daha da inkisaf etdirilmosi, o
climlodon tokrar bazarin formalasdirilmas1 mogsadilo investorlarla miitomadi goriislorin
kecirilmasi, bazar talablorinin miiayyon olunmasi vo bunlar asasinda emissiya prospektlori
hazirlanarkon investorlarin maraqglarinin nozoro alinmasi kimi tadbirlorin Azorbaycan
Respublikasinin Markazi Banki va Azarbaycan Respublikasinin Maliyys Bazarlarina Nozarot
Palatas ilo birgo hoyata kecirilmasi nozords tutulur. Belosliklo, dovlat qiymatli kagizlarinin
miiddatinin marhalali sokilds uzadilmasi vo tadricon, tolab olunan maliyyslogsmoalorin daxili
borcalmalar hesabina tomin edilmasi yolu il xarici borcalmalarin ovazlonmasi hadaflonir.

Yuxaridaki todbirlorin icrasi vo heg bir olava borcalma hoyata kecgirilmoyacayi toqdirdo,
asas borca xidmat xarclorinin calb olunacaq borclardan daha ¢ox olmasi noticasindo bore
yiikiiniin ortamiiddastli perspektivds azalacagi prognozlasdirilir.

7.3. Dovlat zomanati ilo calb olunmus kreditlor
Azorbaycan Respublikasinda bir sira investisiya vo infrastruktur layihslorinin hoyata

kegcirilmosi moqsadilo dovlst miiassisalori yerli vo xarici maliyys qurumlarindan kreditlori
dovlat zomanati asasinda colb edirlor. Bu kreditloro hokumat zomanati ilo tomin edilon va
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bilavasito ayri-ayri toskilatlar tarafindon xidmat edilon Kreditlor, habelo, bilavasito hokumato
verilon, daha sonra icraciya otiiriilon vo icragi torofindon gaytarilan kreditlor daxildir. Bu
kreditlor, asasan, elektrik stansiyalarinin tikintisi vo barpasi, ki¢ik vo orta sahibkarligin
dostoklonmasi, aviasiya va domir yolu nogliyyati xidmatlorinin tokmillosdirilmasi,
infrastrukturun prioritet hesab edilon saholorinin borpasi, yenidon qurulmasi, inkisaf
etdirilmosi vo sair mogsadlore sorf edilmisgdir.

2018-ci il 1 yanvar tarixino dovlot toskilatlarinin dovlot zomanoti ilo colb olunmus
borclarmin timumi moablogi 21.561,4 milyon manat togkil etmisdir. Dovlot zomanati ilo calb
olunmus macmu borcun 9.849,2 milyon manati (5.793,3 milyon ABS dollar1) vo ya 45,7 faizi
xarici borcun, 11.712,2 milyon manati vo ya 54,3 faizi iso daxili dovlot zomanati ilo calb
olunmus borcun payina diisiir.

Dévlot zomanati ilo colb olunmus xarici borcun UDM-o nisbati 14,0 faiz toskil edir.
Hazirda m6vcud olan dévlat zomanati ilo xaricdon calb olunmus borc 6hdalikloring, asasan,
“Conub Qaz Dahlizi” layihaSinin maliyyslosdirilmasi xarclori (3.147,3 milyon ABS dollari),
“Azorenerji” ASC (928,2 milyon ABS dollar1), “Azaorbaycan Domir Yollar1” QSC (478,9
milyon ABS dollar1), Azarbaycan Respublikasinin Dovlat Neft Sirkati (460,6 milyon ABS
dollar1) va sair toskilatlarin (778,3 milyon ABS dollar1) xarici maliyys manbslorindon dévlot
zomanati ila calb etdiklori kreditlor daxildir.

Daxili dovlst zomanatli borcun torkibine “Azarbaycan Beynslxalq Banki” ASC-nin
saglamlasdirilmas1 todbirlori ¢orgivosindo bankin toksik aktivlerinin alinmasi {iglin
“Agrarkredit” Qapali Sohmdar Comiyyoti Bank olmayan Kredit Togkilati torafindon
buraxilmis qiymatli kagizlara verilmis dovlot zomanati (10.590,5 milyon manat), Azarbaycan
Respublikasi Dovlat Neft Sirkotinin bir sira qaz yataqlarinda qazma islari ilo slagadar hoyata
kecirdiyi layiholorin maliyyoslogsmasino verilon dovlot zomanati (321,7 milyon manat) vo
bank-maliyys sistemina etibarin artirilmasi va qorunan bank amanatlorinin vaxtinda tomin
edilo bilmasi magsadile maliyys tominatinin yaradilmasi ti¢iin Omanatlorin Sigortalanmasi
Fondunun xeyrina buraxilmis sada veksel (800,0 milyon manat) {izra borclar daxildir.

Dévlat zomanati ilo calb olunmus daxili borcun UDM-o nisbeti 16,7 faizdir.
2018-2025-ci illards prioritet hesab edilon layihalor lizra dovlstin zomanat veracayi
xarici dovlat borcalmalari asagidaki kimi prognozlasdirilir:
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Cadval 4. Dovlat zomanoatli kreditlor iizra prognozlasdirilan yeni borcalmalar

“Canub Qaz Dahlizi” layihasi “Cenub Qaz ABS 2.250,0
Dahlizi” QSC dollari
“Stadler” sirkatindan 30 adad “Azarbaycan isvegra 134,8
sarnisin vagonunun alinmasi Damir Yollari” franki
QSC
“Azorikimya” iB-de rekonstruksiya "Azerikimya" iB ABS 350,0
islorinin apariimasi dollar

Hazirda hor hansi layiho iizro daxili borcalmalara dovlst zomanati verilmasi nazards
tutulmur.

Dovlot zomanati ilo colb edilon kreditlora xidmoti, asason, icragi togkilatlar hoyata
kegirmokdadir. Lakin har hansi bir sobobdon icragi togkilatlarin 6donislori hoyata
kegirmoyacayi toqdirde, dovlot zomanati asasinda bu kreditloro xidmot dovlot torafindon
hayata kegirilmali olacaqdir. Dovlat zomanati ila calb olunmus bore 6hdaliklarine xidmatin
bir cox dovlot miiassisasinin 0z faaliyysti hesabina hayata kegirilmosino baxmayaraq, icraci
toskilatlarin 6donislori etmoma ehtimalini nozors alaraq, dovlot zomanatli borc 6hdoliklorine
xidmat xarclorinin 1 (bir) maliyys ilins diigon va ya risk-xorc tohlili asasinda miioyyan edilon
hissosi sorti 6hdaliklor olaraq dovlat borcuna daxil edilir. Bununla belo, icragi toskilat (osas
borcalan) dovlat zomanati ilo tomin edilmis borc 6hdsliyini icra eds bilmadiyi vo ya lazziminca
icra edo bilmadiyi vo defolt bas vermok tohliikasi, yaxud 6hdaliyin icrasinin zomanatgi
torofindon yerino yetirilmosi zorurati yarandigi togdirdo, dévlst zomanatinin miiddosalarina
asason Ohdsliyin yerino yetirilmasi dévlot biidcosinin torkibindo bu mogsadle yaradilmis
Dovlot zomansti ilo aliman borclarin Tominat Fondunda toplanmis vosait hesabina tomin
edilir. Qeyd olunanlar1 vo 21.561,4 milyon manat moblogindo comi dovlot zomanati ilo calb
olunmus kredit hocmini nozoro alaraq, golocokdo Dovlot zomanoti ilo alinan borclarin
Tominat Fondunda saxlanilan ehtiyatlarin artirilmasina ehtiyac duyulur.
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7.4. Dovlot zoamanoti olmadan dovlat miiassisalorinin bilavasita calb etdiklori kreditlor

Hokumot torofindon bilavasito vo ya dovlot zomanoti ilo colb edilmis kreditlorlo
yanasi, bir sira dovlot miiossisolori vo toskilatlar1 bilavasito, dovlot zomanoti olmadan
kreditlor do calb etmislor. DOvlot zomanati olmadan bilavasito dovlet miiassisalarinin coalb
etdiklori borc 6hdoliklorinin osas hissasini Azarbaycan Respublikasi Dovlot Neft Sirkotinin
va “Azarbaycan Domir Yollar1” Qapali Sohmdar Comiyyatinin 6hdaliklari toskil edir. Qeyd
olunan borc 6hdaliklori dovlat iiciin birbasa risk togkil etmasa do, dovlatin bu miiassisalarin
tosis¢isi olmasi sobabindon golocokdo bu 6hdoliklorin yerino yetirilmosi iizro yaranacaq
problemlar dovlatin borcalma qgabiliyystine manfi tasir eds bilor.

Bu halin garsisin1 almaq moagsadilo dovlat zomanati olmadan dévlst miiossisalarinin
bilavasito calb etdiklori kreditlora nozarst istigamatindo dovlot bir sira addimlar atmisdir.
Belo ki, Azorbaycan Respublikas1 Prezidentinin 2016-c1 1l 28 dekabr tarixli 1182 némrali
Formani ilo “Dovlato moxsus olan hiiquqi soxslorin daxili vo xarici borcalmasit Qaydas1”
tosdiq edilmisdir. Bu Qayda paylarinin (sshmlarinin) 51 vo daha artiq faizi birbasa vo ya
dolayisi ila dovlete maxsus olan sohmdar comiyyati, mehdud masuliyyatli camiyyat va digar
toskilati-hiiquqi formada foaliyyat gostoron kommersiya hiiquqi soxslorinin, doévlatin
yaratdigi qeyri-kommersiya hiiquqi soxslorinin va publik hiiquqi soxslorin, hamginin geyd
edilon hiiquqi soxslorin yaratdigi paylarinin (sshmlorinin) 51 vo daha artiq faizi birbasa vo ya
dolayis1 ilo homin hiiquqi soxsloro moxsus olan toromo tosorriifat comiyyeti, geyri-
kommersiya hiiquqi soxslori vo publik hiiquqi soxslorin dovlot zomanoti olmadan yerli vo
xarici borcalmalarini tonzimloayir. Bels ki, soziigedon borcalmalar hoyata kegirilmoazdon avval
dovloto moxsus olan hiiquqi soxslor borcalmanin zoruriliyini vo moqgsadouygunlugunu
asaslandirmaqla, dovlet borcunun idars edilmesini hoyata kegiron Azorbaycan
Respublikasinin Maliyys Nazirliyino yazili miiraciot etmolidirlor. Yalniz miivafiq raziliq aldo
olundugdan sonra borcalma hoyata kegirilo bilor. Eyni zamanda, il arzindo verilocok
raziliglara nozarstin hoyata kegirilmasi liclin hiiquqi soxslorin ndvbati il ti¢lin togdim
edacaklari borcalma niyyatlari va borcalmanin timumi mablaglori asasinda il arzinds dovloto
maxsus olan hiiquqi soxslarin borcalmasinin yuxart haddi miisyyan olunur.
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8. Institusional vo funksional ¢arciva iizra strateji magsodlor

8.1. Dovlat borcunun idara edilmasi bir sira normativ sonadlor, o climlodon
“Dovlat borcu haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu ssasinda tonzimlonir. Dévlot
borcunun vo risklorin idaro edilmosi todbirlori ¢or¢ivesinde movecud ganunvericiliyin
tokmillogdirilmosi nozaords tutulur. Bu istigamotdo asagidak: todbirlor hoyata kegirilocokdir:

8.1.1. “Dovlot borcu haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanununda
mivafiq doyisikliklor edilmasi, o climlodon:

1. mivafiq hiiquqi aktlarin “Dovlst borcu haqqinda” Azorbaycan
Respublikasinin Qanununa uygunlasdirilmas;

2. bu Strategiyanin miintozom osasda yenilonmosi lig¢lin ganunvericilikdo
mivafiq doyisikliklor edilmasi;

3. dovlat borcunun idare edilmosi va borcalma ilo bagli moagsadlorin bu
Strategiya i1lo uygunlasdirilmas.

8.1.2. dovlato moaxsus olan hiiquqi soxslorin dovlat zomanati olmadan calb edilon
daxili vo xarici borclarinin ugotunu Azarbaycan Respublikas1 Maliyys Nazirliyinin aparmast
1stigamatinda tadbirlor goriilmasi;

8.1.3. daxili institusional vo maddi-texniki bazanin giiclondirilmosi
istiqgamatinda tadbirlor goriilmasi, o climladan:

1. dévlet borcunun idars edilmosi iizro IT sisteminin qisa miiddotdo totbiq
edilmasi;

2. analitik islor tlzro (xorc/risk tohlili, o clmlodon kredit risklorinin
miuloyyanlosdirilmasi) heyatin toyin olunmasi vo inkisaf etdirilmasi;

3. dovlat borcunun idars edilmosi sahoasinds islahatlarin strukturlasdirilmasi vo
icrasina dostok mogsadils treninglords (capacity building) istirak.
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“Azarbaycan Respublikasinda doviat
borcunun idara edilmasina dair orta va
uzun miiddat tigiin Strategiya "ya alava

Cadval 1. Xarici dovlat borcunun prognozu

illar Xarici dovlat borcunun mablagi XaEiCi dovlat borcunun
(milyard ABS dollari) UDM-a nisbati (%)
2018 97 225
2019 10,1 23.0
2020 9.8 20.7
2021 9.2 195
2022 85 17.4
2023 7.8 155
2024 7.2 13.7
2025 6.5 12.0

Cadval 2. Xarici dovlat borcuna xidmat xarclorinin prognozu

S Xarici dovlat borcuna
Xarici dovlat borcuna . e e yae
; . . . .. xidmat xarclarinin dovlat
llar xidmat xarclarinin mablagi . . . . .
. budcasi xarclarina nisbati
(milyon ABS dollari)
(%)
2018 1.241,7 10,1
2019 1.234,5 11,1
2020 1.193,4 10,6
2021 1.229,5 11,3
2022 986,6 8,6
2023 930,2 7,7
2024 863,4 6,8
2025 820,3 6,2




Cadval 3. Daxili dovlat borcunun prognozu
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illar Daxili dévlat borcunun mablagi Da?_(ili dovlat borcunun
(milyard manat) UDM-a nisbati (%)
2018 1,1 15
2019 1,3 1.8
2020 1.6 2.0
2021 1,8 2.3
2022 1,9 2.2
2023 1,9 2.2
2024 1,9 2.1
2025 20 2.1

Cadval 4. Daxili dovlat borcuna xidmat xarclarinin prognozu

illor

Daxili dovlat borcuna

Daxili dovlst borcuna
xidmat xarclarinin dovlat

xidmat xarclarinin mablagi . . . . .
. blidcasi xarclarina nisbati
(milyon manat) 0

(%)
2018 89,9 0,4
2019 99,9 0,5
2020 109,8 0,6
2021 113,7 0,6
2022 123,7 0,6
2023 126,8 0,6
2024 136,8 0,6
2025 146,8 0,6




Cadval 5. Umumi dévlat borcunun prognozu
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illor

Umumi dévlat borcunun mablagi

Umumi dévlat borcunun

(milyard ABS dollari) UDM-s nisbati (%)
2018 10,4 23,9
2019 10,9 24,7
2020 10,7 22,7
2021 10,3 21,7
2022 9,6 19,6
2023 9,0 17,6
2024 8,3 15,8
2025 7,7 14,1

Cadval 6. Umumi dovlat borcuna xidmot xarclorinin prognozu

s — Umumi doévlat borcuna
Umumi dovlat borcuna . . . v
; . . . .. xidmat xarclarinin dovlat
llar xidmat xarclarinin mablagi .. . . . .
. biidcasi xarclarina nisbati
(milyon ABS dollari)
(%)
2018 1.294.5 10,5
2019 1.293,2 11,6
2020 1.257,9 11,1
2021 1.296,3 11,9
2022 1.059,3 9,2
2023 1.004,7 8,3
2024 943,7 7,5
2025 906,5 6,8




