“Azarbaycan Respublikasinda dovlst borcunun idara edilmasina dair

orta vo uzun muddat lUclin Strategiya’nin tasdiq edilmasi hagqginda

Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin

Sarancami

Azarbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin 109-cu maddasinin 32-ci
bandini rahbar tutaraq, “Azarbaycan Respublikasinin 2017-ci il dovlst
budcasi hagqinda” Azarbaycan Respublikasi Qanununun tatbigi barada”
Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2016-ci il 27 dekabr tarixli 1180
nomrali Fearmanina uygun olaraq garara aliram:

1. “Azarbaycan Respublikasinda dovlat borcunun idars edilmasina dair
orta vo uzun muddat Ucln Strategiya” tasdiq edilsin (slava olunur).

2. Bu Sarancamin 1-ci hissasi ila tasdiq edilmis Strategiyanin hayata
kecirilmasi tizrs alagalandirici organ Azarbaycan Respublikasinin Maliyys
Nazirliyi miayyan edilsin.

3. Azarbaycan Respublikasinin Nazirlar Kabineti:

3.1. Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin aktlarinin bu Sarancama
uygunlasdirilmasi ils bagh takliflarini lic ay middatinds hazirlayib
Azarbaycan Respublikasinin Prezidentina tagdim etsin;

3.2. Azarbaycan Respublikasi Nazirlar Kabinetinin normativ hiqugqi
aktlarinin bu Sarancama uygunlasdirilmasini ti¢ ay muddatinds toamin edib
Azarbaycan Respublikasinin Prezidentina malumat versin;

3.3. moarkazi icra hakimiyyasti organlarinin normativ hiiquqi aktlarinin
bu Sarancama uygunlasdirilmasini nazarstds saxlasin va bunun icrasi

barads bes ay muddatinds Azarbaycan Respublikasinin Prezidentina



malumat versin;

3.4. bu Sarancamdan irali galoan digar masalalari hall etsin.

4. Azarbaycan Respublikasinin 2dliyys Nazirliyi markazi icra
hakimiyyati organlarinin normativ hiiqugi aktlarinin vea normativ xarakterli
aktlarin bu Searancama uygunlasdiriilmasini tamin edib Azarbaycan
Respublikasinin Nazirlar Kabinetina malumat versin.

5. Azarbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyi:

5.1. bu Sarancamin 1-ci hissasi ilo tasdiq edilmis Strategiyada nazarda
tutulan tadbirlarin icrasini tamin etsin;

5.2. hamin tadbirlarin icrasi barads ilda iki dafs (yarimillik va illik)
Azarbaycan Respublikasinin Prezidentins hesabat tagdim etsin.

6. Markazi va yerli icra hakimiyyasti organlari, dovlst adindan yaradilan
publik hiiqugi saxslar, sshmlarinin (paylarinin) nazarat zarfi dévlsta maxsus
olan hiiquqi saxslar va dovlatin yaratdigi geyri—-kommersiya hliquqi saxslari
dovlat borcalmalari, dovlet zamansati ile borcalmalar va dovlst zamansti
olmadan borcalmalarla alagadar faaliyyatda bu Sarancamin 1-ci hissasi ila

tosdiq edilmis Strategiyanin middaalarini rahbar tutsunlar.

ilham 9liyev

Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti
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Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin
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Sarancami ils tasdiq edilmisdir

Azarbaycan Respublikasinda dévlat borcunun
idara edilmasina dair orta va uzun

miiddat lciin Strategiya



1. Qisa xulasa

“Azarbaycan Respublikasinda dovlst borcunun idars edilmasina dair
orta vo uzun muddat Ucln Strategiya” (bundan sonra - Strategiya)
“Azarbaycan Respublikasinin 2017-ci il dovlst budcasi hagqginda”
Azarbaycan Respublikasi Qanununun tatbigi barada” Azarbaycan
Respublikasi Prezidentinin 2016-c1 il 27 dekabr tarixli 1180 ndmrali
Farmanina muvafig olaraq hazirlanmisdir. Bununla yanasi, beynalxalq
maliyya institutlari ile mitamadi amakdasliq va qarsiligh faaliyyast
carcivasinda 6lkamizda dovlst maliyyasinin idars olunmasinin keyfiyyatca
yeni marhalays kecmasi, budca prosesi (budcanin tartibi, tasdiqi, icrasi va
icrasina nazarat) ils bagli normativ hiqugi bazanin, blidcani idarsetma
mexanizminin daha da takmillasdirilmasi, orta vo uzunmuiddatli
makroiqgtisadi dayaniqgligi, maliyys va borc intizamini tamin edsan bldca
siyasatinin hayata kecirilmasi, habels shalinin bidcs prosesinas dair
malumatliliginin genislandirilmasi istigamatinds islahatlarin davam
etdirilmasi maqgsadila Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2016-ci il 6
dekabr tarixli 1138 néomrali Fermani ils tasdiqg olunmus “Azarbaycan
Respublikasinin milli igtisadiyyat perspektivi tizra Strateji Yol Xaritasi’na
asasan ortamuddatli xarclar ¢arcivasinin, habels naticaasasl budca
mexanizminin formalasdirilmasi, yeni fiskal qaydalarla bagh takliflarin va
dovlst borcunun idars edilmasina dair Strategiyanin hazirlanmasi tamin
edilmisdir.

Bu Strategiya global igtisadiyyatda ve maliyys bazarlarinda bas veran
proseslar fonunda 6lkanin maliyys dayaniglhginin daha da guiclandirilmasi,

dovlst borcalmalarinda ssmaraliliyin artirilmasi, garsida duran yeni



caginslar va imkanlar nazars alinmagla bu sahadas risklarin effektiv idars
edilmasi va nazarat mexanizmlarinin tekmillasdirilmasi, habels dovlstin
maliyya ehtiyaclarinin an az xarcls tamin edilmasi magsadils
hazirlanmisdir.

Sanad ortamuiddatli ve uzunmiuddatli dovrlari ahata etmakls, 2020-ci
iladak dovlat borcalmalari sahasinds yeni strategiya va tadbirlar planindan,
2025-ci iladak olan dovr uclin uzunmuddatli baxisdan ibaratdir.
Strategiyada muayyan edilmis hadaflara nail olmagq tclin 3 strateji

maqsadin va 5 prioritet tadbirin hayata kecirilmasi planlasdirilir.

Strategiyanin hayata kecirilmasi liclin miiayyan edilmis hadaflar

e Dayaniqgli va idarsolunan doévlat borcu saviyyasi.

e Risklarin idara edilmasi sisteminin takmillasdirilmasi.

e Dovlat borcalmalar tzrs infrastrukturun va nazarast
mexanizmlarinin guclandirilmasi.

Bu Strategiya yalniz yeni borcalmalarla bagl strategiyani deyil, eyni
zamanda, artiq calb edilmis dovlat borcu, doévlst zamanati ils alinmis
borclar va doévlata maxsus hiiquqi saxslar tarafindan dovlst zamansati
olmadan calb edilmis kreditlarls bagli moévcud vaziyystin tahlilini,
gozlanilan risklari, goérulacak tadbirlari shata edir.

Strategiyanin asas magsadi dovlat borcunun dayanigligini tamin etmak
ucun talab olunan tadbirlari miayyan etmak, bu tadbirlara muvafiq siyasat
carcivasini formalasdirmaq va bitin aidiyyati taraflari bu barads miuivafiq
gaydada malumatlandirmaqgdir. Buna gora da Strategiya Azarbaycan
Respublikasi Prezidentinin 2016-ci il 6 dekabr tarixli 1138 ndomrali Farmani

il tasdig olunmus strateji yol xaritalarinds qeyd olunan asas hadasflarin,



elaca da “Budca sistemi haqqginda” Azarbaycan Respublikasinin Qanununda
nazards tutulan bldcs gaydasinin talablarina uygunlasdirilmagqla
hazirlanmisdir.

Strategiyada dovlat borcu ila bagh mihim faktorlar, o ciimladan
makroiqtisadi va fiskal carciva ila borc dayaniqlhgi ¢arcivasinin
uzlasdirilmasi, yerli takrar maliyya bazarlarinin inkisafi, infrastrukturun
mohkamlandirilmasi va s. masalalar 6z aksini tapmisdir.

2018-2025—ci illari ahata edan bu Strategiya global migyasda
formalasmis yeni makroigtisadi ve geosiyasi cagirislar fonunda Azarbaycan
Respublikasinin dévlat borcunun idarsolunan ¢arcivada saxlanilmasina va
dovlat borcalmalarinin asas prinsip va istigamatlarinin
muayyanlasdirilmasina xidmat edir.

Strategiyada aparilmis tahlillards istinad edilan malumat va
gostaricilar aidiyyati Uzra Azarbaycan Respublikasi Dovlat Statistika
Komitasinin, Maliyys Nazirliyinin, igtisadiyyat Nazirliyinin, Markazi
Bankinin, Maliyys Bazarlarina Nazarat Palatasinin, Dovlat Neft Fondunun,
Beynalxalg Valyuta Fondunun, Diinya Bankinin va digar tasisatlarin rasmi
malumat manbalarindan alds edilmisdir.

Sanadda geyd olunan hadaflarin 2020-ci ildan etibaran har 2 ildan bir

yenidan giymatlandirilmasi hayata kecirilacakdir.
2. Mévcud vaziyyatin tahlili
Otan dovr arzinds effektiv maliyys sisteminin formalasmasi va

institusional inkisafi maqgsadila davamli islahatlar aparilmis, doévlst borcu

sahasinda sistemliliyin tamin edilmasi istigamatinda tadbirlar gorilmusdur.



Dovlat borclari ila bagl normativ hiiqugi bazanin hazirlanmasi va onun
beynalxalq tacriibays uygunlasdirilmasi istigamatindas islar daim diqgat
markazinda saxlanilmisdir.

2014-cl ilin ikinci yarisindan baslayaraq diinya bazarinda neftin
giymatinin ucuzlasmasi va asas ticarat tarafdaslarinda igtisadi tanazzul
meyillarinin darinlasmasi Azarbaycan igtisadiyyatina da tasirsiz
otusmoamisdir. Tadiys balansinin tarazlasdirilmasi maqgsadile Markazi Bank
torafindan 2015-ci ilin dekabr ayinda tanzimlanan lizen mazanna rejimina
kecid tamin olunmus va milli valyuta ABS dollarina nisbatds ucuzlasmisdir.
Tadiys balansinda vs iqtisadi aktivlikds musahids edilan gerilomalar, habels
maliyya sabitliyinin zaiflomasi borc dayaniglgi sferasinda bir sira risklar
yaratmis, borc mablsginin manat ekvivalenti ve bununla da borcun UDM-»
nisbati artmis, milli valyutanin ucuzlasmasi fonunda 2015-2016-ci illarda
olka igtisadiyyatinin nisbatan daralmasi va calb edilmis xarici borclara
xidmat xarclarinin artmasi dovlat budcasi tizarinds alavs tazyigs gatirib
cixarmisdir.

“Azarbaycan Beynalxalq Banki” Aciqg Sshmdar Camiyyatinin
saglamlasdirilmasi maqsadils, bir tarafdan, Comiyyastin qeyri-islak
aktivlarinin onun balansindan cixarilaraqg “Aqrarkredit” Bank Olmayan Kredit
Taskilatina otirulmasi vea bununla alagadar dovlst zemanatli giymatli
kagizlarin buraxilmasi, digar tarafdan isa onun xarici 6hdaliklarinin dovlatin
uzarina kecmasi, habels 6lks Uclin strateji shomiyyst kasb edan sferalardan
biri olan tabii gazin hasilati ve naqgli tzra muayyan edilmis islarin vaxtinda
yerina yetirilmasini tamin etmoakdan 6tri “Conub Qaz Dahlizi” Qapali
Sehmdar Camiyyasti tarafindan “Sahdaniz” gaz-kondensat yataginin

tammigyash islenmasi, Conubi Qafqaz Boru Kamarinin (CQBK)



genislandirilmasi, Trans-Anadolu Boru Kamari (TANAP) va Trans—Adriatik
Boru Keamari (TAP) layihalarinda Camiyyatin payina dusan hissanin
maliyyalasdirilmasi tcun bir sira kredit qurumlarindan doévlst zemanati ils
kredit vasaitinin calb edilmasi borcun saviyyasinin artmasina sabab
olmusdur. Natica etibarils, dévlat borcunun UDM-ds xuisusi ¢akisi va dovlat

borcuna xidmat xarclari artmisdir.

2.1. Makroiqtisadi ¢argive

Strategiya ¢oarcivasinds dovlst borcunun dayanigligina tasir eda bilacak
makroiqtisadi amillar nazara alinmagqgla muvafiq tahlillar apariimis,
gisamuddatli ve ortamuddatli dovr Gzrs asas makroiqtisadi gostaricilars

dair miuxtalif ehtimallarin gézlanilan tasirlari giymatlandirilmisdir.

Makroiqtisadi tahlil

Olkads aparilmis darin igtisadi islahat tadbirlsri naticasinds 6tan bir
neca il arzinda olka igtisadiyyatindaki durgunluq aradan galxmis, 2016-ci
ildes UDM-in 3,1 faiz enmasins baxmayaraq, 2017-ci ilin yekunlari tizrs
artim geyds alinmisdir.

2015-ci ilin sonundan etibaran hayata kecirilon makroiqtisadi
manevrlar va iqtisadiyyatin saxalandirilmasi istigamatinda aparilan
islahatlar, elaca ds diinya bazarinda neftin giymatinin gisman ylksalmasi
Azarbaycanin tadiya balansinin méhkamlanmasini tamin etmis, hamcinin
olkada faaliyyat gostaran makroiqtisadi institutlarin six koordinasiyali
faaliyyati iqtisadiyyatin cevik tarazlasmasini tamin edarak 6lkanin

makroiqtisadi dayanigligini guiclendirmisdir.



Real sektor

2017-ci ilde makroiqtisadi sabitliyin giclanmasi igtisadi aktivliyin
canlanmasina musbat tasir etmis, geyri—neft sektorunda 2,7 faizlik igtisadi
artim (o cimladan qgeyri-neft senayesinds 3,7 faiz, kand tasarriifatinda 4,2
faiz) geyds alinmisdir. Igtisadi artim dévlstin investisiya xarclarinin va
geyri-neft ixracinin artmasi, habels istehlakci inaminin yiiksalmasi ila
dastaklanmisdir. 2017-ci ilds son istehlak xarclari 2016-c1 illsa miigayisada
real ifadads 4,4 faiz bandi artmisdir. 9halinin nominal galirlarinin artimi
istehlak talabini dastaklayan asas amil olmusdur. Bels ki, 2017-ci il arzindas
ahalinin pul galirlari nominal olaraq 8,3 faiz artmisdir.

2017-ci ilds investisiya qoyulusu 2016-ci ills miqayisads 2,6 faiz
azalaraq, 15,6 milyard manat taskil etmisdir ki, bunun da 37,8 faizi dovlst,
62,2 faizi isa 0zal sektor tarafindan yatirilmis investisiyalardan ibaratdir.

Son illar arzinda igtisadiyyatin diversifikasiyasi, biznes va investisiya
muhitinin yaxsilasdirilmasi, geyri-neft sektorunun stimullasdirilmasi, aqrar
sektora dovlat dastayinin artirilmasi, kicik va orta sahibkarhgin
dastaklanmasi istigamatinda aparilan iqtisadi islahat tadbirlari 6lkadas real

sektorun canlanmasi tcun ciddi zomin yaratmisdir.

Fiskal sektor

2017-ci ildo Azarbaycan Respublikasi dovlst blidcasinin galirlari
16,52 milyard manat, xarclari isa 17,6 milyard manat taskil etmisdir. Dovlat
budcasinin asasli xarclari 2016-ci ills miigayisada 20 faiz va ya 870,0
milyon manat artaraq 5,15 milyard manat olmusdur. 9sash xarclarin tarkib
hissasi olan dovlat asasli vasait gqoyulusu xarclari isa 8 faizs yaxin artaraq

4,82 milyard manata catmisdir. 2017-ci il Gzras dovlat bludcasinin kasiri
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1,08 milyard manat taskil etmisdir.

2018-ci il dovlat budcasinin galirlari 22,15 milyard manat, xarclari isa
23,1 milyard manat saviyyasinda muayyanlasdirilmisdir. Dovlat bidcasinin
kasiri 951,0 milyon manat olmagla, UDM-in 1,3 faizi saviyyasinda

prognozlasdirilir.

Maliyys sektoru

“Milli igtisadiyyat va iqtisadiyyatin asas sektorlari Gzra strateji yol
xaritalarinin tasdiq edilmasi hagqinda” Azarbaycan Respublikasi
Prezidentinin 2016-ci il 6 dekabr tarixli 1138 némrali Farmanindan irali
galan tadbirlar 6lkada daxili maliyya bazarlarinin siratli inkisafina munbit
sorait yaratmaqdadir.

2017-ci il arzinda bank sektorunda aparilmis islahatlar naticasinda
umumilikds 900,0 milyon manat mablaginds kapital inyeksiyasi hayata
kecirilmis va sektor lizrs yetarli kapitallasma tamin edilmisdir. Otan il
arzinda kommersiya banklarinin xarici borcu 71,8 faiz azalaraq, coami 900,0
milyon ABS dollari ekvivalentinds olmusdur. Ohdsliklar strukturunda
banklarin xarici borcunun payi comi 6,5 faiz olmusdur. Banklar tarafindan
calb edilmis depozitlords de-dollarlasma meyillari gliclanmisdir. Bela ki,
2017-ci ilds xarici valyutada amanatlarin coami amanatlardsa pay! 80 faizdan
68 faize enmisdir. De-dollarlasma, hamcinin banklarin kredit portfeli Gizrs
ds geyds alinmisdir. 2016-c1 ilds xarici valyutada verilmis kreditlar comi
kreditlarin 48 faizini taskil etdiyi halda, 6tan il arzinds hamin gdstarici 41
faize enmisdir.

Hazirda qiymatli kagizlar bazarinda, xtsusils takrar giymatli kagizlar

bazarinda dovlat qiymatli kagizlarinin aktivliyi artmaqgdadir. 2017-ci ilds
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tokrar bazarin hacmi 2016-ci ills mugayisada 47 faiz artmisdir ki, bu da,

asasan, korporativ giymoatli kagizlar bazarinin 2,8 dafs artmasi hesabina

olmusdur. Dovlat giymatli kagizlar bazari Gizrs amaliyyatlarin hacmi isa

otan il arzinds 7,3 dafos artaraq 6,1 milyard manat taskil etmisdir. Artim,

9sasan, Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin 5,2 milyard manat

hacminda notlari (86 faizi) hesabina miimkiin olmusdur.

Makroiqtisadi géstaricilarin prognozu

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

makroiqtisadi gostaricilari

et Tl C')Ig.ij 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 (iQi, ortaillik) faiz 12,9 6,1 4,7 3,3 3,1
Dévlst biidcesinin galirleri mgﬁ? 16516,7| 22149,0| 18790,7| 191285| 184713
Dévlet biidcasinin xarclori m%‘;rt‘ 175945| 231000| 18919.7| 192570 186003
Bidca kesiri m%‘;rt‘ -1077.8 -951.0 -129.0 -128.5 -129.0
icmal biidcanin galirleri mgﬁc;rt‘ 24076,0| 281251 | 228838| 227062 229966
icmal biidcanin xarclari mgﬁ? 251830 | 265753 | 230461 | 224160| 205894
O climladan xarici kreditlar milvon
hesabina maliyyslagon y 1106,0 1362,1 14324 1120,6 29,8
layihaler (izre xarclor manat
lcmal budcenin kasiri milyon -11070| 15498 -162,4 2002 | 24072
(artighgi) manat

milyon
Cari hesab balans ABS 16846| 14304| 23318| 42045| 54533

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

Manba: Azarbaycan Respublikasinin Maliyya Nazirliyi, Azarbaycan
Respublikasinin Dovlst Statistika Komitasi, Azarbaycan Respublikasinin
Markazi Banki.

Gorunduyld kimi, 2018-ci ilds ve ortamiddatli dovrds igtisadi artim
Uzra pozitiv dinamikanin gorunacagi gozlanilir. Bels ki, yerli prognozlarla
yanasl, bir sira motabar beynalxalg maliyys taskilatlari, o ciimladan Diinya
Banki va Beynalxalg Valyuta Fondu da Azarbaycan igtisadiyyatinda artim
prognozlasdirir.

Ortamuddatli dovrds inflyasiya gostaricilarinin azalmasi
prognozlasdirilir ki, bu da 6z névbasinda, ucot faiz daracasinin endirilmasi
va daraldici pul siyasatindan neytral pul siyasatina tadrici kecid liclin zamin
yarada bilar. Belalikls, dévlst borcunun idars edilmasi ils bagh yerli
bazarlardan maliyys resurslarinin calb edilmasi zamani inflyasiya risk
faktorunun asagi olmasi ils slagadar daha minasib faiz daracasi

formalasar.

Makroiqtisadi gostaricilarla bagh risklar

9sas makroiqgtisadi gostaricilarin giymatlandirilmasi zamani bir sira
risklarin va kanarlasmalarin olma ehtimali misahidas edilir. Bels ki, enerji
resurslarinin giymatlarinda kaskin enmalar, elaca da tabii resurslarin
hasilatinin azalmasi, inflyasiya artimi, habels biidca vasaitina talabin
gozlanilmaz artimi ortamuddatli dovrds fiskal dayanigligda dalgalanmalara
sabab ola bilacak risklardir.

Bununla yanasi, iqtisadiyyatda mimkiun geriloamalar naticasinda bldcs

galirlarinin azalmasi dovlat resurslari Gizarinds tazyiqgi artirmaqla,
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prognozlasdirilandan daha artig hacmda bidca defisitinin yaranmasina
sabab ola bilar. Naticada dovlat sektorunun borc talablari, buna muvafiq
olarag borca xidmat xarclari voa Umumilikda dovlat borclarinin hacmi
gozlanilmadan arta bilar.

Beynalxalg maliyya bazarlarinda neftin qiymatinin asagi dismasi,
igtisadiyyatda struktur islahatlarinin sangimasi kimi risklar sababindan
ixrac hacminin azalmasi cari amaliyyatlar hesabinda nazaracarpacaq kasir
formalasdira bilar. Bu, 6lkanin strateji valyuta ehtiyatlari va milli valyutanin
mazannasi Uzarinda tazyigs sabab olmagla, gisa muddat arzindas idxalin
bahalasmasina va inflyasiyanin artmasina zamin yarada bilar.

Bununla yanasi, bir manbadan irihacmli borc calb edilmasinda
meydana c¢ixa bilacak risklarin garsisinin alinmasi maqgsadila dovlst borcu
portfelinin strukturunun takmillasdirilmasi va borclarin calbedilma
moanbalarinin optimal hadlards diversifikasiyasi oldugca mihimdur.

Movcud igtisadi konyunkturda yuxarida geyd olunan makroigtisadi
risklarin reallasmasi ehtimali asagi olsa da, hamin risklarin asas
makroiqtisadi gozlantilardon kanarlasmalara sabsab olma ehtimali onlarin

daim diggat markazinda saxlanilmasini zaruri edir.

2.2. Azarbaycan Respublikasinda dévlat borcunun idars edilmasi

Azarbaycan Respublikasinda dovlat borcunun idars edilmasi
Azarbaycan Respublikasinin Konstitusiyasina, “Biidca sistemi hagqginda” va
“Dovlst borcu hagqinda” Azarbaycan Respublikasinin ganunlarina, dovlstin
tarafdar cixdigi beynalxalg mugavilalara va digar ganunvericilik aktlarina

uygun olaraq hayata kecirilir.
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Dovlst borcalmalarinin hayata kecirilmasini tamin edan, vahid xazins
hesabinda olan vasaitin galigini (sarbast qaliqg) ve dovlat biidcasinin
Tominat Fondunun vasaitini idars edan, dovlat giymatli kagizlarinin
emissiyasini hayata keciran, doévlst borcunun, dévlst zemansatlarinin va
xarici dovlatlarin Azarbaycan Respublikasina olan borcunun reyestrini

aparan icra hakimiyyati organi Azarbaycan Respublikasi Maliyya Nazirliyidir.

Azarbaycan Respublikasinin dévlst borcu asagidaki komponentlardan
ibaratdir:

- héokumatin maliyya-kredit institutlarindan birbasa calb etdiyi va
dovlatin bilavasite 6hdaliklari olan kreditlar;

- daxili vo beynalxalg maliyys bazarlarinda dovlst giymatli kagizlari va
istigrazlarinin emissiyasindan va yerlasdirilmasindan alds olunan vasait;

- dovlat borcu sayilan sarti 6hdsliklar (dovlst zemanati ils kredit
vasaiti calb etmis icraci taskilatlarin 6z Gzarins diisan 6hdaliklari yerina
yetirmamasi riskindan asili olaraq, dovlat zamanatli borc 6hdasliklarina
xidmat xarclarinin 1 (bir) maliyys ilina disan va ya risk-xarc tahlili asasinda
muayyan edilan hissasi).

Olkamizds dévlst maliyyssinin idars olunmasi tacriibasinin keyfiyystcs
yeni marhalays kecmasi bltln sahalards islahatlarin aparilmasini, geyri-
neft iqtisadiyyatinin inkisafina takan veracak tadbirlarin hayata kecirilmasini
sartlandirir. Son illards igtisadiyyatin digar sahalarinds oldugu kimi, dovlat
maliyyasinin idara olunmasi sahasinds da shamiyyatli islahatlar apariimis, o
cimladan dovlat va icmal bidcs xarclarinin daha saffaf va cevik idars
olunmasina, dovlat budcasinin sarbast vasait galiginin idars edilmasina va

ya idarsetmaya verilmasina, galirlarin xarici valyutada olan hissasinin
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konvertasiya edilmadan xarclanmasina, birdafalik tayinath xarclar tizra
yaranmis ganaatdan istifads edilmasina, dovlat bidcasindan maliyyalasan
va maliyys yardimi alan taskilatlarla baglh maliyys amaliyyatlarinin
beynalxalg miuhasibat ucotu standartlarina uygun aparilmasina nail
olunmus, bidca taskilatlarinin gostardiklari is vo xidmatlars gors alds
etdiklari biidcadankanar vasaitin, miivafiq olaraq, dovlst bidcasinin va
icmal bldcanin tarkibina daxil edilmasi teamin edilmisdir.

Dovlat maliyyasinin idars edilmasi sahasinda bu kimi islahatlarin
davam etdirilmasi maqgsadils aidiyyati beynalxalq taskilatlarla amakdasliq
hazirda da davam etdirilmakdadir va beynalxalq tacriibays asaslanan
yanasma tatbiq olunur.

Azarbaycan Respublikasinda dovlat blidcasinin tartibi, tasdiqi, icrasi
proseslari, dovlat maliyyasinin idars olunmasi va hesabatliligla bagl hayata
kecirilan digar tadbirlar Diinya Banki, Avropa ittifaqi va igtisadi Masalalar
Uzra Isvecra Dovlat Katibliyi (SECO) tarsfindan 2014-cii ilde Azarbaycanda
ugurla basa catdirilmis Dovlst Xarclari vo Maliyys Hesabatliliginin (PEFA)
giymatlondirilmasi hesabatinda da 6z miisbat aksini tapmisdir. Bels ki, 31
gostaricidan 30-u lUzrs aparilmis giymatloandirma naticasinda 17
gostaricida ciddi iralilayis alda edilmis, Gmumilikds isa 12 gostarici A, 6
gostarici B+, 1 gostoarici B, 6 gostarici C+, 2 gdstarici C, 1 gdstarici D+, 2
gostarici D giymati almisdir.

Azarbaycan Respublikasinda davamli olaraqg bidcs prosesinin
beynalxalq standartlara uygun olaraq daha da takmillasdirilmasi, onun
soffafliginin, Gnvanliliginin va ictimaiyyats acighginin tamin edilmasi

istigamatinda maqgsadyonli islar aparilir.
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3. Azoarbaycan Respublikasinin imumi dévlst borcunun mévcud

vaziyyoti

2018-ci il T yanvar tarixina Azarbaycan Respublikasi dévlst borcunun
umumi mablagi 17.007,4 milyon manat taskil etmisdir. Macmu dovlat
borcunun 15.978,1 milyon manati (9.398,3 milyon ABS dollari) va ya 93,9
faizi xarici, 1.029,3 milyon manati va ya 6,1 faizi daxili dovlst borcunun
payina dusur. Xarici dovlst borcunun UDM-» nisbati 22,8 faiz, daxili dovlst
borcunun UDM-a nisbati 1,5 faiz olmagla, 6lkanin macmu dévlst borcunun
2017-ci ildes UDM-» nisbati 24,3 faiz taskil etmisdir. Macmu dovlst
borcunun 6lkanin valyuta ehtiyatlarina nisbati 23,8 faiz olmusdur.

Xarici dovlat borcunun 3.331,4 milyon ABS dollari va ya 35,5 faizi
xarici valyuta nominalli dovlst giymsatli kagizlarindan, 5.510,4 milyon ABS
dollari va ya 58,6 faizi hokumatin birbasa calb etdiyi kreditlasrdan, 556,5
milyon ABS dollari va ya 5,9 faizi isa xarici dévlat borcu hesab edilan soarti

ohdaliklardan ibaratdir.

Xarici valyuta nominalli giymatli kagizlar asagidaki elementlardan
formalasmisdir:

e 2014-cu ilin mart ayinda 6lkas tarixinda ilk dafs olarag beynalxalq
maliyys bazarlarinda ugurla yerlasdirilmis 1.250,0 milyon ABS dollari
moablaginda xarici valyuta nominalli dovlat giymatli kagizlari. Bu giymatli
kagizlar Azarbaycan Respublikasinin beynalxalg maliyys bazarlarinda
bencmark rolunu ifads edir;

e 2017-ci ilin sentyabr ayinda “Azarbaycan Beynalxalq Banki” Aciq

Sehmdar Camiyyatinin saglamlasdirilmasi tadbirlari ¢carcivesinda emissiyasi
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hayata kecirilmis 2.265,9 milyon ABS dollari mablaginda xarici valyutada
denominasiya edilan dovlst istigrazlari. Bu emissiyanin tarkibina 310,7
milyon ABS dollari mablaginds 12 il middatli vo 1.076,6 milyon ABS dollari
moablaginda 15 il miuddatli, har biri 3 il arzinds amortizasiya olunan (son
odanis ili, mivafig olaraq, 2029-cu va 2032-ci il) uzunmuddatli giymatli
kagizlar daxildir. Bununla da, Bankin xarici kreditorlar garsisinda 6hdsliklari
dovlat ohdaliklari ilo avaz edilmisdir. S6zligedan dovlat istiqrazlar tizra
184,5 milyon ABS dollari mablsaginds borc mablagi 2017-ci ilin noyabr
ayinda odanilmisdir.

Xarici dovlat borcunun 45,1 faizi hesabat dovriindan sonra 10 il
gadar olan middatds, 51,2 faizi 10 ildan 20 ils gadar olan middatds, 3,7
faizi isa 20 ildan yuxari olan muddatds kreditorlara gaytarilmalidir.
Dayiskan faiz daracasi ila olan borc 6hdaliyi xarici borc mablaginin 52,8
faizini, sabit doraca ile olan iss 47,2 faizini taskil edir.

2018-ci il 1 yanvar tarixina xarici dovlat borcunun va Dovlat Neft

Fondunun aktivlarinin miqayisali valyuta tarkibi asagidaki kimi olmusdur:

Cadval 2. Xarici dovlst borcunun va Doévilat Neft Fondunun aktivlarinin

miugqayisali valyuta tarkibi

milyon ABS dollari ila
Borcun , Aktivlarin
Sis Valyuta tarkibi e xiisusi AR xuisusi
mablagi g 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
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2018-ci il T yanvar tarixina daxili dovlst borcunun 748,3 milyon
manatini va ya 72,7 faizini dovlat istiqrazlari, 52,7 milyon manatini va ya
5,1 faizini Markazi Bank qgarsisinda 6hdsliklar, 228,3 milyon manatini va ya
22,2 faizini isa daxili dovlst borcu sayilan sarti 6hdaliklar taskil etmisdir.
Daxili doévlat borcu Gzra 6hdaliklar tamamils sabit faiz daracasi ils calb
edilmisdir. Qeyd olunmalidir ki, daxili dovlst borcu avvalki illarla
mugayisada azalmisdir. Bunun asas sababi Azarbaycan Respublikasi
hokumati tarafindan verilmis dévlst zemanati ssasinda Azarbaycan
Respublikasi Markazi Bankindan ayrilmis kredit vasaiti Gzra bir sira dovlst
muassisalarinin borc 6hdaliklarinin Dovlat zamanati ils alinan borclarin
Tominat Fondu va Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin 2015-ci ilin
maliyya naticalarina gors reallasdirilmis manfastinin dovlst bldcasina
koclurulmali olan sarbast galigi hesabina baglanaraq, hamin kreditlar Gzra

taloab hiiquglarinin Maliyys Nazirliyinin tGizarina kecmasidir.
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4. Xarici dovlst borcunun prognozu

4.1. Movcud portfel iizra

Movcud portfel tzrs xarici dovlset borcunun 2018-ci ilde nominal
ifadada artaraq 9,42 milyard ABS dollari olacagi prognozlasdirilir. Bu
artimin asas sababi avvalki illarda imzalanmis kredit mugavilalari Gzra
nazarda tutulan vasaiti cari tarixa kreditor qurumlarin tam ayirmamasi va
bu istigamatds 2018-ci ilds istifads olunacaq vasaitin hamin 6hdaliklar
uzra hayata kecirilacak 6danislara nisbatan daha cox olmasidir. Lakin
movcud (calb edilmis) xarici dovlst borcunun 2019-cu ilda 9,0 milyard ABS
dollarindan 2025-ci ilda 3,8 milyard ABS dollarinadsak azalacagi gézlanilir.

Imzalanmis mévcud kredit miqavilslsri Gizra xarici dévlst borcuna
xidmat xarclarinda 2024-cl il nazards tutulan kaskin artimin sababi
2014-ci ilde hokumat tarafindan beynalxalg maliyys bazarlarinda
buraxiimis 1.250,0 milyon ABS dollari mablaginda xarici valyuta nominalli
dovlat giymoatli kagizlarinin 2024-ci ilds birdafslik 6danisls geri

gaytarilacagidir.

4.2. Yeni xarici borclar lizra

Son illards diinya bazarlarinda neftin giymatinds yaranan geyri-
sabitlik va bu sababdan icmal bldcs galirlarinin azalmasi xarici valyutada
alava borc 6hdsliklsrinin yaradilmasina xususi diggatle yanasmani zaruri
edir. Buna gora da 2018-ci ilda va ndvbati illards yalniz bir sira prioritet
hesab edilan layihalar tizrs birbasa ve dovlst zomanati asasinda kredit
vasaitinin calb edilmasi nazards tutulur.

2018-2025-ci illarda prioritet hesab edilan layihalar tizra dovlstin
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hoayata keciracayi yeni birbasa xarici dovlat borcalmalari asagidaki kimi

prognozlasdirilir:

Cadval 3. Birbasa xarici dévlat borcu tizra prognozlasdirilan yeni

borcalmalar
- Kreditin mablagi
Tosviri Valyuta (milyon vahidla)
islahat asasli kredit (PBL)-Asiya inkisaf Banki = ABS dollar! 500,0

“Azarbaycan Damir Yollari” QSC-nin
saglamlagdirilmasi va Baki-Yalama demir yolu
xattinin yenidan qurulmasi layihasinin ABS dollari 325,0
maliyyslosdirilmesi—Asiya inkigaf Banki va
Fransa inkisaf Agentliyi

Xa[ICI valyuta nc_:omlnalll <_:Iov|at ql_yr_natll _ ABS dollari 1.250.0
kagizlarinin yenidoan maliyyalagdirilmasi

Qeyd olunan borcalmalarin hayata kecirilacayi taqdirdas, xarici dovlat
borcunun va bu borca xidmat xarclarinin dinamikasi asagidaki kimi

olacaqdir:

Qrafik 1. Xarici dévilat borcunun 2016-2025-ci illar iizra dinamikasi

(veni borcalmalar nazars alinmagqgla)
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Gorunduyu kimi, 6lks saviyyssinda prioritet hesab olunan layihalar

maliyyslasdirildikdan sonra xarici dévlst borcunun UDM-3 nisbatinin 2019-
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cu ilds an yuxari hadda cataraq 23,0 faiz olacagi, lakin dinamikanin
sonradan azalan tendensiya tizra davam edacayi gozlanilir. Bels ki, ndvbati
illards xarici dovlst borcu uzra geri gaytarilan 6hdaliklarin calb olunan yeni
borclardan cox olmasi ils tadrican bu gdstaricinin azalaraq 2021-ci ilds
19,5 faiz, 2025-ci ilds isa 12,0 faiz olacagi prognozlasdirilir. Qeyd olunan
vaziyyatda, xarici dovlat borcuna xidmat xarclarinin nisbatan artmasina
baxmayaragq, illar Gizra xidmatin ravan dinamikada hayata kecirilmasi tamin

olunur va budca xarclarinin kaskin dayismasinin qgarsisi alinir.

5. Daxili dévlst borcunun prognozu

5.1. Movcud portfel tizra

Son illarda 6lkamizdas giymsatli kagizlar bazarinin, o ciimladan, daxili
bazarin inkisafi istigamatinda bir sira tadbirlar gérilmakdadir. Malum
oldugu kimi, Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2011-ci il 16 may
tarixli 1504 nomrali Searancami ils “2011-2020-ci illards Azarbaycan
Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi” Dovlat Programi tasdiq
edilmisdir. Bu Dovlat Programinin baslica maqgsadi muasir, beynalxalq
standartlara uygun, iqtisadiyyata genis kapitalizasiya imkanlari yaradan va
risklarin etibarli idars edilmasini tamin edan, yliksak samaras ila faaliyyat
gostaran qgiymatli kagizlar bazarinin formalasdirilmasidir. Dovlat bludcasi
kasirinin maliyyalasdirilmasi va daxili maliyys bazarinin inkisaf etdirilmasi
magsadila har il dovlat bidcasi hagginda ganunda dovlst giymatli
kagizlarinin emissiyasi nazards tutulur. S6zligedan istigrazlari investorlar

bazar prinsiplari asasinda alirlar.
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Movcud daxili dovlst borcu tizra dovlst istigrazlari vo Azarbaycan
Respublikasinin Markazi Banki garsisindaki 6hdaliklarin 2023-cl iladak

tamamils ddanilacayi nazardas tutulur.

5.2. Yeni daxili borclar tizra

Qiymoatli kagizlarin tasvigi istigamatinda Dinya Banki ila 2015-ci ildan
six amoakdaslhq edilir. Bels ki, “Dévlat Borcu va Risklarin idars Edilmasi
Programi” (Government Debt and Risk Management Program) ¢arcivasinda
Dunya Bankinin istiraki ile Azarbaycanda daxili dovlst giymatli kagizlari
bazarinin diagnostikasi aparilmis, galacakds galirlilik ayrisinin
formalasdirilmasi, habels Azarbaycan Respublikasinin dévlst borcunun
idars edilmasinda dovlat giymsatli kagizlari Gizra daxili bazarin inkisaf
etdirilmasi va ilkin va takrar bazarlarin gliclandirilmasi tcun faaliyyast
planinin tartib olunmasi istigamatinds tadbirlar gorulmusdur.

Hazirda qisamuddsatli (1 illik) ve ortamuiddatli (2 va 3 illik) dovlst
istiqrazlari buraxihir. 2018-2025—-ci illards har il mévcud dovlat istigrazlari
uzra xidmat xarclarini 6daysacak mablagda vea alavs olaraq 100,0 milyon
manat mablaginda alava dovlst giymsatli kagizlarinin buraxilmasi nazarda
tutulur.

Qeyd olunan borcalmalar hayata kecirildikdan sonra daxili dovlst

borcunun va borca xidmat xarclarinin dinamikasi asagidaki kimi olacaqdir:
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Qrafik 3. Daxili déviat borcunun 2016-2025-ci illar dzra dinamikasi
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Gorunduyu kimi, daxili bazarin inkisafini tamin etmak magqsadils
daxili dovlat borcunun illar Gizra tadricen artmasi prognozlasdirilsa da, bu
borcun har il emissiya edilacak dovlat istigrazlari hesabina yenidan
maliyyalasdirilmasi naticesinda dovlat blidcasi Uzarins agir yiuk
dismoayacakdir. Lakin bununla bels, malum oldugu kimi, “Aqgrarkredit”
Qapali Sshmdar Camiyyati Bank olmayan Kredit Taskilati “Azarbaycan
Beynalxalg Banki” ASC-ya maxsus problemli aktivlarin alinmasinin va idars
edilmasinin maliyyalasdirilmasi tcun dovlat zamansati ilo Uimumi hacminin
yuxari haddi tagriban 10,0 milyard manat olan istigrazlarin buraxilisini
hayata kecirmisdir va bu istigrazlar Gizra asas borc 6danislari 2020-ci ildan
etibaran baslayacaqdir. Strategiyada bu 6hdsliklars “Aqgrarkredit” QSC
torafindan xidmat edilacayi nazards tutulmusdur. Lakin Comiyyat borca
xidmat xarclarini 6damayacayi taqdirds, zaminlik sarti asasinda 6hdsliklara
dovlst budcasindan xidmat edilmasi fiskal ylkiin artmasina gatirib cixara

bilar.

6.Umumi dovlst borcunun risk tahlili va prognozu

6.1. Mazanna riskinin tahlili

Movcud borc portfelinds xarici valyutada olan 6hdaliklarin xlsusi
cakisinin yliksak olmasinin asas sababi daxili maliyys bazarinin borcalma
talablarini 6demak potensialinin yoxlugu va lizv oldugumuz maliyys-kredit
gurumlarindan inkisaf magsadli kreditlarin calb olunmasidir. Milli
valyutanin mazannasinda ola bilacak har hansi dayisiklik naticasinda dovlat
borcunun hacminin, hamcinin borca xidmat xarclarinin artmasi riski daim

diggat moarkazinda saxlaniimahdir. Lakin Azarbaycan Respublikasinin neft
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galirlarinin, hamcinin ehtiyat aktivlarinin sksariyyatinin ABS dollarinda
olmasi valyutada 6hdslik-aktiv balansinin saxlanildigini va xarici valyuta

riskinin asagi olmasini demays asas verir.

6.2. Faiz riskinin tahlili

2017-ci ildo ABS Federal Ehtiyatlar Sistemi hadaf faiz daracalarini
artirmaga davam etmisdir. Elaca da, Birlasmis Kralligda inflyasiya
daracasinin hadsf gostaricisini Gstaloamasi naticasinds ingiltars Banki faiz
daracalarini 0,25 faizdan 0,5 faizs yuksaltmisdir. Avropa Markazi Banki isa
faiz daracalarini 0 saviyyasinda saxlamaqdadir. Lakin misahids olunan
igtisadi artim sababindan noévbati dovrlards faiz daracalarinin artma
ehtimali nazars alinmahdir.

Bels ki, faiz daracalarinin ylksalmasi dayiskan faiz daracalari ils calb

edilmis kreditlar Gizra borca xidmat xarclarinin artmasi ils naticalana bilar.

6.3. Tokrar maliyyalosma riskinin tahlili
2017-ci ilin sonuna doévlat borcunun orta 6danis muddasti (ATM) 6,1 il
toskil etmisdir ki, bu gostarici takrar maliyyslasma riski tizra meyarlarla

muqayisada maqgbul hesab oluna bilar.

6.4. Omaliyyat riskinin tahlili

omoliyyat riski dedikda dovlst borcalmalarinin idars edilmasi zamani
daxili proseslardan, smakdaslardan va ya sistemlardan asili olaraqg, yaxud
kanar hadisalarin bas vermasindan yaranan risklar, o ciimladan texnoloji
risk, taskilati risk va sair kanar risklar nazards tutulur. Bels ki, dovlat

borclarinin idars edilmasi prosesinds buraxilan bu cir négsanlar
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strategiyada muayyan edilmis hadaflardan kanarlasmalara, sshv

prognozlasdirmalara sabsab olmagla, dovlat borclarinin dayanigligina manfi

tasir gostara bilar.

6.5. Umumi déviat borcunun prognozu

Bu Strategiyada qeyd olunan prioritet layihalarin maliyysalasdirilacayi,

movcud kreditlar tGizra borc 6hdaliklarinin yenidan maliyyslasdirilmasi tictin

yeni borcalmalarin va daxili bazarda dovlst istiqrazlarinin emissiyasinin

hayata kecirilacayi taqdirds, imumi dovlat borcunun va borca xidmat

xarclarinin dinamikasinin asagidaki kimi olacagi prognozlasdirilir:

Qrafik 5. Umumi déviat borcunun 2016-2025-ci illar iizra dinamikasi

(veni borcalmalar nazars alinmaqgla)
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Qrafik 6. Umumi déviat borcuna xidmat xarclarinin 2016-2025-ci illar
lzra dinamikasi

(veni borcalmalar nazars alinmaqgla)
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Belalikls, movcud kreditlar lizra nazards tutulan vasaitdan
istifada, eyni zamanda, prioritet layihalarin maliyysalasdirilmasi magsadils
yeni borcalmalar 2019-cu ilda imumi dovlat borcunun (comi xarici va daxili
dovlst borcu) UDM-» nisbatinin artaraq 24,7 faiz olmasina gatirib cixarsa
da, bu Strategiyada hadaflandiyi kimi, alava borcalmalarin hayata
kecirilmamasi va dovlat borcuna xidmat xarclarinin calb olunacaq vasaitdan
cox olmasi ila dovlst borcu portfelinin hacmi azalacaq ve 2020-ci ilds 10,7
milyard ABS dollarindan 2025-ci ilda 7,7 milyard ABS dollarina catdirilmasi

tomin edilacakdir.

7. Azarbaycan Respublikasinda dovlat borcunun idars edilmasina

dair orta vo uzun middat Uclin Strategiyanin asas maqsadlari
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Qarsidan galan strateji dovrds (2018-2025-ci illar) dovilat borcunun
idars olunmasi sahasinda asas maqgsad galacak illar liclin dovlat borcunun
dayanighgini tamin etmakls UDM-3 nisbatinin tadrican azaldilmasina nail
olmaqdir. Bu isa ortamuddatli dovrda dovlst borclarinin idara edilmasinin
strateji carcivasinin yaradilmasini, habels xarc va risklarin muvafiq tarazligi
nazara alinaraq, an optimal maliyys alatlarinin secilmasini talab edir. Qeyd
olunan strateji ¢carciva daxili borcalmani takcs alternativ maliyysalasma
moanboayi kimi deyil, eyni zamanda, daxili maliyys bazarlarinin inkisafi Gcin
zaruri alat kimi nazards tutur.

7.1. Strategiyanin asas maqsadlari asagidaki qaydada imumilasdirila
bilar:

7.1.1. Strateji maqsad 1: Hom ortamuddatli, ham ds uzunmuddsatli
dovrda Olka igtisadiyyatinin ehtiyaclarini nazars almagqgla dovlst borcunun
dayanighgini tomin etmak.

Bu magsadlo 2018-2025-ci illar tizra timumi déviat borcunun UDM-a
nisbatinin yuxari haddinin 30 faizdan cox olmamasi ve 2025-ci iladak 20
faizdan asagi salinmasi hadafi gézlanilacakdir. Eyni zamanda, dmumi
doviat borcuna xidmat xarclarinin dovist bidcasi xarclarina nisbatinin 15

faizdan asagi olmasi hadaflanir.

7.1.2. Strateji magsad 2: Dovlstin digar manbalardan tamin oluna
bilmayan maliyys ehtiyaclarini an az xarcls va asagi risklarls garsilamag.

Bu istigamatds 2025-ci iladak xarici valyuta riskinin idars olunan
saviyyados saxlaniimasi maqgsadila xarici valyuta nominalli borc
Oohdbaliklarinin 87 faize gqadar azaldilmasi (mévcud portfel lizra gostarici

94,3 faiz) nazarda tutulur. Eyni zamanda, faiz daracasi riskinin magbul
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hadda saxlaniimasi tictin dayiskan faiz daracasi ila calb olunan borcun
mumi portfelds payinin 56 faizi kecmamasi (movcud portfel tizra gostarici
49,7 faiz) hadaflanir.

7.1.3. Strateji magsad 3: Yerli maliyys bazarlarinin inkisafinin
dastaklanmasi.

Bu istigamatda Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki va
Azarbaycan Respublikasinin Maliyys Bazarlarina Nozarat Palatasi ils birlikda
tokrar bazarin formalasdirilmasi dcdn zaruri tadbirlar hayata kecirilarak,
emissiya prospektlarinin bazar talablari va investorlarin maraqlari nazara

alinmagla hazirlanmasi tamin olunacaqdir.

7.2. Dovlat borcalmalari Gizra miiayyan olunan strateji magsadlara
catmagq Uciin asagidaki prioritet tadbirlarin hayata kecirilmasi nazarda
tutulur:

7.2.1. Umumi dévlst borcuna xidmat xarclarinin dévlst biidcasi
xarclarina nisbatinin 15 faizdan asagi olmasinin tamin edilmasi.

Qeyd olunan go6staricinin 2018-2025-ci illar arzinds 15 faizdan asagi
olacagi proqnozlasdirilir. Lakin noévbati illards valyuta mazannasinin, faiz
daracalarinin dayismasi ils borca xidmat xarclarinin artmasi va ya imumi
dovlat budcasi xarclarinin azalmasi naticasinds muayyan edilmis gdstarici
15 faizdan yuxari olarsa, bu fargin maliyyslasdirilmasi maqgsadils daxili
maliyys bazarlarinda dovlst giymatli kagizlarinin buraxilmasi nazardos
tutulur. Bels olacagi tagdirda, geyd olunan dovrda alava daxili borclarin
calb olunmasi planlasdirilir ki, bu borcalmalar da asasan 3-5 illik dovlst

giymoatli kagizlarinin emissiyasi vasitasile hayata kecirilacakdir.
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7.2.2. Bu Strategiyada nazards tutulan borcalmalar hayata kecirilacayi
zaman 2018-2025-ci illar tizre imumi dévlst borcunun UDM-3 nisbatinin
yuxari haddinin 30 faizdan cox olmamasi ve 2025-ci iladak 20 faizs
catdiriimasu.

Umumi dévlat borcunun UDM-3 nisbatinin 2019-cu ilds an yuxari
haddas cataraq 24,7 faiz olacagi gozlanilir. Lakin novbati illards dovlat
borcu uzrs geri gaytarilan 6hdaliklarin calb olunan yeni borclardan cox
olmasi naticasinda bu gostaricinin tadrican azalaraq 2021-ci ilds 21,7 faiz,
2025-ci ilds isa 15 faizdan asagi olacagi prognozlasdirilir. Qeyd edilan
hadaflarin giymatlandirilmasi har 2 ildan bir yeni strategiyanin

hazirlanmasi ¢arcivasinda hayata kecirilacakdir.

7.2.3. Bu Strategiyada geyd olunan layihalardan basqa digar
layihalarin maliyyalasdirilmasi lglin borc vasaitinin calb olunmamasi va
dévlat zamanatinin tamin edilmamasi.

Son illards diinya bazarlarinda neftin giymatinda yaranan qeyri-
sabitlik va bu sababdan icmal budcanin galirlarinin azalmasi xarici
valyutada alava borc 6hdsliklarinin yaradilmasina xususi digqgastls
yanasmani zaruri etdiyindan, 2018-2025-ci illar sarzinds birbasa va ya
dovlat zamanati ila calb edilacak kreditlar hesabina maliyyslasdirilacak
prioritet layihalarin siyahisi miayyan edilmisdir (cadval 3 va cadval 4). Bu
layihalardan basqa birbasa kreditlarin, habels dovlat muassisalaring
Strategiyada nazarda tutulan dovlat zamanstli kreditlardan alavs dovlat

zomanoti ils vasait calb olunmasi dayandirilacaqdir.
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7.2.4. Faiz daracalarinin artma riskinin ribliik asasda
giymatlandirilmasi va sdziigedan giymatlandirma asasinda yeni borclarin
miinasib faiz sartlari ils calb olunmasi.

Azarbaycan Respublikasinin beynalxalqg kredit reytinginin muayyan
olunmasi magsadils “Fitch”, “Moody's” va “Standard and Poor's” reyting
agentliklarinin miitamadi sorgularina asasan, aidiyysti malumatlar muvafiq
gaydada onlara taqdim edilir va miiayyan dovlat organlarinin rahbarliklari
ilo goruslar kecirilir. 2018-ci il 27 iyul tarixinds 6lkanin suveren reytinqgini
“Standard and Poor's” reyting agentliyi “BB+”, “Fitch” reyting agentliyi “BB+"
va 2018-ci il 10 avqust tarixinds “Moody's” reyting agentliyi “Ba2” kimi
tasdiglamis va har li¢ reyting agentliyi igtisadi perspektivi “sabit” olaraq
muayyan etmisdir.

Qeyd olunan reyting agentliklarinin muiayyan etdiyi «<BB+» vo «Ba2»
kredit reytinglarinin alds olunmasi beynalxalg maliyys ictimaiyyatinin
Azarbaycan Respublikasina etimadinin gostaricisi olmagqla yanasi, hokumat
va Olkamizin iri sirkatlari tarafindan beynalxalg maliyys bazarlarinda
borcalma maqsadils qiymatli kagizlarin emissiyasi G¢lin zaruri sarait
yaradilmasina, dovlat zemansti ila alinan kreditlara gors ddanilan faiz
daracalarinin va sigorta mikafatlarinin azalmasina va belslikls,
respublikamizin beynalxalq kapital bazarina ¢ixisinin asanlasmasina,
birbasa xarici investisiyalarin hacminin artmasina, maliyys resurslarinin
dayarinin ucuzlasmasina va beynoalxalqg arenada onun nufuzunun
yuksalmasina imkan verir.

Bu baximdan, yeni borcalmalar hayata kecirilacayi taqdirda, maliyys
sartlari ila bagh danisiglar zamani 6lkanin suveren reytingi va beynalxalqg

bazarlarda mévcud bencmarklar nazars alinmagla, daha slverisli sartlarla
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kreditlarin calb olunmasi tamin edilacakdir.

Eyni zamanda, ribluk asaslarla borc portfeli tahlil edilacakdir. Aparilan
tahlillar naticasinda daxili va xarici maliyys bazarlarinda cari vaziyyat
nazara alinmagla, movcud borclarin daha slverisli maliyys sartlari asasinda
borclarin calb edilmasi yolu il yenidan maliyyslasdirilmasi hayata

kecirilocakdir.

7.2.5. Daxili bazarda dévlst giymatli kagizlarinin miiddatinin
marhalali sakilds uzadilmasi, tekrar bazarin formalasdirilmasi istigamatinds
is aparilmasi va galacakda daxili borcalmanin artirilmasina tstinliuk
verilmakls, xarici borcalmanin tadrican azaldilmasi.

Novbati illards daxili giymatli kagizlar bazarinin daha da inkisaf
etdirilmasi, o ciimladan takrar bazarin formalasdirilmasi maqgsadils
investorlarla mutomadi gorislarin kecirilmasi, bazar talsblarinin miayyan
olunmasi va bunlar ssasinda emissiya prospektlari hazirlanarksn
investorlarin maraglarinin nazars alinmasi kimi tadbirlarin Azarbaycan
Respublikasinin Markazi Banki va Azarbaycan Respublikasinin Maliyys
Bazarlarina Nazarat Palatasi il birgs hayata kecirilmasi nazardas tutulur.
Belalikla, dovlat giymatli kagizlarinin muddatinin marhalali sakilds
uzadilmasi va tadrican, talab olunan maliyysalasmalarin daxili borcalmalar
hesabina tamin edilmasi yolu ile xarici borcalmalarin savazlanmasi
hadaflanir.

Yuxaridaki tadbirlarin icrasi va hec bir alave borcalma hayata
kecirilmayacayi taqgdirds, asas borca xidmat xarclarinin calb olunacaq
borclardan daha cox olmasi naticasinda borc yukiiniun ortamuddatli

perspektivda azalacagi prognozlasdirilir.
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7.3. Dévlat zamanati ils calb olunmus kreditlar

Azarbaycan Respublikasinda bir sira investisiya va infrastruktur
layihalarinin hoayata kecirilmasi magsadila dovlst muiassisalari yerli va xarici
maliyys qurumlarindan kreditlari dovlat zemanati asasinda calb edirlar. Bu
kreditlara hokumat zamanati ils tamin edilan va bilavasita ayri-ayri
toskilatlar tarafindan xidmsat edilan kreditlar, habels, bilavasita hokumata
verilan, daha sonra icraciya oturulan va icraci tarafindan qaytarilan kreditlar
daxildir. Bu kreditlar, asasan, elektrik stansiyalarinin tikintisi va barpasi,
kicik vo orta sahibkarligin dastaklanmasi, aviasiya ve demir yolu naqgliyyati
xidmatlarinin takmillasdirilmasi, infrastrukturun prioritet hesab edilan
sahalarinin barpasi, yenidan qurulmasi, inkisaf etdirilmasi va sair
moaqsadlara sarf edilmisdir.

2018-ci il 1 yanvar tarixina dovlat taskilatlarinin dovlst zamanati ils
calb olunmus borclarinin tmumi mablagi 21.561,4 milyon manat taskil
etmisdir. Dovlat zomanati ils calb olunmus macmu borcun 9.849,2 milyon
manati (5.793,3 milyon ABS dollari) va ya 45,7 faizi xarici borcun, 11.712,2
milyon manati va ya 54,3 faizi isa daxili dovlst zemanati ils calb olunmus
borcun payina duisur.

Dévlst zamanati ila calb olunmus xarici borcun UDM-2a nisbati 14,0
faiz taskil edir. Hazirda movcud olan dovlat zamanati ils xaricdan calb
olunmus borc 6hdsliklaring, asasan, “Cenub Qaz Dahlizi” layihasinin
maliyyalasdirilmasi xarclari (3.147,3 milyon ABS dollari), “Azarenerji” ASC
(928,2 milyon ABS dollar), “Azarbaycan Damir Yollar’” QSC (478,9 milyon
ABS dollari), Azarbaycan Respublikasinin Dovlat Neft Sirkati (460,6 milyon
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ABS dollar) va sair taskilatlarin (778,3 milyon ABS dollari) xarici maliyys
manbalarindan dovlat zamanati ila calb etdiklari kreditlar daxildir.

Daxili dovlat zemanatli borcun tarkibins “Azarbaycan Beynalxalqg
Banki” ASC-nin saglamlasdirilmasi tadbirlari ¢carcivasinda bankin toksik
aktivlarinin alinmasi Gc¢iun “Aqgrarkredit” Qapali Sshmdar Camiyyati Bank
olmayan Kredit Taskilati tarafindan buraxiimis giymatli kagizlara verilmis
dovlst zamanati (10.590,5 milyon manat), Azarbaycan Respublikasi Dovlat
Neft Sirkatinin bir sira gaz yataqlarinda qazma islari ils alagadar hayata
kecirdiyi layihalarin maliyyslasmasina verilan doévlst zemanati (321,7 milyon
manat) va bank-maliyys sistemina etibarin artirilmasi ve gorunan bank
amanoatlarinin vaxtinda tamin edils bilmasi magsadila maliyys teminatinin
yaradilmasi ticiin omanstlarin Sigortalanmasi Fondunun xeyrina buraxilmis
sada veksel (800,0 milyon manat) lGzrs borclar daxildir.

Dévlst zamanati ila calb olunmus daxili borcun UDM-3s nisbati 16,7
faizdir.

2018-2025—-ci illards prioritet hesab edilan layihalar Gzra dovlstin
zamanat veracayi xarici dovlat borcalmalari asagidaki kimi

prognozlasdirilir:

Cadval 4. Dovlat zeamanatli kreditlar Gizra prognozlasdirilan yeni

borcalmalar

“Canub Qaz Dahlizi” layihasi “Canub Qaz ABS 2.250,0
Daehlizi” QSC dollar
“Stadler” sirkatindan 30 adad “‘Azarbaycan isvecro 134,8

sarnigin vaqgonunun alinmasi Damir Yollari” franki
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QSC
“Azarikimya” iB-de rekonstruksiya "Azerikimya" iB ABS 350,0
islorinin aparilmasi dollar

Hazirda har hansi layihs Gzrs daxili borcalmalara dovlat zemansti
verilmasi nazards tutulmur.

Dovlst zamanati ils calb edilan kreditlara xidmati, asasan, icraci
toskilatlar hayata kecirmakdadir. Lakin har hansi bir ssbabdan icraci
toskilatlarin 6danislari hayata kecirmayacayi taqdirda, dovlat zamanati
asasinda bu kreditlars xidmat dovlat tarafindan hayata kecirilmali
olacagdir. Dovlat zamansati ils calb olunmus borc 6hdsliklarina xidmatin bir
cox dovlat muassisasinin 6z faaliyysti hesabina hayata kecirilmasina
baxmayaragq, icraci taskilatlarin 6danislari etmama ehtimalini nazars alaraq,
dovlst zamanatli borc 6hdaliklarina xidmat xarclarinin 1 (bir) maliyys ilina
disan va ya risk-xarc tahlili asasinda muayyan edilon hissasi sarti
ohdaliklar olaraqg dovlat borcuna daxil edilir. Bununla bels, icraci taskilat
(9sas borcalan) dovlst zamansati ils tamin edilmis borc 6hdaliyini icra eds
bilmadiyi va ya laziminca icra eds bilmadiyi vo defolt bas vermak tahliikasi,
yaxud ohdaliyin icrasinin zamanatci tarafindan yerina yetirilmasi zarurati
yarandigi taqdirds, dovlaet zamanatinin muddaalarina asasan 6hdsliyin
yerina yetirilmasi dovlat budcasinin tarkibinds bu maqgsadla yaradilmis
Dovlat zamanati ila alinan borclarin Teminat Fondunda toplanmis vasait
hesabina tamin edilir. Qeyd olunanlari ve 21.561,4 milyon manat
mablaginds comi dovlat zamanati ils calb olunmus kredit hacmini nazara
alaraq, gealacakda Dovlat zamansati ils alinan borclarin Toaminat Fondunda

saxlanilan ehtiyatlarin artirilmasina ehtiyac duyulur.
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7.4. Dovlat zomanati olmadan dovlat muassisalarinin bilavasita calb

etdiklari kreditlar

Hokumsat tarafindan bilavasits ve ya dovlat zemansti ila calb edilmis
kreditlarla yanasi, bir sira dovlet muassisalari va taskilatlar bilavasits,
dovlst zomanati olmadan kreditlar da calb etmislar. Dovlat zamansati
olmadan bilavasits dovlst miassisalarinin calb etdiklari borc 6hdaliklarinin
asas hissasini Azarbaycan Respublikasi Dovlat Neft Sirkatinin vo
“Azarbaycan Damir Yollari” Qapali Sshmdar Camiyyatinin 6hdsliklari taskil
edir. Qeyd olunan borc 6hdsliklari dovlst liclin birbasa risk taskil etmass
da, dovlatin bu muassisalarin tasiscisi olmasi sababindan galacakda bu
ohdsliklarin yerina yetirilmasi Gizra yaranacaq problemlar dovlstin borcalma
gabiliyyatina manfi tasir eda bilar.

Bu halin garsisini almaq maqgsadila dovlst zemanati olmadan doévlst
muassisalarinin bilavasita calb etdiklari kreditlara nazarat istigamatinda
dovlat bir sira addimlar atmisdir. Bels ki, Azarbaycan Respublikasi
Prezidentinin 2016-c1 il 28 dekabr tarixli 1182 némrali Farmani ils “Doévlata
maxsus olan hiuqugi saxslarin daxili ve xarici borcalmasi Qaydasi” tasdiq
edilmisdir. Bu Qayda paylarinin (sshmlarinin) 51 va daha artiq faizi birbasa
va ya dolayisi ila ddvlata maxsus olan sshmdar comiyyati, mahdud
moasuliyyatli comiyyat va digar taskilati-hiquqi formada faaliyyat gdstaran
kommersiya hiiqugi saxslarinin, dovlstin yaratdigi geyri-kommersiya
hiiquqgi saxslarinin va publik hiqugi saxslarin, hamcinin geyd edilon huquqi
saxslarin yaratdigi paylarinin (sshmlarinin) 51 va daha artiq faizi birbasa vo
ya dolayisi ila hamin hiiqugi saxslars maxsus olan toramas tasarriifat

comiyyati, geyri-kommersiya hiiqugi saxslari va publik hiiqugi saxslarin
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dovlat zeamanati olmadan yerli va xarici borcalmalarini tanzimlayir. Bels ki,
sOzugedan borcalmalar hayata kecirilmazdan avval dovlsts maxsus olan
hiiquqi saxslar borcalmanin zaruriliyini vo maqgsadauygunlugunu
asaslandirmagla, dovlst borcunun idars edilmasini hayata keciran
Azarbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyina yazili miraciat etmsalidirlar.
Yalniz mivafig razilq alds olunduqdan sonra borcalma hayata kecirils bilar.
Eyni zamanda, il arzinds verilacak raziliglara nazarstin hayata kecirilmasi
ucun huaquqi saxslarin novbati il Gclin taqdim edacaklari borcalma niyyatloari
va borcalmanin itmumi mablaglari asasinda il arzinds dovlsts maxsus olan

hiiqugi saxslarin borcalmasinin yuxari haddi muayyan olunur.
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8. Institusional va funksional ¢arciva lizra strateji magsadlar

8.1. Dovlat borcunun idars edilmasi bir sira normativ sanadlar, o
cumladan “Dovlat borcu hagginda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu
asasinda tanzimlanir. Dovlat borcunun va risklarin idars edilmasi tadbirlari
carcivasinda movcud ganunvericiliyin takmillasdirilmasi nazardas tutulur. Bu

istigamatda asagidaki tadbirlar hayata kecirilacakdir:

8.1.1. “Dovlat borcu haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin
Qanununda muvafiq dayisikliklar edilmasi, o ciimladan:

1. miavafig hiqugi aktlarin “Dovlst borcu hagginda” Azarbaycan
Respublikasinin Qanununa uygunlasdiriimasi;

2. bu Strategiyanin miintazam asasda yenilanmasi Uclin
ganunvericilikds muvafiq dayisikliklar edilmasi;

3. dovlst borcunun idars edilmasi va borcalma ila baglh magsadlarin
bu Strategiya ils uygunlasdiriimasi.

8.1.2. dovlate maxsus olan hiiqugi saxslarin dovlsat zeamanati olmadan
calb ediloan daxili va xarici borclarinin ucotunu Azarbaycan Respublikasi
Maliyya Nazirliyinin aparmasi istigamatinda tadbirlar gorilmasi;

8.1.3. daxili institusional vo maddi-texniki bazanin guclandirilmasi
istigamatinda tadbirlar gorilmasi, o cimladan:

1. dovlat borcunun idars edilmasi tizra iT sisteminin gisa miuddatds
tatbig edilmasi;

2. analitik islar Gzra (xarc/risk tahlili, o cimladan kredit risklarinin
muayyanlasdirilmasi) heyatin tayin olunmasi va inkisaf etdirilmasi;

3. dovlat borcunun idaras edilmasi sahasinda islahatlarin
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strukturlasdirilmasi va icrasina dastak maqgsadila treninglardas (capacity

building) istirak.

"Azarbaycan Respublikasinda dovist borcunun idars edilmasina dair

orta va uzun middat tictin Strategiya’ya alava

Cadval 1. Xarici dévlat borcunun prognozu

illor Xarici dovlat borcunun mablagi Xa[ici dovlat borcunun
(milyard ABS dollari) UDM-o nisbati (%)
2018 9,7 225
2019 10,1 23.0
2020 9,8 207
2021 9,2 19.5
2022 8.5 17.4
2023 7.8 15,5
2024 7.2 13.7
2025 6,5 12.0

Cadval 2. Xarici dévlat borcuna xidmat xarclarinin prognozu

Xarici dovlst borcuna
xidmat xarclarinin dovlat
buidcasi xarclarina nisbati

Xarici dovlat borcuna
illor xidmat xarclarinin mablagi
(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
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2024

863,4

6,8

2025

820,3

6,2

Cadval 3. Daxili dévlat borcunun prognozu

ilor Daxili dovlat borcunun mablagi Da?_(ili dovlat borcunun
(milyard manat) UDM-a nisbati (%)
2018 1,1 15
2019 1,3 18
2020 1,6 2.0
2021 1.8 2.3
2022 1,9 2.2
2023 1,9 22
2024 1,9 2.1
2025 20 2.1

Cadval 4. Daxili dévlat borcuna xidmat xarclarinin prognozu

illor

Daxili dovlat borcuna
xidmat xarclarinin mablagi
(milyon manat)

Daxili dovlat borcuna
xidmat xarclarinin dovlat
biidcasi xarclarina nisbati

(%)
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
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Cadval 5. Umumi dévlat borcunun prognozu

illor Umumi dévlet borcunun meblagi Um_L'lmi dovlet borcunun
(milyard ABS dollar) UDM-s nisbati (%)
2018 10,4 23.9
2019 10,9 24,7
2020 10,7 227
2021 10,3 21,7
2022 9.6 196
2023 9,0 17.6
2024 8,3 15.8
2025 77 e

Cadval 6. Umumi dévlat borcuna xidmat xarclarinin prognozu

.. N Umumi doévlat borcuna
Umumi dovlat borcuna ) .. .
; . . . . xidmat xarclarinin dovlat
lllor xidmat xarclarinin mablagi .. . . . .
. buidcasi 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




