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Xiilasa. Biidco kasirinin somarali maliyyslosdirilmosi istigamatlorindon biri
do dovlstin borc giymotli kagizlarinin xarici maliyya bazarlarinda
yerlosdirilmoasi, basqa sozla maliyys kreditlori vasitosilo xarici borclanma
imkanlarindan istifado edilmasi ilo baglidir. Magalodo dayanigli fiskal
siyasat mogsadlori tiglin avrobondlarin emissiyasi va todaviili perspektivlori
aragdirilmigdir. Burada iri maliyyo bazarlarina ¢ixisin nazori vo empirik

mosalalari tohlil olunmusdur.
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Abstract. One of the ways to effectively financing
of the budget deficit is the issue of government
debt securities in the foreign financial markets, in
other words the use of external borrowing
opportunities through financial loans. The article
examines prospects for Eurobonds emission and
circulation for sustainable fiscal policy purposes.
The theoretical and empirical issues of access to
major financial markets have been analyzed
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1. Giris

Azorbaycanda milli iqtisadiyyatin strateji inkisaf perspektivlorina uygun olaraq
giymatli kagizlar bazarinda keyfiyyatco tamamils yeni proseslors start verilmokdadir. Bels ki,
fiskal moagsadlar, eloco 6lkonin iri miiessisalori tiglin yeni maliyya alotlorindon yararlanmag,
beynslxalq kapital bazarindan sarmays calb etmok mogsadilo 6lke hiidudlarindan konarda
istiqrazlar (avrobondlar) buraxmaq barads perspektiv planlar agiqlanmisdir.

Avrobondlarin yerlosdirilmosi vo todaviili Azerbaycanin vo ABS hiidudlarindan
konarda hoyata kegirilmoklo, Boyiik Britaniya vo Simali Irlandiya Birlosmis Krallig1 Listing
Orqaninin (UK Listing Authority) vo London Fond Birjasinin (London Stock Exchange)
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listingina daxil edilo bilor. Avrobondlarin buraxilmasi ilo bagli miivafiq qaydalara asasan,
diinyanin aparict reytinq sirkotlori buraxilacaq qiymotli kagiza reytinq dorocesi samil
etmolidir. Artiq "Fitch Ratings" vo "Moody"s" sirkatlori torofindon ARDNS avrobondlarina
miivafiq olaraq BBB-(exp) vo Bal reyting daracalori samil olunub.

Bu, onu gostarir ki, hokumatin séziigedon magsadlar tiglin emissiya edocayi maliyya
alatlorinin zoruri daracalords reyting almaq imkanlar1 xeyli yiiksalmisdir. Ciinki, beynalxalq
maliyys bazarlarinin iqtisadi ganunlarina gors hatta on az riskli real sektor, xiisusilo do enerji
sektoru miiassisalorine nisbatds dovlat xazinasinin borc alstlori daha etibarli maliyys alotlori
kimi giymatlondirilir.

2. Avrobondlarin yerlasdirilmasi va tadaviilii

Avrobondlarin yerlogdirilmasi vo todaviilii magsadils ilk novbada emissiya prospekti
hazirlanmalidir. Bundan sonra iso rosmi fiskal institut 6lko hokumaoti adindan aparict maliyyo
nosrlorinds Vo internet saytlarinda Maliyya Nazirliyinin avrobond buraxmaq niyyatinda
oldugu barads agiglama verilmolidir. Bu proseslora maliyys nazirliyi ti¢iin daxili saviyyado
ben¢mark rolunu oynaya bilon ARDNS-in timsalinda start verilmisdir.

Oslindo avrobondlarin emissiyast masalolorine  miioyyon miiddstdir ki, maraq
gostorilmokdodir. Belo ki, bu qiymotli kagizlarin ilk buraxilist bir ne¢o il 0Onco
planlagdirilmisdi, lakin sonradan hom hékumat, hom do ARDNS diinya kapital bazarlarinda
vaziyyat yaxsilasanadok 6z planlarini toxirs salmaga tistlinliik vermisdir.

Qlobal iqtisadi arenada, diinyanin maliyya bazarlarinda, o ciimlodon giymatli kagizlar
bazarinda caroyan edon son proseslor boyiik iqtisadi kataklizmalarin gerido galdigini gostarir.
Bu baximdan 6lkanin fiskal dayaniqliq moagsadlori tigiin strateji planlagdirma ssenarilorinin
bazasinda avrobond alatlorindon istifads olunmasina baglanilmalidir.

Eyni zamanda, beynslxalg maliyyo bazarlarina genis miqyasda ¢ixmaq mosalosine
kifayat godor ciddi yanasmaq vacibdir. Qisa vo ortamiiddatli perspektivda 6lkonin maliyys
resurslarinin  hocmi  gostorir ki, ortamiiddatli perspektivdo 6lkonin avrobondlar iizra
dividendlorin 6donilmasi {igiin kifayst godor imkanlart moévcuddur. Belo ki, avrobondlarin
buraxilmas1 zamani asason 6lkanin iqtisadi imkanlart nazars alinir.

Digor torofdon beynolxalg agentliklorin giymotlondirmasina asasan, Azorbaycanin
reytingi miisbot istigamato dogru doyisir. Neft golirlorinin artmasi fonunda Azosrbaycanin
movgelori daha da giiclonir. Buna gora do hesab etmok olar ki, ortamiiddatli perspektivds
avrobondlarin yaratdigi borc 6hdaliklori Azorbaycan iigiin hor hansi problem yarada bilmoz.
Lakin, golocokds real sektorun diversifikasiyasina, qeyri-neft sektorunun inkisafina, bununla
da fiskal dayanigliga nail oluna bilinmadiyi halda, neft gslirlorinin azaldig1 vaxt vo ondan
asililiq azalmayacag halda soziigedon giymotli kagizlar {izro faiz doroacalori 6lkonin igtisadi
rifahi {iglin miioyyan tohliikolor yarada bilar [1].
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Bu baximdan hokumat torofindon avrobondlarin buraxilisindan sonra onlar {izro faiz
doracalorinin - 6donilmasini  6lkenin iqtisadi imkanlari yiiksok oldugu vaxtda hoyata
kegirmolidir. ©ks-halda 6lka avrobond tohliikasils tizlags bilar.

Hazirda iso olkonin neft golirlori Kkifayat qodor yiiksok giymatlondirilir. Diinya
birjalarinda neftin giymatinin artimi tendensiyasinin davam edacayi toqdirdo orta miiddatli
perspektivde Azarbaycanin iqtisadi imkanlarinin nozords tutuldugundan da yiiksok olacagini
prognozlasdirir.

Avrobondlarin ilk buraxilist 1996-c1 ilin sentyabrinda Rusiyada olmusdur. Istiqrazlarin
yerlogsmasi sartlorinin calbediciliyi miiosyyan ugurlar gotirdiyi tiglin avrobondlarin 1997-ci ilin
martinda ikinci buraxilist hoyata kegirilmisdir. Hazirda Rusiyanin avrobond buraxilisi
tacriibasi 6lkomiz tigiin bengmark kimi gobul edils bilar.

Hokumaot torofindon avrobondlarin emissiyasi vo todaviiliiniin togkili eyni zamnda
Olkado qiymotli kagizlar bazarinin inkisafina tokan olacag. Qeyd olunan istiqamotdo
baslanacaq islor 6lko prezidenti torofindon tosdiq edilon "2011-2020-ci illordo Azarbaycan
Respublikasinda qiymaotli kagizlar bazarinin inkisafi" Dovlot Programinda nozords tutulan
todbirlor planinin miiddoalar1 ilo bilavasito uzlasir. Buradaki olage hom do fuksional
xususiyyoato malikdir. Belo ki, giymotli kagizlar bazarinin institutsional inkisafi, kollektiv
investisiya sxemlorinin vo maliyys vasitagiliyinin faaliyyatinin tosviqi, qiymotli kagizlar
bazarinda tolob vo toklifin dostoklonmasi, korporativ idaroetmonin vo maliyys soffaflig
prinsiplorinin totbiginin genislondirilmasi, bu sahads hiiquqi bazanin tokmillogdirilmasi,
molumatlandirmanin vo pesokar kadrlarin hazirlanmasinin artirilmas: masalalori beynalxalg
maliyys bazarlarina ¢ixisin tomin edilmasina va xarici borc 6hdsliklorinin miitaraqqi asasda
idars edilmasina imkan veracokdir.

Dovlat Programinda geyd olunan birinci istigamat tizro 10 il orzinds fond birjasinin
toskilati vo hiiquqi strukturunun beynolxalq standartlara uygunlasdirilmasi, yeni ticarat
sisteminin totbigi noazords tutulur. Qeyd olunan islahat xotti baza vo téroma maliyys
alatlorinin daxili vo xarici saviyyadas ticarat potensialini geniglondirmoys imkan veracok ki, bu
da 6z novbasindo avrobondlarin emissiyasi, todaviiliiniin togkili vo xarici borclarin diizgiin
idars edilo bilinmasi tigiin ilkin zoruri sortlor sirasina daxildir.

Avrfobondlarin emissiyast vo todaviiliiniin toskili 6lkonin xarici borc siyasatinin on
miithiim elementi kimi mosalalora preventiv asasli vo kompleks yanagmani tolob edir. Bu bu
istigamotli dovlot borcu o6hdaliklarinin idaro edilmasinds sadalanan prinsiplorin  asas
gotiiriilmasi vacibdir.

Birinci prinsip xarici maliyyo bazarlarindan colb olunan borclarin vaxtli vaxtinda
odonilmasini  tolob edon macburilik prinsipidir. Malum oldugu kimi bovlstin  borc
ohdaliklarinin idaro olunmasi maliyya sisteminin, xiisusilo do dovlet maliyyassinin ayrilmaz
elementidir. Bu amilo goro dovlst maliyyasinin, o ciimlodon fiskal siyasotin rasionallig
baximindan dovlot borcu miinasibatlori miihiim ohomiyyat dasiyir. Beynolxalg maliyys
bazarlarindan aldo olunan maliyys borclariin diizgiin osaslarla idars edilmasi tokca 6hdalik
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baximindan deyil, eyni zamanda dovlst maliyyasi mexanizminin rasional foaliyystino gors
macburi xarakter dasiyir. Daxili bazardan farqli olaraq xarici investorlar qarsisinda hokumatin
Oziiniin borc o6hdoliklorini geyri-ahongdar idaro etmasi, noticado isa borc grafikindon
konarlasma moxsusi reyting agentliklori torofindon avrobondlarin daracasaninin zsiflodilmasi
ila naticalona bilar ki, bu halda hokumat bu maliyys alatlori tizra faiz doracalorini yiiksaltmak
macburiyyatindo galacag. Hotta yeno do bu addim asagi riskli vo yiiksok reytingli alatlora
iistlinliik veran investorlarin itikisinin garsisini ala bilmoz. Bu halda timid daha riskli iktivior
lizro ixtisaslasan investor heyatins galacag.

Avrobondlarin yaratdigi borc o6hdaliklorinin idaro edilmosini ikinci miihiim sorti
vahidlik prinsipindan irali galir. Vahidlik prinsipinin mahiyysti ondan ibarstdir ki, séziigiidon
borclar dovlet borclarinin idars edilmasi prosesinds biitiin név 6hdsliklorlo vahid gaydada
hesaba alinmali vo onlarin icrasi iimumilikds vahid mexanizm asasinda hayata kegirilmalidir.
Umimilikds, dévlot borclarmin idars edilmesi ayri-ayriliqda hor bir &hdoliyin icrasi
proseslorinin  birlosmasi Kimi hoyata kegirilmoalidir. D&vlot xarici investorlar garsisinda
ohdaliklori ahangdar idars etdiyi halda, daxili borc bazarinda bu mexanizmi biitiin keyfiyyati
ilo totbiq etmirss vo ya eds bilmirss, bu etimad qiisuru son naticads yens do Xarici investisiya
institutlarin1 ¢okindira va xarici maliyys bazarlarinda todaviil imkanlarini zoaiflods bilar,

Belaliklo yuxarida qeyd etdiyimiz vahidlik prinsipi eyni zamanda basqa birinin -
risklorin rasional idara olunmasi prinsipine amal olunmasinin zaruriliyini 6na ¢okir. Dovlot
borcunun idara edilmasinds risklorin asagi salinmasi prinsipi dovlatin istor daxili, istorsa do
xarici borc bazarlarindaki reytingino xidmat edir. Bu prinsipin mahiyyatino goro, dovlatin
bore 6hdaliklarinin idars edilmasi proseslorinds beynalxalq bore bazari, eloca do daxili dovlat
giymatli kagizlar bazarinda dovlots olan inamin soviyyasi daim qorunmalidir. Risklorin asagi
salinmasi prinsipi qlobal maliyys bazarlarinin miiasir inkisaf soraitinds aktual saciyys dasiyir.
Belo ki, hazirki soraitdo beynolxalq kredit bazarindan iqtisadi aspektdon tocrid olunmus
olkolorin fiskal imkanlarmin dayanigh@mi tomin etmok miimkiinsiiz goriiniir. Inkisaf
soviyyasindan asili olmayaraq istonilon 6lkonin xarici maliyys bazarlarindan fiskal moagsadlor
ticlin faydalanmagi iso mohz, hokumatin maliyys alstlorinin kredit reytingi gostoricisindon
asihidir.

Olkodo avrobond borclarmin idaro edilmoesinin ndvbeti prinsipi rasionalliq
masalasindan ibarat olmalidir. Dévlst borclanmasina gatirib ¢ixaran amillor dovri xaraktera
malik olduguna gora borc vasaitlorina yaranan ehtiyacin soviyyasi daim doyiskondir. Xiisusilo
bunu dalgali dovlst borclarma aid olan fiskal moagesdalor {i¢iin emissiya olunan dovlot
igtigrazlarima samil etmok olar. Rasionalliq prinsipinin mahiyysti borc alstlorinin coalb
edilmasi, tadaviilii vo 6donilmasi arasindaki rasional tarazligr qorumaqdan ibaratdir [2].

Beynolxalq maliyys bazarlara inteqrasiyanin baslica sortlorindon biri emitent institutlar
torofindon soffaflig masalalorinin  tomin olunmasi ilo baghdir. Avrobondlarin idars

edilmasinin soffafliq prinsipi bu istiqamatdo yaranan borc 6hdsliklorinin borclarinin idars
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edilmasi prosesinin hom olkadaxili, ham do beynoslxalq miistavids soffafligini ifads edir. Bu
iSo tokco borc vesaitlorinin istifadasi vo qaytarilmasi iiglin saforbar olunmasi fondlart ilo
mohdudlanmir, eyni zamanda timumilds biidco proseslorindoki hesabathilgin (xiisusilo do
ictimai hesabatliligin) yiiksok soviyyados tomin olunmasini tolob edir.

Olkonin beynolxalq soviyyoada borc reytingi ilk novbods, makrogitisadi gdstoricilor
sistemi, ictimai-siyasi voziyyat vo sosial-iqtisadi inkisaf potensialindan asilidir. Bundan sonra
iSo calb edilmis kreditlorin istifado olunmasi vo qaytarilmasi prosesinin ahongdarligi asas
gotiriiliir. Belalikla, beynalxalq reyting agentliklori torafindon borclarin idars edilmasininds
ahongdarliq keyfiyyatinin doyarlondirilmasi doévlet borclarinin idars edilmasi prosesinds
soffafliq prinsipini zoruri edir. Soffafliq prinsipi natico etibarilo borc vasaitlorinin rasional
osasda istifado olunmasina, fiskal sektorda potensial korrupsiya hallarmin qarsisinin
alinmasina xidmat edir.

Hokumoat avrobondlarin emissiyast ilo xarici borc bazarlarima daxil oldugu halda
dovlst borcunun, xiisusilo do Xxarici maliyys borclarmin idars edilmasinds ¢oxsayli
metodlardan istifado oluna bilor ki, bu metodlarin miixtalifliyi eyni zamanda, borc
ohdaliklorinin sortlorinin doyisilmosi miixtalifliyinin ifadasidir. Bu mexanizmin asaslarinin
miisyyan olunmasi dovlatin fiskal imkanlarinin doyisdiyi hallarda borc defoltundan qagmaq
{iciin zorirudir. Umumilikds borc 6hdaliklorin sartlori doyisilmoz qalarsa, onda borcun idars
edilmasinin bir metodu qalir ki, o da miioyyon olunmus vaxt orzindo osas vo faiz
mobloglorinin 6danilmasindan ibarstdir. Bu halda hokumat doévlet borcunun idars edilmasinin
normal metodla hoyata kegirmolidir.

Bir sira hallarda calb olunan borc vasaitlorinin planlagdirilmis sokilds idars edilmosi
bas tutmadiqda, yaxud yuxarida geyd olundugu kimi, fiskal imkanlar borc vasaitlorinin
qaytartlmast magasdilo safarbor oluna bilmodikds borcalan torsf, yoni hokumot razilagsmanin
sortlorini  doyismok macburiyystindo qala bilor. Belaliklo, bu halda soziigedon borc
ohdaliklarinin normal metodla idaro edilmasi bas tutmayacaqdir. Qeyd olunan vaziyyat
miixtolif sabablor ¢oxlugundan irali golo bilar:

- 6lkonin makro-fiskal tarazliq parametrlori pislosdikds;
- dovlat biidcasinin donor fondlart davamli olaraq zaiflodikdo;
- borc miiddati oarzinds igtisadiyyatda maliyys bohraninin meydana goaldikdo vo s. [3].

Sadalanan vo sadalanmayan sabablor iiziindon hokumot borc 6hdaliklorini miioyyan
edilmis vaxt g¢orgivosindo icra edo bilmodiyi halda dovlst borclarinin digor idaroetmo
metodlarina miiraciot olunmalidir. Bu metodlar fiskal sektorun borc &hdaliklorinin
yiingiillagdirilmasina va borc defoltundan xilas olmaga xidmot edoacakdir.

Birinci metod borc 6hdaliklorinin méhkamlondirilmasidir. Avrobondlar iizra borc
ohdaliklarinin idars edilmosinds méhkomlondirms metodundan istifade oluna bilor. Borclarin
idara edilmasinin nozari asaslarina géra, moéhkamlondirms — dévlat borclarmin middati ilo
bagli sortlorin  doyismosi, basqa s6zlo, onun Odonis miiddstinin uzadilmasidir.

Mahkamlondirms metodu xarici investisiya institutlar1 qarsisinda eyni név dovlat giymatli
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kagizlar1 — avrobondlar {izro borcun 6donis miiddotinin uzadilmasinint ifads edir. Bu zaman
hokumotin méhkamlondirmo metoduna miiraciot etmasi borclara goro faiz doracalorinin
gisman doyisdirilmasini tolob edo bilor. Siibhosiz ki, bu borc 6hdsliklori tizro miiddatin
uzadilmasi investorlar baximindan kreditin somoraliliyini gismon asagi salir. Malum oldugu
kimi, miiasir dovrdo on iri investisiya institutlarindan biri kimi banklar ¢ixis edir. Bankin
yerlosdirdiyi aktivlor, o cimlodon kredit vasitolori vaxtinda geri donmadikds onun strateji
planlarinin miioyyan godor pozulmasina sobob olur. Bu sobsbdon do hékumsot torafindon
xarici investisiya banklarindan coalb edilmis maliyys borclariin  6donis miiddatinin
uzadilmasi bank {igiin arzuolunmaz notico sayilir. Lakin, bu metod investorlar qarsisinda
ohdaliklordon imtina olunmasi deyildir, yalniz 6hdslik ¢artlorinin birtarofli osasda gismon
dayisdirilmasidir.

Mohkamlandirmo metodunun daha genis totbiq olundugu dovlat borclart mahz dovlot
giymotli kagizlari ilo baghdir. Bu istiinlik gqeyd olunan dévlat borclarinin qisamiiddotli vo
dalgali xarakterindon irali golir. Belo ki, xarici investorlar qarsisinda dovlst giymatli
kagizlarinin 6donis vaxti ¢atdiqda dayaniqliq imkanlarini halo tam tomin edo bilmoyan fiskal
sektor tiglin bu dhdsliklari tam icra etmak har an miimkiin olmaya bilor. S6ziigedon metod iso
avrobond bazarinda hokumats zaman mdhlsti qazandiracaqdir.

Bu zaman hokumot avrobondlarin méhkamlandirilmasi prosesini bir nego gaydada
hoyata kegira bilor. Nozori baximdan yanagsaq emitent institut bu maliyys 6hdaliklarini eyni
faizlorlo, artirilmis faizlorlo, azaldilmis faizlorlo vo on nohayat faizlordon imtina edilmasi
tisulu ilo mohkomlondiro bilor. Lakin, praktik baximdan birinci vo ikinci metod istisna
olmagla diger idarsertmo ftisullarina ol atilmasi beynalxalq maliyys bazarlarinda hékumatin
borc etimadini sarsida bilor ki, bu da dayaniql: fiskal siyasot konsepsiyasina bilavasito ziddir.

Ikinci metod kimi borc dhdsliklorinin doyisdirilmasinden istifade oluna bilor. Nozori
baximdan doyisdirma metodu borclu toraf ilo kreditor arasindaki raziliga asason har hansi
ohdoaliyin digor ohdoliklorlo ovoz edilmasi, doyisdirilmesidir. Ovvalki fasillordo geyd
olundugu kimi, miasir diinya tocriibasindo bu metoddan daha ¢ox hokumaotlorarasi
ohdaliklorin idars olunmasinda istifads olunur [1].

Qeyd etmok lazimdir ki, doyisdirma metodu digar idarsetms metodlari ilo miigayisada
osashi forglondirici xiisusiyyatloro malikdir. Hokumat avrobond bazarinda bu metoda o halda
miiraciot eds bilor ki, investorlarla qarsiliql razilagsma olds etmis olsun. Ovvalki metoddan
fargli olaraq borclu toraf kimi hokumat bu metoddan istifads etmokls investorun maraglarini
he¢ do pozmur.

Avrobondlarin doayisdirilmasi metodunun daha bir istiinliiyii onun ohato dairasi ilo
baglidir. Belo ki, hokumat va xarici investorlar arasinda bu istiqgamatds aldo olunan raziliq bir
nega borc 6hdaliyinin, hatta 6zal sektorun 6hdoliklorinin icrasini 6ziinds ehtiva eds bilor [4].

Zorurat meydana ¢ixdigr toqdirds avrobond bazarinda 6hdsliklarin idars olunmasinin
novbati metodu kimi birlasdirms tisulundan istifads oluna bilor. Bu metod asasinda hokumat
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daha 6nca yerlosdirmis bir nega borc alatlorini yeni maliyys alati ilo avoz edocokdir. Bu halda
yeni dovlot istigrazlar1 emissiya edilmoklo bir nega borc alstlorinin icbari asasda onunla avoz
edilmasi tomin edilocakdir. Belaliklo, hokumat bir nega borc 6hdaliyini birlosdirmis olacaqdir.
Bu metod yalnmiz borc miiddstinin uzadilmas: vo ya faiz dorocslorinin artirilmasi yolu ilo
totbiq edilmalidir.

Hokumot avrobondlar tizro 6hdoliklorin idars olunmasinda ovozetms metoduna da
miiraciot eds bilor. Bu metod borc 6hdaliklori tizra faiz doracalorinin gismon asagi salinmasi
imkani1 yaradacaqdir. Ovazetmos metodundan istifads icbari vo koniilli asasda ola bilar. Lakin,
bunun koniillii osasda reallasdirilmasi {igiin avrobondlara investorlarin etimadinin yiiksok
olmasi talob olunur.

Natica. Orta vo uzunmiiddatli Xozino notlarinin todaviiliiniin togkil edilmasi ti¢lin ham
6lkanin makroiqtisadi sistemi, ham iqtisadi siyasat konstruksiyalari, hom do texniki toroflori
ilo bagli bir ¢ox sartlorin tomin olunmasi talob olunur. Bunlar asagidakilardir:

1. Olkodo makrogitisadi sabitliyin tomin edilmosi. Bu osason iki istigamati
birlogdirmalidir: birincisi, agagi inflyasiya; ikincisi, maliyys sabitliyi;

2. Fiskal ohdoaliklorin vaxtinda icra olunmasi va yiiksok fiskal etibarin tomin edilmasi;

3. Soziigedon borc alstlorinin adsiz formaya malik olmasi vo 6lkads biitiin leqal
ohdaliklori avaz eds bilmak gabiliyystine malik olmast,

4. Satisinin dovlatin biitiin rasmi mantagolorinds (pogt idaralori va s.) alyetorli olmast;

5. Nofis tortibata vo zongin tohliikasizlik elementlorina malik olmasi.
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