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Xiilasa. Dovlat biidcasinin kasirinin milasir vo Somarali maliyyalosdirilmasi
istigamatlorindon biri xoazinanin borc giymatli kagizlarinin daxili maliyya
bazarlarinda yerlosdirilmoasi, maliyys kreditlori vasitosilo lokal borclanma
imkanlarinin rasional realizasiyasi ilo baglidir. Moagalods Azorbaycan
Respublikasinda dayaniqli fiskal siyasat mogsadlori iigiin xazino notlarinin
emissiyast vo todaviilii mosololori arasdirilmig, iri dovletin maliyys
bazarlarinda imkanlarinin nazari vo empirik masalalorine baxilmisdir.
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Abstract. Sustainable management system of
natural resources and rational fiscal policy as the
main regulating element of any economic system,
has become an important element of the
macroeconomic equilibrium. The paperis devoted
to the problems of effective fiscal policy and
opportunities for medium-and long-term treasury
notes issue from macroeconomic stability point of
view.
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Pestome. YcroiiuuBas cucreMa ylnpaBieHUs INIpU-
POIHBIMHU pecypcamMH W palloHalbHas (UCKab-
Hasl IOJIMTHUKA, KaK OCHOBHOW peryiMpyrOIIUM
3JIEMEHT JII000H SKOHOMHUYECKOWH CHCTEMBI, CTalH
BaXKHBIM 3JIEMEHTOM MAaKpO3KOHOMHYECKOIO paB-
HoBecus. CTaThsl MOCBsIIEHa MpodiieMaM 3 dex-
TUBHOM (DMCKAIBHON TMOJIUTHKH M BO3MOXKHOCTSIM
BBIITYCKa CPEIHECPOUYHBIX M JOJITOCPOUHBIX Kas-
HayelCKUX BEKCeJIed C TOYKH 3pPEHHUsT MaKpOIKO-
HOMHUYECKOH cTabMIbHOCTH.

KiroueBble cioBa: Ka3HauyelcKkue BEKCENH, BTO-
PUYHBIA PBIHOK, MaKpOIKOHOMHYECKas CTaOWIIb-
HOCTb, UCKaJIbHAS TIOJIMTHKA.

1. Giris

Miirokkab va dayiskon qlobal miihitin ¢agirislart fonunda agiq iqtisadiyyatli 6lko Kimi
Azorbaycanda fiskal dayaniqliq probleminin sistemli halli {igiin orta vo uzunmiiddotli
perspektivds fiskal siyasat vo idaroetmays sistemli strateji yanagsmani totbiq etmak va tadricon
dayaniqhiga nail olmaq tolob olunur. Fiskal sektoru dayaniqli osasda vo todricon resurs
xarcli  maliyya
monbolarindan istifado mosalalorini aktuallasdirir. Homin istigamatlordon biri do Xxazinonin

golirlorinin  asililigindan azad etmok daha uzunmiddotli vo asagi

orta vo uzunmiiddatli borc giymatli kagizlarinin tadaviiliiniin tagkil edilmasindan irali galir.
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2. Orta vo uzunmiiddatli xazind notlarimin tadaviilii

Olkodaxili maliyys bazarnda dovriyyado olan qisamiiddotli dévlot istigrazlari ilo
miiqayisads orta vo uzunmiiddatli Xxazina notlar1 nazori baximdan bir sira mithiim tstiinliiklara
malikdir. Bu istiinliiklori asagidaki kimi sistemlosdirmak olar:

« uzunmiiddatli maliyys alstlori hokumats daha samarali sortlorlo borclanmaq imkani
verir, izafi emissiya xarcloarina gonast olunur;

* bu maliyys alatlorinin somorali todaviilii bir torofdon 6lkoads maliyys bazarlarinin
inkisafin1 tolob edirso do, digar torofdon bu borc alstlori uzunmiiddstli dévrde maliyys
bazarinin hom genislonmasing, hom dos darinlogsmasins bilavasits tokan verir;

» soziigedon maliyys alotlori iizro hom nomunal faiz doracesi, ham do bazarda
formalasan bazar faiz dorocosi dovlotin daxili borc bazarlarinda faiz siyasoti {i¢lin bu vo ya
digor hallarda 16vbar rolunu oynaya bilir;

» maliyya boéhranlar1 zamani iqtisadi subyektlorin 6zal banklara va ya valyuta
yigimlarina qarsi etibarinin sarsildigi dovrlordo onlarin bu bazarlardan geri ¢okdiklori
sarmayalari tigiin nisbaton an etibarli maliyyas aktivlorina gevrilir;

* bu uzunmiiddatli maliyys alatlorinin tadaviil middati igtisadi tsikllorin uzunluguna
cavab verir ki, bu da onlarin dévlatin pul siyasati parametrlorinin rasional doyismalarini tamin
etmok baximindan on ugurlu proxi (avazedici) kimi rol oynamasina imkan verir.

Orta vo uzunmiiddatli xazina notlarinin tadaviiliiniin toskil edilmasi {igiin ham 6lkanin
makroiqgtisadi sistemi, hom iqgtisadi siyasat konstruksiyalari, ham da texniki toraflori ilo bagh

bir ¢ox sartlorin tomin olunmasi talob olunur.

Olkads makrogitisadi sabitliyin tamin edilmasi

Qeyd olunan miiddoa asason iki istigamati birlogdirmalidir: agag inflyasiya vo maliyys
sabitliyi.

Asag1 inflyasiya orta vo uzunmiddotli maliyys alstlorinin real golirlorinin yiiksok
olmasima imkan verir ki, bu da investor qruplari, xiisusilo do maliyys institutlar: torafindon
onlara talobin yiiksalmasine sorait yaradir.

Hazirda son illarin orta inflyasiya saviyyasi 6lkads movcud olan baza faiz daracalori
Vo dovlatin borc giymatli kagizlarinin faiz doracoalori ilo miiqayisodo daha yiiksokdir. Bu amil
orta Vo uzunmiiddatli Xazina istiqrazlarinin todaviiliinii ¢otinlosdira bilor. Lakin perspektiv
aspektdon yanasdigimizda, 6lkodo Markozi Bank tarofindon pul siyaseti iizrs inflyasiyanin
hadoflonmasi (IH) rejimina kecidin strateji olaraq planlasdirilmas: sdziigedon maliyyo
alotlorinin strateji vo taktiki sortlori ilo uzlasir. Belo Ki, Azarbaycanda bu rejimin tatbigins
baslanilmas1 IH rejimino {istiinliik veron digor &lkolordoki kimi inflasiyanin baza faiz
daracalaring yaxin, hatta ondan asagi olmasina imkan veracokdir.

Eyni zamanda IH rejiminin totbiqi &lko igtisadiyyatinda miihiim iistiinliiklorin
yaranmasini vod edir ki, bu da hom uzunmiiddatli dovlat borc alatlorinin todaviilii, hom do
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bilavasito fiskal kasirlorin maliyyslosmasi baximindan aktualdir. Bunlarin miihiimlorini
asagidaki kimi siralamagq olar:

— Inflyasiya gdzlontilorinin asag1 salinmast;

—  “Okiz kasirlor” probleminin aradan qaldirilmasi;

— Mocmu buraxilig kasirinin azaldilmast;

— Vergilorin y1gim saviyyasinin yiiksalmasi.

Inflyasiva gozlontilorinin asagi salinmasi. Qabaqcil olkalarin tacriibasi gostarir Ki,

rejim totbiq edildikdon sonra orta hesabla inflyasiyanin artim tempi 8%-don 2%-o diismiisdiir.
“Okiz kosirlor” probleminin aradan galdirilmasi. Rejimin totbigi zamani monetar

sektorla yanasi fiskal sektor, biidco Xarclomalori xiisusi intizama tabe oldugundan, fiskal
dominantliga imkan verilmadiyindon fiskal dayanigliliq tomin edilir, bunun davami olaraq
fiskal sababdon bas veran tadiys balansi kasiri istisna edilir.

Mocmu buraxilis kosirinin azaldilmasi. Totbiq &lkalerinds nisboton UDM-in daha

stiratli arttmi1 miisahido edilmisdir. Bu, eyni zamanda uzunmiiddatli dévlat borc alstlarinin
investisiya bazasinin, yoni ohali galirlorinin artmasi demakdir. Digar torafdon Artur Ouken
ganununa ossaslanaraq bels bir tezis irali siirtilo bilor Ki, agor totbiq 6lkalorinds siiratli igtisadi
arttm miisahido olunursa, demoli hamin 6lkalorde masgullugun soviyyasi do paralel olaraq
artmalidir. Bu da yuxarida qeyd olundugu kimi, investisiya genislonmosinin baglica
sortlorindon biridir [1].

Umumi makro-fiskal ¢orcivods antiinflyasiya todbirlorinin negativ naticolorinin

miisahido edilmomosi. Onlarla 6lkads totbiq edilmis bir ¢ox antiinflyasiya todbirlori

naticasinda qiymatlorin sabitliyina nail olmaq miimkiin olsa da homin &lkalords igsizliyin
artmasi, iqtisadi aktivliyin azalmasi, investisiya miihitinin pislogsmasi vo bunlarla slagodar
6lkoadon konara kapital axininin siiratlonmasi kimi negativ hallar bag vermisdir. Lakin, rejimin
totbiq edildiyi 6lkalarin tacriiboesine bu kimi neqativ hallar bag vermomisdir.

Vergilorin _yigim soviyyesinin _yiiksolmosi. Maotobar  beynalxalg ekspertlorin

movgeyina gors inflyasiyanin hadaflonmasinin miithiim dstiinliiklarindan biri vergilorin yigim
Ssoviyyesini artirilmasina gorait yaratmasidir. Bunun iso oSas Sobobi inflyasiya gozlontilorinin
asag1 olmasi ilo olagoadar igtisadi faalligin yiiksalmasidir.

Digor torofadon, molum oldugu kimi hazirda 6lkeds moazonno amili maliyys
sabitliyinin oan miithiim elementlarindan biridir. ABS dollarinin manata mazonnasinin yiiksok
volatilliyi maliyys bazarlarinda gafil gazanclara veo itkilora yol aga bilor ki, bu halda daha
uzunmiiddatli vo stabil maliyys aktivi kimi soziigedon Xozins notlarina tolob asag: diiso bilor.
Homginin milli valyutanin baslica sarbast donarli valyuta olan ABS dollarina qars1 qeyri-sabit
mozonna trayektoriyasi xarici valyutada nominallasacaq orta vo uzunmiiddatli Xozina

istigrazlarinin todaviiliinde mohtakirlik elementlorini artiracaqdir.
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Fiskal ohdaliklarin vaxtinda icra olunmasi va yiiksak fiskal etibarin tamin edilmasi

Malum oldugu kimi, borc bazarinda birinci miihiim amil borc alan subyektin etibarliliq
saviyyasi ilo baghdir. Fiskal magsadlor {igiin orta vo uzunmiiddatli dovrds todaviilo buraxilan
maliyys alatlorinin tokrar bazarda todaviiliiniin ugur qazanmasi bu alstlorin “yasamasinin”
birinci sortidir. Bu baximdan investor kiitlosi, xiisusilo do ohali ii¢lin fiskal siyasot soffaf
olmali, fiskal 6hdaliklorin icrast ahongdar osasda hoyata kecirilmalidir. Uzunmiiddstli borc
alatlorini todaviilo buraxan fiskal institutlar agor homin alotlor tizro deyil, hatta basqa borc
ohdaliklorini vaxtinda vo ahongdar icra etmodiklori halda biitiin investor ailasi qarsisinda

etibarini tohdid garsisina qoymus olur.

Soziigedon borc alatlorinin adsiz formaya malik olmast va olkada biitiin leqal

ohdaliklari avaz eda bilmak qabiliyyatina malik olmasi.

Bu sort orta vo uzunmiiddatli maliyys alatlorinin tokrar bazarda genis vo Somoarali
todaviiliine xidmat edir. Bu halda giymatli kagizlarin likvidlik daracasi yiiksak olur ki, bu da
onlara olan tolobin artmasmi tomin edir. Investor bu maliyys alatlorino olds etdiyi zaman
tokco faiz vo ya udus golirini deyil, eyni zamanda istadiyi anda onu pul kimi avazlomok
imkanlarini dayarlondirir [2].

Satisinin doviatin biitiin rasmi mantaqalarinda (poct idaralari va s.) alyetarli olmast

“Azorbaycan Respublikasinda Milli Odonis Sisteminin Inkisafi {izro Dovlot
Programi”nin icrasinin dastoklonmasinds x{iisusi rol oynamis “Maliyya xidmatlarinin inkisafi”
layihosi 6lkods ugurla basa ¢atmigdir. Bu layihonin yaratdigi stiinliiklori dovlatin borc
giymotlikagizlar bazarinda da istifado etmok hokumatin daxili borc siyasstinin mithiim
prioriteti olmalidir.

Hazirda “Azarpogt” MMC-nin movcud platformasindan istifado etmoklo maliyys
xidmotlorinin inkigafina sorait yaradilmis, kond yerlorindo vo kigik sohor markazlorindo
ohalinin bank-maliyys xidmotlorina sorbast ¢ixist tomin edilmis, 1200-don ¢ox pogt s6basi
vasitasilo miistarilora genis hacmli maliyys xidmatlori toklif edilmays baslanmigdir.

Layihanin ideyas1 kond yerlorinde maliyys xidmatlorina ¢ixis imkanlarinin zaifliyinin
aradan qaldirilmasina séykonmoklo regionlarda olverisli biznes, investisiya miihitinin
yaradilmasi vo sosial-igtisadi inkisafin dostoklonmosi zorurstindon gaynaqlanmigdir. Layiho
cargivasinds ilk novbado “Azorpogt” MMC-nin institusional quruculug prosesina texniki
yardim gostarmok magsadils beynoalxalg maslohatgi sirkat calb edilmisdir.

”Azarpogt” MMC-nin zoruri informasiya texnologiyalari avadanliglar1 vo pogram
tominat1 ilo tochizati layihonin agirliq morkozi olmusdur. Novboti addimda “Azarpoct”un
maliyys xidmatlori gostormasi {igiin beynoalxalq standartlara uygun biitiin funksional
imkanlara malik olan Avtomatlasdirilmis Korporativ Informasiya Sisteminin tatbiqi ugurla

hoyata kegirilmisdir.
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Eyni zamanda, “Azarpo¢t” MMC-nin strukturunun bank-maliyys xidmotlori gdstaran
qurumlarin strukturuna uygunlasdirilmasi vo oan qabaqcil korporativ idareetms standartlarinin
totbiqi mogsadilo “Azorpogt” MMC-doa struktur doyisikliyi hoyata kegirilmis, Isvegronin
SECO taskilatinin ayirdigi qrant vasaiti hesabina “Azarpog¢t” MMC-nin is¢ilarinin yeni bank-
maliyya Xidmotlori sahasinds vordislorinin formalagdirilmasi vo pesokarliginin artiritlmasi
moqsadila treninglor kegirilmisdir.

“Azarpoct” MMC-nin bank-maliyys xidmatlori géstormoys baslamasi ti¢iin bu sahani
tonzimloyan hiiquqi baza da tokmillosdirilmis, “Pogt rabitesi haqqinda” Azarbaycan
Respublikasinin Qanununa doyisikliklor edilmisdir. Qanunun talablorino miivafiq olaraq
biitiin hiiquqi sanadlorin hazirlanmasi vo togkilati masalalorin halli basa ¢atdirildigdan sonra
xtisusi raziliq (lisenziya) verilmisdir.

Eyni zamanda, Azorpo¢t komponentinin baslica hoadoflorindon biri olan yerli va
beynalxalq 6donis sistemlorine tam inteqrasiya tomin edilmisdir. Belo ki, Moarkozi Bankin
kommunal 6danislorin toplanmasini nazords tutan KOMIS sistemins, 2010-cu ilin may ayinda
XOHKS sistemina, oktyabr ayinda iso AZIPS sistemino qosulma hoyata kegirilmisdir.
Habelo, beynslxalq 6danislorin hoyata kegirilmasi magsadilo SWIFT sistemino qosulma tam
basa c¢atdirilmigdir. Bundan olavs, siiratli pul kdglirmo sistemloring inteqrasiya da ugurla
hoyata kegirilmisdir.

Layihonin icrasi naticasindo “Azarpog¢t”un genis regional filial vo s6balorinds shaliys
ananavi pogt xidmatlari il yanast:

*  pogt hesablarinin agilmasi vo aparilmasi;

*  pul kdgiirmalorinin hayata kegirilmasi;

*  0Odonis alatlorinin, o climladon debet kartlarinin emissiya edilmasi;

»  miistorilorin sifarisi vo vosaiti hesabina xarici valyutanin alqi-satqisi,

»  nagd pulun vo digor giymatlilorin inkassasiyast kimi maliyya Xidmatlorinin hoyata
kecirilmosi ii¢lin imkan yaradilmigdir.

Qeyd olunan istigamatlords aparilmis notico yoniimlii islahatlar ona osas verir ki,
yaradilmis maliyys infrastrukturu eyni zamanda giymatli kagizlar bazarina, xiisusilo do
dovlatin borc qiymatli kagizlar bazarina bilavasito Xidmat gostormays hazirdir.

Istor uduslu, istarse do kuponlu golir ddenisi formalarina malik uzunmiiddetli xazina
istigrazlarinin pogt idaralori vasitesilo genis ohali kiitlosine toklif olunmasi bu maliyya
alotlorinin boyiikk miqyasda ilkin va tokrar todaviiliinii toamin edacak, bununla da ohalinin
sarbast pul vosaitlori hesabina genis monada biidca kasirinin maliyyslogmasins nail olunacag.

Nafis tartibata va zongin tahliikasizlik elementlaorina malik olmasi
Todaviilo yeni kagiz formali (nagd) uzunmiiddatli dovlet istigrazlarinin buraxilmasi bu

giymotli kagizlarinin dizaynini, miihafizosini, nominal strukturunu beynslxalq standartlara
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uygunlagsdirmaga, qiymatlor miqyasini1 optimallasdirmaga, bunlarin todaviilii ilo bagli ugot vo
hesablagma sistemini sadologdirmaya hadaflonmalidir.

Bununla yanasi, bu istiqraz varagalorinds milli vo tarixgilik ananslori daha gabariq
ifado edilmali, 6lkads maliyys aktivlorin dovriyyasinin yaxsilasdirilmasina dastok verilmali, o
climladon bu istigraz varagolorinin istehsali, dasinmasi, saxlanmasi vo emali ilo bagh dovlot
xarclarina gonast olunmasi tamin edilmoalidir.

Yiiksok beynolxalq standartlara cavab veron nagd todaviilo malik giymatli kagizlarin
dovriyyaya buraxilmast son dovrdo Olkods hoyata kegirilon miihiim iqtisadi-maliyys
layiholordon miihiim elementina ¢evrilmoalidir.

Olkodo yeni nosil dévlet giymatli kagizlarmin dizaynlar1 vahid konsepsiya osasinda
hazirlanmalidir. Yeni istigraz varagelorinin dizayn mdévzusu hamin doarin va atrafli konsepsiya
asasinda miioyyan edilmalidir. Ciinki, bu giymotli kagizlarin forma vo mazmunu nagd pul
askinaslar1 gadar etibarli vo calbedici olmalidir.

Yeni dizayn konsepsiyasinin asas sortlori nagd todaviilo toqdim olunacaq istigraz
varagolorinin dizaynlarinin diinyada on yeni coroyanlart nozoro alinmaqla hazirlanmasindan
ibarat olmalidir.

Bu istigraz veragolorinin dizaynlarinin  hazirlanmasinda vo ideyalarin ifado
olunmasinda modern qrafik tisulu osas gotiriilmoali, o6lkonin maliyya-bank sisteminin

Istiqraz varagalorinin keyfiyyati on yiiksok beynolxalq standartlara miivafiq vo aparici
Olkalorin maliyyo alatlori ilo miiqayiso olunan saviyyads miiayyan edilmalidir. Onlarin
istehsali ISO toloblorine uygun olaraq hoyata kegirilmali, hom istehsal, hom da istehsaldan
sonra askinaslarin keyfiyyati xiisusi avtomatik avadanliglarla tok-tok yoxlanilmalidir.

Miiasir dovrdo kompyuter va siiratgixarma texnologiyalarinin intensiv inkisaf etmasi,
eyni zamanda nagd todaviilo malik giymotli kagizlarin miihafizesi ig¢iin istifado olunan
texnologiyalar vo miihafizo elementlorinin miixtalif sahalords istifade olunmasi saxtakarliq
ehtimallarini yiiksaldir. Mahz bu sabablordon istiqraz varagalorinds yeni vo miiasir miihafizo
elementlorinin  vo xiisusi miihafizo sistemlorinin totbiginin aktualligi getdikco artir.
Beynolxalq tacriibads saxtakarlarin ugurlu olmalarinin asas amili adston genis shali kiitlasinin
giymotli kagizlarin mithafizo elementlorini tam miioyyon eds bilmamasi ilo saciyalonir. Belo
olan halda emitent institutlarin asas vazifasi yeni vo ononovi texnologiyalarin kombinasiyasi
olan miihafizo sistemini yaratmagdan va ictimaiyyati bunlarla yaxindan tanig etmokdon ibarat
olmalidir [3].

Kohno nasil istigraz vargslorindon forgli olarag yeni maliyys alotlorinds optik doyison
Vo s. miiasir miihafizo elementlori do istifado olunmalidir.

Milli valyutada oldugu kimi, uzunmiiddatli dovlst istiqrazlarinda da miihafizo sistemi
xtisusi “mithafizo falsafasine” uygun qaydalarda hazirlanmalidir. Burada ¢oxpillali miihafizo
sistemina istlinlikk verilo bilor: birinci dorocali xiisusi avadanliq tolob olunmadan ohali
torofindon, ikinci dorocali sado cihazlarla, iclncii dorocali banklar torofindon xiisusi
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avadanlhqglarla vo dordiincii doracali yalniz emitent torafindon miioyyon edilmokls. Burada
asas mogsad genis ohali torofindon yeni istiqraz veragslorinin haqiqiliyini xiisusi bilik vo
Saristo olmadan miiayyan edilmasini miimkiin etmok olmalidir.

Notica. Olkodo xozino notlarinin todaviiliiniin toskil edilmesi {iciin hom &lkonin
makroiqtisadi sistemi, ham iqtisadi siyasat konstruksiyalari, hom do texniki toraflori ilo bagl
bir ¢ox sortlorin tomin olunmasi tolob olunur. Bunlar1 asagidaki kimi sadalamaq olar:

» Fiskal 6hdoliklorin vaxtinda icra olunmasi va yiiksok fiskal etibarin tomin edilmosi;

= Makroqitisadi sabitliyin tomin edilmosi. Burada asagi inflyasiya vo maliyyo sabitliyi
hadoaflari vohdoatds olmalidir;

* Borc alatlorinin adsiz formaya malik olmasi1 vo 6lkads biitiin leqal 6hdsliklori avaz eds
bilmak qabiliyyatino malik olmast;

» Biitlin miivafiq rosmi montogolordo (pog¢t idarolori vo s.) maliyyo alstlorinin

satiglarinin olyetorli olmas1 vo s.
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