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ISIN UMUMI XARAKTERISTIKASI

Movzunun aktualli@i va islanma daracasi: XX asrin sonlarinda
miistoqilliyini yenidon borpa edon Azorbaycan Respublikasinda
dovlatgiliyin qarsisinda duran baslica vazifolordon biri yeni igtisadi
sistemo kecidi tomin etmok, 6lkonin sosial-igtisadi inkisafinin yeni
modellorini tapmaqgdan ibarat idi. Boyiik hacmli neft-qaz resursla-
rindan istifads, o ctimladan bu manbalardan slds olunan valyuta galir-
lorinin 6lkanin sosial-igtisadi sisteminin yenidon qurulmasina yonal-
dilmosi strategiyasinin gabul edilmasi va icrasina baslanilmasi ilo milli
iqtisadiyyatimiz 6zilinlin yeni vo uzunmiiddatli inkisaf magistralina
cixdi.

Bunun naticasinds qisa miiddat orzindo 6lkodo makroiqtisadi
sabitliys vo 6lko tosarriifatinin biitiin sahalorinds iqtisadi artima nail
olundu. Osason neft-qaz golirlorinin fiskal kanallar vaistasilo
moQoasdyonlii istifadasi, basqa sozlo iqtisadiyyatda dovlat tolobinin
artmasi hesabina real sektor vo onun asasinda maliyya sektoru siiratli
inkisaf morhalasine gadom goydu. Bunun naticasinds hazirda 6lkemiz
diinyanin orta galirli dévlstlor grupuna daxildir.

Inksaf ssoviyyosindon asili olmayaraq hor bir 6lkado iqtisadi
sitemin islok hala gatirilmasi, onun inkisafina nail olunmasi ilo yanasi
igtisadi siyasatin digar baslica vozifasi nail olunmus iqtisadi artimin v
onun naticasinds insan inkisafi meyillorinin dayanigliginin tomin
edilmosindan ibaratdir. Bu vozifo Azarbaycan iqtisadiyyati ti¢iin do
aktualdir vo giic morkazi tobii resurs monboalorindon formalasan bir
iqtisadi sistem kimi real sektorda, xiisusilo do dovlet maliyyasi
sektorunda tarazli vo dayaniql inkisafa nail olunmasi masoalalori
getdikca daha gox shomiyyat kasb edir.

Hazirda olkonin fiskal sektoru ohomiyyatli doracado resurs
goalirlorindan asililiga malikdir. Bu onu gostarir ki, resurs galirlori nazars
alinmadan 6lkanin an iri maliyys fondu olan dovlst biidcasinin xalis go-
lirlori boyiik miqyasda neqativo malikdir. Basqa s6zlo, 6lkads fiskal sek-
torun, o cimlodon dovlat biidcasinin geyri-neft kasirinin miqyasi boyiik-
diir vo 6lkonin imumi daxili mahsuluna nisbstds dayanigsiz haddoadir.

Digor torofdon ilkods igtisadi artimin vo inkisafin regional
diversifikasiyasi zoif getdiyi tiglin regional saviyyads fiskal fondlarda
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boyiik hacmds kasirlor mévcuddur. Hazirda oksar regional vahidlarin
biidcalori dotasiyadan shomiyyatli doracods asilidir.

Bu, onu gostorir ki, 6lko iqgtisadiyyatinin asagi diversifikasiya
saviyyasindan irali golon ham sahavi, hom do regional bolgiids biidco
kasiri problemlorinin kokii daha dorindodir. Bu baximdan, 6lkada
dovlat biidcasi kasirinin maliyyslosdirilmasi problemlari dedikds,
moveud maliyys bosluglarinin sarbast maliyys resurslari ilo doldurul-
masi deyil, biidco kasirini yaradan struktur vo iqtisadi problemlarin
halli va bu asasda fiskal dayanigliga nail olunmasi basa diisiilmalidir.

Diinya tocriibasi gostorir ki, resurs 6lkalorinds fiskal sektorda, o
climlodon bovlat biidcasi kasirinin idars olunmasinda smorsliliys nail
olunmasinin baslica yolu maliyys bazarlarinin, o ciimlodon giymatli
kagizlar bazarmm imkanlarindan rasional asasda istifadonin tomin
edilmosidir.

Hazirda 6lkonin on ali igtisadi siyasot sonadlori kimi gabul
olunan vo icrasimna baslanilan Azorbaycan Respublikasinin milli
igtisadiyyat perspektivi tizro Strateji Yol Xaritosindo, eloco do
Azorbaycan Respublikasinda maliyys Xidmatlorinin inkisafina dair
Strateji Yol Xaritasinds geyd oluna ideyalara va inkisaf istiqgamatlarinag
uygun olaraq resurs Olkalorindan biri kimi Azorbaycanda iqtisadi
artimin iqtisadi inkisafa keyfiyyeotli tranformasiyasina vo onun
davamliligina nail olunmasi ti¢lin fiskal sektorun dayaniglig
problemlorinin dorindon todgig olunmasi, halli istigamatlorinin
miioyyanlosdirilmasi vo miivafiq modellorin toklif olunmasina boyiik
zorurat vardir.

Belaliklo, Azarbaycan Respublikasinda fiskal fondlarin idars
edilmasi modellarinin dyranilmasi, tobii resurs galirlorinin yaranmasi
Vo istifadosi sisteminin rasional osaslarimin miioyyanlosdirilmasi,
fiskal sektorun, o cumlodon dovlot budcasi  kasirinin
maliyyalosdirilmasi mexanizminin somaraliliyins nail olunmasi, fiskal
sektorun maliyys bosluqlarinin qiymotli kagizlar bazarinin imkanlart
hesabina rasional osasda idaro edilmasi, naticado dovlstin maliyys
fondlarinin milli iqtisadiyyat baximindan samaraliliyinin artirilmasi
problemlorinin doarindon todqiq edilmasi vo holli istigamatlorinin
mioyyonlosdirilmasi  zorurati  dissertasiya iginin  predmetinin
secilmasini vo arasdirilmasinin aktualligini sortlondirmisdir.
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Dovlat biidcasinin 6lkanin iqtisadi inkisafinda rolu, biidco ko-
sirinin idars edilmasi, onun iqgtisadi tohliikasizlik baximindan birbasa
Vo dolayi tasirlari ilo bagli elmi-praktiki yanasmalar vo timumilikdo
dovlat maliyyasinin nazari vo metodoloji asaslari godim tarixi kdko
malikdir.

Hola toplu, sistemli va ideoloji baximdan tamamlanmis iqtisadi
nozari konsepsiyalarin yaranmaga basladigi ilk dovrlards bu xiisusiy-
yatlora malik nazari fikirloro miigoddos kitabimiz, somavi ictimai-mo-
novi dayarlar sistemi olan Qurani-Karimda rast golinir. Burada mahiy-
yot etibarilo dovlat biidcasinin funksional asaslari vo dovlet maliyyasi
miinasibatlorinin prinsiplori barasinds agig-aydin ideyalara rast galirik.

Bu istiqamotdo ilk nozari baxislar klassik nazariyyagilar, xiisusila
A.Smit tarafindon irali siiriilsa do bu mévzunun darin asasda dyronilmo-
sino baglanilmasi C.M.Keyns moktobinin adi ilo baghidir. Eyni zamanda
Keyns moktabinin dévlat biidcasi va biidca kasirinin maliyyslogdirilma-
sinin nozori osaslari ilo bagli konseptual yanasmalari klassiklorinkindon
farglidir. Keynsin davamgilari olan L.Larner, V.Nordhaus, P.Samuel-
son, S.Harris vo basqalar1 da dovlstin igtisadiyyata baslica tasir alatlori
kimi dovlst maliyyssi fondlarini, o ciimlodon dovlat biidcasini geyd
etmislor. Digor miiolliflordon 1.Fiser, Laffer, J.iton, M.Hersovig,
Q.Moulton, E.Seligman, L.Pasvolski, T.Frimen vo basqalar eloco do
post-sovet moakaninda Y.Vavilov, A.Zalsupin, M.Bogolepov, K.Kolas,
P.Miqulin, B. Xeyfe¢ vo basqalarini bu siraya aid etmok olar.

Monetarist moktabin niimayandoalori olan M.Fridmen, O.Fayt,
A.Berns va bagqalart da dovlst biidcasinin kasirina birmonali yanag-
mant inkar etmis, onun idars edilmasinin somoraliliyi baximindan ¢ox
miihiim forglori ortaya qoya bilmislar.

Son illards fiskal sektorla bagli problemlarin todqiqgi sahasinds
Olkomizin iqtisadg1 alimlori bir sira elmi asSarlor nosr etdirmislor.
Dissertasiya isinin movzusu ilo bagli A.H.Abasov, S.9.Abdullayev,
D.A.Bagirov, M.M.Bagirov, 9.1.Bayramoyv, R.A.Basirov,
0.0.0lokbarov, S.H.Haciyev, M.X.Hoasanli, N.N.Xudiyev,
E.O.lbrahimov, Q.C.Imanov, A.E.Korimov, F.9.Qonbarov,
M.X.Meybullayev, Z.F.Mommoadov, ©.C.Muradov, N.A.Novruzov,
V.O.Ristomov, M.M.Sadiqov, Z.O9.Somodzads, Z.T.Valiyev vo
basqalarinin aSarlorini xiisusilo geyd etmak olar.

5



Bu asorlor osas etibarilo fikal fordlarin, o ciimlodon dovlot
biidcasinin maliyys resurslari ilo tomin olunmasi va anonavi anlamda
biidco kasirinin maliyyslosdirilmasi mosalaloari ilo bagli olub makro
saviyyada milli iqgtisadi tohliikasizlik aspektlorini ohato edir. Lakin,
sadalananlarla yanasi, fiskal fondlarin idars edilmasi ilo bagli miitarag-
gi modellarin dyranilmasi, tabii resurs galirlorinin yaranmasi va istifa-
dosi sisteminin rasional asaslarinin miioyyanlosdirilmasi, fiskal sekto-
run, o ciimladon dovlat biideasi kasirinin maliyyslosdirilmasi mexaniz-
minin samaraliliyino nail olunmasi, nahayat fiskal sektorun maliyya
bosluglarinin qiymatli kagizlar bazarinin imkanlar1 hesabina rasional
osasda idaro edilmasi masalalorinin aragdirilmasina bdyiik ehtiyac
vardir.

Onu da geyd edak ki, indiys gadar Azorbaycan Respublikasinda
neft-qaz golirlorinin rasional idaro edilmoasi kontekstinds fiskal
dayanighigin tomin olunmasi, bu xiisusda dovlet biidcasi kasirinin
somarali qiymotli kagizlarla maliyyalosmasi problemlari elmlor
doktorlugu dissertasiyalarinda todqiqat obyekti kimi se¢ilmomisdir.
Bu baximdan toqdim olunan dissertasiya isi sadalanan masalalarin
todqiq edildiyi ilk doktorluq dissertasiyasidir.

Tadqgigat obyekti kimi Azarbaycan Respublikasinda dovlot
biidcasi kasirinin idars edilmasi sistemi gotiiriilmiisdiir.

Tadgigatin predmetini iso dovlst biidcosi kasirinin somoarali
giymatli kagizlarla maliyyalogmasi masalalori togkil edir.

Tadgigatin magsad va vazifalari: Tadgigat isinin moqsadi
Azorbaycan Respublikasinda dovlet biidcasi kasirinin  giymatli
kagizlarla maliyyalosmasi mexanizmlarinin hazirki xiisusiyyatlorinin
oyranilmasi vo onlarin beynalxalq tacriibonin naticalori asasinda
tokmillasdirilmasi istiqamatlorinin miioyyanlosdirilmasindan ibaratdir.

Bu mogsadin hayata kegirilmasi ti¢iin asagidaki vazifalorin halli
qarsiya qoyulmusdur:

- biidco kasiri anlayigina ¢oxtarafli yanagsma, onun idars edilmo-
sinin nazari-metodoloji asaslarinin tadqiq edilib timumilosdirilmasi, bu
problemls bagli miixtalif nazori baxislarin sistemlogdirilmasi;

- global miistavida, xiisusilo do gabaqcil 6lkalords fiskal siste-
min qurulusu, biidco kasirinin maliyyslosdirilmasi problemlarinin
oyranilmasi;



- miixtoalif iqtisadi inkisaf saviyyasina malik olan 6lkalords biid-
co kasirinin gqiymatli kagizlarla maliyyslosdirilmasi, homginin bu asas-
da yaranan daxili vo xarici dovlat borclarmnin idars edilmasi mexa-
nizminin xiisusiyyatlorinin giymatlondirilmasi;

- 6lkads dovlat biidcasi kasirinin maliyyslosdirilmasi sisteminin
Vo borc giymatli kagizlar bazarinin qanunvericilik bazasi vo institu-
sional mexanizminin xisusiyyatlorinin tohlili vo tokmillogdirilmasi
istigamatlorinin miiayyonlosdirilmasi;

- 6lkado borc dovlet giymatli kagizlar bazarinin iqtisadi
asaslarmin tohlili, tokmillogdirilmasi imkanlarinin giymatlondirilmasi
Vo inkisaf istiqgamatlorinin osaslandirilmast;

- geyri-neft biidca kasirinin va fiskal sektorda regional kasirlarin
maliyyslosdirilmasinin somorali modellarinin islonilmasi vo onlarin
somorali idars edilmasi yollarinin miioyyoanlosdirilmasi;

- biidca kasirinin maliyyslosdirilmasindo dovlat giymatli kagiz-
larindan somarali istifadonin yeni mexanizminin iglonilmasi;

- orta Vo uzunmiiddatli Xazino notlarinin todaviilo buraxilmasi
imkanlariin giymatlondirilmasi;

- biidco kasirinin maliyyalogmasi manbalorindan vasitalorindan
biri kimi avrobondlarin emissiyasi vo todaviilii perspektivlorinin
Oyranilmasi.

Tadgiqat metodlari: Se¢ilmis todgigat obyektindoan, garsiya qo-
yulan vazifa vo mogsadlordan asili olaraq miixtalif metodlardan istifa-
do edilib. Tadgiqatin nazori-metodoloji osasin1 problemlo bagl
klassik, neoklassik vo miiasir nazariyyalor, xarici va 6lka alimlarinin
todgiqatlari, global va lokal miqyasda dovlet maliyyasi va giymatli ka-
gizlar bazar1 miinasibatlorinin inkisaf tocriibasi, eloco do Azarbaycan
dovlatinin igtisadi siyasatinin taktiki vo strateji istigamatlorinds rosmi
movqeyi toskil edir.

Isin metodoloji osasin1 {imumi elmi vo xiisusi iqtisadi metodlarin
genis spektri toskil edir ki, bunlar da todqiqatin konkret vozifalorina
miivafiq olaraq totbiq edilmisdir. Todqiqat isindo montigi vo tarixi,
sistemli-struktur yanasma, kompleks vo faktorlu tahlil, statistik
miisahida, induksiya, deduksiya, sistemli vo miiqayisali tahlil, homgi-
nin igtisadi-riyazi metodlardan istifads olunmusdur.

Miidafiaya cixarilan asas miiddaalar:
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1. Fiskal sektorun dayanigliginin, o ctimlodon biidca kasirinin
idara edilmasinin nazari vo metodoloji asaslarmin tadqiqi gostarir ki,
blidco kosirinin idaro olunmasina iqtisadiyyatin ddévri axinlar
modelinin prinsiplori asasinda kompleks yanasilmali, rasional fiskal
siyasot iqtisadi artim1 vo naticados iqtisadi inkisafi hadoflomali, iqtisadi
siyasotin  digor istigamatlorilo ciddi  koordinasiyada hoyata
kegirilmalidir.

2. Kontr-tsiklik fiskal siyasot taktikasi, borc 6hdolikli dovlst
giymotli kagizlar bazarinin imkanlarindan diizgiin vo aktiv istifado
edilmasi miixtolif bolgiilor tizra biidca kasirinin idars olunmasi, natico
etibarilo somorali fiskal siyasot moqosadlori iiglin zariridir vo bu,
makroiqtisadi sabitlik baximindan biidco kosirinin
maliyyologdirilmasinin on miitoraqqi metodudur.

3. Dovlat biidcasi kasirinin idars olunmasi sahasinds miitoraqqi
diinya tocriibalorine gors boyiik hocmds mono resurs, o ciimlodon neft-
qaz golirlorina malik oOlkolordo xiisusi fiskal qaydalarla homin
golirlorin istifade vo y1gim soviyyalori fiskal dayaniqligi ohamiyyatli
daracads xarakterizs edir, cari va strateji igtisadi inkisafin keyfiyyatini
miioyyan edir.

4. Resurs golirlorindon iqtisadi artim, makro-fiskal sabitlik,
homg¢inin geyri-neft qaz sektorunun saxolonmis inkisafi  sortlori
daxilinds rasional istifado baximindan ugurlu 6lkalorin iqtisadi
modelinin asas elementlorinin, habels qiymatli kagizlar bazari lizra is9
inkisaf etmis Olkolorin dovlot tonzimlonmasi tocriibalorinin milli
iqtisadiyyata totbiqi imkanlarindan istifade olunmalidir.

5. Azorbaycan iqtisadiyyatinda makro-fiskal siyasot, o
climlodon biidco sisteminin iqtisadi tonzimlonmasi, eyni zamanda
blidco kosirinin idaro olunmasi parametrlorinin nefin ixrac
qiymatlorine yiiksok haossasligr fiskal siyasots, xiisuson resurs
golirlorinin istifadosine yeni yanasmani zoruri edir vo bu, 6lkonin
sosial-igtisadi inkisafinin dayanigligini tomin edocokdir.

6. Iqtisadi artimin ahongdarligmnin tomin olunmasi, burada
xarici amillordon asililigin minimuma endirilmasi, makroiqtisadi
sabitliyin gqorunmasinin institusional vo iqtisadi mexanizmlorinin
giiclondirilmasi, onun sosial rifah saviyyosino tosirlorinin kompleks
giymotlondirilmasi  fiskal siyasotlo pul siyasoti arasinda
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koordinasiyanin diizgilin toskil olunmasi 6lkads fiskal tarazligin tomin
olunmasinin an miihiim iqtisadi tohliikesizlik aspektlori kimi iqtisadi
siyasatin prioritetlorino ¢evrilmalidir.

7. Azorbaycanda dovlotin borc qiymaetli kagizlar bazarinin
tohlillori gostorir ki, todaviilde olan vo fiskal sferanin hazirki voziyya-
tindo dovlat biidcasi kosirinin maliyyslogmasine xidmot edon maliyya
alotlorinin tonzimlonmasi tiglin zoruri hiiquqi, insitusional baza
movcuddur, lakin tadqiqat isindo irali stiriilon biidco kosirinin idara
olunmas1 konsepsiyasi, o climlodon onun daha miitoraqqi iisullarla
maliyyalosdirilmasi ilo bagli masalolor dovlst qiymatli kagizharinin
tonzimlonmasi ¢arcivasine kompleks sokildo yenidon baxilmasini,
naticads onlarin tadaviil imkanlarinin geniglondirilmasini talab edir.

8. Fiskal sektorun vo maliyys bazarlarinin baslica institutlarinin
missiyast, biidco kasiri siyasating strateji baxis, fiskal sektorun strateji
va taktiki risklori, iqtisadiyyatda vo sosial sektorda fiskal sektorun vo
siyasatin yaratdigi doyorlor, strateji iqtisadi siyasot hodoflori vo alt
hadoflar, taktiki davranis xoritosi, bununla bagli kamiyyat vo keyfiyyot
meyarlari, nohayst soffafliq vo hesabatlilig mexanizmlori yeni fiskal
siyasat ¢or¢ivasinin prioritetlori kimi miioyyon olunmalidir.

9. Dovlatin borc qiymatli kagizlar bazarinda bazar infrastruktu-
runun tokmillegdirilmasi, o climlodon yeni institutlarin yaradilmasi 61-
koada dovlat biidcasi kosirinin idars edilmasi mexanizminin tokmillog-
dirilmosinin strateji vo omoliyyat hodofinoe ¢evrilmolidir.

10. Borc 6hdolikli dovlet qiymaetli kagizlar bazarinin toskilati
vo  hiiquqi  strukturunun qgabaqcil  beynolxalq standartlara
uygunlasdirilmasi, yeni ticarat sisteminin totbiqino baslanilmasi digor
alatlorls yanasi bilavasite fiskal magsadler ii¢iin nazards tutulan borc
Ohdolikli osas vo toromo maliyyo alotlorinin ticarot imkanlarmin
geniglonmosino sobob olmagla son noticodo dayaniqli makro-fiskal
siyasotin praktiki tominatina ¢evrilocokdir.

Tadgigatin elmi yeniliyi. Dissertasiya isinin elmi yeniliyi
Azorbaycan Respublikasinda fiskal sektorun dayanigligimin elmi vo
praktik osaslarinin miioyyonlosdirilmosindon, dovlotin fiskal siyasoti-
nin prioritetlorinin miioyyanlasdirilmasindon, dovlat bodcasi kasirinin
somoarali osasda maliyyslosdirilmosi mexanizminin formalagmasi vo



foaliyyat xiisusiyyatlorinin qiymoatlondirilmasindon, borc ddvlat qiy-
motli kagizlar bazarinin maliyye potensiallarindan somarali istifads
problemlorinin holli istigamatlorinin elmi cohotdon osaslandirilma-
sindan, bu istiqgamotdo konkret tokliflorin hazirlanmasindan ibaratdir.

Dissertasiya isinin elmi yeniliyini miioyyonlosdiron miihiim
cohoatlor asagidakilardan ibarotdir:

- fiskal siyasotin dayaniqligi vo miixtalif bolgiilords dovlst biid-
casi kasirinin maliyyslosdirilmasi, bu istqamatds yaranan dévlat bor-
cunun idars edilmasinin elmi-nazari asaslari, homginin bu sahads mii-
toroqqi diinya tocriibasi ilo bagli miivafiq elmi timumilosdirmalor
aparilmis, konkret soraitloro uygun olaraq daxili vo xarici maliyya
bazarlar1 tizro resurslardan rasional istifado imkanlari miioyyon
olunmusdur. D&vlot biidcasi kasirinin yeni tosnifat sistemi toklif
olunmus va idaraetmanin bu tosnifata asaslanan yeni model ssasinda
hoyata kegirilmasinin zoruriliyi asaslandirilmisdir;

- motabar elmi manbalards fiskal sektorun, o ciimladon biidca
kasirinin somaraliliying dair coxsayli nozari yanagmalar tahlil edilorok
sistemlogdirilmis, onlarin Glkoado praktik osasda totbiqi imkanlar
giymotlondirilmigdir. Biidco kasirinin maliyyslosmosina yonalon
dovlat borclarinin makroiqtisadi somoralilik sortlori miioyyan edilmis,
onlarm iqtisadi tohliikasizlik aspektlori 6yronilmisdir.

- fiskal tarazligin tomin olunmasinda, o ciimlodon miixtalif
bolgiilords dovlat biidcasi kasirinin maliyyslasdirilmasinds daxili vo
xarici qiymotli kagizlar bazari resurslarindan istifadonin iqtisadi-
nozari tstiinliiklori miioyyanlosdirilmisdir;

- dovlat giymaotli kagizlar bazari vo biidca kasirinin maliyyalos-
dirilmasi sahosinds beynalxalq tocriiboe sistemli sokildo vo vohdot
halinda dyronilmis, o ciimlodon yiiksok vo orta golirli dlkalords dovlat
giymatli kagizlar bazarinin inkisaf xiisusiyyatlori sistemlosdirilmis,
biidco kasirinin maliyyalosdirilmasinin miixtalif modellorinin 6lko
igtisadiyyatina totbiqi masalolori makroiqtisadi tarazliq vo iqtisadi
tohliikasizlik prizmasindan giymatlondirilmisdir;

- 6lkado miixtalif bolgiilords biidca kasirinin maliyyalogsmasi
problemlori sadalanmis, biidco kasirinin dayanigsiz maliyyalosma
ananasinin tarixi vo lokal aspektlori tohlil edilmis, o ctimladan geyri-
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neft biidco kasirinin idars olunmasinin konseptual vo praktik toraflori
Oyranilmis, hamg¢inin sadalanan masalalar 6lkads orta vo uzunmiid-
dotli dévrds fiskal tarazligin tomin olunmasinin iqtisadi tohliikasizlik
sortlari ilo uzlasdirilmigdir;

- borc dovlot giymatli kagizlar bazarinin hiiquqi asaslariin va
institusional mexanizminin miiqayisali tohlili asasinda miixtalif nov
Xazina istigrazlarinin todaviil perspektivlori giymotlondirilmis, borc
bazarinin bu seqmentinin inkisaf istiqgamatlori 6yronilmisdir. Hom-
¢inin qisamiiddatli Xazins istiqrazlarinin yeni todaviil istigamatlori va
uduslu dovlat istiqrazlar bazarindan maliyya resurslarinin calb edilmo-
sinin nazari voa praktiki osaslart miiayyanlogdirilmisdir;

- 6lkads biidca kasirinin giymatli kagizlarla maliyyslosdirilmasi
mexanizminin tokmillosdirilmasi yollar1 toklif olunmus, o ciimladan
biidca kasirinin somaraliliyinin tomin olunmas: istigamatlori, orta vo
uzunmiiddatli Xazins notlarimin todaviilo buraxilmasi imkanlari, habelo
avrobondlarin emissiyast vo todaviillii perspektivlori miioyyanlos-
dirilmisdir;

- natica etibarilo, miirokkob global soraitde milli iqtisadiyyatin
qarsisinda duran inkisaf ¢agirislari, eloca do fiskal vo monetar siyasatin
strateji vo amaliyyat hadaflori nozars alinmagla 6lkads miixtalif bolgii-
lordo dovlat biidco kasirinin maliyyslosdirilmoasinds dovlst giymatli
kagizlarindan rasional istifadonin yeni mexanizmi toklif olunmusdur.

Tadqigatin nazari-praktiki ahamiyyati. Todgigat isindo irali
stiriilmiis nozori miiddealar vo praktiki tovsiyslor dlkads fiskal siyasatin
Va biidca kasirinin maliyyslosmasi mexanizminin prioritetlorinin miioy-
yanlosdirilmasi, milli igtisadi ssmaraliliyin yiiksaldilmasi baximindan
dovlat borcunun strukturunun tokmillosdirilmasi, biidca Kisirinin idars
edilmasi sahasinds ganunvericilik bazasinin va institusional mexaniz-
min giiclondirilmasi, borc dovlat qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf
etdirilmasi, beynalxalg maliyys bazarlarma ¢ixis imkanlarinin
giymatlondirilmasi istigamatlorinds istifads edils bilor. Todgiqat isinin
nozari metodoloji asaslari, tacriibi materiallari elmi tadgiqatlarda, habelo
todris prosesinds istifads tigtin toklif oluna bilar.

Irali siiriilon vazifalor, istifads olunan iisullar, fiskal siyasatin vo
biidco kosirinin iqtisadi tohliikasizlik vo somaralilik baximindan
giymatlondirilmasi, fiskal sektorun dayanigli inkisafina nail olunmasi
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yollarinin ~ miioyyanlosdirilmasi, miitoraqqi idaroetma  modelino
osaslanan borc  dovlet giymotli kagizlar bazarimin  inkisaf
perspektivlorinin miiayyanlosdirilmasi, o ctimlodon giymotli kagizlar
bazari iizro mdvcud institutlarin yenidon qurulmasi, onlarin tadgigat-
analitik  laboratoriyalarinin  yaradilmasi;  kollektiv  investisiya
sxemlorinin yaradilmasi, dovlst giymatli kagizlar bazarinda maliyyo
vasitagiliyi foaliyyatinin tosviqi, qiymatli kagizlar bazarinda talob va
toklifin doastoklonmasi, dovlat torafindon ham birbasa, hom do dolayi
yollarla talob va toklif kanallarinin giiclondirilmasi vasitasilo bazarin
dorinlosdirilmasi, maliyya soffafligi prinsiplarinin totbiginin genislon-
dirilmosi, bazar istirak¢ilar1 vo potensial hodaf qruplarinin malumatlan-
dirllmasi sisteminin tokmillogdirilmasi, bazar ti¢lin pesokar kadrlarin
hazirlanmasi proseslorinin giiclondirilmasi va s. kimi tokliflor todgiqatin
elmi-noazari oshomiyyatini tocossiim etdirir.

Toadgiqatin osas miiddoealari, amali natico vo tokliflori resurs
golirlorindon  genigmiqyasli istifado soraitindo  6lkodo  fiskal
dayanigliligin tomin olunmasi, habelo biidco Kasirinin somorali
giymotli kagizlarla maliyysalosdirilmasi isindo Somaraliliyi artirmaga
imkan verir. Islonib hazirlanmis toklif vo tdvsiyalor hom
qanunvericilik aktlarinda, hom do miivafiq icra strukturlarinin praktik
foaliyyatindo istifads edilo bilor.

Tadgigatin naticalorinin aprobasiyasi: Todgiqat zamani oldo
olunmus noticalor, irali siiriilmiis toklif vo tdvsiyolor Italiya Morkozi
Bankinin vo Birlosmis Vyana Institutunun elmi-praktiki seminarlarin-
da, hamginin miivafiq qurumlarda miizakiralords toqdim olunmusdur.
Noticalarin tatbiginin yiiksok zoruriliyi vo miimkiinliiyii barads ray
bildirilmisdir.

Todgiqat prosesinds alds edilmis naticalor monografiya, magalo
vo tezis soklinda dorc edilmisdir. Miiollifin asorlori Azorbaycan, Ita-
liya, Tiirkiyo, Rusiya, vo Iranda dorc edilmisdir. Eyni zamanda, magalo
Vo tezislorin bir goxu beynoalxalq, respublika vo yerli elmi-praktik kon-
franslarda aprobasiyadan ke¢misdir.

Tadgigat isinin asas nazari va praktiki masalalori timumilikda
93,1 ¢ap varagi hacminds “Biidca kasirinin maliyyslosdirilmasi: yeni
cagiriglar vo perspektivlor” (Baki, Ulu, 232 soh., 2017-ci il) adli,
“Dovlat borcu va onun idars edilmasi” (Baki, Sorg-Qarb, 320 sah.,
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2002-ci il) adli elmi monogqrafiyalarda, eloco do elmi jurnal va
konfrans toplularinda ¢ap olunmus 40-dan ¢ox elmi aSards 6z oksini
tapmisgdir.

Dissertasiya isinin yerina yetirildiyi toskilatin adi:
Azarbaycan Dévlot Igtisad Universiteti

Dissertasiya isinin quruslusu vo hacmu: Giris (20491 isaro), 5
fosil (1 fasil-70434, 11 fasil - 87160, 111 fosil - 110192, IV fasil — 39006,
V fosil — 418108 isara), notico (34871 isara), eloca do odabiyyat
siyahis1 vo cadvallor (sokillor) istisna olmagla todqiqat isi 371448
isarasi olan 243 sohifodan ibaratdir. 5 fasildon vo 22 paragrafdan ibarat
isds 18 cadvaldan, 30 sokildon va 138 adobiyyatdan istifads edilmisdir.
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Dissertasiya isinin strukturu

Giris

I Fasil. Biidea kasirinin idara edilmasinin nazari vo metodoloji
asaslan

1.1. Biidco kasirinin idaro edilmasi masalalorine nozori
yanasmalar

1.2. Biidco kasirinin maliyyslosdirilmasinin nazori osaslari:
prinsiplari vo metodlar

1.3. Biidco kasirinin somaraliliyine miixtolif yanagmalar

1.4. Dovlat giymatli kagizlar bazarinin nozari asaslari

Il Fasil. Dovlat giymatli kagizlar bazar1 va biidca Kasirinin
maliyyalosdirilmasi sahasinds beynalxalq tacriiba

2.1. Yiiksok golirli 6lkalorda dovlat giymatli kagizlar bazarinin
inkisafi

2.2. Inkisaf etmokdo olan &lkalorda dévlet giymatli kagizlarmin
todaviil problemlori

2.3. Olkolorda biidco kasirinin somaralilik masalalori

2.4. Biidca kasirinin maliyyslosdirilmasinin miixtalif modellari

2.5. Beynolxalg maliyys institutlarinin dovlet borcunun idara
edilmasi {lizro yanagmalari

1. Fasil. Azarbaycanda biidca kasirinin maliyyalosdirilmasi
masalalari

3.1. Dovlat biidcasinin 6lkanin sosial-igtisadi inkisafinda rolu

3.2. Biidco kasiri vo onun maliyyslogdirilmasi problemloari

3.3. Biidca kasirinin maliyyslogsma anoanasi

3.4. Qeyri-neft biidco kasirinin idars olunmasi

3.5. Fiskal tarazligin tomin olunmasinin iqtisadi tohliikasizlik
aspektlorinin giymatlondirilmasi

14



IV. Fasil. Azarbaycanda borc ohdolikli doévlet giymatli
kagizlarimin inkisaf problemlori

4.1. Dovlat qiymatli kagizlar bazarinin ganunvericilik bazasi

4.2. Borc dovlat giymatli kagizlar bazarinin inkisaf masalalori

4.3. Qisamiiddotli dovlat istigrazlarinin todaviil problemlori

4.4. Uduslu dovlat istigrazlar bazarinin tohlili

V Fasil. Azarbaycanda biidca kasirinin maliyyalosdirilmasi
mexanizminin takmillasdirilmasi

5.1. Biidca kasirinin somaraliliyinin tomin olunmasi istiqgamatlori

5.2. Biidca kasirinin samarali maliyyslosdirilmasi mexanizminin
formalasdirilmasi moasalalori

5.3. Biidco kasirinin maliyyslosdirilmosinds doévloet giymatli
kagizlarindan samarali istifadonin yeni mexanizmi

5.4. Orta vo uzunmiiddatli Xozina notlarinin todaviilo buraxilmasi
imkanlari

Natica

9dabiyyat siyahisi

Ixtisarlarin siyahisi
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MUDAFIOYO CIXARILAN 9SAS MUDDOALAR

1.Fiskal sektorun dayanighginin, o ciimlaodon biidca kasirinin
idard edilmasinin nazari vo metodoloji asaslarmin tadqiqi gostorir
ki, biidco kasirinin idard olunmasina iqtisadiyyatin dovri axinlar
modelinin prinsiplori ssasinda kompleks yanasilmali, rasional
fiskal siyasot iqtisadi artimn vo naticada iqtisadi inkisafi hadof-
loamali, iqtisadi siyasatin digar istiqgamatlarils ciddi koordinasiyada
hayata kecirilmalidir.

Dovlat  biidcasinin igtisadi  sistemds  rolununun  miihiim
xuisusiyyatlorini 6yronmak ti¢iin dovri axinlar modelindon istifads
edirik. Dovlat biidcasi igtisadi tonzimloma ¢argivasinds aslinda iki
boyiik axina tosir gostorir ki, bu da onun sosial vo igtisadi siyasot
istigamotindon irali galir.

Dovri axinlar modelinda dovlat 6ziiniin sosial magsadlari {igiin bir
addim atirsa bu, adoton Umumi iqtisadi maraqlarin  gisman
mohdudlagdirilmasi hesabina miimkiin olur. Qeyd olunan masalonin
somoarali torofi ondan ibaratdir ki, igtisadi doyarin bazasinda yaranan
sosial doyar novbati fazada yenidon igtisadi doyarin yaranmasi {igiin
bazaya g¢evrilir, noticodo ham sosial, hom do igtisadi doyor yaranir. Bu
iIso mahz dovlat maliyyasi, fiskal sektor, o ciimlodon dovlat biidcasi
hesabina bas verir.

Dovlat torofindon artan biidco Xorclorinin, basqa sozlo biidco
kasirinin maliyyalosdirilmasi moaqsadlori tigiin daxili bazarda borc
vasaitlorinin calb edilmasi ilkin fazada macmu tolobi daraldirsa,
novbati marhalads talabi yenidon artirir. Burada 6zal talob dovlat talabi
ilo avaz olunur. Belslikls, iqtisadi artimin yenidon balanslagdirilmasi
(growth rebalancing) bas verir. Noticado fiskal siyasat vo dovlat borcu
siyasati digar vacib istiqamato real sektorda iqtisadi artimin manbayina
tosir gostormis olur. Bu iso onu gostorir Ki, mohz dovri axinlar
modelindo dovlat biidcasinin golir axinlarina tosiri miixtalif igtisadi
tarazliq parametrlorina toxunur.

Biidco kasiri masalasinin  nozari-konseptual Gyranilmasi  bu
anlayisa diizglin vo hortorofli yanasmanin vacibliyini ortaya gixarir.
Belaliklo, codval 1-don goriindiiyli kimi biidco Kasiri anlayisina bir
nego ciir yanagma niimayis etdira bilarik.
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Cadval 1. Biidea kasiri formalarinin xiisusiyyatlari

va makroigtisadi tasirlari

FORMASI VO XUSUSIYYOTI

MAKROIQTISADI TOSIRI

Birinci forma - névbati maliyya ili
liglin zoruri olan biidca xarclorinin
vergilor va digar dovlot golirlori
hesabia ortiilon mablaginden artiq
hissasi kimi hesablanan biidco kasiri

Prognozilasdirilir. Maliyyalagma
manboalari oncadan miiayyan olunur.

Iqtisadi tohliikasizlik va makroiqtisadi
tarazliq baximmdan miiasir diinya
tacriibasinda iimumi daxili mehsulun 2-3%
hacminda normal hesab olunur (Maastrixt
kriteriyasina gora: 3%). Normal hoddi
asdiginda vergi yiikiiniin artirilmasi, bahal
borc vasaitlorinin calb olunmasi kimi
islahatlara zorurot yarada bilor. Orta vo
uzunmiiddatli dovrds fiskal dayaniqliga
ciddi xalal gatirs bilor.

Ikinci forma - avvolki biidco
kasirlarinin maliyyslosdirilmasi iigiin
calb olunan borc vasaitlorinin
yaratdig1 bore yiikii nozare alinmadan
hesablanan biidca kasiri — ilkin biidco
kasiri

Biidca planlagdiriimast naticasinda
meydana golir. Bilavasita tahlili
mahiyyat dasyrr. Osas maQsad biidca
yiikiintin real olaraq
giymatlandirilmasidir. Yani, borc
awalki illorda alinmug biidca yiikii
oldugu ii¢iin maQsad hamin dévra
real biidca yiikiintin
giymatlandirilmasidir.

Miiasir diinya tacriibasinds normativ hoddi
moveud deyil. Qisa va ortamiiddatli
dovrds fiskal siyasatin doyisdirilmasi
istigamatindo mesajlar verir. Real biidca
yikiiniin agirligini gostararss, fiskal
konsolidasiya imkanlarinin aragdirilmasini
zoruri edo biler.

Uciincii forma - biidconin kassa icrasi
zamani xarc artiqligt kimi meydana
galon biidea kosiri

Biidca ili arzinda galir axinlarinin
Xarc axinlarmi ahangdar tomin
etmamasi naticasinda yaranir.
Dalgali doviat borclar (doviat borc
alatlori) hesaina
maliyyalasdirildiyindan adaton
qisamiiddatli xaraktera malik olur.

Miiasir diinya tacriibasinds normativ haddi
movcud deyil. Xroniki hal alarsa
novbadankanar biidco korreksiyalarmi
zoruri edo bilor. Fiskal multiplikatorunu
zoifladir, dovlatin cari bore yiikiinii artirir.
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Cadval 1-in ard:

Dordiincii forma - biidca
proseslorinin sonunda meydana golon
biidca kasiri

Biidca galirlaorinin prognozlasdirilan
mablagdon asag icrasi val Vo ya
planlasdiriimayan xarclarin meydana
golmasi naticasinda yaranir. Buna
biidca sekvestri ila, yaxud xarclorin
ndvbati maliyya ilina kegirilmasi yolu
ilo cavab verilir.

Mabhiyyat etibarilo bu formada yaranan
biidco kosiri daha ¢ox texniki xaraktera
malik olduguna géra onun shamiyyatli
makroiqtisadi effektlori méveud deyildir.
Ogor kasirin yaranma soboblori
fundamental igtisadi problemlardon,
mosalon toklifin daralmasi ilo vergi
daxilolmalarmin azalmasindan dogursa vo
xroniki hal alirsa, bu halda zoruri makro-
fiskal siyasst vasitalorini iso salmaq talob
olunur.

Besinci forma — sahovi vo ya sektoral
biidca kasiri (masalan geyri-neft
biidca kasiri)

Analitik magsadlar digiin hesablanr.
Adatan igtisadiyyatda resurs
sektorlarimin dominant olmasi
soraitinda diversifikasiya siyasatini
ona ¢akon institutlar, o ctimladon
doviat 2aif sektorun fiskal tohfasini va
ya balansini tahlil edir.

Ohomiyyatli dorocads makroigtisadi
tosirloro malikdir. Iqtisadiyyatin monoton
iniksafinin saviyyasini vo dominant
sektorun giiciinii gostorir. Xiisusilo do
dominant sektor tiikanan tabii resurslarla
(neft, gaz vs s.) baghdirsa sektoral biidca
kasiri makroiqtisadi dayaniqliq
problemlori tiglin aktual fenomens gevrilir.
(Masalan, Azarbaycanda geyri-neft bedca
kasiri vo onun idars olunmasi masalalari)
Neft-qaz sektorunun dominant oldugu
iqtisadiyyatlar {iglin qeyri-neft biiddco
kasirinin UDM-o nisbatinin 5% ¢ox olmasi
dayanigsiz vaziyyet kimi giymotlondirilir.

Altinci forma - miixtolif biidco
soviyyslori ti¢iin hesablanmis biidco
kasiri (masalon, icmal biidca kasiri,
regional biidco Kasiri vo s.)

Biidca proseslarinin ham tam, ham da
miixtalif bolgiilorda tohlil etmak
maqsadila hesablanir. ©gar icmal
biidca kasirli deyilsa, lakin eyni
zamanda regional biidcalarda
kasirlor dayanigsiz soviyyadadirso,
bu, fiskal desentralizasiya siyasati
ti¢tin 25as Verir.

Regional vo ya markozi iqtisadiyyatin
fiskal “qabiliyystini” miioyyen edir. Biidco
proseslorina tam vo ayri-ayriligda baxmaga
imkan verir. Eyni zamanda, icmal biidca
daxilinds biidca halgalarinin
tarazlasdirilmasi imkanlar1 va realliglari
giymotlondirilir.

Manba: Nozori iimumilosmalara asason misllif tarafindan tortib olunmugsdur.
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Biidco kasirinin idars edilmasinin ssmaraliliyini tomin etmok ti¢iin
oksar dlkalarin fiskal konsolidasiya planlari asason ortamiiddotli dovrii
ohato edir, lakin bazi olkalords bu middat nishoton uzanir. Bazar
tozyiglarinin forqli olmasina baxmayaraq, imumilikds elan edilmis
konsolidasiyanin hacmi va siirati biidco Kasrinin azaldilmasi va iqtisadi
artimin dostoklonmosi arasindaki balansi qoruyur.

Fiskal dayaniqliq reseptlarinds planlarin oksar hissasi xarc yonli
konsolidasiyani, qalan hissasi iSo qarisiq vo ya golir yonlii konsoli-
dasiyani nozards tutur. Todgiqgatlar va kegmis tacriibalor gostorir ki,
Xarc yonlii fiskal konsolidasiya monetar stimulla miisahido olundugu
liclin iqtisadi artim tUgiin daha az zororlidir. Amma sadaco konsoli-
dasiya ilo ugur qazanmaq ¢otindir. Buna gora do digor siyasat istiga-
matlori ilo fiskal siyasatin ciddi koordinasiyasi, eyni zamanda paralel
olaraq struktur islahatlarinin aparilmasi yolu ila iqtisadi artima monfi
tosir gostormadon hadaflara nail olmagq olar.

2. Kontr-tsiklik fiskal siyasat taktikasi, borc 6hdalikli dovlat
giymotli kagizlar bazarimin imkanlarindan diizgiin vo aktiv
istifado edilmasi miixtalif bolgiilor iizra biidco kasirinin idars
olunmasi, natica etibarils somarali fiskal siyasat magasodlari iiciin
zariridir va bu, makroiqtisadi sabitlik baximindan biidca kasirinin
maliyyalosdirilmasinin an miitaraqqi metodudur.

Son global maliyys béhranlarinin milli iqtisadiyyatlarin makroig-
tisadi, o ciimladon fiskal siyasati baximindan faydali masalalorindan
biri do pro-tsiklik va kontr-tsiklik siyasatin forglondirilmasi zarurili-
yinin va kontr-tsiklik siyasotin iistiinliiklorinin ortaya ¢ixmasi oldu.
Belaliklo, 6lkalordsa yeni makroigtisadi tonzimloma modelina zorurot
yarandi.

Pro-tsiklik makroiqtisadi siyasot iqtisadi artimin yiiksok fazala-
rinda biidca Xarclarinin artirilmasi, yani, maliyys imkanlarin igtisadiy-
yatin yaxsi dovrlarinds sorf olunmasidir. Kontr-tsiklik makroiqgtisadi
siyasat iSo iqtisadi artimin yiiksok fazalarinda fiskal resurslara qonast
olunmasi, iqtisadi artimin asag1 fazalarinda xorclorin artirtlmasi ilo
igtisadi artimin, macmu talabin stimullagdirilmasidir. Belalikla, kontr-
tsiklik makroigtisadi siyasot yanagsmasinda maliyys imkanlarin
iqtisadiyyatin agir dovrlori tigiin soforbor edilmosi konsepsiyasi
nazarda tutulur.
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Sakil 1. Pro-tsiklik va kontr-tsiklik siyasatin grafik tasviri
Qirig xatt (1) — igtisadi tsikl
Rangli xattlor (2, 3 va 4) —fiskal xarclorin real artim tempi (miixtslif variantlarda)
2 - kontr-tsiklik, 3 va 4 - pro-tsiklik
Manba: Nazari timumilogsmalara asasan miidllif torafindon tortib olunmusdur.

Kontr-tsiklik fiskal siyasot ¢orgivosinda dovlot giymatli kagizlar
bazariin inkisafi, 6lkonin maliyys sabitliyino xidmot edo bilocok
funksional bazas1 bilavasito onun saglam institusional asaslara malik
olmasimi talob edir. Mohz bu xiisusiyyatlor borc 6hdolikli dovlet
giymotli kagizlar bazarindan fiskal mogsadlor liglin diizgiin vo aktiv
istifads edilmays imkan verir ki, bu da miixtalif bolgiilor {izra biidco
kasirinin makroiqgtisadi sabitlik meyarlar1 osasinda rasional idars
olunmasini tamin edir.

3.Dovlot biidcasi  kosirinin idara olunmasi sahosindd
miitdaraqqi diinya tacriibalaring gors boyiik hacmds mono resurs,
o ciimlodon neft-qaz golirlorina malik o6lkalords xiisusi fiskal
gaydalarla hamin galirlorin istifade vo yigim soviyyoalori fiskal
dayamqh@ shomiyyatli doracads xarakteriza edir, cari va strateji
igtisadi inkisafin keyfiyyatini miioyyon edir.

Diinya tacriibasindo totbig olunan fiskal qaydalar avtomatik
stabilizatorlar vo diskret fiskal siyasatin effektivliyi vasitasilo borc
dayanigligi, makroigtisadi stabillosdirmo vo dovlatin igtisadiyyatda
payt kimi hadof gostaricilorina forgli tasir edir. Bu tesir méhkam
pozitiv, zaif pozitiv va neytral ola bilor,
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Qaydalar fiskal siyasotin formalasmasinda distorsion
togabbiislarinin korrekts olunmasina hadoflonir. Belo distorsiyalar iki
qag¢ilmaz problemls slagodardir; i) siyasotgilorin uzaqgéron olmamasi
—yenidan secilma istayinin gatirdiyi xarclomayas meyillilik; ii) “ictimai
hovuz problemi” — biidca vosaitlori iizorinds yiiksok qrup maraqlari.

Eyni zamanda yuxarida qeyd olunan iistiinliiklors paralel fiskal
qaydalarin bir sira zoif toraflorinin do olmasi gobul edilir. Cadval 2-do
miixtalif 6lke niimunalorinds goriindiiyii kimi birincisi, gaydalara
lazimi siyasi bagliliq vo formalagmus ilkin sortlor olmadan fiskal gayda
dayanigli ola bilmaz vo sonda fiskal siyasatin kredibilitisi daha da
asagl diisor. lIkincisi, qaydalar, xiisusilo defisit vo borc qaydas
protsikliys sobab ola bilor. Belo bir hal tsiklin ekspansiya fazasinda
lazimi qodor yigima gedilmomosi vo resessiyada iso xarclomolorin
gorokdiyindon ¢ox mohdudlasmas: ilo miimkiindiir. Ugiinciisii,
gaydalar fiskal siyasatin keyfiyyatinin azalmasina sabab ola bilor. Belo
ki, fiskal konsolidasiya zamani1 ohomiyyatli ixtisarlara moruz galan
kapital xoarcloridir, bu isa 6lkonin uzun-miiddoatli inkisafina neqativ
tasir eds bilor. Dordiinciisii, gaydalar “ikili” miihasibatligin inkisafina
tokan vero bilor.

Cadval 2. Olkalarin fiskal qaydalari
OLK® FISKAL QAYDANIN MAHIYY®OTI
Qayda tsiklik biidco kasirinin UDM-in 0.35%-i hocmindo
olmasini nazards tutur. Konstitusiya mshkamasi bu gaydaya
omal etmoyan hokiimati istefaya gondermok hiququna
malikdir, eyni zamanda hokiimotdon konar Stabillogdirmo
Surasinin  yaradilmas1 da nozordo tutulur (mogsadi
monitoring aparmag va erkan xabardarliq vermakdir).
Tsiklik tomizlonmis biidco balans1 UDM-in  0.5%-i
soviyyasindo miisyyon olunmugsdur. 15 ekspertdon ibarst
Cili miistaqil Sura mis, molibden giymoti (asas ixrac galirlori) va
mocmu buraxilig kasiri {izra prognozlar: hokiimoats togdim
edir, bunun asasinda orta miiddatli biidco zorfi iglonilir.
Cari ildoki biidca defisiti 6ton ilki ilo aradaki farq vo faktiki
igtisadi artimla orta miiddstli iqtisadi artim arasindaki
forqdon asili formula ilo hesablanir. Qayda biidcs defisitinin
oton illor yiiksak olmasi vo ya iqtisadi artim tempinin
hodofdon asagi olmasi halinda daha az borclanmani nazordo
tutur.

Almaniya

Tiirkiys
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Cadval 2-nin ardi

Bolgaristan Biidca xarclori UDM-in 40%-ni keca bilmoz.
Qayda tsiklik tomizlonmis biidconin Kasirsiz olmasini
Danimarka nozords tutur. Qaydaya osason birbasa vo dolay1 vergilor

artirila bilmoz.

Qeyri-neft tsiklik tamizlonmis biidca defisiti Dovlat Pensiya
Norveg Fondunun vosaitlorinin  idarsolunmasindan slds  etdiyi
galirdan ¢ox ola bilmoaz.

Qayda biidco golirlorinin UDM-o nishatinin 22%, dovlet

Kenya borcunun UDM-o nisbatinin iso 40%-dan ¢ox olmamasini
oziindo ehtiva edir.
Botsvana Biidco xorclori UDM-in 40%-ni kego bilmoz.

Manba: https://www.imf.org/en

Oksor dlkalords biides kasrinin ortamiiddatli azalacagi gozlanilso
do, dovlatlorin biidco siyasati kifayot godor tokmil deyildir. Birincisi,
konsolidasiya tisullart bir ¢ox hallarda doqiq vo otrafli miiayyanlos-
dirilmoyib. Ikincisi, qisamiiddotli dévrdo sosial sektorda islahatlar
nozords tutulmasina baxmayaraq, bu sahodo Xorclorin azaldilmasi
ticlin lazim olan ortamiiddatli Vo uzunmiiddatli dovrlor tiglin genis
islahatlar agiglanmayib. Ugiinciisii, ¢ox az sayda 6lko dovlet borcunun
hocmiyls bagli uzunmiiddotli dovr tiglin 6hdoalik gotiiriib.

Todqigatlarimiz  gostorir ki, fiskal siyasot olkolordo tsiklik
dalgalanmalar zamani iqtisadiyyatin stabillosdirilmasinds miihiim rol
oynayir. Bu baximdan, avtomatik fiskal stabilizatorlarin asas iistiin-
luyii 6z-6ziino barpa olunan va tacili fiskal reaksiyani tomin etmasidir.
Avtomatik stabilizatorlarin hocmi dovlet sektorunun hacmindoan va
vergi sisteminin tsiklik xiisusiyyatindon asilidir.

4.Resurs galirlorindan iqtisadi artim, makro-fiskal sabitlik,
hamcinin geyri-neft qaz sektorunun saxslonmis inkisafi sortlori
daxilinds rasional istifado baximindan ugurlu 6lkalarin igtisadi
modelinin 3sas elementlorinin, habelo qiymatli kagizlar bazan
iizra isa inkisaf etmis o6lkalorin dovlat tanzimlonmasi tacriibalori-
nin milli igtisadiyyata totbiqi imkanlarindan istifado olunmahdir.

Diinyanin besinci boylik neft ixracatgist olan Norve¢ds uzun-
middotli fiskal siyasot ¢orgivasi moévcuddur. barasindoadir. Burada
geyri-neft fiskal kasirin suveren fondun aktivlorina 4%-lik nisbatini
hadoflayan movcud fiskal qayda totbig olunur.

Hokumaotin fiskal prognozlar ise gostorir ki, 4%-lik fiskal gayda
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gar¢ivasinds ohalinin yaslanmasindan irali galon Xorc artimini maliy-
yalagdirmak lazim olacaq. Bu prognozlara gora hatta neftin gézlonilon-
don do yiiksok giymati vo masgullugun yiiksak Saviyyasi soraitinds
fiskal qaydanin belo davam etdirilmasi ciddi maliyys manevrlari talab
edacokdir. Bu gozlontilor eyni zamanda BVF, eloco do digor
beynalxalg maliyys institutlarinin sorgularinin naticalori ils do uzlasir.

Miihiim {stiinlitys malik fiskal gaydalardan biri sabit galir
qaydasidir. (Permanent income Rule). Bu, dovlot torafindon cari
golirin deyil, miiayyan olunmus sabit galirin Xxarclonmasini ehtiva edir.
Bu gayda ilo geyri-neft fiskal kosirin sabit somarali soviyyasi UDM-in
6%-no borabardir ki, bu da qisa vo ortamiiddatli dovrde 4%-lik fiskal
gayda ilo miigayisada xeyli farglonir.

Borc giymatli kagizlarin idara edilmasi sistemi har bir 6lkads bu
miinasibatlorin inkisaf formalar1 baximindan farglonirlor. Cadval 3-da
sistemlosdirildiyi kimi, bu aspektdon o6lkslor arasinda asagidaki
istigamotlor tizro forglonmalor mévcuddur:

Cadval 3. Olka qruplariin bore giymoatli kagizlarin
idara edilmasi iizra miiqayisasi

A qrup B grup C grup

Moarkozi bankin vo maliyys nazirliyinin

emitent kimi foaliyyoti aktiv orta passiv
Moarkazi bankin biidcs kasirinin . . .
drtiilmosindo kreditor kimi foaliyyoti tam passiv. | passiv aktiv
Dovlat borc giymatli kagizlar bazarinda . gisman .

. LT . . aktiv : tam passiv
maliyys vasitogilarinin foaliyyati passiv
Tsn_ZImls_ylcl pesokar dovlot organlarmin aktiv passiv tam passiv
foaliyyati
Reyestr s.axl'flylc':llarln '(qey(.hyyatc;llarln) aktiv qismon passiv
Vo depozitarilorin foaliyyati passiv
Borc alotlorinin yerlogdirilmasi tizro aktiv passiv tam passiv

agentliklorin faaliyyoti

Digoar pesokar istirak¢ilarin foaliyysati aktiv passiv tam passiv

Dovlat organlarinin xarici kreditorlar

qarsgisinda zomanotgilik foaliyyati passiv aktiv aktiv

Borc alotlorinin sigortalanmast ilo bagh

institutlar aktiv passiv tam passiv

Manba: Noazari iimumilosmoalara asasan miiallif tarafindan tortib olunmusdur.
A grup — maliyys bazarmnin yiiksok inkisaf saviyyasino malik,
yiiksok beynolxalq kredit reytingins malik dovlatlar;
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B grup — maliyys bazar1 nisboton yaxsi inkisaf etmis, orta
saviyyali kredit reytinginas sahib dovlatlar;

C grup — maliyys bazarinin nisbaton yeni formalasmaga basladigi,
xarici dovlat borclarinin iistiinliik toskil etdiyi, nisbaton asag1 kredit
reytingli dovlatlor.

5.Azarbaycan iqtisadiyyatinda makro-fiskal siyasot, o
ciimladon biidca sisteminin iqtisadi tonzimlonmasi, eyni zamanda
biidca kasirinin idars olunmasi parametrlorinin nefin ixrac
giymatlorino yiiksok hassashgr fiskal siyasoty, xiisuson resurs
golirlorinin istifadasina yeni yanasmani zaruri edir va bu, élkanin
sosial-igtisadi inkisafinin dayamighigin1 tamin edacakdir.

Olkoda fiskal gostoricilorin tohlillori gostorir ki, (Sakil 2-doan
goriindiiyii kimi) UDM-o nisbatdo biidca galirlorinin vo xarclkarinin
soviyyasi son illordo rasional komiyyatloro meyil edir. Dovlot
biidcasinin  golir vo xorclorindo nozords tutulan  keyfiyyat
dekompozisiyalarin1 makroiqtisadi siyasotin iqtisadi artimla yanasi
makrofiskal sabitliys dastayi kimi doyarlondirmok olar.
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Biidca golirlerinin UDM-da pay1. %
Biidco xarclorinin UDM-ds payt. %

Sakil 2. Azarbaycanda biidca galirlarinin va xarclorinin UDM-da pay1.
Manba: https://www.maliyye.gov.az/
Qeyd: Diagram AR Maliyya Nazirliyinin malumatlar: asasinda miiollif
tarafindan tortib olunmusdur.
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Diinya olkalorinds fiskal siyasot daha ¢ox iqtisadi artimda
gerilomo riskinin aradan galdiriimasima ydnaldilmokdoadir. Olkomizdo
iso bu siyasotdon iqtisadi artima dostok mexanizmi Kimi istifads
olunur. Bu da doévlat biidcasinin galir vo Xarc parametrlorinin nazards
tutulan keyfiyystds yerino yetirilmasino imkan verir. Eyni zamanda,
dovlat biidcasinin rolunu asas igtisadi tanzimloma mexanizmlarindan
biri kimi daha da yiiksaldir.

Bels ki, fiskal xarclorin rasionallasdirilmasi, o ctimladon biidca
kasirinin maliyyalosdirilmasi tigiin calb olunan borc vasaitlarinin
optimallagdirilmas1t macmu buraxilig kasirinin (output gap - potensial
timumi daxili moahsul ilo faktiki imumi daxili mohsul arasindaki farq)
azalmasina, bununla da iqtisadiyyatda moggullugun yiiksalmasino
ohomiyyatli tohfa verir.

Son illara godor dovlot biidcasinin goalir vo xarclorinin UDM-o
nisboti tizro goézlonilon icra gostaricilorinin prognoz ssviyyssindon
yiiksok olmasi, habelo ndvbati illordo bu kimi keyfiyyat gostoricilorin
gorunmasinin nozords tutulmasi, hamg¢inin biidco parametrlorinin
UDM-doki paymin giiclondirilmasi, dévlatin biidco &hdaliklorinin
keyfiyyatlo yerino yetirilmasi vo biidconin potensial imkanlarindan
iqtisadi inkisafin nazords tutulmus hadsflorine ¢atmaq ti¢iin rasional
istifado  edilmosi istigamotindo moagsadli  faaliyyatin  hoyata
kecirilmasinin sahidi olurugq.

Dovlat biidcasinin golirlarinin torkibinda geyri-neft sektoru
tizra daxilolmalar har il orta hesabla 4-8% ¢ox nazards tutulur. Lakin,
hala do movcud biidca-vergi siyasati ¢argivasinda dovlat biidcasinin
geyri-neft galirlorinin UDM-o nisbatdo xiisusi ¢okisi strateji hadoflor
saviyyasindon asagidadir.

6.Iqtisadi artimin ahongdarhgmin tomin olunmasi, burada
xarici amillordon asithiligin minimuma endirilmasi, makroiqtisadi
sabitliyin qorunmasinin institusional vd iqtisadi mexanizmlorinin
giiclondirilmasi, onun sosial rifah soviyyasina tasirlorinin
kompleks qiymoatlondirilmasi fiskal siyasatlo pul siyasati arasinda
koordinasiyanin diizgiin taskil olunmasi 6lkads fiskal tarazhgin
tomin olunmasinin an miihiim iqtisadi tohliikasizlik aspektlori
kimi iqtisadi siyasatin prioritetlorina ¢evrilmoalidir.
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Biidca kasirinin maliyysloasma monbolori prognozlasdirilarkan
owvalki illorin tendensiyasi, trendi vo hokumotin xarici vo daxili
igtisadi siyasoti nozoro aliir. (Sokil 3.) Umumiyyatlo, 6lkodo
makroiqtisadi sabitliyin qorunub saxlanilmasinda fiskal galirlorin vo
geyri-neft dovlat maliyyasinin kasirinin hadoflonmasi va onun diizgiin
prognozlasdirilmasi mithiim shamiyyats malikdir.
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Sakil 3. Neft giymatinin 40 USD saviyyasinda ilkin galir gézlantilari ssenarisi
Manba: https://www.oilfund.az/
Qeyd: Dévlat Neft Fondunun materiallari asasinda miiallif tarafindan tortib olunmusdur

Hadof gostaricisi kimi dovlat biidcasinin cari xarclori geyri-neft
UDM-no nishaton sabit soviyyado qalmalidir ki, mohdudiyyatsiz sosial
prioritetlor effekti yaranmasm. Bu timumilikdo 6lkado makroiqtisadi
sabitliyin qorunmasinin asas sartlorindon biridir.

Olkado fiskal xarclorin investisiya prioritetlori foal deyildir. Bu
prioritetlor geyri-neft sektorunun investisiya potensialinin reallasmasina
tokanverici tosir gostormokdo olsa da layihalorin kompleks siyasot
programlart asasinda islonmoasi Vo natico effektlorinin hesablanmasi
proseslori zoifdir.

Fiskal ekpansiyanin geyri-neft sektorunun inkisafi {i¢lin miihiim
olan struktur-institutsional todbirlor ilo tamamlanmasma ehtiyac var.
Burada xiisusilo ehtiyac var ki, 6lkodo geyri-neft sektoruna vergi
stimullar1 burdan sonra {istiin prioritetlordsn biri olmalidur.

7. Azarbaycanda dovlatin borc qiymotli kagizlar bazarimin
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tohlillori gostorir ki, tadaviilldo olan vo fiskal sferamin hazirki
vaziyyatindd dovlat biidcasi kasirinin maliyysalosmasind xidmat edon
maliyys alatlorinin tonzimlonmasi liciin zaruri hiiqugqi, insitusional
baza movcuddur, lakin tadqiqat isinds irsli siiriilon biidca kasirinin
idara olunmasi konsepsiyasi, o ciimlodon onun daha miitaraqqi
iisullarla maliyyalosdirilmasi ilo bagh masalolor dovlst qiymatli
kagizharinin tonzimlonmasi ¢arcivasind kompleks sokilds yenidon
baxilmasini, naticado onlarin todaviil imkanlarimin
genislondirilmasini talob edir.

Azorbaycanda dovlet giymotli kagizlarni 6z alternativloring
nishatds an etibarli maliyys alotloridir. Bundan irali galorak, timumilikda
hokumata daxili borc alotlorinin yerlosdirilmasi sarfali faizlorlo basa golir.
Eyni zamanda, retrospektiv tohlillor gostorir ki, hokumotin soziigedon
maliyys alstlori tizro golirlilik soviyyasinin azalan dinamikasi miisahido
olunur. Bels ki, ilkin todaviil illorinds dovlet qisamiiddatli istiqrazlarmin
(DQI) orta galirlilik soviyyasi 16-18% toskil edirdisa, hazirda bu gostarici
4%-dir. Lakin, buna baxmayaraq 6lkodo giymotli kagizlar bazarinin,
xisusilo do qisamiiddatli borc qiymotli kagizlar bazarmin perimetri
kicikdir. Bunun baslica sobabi iss maliyys bazarmin bu sektorunun
yetarinca inkisaf etmamoasi, o climlodon bu maliyys bazarinda mitkkommeal
ragabatin halos ki, formalagmamasidir.

DQI-lorin todaviil statistikasmin tohlili géstarir Ki, hor buraxilisda
bu maliyys alstlori tizra toqdim olunmus sifarislorin hocmi emissiyanin
hocmini xeyli tistoloyir. Bu, s6ziigedon maliyys alatlorine yiiksok bazar
tolobinin moveud oldugunu gostarir. Naticads iss biitiin buraxiliglar tizro
faktiki gostaricilorin tohlilino goéra emissiya olunan istigrazlar biitiinliiklo
yerlogdirilmisdir. Bu, belo noticoya galmoys asas verir ki, hokumat
dovlatin borc giymatli kagizlar bazarindan mévcud miqyasdan daha
boyiik hacmda vasaitlor safarbor etmok imkanina malikdir.

Qeyd olunan xiisusiyyatlo yanasi, soziigedon bazarin keyfiyyot
tohlili gostarir ki, potensial yiiksok tolobin arxasinda az sayda investor
institutlar1 dayanir. Buna hom ds toklifin azligi ilo do izah etmoak olar. Onu
da nazors almaq lazimdir ki, bir buraxilis iizra toklifin hocmi hazirda DQI-
lorin baslica investorlari olan kommersiya banklarinin maliyys imkanlari
ilo miiqayisoda yetorinca kigikdir.
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Olkoanin iqtisadi subyektlkorinin, xiisusilo do ohalinin uduslu is-
tigrazlarla bagl tocriibasi daha godimdir. Holo SSRI dévriinds ohali ara-
sinda todaviilo buraxilan uduslu istiqrazlara bdyiik tolob olmusdur. istoni-
lon zamanda yenidan pul ilo miibadils oluna bilinen bu yiiksok likvid ak-
tivlor 6z investorlarma miitomadi oSasda udus tirajlarinda istirak etmok vo
pul, habelo maisot asyalari, hotta avtomobil qazanmaq imkani vermisdir.

Soéziigedon borc istiqrazlarmin todaviiliiniin baslica tistiin cohat-
larindon biri do bu maliyys aktivlarine yiiksok etibarin mévcudlugu ol-
musdur. Mahz, bu amil shalinin saroncaminda olan sarbast va passiv pul
kapitalini iqtisadi dovriyyays, xalq tosorriifatinin kapitallagdirilmasina
yonaltmoaya imkan verirdi.

Miiasir soraitdo timumilikds 6lkads uduslu istigrazlar bazari ¢ox
kigikdir. Hazirda todaviildo olan uduslu goliro malik borc giymotli
kagizlardan biri do Olkodo kommersiya banklarindan bir negasinin
emitenti oldugu uduslu adsiz istigrazlardir. Bu qiymaotli kagizlar 6lkonin
fiskal sektoruna aid olmasa da, dovlstin uduslu borc qiymatli kagizlar
bazari tigtin ragib vo proksidir.

8. Fiskal sektorun vo maliyya bazarlarinin bashca institutlarmin
missiyasi, biidca kasiri siyasating strateji baxis, fiskal sektorun strateji
va taktiki risklori, iqtisadiyyatda va sosial sektorda fiskal sektorun v
siyasotin yaratdigi doyoarlor, strateji iqtisadi siyasat hodoflori vo alt
hadaflor, taktiki davrams xaritasi, bununla bagh kamiyyat va keyfiyyot
meyarlari, nohayat soffafliq vo hesabathhq mexanizmlari yeni fiskal
siyasat ¢arcivasinin prioritetlori kimi miisyyon olunmahdir.

Dovlotin borc giymotli kagizlar bazarinin ham perimetrinin
genislondirilmasi, hom do darinliyinin artirilmasi 6lkods genis monada
biidca kasirinin somarali asasda maliyyslagdirilmasinin yegana yoludur.
Bu istigamatdos hoyata kegirilmasi zaruri olan siyasat konstruksiyasini vo
ona miivafiq tadbirlar sistemini timumilikda {i¢ béyiik qrupa ayirmaq olar:

- Olkads giymatli kagizlar bazarmin timumi inkisaf hodoflorine
yonoalik siyasot Vo ona miivafiq todbirlor sistemi;

- bilavasito dovlstin borc giymotli kagizlar bazarmm yeni vo
tokmil modeli;

- xarici maliyys bazarlarinda rasional maliyyas sortlori ilo borclan-
maya imkan veroan dovlstin borc giymatli kagizlarinim todaviilii sistemi.
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Sakil 4. Dovlat giymatli kagizlarimin hadaf qruplan iizra yeni
diversifikasiya modeli
Manba: Miisllif tarafindan taortib olunmusdur.
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Olkoda giymotli kagizlar bazarmnin iimumi inkisaf hodaflorine
yonalik siyasat va tadbirlor sistemi asagidaki masalalori 6ziinds ehtiva
etmalidir:

- giymaotli kagizlar bazari lizro movcud institutlarin yenidon
qurulmasi, onlarin todgiqat-analitik laboratoriyalarinin yaradilmast;

- kollektiv investisiya sxemlorinin yaradilmast;

- giymatli kagizlar bazarinda maliyyo vasitagiliyi foaliyyatinin
tosviqi;

- giymatli kagizlar bazarinda tolob vo toklifin dastoklonmasi, o
climladan dovlat torafindon hom birbasa, hom do dolay1 yollarla tolob
Vo toklif kanallarmin giiclondirilmasi va bunun vasitosilo bazarin
darinlogdirilmasi;

- maliyys bazarinin bu seqmentindo korporativ idarsetmanin
gliclondirilmasi;

- maliyys soffafligi prinsiplarinin totbiginin geniglondirilmasi;

- borc qgiymotli kagizlar bazarmin hiiquqi  bazasinin
tokmillosdirilmosi;

- bazar istirakgilart  vo  potensial hodof  qruplarinin
molumatlandirilmasi sisteminin tokmillogdirilmasi;

- bazar iglin pesokar kadrlarin hazirlanmasi proseslarinin
giiclondirilmasi.

9.Dévlatin borc giymotli kagizlar bazarinda bazar infrastruk-
turunun tokmillosdirilmasi, o ciimladon yeni institutlarin
yaradilmasi o6lkads dovlat biidcasi kosirinin idars edilmasi
mexanizminin tokmillasdirilmasinin strateji vo amaliyyat hadafing
cevrilmolidir.

Biidco proseslorinin baslica elementi kimi fiskal konstruk-
siyanin va bundan irali galaron biidca kasirinin borc giymatli kagizlar
idars olunmasi mexanizmi ¢ox sada, lakin diizgiin hazirlanmig makro-
igtisadi vo sosial-igtisadi ¢argivada giymatlondirilmalidir.

Beloliklo, fiskal siyasotin konstruksiyasi hazirlanan zaman
giymatlondirilon makro-igtisadi vo sosial-iqtisadi ¢orgivo asagidaki
suallara cavab vers bilmolidir:
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Baza inflyasiyaya nego Nego daimi vo movsumi
faiz bandi tesir edocok? i yerinin yaranmasima
imkan veracok?
L
|
Fiskal siyasot Qeyri-neft sektorunda ©halinin nominal pul
konstruksiyast Iqtisadi artima no godor golirlorini no goador
novbati maliyys tohva veracok? artiracaq?
ilinda: __— __—
Olkanin geyri-neft tadiyo Insan inkisafi
balansinin saldolarma gostaricilorino ayri-
necs tosir gostaracok? ayriliqgda na godar tasir
gOstaracok?
\/_ \/_

Sokil 5. Fiskal siyasatin konstruktiv suallar
Moanba: Miiallif taraofindan tortib olunmugsdur.

Fiskal siyasatin hazirlanmasi zamani ¢ox miihiim moasalalordon
biri dovlet biidcasi kasirinin, eloco do icmal fiskal kasirin idars
olunmasit vo somarali saviyyays c¢atdirilmasi mexanziminin basit
modeldan bazar modelins transformasiyasi imkanlarinin dayarlondiril-
mamasindan ibaratdir.

Burada bir miihiim meyar suali mévcuddur ki, 6lkonin ham
qisa, hom orta, hom do uzunmiiddotli dévrdo fiskal konstruksiyasi
hazirlanan zaman homin suala daim cavab verilmalidir: biidco xarclo-
rinin artirilan har vahidi vo bununla da biidco Kasirinin artirilan hor
vahidi novbati illords hansi monbs hesabina maliyyslosdirilocokdir.

Biidco  kasirinin - maliyyalosdirilmasi  mexanizmlarinin
hazirlanmast zaman1 miithiim diqqat ayrilan istigamotlordon biri do
iqtisadiyyatin izafi pul resurslarinin qonast olundugu sektorlarinin
hodofo gétiiriilmasi olmalidir. Bela ki, fiskal kasirin maliyyslogmasi
imkanlart iqtisadi sistemin izafi pul resurslart ilo “tromblasmis”
nahiyalori ilo uzlagdirilmalidir.
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10. Borc 6hdalikli dovlat qiymatli kagizlar bazarimin taskilati
vd hiiquqi strukturunun qabaqcill beynslxalq standartlara
uygunlasdirilmasi, yeni ticarat sisteminin tatbiqino baslanilmasi
digar alatlarls yanasi bilavasito fiskal maqgsadlar iiciin nazardo
tutulan borc ohdalikli asas vo toromo maliyys alatlorinin ticarat
imkanlarinin genislonmasina sabab olmaqla son naticods dayanigh
makro-fiskal siyasatin praktiki taminatina c¢evrilocokdir.

Orta vo uzunmiiddatli Xazina notlarinin tadaviiliiniin toskil
edilmoasi tigiin hom 6lkonin makroigtisadi sistemi, hom iqgtisadi siyasat
konstruksiyalari, ham do texniki toroflori ilo bagli bir ¢ox sartlorin
tomin olunmasi talob olunur. Bunlar asagidakilardir:

- Olkodos makrogjitisadi sabitliyin tomin edilmasi;

- Inflyasiya gozlontilorinin asag1 salinmast;

- Umumi makro-fiskal ¢orgivodo antiinflyasiya todbirlorinin
negativ noaticalorinin miisahido edilmomasi;

- “Okiz kasirlor” probleminin aradan qaldirilmast;

- Mocmu buraxilis kasirinin azaldilmast;

- Vergilorin y1gim saviyyasinin yiiksalmosi;

- Fiskal 6hdoliklorin vaxtinda icra olunmasi vo yiiksok fiskal
etibarin tomin edilmasi.

- Borc alatlorinin adsiz formaya malik olmasi vo 6lkads biitiin
leqal ohdaliklari avaz eda bilmok gabiliyyatina malik olmast.

- Satisinin dovlatin biitiin rasmi mantagalarinds (pogt idaralari
Vo S.) alyetorli olmasi.

Qeyd olunanlarla yanasi, kollektiv investisiya sistemlorinin vo
maliyys vasitogiliyinin togkili va tosviqi qabaqcil 6lkalorin miittaragqi
tocriibasine osaslanmalidir. Bu ¢argivods hazirlanacaq yeni modelin
parametrlorina uygun olkods investisiya sirkatlorinin foaliyyatini
tonzimloyan vo sirkatlorin aktivlorin idaro edilmasi, eloco do
investisiya fondlart vo digor kollektiv investisiya sxemlori tizro
foaliyyatini  tosviq edon  zoruri  normativ-hiiquqi  bazanin
formalagdirilmasi basa catdirilmalidir.

Olkodo yaxin perspektivdo miivafiq dévlet institutlar
torafindon hoyata kegirilmasi nozords tutulan stabil ilkin va likvidli
dovlat istiqrazlarinin tokrar bazarinin formalasdirilmast iizroa islor
strotlondirilmolidir.  Homginin  bu, bazarda market-meyker
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institutlarinin faaliyyatinin tosviqi vo onlarmn faaliyystinin normativ-
hiiquqi  bazasinin  yaradilmas:  todbirlorinindon  realizasiyasi
saviyyasindon asili olacaqdir. Kigik vo orta sahibkarlar ii¢iin birja
ticarot platformasinin alternativinin yaradilmasi bazarin perimetrinin
genislonmasina xidmat edacakdir.

Belaliklo, Azorbaycan Respublikasinda biidco kosirinin qiymatli
kagizlarla maliyysalosdirilmasi problemlarinin sistemli sokildo todqiqi
asagidaki elmi-nazari naticalor ¢ixarmaga vo miivafiq tokliflor iroli
slirmays 9sas vermisdir:

1. Rasional fiskal siyasat, dovlet biidcasinin igtisadiyyatda
somaraliliyinin artirilmast mosalolorina lokal yanasma, yani har bir
Olkonin milli iqtisadi modeli ¢oargivasindo baxilmasi ¢ox vacibdir.
Bununla yanasi, taktiki vo strateji olaraq Olkonin fiskal siyasoti
“makroiqtisadi ¢otir” altinda olan siyasat elementlori, xiisusilo do real
sektorun inkisafi, sosial miidafis, regional inkisaf, monetar vo giymat
siyasatlori ilo garsiligh vohdstds hazirlanmali va hayata kegirilmalidir. Bu
iso formal xarakter dagimamali, indikativ planlasdirma vo noticoys
yonalik siyasat rejiminds bas vermoalidir. Yani, fiskal siyasat naticasindoa
yaranan bir sorti vahid sosial ssmaraliliyin (sosial dayarin) vo ya igtisadi
inkisaf impulsunun digor siyasot bloklarinda somoaraliliysa hansi
komiyyotdo Vo keyfiyyatdos tasir gostormasi miioyyan edilo bilinmalidir.

Biidco kasiri masalosinin nozori-konseptual dyronilmasi bu anlayisa
diizglin vo hoartorafli yanagmanin vacibliyini ortaya ¢ixarr. Belaliklo,
todgiqat isindo biidco kosiri anlayisina bir nego meyar osasinda
yanasilmigdir.

Miixtolif istigamotlor tizra (bax. Cadval 1.) biidca kasirindan yalniz
birincisi indiya godor daha ¢ox todqiq olunmus, onun makroiqtisadi
effektlori, igtisadi tarazliq baximindan xiisusiyyotlori Gyronilmisdir.
Lakin, dovlat maliyyasi miinasibatlorinin hazirki inkisafi, makroiqtisadi
tarazliq mosalolori, diinyanin miiasir iqtisad moktablorini narahat edon
milli fiskal konstruksiyalarin xiisusiyyatlori va qarsilasdigi problemlor
gOstarir ki, blidca Kasiri problemi genis vo dorin asaslarda 6yranilmolidir.

Belalikla, biidco kasiri mosalolorine kompleks yanasilmali, biitiin
istigamatlorde movcud olan va ya yarana bilocok biidca kasirlorinin idars
olunmasi1 masalalari siyasatin prioritetina ¢evrilmalidir.

2. Biidco kasirinin rasional haddi (burada rasionalliq meyarlari asasan
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ugurlu makro-fiskal dizaynla ahangdar slagodon, biidca xarclorinin vo
golirlarinin rasional haddindan, maliyyslosmays calb olunan manbalarin
dayarindan ibarstdir) asagidaki ardicilligda miioyyan olunmalidir:

Birinci addim — iqtisadiyyatin sektorlar (real sektor, xarici sektor,
monetar sektor vo s.) iizro baslica gostoricilorin bir ne¢o ssenari {izra
prognozlasdirilmasi. Burada ssenarilor asas makroiqtisadi doyisonlora
gora iglonmoalidir. Masolon, neft igtisadiyyatli Glkalords neftin diinya
bazarinda qiymot ssenarilorino goro makroiqtisadi  simulyasiyalar
aparilmalidir.

Ikinci addim — makroigtisadi simulyasiyalar naticesindo segilon bir
nega istigamat tizra qiivvads olan ganunvericilik asasinda dovlstin vergi
daxilolmalarmin miioyyon olunmasi.

Ugiincii addim — igtisadiyyatin méveud vergi yiikiiniin hom timumi,
ham do sahovi bélgiids todqiqi, o ciimlodon diinya dlkalari ilo miigoyisali
Oyranilmasi.

Dérdiincii addim — hor makroigtisadi ssenari {izro ayri-ayriliqda vergi
dorocolorinin  rasionallagdirilmasi  imkanlarinin ~ giymatlondirilmasi.
Miimkiin vergi islahatlar1 iizro biidconin vergili daxilolmalarimn
hesablanmast.

Besinci addim - biidconin geyri-vergi daxilolmalarinin (resurs
fondlarindan birbasa iri hocmli transfertlordon basqa, masalon bazi neft
Olkolori misalinda Neft fondundan birbasa biidco transfertlori) miixtolif
ssenarilar tizro miisyyan olunmasi.

Altinct addim - biidca xarclorinin “agsagidan yuxariya” prinsipi (btidco
xarclarini icra edacak, yani yekunda sosial-igtisadi doyara g¢eviracok
biidco toskilatlar1 torafindon smeta sonodlorinin  hokumats togdim
olunmasi) ilo miioyyan olunmasi. Burada naticoys yonalmis biidca vo
indikativ planlasdirma metodologiyas1 osas gotiirtilmalidir. Yoni,
yekunda bir sorti vahid biidco vasaitini xarcloyan icra hakimiyyati orqani
onun sosial va igtisadi naticasini 6lgiilobilon kamiyyatls tosvir etmolidir.
Masalon, dogum evlorinin maliyyalogmasini hoyata keciron yerli icra
hakimiyyati orqani noticodo dogus zamani ana vo usaq Oliimlarinin
sayinin neca doyisacayini hadaf kimi gabul etmali vo buna mail olmalidir.
Bu zaman xorclonon biidco vosaitlorinin hesabatt homin hodof
indikatorlar1 asasinda tortib olunmalidir.

Yeddinci addim — timumilasdirilon biidca Xarclarinin biidcanin toplam
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golirlori (yuxarida geyd olundugu kimi, resurs fondlarindan birbasa iri
hocmli transfertlordon basqa) ilo bir nega ssenari {izra tutusdurumasi, an
ilkin biidca balansinin giymatlondirilmasi.

Sokkizinci addim - kosirli olmayan biidco ssenarilarinin istisna
olunmasi. Ciinki, bu halda daha optimist ssenarilor istisnaya aid olacag.
Masalon, 6lkemizin timsalinda yanagsaq, neftin ixrac qiymaotlorinin
yuxari variantlarinda biidca profisitli olacaq va istisna edilocok. Bu da
daha konservativ va ehtiyatli ssenarilarin 6na kegmasine sorait yaradacag.

Doqquzuncu addim - kasirli biidco ssenarilori tizro biidca Kasirinin
yuxar1 haddlarinin miioyyan olunmasi. Ogar biidca ssenarilari tizra kasirli
variant yoxdursa on konservativ variantin se¢ilmasi va ehtiyat fondunun
boyilidiilmosi  hesabina xorclori artirilmasi metodundan istifado
olunmahidir. Biidcanin ehtiyat fondu onun maliyyas buferidir. O, biidconin
elo bir xorc maddosidir ki, digar xarclorin korreksiyasina imkan verir vo
bu zaman biidconin xorc maddolorinin sosial-igtisadi  somaralilik
prinsiplarine xalal galmir.

Onuncu addim - bengmark gostaricilori, lokal iqtisadi xiisusiyyatlor va
biidca kasirinin maliyyslosma Xarclori (“cost-benefit” tohlili asasinda)
asas gotiiriilmoklo biidca kasirinin rasional haddinin vo ya araliginin
miioyyon olunmasi. Bundan sonra biidco Kasirinin rasional yuxari hoddi
tapilir vo biidconin imumi konstruksiyasi tamamlanir.

3. Neft-gaz golirlorinin giiclii axin1 dovlat biidcasine gabagcadan
mioyyanlogdirilmasi miimkiin olmayan hocmds golirlorin  daxil
olmasidir. Bu galirlorin toraddiidlors moruz qalmasi 6z tosirini dévlot
xarclorinin saviyyasino do gostorir ki, bu da son naticado geyri-neft
sektorunda geyri-sabit inkisafi sortlondiro bilor. Xorclarin saviyyasinin
neft-qaz golirlorinin saviyyasindoki toraddiidlora reaksiyasinin mévcud
olmasi son illards xiisusilo Oziinii gostormisdir. Miixtalif illordo diinya
enerji dastyicilart bazarinda qiymot konyunkturunun pislosmosi dovlot
biidcasinin neft galirlorinin ohomiyyatli dorocods azalmasina sobob
olmusdur ki, bu da real biidca Xarclorinin azalmasim sortlondirmisdir.

Qeyri-neft sektoru subyektlori torafindon 6doanilon vergilorin artim
stiratinin neft-gaz sektoru ilo miiqayisads gerido galmasina baxmayaraq
birinci qrup 6donislor daha sabit artim tempina malikdir. Homginin neft-
gaz sektoru torafindon 6donilon vergilorin hocmi diinya bazarinda qiymaot
volatilliyindon daha ¢ox asilidir. Miiayyan illorde diinya neft bazarmimn
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konyunkturunun pislosmasi neft sektorunun 6dadiyi vergilorin hacmini
xeyli azaltmigdir.

Oksar illards 6lkada dovlat biidcasi daxilolmalarinin artiminda neft
sektoru tarafindon 6danilon vergilorin shamiyyatli rolu vardir ki, bu artim
da bilavasitos diinya bazarinda giymatlorin yiiksalmasi ilo baglidir. Olbatto
ki, neft ixrac edon 6lkalor {iglin giymatlorin alverisli saviyyads oldugu
dovrlordo dovlat biidcasinin galirlori artir, oksino, giymatlorin qgeyri-
alverisli soviyyayoa endiyi zamanlarda iso fiskal galirlorinin tomin
olunmasinda, habelo buna uygun xarclorin maliyyslosdirilmasinda
gorginliklor meydana ¢ixir.

Qeyri-neft sektoru torafindon 6doanilon vergilorin hocminin artmasi
i3 har seydon 6nca sdziigedan sektorda igtisadi canlanmanin naticasidir.
Belo ki, bu sektordan vergi daxiolmalari eqzogen giymot toroddidlors
moruz galmir vo fiskal sektorun sabitliyina sorait yaradir. Burada onu da
xtisusilo geyd etmok lazimdir ki, geyri-neft sektoru subyektlorinin 6dadiyi
vergilorin miqdarinin real ifadeds artimi mohz bazi vergi doracalarinin
asagl salinmasi soraitinds bas verir. Bu da onu gostorir ki, geyri-neft
sektorunda vergi ylikiiniin asagi salinmasi burada iqtisadi aktivlogsmays,
natica etibarilo do golocokds 6doanilacak vergilorin hacminin artmasina
sorait yaradir.

4. Oksarresurs 6lkalori, o cimlodon Azarbaycan iqtisadiyyati tiglin
xarakterik olan makroiqtisadi dayaniqliq problemini oks etdiran
ohomiyyatli gostaricilordan biri do “okiz kasirlor”dir. Son illordo orta
shesabla dlkodo geyri-neft icmal biidco Kasirinin geyri-neft UDM-o
nisbati 45-55%, geyri-neft COB-in kasirinin geyri-neft UDM-o nisbati iso
20-22% arasinda dayisir. Qeyri-neft sektorunun yiiksok “okiz kasirlor’i
asasan resurs golirlari ilo maliyyslosdiyindon uzunmiiddatli perspektivda
dayanigh deyildir.

5. Tobii sorvetlorin istismarindan oldo olunan  galirlorin
istifadasinin konseptual alqoritmini qurmagla soziigedon segimi daha
yaxst saviyyados reallagdirmaq iigiin miimkiin variantlari miiayyanlos-
dirmok olar. Bu baximdan mono resurs galirlorinin rasional istifadssi ilo
bagli iqtisadi, fiskal va sosial mogsadlor 6no ¢okilir. Iqtisadi mogsadlor
diversifikasiya yolu ilo igtisadi inkisafin stimullasdirilmasini, fiziki
infrastruktur sistemina investisiya qoyulusunu, sosial mogsadlor neft
golirlarinin yenidan bolgiisii vo miixtalif sosial-ictimai xidmatlor ilo bagli
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ehtiyaclarin garsilanmasini, yigim moagsadlari iso neft galirlorindon y1gim
fondunun formalasmasi vo ya dovlotin borc yiikiiniin azaldilmasi ti¢iin
Odonislords istifado olunmasini nozardo tutur.

6. Burada xisusilo geyd etmok lazimdir ki, iqtisadi vo sosial
moqsadlar istehlakin va investisiyalarin stimullasmasini nozards tutdugu
halda, yigim moqsadi fiskal dayanigliq vo fondun maliyys resurslarinin
tilkkonmomosi kimi hadaflors fokuslanir. Bunlar da bir-bir ilo garsihigh
ziddiyyat yaradir.

Y1gim moagsadinin mantigi ondan ibaratdir ki, barpa olunmayan
manbaya asaslandigi ti¢iin mono-resurs galirlori digar fiskal galirlor kimi
cari marhalada, xtisusilo da cari istehlak Xxarclorino sorf olunarsa, hamin
resurslar tiikondiyi halda bu xarclorin ovvalki saviyyslorinin qorunmasi
liglin alternativ golir bazasini tomin eds bilmok miimkiinsiiz olacaq.

7. Holo do bir sira regionlarda dotasiya mabloginin hotta yerli
golirlori  tistolomoasi  moarkazlogdirilmis golir va Xarclorin  todricon
moarkozdon regionlara miqrasiyasiana yoni, fiskal sektorun ugurlu vo
davamli desentralizasiyasina yetorinca imkan vermir. Naticods dovlatin
baslica iqtisadi siyasat Sonadlarindon biri olan regionlarin sosial-igtisadi
inkisafi proqramlarinin icrasmna yerli fiskal dostok imkanlar1 mohdud
qalir.

8.  Azorbaycan soraitinds fiskal dayamiqliq osasen biidcanin
neftdon asiliiginin azaldilmasi vo neft golirlorinin istifadasinin
mohdudlagdirilmast ilo baghdir. Todgigatin gostordiyi Kimi, resurs
Olkalorindan Norveg buna banzar limit totbig edir va bu limit 6lkanin
suveren fondunun aktivlarinin idara edilmasindon oldo edilon galirlo
mohdudlasir. “Daim golir” prinsipi hokumatin galocok 25 ilds olds
edocayi neft galirlorinin stokunun saxlanmasi vo yalmz faiz galirlorinin
xarclonmasini nazards tutur. Azarbaycan igtisadiyyatinda bu ciir limitin
totbig edilmosi Neft Fondunda akkumulyasiya olunmus vasaitlorin daha
etibarli qorunmasina sorait yarada bilor. Bu iso uzunmiiddotli dévrdo
fiskal dayanigliga nail olmaga imkan veracakdir.

9. Olkodo kontrtsiklik makroiqtisadi stabilizasiya baximimdan
fiskal siyasotin rolunun artirilmast:

- biidca xarclorini igtisadi tsikllora géra tonzimlayan gaydalarin;

- biidco xorclorinin  kompozisiyasmin iqtisadi tsiklloro tasirini

yiiksaldocak avtomatik stabilizatorlarin
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totbigini 6ziinds ehtiva edir.

Biidca xarclorini iqtisadi tsikllora gora korrekto edan gaydalar
iSo baslica olaraq tsiklik tomizlonmis biidco balansmin hadaflonmasini,
biidco kasirinin saviyyasini birbasa igtisadi artim tempi ilo alagalondiran
gaydalarm totbiqini 6ziinds ehtiva edir.

10. Fiskal siyasotin implementasiyasindaki laglar, eloco do onun
igtisadi-siyasi mohdudiyyatlor fonunda hayata kegirilmasi ressesiyalar
dovriindo effektivliyini bir godor asagi salir. Hesab edirik ki, bu név
problemlori Azarbaycan iqtisadiiyatinda aradan galdirmaq {i¢iin biidco
golir va xarclori ¢argivasinds avtomatik stabilizatorlar tatbig edilmalidir.

Biidca golirlarinin tsikllars avtomatik reaksiyasinin giiclondirilmasi:

- progressiv vergi sisteminin mévcudlugunu;

- asag golirli ohali torsfindon 6donilmis vergilorin miioyyan

hissasinin geriys gaytarilmasini;

- investisiyaya yonoldilmis vasaitlorin tsikllordon asili olaraq

vergidan azad edilmasini talob edir.

Biidco  xorclorindo  avtomatik stabilizatorlar  kimi  galir
Soviyyasinin miioyyan hoddon asagi olan ohali {igiin trasnfertlori, igsizlik
miiavinati sistemini vo S. ohato edon sosial sigorta programlarmin
realizasiyasini geyd etmoak olar.

11. Olkomizdo fiskal siyasatin hoyata kegirilmosindo miixtolif
qaydalarin totbiq edilmasi fiskal siyassti bir godor mohdudlasdirmaq
potensialina malikdir. Bu iso kaskin ressesiya vaziyyatlorinds fiskal
gaydalarin imkan verdiyi haddon daha ¢ox fiskal stimul programlarinin
realizasiyasina mane ola bilor.

Bu baximdan istonilon fiskal gayda ressesiya vaziyyati iigiin bir
sira istisnalar1 6ziindo ehtiva etmalidir. Lakin, 6lko igtisadiyyati tizra
movcud olan bu istisnalar otrafli sokilds izah olunmali, xiisusilo da bu
istisnalar siyasi mogsadlor titin istifads edilmomoalidir.

Tohlillor gostarir ki:

- fiskal siyasotin, xiisuson biidco Xorclorinin Glkonin  strateji

mogsadlori ilo uzlagmasina;

- biidca xarclomolarinda samaraliliyin tamin edilmasine

diggat artirllmalidir.

Bunu tomin etmoak magsadilo iso 6lkads orta miiddatli xarclor
strategiyasinin totbiqi xiisusilo zoruridir. Bu strategiya hokumatin
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siyasotini orta miiddotli dovrds strateji moqgsadlorlo uzlasdirmagla
resurslarin daha rasional istifadasine nail olmaga komok edir. Bu, biidco
xarclorinin - planlasdirilmasinda  “yuxaridan-asagiya”  prinsipino
asaslanmagi nazardo tutur.

Umumilikdo geyd olunanlarla yanasi maliyys sisteminin aparici
elementlorindan biri kimi qiymatli kagizlar bazarimin inkisafi dovlstin
igtisadi-maliyys siyasotindo miithiim yer tutmali, iqtisadi inkisaf
strategiyasinin on miithiim tatbigi halgolorindon biri kimi miioyyan
olunmashdir.

Bu sahads davamli hiiquqi vo toskilati todbirlor hoyata kegirilmali,
giymoatli kagizlar bazarinda zoruri normativ hiiquqi baza vo tonzimloma
mexanizmlori, ticarat, Kliring Vo hesablagsma sistemlori, maliyys
vasitogiliyi institutlart yaradilmalidir.

12. Inkisaf etmis bazar miinasibotlori modeli iigiin saxolonmis
maliyys sektoru va xiisuson do, yiiksok somora ilo foaliyyast gostoran
giymoatli kagizlar bazariin méveudlugu zoruridir. Maliyys sisteminin on
dinamik elementi kimi giymotli kagizlar, xiisusilo do dovlet giymotli
kagizlar bazarinin keyfiyyatca yeni saviyyays qaldirilmasi igtisadiyyatin
tonzimlonmosi imkanlarim genislondirir, maliyys resurslarmin real
sektora colb edilmasini vo saholorarasi sormays axinlarini asanlagdirir.
Eyni zamanda, korporativ idarsetmos va tosarriifat faaliyystinds soffafligin
artirtlmast kimi zoruri toloblor sistemini irali siirmoklo igtisadi sistemin
somoarali faaliyystina sorait yaradir.

13. Olkodo dovlotin borc giymetli kagizlar bazarinda yiiksok
ragabot giiciino malik maliyys alatlorinin toklifinin genislondirilmasino,
xarici investorlarin Azorbaycan giymatli kagizlar bazarina maraginin
artirilmast moagsadilo infrastruktur layihalorinin fond bazar alatlori ilo
maliyyslosdirilmasi tacriibasinin totbiq olunmasina, miixtalif borc
kagizlarmmn vo miiddotli  kontraktlarin ticarati mexanizmlarinin
yaradilmasina ciddi ehtiyac vardir.

Qeyd olunanlarla yanasi, kapital bazarlariim somarsli foaliyyati,
0zol sektorun Kkapital bazarlarindan maliyyoalosmo Vo biitovliikdo
investisiya imkanlarinin geniglonmosi igiin Glkods olverigli  vergi
miihitinin mévcudlugu miihiim ohomiyyat kosb edir. Lakin, hazirda
Olkada qiymotli kagizlar bazarinda vergiya calb edilma mexanizminin
gabagqcil beynalxalq tacriibs asasinda tokmillagdirilmasi, eloca do maliyya
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alatlorindon oldo edilon investisiya golirlorina, giymatli kagizlarin
ticaratindon oldo edilon golirlora vergi giizostlorinin samil olunmasi
mexanizmlori tam islonib hoyata kegirilmomisdir. Habelo, 6lkads
investisiya fondlarmin faaliyyatini va sirkatlorin fond birjasinin listingine
cixmasini togviq edocok alverisli fiskal soraitin yaradilmasina da ehtiyac
vardir.

Bu istigamotds taktiki hadoflor cox konkret va sayca az olmalidir.
Onlar elo hodaf noqtalordir ki, bu hadaflors nail olunmasi yeni sistemin
ugurlu togokkiiliiniin sotridir.

Olkado fiskal sektorun somorali borc Shdalikli maliyys alatlorilo
maliyyolosdirilmasi siyasatinin ortamiiddatli strategiyasi hazirlanmalidir.
Bu timumi sonad 6zii do basqa bir daha shatali vo kompleks siyasot
sonadinin torkib hissasi olmalidir. Bu, 6lkonin uzun vo ortamiddotli
inkisaf sonadi olan inkisaf konsepsiyasidir.

Inkisaf morholosinin osas xiisusiyyati qarsida duran mogsodlorin
daha yiiksok saviyyali, goxsaxali olmasi vo zamanin ¢agirislarini nazara
alinmasi ilo baghidir. Bu da ciddi elmi osaslara sdykonon on miiasir
idaroetms dsullarinin tatbigini tolob edir. Strateji yanasmalarin iso daha
uzun miiddati ohato etmasi zorurotini yaradir.

Konsepsiyanin ana xatlorindon biri, mohz, fiskal siyasstlo bagl
olmalidir. Senadin ¢argiva hissasing ilkin yanasmalarda qeyd olunmalidir
ki, ilk novbado 6lkado geyri-neft sektorunun genislondirilmasi hesabina
davamli iqtisadi inkisafa nail olmaq laizmdir. Iqtisadiyyatin inkisaf
istigamatlori saxalondirilmalidir. Umumi daxili mehsulun torkibindo va
dovlat biidcesinin formalagmasinda tobii ehtiyatlar amili azaldilmali v
geyri-neft amilinin tstiinliiyli tomin edilmalidir.

Olkanin iimumi inkisaf konsepsiyasinin ¢orgivesindo ortamiiddotli
homin fiskal siyasst strategiyasi sonadinin hazirlanmasina baslanil-
malidir. Bu strategiya sonadinin hazirlanmasi iigiin miivafiq komissiya
yaradila bilor.

Belaliklo, ddvlot biidcasi kasirinin maliyyslosdirilmosi mexaniz-
minin todqiqat isindo toklif olunan dizaynda yenidon qurulmasi eyni
zamanda bu problemin institusional asaslarmin togmillosmasi masalalari
ilo s1x bagli olmalidir.

14. Olkodo biidco kosirinin idaro edilmasindo somoaraliliyin
artirllmasina, saffafligin tomin edilmasina vo an asasi da fiskal siyasotdo
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cevik rasionalliga nail olunmasi mogsadilo institusional mexanizmin
tokmillogdirilmosi istigamatinds sonraki todbirlorin  reallagdirilmasi
zoruri hesab olunur:

- miivafiq hokumot institutunun torkibindo (Igtisadi Inkisaf
Nazirliyi yaxud Maliyys Nazirliyi) biitiin bolgiilords biidco
kasirinin idars olunmast iizrs idarslorin yaradilmasi;

- dovlatin borc Shdoalikli giymatli kagizlar bazarinda investisiya
siyasatinin aktivlosdirilmasi, hamginin yeni maliyys alstlorinin
todaviiliiniin intensivlosdirilmasi mogsadilo yerli aparici sigorta
sirkatlarinin calb edilmasi;

- dovlstin borc ohdalikli giymatli kagizlar bazarina beynolxalq
investisiya sirkatlorinin calb edilmasi;

- xarici dovlat borcu miinasibotlorinds valyuta mozonnasi riskinin
idaro olunmasi, o ciimlodon biidco kasirinin maliyyslogsmosi
moqsadlori {iglin sarbast donarli valyuta ilo alinmig kreditlorin
beynolxalq va yerli sigorta institutlari torafindon mazonna riskinin
sigortalanmast modelinin miioyyoanlosdirilmasindon sonra sigorta
sirkatlorinin prosess calb edilmasi;

- dovlat biidcasi kasirinin yeni modellor osasinda idara edilmasini
bilavasito hoyata kegiron hokumat institutlarinin bununla bagh
hiiquq va vazifalorinin konkret miiayyanlosdirilmasi.

15. Qeyd olunanlarla yanas1 dovlotin borc qiymotli kagizlar
bazarinda bazar infrastrukturunun tokmillogdirilmasi, o climlodan yeni
institutlarin yaradilmasi 6lkads dovlst biidcasi kasirinin idars edilmasi
mexanizminin tokmillogdirilmasi masalalorinin miihiim elementloridir.

Xazins istiqrazlarmin todaviiliinun tohlili gostarir Ki, hor buraxilisda
bu maliyys alstlori tizra toqdim olunmus sifariglorin hacmi emissiyanin
hocmini xeyli tistoloyir. Bu, soziigedon maliyys alstlorine yiiksok bazar
tolobinin méveud oldugunu siibuta yetirir. Naticads isa biitiin buraxilislar
tizro faktiki gostoricilorin tohlilino géro emissiya olunan istigrazlar
biitlinliikls yerlosdirilmisdir. Bu mogam bels naticays golmoys asas verir
ki, hokumat dovlstin borc giymatli kagizlar bazarindan méveud
miqyasdan daha boyiik hacmds vasaitlor safarbor etmok potensialina
sahibdir.

Sadalanan xiisusiyyatlo yanasi, borc qiymotli kagizlar bazarinin
keyfiyyat tohlili gostorir ki, potensial yiiksok tolobin arxasinda az sayda
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investor institutlar1 dayanir. Bunu ham do toklifin azligr ilo do izah etmok
olar. Burada onu da xtisusile nozars almaq lazimdir ki, bir buraxilis iizro
toklifin hacmi kigik hacmdadir ki, bu da hazirda dévlst qisamiiddatli
istigrazlarinin baslica investorlari olan kommersiya banklarinin maliyys
imkanlarina nazaran Yyetorinco kigikdir. Talobin toklifi xeyli listolomasi
istiqrazlarin golirliliyin asagi diismosini sortlondirir ki, bu da hokumots
daxili bazardan daha ucuz xarclor hesabina borclanmaga sans verir.

16. Dovlstin borc giymatli kagizlar bazarmin hom perimetrinin
genislondirilmasi, ham doa dorinliyinin artirilmasi 6lkads genis monada
biidco kasirinin somarali asasda maliyyslosdirilmasinin yegono yoludur.
Bu istigamatds hayata kegirilmoasi zoruri olan siyasat konstruksiyasini vo
ona miivafiq tadbirlar sistemini timumilikda {i¢ béyiik qrupa ayirmaq olar:

- Olkodo giymotli kagizlar bazarinin imumi inkisaf hodoflorine
yonalik siyasat va ona miivafiq todbirlor sistemi;

- bilavasita dovlastin borc giymatli kagizlar bazarinin yeni va tokmil
modeli;

- xarici maliyys bazarlarinda rasional maliyys sortlori ilo
borclanmaya imkan veron doévlstin borc giymotli kagizlarinin
todaviilii sistemi.

17.  Olkads giymotli kagizlar bazarmnm iimumi inkisaf hodofloring
yonalik siyasat Vo todbirlar sistemi asagidaki mosalalori 6ziinds ehtiva
etmalidir:

- giymatli kagizlar bazari tizro méveud institutlarin yenidon qurulmasi,
onlarm todgigat-analitik laboratoriyalarinin yaradilmas;

- kollektiv investisiya sxemlorinin yaradilmas;

- giymotli kagizlar bazarinda maliyys Vvasitogiliyi faaliyyatinin tosviqi;

- giymotli kagizlar bazarinda tolob vo toklifin dastoklonmosi, o
ctimladon dovlat tarafindon ham birbasa, ham do dolay yollarla talob
Vo toklif kanallarmin giiclondirilmasi va bunun vasitssilo bazarin
dorinlosdirilmasi;

- maliyya bazarmin bu seqmentindo korporativ idarsetmanin
guclondirilmasi;

- maliyys soffafligi prinsiplorinin totbiqinin genislondirilmasi;

- borc giymatli kagizlar bazarimin hiiquqi bazasinin tokmillosdirilmasi;

- bazar istirakgilar1 vo potensial hadof qruplarinin molumatlandiriimasi
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sisteminin tokmillogdirilmasi;
- bazar gln pesokar kadrlarin hazirlanmasi  proseslorinin
giiclondirilmasi.

Qeyd olunanlarla yanasi, 6lkads fond birjasinin toskilati vo
hiiquqi strukturu beynslxalq standartlara uygunlagdirilmali, yeni ticarot
sisteminin totbiqine baslanilmalidir. Bu islahat istiqgamatlori digor alatlorlo
yanas1 bilavasito fiskal magsadlor tiglin nozords tutulan borc 6hdalikli
baza va toromo maliyys alstlorinin ticarat imkanlarinin geniglonmasing
sobob olacaqdir.

Eyni zamanda, borc giymatli kagizlarin ugotunun, habela onun
hiiquqi konstruksiyasinin sadalosdirilmasins ehtiyac vardir. Bu baximdan
Olkado yaxin perspektivdo yaradilmasi nozords tutulan dovlet vo
korporativ qiymatli kagizlar {izro morkoazlosdirilmis vahid depozit
morkoazi ilo bagli islorin tamamlanmasi yuxarida qeyd etdiyimiz islahat
miiddoaalarinin siiratlo hoyata kegirilmasine tokan veracokdir.

Olkodo qgiymotli kagizlarin girov tominat: prosedurunun
avtomatlasdirilmast  vo  rasionallasdirilmasi  tizro  todbirlor
stiratlondirilmaldir. Bundan sonra isa birjadankonar miitogokkil giymatli
kagizlar bazarmin omoliyyat-hesablama sisteminin kliring sistemino
inteqrasiyasi tomin olunmalidir.

Kollektiv investisiya sistemlorinin vo maliyys vasitogiliyinin
toskili va tagviqi qabaqceil dlkalorin miittoraqqi tacriibasing asaslanmalidir.
Bu ¢oargivads hazirlanacaq yeni modelin parametrlorine uygun olkodos
investisiya sirkatlorinin foaliyystini tonzimloyan va sirkatlorin aktivlorin
idars edilmoasi, eloca do investisiya fondlart vo digar Kollektiv investisiya
sxemlori {izra faaliyyatini togviq edon zoruri normativ-hiiquqi bazanin
formalagdirilmasi basa ¢atdirilmalidir.

18.  Olkenin bas fiskal orqan 6zal Vo dévlat miiassisalorinin maliyys
hesabat1 tocriibasinin inkisafi tizro ardicil todbirlori hayata kegirmolidir.
Bununla da  Olkodo beynslxalg vo milli maliyys hesabatlari
standartlarmim totbigi tomin olunmalidir. Bunlarla yanasi, reyting
agentliklorinin faaliyyatini tonzimlayan vo onlarin faaliyyatinin tosviqi
lizra normativ-hiiquqi bazanin formalasdirilmasi islorine baslanilmalidir.

Siibhasiz ki, sadalanan islahat istiqamatlori  bilavasito
reallagdirilmasina baglanilan v nozordo tutulan faaliyysto adekvat hiiquqi
bazanin movcudlugunu tolob edir. Belo ki, qabaqcil 6lkalorin qabaqeil
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tocriibalorina cavab veran yeni ganunun gabul edilmasns boyiik ehtiyac
vardir.

19. Hiqugi bazanin giiclondirilmasi isa digar istigamotlorlo yanasi
hom do giymetli kagizlarin buraxilmasi vo qeydiyyat {izro rasional
sistemin yaradilmasma vo giymotli kagizlarin beynalxalg rogomlomo
(kodlasdirma) sisteminin totbigine imkan veracokdir.

20.  Qeyd olunan islahatlar ¢argivesinds malumathiligin vo pesokar
kadrlarin  hazirlanmasinin = artirllmasi da miihiim masSalalordondir.
Bununla olagadar miitomadi osasda aidiyyatli institutlarin toskilati-
funksional potensialinin giiclondirilmosi, kadr potensialinin inkisafi,
zoruri talim kurslarmin intensiv suratds toskili, habels kapital bazar1 tizro
sertifikatlagdirilmig programlarin hoyata kegirilmoasi bilavasito vacib
istigamotlor kimi yer alir.

21. Borc giymatli kagizlar bazarinda islahatlar zoncirinin ilkin
holgalorindon biri dovlot torofindon bu bazarin makro vo mikro
tonzimlonmosidir. Basqa s6zlo, bu bazarda dovlot hom tolob, hom do toklif
kanallarini togviq etmoli, bu yolla tolob va toklif ayrilorinin kosisdiyi
noqtoni — bu borc alatlori {izro faiz doracalorini pul bazarinin, habelo
maliyys bazarinin digor seqmentlorinin faiz doracalori ilo uzlasdirmalidr.

22. 1lkin morhalods daxili borc bazarinin potensial donorluqg
imkanlart mahdud ola bilar. Lakin, bu mahdudiyyat alstlorin ¢esidinin
artirilmasina, basqa s6zlo borclanma sortlorinin diversifikasiyasina manea
kimi gobul edilmomalidir. Belo ki, maliyys alatlori {izro borclanma
sortlorinin ¢oxgesidli olmasi investorlarm daha aktiv sokildo colb
olunmasina imkan veracokdir.

Burada 6namli masalalordon biri hékumatin borc bazarinda
Oziiniin hadof qruplarini salis miiayyan etmasindan ibaratdir. Xiisusils bu,
investor gisminda dovlat borclanmasinda istirak etmoays hazir olan shali
gruplarina aiddir. Bu qrupa yalniz bir név dovlst borcu alstini toklif
etmok, homin grupa amtts vo xidmatlor bazarinda alternativsiz bir mahsul
toklif etmaya banzayir. Bu halda hokumat 6z potensial investorlarimi 6zal
sektorun toklif etdiyi maliyys alatlorine iistiinliik vermays sovq edir.

23.  Todaviilo middati 1 ildon 10 ilo godor olan xazino notlarinin
buraxilmasi hokumatin borc alotlori bazarinda névbati islahat istigamati
olmalidir. Bu maliyys alotlori tizra galir 6donisi kupon d6danisi qaydasinda
hor alti aydan bir hayata kegirilo bilor. Bu Xazino notlarinin nominal
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doyori orta moblogdo masalon, 1000 manat toskil eds bilor vo illik
golirlilik bu maliyys aktivlori iizro yenidon maliyyslosmo doracasing
yaxin toklif oluna bilar (3-5%). Qabaqcil 6lkalords daha uzun middatli
olan bu giymatli kagizlarin investorlar1 bu maliyys aktivlorina yatirim
edorkan orta vo uzunmiiddatli makroigtisadi meyillari va yerli hokumatin
iqtisadi siyasat perspektivlorini nozors almalidirlar. Bu maliyya alstlorinin
todaviiliine basladig1 halda hokumat Vo Markozi Bank fiskal vo monetar
siyasotin kommunikasiyasini giiclondirmali, igtisadi siyasat sanadlarinin
moazmun keyfiyyatini yiiksaltmoalidir.

24. Daha uzunmiiddatli dovr ti¢iin iso Xazine bondlarmin todaviili
toskil etmok olar. 20 ildon 30 ilo godor miiddstds investorlara sabit golir
vad edon bu maliyys alatlorinin galir 6donisi kupon asasinda reallasdirila
bilor. Xazins notlart kimi bu istiqrazlar da hor alt1 aydan bir 6z sahibina
gazanc gatirmak xiisusiyyatino malik olacaglar. Bu giymaotli kagizlarin
tokrar bazarda yiiksok likvidlik gabiliyysti mdoveud olacaqdir.
Uzunmuddatli, asason da 30 illik todaviil dovrina malik bu bondlarm
golirlilik faizi oksor gabaqcil Olkolordo yerli maliyys bazarlarinda
uzunmiiddotli faiz doracalor tgiin proksi (niimuna, ovozedici) rolunu
olynayur.

25.  Inflyasiya soviyyesinin he¢ do minimum olmadig: bir 6lko Kimi
Xazinanin inflyasiyadan miidafis olunmug qiymaotli kagizlarimin todaviili
do dovlatin borc alstlori bazarinin keyfiyyot diversifikasiyasi {iglin ¢ox
onamlidir. Xozinonin bu borc alstlori har il rosmi inflyasiya saviyyasi
(istehlak qiymotlori indeksi) ilo indeksasiya olunmalidir. Bu qgiymatli
kagizlar 5, 10, hatta 30 illik miiddoto dovriyyays buraxila bilar.

26. Orta vo uzunmiiddatli Xozino notlarimin todaviiliiniin togkil
edilmasi tiglin ham 6lkonin makroigtisadi sistemi, ham iqgtisadi siyasot
konstruksiyalari, ham da texniki toraflori ilo bagli bir ¢ox sortlorin tamin
olunmast talob olunur. Bunlar asagidakilardir:

- Olkodo makrogitisadi sabitliyin tamin edilmasi. Bu osason iki
istigamoati birlogdirmalidir: birincisi, asagi inflyasiya; ikincisi,
maliyys sabitliyi;

- Fiskal ohdoliklorin vaxtinda icra olunmasi vo yiiksok fiskal
etibarmn tomin edilmasi;

- Soziigedan borc alatlorinin adsiz formaya malik olmasi va 6lkodo
biitiin leqal ohdaliklori ovoz edo bilmok gabiliyystino malik
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olmasi;

- Satisinin dovlatin biitiin rasmi mantagalarinds (pogt idaralori va s.)

alyetorli olmas,

- Nofis tortibata va zongin tohliikasizlik elementlorino malik olmasi.

27. Biidca kasirinin samarali maliyyslogdirilmasi istigamatlorindan
biri do doévlatin borc giymatli kagizlarinin xarici maliyys bazarlarinda
yerlosdirilmasi, bagqa sdzlo maliyys kreditlori vasitosilo xarici borclanma
imkanlarindan istifads edilmasi ilo baghdir.

28. Hokumat torafindon avrobondlarin emissiyasi va todaviiliiniin
toskili eyni zamanda 6lkado giymatli kagizlar bazarinin inkisafina tokan
olacag. Qiymotli kagizlar bazarmin institutsional inkisafi, kollektiv
investisiya sxemlarinin vo maliyys vasitagiliyinin faaliyyatinin tosviqi,
giymatli kagizlar bazarinda talob va toklifin dostoklonmasi, korporativ
idaraetmanin va maliyya soffafligi prinsiplarinin tatbiginin genislondiril-
moasi, bu sahads hiiqugi bazanin tokmillasdirilmasi, malumatlandirmanin
Vo pesokar kadrlarin hazirlanmasmin artirilmast masalalori beynalxalq
maliyys bazarlarna ¢ixisin tomin edilmasine v xarici borc 6hdsliklarinin
miitaraqqi asasda idars edilmasina imkan veracakdir.
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