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Elm and1

Mon, Hosonov Oli Nazim oglu and igirom ki, “Isgaldan azad olunmus orazilarin
borpasinin maliyyslosdirmasinds borc istiqrazlart emissiyasinin rolu” movzusunda
magistr dissertasiyasin1 elmi oxlaq normalarina vo istinad qaydalarma tam riayot
etmoklo va istifado etdiyim butlin monbolari odobiyyat siyahisinda oks etdirmoklo

yazmisam.



ISGALDAN AZAD OLUNMUS ORAZILORIN BORPASININ
MALIYYOLOSDIRMOSINDO BORC ISTIQRAZLARI EMiSSIYASININ ROLU

XULASO

Tadgigatin aktuallhigi: Vaton mdiharibasi naticasinds isgaldan azad edilon arazilarimizin
darindon arasdirilmasi naticasinds hamoan arazilorin infrastrukturuna, ekologiyasina vo
iqtisadiyyatina 30 illik isgal dovriindo doyon ziyanin miqyasinin milyardlarla manat oldugu
gonaatinag galinmisdir. Bu mablagin bir manbadan tamin edilmasi, albatts ki, geyri-mimkundur.
Buna gora da borec istiqrazlarinin emissiyasinin maliyylasma islarina calb edilmasi aktuallasir.
Tadqigatin maqgsadi: Tadqiqat borc istigrazlarimin maliyyalasma manbasi kimi effektivliyini va
totbiqi istigamatlorinin arasdirir. 9sas maqgsad borc istiqrazlari ilo maliyylosmonin dogru
istigamatda va dogru formasinin tatbiginin mimkunliydndn dyranilmasidir.

Istifads olunmus todqiqat metodlari: Todqgiqat zamam GZIT toahlildan, xarc-goslir analizindan,
movcud resurslari tahlilindan va mantigi imumilasdirilmasindan istifads edilmisdir.
Tadgiqatin informasiya bazasi: 9dabiyyat manbalarinin, o ciimladan statistik malumatlarin
tapilmasi ii¢iin diinyanin niifuzlu elmi bazalarindan, elektron kitabxanalardan hamginin, rasmi
yerli va xarici data bazalarindan istifado edilmisdir.

Tadqgiqatin mahdudiyyatlari: 9sas mohdudiyyatlar Azarbaycan dilinda elmi manbalarin saymnin
azhg1 va borc istiqrazlari ila bagh 6lkamizin darin tacriibasinin olmamasidir. Bunun naticasinds
do yeni nov istiqrazlarin tatbiginin shatsli arasdirilmasi miiayyan ¢atinliklarls tzlasir.
Tadgiqatin elmi yeniliyi vo praktiki naticalari: Borc istiqrazlari ilo bagh Azarbaycanda genis
tacribanin va arasdirmalarin olmadig: bir saraitds yeni nov istiqrazlarin 6lkomizdaki barpa
proseslarinda tatbiginin dyranilmasi elmi adabiyyata yenilik gata bilar. Bundan alava, tadqgiqat
natica etibarils istiqraz emissiyasi ila bagh praktiki islor va islahatlari tovsiya edan ciddi takliflar
da irali strur.

Naticalorin istifada oluna bilacayi sahalor: Tadqigatin maticalari dovlatin maliyyslasdirma
tadbirlarinin, iqgtisadi va maliyya strategiyasimin islonmasinds istifada edilo bilar. Biznes
miihitinin yaxsilasdirilmasi ilo bagh tadbirlor zamam da tadqiqatin naticalarindan istifada
etmak mumkundar.

Acar sozlar: maliyya bazarlari, borc istigrazlari, dovlat maliyyasi, dayaniql inkisaf, yasil maliyya

THE ROLE OF BOND EMISSIONS IN FINANCING THE RECONSTRUCTION OF
LIBERATED TERRITORIES

SUMMARY



The actuality of the subject: It was disclosed using the in-depth analysis of the territories that
were liberated as a result of 2nd Karabakh War, during the 30 years of occupation the enemy
damaged economy, ecology and infrastructure in billions of manats. As it is impossible to
provide that amount from one source, it is actual to involve the bond emissions in financing.
Purpose and tasks of the research: The study examines the effectiveness and application of
bonds as a source of funding. The main purpose is to study the possibility of applying the right
direction and the right form of financing with bonds.

Used research methods: The SWOT analysis, cost-benefit analysis, analysis of available
resources and logical generalization methods are applied in the research.

The information base of the research: The world’s leading scientific databases, e-libraries, as
well as official local and foreign databases are used to find sources of literature, including
statistic information.

Restrictions of research: The main restrictions are the limited number of scientific sources in
Azerbaijani and the lack of in-depth bond emissions experience of our country. As a result, a
comprehensive study of the application of new types of bonds faces certain difficulties.

The novelty and practical results of investigation: As an extensive experience and research on
bonds in Azerbaijan is absent, the study of application of new types of bonds for reconstruction
process can add novelty to the local scientific literature. In addition, the research ultimately
makes serious recommendations that offer practical work and reforms related to bond
emissions.

Scientific-practical significance of results: The results of the research can be used in the
development of public financing measures, economic and financial strategies. The results of the
study can also be applied in measures to improve business environment.

Keywords: financial markets, bonds, public finance, sustainable development, green finance
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GIRIS

Moévzunun aktualhigi: Uzun middot ermoni isgalinda gqalan orazilords
infrastruktur yerlo-yeksan edilmis, ekologiyaya, tarixi-moadoni obyektlora vo
iqtisadiyyata milyardlarla ABS dollar1 moblogindo zoror doymisdir. Bu ciir boyiik
miqyash dagintilar naticosinds doymis ziyan Azorbaycanin illik bldcasindon gat-gat
coxdur. Belaliklo, diismonin vurdugu ziyani aradan qaldirmaq tgiin lazimi maliyya
resurslarinin tapilmasi aktual masaloya ¢evrilir. Maliyyalosma gismon dovlot budcasi,
gismon do Dovlat Neft fondu hesabina miimkiin olsa da, tam olaraq doymis zarari
qarsilamaq ticlin borc 6hdoliyinin gotirilmasi vacibdir. Bu da 0z ndvbasinds borc
istigrazlar1 emissiyasi vasitasilo barpa islorinin aparilmast mévzusunu aktual edir.

Problemin qoyulusu va 6yranilma saviyyasi: Borc istigrazlarinin emissiyasi ilo
bagli miixtolif arasdirmalar movcud olsa, da miiharibadon sonraki dovrdo bas vermis
dagintilarin borc istiqrazlar ilo maliyyalogdirilmasi ilo bagli tacriibalor o goadar do ¢ox
deyil. Buna gora da, movcud tezisda diinya tacriibasi asasen birinci va ikinci Diinya
Miharibalari dovrinl shats edir. Bundan slava, bas veran dagintilarin miqyast da bu
muharibalords daha yliksak olub. Belsliklo, Diinya Muharibalarinds borc istigrazlarinin
emissiyasi vasitasilo maliyyalosma tocriibasi daha ¢ox dyronilmisdir.

Tadqgigatin magsad va vazifalari: Todqgigatin asas mogsadi Azarbyacanda Vaton
Mdiharibasi naticasinds isgaldan azad edilmis torpaglarda borpa prosesinin
maliyyslosmosinds borc istiqrazlar emissiyasinin effektivliyinin  dyronilmosidir.
Qarstya qoyulan vazifolor bunlardir:

» Azorbaycanin borc istiqrazlari ilo bagli tacriibasinin vo maliyyas sisteminin barpa
proseslorinin - maliyyalosdirmosi  ¢lin  na doracado oalverisli  olmasinin
oyranilmoasi

» Diinya praktikasindan miimkiin istifade imkanlarinin arasdirilmasi

> Borpa prosesi Uglin borc istiqrazlart emissiyasinda miimkiin islahat va
yeniliklorin aparilmasi

» Borc istiqrazlarinin totbiqi istigamatlorinin dyranilmasi



» Borc istiqrazlarmin emissiyast zamani yaranan XxofClorin qarsilanma
perspektivlarinin tahlili

Tadqiqatin obyekti va predmeti: Todgigat obyekti borc istigrazlar
emissiyasinin barpa proseslorinin maliyyslosdirilmasi Ugln no doracods real, effektiv
Vo praktik olmasidir. Todgigatin predmeti asagidaki kimidir:

> Istigrazlarin ekoloji barpa prosesinds istifadosi

> Istigrazlarin infrastruktur vo iqgtisadi layihslords istifadosi

> Istigrazlarin Azarbaycanin mévcud maliyya sistemindaki yeri
> Istigrazlarin digar maliyys monbslorindan forgi

» Dinya tacriibasi vo onun Azarbaycanda totbiqi

Tadqiqat metodlari: Todqgigat zamanmi Azorbaycan vo dinya alimlarinin
magalalari, maruzalari, kitablar1 va digar elmi nasrlari istifads va tahlil olunmusdur.
Bundan olavs todgigat Ugiin Azarbaycan Respublikasinin dévlst organlarinin yaydigi
statistik molumatlar, raylor, ganunlar, hesabatlar o ciimladan beynalxalq toskilatlarin
raylori, statistik molumatlar1 vo hesabatlar1 tadgigat mogsadils istifado olunmusdur.
Movcud todgigatlar Gizerinds aparilan arasdirmalardan ¢ixan naticalar, 0 climlodan
xorc-galir analizi vo GZIT analizi metodlarindan ¢ixan naticalor tadqiqatin osasini toskil
edir. Istifado olunmus odabiyyatdan ¢ixan naticolorin mantigi Umumilasdirilmasi vo
migayisa metodu da tadqiqat zamani tatbiq edilmisdir.

Tadgiqatin informasiya bazasi: Todqigat zamani istinad edilon elmi jurnallar,
moqalalar, kitablar va digar elmi iglorin tapilmasi ti¢lin asagidaki molumat bazalarindan
istifado edilir:

» Scopus

» EBSCO Discovery
» EBSCO Databases
> Web of Science

» Diinya Banki

» Azorbaycan Milli Kitabxanasinin elektron kataloqu



ESTER

UNEC Kitabxana informasiya Morkazi

Google Books

Azorbaycan Respublikasi Morkozi Bankinin yaydig statistik molumatlar
Azaorbaycan Respublikasi Dovlat Statistika Komitasinin darc etdiyi malumatlar
Digor dovlst qurumlarinin yaydigi malumatlar

OECD Data

Digor veb resurslar

YV V.V V V V V VY

Tadqiqatin mohdudiyyatlori: Todgigat zamani ortaya ¢ixan asas mohdudiyyatlor
Azaorbaycanin fond bazari tocriibasi vo borc istiqrazlari emissiyasi ilo bagli dolgun
molumatlarin mohdud olmasidir. Belos ki, Azarbaycanda borc istiqrazlarinin tarixi ilo
bagli genis molumat tapmaq ¢ox coatindir. Bundan slava, yeni ndv borc istiqrazlarinin
effektivliyinin 6l¢lilmasi {igiin meyarin miiayyoan edilmosi, mévcud moalumat qithgi
fonunda miayyan c¢atinliklorlo Uzlosir. Masalon, beynolxalg tocriibadaki istiqraz
novlarinin Azorbaycana totbiqi sual dogurur. Ciinki bu ciir istiqrazlarin effektivliyini
Azorbaycan bazar1 tglin oOlgmok ciddi  mohdudiyyatlorlo oshatslonir. Riyazi
hesablamalar ii¢lin tarixi datalarin genis olmasinin ohamiyyatini nazora alsaq, bu
istigamatda do istigraz tacriibasinin azligr mahdudiyyatlor yaradir.

Tadgiqatin elmi yeniliyi: Todqigat zaman1 Azarbaycanda indiys goadar istifado
olunmamus istiqraz ndvlori barods molumat verilmis vo onlarin tatbiginin mumkanlayd
tohlil edilmisdir. Eyni zamanda, barpa proseslarinin maliyyslosdirilmasi tacriibasi yeni
tacriiba oldugu ticliin mévzu mahiyat etibarilo yenilikdir.

Naticalarin praktiki ahamiyyati va tatbiq sahalori: Todgigat naticasinds borc
istiqrazlarindan istifadenin isgaldan azad edilmis arazilorin barpasinin maliyyalosmasi
Uclin na dorocada effektiv vasito oldugu miuoayyanlosdirilmis vo mimkin effektiv
alternativlor toklif edilmisdir. Natica etibarils, borc istiqrazlarinin yuxarida qeyd edilon
magsad Ucgln tatbiginds mduasir hallor va yeniliklarin nao doracodo miimkiin olmasi

aydinlasmigsdir. ©ldo edilon naticalor barpa islorinin borc istiqrazlar1 vasitasilo
10



maliyyslosdirilmosi zamani dovlet strategiyasinin  miioyyan

edilmasi

uclin

ohamiyyatlidir. Todgigatdan ¢ixan naticalor muxtalif sahalor izra totbiq edilo bilar.

Noticalor osason asagidaki sahalors aiddir:

>

V V V V V V V V V V V

Fiskal siyasat vo monetar siyasot

Fond bazarinin tonzimlonmosi

Bank sektorunun tanzimlonmasi

Kond tosorriifatinin maliyyolosdirilmasi
Ekoloji islahatlarin maliyyalogdirilmasi
Investisiyalarin idara olunmasi
Biznesin idaro edilmasi

Sosial layihalorin idars edilmasi
Dovlat bldcasinin tonzimlonmasi
Vergi mexanizmlarinin idars edilmasi
Borc istiqrazlari ilo amaliyyatlar

Risklarin idara edilmasi
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I FOSIL
MUHARIBOLOR NOTiICOSINDO DAGIDILMIS ORAZILORIN
MALIYYOLOSDIRMOSININ NOZORI-METODOLOJI OSASLARI

1.1. 9razilorin barpasimin maliyyalasdirmasinds borc istiqrazlari
emissiyasindan istifade nUmunasi

osrlordon bari bas veran muharibalor naticosindo maddi vo monavi talofatlarin
muharibadon sonra mixtalif yollarla barpasi tocriibasi vardir. Vaxtilo muharibalor
naticosinds on genigmiqyasl dagintilarin bas verdiyi 6lkalor igarisinds bu giin diinyanin
on aparici Slkalori da yer alir. Masalon, Birinci vo Ikinci Diinya Miiharibalori Avropa
Olkalarina milyardlarla dollar ziyan vurub. Hatta bu giin an gabaqcil igtisadiyyata malik
Olkalordan olan Almaniya ikinci Diinya Miiharibasidon sonra demok olar ki, yerlo
yeksan edilmisdi. Olbotto ki, “Marsal Plan1” kimi tarixo diison boylik yardim plani
Avropanin bu giinkii taleyina bOyik tasir géstarmisdir. Halbuki, bu yardimlardan alava
diinya tacriibasinda borc istigrazlari vasitasilo barpa islori do olmusdur. Bu fasilds borc
istigrazlarinin miihariba va post-muhariba dovriinds istifadasi ilo bagl tarixin fargli
kasimlarinda diinya tacriibasi arasdirilmisdir. Bu fasildon ¢ixan naticalar asasinda, o
cumladon goalocok fasillordo Azorbaycanin isgaldan azad edilmis orazilorinin
maliyyslosdirmasinda borc istigrazlarinin effektiv totbiqine dair genis biliklor
formalasdirilacaqdir.

Mdharibalor naticasinds dagilmis orazilorin barpasinin maliyyalosdirilmasinds
borc istigrazlarindan istifado he¢ do yeni tocriiba deyil. Bels ki, oxsar tacriibalar halo
Birinci Dunya Muharibasi (1914-1918) va ondan sonraki dévrdo movcud olmusgdur.
Antanta dovlatlori (Fransa, Britaniya va Rusiya) mihariba dovrindas biri-birlarinin borc
istigrazlarim1 alaraq lazim olan dovrlordo maliyys doastoyi vermoays calismisdilar.
Xisusan ds Fransa, Rusiya imperiyasindan kiilli miqdarda dovlat istiqraz1 alaraq Car 11
Nikolayin horbi omoliyyatlarin1 dostoklomisdir. Halbuki, Carizmin siiqutundandan

sonra hakimiyyati olo kegiran bolseviklor ¢arin borclarini radd etmis vo Fransa bu halda
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kalli migdarda maliyys vasaitini itirmisdi. Fransa 6zii iso muhariba istiqrazlari emissiya
edorok London birjasinda satmig vo Britaniyaya kiilli miqgdarda borclanmigdi.
Borclanma tok Britaniya xozinssino deyil eyni zamanda Fransanin miiharibo
istigrazlarini1 alan ayri-ayr1 soxslora idi. Bu borc miqabilinds iso fransizlar fransiz
frankinin dayaniqligini saxlamaga ¢alismis vo asason miharibas xarclorini garsilamisdi.
Lakin butin bunlar kifayat etmadiyins gbro Fransa ABS-dan da kredit almisdi.

Muhariba illari arzinds (1914-dan 1918-5 godor), London bazarinda 4 dofs Fransa
istiqrazlari satiga ¢ixarilmisdi. 1915-in noyabrinda 22 milyon funt sterling, 1916-c1 ilin
oktyabrinda 16 milyon funt sterling, 1917-ci ilin noyabrinda 2,5 milyon funt sterlinq vo
sonda 1918-ci ilin noyabrinda 14 milyon funt sterlinglik, imumilikdo iso 54,5 milyon
funt sterlinglik Fransa istiqrazlari satisa ¢ixarilmisdi. 1918-ci ildoki son harrac fiaskoya
ugramigdi. Ciinki mihariba illorindo davam edon dagmtilar soraitindoe ABS va
Britaniyaya kaskin borclanan Fransa, o climlodon Rusiyadan borcunu ala bilmayarak
daha da agir maliyys durumuna diisdii. Buna gora do galacak fasillords Fransa ilo baglhi
bu nimunadan ¢ix1s edorok Azorbaycanda barpa prosesinin maliyyalosmasi tigtin borc
istigrazlarinin emissiyasina 6lkamizin na doracads hazirligli olmasi darindan analiz
edilocokdir. Bununla da 6hdsliklorin garsilanmasi ilo bagli istiqgamot va perspetivior
mioayyanlosacakdir (Turner A., 2008: s. 153-174).

Fransanin Birinci Diinya Miiharibasindoki tocriibasi onu goésterdi ki, borc
istigrazlari nainki 6lkaya maliyya vasaiti gatirdi, oksins olaraq post-muharibo dovriinds
Fransa iqtisadiyyatinin inkisafin1 langitdi. 1919-1926-c1 illar arzindo Fransa ciddi
maliyys bohrant kegirdi vo bOylk budco defisitlori ilo UGzlosdi. Beloliklo doa, bu
defisitlori baglamaq {i¢iin Fransa daha ¢ox borclanmaya ehtiyac duydu ki, bu da 6z
ndvbasindas Olkanin maliyys resurslarinin tiikoanmasina gatirib ¢ixardi.

Birinci Dlnya Muharibasi dovriindo osason Antanta dovlstlori miharibs
istigrazlarindan istifada etsolor do, Ikinci Diinya Miiharibasinde ABS-1n miiharibo
istigrazlar1 moashurlasirdi. Miiharibadon ovvol (ABS-1n miiharibods aktiv istirakindan

owal) 1941-ci ilin mayinda ABS dovlsti fond bazarlarinda miidafio istiqrazlar
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emissiya etmoyo baslamisdi. ABS Avropadaki kritik voziyystin onlara maliyys ytkund
artiracagini ehtimal etdiyi li¢iin olindoki nagd vesaiti bu yolla artirmagi diistiniirdii.
Lakin Yaponiyanin 1941-ci ilin sonunda ABS-in Porl Harbor limanina hiiciimundan
sonra bu istiqrazlar “Miiharibo Ehtiyat Istigrazlar”” (War Savings Bonds)
adlandirilmaga baslandi. ABS miiharibs istigrazlarinin maraqh torafi bunda idi ki, bu
istigrazlar ictimaiyyatdo daim tamidilirdi. insanlar bu istiqrazlardan xobardar idilor vo
dovlst insanlara bu “istiqrazlari alin vo ddvloto bu ¢atin guiniinds yardim edin” mesaji
verirdi. Bu ciir ciddi marketinq islorinin aparilmas1 dovlatin xarico deyil daxilo
borclanmasina gatirib ¢ixarir. Belaliklo, ABS xarici borcunu artirmaq avazina asasan
6z xalqmn ehtiyatlarin1 miiharibo vo muiharibodon sonraki barpa proseslorineg
yonoldirdi (Linehan E. J., 1991).

ABS tocriibasi do Azoarbaycanda barpa proseslorine yardimei ola bilar. Belo Ki,
alinda artiq vosaiti olan votondaslara asagi riskli dovlot istigrazlarini alaraq barpa
proseslarinds istirak imkani qazandirmaq, bununla da slave gazanc imkani tanimaq
olar. Masalon, ABS tacrlibasindoki giiclii marketing kampaniyas: apararaq insanlari
molumatlandirmaq miimkiindiir. Ikinci Diinya Miiharibasinds ABS-da “miiharibo
istigrazi alin” yazili bannnerlari vo radioda “istiqraz vaxti” adlanan molumatlandirici
reklamlar moaghurlagmisdi. ©lava olarag geyd etmok lazimdir ki, ABS-da | Diinya
Mdiharibasi zamani1 576 dofs, Il Dilnya Miharibasinds iso 460 dofo mihariba
istigrazlarinin miixtalif yollarla reklami hoyata kecirilmisdir. Hor reklam tsulu xususi
kitloya hesablanaraq totbiq edilirdi. Masalan, reklamlar vatanparvarlik, birlik, galoba
ruhunda, o cimladan siyasi va igtisadi mesajlardan ibarat ola bilirdi. Bela bir marketing
kampaniyas1 istiqrazlari moshurlagdiraraq ictimai resurslari miiharibo istiqrazlarina
yOnaltmoyi bacarirdi (Gordon S., 1948: s. 274). Oxsar kampaniya 6lkomiz G¢lin do ugurlu
ola bilar. Ciinki isgaldan azad edilmis arazilorimizin barpasina yardim etmak istoyan
va buna giicli catan minlarlo vatandasimiz var. Natica etibarilo, dovlat daha asagi xarclo
daha boylk vasaiti borc istiqrazlarinin emissiyasi hesabina barpa proseslorine yonoldo

bilor.
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Bundan olave, diinyada baladiyys istigrazlarinin da ¢oxsayli niimunslori vardir.
Yerli 6zinuidars strukturlar torafindon burxilan bu istiqrazlar osason yerli xarclorin
qarsilanmasina yonoaldilir. ABS-da bazon vergi yayinmalar {i¢iin istifado olunsa da,
ilkin mogsad baladiyyslorin vasaitinin artirilmasidir. Azorbaycanin isgaldan azad
edilmis rayonlarin baladiyyalori do bu cir bolodiyys istigrazlar1 emissiya edarok
alinmus pulu 6z rayonlarinin abadlasdirilmasi islorine yonalda bilarlor. Masolon, ABS-
da baladiyys istigrazlarindan golon golir federal soaviyyado, bir ¢ox halarda iso stat
saviyyasinds vergidon azaddir. Yalniz yerli vergi 6donildiyi Gglin bu cir istigrazlar
investorlar tgiin calbedici olur. Oxsar tocriiboni Azarbaycanda da totbiq edarok vergi
guzastlorinin sayasinda barpa proseslori iigiin buraxilan borc istiqrazlarina talob artirila
va investorlardan yliksok mabloglor calb edilo bilar. Istonilon halda bu ciir vasaitin calb
edilmosi dovlata xarici borclanmadan daha ucuz basa galir (Beebe H., 1915).

Birinci Dlinya Muharibasindan sonra yeni yaranan dovlstlords maliyyalosma ilo
bagli maraqli tacriibalar olmusdur. Qeyd etmok lazimdir ki, borc istiqrazlari emissiyasi
ilo bagli bu tacriibalor sirasinda Litva vo Irlandiyanm da 1918-1923-cii illorde maraql
tocriibasi olmusdur. Car Rusiyasinin siiqutundan sonra 6ziinii miistaqil elan etmis va
Paris Siilh Konfransinda rasmi taninmaga cohd gostaran Litva v Britaniyadan mustaqil
olmaga can atan Irlandiya ABS-da miiharibo istiqrazlar1 emissiya etmisdilor. 1919-cu
ildo Litva vo irlandiya respublikalarinin heg birinin 6z valyutasi olmadigindan bu iisulu
xarici valyutada (ABS dollarinda) sinagdan kegirmisdilar. Yeni mistaqillik gazanmis
Ikinci Polsa Respublikasi iso boylk dovlotlordon maliyys yardimi istoamoyi se¢misdi.
Litva bu yolla 20 milyon dollar calb etmoys muvaffoq oldu. Lakin bu, mustaqillik
muharibalorinin yiksok xorclori ilo tezliklo tiikondi. Bundan olave, miharibs
soraitindoki taninmayan dovloatlorin igtisadiyyatina heg kos risk edib yatirim etmirdi.
Buna gore do, Latviya vo Irlandiya respublikalar1 ABS-da faaliyyat gdstoran lobbi
qruplarinin komoayi ilo ABS-da miharibs istiqrazlar1 emissiya etdilor. Adi1 ¢okilon
respublikalar halo taninmadigina géra istiqrazlari ABS-daki Litva vo Irlandiya lobbi

toskilatlar1 6z adlarindan adi korporativ istiqgraz kimi emissiya etmisdilor. Bu
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istigrazlarin maragqli tarofi ondan ibarat idi ki, heg bir golir vod etmirdi. Belo ki, istiqrazi
satan lobbici qurumlar alicilara geri ddonisi yalniz irlandiya va Litvadaki miiharibalor
bitdikdoan va tanindiqdan sonra edacaklorini vod edirdilor. Belaliklo, Irlandiya iiciin bu
yolla tagribi 5 milyon dollar, Litva tgln isa tagribi 2 milyon dollar calb edilmisdi. Bu
da dlinyada pre-suveren borcun ilk niimunalarindandir (Adams R.J.C., and Niksaité V., 2020:
s. 1-23).

Bu niimunadan Azarbaycan dgln totbiq edilo bilocak tacriiba ondan ibaratdir ki,
yerli sirkatlor (vo ya dovlot sirkatlori) fond bazarlarinda sonradan 6donis vad edon
istigrazlar emissiya edos bilor. Belos ki, satilmis istiqrazlardan goalon golirlori isgaldan
azad edilmis oraziloro yatiraraq golocokdo gazanilacaq iqtisadi monfoati istiqraz
alicilart ilo bolismok mimkindir. Belaliklo, barpa prosesinds birbasa istirak edan
sirkatlor xarici vo yerli investorlardan golocokds 6donis miigabilinds borc almis olur.
Bundan olavo yuxarida qeyd edilon tocriibadon belo noticoya golmok olar ki,
Azarbaycanin giiclii diaspora togkilatlar1 bu tipli istiqrazlari xarici fond bazarlarinda 6z
toskilatlar1 adindan emissiya eda bilor. ©lds edilmis vosaiti iSo azad edilmis arazilorin
barpasi Ug¢lin kraudfanding (kraudfanding barads Gglinct fosildo daha otrafli tahlil
aparilacaq) gisminds iana eds bilarlor. Lakin Xarclorinin qarsilanma perspektivinin
olmamasi bu ciir istiqrazlarin praktiki tatbigina ciddi problemlor yaradir. Nozars alsaq
ki diaspora qurumlari geyri-kommersiya toskilatlaridir, o zaman istiqrazlarin totbiqi
praktiki mimkin olmur.

Dinya tocriibasina gore borc istiqrazlart vo digar maliyyslosmo moanbalari ilo
barpa proseslorinin togkili zaman1 maliyya sisteminin inkisafi istigamatindo islahatlarin
aparilmasi zoruridir. Yaxsi inkisaf etmoayoan maliyya sistemino malik 6lkalords, 0
ciimlodan dirtst maliyys nazarstinin, soffafligin vo azad rogabatin olmadigi miihitdo
miinaqisa sonrasi barpa proseslarinin effektiv sokilds aparilmasi miimkiin deyil. Hotta
qgeyri-soffaf soraitds borc istiqrazlarinin emissiyasi istiqrazlarin defolt riskini artirir,
xalqin goanatini tikadir vo natica etibarils iqtisadi inkisafi longidarak dévlst bldcasinag

olavo yiik yaradir. Buna misal olarag bir nego 6Glkonin tocribosini gostaro bilorik.
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Angola (1975-2002-ci illards bas vermis vatondas miiharibasi) voa Mozambik (1975-
1992-ci illords bas vermis vatondas miiharibasi) kimi Afrika Olkaloari post-konflikt
morhoalads igtisadiyyatin inkisaf etdirilmasi zaman1 dovlatin birbasa idars etdiyi vo tasir
gostardiyi  maliyys sistemi Uzarindon barpa proseslorino baslamisdilar. Bank
sektorundak1 monopoliya va shalinin depozitlorinin bank sektoru tarafindan barpa islori
zaman1 qeyri-somarali istifadasi naticasinds iqtisadi inkisaf deyil, oksino iqtisadi
durgunluq yaranmigdi. Belo ki, ad1 ¢okilon hor iki 0lkanin tocriibasi zamani xalqin
amanatlori monopolistlorin rifahinin vo ya istayinin tominino y0noaldilmis, natico
etibarilo ohalinin gonasti iqtisadi inkisafa xidmot etmomisdir. Qeyri-soffaf Xarclora goro
Angola dovlati 1999-cu ilda neftdon alda etdiyi galirin 95 faizini dovlst borclarmni
6domaya yonaltmak macburiyyatinds galmisdi. Ikinci Diinya Miiharibasindan sonra iso
Afrika Olkalarindon forgli olaraq Almaniya, Yaponiya va Conubi Korea tacribasi
ugurlu olmusdur. Yaponiyada miharibadon sonra dovlat torafindon idars edilon Barpa
Maliyys Banki yaradilmis vo barpaya yonaldilon vasaitlor, 0 climlodon Marsal plani
asasinda golon yardimlar, iqtisadiyyata ciddi maliyya nozarati altinda kredit soklinda
yonoldilmisdi. Bu da investisiyalarin effektiv olmasina, korrupsiya hallarinin
minimallasdirilmasina gatirib ¢ixarmisdir. Conubi Koreada da dévlat nozaratli somarali
investisiyalar iqtisadi bumun yasanmasina gotirib ¢ixarmigdir. Finlandiya iso Marsal
plan1 osasinda yardim almasa belos, dovlstin ciddi nozarati altinda bank vasitasilo
igtisadiyyata kreditlor 6tiirmiis vo iqtisadi inkisafa nail olmugdur (Addison T., Le Billion
P. vo Murshed M., 2001: s. 951-964). Belaliklo, fargli 6lkalarin forgli dovlot strategiyalari
olsa da, nozarot mexanizmlorinin giiclii olmasi vo maliyys sisteminin effektivliyinin
tomin edilmasi xalqin resurslarinin barpa proseslorine somarali sokilda calb edilmasi
ucun hayati shomiyyat dasiyir. Borc istiqrazlart naticasinds yigilmis vosaitin do dogru
formada va istigamatlorda yonoaldilmasi (¢iin dlnya tacriibasindan natica ¢ixarilmali,

homginin maliyys sisteminin soffafligi, adalatliliyi vo somaraliliyi artirilmalidir.
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Umumiyyatlo tarixen diinyada borc istiqrazlari va post-miinagiso barpa tocriibalori
cox olmusdur. Bunlardan bozilori bu hissodo geyd edildi. Lakin on genismiqyash
tacriibalordon biri SSRI-do geyds alinmigdir.

1.2. 2-ci Diinya Miiharibasindan sonraki barpa proseslarinda SSRi-nin borc
istigrazlar1 emissiyasi tacribasi

Ikinci Diinya Miiharibasinds illorinde ABS-da oldugu kimi SSRI-do do borc
istigrazlar1 tocriibosi olmusdur. Lakin SSRI-do borc istigrazlar1 asason miihariba
dovriindoki xarclori qarsilamaq ii¢iin deyil, miitharibonin noticalorini aradan qaldirmaq
(dagilmus arazilori borpa etmoak, igtisadi islahatlar aparmaq va s.) tiglin emissiya edilirdi.
Halbuki, Boyik Vaton Miharibasi illarinda 5 illik Gizra borc istiqrazlart daxilolmalari
76,8 milyard rubl toskil etmis, biidconin moadaxil hissasinds onlarin shamiyyati
artmigdir. Ogor 1938-1941-ci illordo istigrazlar sayesindo 34,9 milyard rubl
toplanmisdisa vo bldca galirinin togriban 6%-ni toskil edirdiso, 1942-ci ildo bu pay
7,4%, 1943-ci ilds 8,7%, 1944-ci ildo 9,8%, 1945-ci ilda iso 7,7% toskil edirdi. SSRI
muhariba illorinda butlin midafia xarclarinin taxminan 15%-ni borc istiqrazlarinin
hesabia 6dayirdi. 1946-1950-ci illor post-miihariba dovriinds iss barpa va quruculug
islarina borc istiqrazlari vasitasilo 133 milyard rubl calb edilmisdi (Tsepmoxosa E., 2018).

Lakin moasalonin manfi tarafi bundan ibaratdir ki, bu ciir istiqrazlarin satis1 bazan
macburi hoyata kegirilirdi. Isgilor sadaca istiqraz1 almaga mochur edilir vo hor miiassiso
muayyan gadar plan doldurmali olurdu. Bu da shalids naraziliga, o ciimladan 6lkanin
maliyys dayanigligina inamsizliq yaradirdi. Lakin, inzibati amirlik soraitindo dovlot
istiqrazlarina vatondaslar torafindan tolob olmadigi bir vaxtda agiq bazar amoliyyati ilo
borc istiqrazlarinin satisinin geyri-real olmasi sovet hokumatini belo bir sort addim
atmaga sovq etmisdi. Ciinki miihariba dovriinde SSRI iqtisadiyyatina 2 trilyon 569
milyard rubl zaror doymis, 1710 sohar vo goseba dagilmisdi. Belo bdyiik miqyaslh
xarclorin bir hissosini istiqrazlarla qarsilamaq qag¢ilmaz idi. Hotta 1952-ci ildo

istigrazlardan golon golirlor SSRI biidcesinin 42 faizini toskil etmisdi. Bunun da
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naticasinda, 1948-ci ildo sonaye istehsali miitharibadon avvalki dévrdoki soviyyayo
catmig, Belarusda iso sonaye mohsuldarligi miitharibadon oavvalki gostariciya nisboton
15 faiz artmisdi. Hotta yeni avtomobil, traktor vo diger masinqayirma sanayesins bagl
zavodlar inga edilmis vo masinqayirma sonayesinin mohsuldarligr 4 dofoys qgodor
artmusdi1 (Hemoraii B., 2015: s. 70-71).

SSRI inkisaf planina uygun olaraq borc istiqrazlart 1957-ci ilo kimi buraxilirdi.
Istigrazlar uzunmiiddotli olmagl 20 illik emissiya edilirdi. Odanislor iso uduslar vo ya
faiz formasinda 6donilirdi. Bels ki, borc istiqrazlarini alan soxslor ya uduslu istiqraz
segarok udus aldigi toqdirds gazanc olds edir vo ya standart 2-4 faizli istiqraz alaraq
stabil golir oldo edirdi (Codval 1). Lakin, 1957-ci ildo kdhna borclarin 6deanisi yeni
borclart tistoladiyi Gglin kdhna istigraz sahiblorino edilon 6danis va verilon uduslar 20
il middstine dayandirildi. ©Ovazindo iso insanlar artiq istiqraz alisina mocbur
edilmirdilor. Buna baxmayaraq, insanlarin borclar1 effektiv sokilda qaytarilmir, xalqin
vasaiti sadaca qgeyri-likvid bazarda dovlat tarafindon manimsanilirdi. 20 illik fasilodan
sonra inflyasiyanin nozoro alinmamasi iso sadoco dovlstin istiqraz siyasotinin ciddi
boslugunun oldugunu demoays osas verir. Dogrudur, planli igtisadiyyatda olan
inflyasiya rosmi olaraq gobul edilmasa do, dévri inflyasiya tozyiglori sovet votondasina
tosirsiz Otlismiirdii. SSRI maliyyo nazirliyi bazar iqtisadiyyatinda oldugu kimi
inflyasiyani qabul edib istiqrazlarin galirlarini ona indekslasdirmok avazina giymatlarin
tonzimlonmasini hoyata kecirirdi. Bunun da naticasinds xalq arzaq qitlig1 vo defisitdon
aziyyat ¢okirdi. Belo bir yaritmaz maliyya sisteminds istiqrazlarin effektivliyi do kaskin

olaraq azalirdi.
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Cadval 1: SSRI uduslu istiqrazlari siyahis1 (1941-1957)

Buraxihis Dovlat istiqrazinin adi Sorti Miiddati

ili

1941 “3-cii besilliyin Dovlat daxili istiqrazi” Uduslu vo ya 4 %-li 201l

1942 “Dovlot miiharibos istiqrazi” Uduslu va ya 2 %-li 20 il

1943 “Ikinci dovlot miihariba istiqraz1” Uduslu va ya 2 %-li 20l

1944 “Ugiincii dovlot miiharibo istiqraz1” Uduslu va ya 2 %-li 20 il

1945 “Dordiincii dovlot miihariba istiqrazi” Uduslu va ya 2 %-li 20l

1946 “SSRI xalq tosarriifatinin barpasi va inkisafi Uduslu 20 il
ticiin dovlet istiqraz1”

1947 “SSRI xalq tosorriifatinin barpasi va inkisafi Uduslu 20 il
ticlin dovlot istiqraz1”

1948 “SSRI xalq tosarriifatinin barpasi va inkisafi Uduslu 20 il
ticiin dovlet istiqraz1”

1949 “SSRI xalq tosorriifatinin barpasi va inkisafi Uduslu 20 il
ticlin dovlot istiqraz1”

1950 “SSRI xalq tosorriifatinin barpasi va inkisafi Uduslu 20 il
ticiin dovlat istiqraz1”

1951 “SSRI xalq tosarriifatinin inkisafi ii¢iin dévlot Uduslu 20 il
istiqraz1”

1952 “SSRI xalq tosarriifatinin inkisafi {iciin dovlot Uduslu 20 il
istiqraz1”

1953 “SSRI xalq tosarriifatinin inkisafi {i¢iin dovlot Uduslu 20 il
istiqraz1”

1954 “SSRI xalq tosarriifatinin inkisafi {i¢iin dovlot Uduslu 20 il
istiqraz1”

1955 “SSRI xalq tosarriifatinin inkisafi {i¢iin dovlot Uduslu 20 il
istiqraz1”

1956 “SSRI xalq tosarriifatinin inkisafi {iciin dovlot Uduslu 20 il
istiqraz1”

1957 “SSRI xalq tosarriifatinin inkisafi {iciin dovlot Uduslu 5il

istiqraz1”
Manba: Tonmmauesa O. B., 2011, magals asasinda miiallifin Gmumilosdirmasi

Codval 1-do goriiniir ki, SSRI-do miiharibo illarinde (1941-1945) buraxilan
istigrazlar hom uduslu, hom do faiz 6danislori ilo verilirdi. Lakin, miharibadon sonraki
barpa proseslarinin maliyyalosdirilmasi U¢lin buraxilan istiqrazlar yalniz uduslu idi.

Bunun da baslica sobabi uduslu istigrazlarin xarcinin stabil 6donis edon istigrazlara

20



nisbaton ucuz olmasi idi. Ciinki uduslar tez-tez bas vermirdi. ©lavs olaraq cadvaldan o
da aydin olur ki, istigrazlarin hamist 20 il middstino emissiya edilmis, yoni
uzunmdiddatli istiqraz kimi dovriyyays buraxilmisdir. Barpa proseslorinin qisa zaman
kosiyini ohato etmodiyini nozoro alaraq bu addimin dogru oldugu gonastino galmok
olar. 1951-ci ilo godor buraxilan istiqrazlar “xalq tosarriifatinin barpasi va inkisafi li¢iin
dovlot istiqgrazi” adlansa da, 1951-ci ilin istiqrazlarinda artiq “xalq teSarriifatinin
barpasi” sozii yigisdirilmigdir. Bu da onu demoys osas verir Ki, borpa istiqrazlari
muharibadon sonra 5 ili ohats etmisdir.

SSRI tocriibasi gostorir ki, istiqrazlar sayssindo dévlet 6z votondaslarindan daha
asag1 xarclo yuksok mabloglor colb eds bilor. Trilyonlarla rubl ziyana ugrayan SSRI
mohz borc istiqrazlar1 emissiyasi vasitasilo calb edilon vasait ilo igtisadiyyatini vo
soharlorini stratli sokildo barpa etmoys mivaffoq olmusdu. Halbuki, macburiyyatin
oldugu va inflyasiyanin qabul edilmadiyi bir maliyys sistemi istiqrazlarin shamiyyatini,
homginin effektivliyini azaldir. Nozors alsaq ki, hazirda Azarbaycanda fond bazari var
Vo miasir tobliat mexanizmlori giicliidiir, o zaman SSRi-nin macburiyyot
torcrubasindon farqli olaraq, koniillii sokildo vatondaslar: istiqraz almaga yonaltmoak
miimkiindiir. Olbatta ki, tobligat islari miayyan xarc talob edir ki, bu barada névbati
fosillordo xorc-golir analizi aparilacaq vo SSRI tocriibasinin totbiginin effektivliyi

aydinlasacaqdir.
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IT FOSIL
BORC ISTIQRAZLARI, ONLARIN EMISSIYASI VO AZORBAYCANDA
TOTBIQi TOCRUBOSI

2.1. Borc istigrazlarimin névlari va beynslxalq maliyys bazarlarinda yeri
Azorbaycanin borc istiqrazlar1 tocriibasi halo Azorbaycan Xalq Clmhuriyyati
(1918-1920) ddvriindon baslayir. Daha sonra sovet hakimiyyoti dévriinds 6lkomiz
SSRI maliyya sistemins integrasiya etdiyinden SSR1 istiqrazlar1 Azorbaycanda da genis
istifado olunmaga baslamisdir. 1991-ci ildo dovlot mustaqillimiz barpa olundugdan
sonra iso yenidon milli valyutamiz manatla borc istiqrazlari emissiya edilmoya
baslamisdir. Belalikla, 6lkomizin borc istigrazlari tacriibasini tarixan ¢ marhaloya bols
bilarik:
1. AXC dovru istigrazlari (1919-dan)
2. Azorbaycan SSR dovriiniin istiqrazlar1 (SSRI istiqrazlar1 1-ci fosildo ohato
olunub)

3. Tokrar mistoaqillik dovriinds buraxilan dovlet istiqrazlari

Bu fosildo 6lkomizin borc istigrazlari tocriibasine nazer salinacaq vo tarixi
tocribadon ¢ixan naticalor tohlil edilorak borc istiqrazlari emissiyasi ilo bagl xarici
tocruba ilo yerli tacriibs gasilasdirilacaqdir. Bununla da Azarbaycan maliyys sisteminin
isgaldan azad edilan arazilorin maliyyalasdirilmasinds borc istiqrazlarinin emissiyasi
uclin effektivliyi, o ciimlodan 6lkomizin fond bazarinin bu sahada alverislilik saviyyasi,
beynolxalg maliyys bazarlarinda borc istiqrazlar1 tocriibasi vo onun Azarbaycan
maliyys bazarlarina totbiqi imkanlari tohlil edilir.

Umumilikda cari fosil (zro ti¢ hissade tmumi tohlil metodu vasitesilo borc
istiqrazlari ilo bagli beynalxalq tacriibs, yerli tacriiba vo Azarbaycan maliyya sisteminin

effektivlik vo alverislilik soviyyasi analiz edilmisdir.
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Dovlotloraras1 borc istiqrazlart bazart holo 19-cu osrin  oavvallorindon
formalasmaga baslayirdi. Lakin ilkin dovrlorde borc istiqrazlari bazarinda ciddi
problemlor var idi. Bunlar arasinda informasiya assimetriyast (borc alan vo ya borc
veran haqqinda dolgun vo diizgiin informasiyanin yoxlugu), beynolxalq nozarstedici
qurumun yoxlugu, beynolxalq standartlarin mévcud olmamasi, istiqraz alqi-satqisini
toskil edacak brokerlarin etibarsizlig1 kimi ciddi problemlor var idi. Mahz bu sabsabdan
do 19-cu osrdo ciddi maliyys firildaglart bas tuturdu. Masalon, Britaniya ordusunun
Qreqor Makqreqor adli generali 1821-1837-ci illords soxsi niifuzundan istifado edarok
London va Paris birjalarinda saxta istiqrazlarin satist ilo masgul olmusdu. Belo Ki,
Conubi Amerika soforindon qayitdigdan sonra adi ¢okilon general guya Morkozi
Amerikada “Poyais” adli koloniya dovlatinin masul soxsi kimi 6zlni toqdim edoarak,
avvalco London daha sonra iso Paris birjasinda qondarma “Poyais” ddvlatinin borc
istiqrazlarini satmig va naticads killi migdarda pul alds etmisdi.

Istiqraz bazarinin problemli dovriiniin daha bir niimunosi iso 1815-ci ildoki
Voterlo ddyiisii ilo bagldir. Rotsild ailosi Ingiltoranin Fransa tzarindoki goloba
qazandigini har kasdon avval Oyronarok Ingilis istigrazlarina yatirim edir. Miiharibanin
naticasi barada xobor maliyys sektoruna catanda iso Rotsildlor artiq informasiya
assimetriyasindan moharatlo istifado edorok killi miqdarda golir oldo etmisdilor
(Flandreau M. voa Flores J.H., 2009).

Bitun bu tarixi hadisalor maliyys sektoru tgln boyuk ibrot olmusdur. Natico
etibarilo daha dayanigli maliyys sistemi formalasdi. Artiq borc alan dévlatlor haqqinda
molumatin azhigin1 nozoro alarag, kapitalistlor investisiyalarini istigamatlondirmok
Uclin vasitogilorin reputasiyasina arxalanirdilar. Borcalanlar (istigraz emitentlori)
yuksok reputasiyali agentlor vasitasilo qlobal kapital bazarlarina daxil olduqda,
investorlar daha yiksak giymot 0domays hazir idilor. Beloliklo, aparici banklar sorfali
sartlorlo bazara ¢ixis imkani vera bilon “brend”s sahib idilor. Galirlorini mistariloring
tohllkasizlik tominati vermoklo oldo etdiklori ii¢lin, onlarin 6z reputasiyalarindan

ehtiyatla istifado etmoya guiclii sobablori var idi: sashv se¢im bazar payina va buna goros
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do galirliliya manfi tasir gOstora bilordi. Basqa sozlo, broker va dilerlor investorlarin
yerina borcalanlar1 arasdirir vo mimkin risklori askar edorok az riskli borcalan
dovlatlorlo islomayi Ustin tuturdular. Beloco maliyys institutlar1 inkisaf etmoya Vo
yuxarida sadalanan problemlar ohamiyyatli dorocods azalmaga basladi.

Maliyys vasitocgilori problemi vo informasiya assimetriyasinin holli, borc
istiqrazlar1 bazarinda doniis noqtasi oldu vo inkisafa sobab oldu. Belaliklo, mixtalif
borc istiqrazi novlori yarandi. Hal hazirda, bore istiqrazlart miixtalif Kriteriyalar tzra
bir ne¢a formada tosnifatlagdirilir. Emitenta gora borce istiqrazlari asason asagidaki kimi

tosnifatlagdirilir:

» Dovlot istiqrazlar1 — birbasa dovlot xozinosi torofindon buraxilir vo ddvlatin

maliyya vosaitlorina ¢ixisini tomin edir

> Boaladiyys istigrazlari — yerli 6ziinuidars qurumlari (stat, baladiyya, sohor va s.)

torofindon buraxilir. 9sasan yerlords rifah saviyyasinin qaldirilmasi li¢iin tagdim
edilon layihalorin  (masalon, moktob Vvo ya xostoxana tikintisinin)
maliyyalosdirilmasi ti¢lin buraxildigindan boaladiyys istiqrazlari, adoton, galir
vergisina calb olunmur. Bununla da, bu cir istigrazlar vergi yuki ¢ox olan
investorlar tigiin daha calbedici olur. Bazi baladiyys istiqrazlar1 basqa bir sirkatin
(masalon, moktabi layihalondiran tikinti sirkotinin) avozins istiqraz buraxir,
homoan sirkat da istiqrazdan irali galon xarclari (faiz, asas borc va s.) qarsilamaq
Ohdaliyi gotiiriir. Lakin sirkot defolt edoarkon boladiyys istiqraz sahiblori
qarsisinda 6hdalik dagimir. Buna gora do bu clr istigrazlar balodiyys istigrazlari
adlandirilsalar da, mahiyyat etibarilo korporativ istigrazlara daha ¢ox
bonzayirlor.

» Agentlik istigrazlari — dovlotin sohmdar1 oldugu sirkatlor torafindon satilan borc

istiqrazlarina deyilir. ABS-da satilan bu tip istiqrazlar dovlat istiqrazlari gadar

risksiz va ya likvid hesab olunmadigi {i¢iin, 0 cimlodan geri ¢agirila bilon oldugu
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uglin daha ytiksok faiz vod edir. Bozi agentlik istigrazlar1 balodiyya (yerli) vo stat
saviyyali vergilordon azaddir.

> Korporativ istigrazlar — Ozal sirkatlor torofindon maliyys monbayinin tomin

edilmasi iiclin buraxilan borc istiqrazlaridir. Arasdirmamizin mévzusu dovlot

istiqrazlarini1 daha ¢ox shato etdiyi Ucln bu nov istiqrazlara daha az toxunulacaq
(Bodie Z., Kane A. va Marcus J.A., 2014).

Istiqrazlarin daha shomiyyatli tasnifat1 onlarin 56doms tarixina godar galan zamana
gOro bolgisudir. Burada bolgilor daha mirokkabdir. Bels ki, istiqrazlar muddatli va
ya muddotsiz olaraq iki yera ayrilsa da, miiddatli istiqrazlar da 6domo tarixi oavvoalcodon
bilinon va bilinmayan olaraq iki néva bélunir. Odomo tarixi gabagcadan bilinon

Istiqrazlar asagidaki kimi qruplasdirilir;

» Qusamiiddatli istigrazlar — asason 3 ilo godar, bozon do 5 ilo godar bitmas tarixi
olan borc istiqrazlarina deyilir. Buna misal olaraq ABS-da bir ne¢a glindon 52
hoftoya godor bitmo tarixi olan Xozino Veksellarini (Treasury Bills) misal
gOstormok olar. Bozi hallarda ABS Xozino Departamenti istiqrazin likvidliyini
tomin etmok vo qisamiiddotli maliyys talobini qarsilamaqdan o&trii Nagd
Vosaitlori Idaroetmo Vekseli (Cash Management Bills) emissiya edir. Bu
veksellor 7-50 gunlik 6domo muddatina malik olur. Azarbaycanda iss 1 ils gador
bitma vaxti olan istiqrazlar qisamiiddatli hesab edilir.

» Ortamuddtali istigrazlar — 3-5 ildon 10 ilo godor bitmo tarixi olan borc
istigrazlarma deyilir. Olkomizdo todavil middoti bir ildon bes ilodok olan
istigrazlar ortamiiddatli hesab edilir. Bu istigrazlara ABS Xozino Notlarini misal
gOstormoak olar.

» Uzunmiddatli istigrazlar — 10 ildon 30 ilo godor, bazan iso muddatsiz emissiya
edilon borc istiqrazlarma deyilir. Azorbaycanda iso 5 ildon artiq middato

emissiya edilon istigrazlar uzunmiddotli sayilir  (https://www.char.az/law-
81/decision-no-422, 2016).
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Istigrazlarin bitmo middati no godor qisa olsa onlarin riski do bir o godor asag:
olur. Buna g0ros do qisamiiddatli istiqrazlarin biton tarixa olan golir faizi uzunmuiddatli
istigrazlara nozoron daha asagi olur. Uzunmiiddstli investisiyadan dogan qeyri
mUoayyanlik investorlarin risk premium tolob etmosino sorait yaradir ki, bu da bitmo
tarixino olan galir faizini artirir (grafik 1) (Mishkin F.S., Matthews K. va Guiliodori M., 2013:
S.s.116-118).

Qrafik 1: Galir ayrisi
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Manba: Mishkin F.S., Matthews K. va Guiliodori M., 2013: s. 116-118

Buna baxmayarag, bu hal he¢ do hamiso dogru olmur. Bazon maliyys va igtisadi
sistemdoki durgunluq investorlarda narahatliq yaradir. Buna goro do qisamiiddotli
istigrazlar daha riskli hesab olunur. Masalon, Tramp administrasiyasinin iqtisadi
siyasati bir ¢ox ABS igtisad¢ilarinin inflyasiya goézlontilorinin gofil artmasina va
igtisadi bohranin yaxinlasmasina inandirmisdi. Belo olan halda birjalarda bir panika
hokm siiriirdii. Investorlar maliyya bazarlarindaki qeyri-mioyyanlik sobobindon
maliyys aktivlarina deyil, omtoaays (asasen qizila) meyl edirdilor. Yatirimgilar bununla
golacayin daha mioyyon olacagina inanirdilar. Belaliklo, qizilin qiymoatinda kaskin

artim oldu. Qisamiiddatli istiqraz qiymatlori iso endiyi tgln faiz doracalori artdi. Notico
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etibarilo qisamiiddotli istigrazlar uzunmuddatli istiqrazlardan daha ¢ox faiz toklif

etmoays basladi. Bu hal tors galir ayrisi ilo tasvir olunur (grafik 2).

Qrafik 2: Tars galir ayrisi
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Manba: Mishkin F.S., Matthews K. va Guiliodori M., 2013: s. 116-118

Middotli istiqrazlarin digor novlori do var. Bunlar qeyri-misyyan muddatli
istigrazlar da adlandirmaq olar. Belos istigrazlarin adaton bitmo tarixlori geyd olunsa da,
emitent torafindon geri ¢agirilma vo ya alici torafindon qaytarilma hiiququ olur. Geri
cagirila bilon istigrazlari emitent istadiyi vaxt osas moblogi qaytararaq investordan alma
hiququ olur. Masalan, faizlorin ylksak oldugu bir soraitds borc istiqrazi satan sirkat
faizlor doyisorkon kdhno istiqrazlart geri ¢agira vo yeni sartlorlo istiqraz emissiya edo
bilor. Qaytarilma hiiququ veran istigrazlar iss investor torafindon emitents qaytarila
bilor. Bu zaman istigrazin dayardon diisacayini toxmin edon investor istiqrazi sahibino
gaytararaqg asas mablogi talab edir.

Dayisdirila bilon istigrazlar da geyri-muisyyan middatli istiqrazlardir. Bu zaman
istiqraz alicilar istiqrazi onun dayari mablogindo sshmlo doyismok hiiququna sahib

olur. Belaliklo, investorlar borc verdiklori sirkatin paygisina ¢evrilirlar.
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Istiqrazlarin 6denis ndvlarina goro do tosnifatlar1 vardr:

» Kupon istigrazlan — illik, yarimillik, riibliik vo ya ayliq 6denis veran borc

istiqrazlaridir. Adoton, bitmo tarixine godor standart O0donis verir vo bitma
tarixindos iso sonuncu kupon 6donisi asas mabloglo birgs qaytarilir.

> Diskontlu (endirimli) istigrazlar — doayarindon ucuz satilan istiqraz novloaridir.

Bitmo tarixindo qaytarilan mobloglo alis qiymoti arasindaki forq investorun
qazanci olur.

> Uzon faizli istigrazlar — kupon istiqrazlarindan forgli olaraq ovvaldon

razilagdirilmig faiz doracasilo deyil, bazarin miioyyon etdiyi doyison faizlo
Odonislor veron borc istiqrazidir. Uzon faiz dorocesi osason, LIBOR faiz
doracasina bagli olaraq miiayyanlogdirilir.

Notico etibarilo, Gizon faiz mazonnasi vasitosils toroflor faiz riskindon yayinmaga
calisirlar. Inflyasiyadan yaymmaga calisan investorlar {iciin iso ABS Xozino
Departamenti inflyasiyaya uygunlagdirilan orta vo uzunmuddatli istiqrazlar toqdim
edir. Bu ciir istiqrazlarin asas mablagi va faiz 6donisi inflyasiyaya vo ya deflyasiyaya
indekslosdirilir. Belaliklo, dOvlat istigraz alicilarini inflyasiyanin tasirlarindon goruyur
(Abbasov A., 2007).

Lakin, risklar tokco inlyasiya vo ya faiz doracalori ilo bitmir. Investorlar da,
emitentlor do borc istiqrazlarinin valyutasina digqot etmolidirlor. Dovlatlor tgin xarici
valyutada istiqraz emissiya etmok nisbaton riskli addimdir. Ciinki valyuta rezervlarinin
mohdudlugu soraitinds xarici valyuta borcunun artirilmasi strateji valyuta rezervlarinin
arimasi ila naticalona bilor. ©On pis halda iso dovlot defolt eds bilor. Clinki 1970-ci ildon
bori xarici valyutada olan borcuna géra dovlatlorin 100-don ¢ox defolt hali geyds
almmusdir. Yerli valyuta iso asason investorlar ii¢iin risklidir. Dayaniqli olmayan bir
valyutada istiqrazlarin alinmasi devalvasiya noticasindo istigrazin  kaskin
dayarsizlasmasi ila naticalona bilar. Masalon, 1998-ci ilds Rusiyada siyasi béhran va

neft giymatinin kaskin diisdiiyiine gors iqtisadi bohran sabobindan rubl devalvasiyaya
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ugradi. Noticado iso dOvlat yerli valyutada olan istigrazlar Gictin defolt etmali oldu (Bodie
Z., Kane A. vo Marcus J.A., 2014).

Bir dovlatin va ya sirkotin xarici valyutada vo xarici bazarda satdig1 istiqraz iso
avroistiqraz adlanir (eurobonds). Masalon, Britaniya sirkoti funt sterlinglo buraxdigi
borc istiqrazlarim1 Yaponiya birjasinda sataraq 6z valyutasinda lakin xarici investora
borclanir. Avroistiqrazlarin  maliyyslosdirmo aloti kimi populyardir, ¢lnki onlar
emitentlora tonzimlomo mexanzlori, faiz doracalori vo bazarin dorinliyi asasinda
emissiya Olkosini se¢mok imkani toklif edir. Onlar homginin investorlar Ggln
calbedicidirlor, ¢unki avroistigrazlar adston kigik nominal doyarloro vo ya asagi xarcli
investisiya tomin edon nominal dayarlora malikdirlor. Homginin, avroistigrazlar ytiiksak
likvidliya malikdir, yoni onlar1 asanliqla almaq vo satmaq olar .

Belaliklo, beynalxalq maliyys bazarlarindaki borc istiqrazlari, onlarin novii vo
istifado prinsiplarini geyd etdik. Nozors alsaq ki yuxarida adi ¢okilon istigrazlar igtisadi
soraito vo istifado istigamatino géro mixtolif toyinath olur, onlarin Azarbaycanin
isgaldan azad edilmis orazilorin maliyylosmasinds istifado olunmasi da hamon
orazilordo maliyys vasaitlorinin istifado istigamatlorindon asasli daracads asilidir.

NOvbati fasildo bu masalays toxunulacaqdir.

2.2. Borc istigrazlarimin Azarbaycanda istifadas tacribasi v effektivliyi

Owvaldo do qeyd edildiyi kimi, Azarbaycanin borc istiqrazlari tacriibasi halo
Azorbaycan Xalg Cimhuriyyati dovrindoan baglayir. 1919-cu ilin avqust ayinin 20-do
hokumotin icazosi ilo Baki Bolodiyys Idarssi torofindon ilk istigrazlar emissiya
edilmisdi. Buradan bela naticaya galmok olar ki, Olkemizds ilk istigrazlar mohz
balodiyys istigrazlar: olmusdur. istigrazlar 2 min seriyada (hor seriyada 50 odad) 100
min odad emissiya edilmis, nominal dayari iss 500 manat mioyyan edilmisdi.
Istiqrazlar faizsiz lakin uduslu idi. Uduslarin 1972-ci ilo godar (daxil olmagla) ilds iki
dofo kegirilmosi nozords tutulurdu. Istigrazlarin iizorinds rusca vo azarbaycanca (arob

grafiki ilo) molumatlar geyd olunmusdu. Azorbaycan dilindo nominalin doyari 500
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manat kimi geyd edilsa do, rusca 500 rubl kimi yazilmisdi (sakil 1). Bunun da asas
moqsadi uzun middat Car Rusiyast dévriinds rubldan istifado edon vo ona etibar edon
ohalinin manata da eyni miinasibatlo yanagsmalarini tomin etmak idi. Lakin 1920-ci ilda
Azorbaycanin bolseviklar tarafindan isgalindan sonra bu istiqrazlar da qlivvadon diisdii

(Mahmudov Y., 2004: s. 162).

Sakil 1: Azarbaycan Xalg Clmhuriyyati dévrinds buraxilmis baladiyys istiqraz
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Manba: Mahmudov Y., 2004: s. 38
Azorbaycanin borc istigrazlart ilo bagh ilk miistoqil tocrubasini effektiv

adlandirmaq olmaz. Ciinki qisa miiddat arzinde mévcud olan doévlatin bir ilden dos az
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middotdo dOvriyyado olan istigrazini iqtisadi cohatdon ohamiyyatli saya bilmorik.
Azorbaycanin istiqrazlarla bagli asas tocriibasi tokrar mustoqillik illorindon baglamisdir.
1992-ci ilin fevralinda prezident torofindon SSRI ddvriinden qalan istigrazlarin
Azorbaycan Respublikasinin istiqrazlar1 ilo ovoz edilmoasi haqqinda forman
imzalanmisdir. Formana gors avazlonmo tarixino kimi 1982-ci ilin dovlst daxili uduslu
istigraz varagolorinin dovriyyasi dayandirilsa da, yeni istiqrazlarla avazlonons goadar 9
faiz illik 6donis dovlot hesabina tomin edilmali idi. Lakin, 1982-ci il istigrazlarinin yeni
istigrazlarla avazlonmoasi prosesi 1993-cii ilo qodor miimkiin olmadi. Olkadaki siyasi vo
igtisadi  ¢atinliklor doOvlotin borc istiqrazlar1 sahoasindoki islahat imkanlarimi
mohdudlasdirirdi. Beloliklo, 1993—cii ilin iyun ayinda daha bir formanla homan ilin
avqustun 15-no godor istiqrazlarin ovozlonmasinin basa c¢atdirilmasinin vacibliyi

vurgulandi (https://e-ganun.az/framework/8422, 2022). Masalonin maraqli torofi bundan

ibaratdir ki, halo 1999-cu ilin sonunda 1982-ci ilin dovlot daxili uduslu istiqraz
varagolori 6lko orazisindo yeni istigrazlarla tam ovozlosdirilmomisdi. Belo Ki,
Azorbaycan Respublikast Nazirlor Kabinetinin 27 dekabr 1999-cu il 204 némrali
gorarin ikinci bandinds belo geyd edilib: “1982-ci il dovlstdaxili uduslu istigraz
varagolorinin Naxg¢ivan Muxtar Respublikasinin oarazisindo galan hissasinin logv
edilmasi iigiin Naxg¢ivan Muxtar Respublikasinin miivafiq dovlat organlarinin
nimayandalarindan ibarat komissiya yaradilmasi barads Azarbaycan Respublikasi
Maliyya Nazirliyinin vo Azarbaycan Seshmdar-Kommersiya ©Omanat Bankinin birgs

toklifi bayanilsin.” (http://www.e-ganun.az/framework/5309, 2022). Homon gorarin birinci

bandinda va birinci bandinin birinci hissasinds isa belo geyd edilib:

I. Azarbaycan Respublikasinin 1993-cU il dovlat-daxili uduslu istiqraz varagalarinin ahali
torafindon alinmamasi va bu sababdan Dovlat blidcasina galir avazina zarar gatirmasi ila
alagadar olaraq va Azarbaycan Respublikast Prezidentinin 1999-cu il 23 noyabr tarixli

raziligina asasan:
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1. Azorbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin "Azorbaycan Respublikasinin
1993-cii il dovlatdaxili uduslu istiqgraz varaQolarinin buraxilmas: hagqinda” 1992-ci il
27 mart tarixli 159 noémrali qorart ilo buraxilmis doviatdaxili uduslu istiqgraz

VaraQalarinin satilmast va udug tirajlarimin kegirilmasi 2000-ci il yanvar ayimn 1-dan

dayandwrilsin (http://www.e-ganun.az/framework/5309, 2022).

Qorardan da gorindiyd kimi 1993-cl ildo dovlst bldcasinds yaranan kasirinin
maliyyalosdirilmasi Ug¢lin buraxilan uduslu dovlet istiqrazlart ugursuz bir cohd
olmusdur. Azarbaycanin maliyys Vosaitinin qithg: vo igtisadi-siyasi horc-marclik bu
istigrazlarin ohali torofindon alinmamasina vo Kkitlovi inamsizligin formalagmasina
sarait yaratmisdi. Natica etibarilo bu istigrazlar 2000-ci ildon dovriyyadon ¢ixarilmisdi.
1993-cu il dovlat daxili uduslu istiqrazlart nov etibarilo doyari ndvbs ilo 6donilon
istiqrazlara aid idi. Bu istigrazlar Gizrs tirajl uduslar kegirilir va belaliklo dayari ndvba
ilo 6donilirdi. Istigrazlar 250, 500 vo 1000 manatliq nominal doyarla buraxilmisdi (sokil
2).

_ Sekil 2: 1993-cu ilds buraxilmis 250 manathq dévlat istigrazi
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1993-cii il istigrazlar1 10 il miiddatine buraxilmisdi. Hor il 8 udus tiraji
(Gmumilikda 80) kecirilmali idi. 10 ilin sonunda 32 faiz istiqraz udusu tamin edacakdi.
Yerds galan 68 faiz istiqrazin iso bitmo middatinds yalniz nominal doyari ddanilmali
idi. 1993-cu ildon sonra Azarbaycanda yiksok inlfyasiya vo manatin doayarsizlogsmasi
nominal doayarin shomiyyatsizlosmasina gotirib ¢ixardi. Bazon miiassisalor maas vera
bilmodikdo  isgilorino  istiqrazla  Odonis  edirdilor.  Halbuki, istiqrazlarin
nagdlasdirilmasinda da ciddi ¢atinliklor yaranirdi. Noticada 6zlinds ciddi risklori ehtiva
edon bu istigrazlar ugursuzlugla naticalondi vo dévriyyadon ¢ixarildi.

24 may 2000-ci ildo Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli
kagizlar tizro Dovlot Komitasi torofindon Azaorbaycan Respublikasinin oarazisinda
korporativ istiqrazlarinin buraxilmasi vo todaviilii qaydalar tasdiglondi. Homon ilin
dekabrinda iso Nazirlor Kabineti 2001-ci il dovlot daxili uduslu istigrazlarinin
buraxilmasi haqqinda gorar gabul etdi. 2001 istiqrazlar1 da 1993-cii il istiqrazlarinin
sorti ilo buraxilirdi. Sadoca manatin dayarsizlogsmasi naticasin bu istiqrazlar 20000 va
40000 manatliq nominallarda emissiya edilirdi. Lakin, bu dofo da 10 il tamam olmadan,

2006-c1 ildon istigrazlarin todaviilii dayandirildi (https://e-ganun.az/framework/12111, 2022).

Ciinki manatin denominasiyas1 kohna valyutada olan istiqrazlart gqeyri-aktual etmisdi.
Bundan oalava bu ndv istigrazlar vasitssilo do dévlat biidcasine ¢oxlu vasaitin galmasi
tomin edilmomisdi.

Manatin denominasiyasindan sonra (2005-ci il), o climlodan neft vasaitlorinin
maliyys dayaniqlig1 yaratdigi bir vaxtda Azorbaycanin dovlst istigrazlarina qarsi inam
artdi. Hal-hazirda dovlot istiqrazlar1 asagi riskli hesab edilir. Dovlot istiqrazlarinin satisi
Azorbaycanin yegano fond birjasi olan Baki Fond Birjasinda harrac yolu ilo hayata
kecirilir. BFB-do giymatli kagizlar almaq istayanlar birja tzvleri vasitasilo ticarsts
daxil ola bilorlor. Hazirda nominal doyari asason 100 manat taskil edon uzun, orta vo
qisa miiddatli istigrazlar Maliyys Nazirliyi torofindon BFB vasitasilo investorlara
toqdim edilir (asasan faizli). Markazi Bank isa BFB-do Markazi Bank notlarimin satigini

Vo Repo/oks-Repo amoliyyatlarimi hoyata kegirir. Markozi bank notlar1 diskontlu
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istigrazlar kimi 28, 84, 168 vo 252 ginlik olmagla ticaroto buraxilir

(https://www.bfb.az/az/dovlet-giymetli-kagizlari-ve-merkezi-bank-notlari, 2022). Notlar va

Repolar vasitasilo Markazi Bank asason pul kitlasinin tanzimlanmasini hoyata kegirsa
do, Maliyya Nazirliyi dévlet istigrazlari vasitasilo daha ¢ox bldca kasrini hadafloyir.
Bunlardan slave BFB-ds ipoteka istiqrazlari da ticarat edilir. Ipoteka istiqrazlari ipoteka
ortlyd ilo tomin olunmus Azorbaycanda foaliyyst gostoron banklar vo Azarbaycan
Respublikasinin Kredit Zomanat Fondu torofindon buraxilan borc istiqrazlaridir.
BFB-do “SOCAR” istigrazlarin da satisi hoyata kegirilir. “SOCAR?”
istiqrazlarina agentlik istiqrazlar1 kimi do baxa bilorik. Birbasa dovlot torofindon
buraxilmasa da, dovloat sirkoti torofindon buraxilmasi bu istiqrazlara dovlst tominati
vermis olur. Lakin, “SOCAR? istiqrazlar1 dovlat istigrazlarindan forgli olaraq manatda
deyil, 1000 dollar nominal dayari ilo buraxilir. Hom do “SOCAR?” istiqrazlari Moarkozi
Bank notlar1 kimi diskontlu yox, faizlidir. illik 4,5 faiz toklif edon 5 illik istigrazlar

ribluk 6doanisi tomin edir.

2.3. Azarbaycanin maliyy9 sisteminin borc istiqrazlarinin daxili emissiyasi iicn
alverislilik saviyyasi

Azorbaycanin maliyya sisteminin istiqraz emissiyast vo ondan effektiv istifados
edorak Xarclorin  somorali qarsilanmasinin tamin edilmoasi Gglin alverisli olub-
olmamasini Azarbaycanin fond bazarini, bank sektorunu vo sigorta bazarmi tohlil
edoarok muoyyan etmok mimkindir. Ciinki fond bazari istiqrazlarin satisinin hoyata
kecirilmasindo birbasa istirak edir. Bank sektoru iso dolay1 yolla istigrazlarin
emissiyasindan golon golirlor hesabina edilocak investisiyalarin dayanigliginin tomin
edilmasinds miihiim rol oynayir. Sigorta sektorunun bu faaliyyatlordaki baslica rolu isa
risk faktorunun minimallasdirilmasidir.

Azorbaycanin fond bazarindaki inkisaf istigamatlorinin miiayyanlosdirilmasi Ugiin
ilkin olaraq imumi anlayislar1 xatirlatmaq, daha sonra iss cari problemlarin sabablorini

analiz etmoak lazimdir. Fond bazarlarinda istirak¢ilar osason asagidaki kimidir:
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« Investor

« Emmitent

« Broker vo ya diler

« Alqi-satqini taskil edon qurum

» Nozarat qurumu

Investorlar potensial investisiya etmoyo hazir hiiqugi Vo fiziki soxslordir.
Investorlarin say1 6lkonin iqtisadi durumundan asilidir. Dlbatto ki, iqtisadi inkisaf
soraitindo gonast edilmis vasait soxslor torafindon misyyan formada investisiyaya
yonaldilir. Lakin, hliquqi va fiziki soxslorin artiq vasaitlorinin yatirim istigamatlori fond
bazarlarinin inkisafi ilo birbasa alagalidir. Masalon, Diinya Bankinin yaydigi moalumata
goro ABS-1n 2020 ildoki UDM-i 20.936.600 milyon ABS dollar1, fond birjalarinda
listingds olan sirkatlorin imumi bazar kapitalizasiyasi iso 40.719.661,40 dollar toskil
etmisdir (nhttps://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=US, 2021).
Azorbaycan (gin  bu rogom UDM-do 42.607,18 milyon ABS dollar
(https://uploads.cbar.az/assets/09b4f707806fa2f47d4af81b8.xIsx, 2021), Baki Fond Birjasindaki

sohm bazar kapitalizasiyasinda isa toxminon4.320,72 milyon dollardir. Belaliklo, ABS-
da listingdoki sirkatlorin bazar doyori ABS UDM-indan tagriban iki dofo ¢ox olsa da,
Azorbaycanda bu ragem UDM-don toxminon 10 dofs azdir. Bu da fond bazarmmn
investorlar tgiin calbedici olmadigini gostarir va artiq maliyys vosaitinin igtisadiyyatda
somorali dovriyyasinin tomin olunmadigina dair osasli siibholor yaradir. Masalonin
basqa bir torafi alqi-satqini hoyata kegiron qurumdur. Olkemizds fond bazarinda comi
bir fond birjas1 faaliyyat gostorir. Bu da anlasilandir. Ciinki fond bazarina talobin asagi
oldugu bir soraitdo ¢oxlu fond birjasinin mévecudlugu qgeyri-mimkindir va
somarasizdir. Daha bir masalo iso emmitentlorin mohdud sayimin olmasidir. Bazarda
movcud olan sirkatlor {igiin fond bazarlarinda sohm emissiyasi he¢ do coalbedici
goriinmiir. Baki Fond Birjasinin yaydigi rosmi molumata osason 8.3 mlrd manat

hacmindas olan Umumi ticarat dovriyyasinin 62 faizi dovlot giymatli kagizlarinin payina
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diisiir. Repo omoliyyatlar1 35 faizi, korporativ qiymatli kagizlar iso 2.5 faizi ohato edir
(grafik 3). Yoni fond bazarmi osason dovlot formalasdirir. Beloaliklo, bazardaki
investorlar da osason dévlot giymotli kagizlarinin alqi-satqist ilo mosguldurlar. Oz
novbasinds Baki Fond Birjasinin iizvlerinda do ciddi geyri-boraborlik vardir. Umumi
omoliyyatlarin hacmina goéro Pasa Kapital (75.7 %), BTB Kapital (10.3 %) vo

Unicapital (14 %) on siralardadir (qrafik 4) (https://www.bfb.az/az/view-file/illik-hesabat.pdf,
2021). Bunun da osas sobobi fond bazarindaki maliyyo alotlorinin qithigidir. Belo Ki,
maliyyo alstlorinin sayinin azlig1 portfel diversifikasiyasinin effektivliyini asagi salir,
naticads investisiya sirkatlorinin oksariyysti fond bazarlarindan yaymir. Bununla da

fond bazarinda omaliyyatlarin hacmi azsayl tizvler arasinda boliintir.

Qrafik 3: BFB-da ticarat dovriyyasi

® Dovlot Qiymotli Kagizlart ® Repo omoliyyatlar1 = Korporativ Qiymatli Kagizlar
Manba: Baki Fond Birjasi, (https://www.bfb.az/az/view-file/illik-hesabat.pdf)
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Qrafik 4: Umumi amaliyyatlarin hacmi gérs top 3 birja izvi

= BTB Kapital Investisiya = Unicapital I.S = Pasa Kapital I.S
Moanba: Baki Fond Birjasi, (https://www.bfb.az/az/view-file/illik-hesabat.pdf)

Maliyys alatlorinin forgliliyinin vo saymnin arttimi biznes miihiti ilo birbasa
olagolidir. Biznes midhitinin olverisli olmasi, startaplara ciddi dostok, maliyys
sisteminin biznesin inkisafina verdiyi t6hfo golocokda biznes midihitinin do gucli
maliyyoa sistemi, 0 cimlodon fond bazari formalagsdirmagma gotirib ¢ixarir. Bu
istigamotdo an ugurlu addim vencgur investisiyanin tasfiqi olardi. Hazirda 6lkomizda
startaplarin yaradilmasi ilo bagl miixtalif todbirlor vo misabigoalor hayata kegirilir.
Startap mdusabigoalorinda va layiholorinds segilmis startaplarin maliyyalosdirilmasi
nozards tutulsa da, ayrilan mabloglor dayanigli startap miihitinin formalasmasi {i¢iin
Kifayat etmir. Nozara almaliyiq ki, informasiya texnologiyalari lizra startaplarin ugurlu
olmasi iiclin bazon milyonlarla manat investisiya tolob olunur. Qarabag vo Sorgi
Zangazur iqtisadi rayonlariin inkisafi {igtin do mohz bu cir startaplara ehtiyac var.
Belo olan halda sual meydana ¢ixir: milyonlarla manat investisiyani startaplar kimi
riskli, lakin yuksok galirli layihalora hansi investor yatirar? Burada vengur investorlarin
tocrubasi boyiik rol oynayir. Yiksak riskli layihalordon (asason startaplardan) ibarot

portfel quran vencur investorlar risklorin diversifikasiyasi tizra ixtisaslasir vo yiksok
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riskli yatirimlardan monfoot qazanmaga nail olurlar (Haislip, 2011). Innovativ hollorin
texnoloji saho Uzro startaplardan kecdiyini, o cimladon vencur investisiyalar Ggtn
boyiik kapitalin talob olundugunu nazars alarag, dévlotin vengur investisiya sahasina
ciddi va bOoylk migyasda dostok vermasi magsadouygun olardi. Niimuno Uglin geyd
etmok lazimdir ki, texnoloji startaplar sahasindo Estoniya tocriibasinin 6yranilmasi va
Azorbaycanin biznes miihitino uygunlasdirilmasi dogru olardi. Hazirda diinyanin
texnologiya vo startap morkoazlorindon olan Estoniya vencur investisiya maraqli
tocribasino malikdir. Vengur investisiyanin monfi toraflorindon biri startapin ideya
muoalliflorinin pay itkisino moruz qalmalar1 ilo naticolonmosidir. Belo ki, bir ¢ox
hallarda riski 6hdasino gobtiron vengur investorlar 50 faiz vo daha ¢ox sahmlori
0zlorinds saxlayaraq pay¢t kimi sos ¢oxluguna malik olurlar. Lakin, eston tocriibali
investorlardan bozilori asas sahibkarlarin biznes motivasiyasinin azalmamasi tiglin 49
%-o qadar sshmloari alaragq daha ¢ox riska girirlor (Sander P. vo Kdoméagi M., 2007: s. 194-
195). Bu tocriibonin Azorbaycanda totbigi biznes miihiti inkisafinin miimkiin
hallarindan ola bilar. Olbatta ki, artan riskin monfi naticalorinin aradan galdirilmasi
uctin bu clr investisiyalara dovlat dastayi zaruridir.

Azarbaycan fond bazarlar1 problemlarindan biri do maliyys savadliligi ilo baglidir.
Dogrudur dlkamizds bu sahads islor gorilir vo miayyan layihalar var. 2015-ci ildon
Azorbaycan Morkazi Banki maliyys savadliliginin artirilmasi istiqgamatindo muxtalif
islora baglamisdir. Lakin, bu sahaya gliclii dovlat dastayinin genislondirilocayi taqdirda
insanlar artiq vosaitlorini fond bazarlarina yonalda bilarlor. Bu glin vatandaslar artiq
vasaitlorini daginmaz omlaka va ya banklarda depozit hesablarina yonaldirlor. Halbuki,
bu gunkil yiksok inflyasiya saraitinds bank depoziti he¢ do yaxsi se¢im deyil. Masalon,
8 faizlik depozit hesabindan golir oldo edan votondas 10 faizlik inflyasiyaya moruz
qaldigda, yatirim etdiyi moblogi illik 2 faizlo itirir. Dasinmaz omlaka qoyulan
investisiyalar isa likvid deyil. Bundan slavs, fond bazari ilo bagli molumatsizliq vo
geyri-muayyanlik insanlarin dasinmaz amlak bazarina kaskin yonalmasina sabab olur

ki, bu da 6z ndvbasindo dasinmaz omlak bazarinda qiymotin yiksok taloba mivafiq
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olarag artmasina vo geyri real rogomlors ¢atmasina gorait yaradir. Mohz bu sabobdon,
Azorbaycanda fond bazarmin inkisafi omlak bazarinda qiymotlorin daha olgatan
olmasina gatirib ¢ixara bilar (Hosenov ., 2022: s. 94-97). Dlinya tacriibasi siibut etmisdir
ki, maliyyas biliyi yiksok olan insanlar 6z rifahin1 daha yiiksok Saviyyada tomin edir vo
yuksak xarcli borc 6hdaliklari gotirmoakdan ¢akinir (Aristei D. vo Gallo M., 2021: s. 1).
Bununla da problemli kreditlorin azalmasi bank sektorunun dayniqliligin artirir. 2014-
cu ildo “S and P”-nin apardigi sorgu noticosindo molum olmusdur ki, Azarbaycanin
yetkin oshalisinin 36 faizi maliyya biliklorina malikdir. Homoan sorgunun naticalarina
gOra dinya Uzro maliyys savadliligi ortalama yetkin ohalinin 33 faizi, inkisaf etmis
Olkalordo iso ortalama 38 faizidir. Buradan gorinur ki, Azorbaycanda maliyys
savadliligi ortalamadan yiiksokdir. Amma Simali Amerika, Avstraliya vo Qarbi Avropa
kimi diinyanin fond bazarlan giiclii inkisaf etmis regionlarinda yetkin shalinin 55-75

faizi oturugmus maliyyo biliklarina malikdirlor (https://gflec.org/wp-

content/uploads/2015/11/Finlit_paper 16 F2_singles.pdf, 2022). Bunlari nazoro alaraq deys

bilarik ki, maliyya biliklori fond bazarlarmin inkisafini1 sortlondiran asas faktorlardan
biridir. Bununla da bu istigamatds gorilocak islarin fond bazarinda effektiv olacagi
dinya tocrubasi ilo 0z tosdiqini tapir.

Belaliklo, dovlat giymatli kagizlarinin emissiyast tiglin lazimi sorait olsa da,
isgaldan azad olunmus orazilorin maliyyslosdirilmasinin effektiv sokildo tomin
olunmasi ili¢iin Azoarbaycan maliyys sistemindo mioyyan problemlor vardir. Ogor
yuxarida geyd edilonlori Umumilosdirsok, asagidaki naticalora golo bilarik:

e Azorbaycan fond bazarinda omoliyyatlarin hocmi asagidir

e Osas alqi-satq1 amaliyyatlart dovlat giymatli kagizlar: vo Repolarin payina diisiir

e Osas maliyys aloti istiqrazlardir (qismon do sahmlar) vo maliyya alatlorinin
forqliliyi miisahida edilmir

e Diversifikasiya imkanlart mohduddur
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e Maliyyo savadliliginin artirllmasi istigamotindo aparilan islor daha da
geniglondirilmoalidir

e Daha ¢ox investorun fond bazarlarma yonalmasi istigamotindo islar gorilmalidir

e Vencur investisiya anonalori yaradilmalidir

e Maliyys sirkatlori miiasir texnologiyalarin tatbigini stratlondirmalidir

Bunlardan olavo, Olkomizin iqtisadiyyatinin neftdon asili olmasi da borc
istiqrazlari ti¢iin tohdid yaradir. Manatin mazonnasinin neftin geyri-stabil giymotindon
asililig1 insanlarin manat nominalli uzunmiiddatli dovlst istigrazi almasini angallayir.
Lakin dovlat xarici valyutada istigraz emissiya etmoakls bu problemi mioayyan godor
hall eda bilor (“SOCAR” tacriibasi). O ciimladan barpa proseslarinin maliyyalogmasini
tomin etmok moqgsadilo buraxilan istiqrazlarin ABS tocriibasinds oldugu kimi
inflyasiyaya indekslosdirilmasi investorlarin digqatini calb eds va inflyasiya riskindan
investorlar1 azad edo bilor. Beynolxalq vergi tocribasi do barpa proseslori Gcln
buraxilan dovlat istigrazlarina tolobin artmasina yardimei ola bilar. Galirlorin vergidon
azad olunmasi va ya istiqraz sahiblori c¢in barpa olunmus orazilords diger vergi
guzastlorinin totbiqi istiqrazlara maragi hom yerli, hom do xarici investorlar arasinda
ciddi sokildo artira bilar.

Bank sektoru ila do bagli goriilmali tadbirlor coxdur. Dlinyada bank sektorunun va
fond bazarlarinin alagesi barads ciddi nimunalor vardir. Dasinmaz amlak vo bank
sektorunun fond bazarlarina tasirinin on bariz niimunasi ABS-da bas veran vo daha
sonra digar diinya 6lkalarina da tasir edon 2007-2008 illar global maliyys bohranidir.
Bels ki, insanlarin ipotekaya olan kaskin tolobi vo dasinmaz amlak giymatlarinin uzun
zaman dayanmadan artmasi ipotekaya bagli qiymotli kagizlara tolobi artirmisdi. Buna
gora do, maliyys institutlarinda ipotekaya bagli qiymatli kagizlarla bagli hadden artiq
optimist yanasma var idi. Naticodo ABS-m on iri vo glvonilon maliyys institutu
“Lehman Brothers” 6z portfelindos adi1 ¢okilon giymotli kagizlara hoddon artiq iistiinliik
vermisdi. Dasinmaz omlaklarin qiymoti 2007-ci ildo pik hadds ¢atdigdan sonra
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yaranmig kopiik (bubble) partlamis vo dasinmaz omlaklar kaskin doyor itirmisdi.
Ipotekaya azalan tolob fond bazarlarinda ticarot olunan ipoteka osasli qiymetli
kagizlarin da ¢okiistine Sobab oldu. Natics etibarilo aktivlori ariyan “Lehman Brothers”
Oziinii bankrotun astanasinda tapdi. Osas problem do burada yaranmisdi. Adi gokilon
qurum vaziyyatdon ¢ixmagq tiglin Federal Ehtiyat Sistemino maliyys yardimi ilo bagh
miraciot etso do, miraciot tomin edilmomis va naticads “Lehman Brothers” ¢okmiisdii.
Bu c¢okiislin ardindan digor maliyys institutlart da ciddi maliyya problemlori ilo
Uzlosdilor. ©Omlak bazarinda yaranan va partlayan kopik domino effekti yaradaraq bank
sektorunda dugunluq yaratmig vo panika sobobindon fond bazarlarinda ¢okiis daha da
dorinlogsmisdi (Pop C, 2009: s. 55-73). Bu tocriibays osaslanaraq Azarbaycanin bank
sektorunda dayaniqlig1 vo rogabatliliyi tomin etmok fond bazarlarmin inkisafi {igiin
ohamiyyatlidir. Kredit portfelinin Azarbaycan banklarinin aktivlarinds Gstinlik toskil
etmosi vo problemli kreditlorin artmasi 6lkonin maliyys sistemi Gglin ciddi tohdid
yaradir. Nozaras alsaq ki borc istiqrazlari ilo maliyyslosdirilacok layihalords banklarin
da istiraki istisna deyil, o zaman bank sektorunun giiclii olmast borc istigrazlarinin
emissiyasi vasitasilo barpanin effektivliyine mishat tasir gostoracakdir. Belo ki, BFB-
do 2021-ci ildo aparilan iimumi ticarat dévriyyasinin comi 7,97 faizini fiziki soxslorlo

aparilan amoliyyatlar togkil etmisdir (https://www.bfb.az/az/view-file/2021-illik-hesabat.pdf,

2022). Yani hiiquqi soxslor amaliyyatlarin toxminan 92 faizinds istirak edir ki, burada
da banklarin pay1 bdyiikdiir. Lakin, Azorbaycanin bank sektorunda ragabatli muhit
zoifdir. 2015-ci ildaki devalvasiya vo 2020-ci ildoki pandemiya naticasinds yaranan
maliyys bohranindan sonra iso banklarinin sayinin azalmasi rogabatin azalmasina sobob
olmusdur. Hal-hazirda 6lkomizds 26 kommersiya banki foaliyyat gostorir. Bunlardan
ikisi — Azor Turk Bank va Beynalxalg Bank dovlst banklaridir. Qalan 24-i mixtalif
fiziki vo hiiquqi soxsloro aiddir. 2021-ci ilin 31 dekabrina olan moalumata osasan,
kommersiya banklarindan ti¢iiniin (Azarbaycan Beynolxalq Banki, Kapital Bank va
Pasa Bank) comi aktivlari 6lkanin bank sektorunun comi aktivlarinin toxminon 65

faizini toskil edir. Bunlardan on boyuk paya Beynolxalg Bank sahibdir (bank
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sektorunun Umumi aktivlorinin togribi 30,5 faizi). Beloliklo, dévlot bank sektorunda
bazar gicline sahibdir. Bu da ragabatli munhitin zsifliyinin gostoricisidir. Bundan slava,
geyd edilon dévra olan molumatina asason Azorbaycanda bank sektorunun xalis
moanfaati 609 milyon manat toskil etmisdir. Bunun 358,7 milyon manati vo ya 58,9 faizi
yuxrida geyd edilon ii¢ bankin payma diisiir. 16,7 milyard manatliq kredit portfelinin

on boyuk banklar tizra tosnifati iso asagidaki kimidir:

e “Azorbaycan Beynolxalq Banki” ASC — 2.958.768.000 manat (17,76 %)
e “Pasa Bank” ASC —2.671.007.000 manat (16 %)

e “Kapital Bank” ASC — 2.652.560.370 manat (15,9 %)

o “Xalg Bank” ASC —1.419.081.700 manat (8,5 %)

Belolikla, comi kredit portfelinin 58,16 faizi dord boyiik bankin payina diistr.
Burada da  dovlot banki olan Beynolxalg  Bank liderlik  edir
(https://uploads.cbar.az/assets/d701bfa769e508299fbf2354c.pdf, 2022). Bu da 0z névbasindo

bank sektorunun dayaniqli olmadigini gostorir. Boyiik banklarin har hansi birindo ola
bilocok ciddi problem (maliyys, likvidlik vo s.) butlin maliyys sisteminin bdhrana
girmasina sobab ola bilor ki, bels olan halda da istigrazlarin emissiyasinin effektivliyi
azalir. Borpa proseslori Gcgin layihalorin golirliliyi, istiqrazlar Gzro 6hdoliklorin
qarsilanmast kimi masSalolor (zro risklor artir. Buna goro do maliyys sisteminin
dayanigliligimi tamin etmok t¢lin bank sektorunda rogabat artirilmalidir. Faiz daraclori
ilo bagl siyasot do borc istiqrazlarina olan tolobo birbasa tosir edon faktorlardandir.
Ogor Moarkazi Bank kommersiya banklart tarafindon verilon yiiksok kredit faizlorinin
asag1 salinmasina nail olsa, bu depozit doracalorini do asagi salacaqdir ki, belo olan
halda istigrazlar tizra dévlotin xarci do azalmis olar. Buna baxmayaraq, hal-hazirda ugot
daracasinin endirilmasi boylk risk ehtiva edir. Markozi Bank hazirki yiliksok inflyasiya
soraitindo inflyasiyanin nozaratdo saxlanilmasi ii¢lin ugot doracasini qaldirmaq
macburiyystindo qalir. Bu tozyiglor Azorbaycan bank sektorunun yuksok faiz

probleminin qisa miiddatdo hollini mumkinsiiz edir. Bank sektorunun osas
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problemlarindan biri do portfellorinin mohdud fond bazar1 soraitindo qurulmasidir.
Yoni, banklarin portfellori asason kreditlordon vo ddvlot giymatli kagizlarindan
ibaratdir ki, bunun da naticasindo banklar diversifikasiya imkanlarindan moahrum
olurlar. Natico etibarilo, banklardaki pul igtisadiyyatda somarali dovr etmir. Banklar da
monopoliya glctndon istifado edorok asas golirini ¢ox yiksok kredit vo ¢ox asagi
depozit doracoasi arasindaki farqdon gotirtrlor. Azarbaycanin bank sektoru ilo bagh

naticalori imumilosdirsok asagidaki qonastos galo bilarik:

e Bank sektorunda rogabatlilik asagidir

e Dovlot bazar glicline malikdir

e Faiz doaracolori haddon artiq yiiksokdir

e Banklar investisiya portfellorinin somarali qurulmasindan mahrumdurlar

e Olkonin bank sektoru risklidir

Bank sektorunun istiqrazlara gicli tesiri oldugu kimi sigorta bazari da
istigrazlarin effektivliyino dolayi yolla tasir glictine malikdir. Barpa proseslori zamani
layihalorin sigorta imkanlarinin olmasi risklorin minimumlasmasina va layiho
Xarclorinin azalmasma sobab olur ki, bu da dovlstin goalocokds istiqrazlarin
ohdoliklorinin qarsilanmasi ilo baghi miixtalif risklorini azaldir. Masolon, amlak
sigortas1 istiqrazlardan oldo edilon golir vasitosilo dasmmaz omlaka edilon
investisiyanin yangin halinda yarana bilacok maliyys itkisini azaldaraq xarclori
minimallagdirmis olur. Hal-hazirda Azarbaycanda 21 sigorta sirkoti foaliyyst gostarir.
Onlardan 5-1 hayat, 1-i tokrar sigorta, 15-i iSa sigorta sirkatloridir. Son zamanlar tibbi
s1gorta vo amlak sigortas1 aktuallasib. Insanlarin sigorta mohsullar barade malumatinin
artmasi koniillii sigortaya tolabi artirmigdir. Belo ki, 2021-ci ilin son riiblinds biitiin ndv
sigorta sirkotlori torafindon toxminon 2,317,407.3 min manat sigorta haqqlari
yigilmisdir. Bu mablagin 1,598,041 min manati vo ya 69 faizi mohz koniillii sigortalarin
payma disiir (https://uploads.cbar.az/assets/3d4395ca54fd67f0c08367fed.xIsx, 2022). Sigorta

sektorundaki ragabati mioyyon etmok igiin sirkotlor torofindon yigilan sigorta
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haqlarmin migayisesi aparilmisdir. 2021-ci il arzindo comi 5,784,801,340 manat

sigorta haqqt yigilmisdir. ©On ¢ox sigorta haqqr yigmis sirkotlor bunlardir:

l_\

. “Pasa Hoyat Sigorta” ASC - 2,011,008,780 manat (34,76 %)

2. “Pasa Sigorta” ASC - 1,385,164,720 manat (23,94 %)

Azorbaycan Respublikast Dovlat Sigorta Kommersiya Sirkoti - 483,786,280
manat (8,36 %)

4. “Qala Sigorta” ASC - 306,850,020 manat (5,30 %)

5. “Atosgah Hoyat” Sigorta Sirkati ASC - 292,959,880 manat (5,06 %)

6. “Xalq Sigorta” Agiq Sohmdar Comiyyati - 189,497,160 manat (3,28 %)

7

8

9

w

. “Meqa Sigorta” ASC - 167,959,610 manat (2,90 %)

. “Atoggah” Sigorta Sirkati ASC - 156,486,790 manat (2,71 %)

. “Ipok Yolu Sigorta” ASC - 130,000,490 manat (2,25 %)
10.“Qala Hoyat” Sigorta Sirkati ASC - 118,305,550 manat (2,05 %)
11.“A-Qroup Sigorta Sirkati” ASC - 104,642,100 manat (1,81 %)
12. Digor sigorta sirkatlori — 438,139,970 manat (7,57 %)

Sigorta sirkatlarinin il arzinds y1gilmis sigorta haqqlarina asaslanan tosnifatindan
aydin gortiniir ki, bazar payinda ciddi disbalans var. Bela ki, ilk bes sirkat bazarin 77,44

faizino nozarot edir (https://uploads.char.az/assets/7fa5ha275fdce597384ae2b3e.xlsx, 2022).

Lakin, bank sektorundan farqli olaraq sigorta sektorunda dovlat sirkati ilk pillads deyil
vo ciddi bazar gucl yoxdur. Buna baxmayaraq, sigorta sektorunda da rogabatin
artirilmasina ehtiyac var. Sigorta sektorunun barpa proseslari ilo bagli daha bir problemi
aqrar sigorta tocriibosinin azligidir. Halbuki, dovlatin ciddi doastayi ilo aqrar sigorta
sektoru yaradilib. Bu sahads ciddi inkisaf miisahido edilir. 2019-cu ildo Azarbaycan
Respublikasi Prezidentinin formani ilo Aqrar Sigorta Fondu yaradilmisdir. Bu sahonin
inkisafi aqrar sahada barpa prosesina miisbat tasir gostaracak.

Beloliklo, fond bazari, bank sektoru vo sigorta sektorunun tohlili noticosindo

Azorbaycanin maliyyo sisteminin borc istiqrazlarinin emissiyasi ii¢lin tam olverisli

44


https://uploads.cbar.az/assets/7fa5ba275fdce597384ae2b3e.xlsx

olmadig1 gonastina golmak olar. Buna baxmayaraqg, ciddi islahatlar vo rogabatli biznes
mahiti istigamotindo atilan addimlarla borc istiqrazlari ilo maliyyslosmoni daha

samarali va Xarclorin qarsilanmasi noqteyi-nazarindan perspektivli etmok olar.
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111 FOSIL
IKINCi QARABAG MUHARIBOSINDON SONRA AZORBAYCAN
RESPUBLIKASININ ORAZILORININ BORPASININ
MALIYYOLOSDIRMOSINDO BORC ISTIQRAZLARINDAN ISTIFADONIN
ISTIQAMOTLORI

3.1. Borc istigrazlan il digar maliyyalosma mexanizmlarinin muqgayisasi va
dsas istigamatlari

Azarbaycan Respublikasinin beynalxalq saviyyads taninmis sarhoadlarinin 20 faizi
togriban 30 ilo yaxin bir miiddatds diismon isgal1 altinda qalmisdir. Uzunmiiddatli isgal
prosesi naticasinds torpaqlarimizda olan tarixi-madoni abidalors, yasayis evlorino vo
binalarina, respublika, sohar va rayon shaomiyyatli infrastruktura ciddi ziyan doymis va
ya isgal¢1 ermoani silahli qiivvalari tarafindon tamamilo mohv edilmisdir. Eyni zamanda,
Olkomizin ekologiyasina, xiisuson do meso fondumuza shamiyyatli doracads ziyan
doymisdir. Borc istiqrazlarinin biitiin bu dagintilarin vo doyon ziyanin borpasindaki
rolunun ohomiyyati oavvalki fasillordo vurgulanmisdir. Mdvcud soraitdo borc

istiqrazlariin barpa proseslarina calb edilmasi asagidaki istigamatlor tizro miimkiin ola

bilor:
e Sohor quruculugu va tikinti islarinin maliyyalosdirilmasi
e Orazilorin minalardan tomizlonms prosesinin maliyyslogdirilmasi
e Kond tosarriifatinin yenidon qurulmasi vo barpasinin maliyyalosdirilmasi
e Tobii sarvatlorin hasilatinin maliyyslosdirilmasi
e Turizm vo rekreasiya imkanlarinin yaradilmasinin maliyyalogdirilmasi
e Ekoloji vaziyyatin barpasi va inkisaf etdirilmasinin maliyyslogdirilmasi

e Tohsil, texnologiya va innovasiyaya yonolik sahalorin maliyyslosdirilmasi
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e Digor igtisadi vo sosial sahalorin inkisafinin maliyyalosdirilmasi

Qeyd etmok lazimdir ki, isgaldan azad edilmis orazilordo insan kapitalina,
hamgcinin elm, texnologiya va innovasiyaya yonalik tadbirlarin hoyata kecirilmasi digar
barpa proseslari naticasinds maskunlagsmanin tomin edilmasindan sonra mimkundr.
Buna gbro do insan kapitali vo texnoloji osasli investisiyalarin maliyylosdirilmasini
maliyyalosma prosesinin ikinci marhalasi kimi qiymatlondirs bilarik.

Umumilikds, cari fosildo yuxarida qeyd edilon istigamotlords (sahalords)
maliyyslogsmonin borc istigrazlar1 ilo mumkanliyt, vacibliyi va somaraliliyi
aragdirilmisdir. Bundan olave, borc istiqrazlarmin xorclorinin  hansi formada
qarsilanmasinin, o cimlaodan Xorclorin garsilanmasinin somaraliliyi tohlil edilmisdir.
Alternativ maliyyslosmoa moanbalarinin mévcudlugunu nazars alarag geyd etmaliyik ki,
borc istiqrazlar1 he¢ do hamiso an diizgiin maliyyslosmo vasitesi deyildir. Bozan diger
maliyyalosma manbalari, masalon, grantlar vo xarici investisiyalarin stimullagdirilmasi
daha somorali ola bilar (Singla A., Shumberger J. vo Swindell D., 2021).

Belolikla, nazars alsaq ki borc istiqrazlari isgaldan azad edilmis arazilorin barpa
prosesinda yegano maliyyalosmo monbayi deyil, 0 zaman asagida miimkiin digar
maliyyalosma manbalarini geyd etmok olar:

Qrantlar vo maddi yardimlar — isgaldan azad edilmis orazilorin

maliyyalosdirilmasinda an ucuz maliyyslosma manbalarindan an asasi albatto ki,
maddi yardimlar vo grantlardir. Qrantlar yerli sahibkarlar, xarici girkotlor vo ya xarici
dovlatlor torafindon, o cimladon beynolxalq toskilatlar torafindon barpa proseslorinin
maliyyalosdirilmasi {igiin birbasa dévlat buidcasine va ya azad edilmis arazilorin barpa
prosesinds istirak edon 0zol vo doOvlot sirkotlorino geri gaytarilma mocburiyyati
olmayan maliyys vosaitidir. Masolon, osason isgaldan azad edilmis orazilorin
minalardan tomizlonmasi Gg¢in, habelo ANAMA-ya maddi-texniki yardimin edilmasi
moagsadilo 2021-ci ildo Amerika Birlogsmis Statlar1 torofindon 500 min ABS dollar1

moblogindo maliyys yardimi ayrilmisdir (https://az.usembassy.gov/az/anama-us/, 2021).
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Avropa Ittifaqi iso maliyya yardimi olaraq 2022-ci il tigtin Azorbaycana 2 milyard avro
vosait ayirib. Lakin maddi yardimlar vo grantlar no godor ucuz basa golso do,
milyardlarla dollar migdarinda doymis ziyanin aradan qaldirilmasina kifayat etmir. Bu
cur maliyyslosma yollar ila yalniz miiayyan hissa maliyyalosdirils bilor. Bundan slavs,
grantlarin alinmasi eyni zamandi ciddi siyasi saylor talab edir ki, belo oldugda mahiyyat
iqtisadi konteksdon ¢ixir.

Kraudfanding (crowdfunding) — Kkigik vo orta mablogli ianslor asasinda qurulan

maliyyalosmo novii kraudfunding adlanir. Osasan geyri-hokumat sektorunda populyar
olan maliyyalosmoa névidir. (Donelli C. C., Mozzoni 1., Badia F. vo Fanelli S., 2022: 1641).
Borpa edilon orazilords startaplarin vo az maliyys vosaiti tolob edan kigik layihalarin
maliyyalosdirilmasi tgun effektiv ola bilor. Bundan olava, kraudfanding ianagilorin
maraqlarin1 (pul wvasaitinin Xarclonmosi istigamati ilo bagl fikirlorinin) tayin
edilmasinda mishat rol oynayir. Lakin qrant vo maddi yardimlar kimi kraudfanding do
Qarabagin barpasi kimi boyiik mastabli vo hartorofli layiha Gglin kifayat etmir. Ayri-
ayr1 soxslorin ianslori onsuz da Yasat fondu vo Qarabag Dirgalis Fondu torafindon
lazimi istiqgamatlora yoOnoldilir. Qeyd etmok lazimdir ki, kraudfanding vasitasilo
Qarabag Dir¢oalis Fondu milyonlarla dollar vasait y1g1ib. Lakin yuxarida qeyd edildiyi
Kimi, bu moblag Qarabaga vo Sargi Zongazura doymis milyardlarla dollar vasaiti tam

qarsilamir. (Singla A., Shumberger J. vo Swindell D., 2021: s. 526-548; Zhou S., Ma T. v» Liu Z.
2021: s. 195-221).
Xarici sirkatlorin birbasa investisiyalari — bu da 6z ndvbasinds xisusi layihalora

yonalik maliyyslosmo istigamotidir. Nozors alsaq ki iqgtisadi, ekoloji vo digar amillor
daxil olmagla isgal naticasinda 6lkomiza 800 milyard ABS dollarindan ¢ox ziyan
doymisdir, bunlarin garsilanmasi t¢iin xarici sirkatlorin qoydugu sormayslor ¢ox
vacibdir. Tokca 6lkamizs vurulan ekoloji ziyanin hocmi 265 milyard ABS dollaridir
(Bagirov 0., 2020: s. 1). Hal-hazirda, taxminon 7 xarici 6lka (TUrkiys, Italiya, Birlosmis
Kralliq, Macaristan, Israil, Yaponiya va Iran) Azorbaycandaki barpa vo yenidenqurma

proseslorina calb edilmisdir. Bu oOlkalor arasinda osason Turkiyonin tutdugu yer
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xtisusidir. Adi ¢okilon Olkaslor Qarabag vo Sorqi Zongozur iqtisadi rayonlarinda
ckologiya (yasil sohar, barpa olunan enerji vo s.), tikinti, nogliyyat, enerji, minadan
tomizloma va texnologiya sahasinds barpa proseslorina 6z téhfalarini verirlor. (Bagirov
0., 2020: s. 7-8). Xarici Olkalordon golon birbasa investisiyalarin galocokds artacagi vo
basqa dovlatlordon do bu proseslors sirkatlorin qosulmasi istisna deyil. Yerli sirkatlorin
do borpa layihalorindoki istiraklarinin tosviqi, o cilimlodon subsidiyalasdirilmasi
zoruridir. Belaliklo, regionda borpa proseslorindon sonra investisiya edon g¢oxsayli
sirkotlor arasinda rogabatli bazar miihiti formalasacaqdir ki, bu da regionun galocok
Uzlinmiddatli inkigafina tokan vers bilar. Lakin, yerli vo xarici birbasa investisiyalar
barpa proseslari Ggtin kKifaystdirmi va ya borc istigrazlarindan daha sarfali ola bilormi?
Bu suallara cavab tapmagq tglin xarc-golir vo GZIT analizina ehtiyac yaranir. Ovvalco
geyd etmok lazimdir ki, xarici investisiyalarin calb edilmosi igtisadi inkisafa yol acaraq
6lka UDM-no miishat tasir gostorso do, timumi milli mahsula (UMM) monfi tosir edir.
Halbuki, azad edilmis zonalarda is yerlarinin vo bizneslarin xarici sarmays hesabina
idara olunmasi tadiyys balansinda ilkin dovr {igiin miisbat dinamika yarada bilar.
Yalnizca yerli bizneslora yOnalik proteksionist siyasot iqgtisadi ragabstli mihitin
azalmasma sobab olur. Beloliklo, burada rogabotlilik, UDM, UMM vo todiyyo
balansinin miimkiin qarsilagmasini goriiriik. (Luo H., Liu X., Wu A. va Zhong X., 2021: s.
1499-1524). Borc istigrazlar ilo maliyyalogsmonin isa daha ansnavi sahs olarag yerli
biznesin subsidiyalagdirilmasina vo digor formada maliyys dastoayinin gostarilmasine
yonlandirilmasi mumkindir. Har halda, maliyyslosmo instrumentlarinin kompleks
sokilda totbigi genis miqyasli barpa proseslarinin maliyyslosdirilmasinde mihtim rol
oynayir. Xarici dovlat vo bizneslorin investisiyalari, avvalds geyd edilon maliyyslosma
monboalarindan forgli olarag, boyuk vasait tolob edon iddiali regional layihalorin
gercoklosmoasinds effektivdir. Lakin geyd etmok yerina diisor ki, xarici investisiyalar
da qusursuz deyil vo 6zlindo miayyan zaif xlsusiyyatlori vo tohdidlori ehtiva edir.
Cadval 2-daki GZIT analizindan bela naticaya galinir ki, Gstiin toraflor vo imkanlar zoif

toroflori, 0 climladon mumkin tohdidlori Ustalosa do, Uzorindo ciddi dayanmali
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oldugumuz sual doguran moqamlar vardir. Bunlardan on baslicas1 dagidici inkisaf
modelidir. Xarici dovlatlorin sirkstlori har na godar rogabstli mihit yaratsalar da,
Kifayat godoar Ustiin texnologiya va tacriibaya sahib olduglarina gors daha az tocriibaya
malik yerli sirkotlorin bazara daxil olmasimi angolloys bilorlor. Bu da golocokda
ragabatliliyin daha artirilmasina angal yaradir. Yerli sahibkarlarin iso bazardan konarda
qalmasi ilo naticalonir. Yerli sahibkarlarin konarda gqalmasi yerli kadr vo miitoxasislorin
regiondaki miimkiin layiholordon yararlanmamasina gotirib ¢ixara bilor. Daha bir
tohlukali faktor isa golocokds ola bilocok miimkiin kapital axini ilo baghdir. Nozara
alsaq ki, xarici sirkatlorin foaliyyot cografiyasi kifayot qodor genisdir, o zaman homon
sirkatlor sonaye, turizm, elm va ylksok texnologiyalara edilan investisiyalardan galon
monfootlori Azorbaycandan konardaki layihalor yonlondirs bilarlor. Bu da golocokda
Olkodon ciddi kapital vo valyuta axiina gotirib ¢ixara bilar. Belaliklo, ilkin dovrdo
musbato dogru artan tadiyya balans1 uzunmiiddotli dévrds azala bilar. (Babu S. H., 2012:
5. 55-65).
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Cadval 2: Xarici investisiyamin GZIT (SWOT) analizi

» BoOyuk miqdarda vasait talob edan layihalorin
reallasdirilmasi

Ohalinin amanatlarina gonast

Dovlat bidcasins goanast

Vosaitlorin stratli vo effektiv yonlondirilmasi
Xarici tacriibonin 6yronilmosi

Qarabagin vo Sorqi Zongozur iqtisadi rayonlarinin
ixrac potensialinin artirilmasi

Innovativ inkisafin totbigi

Siyasi dividendlor

GUCLU TOROFLOR

VVVVY

\ A%

UMM-in artimimin yavaslamasi

Yerli girkatlorin va sahibkarlarin inkisafina miimkiin
manes (sart ragabat soraiti)

Barpa edilon regiondan galon manfaatin va tabii
sarvatlarin bir hissasinin 6lkadon konara axmasi
Xarici dovlat nimayoandolarinin Azorbaycana
uygunlagsma problemi (madani va ya dini forglilik)

ZOIF TOROFLOR

YV V VYV

Elmi-texnoloji yenilik

Igtisadi rogabatliliyin artmasi

Yerli kadrlarin xarici sirkatlor vasitasilo tocriiba
imkanlarinin artirilmasi

Is yerlorinin kaskin artirilmasi

Regionda istehsal olunan mohsullarin vo qurulan
brendlorin xarici bazara daha rahat ¢ixis imkani
Ekoloji innovativ hallar vasitasila atraf mihitin
yaxsilagdirilmasi

Regionun rifahinin artirilmast

IMKANLAR

YV V¥V VYV VVYVY

Golocokda 6lkadan konara kapital axini
Yerli sahibkarlarin bazardan ¢ixmasi

Yerli kadrlara ustinliyin verilmamasi

Yerli memarliga lazimi digqatin ayrilmamasi
Sosial layihalars diggatin ayrilmamasi

TOHDIDLOR

VVVYY

Moanba: Arasdirmadan aldsa olunan malumatlar asasinda miallifin Gmumilasdirmasi

Yuxarida geyd olunanlardan olave, GZIT analizdon o naticoya golmok olar ki,
xarici sirkatlorin regional layihalordaki dstiinliiyli onlarin sosial layihalardon konarda

qalmasina gotirib ¢ixara bilor. Osason, dovlot dostoyi ilo hoyata kegirilon sosial

51



layihaloro dovlstin dastok verdiyi yerli sahibkarlar1 colb etmok daha asandir. Xarici
sirokatlords iso bunu prognozlasdirmaq ¢atinlosir.

Biitiin yuxarida qeyd edilon misbat vo manfi taraflordon bels naticays galirik Ki,
xarici investisiyalar Qarabag vo Sorqi Zongozur iqtisadi rayonlarinin barpasi ii¢lin
hayati shomiyyat dasisa da 6ziindo muoyyan bosluglar ehtiva edir. Bu bosluglar iso
dovlat doastayi ilo aradan qaldirmaq miimkiindiir. Dovlat vasaitinin iss mahdudlugunu
nazars alsaq yeno do bu dastayin gostarilmasi iiglin borc istigrazlarinin emissiyasina
ehtiyacin yarandigin1 gortiriik. Mosolon, yerli sahibkarlarin rogabatdon konarda
qalmamasi tigiin dovlot istiqrazlardan golon vasait hesabina yerli sahibkarlara dostok
paketi hazirlaya, daha rogabotli miihitin formlagsmasina sorait yarada, yerli kadrlarin
layihalora calb edilmasina dastok vera va sosial layihalorin icrasini siiratlondira bilar.
Beloliklo, natico etibarilo xarici investisiyalarin colb edilmasi borc istiqrazlari
emissiyast ilo vohdot toskil edocayi toqdirdo daha effektiv vo mogsadyonli
maliyyalogsmoanin hayata kecirilmasi mimkundar.

Vencur Vo angel investorlarin hesabina maliyyslasdirms - avvalki fasilds ds geyd

edildiyi kimi asasan yiiksak riskli startaplarin (daha ¢ox informasiya texnologiyalari
sahasindo) maliyysalosdirilmasina  xarakterik olan maliyyslosma monbalaridir.
Olkamizda bu formada maliyyalosms tocriibasi halo tam formalagmayib. Bunun da osas
sabablarindan biri bazarda vencur va angel investorlarin olmamasi, o ciimlodan biznes
krediti veron maliyys institutlarinin yiiksok risklordon gokinmosidir. Azarbaycanda
startap layihalora dostok veran investorlar portfellarinin yalniz kigik bir payim startup
layihalora ayirirlar ki, bela kicik moblogli investisiyalarla boyiik xorc tolob edon IT
sektorunda startuplarin ugurlu olmasi ehtimali ¢ox asagidir. Olkomizds olmasa da,
xarici sirkatlords vengur va angel investorlar sirf startaplardan ibarat portfel quraraq
coxlu sayda riskli layihalora investisiya edirlor. Notico etibarilo portfelin boyik
hissasinin defolt riski yuksok olsa da, kicik sayda ugur qazanan layihalorin gatirdiyi
golir (investisiyanin bir ne¢o mislino barabar olaraq) investorun portfelinin monfosto

¢ixmasina gotirib ¢ixarir. (Dibrova A., 2015: s. 280-289). Bu tocriibonin Azorbaycanda
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totbiqi xarici investorlardan asili olmayaraq yerli startaplarin iggaldan azad edilmis
orazilords texnoloji inkigafa tohfo vermoyi baximindan zoruridir. Halbuki, movcud
maliyya sektorunun bu sahaya yonlandirilmasi tiglin cari vaziyyatds ad1 ¢okilon sektora
dovlot midaxilosi daha diizgiin olardi. Burada ilkin morholodos (startaplarin ugurlu olub
yuksok monfaat gotirocayi vaxtadok) yik yenos do dovlet budcasine diisiir ki, borc
istigrazlariin emissiyasinin bu istigamotda istifado edilmasi biidcani yikdon xilas eds
bilor. Ciinki IT startaplarin maliyyalosdirilmosi zamani layihodon asili olaraq bazon bir
neca milyon dollarliq investisiya talob oluna bilor. Istigrazlar vasitasilo tomin edilon
vosaiti IT startaplara yonlondirmek, golacok yiiksok golirlor fonunda iss istiqrazlarin
ohdaliklorini qarsilamaq aslinda dovlstin vengur vo ya angel investorun foaliyyatini
Ohdasina gotlirmasi anlamina golir (Haislip A., 2011). Bundan slava, startaplarin ugurlu
olmasi {i¢iin lazimi biznes miihitinin formalasdirilmas:1 vo aidiyyati dovlot
strukturlarinin  iginin togkilinin optimallasdirilmas1 da dovlatin  Gzarino  diison
mosuliyyatdir.

Beynolxalg mohkomoalor vasitasilo Ermonistandan alinan tozminat vasitasilo

maliyyslasdirms - bu mévzu iqtisadi arasdirmadan daha ¢ox hiiquqi va siyasi aragdirma

tolob edir. llardir Azarbaycan orazilorinin talanmasinda vo dagidilmasinda mosuliyyot
dasiyan Ermonistan Azarbaycana vurdugu ziyani tozminat formasinda 6domalidir.
Lakin bunun {igiin lazzim olan prosedurlar uzun zaman talob etdiyindon bu yolla
maliyyalogsmoni g0zlomok borpa prosesini ciddi sokildo yubada bilor. Buna
baxmayaraq, borpa prosesi zamani yaranmis uzunmiiddotli borc 6hdsliklarinin
golacokda maliyyalosdirilmasi ii¢iin adi ¢okilon maliyyslosdirma Usulundan istifads
etmok mimkundur.

Xarici Olkolor vo beynolxalq toskilatlar torofindon verilon kreditlor hesabina

maliyyslosmo - bu formada maliyyslosma nishaton baha basa galo bilar. Olbattos ki, neft

giymatlorinin bahalagsmasi va dlinyada tabii gqaza telobin artmasi fonunda Azarbaycana
xarici valyuta aximinin artmasi 6lkomizin kredit reytingino do misbat tasirini gostorir.

Buna baxmayaraq, “Fitch” reytinq agentliyindo Azorbaycanin kredit reytingi BB+
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spekulyativ) olarag giymatlondirilib. (https://www.fitchratings.com/search/?query=azerbaijan,
pekulyativ) olaraq giymotlondirilib. (https:/www.fitch /search/? b

2022). Bundan slavo nozars almaq lazimdir ki, Azarbaycanin xarici borcu daxili dovlot
borcunu Ustalayir va bu proses uzun illordir ki, davam edir. Maliyya Nazirliyinin vo
Morkozi Bankin yaydigr statistik gostoricilor belo demoys osas verir. Belo ki, 2017-ci
ildo xarici dovlot borcunun Umumi dovlst borcunda pay1 94% faiz toskil edir. Azalan
tendensiya ilo bu rogom 2021-ci ildo 82 % olsa da, yens do daxili dévlat borcunu

ustalayir (Cadval 3).

Cadval 3: Xarici va daxili dévlat borcunun Gmumi ddvlat borcunda payi

Mor Xarici dovlat Daxili dovlat XDB/UDB DDB/UDB
borcu (XDB) | borcu (DDB)
(miIn. Manatla) (miIn. Manatla)

2017 15978.10 1029.3 94% 6%

2018 15176.00 1320.2 92% 8%

2019 15454.70 1415.6 92% 8%

2020 14996.50 1942.1 89% 11%

2021 13830.7 3068.4 82% 18%

Manba: AR Maliyys Nazirliyi, (http://www.maliyye.gov.az/static/114/xarici-dovlet-borcu-barede-
melumat)

Xarici dévlot borcunda azalan tendensiya Azarbaycan Republikasi Prezidentinin
2018-ci ildo Soroncamu ilo tosdiq edilmis “Azorbaycan Respublikasinda dovlst
borcunun idaro edilmasino dair orta vo uzun muddst {igiin Strategiya”sma (bundan

sonra Strategiya) asaslanir
(https://static.president.az/upload/Files/2018/08/27/22481n7cgb_ DOVLET BORCU_STRATEQ
YA .pdf, 2021). Strategiyada qeyd edilir ki, Azarbaycanin 2025-ci ilo godar xarici

dovlat borcunun shamiyyatli bir hissasi daxili dovlot borclari ilo avaz olunmalidir. Buna
gOra do son zamanlar daxili dévlot borcunun artan payini goriiriik. Prognozlara gors,

Azorbaycanin kredit reytingine tosir edon risk amillori stabil galacaq vo daxili dévlot
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borclarinin xidmot Xorclori uzunmiddoatli dovr iiglin sabit olacaqdir. Beloliklo,
Strategiyaya osaslanaraq isgaldan azad olunmus orazilorin do barpasinda daxili borc
istiqrazlariin emissiyasi boyilik shomiyyat kosb edir vo xarici borclanmanin kaskin
artirllmasini istisna edir. Lakin, geyd etmok do yerino diisor ki, dévlst sirkatlorinin
daxili borclanmasi yuxaridaki qrafikde oksini tapmayib. Strategiyada qeyd edilir ki, bu
ciir borclanma qarsisinda oasas 6hdoalik borclanan dévlst miossisasi olsa da, dovlatin
zaminliyi daxili borclarin golocokdo g6zlonilmoz artimi riskini yaradir. Bu ciir
problemlo garsilasmamaq {iglin dovlst miassisalorinin daxili borclanma dinamikasi

diggetds saxlanilmali va risklor mimkiin godor minimumlasdiriimalidir.

Xarici vo daxili borcun tohlilinds valyuta risklorinin va neft sektorundan asililigin
tosirlorini daha aydin goro bilirik. Qrafik 5-do xarici vo daxili dévlot borcunun UDM-o
nisboati, 0 climlodon xarici dovlat borcunun geyri-neft UDM-2 nisboti gostorilmisdir.
Xarici dovlet borcunun UDM-o nisboti 2015-Ci ildo 2014-cli ilo nishaton kaskin
artmisdir. Bu hal valyuta riskinin bariz niimunasidir. Xarici dovlst borcunun xarici
valyutalarda, asason do ABS dollarinda olmas1 2015-ci ilin avvalindaki devalvasiya
zamani xarici borcun koskin artmasina sobsb oldu. Bels ki, devalvasiyadan sonra
dollarda olan borclarin manat ekvivalenti artiq daha yiiksak moblags ¢evrilmis, UDM-
in manatda gostaricisi ise kaskin enan neft giymotlori ilo daha da enmisdi. XDB/UDM
vo XDB/geyri-neft UDM oyrilarinin migayisasindan iso aydm olur ki, 2017-2021-Ci
illar Gizro geyri-neft UDM-o olan nishot daha stabildir. 2018-do XDB/UDM azalsa da,
2020-do artir. Ciinki doyiskon neft giymatlori UDM-2 bu illor orzindo daha ¢ox tasir

gOstorir. XDB/qeyri-neft ayrisi iso stabil azalan tendensiya niimayis etdirir.
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Qrafik 5: Xarici va daxili borcun UDM va geyri-neft UDM-a nisbati
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Manba: AR Heablama Palatasi, (https://sai.gov.az/files/REY ICRA-2015.pdf), AR Markoazi Banki
(https://uploads.char.az/assets/09b4f707806fa2f47d4af81b8.x1sx), AR Maliyys Nazirliyi
(http://www.maliyye.gov.az/static/114/xarici-dovlet-borcu-barede-melumat) manbalarin
molumatlar1 asasinda miiallifin Gmumilosdirmasi.

2015-ci ilda daxili dévlot borcunun UDM-o nisbatinds do artim miisahido edilib.
Lakin bu artimi valyuta riskina aid etmok diizgiin olmaz. Bels ki, 2014-cii ilds daxili
dovlat borcu tmumilikds 1 milyard 509 manat toskil etsa da, 2015-ci ildo bu mablag 4
milyard 639 milyon manat tagkil etmisdir. Bu mablogin do 3 milyard 013 milyon manati
daxili dovlat borcu sayilan sorti 6hdslik olmusdur. Yani, dévlotin zamin durdugu dovlot
toskilat1 6hdaliklorini qarsilaya bilmomis, natica etibarilo 6hdaliyi dovlst qarsilamisdir.

Yuxarida da qeyd edildiyi kimi, dovlet togkilatlarinin borcu onlar o6hadiliyi
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qarsilayacagi toqdirdo Maliyya Nazirliyi torofindon daxili dovlet borcu kimi
tosniflosdirilmadiyina goro bels kaskin artim risklori vardir.
(https://sai.gov.az/files/REY ICRA-2015.pdf, 2022). Qrafikdon do gorinduyu kimi borc
ohdaliyi tamin edildikdon sonra 2016-c1 ildon baglayaraqg DDB/UDM oyrisi stabil trend

niimayis etdirir. Daxili borc oOhdoliklori osason manatda oldugu iiclin valyuta
mozonnasindaki doyisikliyo koskin reaksiya vermir. Notico etibarilo, dovlst borcu
strategiyasinda da qgeyd edildiyi kimi, yerli valyutda daxili borclanmanin xarici
borclanma ilo avoz edilmasi dovlst vasaitlori tguin risklori azaldir, o ctimladan fond
bazarlarinda aktivliyin artinlmasma tokan verir. Borc istigrazlarinin emissiyasi
vasitasilo dévlot ohalinin gonast etdiyi, hatta bir cox hallarda xarici valyutada saxladigi
vasaiti milli igtisadiyyatin inkisafina yonoaldorak iqtisadi artimin siiratlondirilmasini
tomin edo bilor. Fond bazalarindaki aktivlik geyri-neft UDM-in do artmasina sorait
yaradir.

Dovlot Neft Fondunun vasaitlorinin layihaloro birbasa yonlondirilmasi hesabina

maliyyslosma — spesifik layihalora yonaldilmasi miimkiin olsa da genis totbigi sual

dogurur. Ciinki Azorbaycanin dovlat blidcasinin neft golirlorindon ciddi asililiginin
olmasi dovlet neft fondunun digor istigamatlordo investisiya imkanlarini
mohdudlasdirir. 2022-ci ilda neft va tobii gaz giymatlorinin artiminin Fondun galirlarini
ciddi sokildo artirmasi miisboat hal kimi gqiymotlondirilso dos, bidcanin neftdon
asililiginin azaldilmasi fonunda bu artim igsgaldan azad edilmis arazilorin barpasina vo
homan regionda sosial layihslorin icrasina daha ¢ox tohfs vers bilar. Neft fondunun
faliyyato basladig1 dovrdon cari dovra gadar (2022-ci ilin avvalina goadar) xarcladiyi
vaosaitin icmalina baxsaq xorclorin asas istigamatinin dovlst bldcasina transfertlor

oldugunu gorarik (Cadval 4).
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Cadval 4: ARDNF-in cari ilo gadar olmus xarclarinin istigamati

Maliyyalosma istigamatlori Yonaldilmis vasait (mIn. | Cami xarclanan vasaitda
Manat) payl1
Neft-gaz investisiya layihalari 3579.1 2.61%
Infrastruktur layihoalori 2997.8 2.19%
Tahsil layihalari 227 0.17%
AR Moarkazi Bankina transfert 3949.5 2.88%
Dovlat budcasina transfertlor 123490.3 90.11%
Qacqin va macburi kockunlarin 2702.7 1.97%
sosial-maisat vaziyyatinin
yaxsilasdirilmasi
Dévlat Investisiya Sirkatinin 90 0.07%
nizamnama kapitah

Manba: AR Dévlat Neft Fondu, (https://www.oilfund.az/report-and-statistics/recent-figures)

Cadval 4-don aydin gorsanir ki, dovlat bldcasine transfertlor 2001-2022-ci illor
arzinds toxminan 123,5 milyard manat toskil etmisdir ki bu da timumi xoarclonon
vasaitin 90,11 faizi demokdir. Bundan alavs 3 milyard 950 milyon manata yaxin vasait
(vo ya Umumi golirlorin 2,88 faizi) Morkazi Banka transfert edilmisdir ki, bunun asas
hissasi manatin mozannasinin qorunmasina yonaldilmisdir. Manatin mazannasinin
neftdon asili iqtisadiyyata bagli olmasi neft qiymatlorinin asagi oldugu dovrlords Fonda
alava ylklonma yaradir. Cadvoaldon ¢ixan daha bir maraqli natica odur ki, taxminan 20
il arzinda gagqmn vo macburi kockinlarin sosial-maisot voziyystinin yaxsilasdirilmasi
Vo maskunlagdirilmasi proseslorine birbasa 2 milyard 703 milyon manat (vo ya imumi
galirlorin 1,97 faizi) xarclonmisdir. Lakin unutmaq olmaz ki, dévlat blidcasins transfert
edilon moblagin do boyik hissasi mohz sosial layihalora yonaldilir. Forz etsok ki
névbati 20 il arzinds barpa proseslarins ortalama 3 milyard manata yaxin vosait birbaga
Neft Fondundan xarclona bilar, bore istigrazlart ilo maliyyslosma yenidon aktuallasir.
Cunki milyardlarla dollar vasait talob edon barpa prosesi tictin 3 milyard manat kifayot
etmoyacok. Eyni zamanda, Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 23 dekabr 2021-cCi
il “Azorbaycan Respublikast Dovlst Neft Fondunun 2022-ci il bidcesi hagqinda
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Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin Formani”nda 2022-ci ildo dovlst budcasine
transfertlorin yuxari1 hoddi 12 milyard 710 milyon manat mioayyon edilmisdir

(https://www.oilfund.az/fund/documents/fund-budget/75, 2022). Bu moblogin 2.2 milyard

manati iso (Vo ya transfertin yuxari haddinin 17.3 faizi) isgaldan azad edilmis arazilorin
barpasina yonaldilmisdir. Dovlat budcasine edilon transfertin yuxari haddi iso Neft
Fondunun dmumi aktivlarinin (76 milyard 542 milyon 670 min manat) 16,6 faizini
toskil edir ki, bu da suveren fond tigiin ¢ox bdyiik rogoamdir. Migayiss ti¢lin geyd etmok
lazimdir ki, Norvegin suveren neft fondunda bu géstaricinin yuxar: haddi 4 faiz gabul

edilib (https://www.regjeringen.no/en/topics/the-economy/economic-policy/economic-

policy/id418083/, 2022). Yani, Norveclo mugayisads Azarbaycan 4 dofo daha ¢ox vosaiti

suveren fonddan dovlet biidcasino kegirir. Belo bir soraitdo borpa proseslarinin
maliyyalosdirilmasi Ug¢lin Neft Fondunun vasaitino imid etmok olmaz va yalniz kigik
miqyasl vo ya mohdud sayli layihalora investisiya etmok tg¢lin Fondun vasaitlorin
istifado etmok mimkuindur.

Belolikla, yuxarida qeyd edilon biittin maliyyslosmo manbalarinin stiin vo monfi
toroflorini cavallagdirarak, hamginin Gmumilasdirarak xarc galir tohlili apara bilarik.
Bundan olave, adi g¢okilon maliyyalosma monbalorini xorc golir tahlilindon ¢ixan
naticalor asasinda borc istigrazlarinin daxili emissiyasi ilo mugayise etmok samoarali

olardi (Cadval 5).

Cadval 5: Muxtalif maliyyalasma mexanizmlarinin migayisali xarc-galir tahlili

Maliyyalosma Qazandiran (miisbat) taraflor Catismayan (monfi) taraflor

mexanizmlari

Qrantlar va v Ucuz basa galir o Mohdud moblog tomin

maddi v Genis miqyaslt regional olunur

yardimlar layihalorin o Siyasi proseslorlo ciddi
maliyyslosdirilmasinda baglidir

ohomiyyatli ola bilor
v' Vosaitin geri  0donilmasi  tolob

olunmur
Kraudfanding v Ucuz basa galir o Mohdud mablog tomin
v' Camiyyatin toloblarinin olunur

Oyranilmasini asanlagdirir
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[anslorinin  miqdarindan  asili Stabil golir mexanizmi
olmayaraq hamimin timumi iso yoxdur
tohfo vermasini tomin edir Yalniz ki¢ikmiqyash
v Kigik mobloglori effektiv idars layihalori  icra  etmays
olunmasini tomin edir kdémok edir
Xarici v' BOyuk migdarda vosait tolob edon Borpa edilon regiondan
sirkatlarin layihalarin reallagdirilmasi golon monfastin vo tabii
birbasa v Ohalinin samanatlarine gonast sarvatlorin  bir hissasinin
investisiyalari v" Dévlot blidcasine gonaost Olkadan konara axmasi
v’ Xarici tacriibanin dyronilmosi Golacokdo 6lkadon konara
v Elmi-texnoloji yenilik kapital axini
v lqtisadi ragabetliliyin artmasi Yerli sahibkarlarin
bazardan (rogabstdan)
¢1xmasi
Sosial layihalora diqgstin
ayrilmamasi
Vencgur v' Riskli  layiholorin  icrasinin Monfaatin gec aldo
investorlar mumkanliyi edilmasi
v Gonc sahibkarlarin vo startaplarin Azaorbaycanin maliyyo
inkisafi sistemi Ugln slava risk
v' BOyik mablagli vasaitin texnoloji Dovlat tglin alava xarc
startaplara axmasi
Angel v Riskli layihalorin ~  icrasinin Vosaitin - vo  tacriibanin
investorlar mumkunliy mohdudlugu
v Gonc sahibkarlarin vo startaplarin Azaorbaycanin maliyya
inkisafi sistemi Gglin alava risk
Xarici kreditlar v’ BoOyuk  regional layihalarin Valyuta riski
maliyyslosdirilmoasi imkanlari Faiz riski
v' Bozi hallarda asagi faizlo oldo Dovlst biidcasine  golocak
edilmasi yuk
Xaricda istiqraz v’ Boyuk  regional layihalorin Valyuta riski
emissiyasi maliyyslosdirilmasi imkanlari Faiz riski
v' Bozi hallarda asagi faizlo oldo Dovlot bldcasine galocok
edilmoasi yuk
Dovlat Neft v' Hazir vosaitin slava xarc olmadan Mdovcud imkanlarla
Fondunun istifadasi mohdud moblag tamin edils
vasaiti v’ Sosial layiholordo istifado bilor
tocrlibasinin bollugu Dovlot budcasi torafindon
v Dévloat biidcasine gonaot hoddindon artiq istifado
edilmasi
Neft giymatlorina qarsi
hossas olmasi
Daxili borc v' Boylk miqdarda vasaitin colb Olava marketing xarclori
istiqrazi edilmasi imkan1
emissiyasi v Ucuz basa golmasi
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v

Dovlatin barpa edilon regionda
yerli sahibkarliq vo texnoloji
stataplara dostok imkani

Fond bazarinda dovlst
istigrazlarinin

dominantliginin artmasi

v' Golocokds  yeni istigrazlar Dovlat tocriibasinin
vasitosilo  kéhna  6hdaliklorin mohdudlugu
maliyyslosdirilmasi imkani Valyuta, inflyasiya vo faiz

v' Fond  bazarinda aktivliyin risklorinin ohaliya
artirilmasi oturulmasi

o Xarici valyutanin  calb

edilmasinin ¢atinliyi

Manba: Arasdirmadan alds olunan molumatlar asasinda miallifin tmumilasdirmasi

Cadval 5-don aydin goriiniir ki, heg bir maliyyslosmo moanbayi qlsursuz deyil va
galacok dovr iciin va ya cari dovrde miiayyan ¢atismayan cohatlori var. Bu gatismayan
cohotlorin kompensasiya edilmasi ¢tin maliyyalosmo moanboalarinin divesifikasiyasi
hoyata kecirilmoalidir. Yuxar1 da qeyd edildiyi kimi, barpa proseslorinds kraudfanding,
xarici investisiyalar, Dovlot Neft Fondunun vasaiti, xarici grant vo maddi yardimlardan
istifado olunur. Halbuki, gorinon odur ki, olave vesaito ehtiyac duyulur. Borc
istigrazlarinin daxili emissiyas1 iso olave Vvosaitlorin coalb edilmosi vo movcud
maliyyalosma manbalarinin diggstindan konarda galan hissalarini ohato etmok (iglin an
olverisli tisuldur. Xarici investisiyalarin osas monfi cohati olan yerli sahibkarlarin
rogabotdon konarda galmasi borc istiqrazlarinin emissiyasi ilo aradan qaldirila bilar.
Emissiyalardan colb edilon milli valyutanin sahibkarlarin subsidiyalagdirilmasina
yonaldilmasi ilo kond tosarriifatinda xarici sirkatlorlo yerli sahibkarlarin ragabatli
mahitini yaratmag mimkundar. Texnoloji sahads isa yuksak riskli texno-startaplarin
maliyyalosdirilmasi lazimdir ki, burada dovlat borc istigrazlarinin emissiyasi vasitaSilo
movcud maliyys sektoruna riskli investisiyalar tciin dastok vers vo ya birbasa 6zii
vencur investor funksiyasini yerina yetirs bilor. Lakin bazara minimum mudaxils ilo bu
isin 6zol maliyys sektoru vasitosilo hoyata kegirilmoasi borc istigrazlarinin daxili
emissiyasindan daxil olan vasaitloro gonast etmays sorait yaradar. Buna goro do

startaplarin  vo, Xususilo do, texnoloji startaplarin 6zol maliyys sektorunda
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maliyyslosdirilmasi borc istiqrazlarinin emissiyasindan golon golir vasitosilo togviq
edilmalidir.

Xarici valyutaya tolobin artdigi zamanlarda xarici vayutada (osason ABS
dollarinda) borc istiqrazlarinin emissiyast miimkiindiir. Lakin neft qiymotlorinin artdig1
soraitdo Azarbaycan xarici valyuta talabini Dovlat Neft Fondu vasitasilo garsilaya bilir.
Diinya birjalarinda neft qiymaotlorinin azaldig: soraitds isa xarici valyutada, o climladon
xarici dovlatlords dovlst istigrazlarinin satis1 valyuta risklorini koskin artirir. Buna goro
do xarici valyutada istiqrazlarin emissiyast daha c¢ox yiiksok galirli saholoro
yonaldilmalidir. Buna misal olaraq Qarabag vo Sargi Zongozur iqtisadi rayonlarinda
yerlagon tobii sarvat yataqlarmin islonmasinin maliyyalosdirilmasini misal gostarmok
olar. Kalbacar (Zod) vo Zangilan (Vejnali) rayonlar1 arazisindoki qizil yataglarinin
istismarina xarici sirkatlor colb edilsa do, yataglara dévlst investisiyasinin colb edilmasi
chtiyacinin xarici valyutada istiqraz emissiyasi ilo hoyata kecirmok mimkindir (Rssid
L., 2020: s. 9). Ekoloji layihalor Uglin isa beynalxalq tocriibads totbiq edilon yasil
istigrazlardan istifado etmok mumkindir. Bu tipli istigrazlar milli vo ya xarici
valyutada emissiya edilir va ekoloji problemlarin hallina istiqgamatlondirilir. NOvbati

hissada bu barado daha atrafli moalumat verilacok.

3.2. Borc istiqrazlariin xarclorinin qarsilanma perspektivlori

Borc istigrazlarimin  bu faslin  avvalindo qeyd olunan istigamatlor Uzrs
maliyyalogsmonin tomin edilmasinds istifadasi tobii olaraq sual dogurur. Bas
istigrazlarin xorclorinin qarsilanmasi hanst forma vo mexanizmlarlo mimkindir?
Sualin cavabini tapmagq ti¢iin xarclorin istigamotina darindan nazar salmaliyiq. Olbatto
ki, barpa proseslarinin ilkin va an vacib marhalasi minalardan tomizlonmo, o ciimladan
tikinti vo infrastruktur layihalorin hoyata kegirilmasidir. Bu istigamatda 2022-ci il
dovlat bldcosindon 2,2 milyard manat Vosait ayrilib
(https://static.president.az/upload/Files/2021/12/24/6b85iynjsw_QANUN_YENI.pdf, 2022). Xarici
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dovlstlor vo qurumlar torofindon ayrilan maddi yardimlar iso osason minadan
tomizlonmo foaliyyatlorine xorclonir. Infrastruk layiholorina yerli 6zal vo dovlet
sirkotlori do calb edilib. Yollarin yenidon qurulmasi ilo “Azarbaycan Avtomobil
Yollar1” Dovlot Agentliyi (AAYDA), su xatlorinin barpasi ilo “Azarsu” ASC, rabito-
texnoloji avadanhiglarin qurasdirilmasi1 ilo “Azercell”, “Bakcell”, “Nar”, enerji
layiholarinin (SES, IES, enerji xatlori va s.) icrasi ilo “Azorisiq” vo “Azorenerji” ASC-
lor vo basqa digor layihalor ilo onlarla 6zal vo dovlet sirkatlori birge soy gosterir. Bu
proseslarin  maliyyalosdirilmasi Uglin homon sirkatlor barpa proseslarina yonalik
korporativ istigrazlar emissiya edo bilorlor. Dovlat sirkatlorinin gordiklori islor
noticosindo oldo edocoklori golirlor (mos. enerji vo ya su tarifi) istiqrazlarin
maliyyalosdirilmasina yonaldilo bilor. Lakin bunun dglin effektiv maliyys nozarati
qurulmalidir. Bundan slava, Maliyya Nazirliyi dovlat sirkatlorinin borcuna zamin dursa
da, sirkatlor borc 6hdaliklarini 6zlari tamin edacayi middatca onlar daxili dovlst borcu
hesab edilmir. Bu daha ¢ox ABS-in ovvoldo geyd edilon agentlik istigrazlarina
banzayir. Natica etibarilo, dovlat sirkatlorinds maliyys nozarati vo somaraliliyi ylksok
Saviyyaya catdirilsa borc istiqrazlar vasitasilo bir ¢ox borcu dévlst borcunu artirmadan
vaxtinda qarsilamaq miimkiin olar. Kommersiya moqsadli layihalora yonalik borc
istiqrazlari isa (0zal sektorun korporativ istiqrazlari) dovlet zomanati talob etmir. Lakin,
dovlat torafindon vergi yiikiiniin azaldilmasi bu ndv istiqrazlara tolobi artira, barpa
prosesinin maliyyalosdirilmasini suratlondira vo fond bazarinda dovlot istiqrazlari
dominantligini bir godor yumsalda bilor.

Qeyri-kommersiya layihalorinin borc istigrazlari ilo maliyyslosdirilmasi (masalon
yollarin salinmasi, yasilliq sahalorin artirilmasi, sosial rifahin artimina yonalik layihalor
Vo S.) golocokda borc istigrazlarinin xarclorini birbasa qarsilamir. Buna goéra borc
istigrazlarindan golon vasaitin investisiya portfeli qurulmalidir. Galirli investisiyalar,
geyri-kommersiya investisiyalarinin xarclorininn garsilanmasinda yardimgi olmalidir.
Bozi geyri-kommersiya layihalori iso dolayi yolla biidco daxilolmalarini artiracaq. Buna

sosial rifahin artirilmasina yonolik layihalor daxildir. Barpa edilon arazilords shalinin
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0zUnUmoasgulluq programinin  maliyyalosdirlmosi  golocokdo yeni  bizneslorin

yaranmasina va vergi daxilolmalarinim artimina gatirib ¢ixaracaq (Kindsfateriené K. vo
Lukasevicius K., 2008: s. 70-77).
Yerlorda layihalorin icrasinin hoyata kegirilmosi Ggun balodiyys istiqrazlarindan

istifado edilmasi somarali olar. 2-ci fasildo qeyd edildiyi kimi baladiyys istiqrazlarinin
golirlori vergi ylkindon azaddir vo noticodo daha ¢ox maraq colb edir. Yerlordo
infrastrukturun barpasina vo ya sosial rifahin yaxsilasdirilmasina yonalik layihalor
bolodiyys istigrazlar ilo garsilana, homon orazilordo moskunlagsma olduqdan sonra iso
golacakds yigilan baladiyya vergilori hesabina istigrazlarin xarclorinin garsilanmasini
hoyata kecgirmok mimkundar. Belalikls, yerli saviyyada dovlat blidcasine yik olmadan
maliyyslogsmoni hom tomin edos, hom do Xxorclori garsilamaq miimkiindiir. Buna
baxmayaraq, Azorbyacanda bolodiyys vergilorinin somaraliliyi ilo bagl ciddi
problemlor var. Boladiyys istiqrazlarmin xorclorinin baladiyys vergilor vasitasilo
qarsilamaq tg¢lin miivafiq icra hakimiyyoti orqanlar1 baladiyyalords vergi isinin
toskilini hoyata kecirmolidirlor. Bu vaziyyato holl olaraq baladiyys vergilarinin
y1g1lmas1 prosesinin Azorbaycan Respublikas1 Iqtisadiyyat Nazirliyi yaninda Dévlot
Vergi Xidmatina havals olmasini toklif etmak olar.

Isgaldan azad olunmus orazilarin tobii sarvetlorinin istismarmin borc istigrazlari
emissiyasit ilo maliyyslosdirilmosi zamani golocok Xorclorin garsilanmasi daha
perspektivlidir. Burada olan zangin gara va alvan metallarin mévcudlugu metallurgiya
Sonayesinin inkisafi {iglin cox ahomiyyatlidir. Lakin bu oarazidoki tabii sarvatlor alvan
Vo qara metallarla bitmir. Ohangdasi, ¢inqil, marmor kimi tikinti materiallari, mineral
sular vo digar sarvatlor regionun inkisafinda ciddi rol oynaya bilar (Abbasov C., 2005: s.
45-52). Cadval 6-da regionun vacib yataqlarinin tosnifati verilmisdir. Bu yataqlarin
istismarindan alds olunan galirla borc istigrazlarinin xarclarini garsilamaq miimkiindjir.
Hotta tobii ehtiyatlarin xarici birjalarda satisindan alds edilon galirlarlo xarici valyutada

olan borc 6hdaliklarini do qarsilamagq istisna deyil.
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Cadval 6: Qarabag va Sarqi Zangazur iqtisadi rayonlarmin tabii sarvatlori

Yatagin adi Yerlosdiyi arazi Zangin olan tabii ehtiyat
Mehmana Kalbacar rayonu Qurgusun, mis
Sorbulaq Kalbacar rayonu Civa

Zod Kalbacar rayonu Qizil

Vejnali Zongilan rayonu Qiz1l, mis
Quzilbulaq Kalbacar rayonu Quz1l
Narzanh Lagin rayonu Civa
Qasqacay Kalbacar rayonu Filiz
Elbaycay Kalbacar rayonu Filiz
Agduzdag Kalbacar rayonu Filiz
Sahbulaq Agdam rayonu Ohongdasi
Giilabh Agdam rayonu Uzliik das1
Camonli Agdam rayonu Gil

Damirli Kalbacar rayonu Mis
Canyatag-Gulyataq Kalbacar rayonu Mis

Manba: Abbasov C., 2005, kitab asasinda miiallifin imumilosdirmasi

Orazinin zongin tobisti turizm biznesinin da inkisafina tokan verir. Borc
istigrazlarinin  xarclorinin qarsilanmasi bu istigamoat Uzro vergilordon golocok
daxilolmalar hesabina da tomin oluna bilar. Zongin tabistin va rekreasiya imkanlarinin
barpasi tigiin ilk névbads ekoloji voziyyat barpa olunmalidir. 30 il arzinds qirilan
mesaloarin, ¢irklandirilon su hévzalarinin barpasi zaruridir. Qoruq va yasaqliglardaki
barpa proseslari do digget markazinds olmalidir. Bunun ii¢iin yuxarida bahs edilon yasil
istigrazlar tocriibasindan istifads etmoak olar. Yasil istiqraz ilk dofo 2007-ci ildo Avropa
Investisiya Banki torafinden emissiya edilib vo enerjinin somorali idaraolunmasi
layihalorina yOnaldilib. Daha sonra Diinya Banki layihaya qosularaq istiqrazin shato
dairasini kond tesarriifati, ekoloji tamiz nagliyyat su menecmenti va tullantilarin
idaraolunmasi layihalorina godar genislondirib. 2008-ci ildo sadalanan aspektlori ohato

edon yasil istiqgraz dovriyyays buraxilib. Hal-hazirda yasil istigrazlar ekoloji-tomiz
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layiholorin  (ekoloji tarazligin qorunmasi, tomiz sohor, qonastli enerji vo s.)
maliyyslosdirilmosi Uclin istifado olunur. Istigrazlarin emissiyasinda birinci yeri ABS
tutur (20 milyard dollar). Lakin yasil istiqrazlar1 tokco dovlatlor deyil, 6zal sektor da
emissiya edo bilor. Belo olan halda istiqrazi emissiya edanlora vergi guizostlori vo ya
azadolmalar1 totbiq edilir. Bu da bizneslor arasinda yasil istiqrazlari coalbedici edir.
Yasil istiqrazlarin alicilar1 da dovlotlor torafindon edilon glizostlordon faydalanirlar.
Dovlotlor do yasil istigraz emissiya edorkon mioyyon imtiyazlar qazanirlar. Masalon,
2017-ci ilin malumatina gora Polsa yasil istiqraz emissiya edondan sonra 6lkays yatirim
edon investorlarin 61 faizini ekoloji tomiz layihalora yOnalon investorlar toskil edib.
Halbuki, istiqgrazin emissiyasindan avval Polsa ekoloji moasalalora hassas investorlarin
diggatindon konarda galmigdi (Hoinaru R., Benson C., Stinildi G. O. vo basqalari, 2020).
Belalikla, ylksok texnoloji va elmi potensial talob edan, habels ekoloji inkisaf yoniimlii
layihalora yasil istigrazlar vasitasilo vasaitlorin calb edilmasi ham bu layihalara xarici
investorlarin diggatini gokmak baximindan, hom da barpa prosesinin siiratlondirilmasi
baximindan ¢ox effektivdir. Kond tesorriifati, turizm-rekreasiya, texnologiya, elm,
muasir infrastruktur va digear sosial va ekoloji sayiqliq talob edon layihalora yasil
istigrazlarla maliyys vosaitinin calb edilmoasi onlarin samorali sakilda Xxarclarinin
qasilanmasinin da tomin olunmasina sorait yaradacaq. Clnki beynolxalg kredit
toskilatlari da bu ciir layihalors bigans yanagmurlar. Yasil istiqrazlar yerli investorlarin
da diqqgatini gokacok. Dovlatin xiisusi imtiyazlar tanidigi bu tip istiqrazlar investorlarin
portfeli {i¢iin yaxs1 diversifikasiya imkani agir. Yasil istiqrazlara beynalxalq diggastin
artdig1 bir vaxtda Azoarbaycanin belo bir istiqraz emissiya etmosi hom do siyasi
dividendlor gotirocokdir. Bu yolla dinya ictimaiyyatinin diqgotini Qarabag
hagigatlorine gokmak mumkinddir.

Istigrazlarin xorclorinin qarsilanma monbalorindon biri do yiingul sonayedir.
Isgaldan ovval orazide baramagiliq, pambiqgiliq vo heyvandarligin inkisafi ipok,
pambiq vo yun parga istehsalina tokan vermisdir. Tarixi onanslora dayanan xalgagiliq

da regionda barpa edilmali saholordandir. Beloliklo, kond tosarriifatinin inkisafina
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goyulan investisiya yungul sanayenin inkisafini siiratlondiracok va borc istiqrazlarinin
Xarclorinin qarsilanmasia 6z toéhfasini veracokdir. Borc istigrazlarindan toplanan
vasaitin 6zlunumasgulluq programia yonaldilmosi zamani yiingiil sonaye digqgetdo
saxlanilmalidir. Sosial layihalor noticasindo yaranacaq Kkicik bizneslor golocokdo
istigraz xarclorinin qarsilanmasi tigiin vergi daxilolmalarinin artimini tomin eds bilor.,
Ogor biitlin yuxarida sadalananlar1 imumilagdirsok belo bir naticaya golorik ki,
Qarabag vo Sorqgi Zongozur iqtisadi rayonlarmin iqtisadi vo ekoloji potensiali borc
istiqrazlar1  xorclorinin qarsilanmasi1 ti¢iin kifayot edir. Sadoco istiqrazlarin
emissiyasindan yigilan vosaitin idaroolunmasi odalstli, soffaf vo operativ olmali, o

cimlodan maliyya nozarati mexanizmlari diizgiin totbig edilmalidir.
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NOTIiCO VO TOKLIFLOR

Tohlil asasinda asagidaki naticolor miayyan edilmisdir:

v

v

<N X X AN

<X

Azorbaycanda istigrazlarin emissiyasi tiglin sarait olsa da, yeniliklorin totbigi vo
maliyys savadliligi ilo bagli problemlor movcuddur

Azorbaycan maliyys institutlarinin proaktiv olmasi va yenilikloro aciq olmasi
zaruridir

Beynolxalq tocribado olan vo Olkomizds totbig edilmali olan aspektlor
movcuddur

Insanlarin borc istiqrazlarma yonalmasini tamin etmak ii¢iin marketing imkanlari
nozoardon kegirilmalidir

Biznes miihitinin inkisafi vo fond bazarlarinda omoliyyatlarin artirilmasina
ehtiyac var

Bank sisteminin ragabatliliyi tamin edilmalidir

Sigorta sektorunda inkisafa ehtiyac var

Istiqrazlarin calb edici olmast iigiin bazara yeni nov alotlorin buraxilmasi vacibdir
Borpa proseslarinin maliyyslosmosinda forgli sahalor izro forqli istigrazlarin
totbigi mexanizmloari daha effektivdir.

Borc istigrazlarinin digar maliyyalosma novlari ila birge totbigi daha effektivdir
Borc istiqrazlarinin xorclorinin qarsilanmast perspektivlori biznes muhitinin

formalagsmasindan asilidir.

Yuxaridaki naticalordan belo gonasts golmoak olar ki, borc istiqrazlari azad edilmis

rayon va soharlarin barpasinda na gador vacib olsa da, onlarin totbiqi digar faktorlardan
ciddi sokilda asilidir. Bunlardan biri vergi siyasatidir. Borc istigrazlari ilo bagl diinya
tacriibasindan do aydin olur ki, baladiyya istigrazlari kimi vergidon azad edilmis alatlor
bazarda coalbediciliyi artirir. Olava doyar vergisinin geri qaytarilmasi ilo kolge
igtisadiyyatinin hacminin azaldilmas1 kimi ugurlu yerli tocribalor bu istigamatdo do

totbiq edilso borc istiqrazlari daha ugulu olar. Daha bir faktor iso biznes muhiti ilo
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baghdir. Startaplarin tosfiqi, sahibkarligin inkisafi kimi addimlar azad edilmis
bolgalorde iqtisadiyyatin  canlanmasina vo borc istigrazlarmin  Xarclorinin
qarsilanmasina tohfo veror. Bu da birbasa bizneslo bagli dovlat siyasotino dayanir.
Istiqrazlarin valyutasim1 da nozordon kegirarok balanslasdirilmis sokildo istiqrazlarin
xarici vo yerli valyutada buraxilmasi zaruridir. Ylksak inflyasiya soraitino investorlar
manat nominalli istiqrazlardan yan keg¢a bilor. Eyni zamanda manatin mazannasi riski
ilo bagh bdyiikk mablogdo xarici valyutada istiqrazlarin buraxilmasi 6ziindo valyuta
riskini ehtiva edir. Belo olan halda ABS tacriibasinds oldugu kimi yerli valyutada, lakin
galirlori inflyasiyaya indekslosdirilon valyutalarin emissiyas1 vaziyyatdon ¢ixis
yoludur.

Ekoloji, yenilikgi-innovativ todbirlorin, gismon do tarixi abidslorin barpasinin
maliyyalosdirilmasi iSo daha ¢ox geyri-onanavi istigrazlarla hayata kegirilmalidir.
Todgigat zamani moalum olmusdur ki, yasil istigrazlarin emissiyasi ilo beynalxalq
arenada Olkamizin ekoloji terrora moaruz qaldigini géstormok vo daha cox digget
gazanarag iglim doyisikliyina hossas investorlarin barpa islorino kitlovi suratds calb
edilmasina nail olmag mimkindir. Bundan slave innovasiyalarin tatbigi sahasinds
xarici investorlarin vacibliyini nozors alsaq yasil istiqrazlar unikal vasitodir. Lakin bu
sahado birbasa xarici investisiyalarin da paymin yiksok oldugunu nozors alsag,
yuxarida qeyd edilon mixtlif maliyyslosmo monbalorinin istigrazlarla borabor
totbiginin oshamiyyatini gorarik. Bunu nazars alaraq onu da geyd etmok lazimdir ki,
sosial layiholorin asasan Neft Fondu wvasaitlori ilo hayata kegirilmasini borc
istigrazlarindan golon golirlo azaltmaqg vo onsuz da ¢ox olan Fond xarclorina gonast
etmak olar.

Umumilikda nozoro almaq vacibdir ki, borc istigrazlarmm xarclorinin
qarsilanmasi barpa olunan regionun iqtisadiyyatinin inkisaf tempina baghdir. Duzgln
dovlat strategiyasi ilo maliyys vasaitlarinin effektiv xarclonmasi muxtalif sektorlar Uizra
dovlstin  golirlorinin  koskin artimma vo istiqrazlarin  xorclorinin  asanligla

qarsilanmasina sorait yaradacaq. Belo olan halda doviest maliyya nozarati
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mexanizlorinin inkisafina zorurot yaranir. Maliyyo nozarotinin diizglin inkisaf
etdirilmosi, dovlstdon ayrilan vasaitin effektiv xorclonmasini tomin edir. Korrupsiya vo
somoarasiz layihalora yOnalon xorclor borc istigrazlari ilo maliyyslosmonin birbasa
ugursuzluguna Sobob olan faktorlardir. Xorclorin  qarsilanmasinin  diizgiin
planlasdirilmamasi neftdon asili olan iqtisadiyyat {iclin boylk risk toskil edir, o

ctimlodan galacakds istiqrazlar Gizro defoltu istisna etmir.
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