Kapital qaclisl: tadiya
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alirmi?
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Kapital harakati: leqal ve qeyri-leqal kanallar

Mixtalif Olkalarin tacrubasindan c¢ix1is etsak, kapitalain
harakati 2 formada bas verir: legal ve qeyri-leqgal kanallar
vasitosila. Adatan investisiyanin muayyan doyma marhalasini
yasayan, nahang sarbast voesaitlars malik inkisaf etmis
igqtisadiyyatlarda kapital ksnara daha cox legal kanallarla
axir. Kapital c¢ixan o6lkalarin daxili talabati hoam daxili
yigimlar, ham do xarici kapital hesabina tam &6dsnir. Ona goéra
do izafi vesaitlar qazanc goturmak uUcun alverisli bazarlar
axtarir. Eyni zamanda, yuksak alava daysr yaradan iqtisadiyyat
milli goalirin bolglsu prosesinin yekun marhalasinds ev
tosarrufatlari ve biznes Uucun amak haqqi, mulkiyysatdan
golirlar va bolusdurdlmus manfast formasinda nshang vasaitlar
(gonastlar) formalasdirir. Hoamin sarbast vesaitlar iss ya
portfel investisiyalar (asasan mixtalif qgiymatli kagizlar), ya
da birbasa investisiya formasinda oOlkadan c¢ixir. Bu olkalar
ham do o 6lkalardir ki, orda kapital yigimi daha c¢ox rasmi
gaydada bas verir, korrupsiyanin va “kolgs iqtisadiyyati”nin
miqyasi c¢ox kigikdir.

Uclincli dinya ve kecid 6lkalasrindes ises milli iqtisadiyyatin
sarmayalars boylk ehtiyaci olmasina, milli amanat yigiminin
saviyyasinin ¢ox asagi olmasina ragman, mulkiyyat
toxunulmazligina, iqtisadi-siyasi sabitliys toeminatlar
olmamasi sababindan kapital 6lkads galmir, bir cox hallarda bu
proses geyri-ganuni mexanizmlar va kanallar vasitasila bas
tutdugu Ucln kapital Olkadsan gacir — daha teminatli hlquqgi
makana va cografiyaya. Bu 06lkslards “gara igtisadiyyat”in
migyasli c¢ox boyuk oldugundan, kapital yigimi da asasan
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ganunsuz yollarla (masalan, biznesin vergidan yayinma,
vozifali saxslarin korrupsiya yolu ils qgazanclari) bas verir.
Noticads bu cir kapitalin manbayini g6starmadan bank sektoru
vasitasils leqallasdirilmasi mumkdun olmur, xususils c¢irkli
pullarin yuyulmasi ila bagli beynalxalg mexanizmlarin
sartlasmasi bank sektorunu bels amaliyyatlardan c¢skindirir,
kapital sahibari 0z sarvetlarini leqal olmayan kanallar va
mexanizmlar asasinda 06z 6lkalarindan cixarmaga vadar olurlar.

Inkisaf etmakda olan 6lkalarin xroniki kapital defisitina
maruz galmasinin, xarici kapitaldan, beynalxalq maliyys
qurumlarindan asililiginin daimi bir problem olmasinin asas
sabablarindan biri ds mahz kapitalin qanunsuz kanallarla
kenara axmasidir. Lakin hazirda bu problem milli xarakter
dasimir, ¢irkli pullarin yuyulmasi baximindan bu cur kapital
axinlari global iqtisadiyyat Uucun daim tahlika manbayina
cevrilir. Butovlukds bank sektorundan ksnar kapital c¢ixisinin
real miqyasini muayyoanlasdirmak adatan c¢ox ¢atin olur. Nagd
formada oO0lkadan kapital c¢ixisi bir c¢ox hallarda sarhad-gomruk
montagealarinds gqgeydiyyata dusmadan geyri-legal kanallarla
hoyata kec¢irilir. Sarhaddsn uzaqlasdiqdan sonra hamin
vaosaitlarin kapitalin galisina mahdudiyyat gqoymayan 3-cl
Olkaya yetismasi kifaysat edir ki, bank sektoru vasitasils
legallasaraq sarvatin mansayini sorgulamayan ofsor moakanlara
gadar rahatligla gedib cata bilsin. Bir sézls, nagd formada
geyri-leqgal kanallarla olkadan qgacan kapitalin migyasini
muayyanlasdirmak istanilan milli statistika dc¢in halli c¢atin
problemdir.

Nohayat, demokratik siyasi vo dayaniqli bazar iqtisadiyyati
sisteminin mdvcud oldugu, dirist ve saffaf yollarla kapital
gazanmaqg ucun imkanlarin tanindigi inkisaf etmis O6lkalar cin
kapital axini ciddi naticalar dogurmur. Masalan, Yaponiyada
son illar Olkadan ¢ixan kapitalin hacmi O0lkays daxil olan
kapitaldan orta hesabla 10-12 dafa cox olub. Amma bu dlkadaki
oan muxtalif pesakar markazlar kapital axinini iqtisadiyat Ucun
folakatli bir movzu kimi glndsliys c¢ixarmayib. Sabab yuxarida
geyd olunan magamdir: milli oamanat yigiminin (ham ev



tosarrufatlarinin, ham biznesin, ham da hdkumatin yigimlarinin
macmusu) yuksak saviyyoasi vo kapital idxalina mahdudiyysatlarin
olmamasi milli iqgtisadiyyatin sarmays ehtiyaclarini
garsilayir.

Butin hallarda kapital axinlarinin leqal kanallarla bas
vermasi son daraca onamlidir. Saffaf faaliyyat gdstaran bank
sektoru va sarhad-gomruk sistemi, onlarin malumatlari asasinda
calisan keyfiyyatli tadiys balansi statistikasi oldugu
saraitdoa kapitalin harskatini izlsmak c¢atin olmur. Amma bels
sistem olmadigda buna tam aks vaziyyat yaranir. Qeyri-leqal
kapital axainlarinin genis migyas aldigi soaraitds tadiys
balansi statistikasi an azindan tahlil duc¢in “ipuclari”
verirmi? Asagida bu masalanin izahina cahd goéstarilib.

Todiys balansi statistikasi: “kapital qacisi”’ni neca
miiayyanlasdirmali?

Siyasi institutlar problemin hallins maraqli olarsa, tadiys
balansi statistikasi kapital qacisinin miqyasi haqda miayyan
saviyyadsa informasiya vera bilsr. Dogrudur, bu, dolay1i yol
sayilir va kapital gacisinin yalniz muayysn hissasi barads
toasavviur yaradir. Beynalxalq tacrubads tadiys balansi
statistikasi vasitasilsa “kapital qgac¢isi”nin mumkin migyasi
arasdirilanda 3 anlayis altinda oaks etdirilan ragamlara
baxilir:

= Siibhali amaliyyatlar (doubtful operations);

- Xalis xata va nogsanlar (net errors and omissions);

= Ticarat kreditlari ve avanslar (trade credits and
advances).

Azarbaycanin tadiys balansi ils bagli statistik hesabatlarda,
ham¢cinin bu hesabatlarin hazirlanmasi Ucun rasmi talimat va
normativ sanadlards bu anlayislarin bazilsri ya umumiyyatls
yoxdur, ya da fargli ad altinda aks olunub. Masalan, “subhali
amaliyyatlar” anlayisi Umumiyysatls movcud deyil. Numuna ucun
geyd etmays dayar ki, Rusiya Markazi Bankinin tadiya balansi
statistikasinin toartibi ils bagli hazirladigi toalimatda



“subhali amaliyyatlar” anlayisi oOlkadan kapital gacisini oaks
etdiran asas amaliyyatlar kimi vurgulanir va ona bu sakilds
izah verilir: “Sdbhali amaliyyatlara ixrac edilmis mahsul va
xidmatlars gora ixrac galirlarinin mugavilads nazards tutulmus
muddatda muvafigq bank hesabina koclurulmamasi, idxal
amoliyyatlari Uzra odoanis aparilmis mallarin (xidmatlsarin)
mugavilads nazoards tutulmus muddstds idxalatciya toaqdim
edilmemasi, habela kreditlarin verilmasi, qiymatli kagizlarin
ticarati, xarica pul kdécurmalari ils bagli saxta amaliyyatlar
aiddir”. Masalan, Rusiya Markazi Bankinin aciqladigi malumata
gora, 2015-2016-c1 illards “subhali smaliyyatlar” kimi tasnif
edilan amaliyyatlar hesabina o0lkadsn c¢ixan kapitalin hacmi
illik 1.5-2 mlrd. dollar atrafinda olub. Halbuki 2012-2014-cl
illards hamin goOstaricinin saviyyasi 8.6-38 mlrd. dollar
intervalinda doayismisdi. Lakin sart tanzimlamsa va kapital
axinina nazaratin guclanmasi subhali amaliyyatlarin hacminin
10 dofoayadak azaldilmasina goatirib cixardi.

“Xalis xata va nodqgsan” anlayisi Beynalxalgq Valyuta Fondunun
2009-cu ilds yeniladiyi “Todiys balansi va beynalxalq valyuta
movgeyi”na dair Talimatinda da aks olunub. Azarbaycan Markazi
Banki bu anlayisin oavoazinda “balanslasdirici madda”
ifadasindan istifads edir. “Xalis xata va nodgsan” anlayisi isa
tadiys balansinda debet vo kredit maddslari lUzra yaranan farqi
gapadir. Noazoari olaraq tadiys balansinin iki tarafi (0lkays
daxilolmalari ve c¢ixislari aks etdirsn maliyys axainlari) bir-
birins barabar olmalidir. Lakin toacriubads bu, muxtalif
sobablardan bas vermir. Mallarin (xidmstlarin) toqdim edilms
vd catma vaxtli arasinda yaranan zaman fargi, mal (xidmat)
gondaran va mali (xidmati) qabul edsn 6lkalarin qarsiliqli
hesablasmasi prosesinds milli valyutadan donsrli valyutaya
konvertasiyanin yaratdigi mazsnna farqlari, mansayi bilinmayan
geyri-legal kanallarla vesaitlarin daxil olmasi va ¢1Xx1S1
sababindan tadiys balansinin yekununda barabsrlik alinmair.
Noticads bu balans mahz BVF-nin metodologiyasinda taklif
edilan “xalis xota ve ndgsan” maddoasi vasitesils yaradilir.
Lakin Markazi Bank tadiys balansi ils bagli hesabatlarinda



muntazam olaraq bu fargin muamkun izahlarini vermaysa, hamin
mablagin hansi hissasinin mazanna va ya zaman farqi, hansi
hissasinin isa mansayi bilinmayan geyri-leqal kapital axini
dzundan yarandigina dair roagamlar taqgdim etmays calismalidir.

Azarbaycanin tadiya balansinin son 10 il Uzra malumatlarinin
analizi gostarir ki, 2007-2015-ci illards muxtslif sabsblarden
0lkadan “balanslasdirici madda” qgeydi altinda c¢ixan kapitalain
hacmi kifayoat gadsar boyuk olub.

“Balanslasdirici madda” ilizra o6lkadan c¢ixan va Olkaya daxil
olan kapital, mln. dollarla

4000 3625.8
2000 { 2007 2008 2009 2010 2001 2041 2013 2014 2015 2006 . 2017
| 87.8
D T T T T T T T T T T 1
3609 »hﬁﬁjﬂﬁﬁﬂj

-2000 A -845.7  4e3 9887 -T70 s
il AB79.0 1975 20374

—— Balanslasdirici m adda - 6lkadan gixan Kapital

Balanslagdirici madda - 6lkaya galan Kapital

Diagramdan gorunduyu kimi, xuUsusils ds 2011-2014-cu illards
“balanslasdirici madda”nin menfi gostericisi kaskin artib vs
1.9-2.8 mlrd. dollar intervalinda doayisib. Lakin milli
valyutanin kaskin dayar itirdiyi 2015-ci ildsan sonra situasiya
tam oksina doayisib, “balanslasdirici madds” qeydi altinda
Olkaya kapital axini bas verib ve daxilolmanin hacmi 2016-c1
ilde 3.6 mlrd. dollari 6tub, 2017-ci ilds iss 390 mln. dollara
yaxin olub. Hec¢ subhasiz, kaskin devalvasiya naticsasinds
kapital c¢ixisina qgadagalarin maksimum soartlasdirilmasi bir
torafdon “balanslasdirici madds” Uzrs Olkadan vesait ¢ixisinin
garsisini alib, digar tarafdan valyutaya talsbatin kaskin
artimi oligarxiya kapitalina bagli xaricdski bazi msnbalardan
kapitalin muxtalif kanallarla Olkays goalisini toemin edib.
Noticods iss tadiys statistikasindaki bu manzars yaranib.

“Balanslasdirici madda” c¢oarcivasinds oOlkadan ¢ixan va 0Olkaya
daxil olan vasaitlarin hamisi qeyri-legal omoaliyyatlarin



naticasidirmi? odlbatts yox. Tadiys balansinin metodologiyasina
9sasan, mal-xidmat idxal-ixraci uzra odsnislarin hoayata
kecirilmasinda va gabulunda zaman farqi, xarici igtisadi
odlagalar prosesindsa mazanna farqi do “balanslasdirici
madda”nin meydana galmasina sabab olur. Harcand beynalxalq
tocrubada bu fargqlar hesabina yaranan kanarlasmalar umumi
dovriyyanin 10-15%-dan c¢ox olmur. Lakin dlkays nagd formada,
bayannamasiz vasaitlar daxil olur va oxsar qaydada cixirsa, bu
da “balanslasdirici madda”nin meydana golmasina sabab olur.
Yaxud turizm musssisalari, ictimai-iass tasisatlarinin geyri-
legal dovriyyeasi boyukdirsa va onlar xarici turistlarin butdn
odanislarini rasmilasdirmir, amma aldiqlari nagd valyutani
bank sektoru vasitasils milli valyutaya cevirirlarss, ortaya
¢ixan 1izafi valyuta kutlssi “balanslasdirici madda”nin
hacminda Ozunu go0starir. Eyni veziyysat valyutadayisma
infrastrukturuna da aiddir: banklar valyuta alisinin hamisini
rosmilasdirmirss, xarici valyutanin istifadsasi zamani real
dovriyys mutlaq ortaya c¢ixir va Marksazi Bank bu doévriyyeani
“pbalanslasdirici madda”da oaks etdirmays macbur olur. Nahayat,
bir ¢ox hallarda oacnabilsrin amlak bazarina vo ayri-ayri
sahalara nagd sarmays qgoyuluslari da “ucotsuz”, “manbasiz”
vasaitlar kimi “balanslasdirici madds” vasitssils ucota
alinir.

Eyni zamanda, subhali amsliyyatlar dclun veasaitlarin hacmi da
boyudukca, “balanslasdirici madda” sisir. Masalan,
ganunvericiliys asasan 270 gun arzinds haqgi odanmis mal va
xidmat Olkays daxil olmali, yaxud els hamin muddst arzinds
konsignasiya yolu ils ixrac edilmis yerli mahsullarin haqqgi
0lkaya goalmalidir. 9gar bu bas vermirsa, beynalxalq tacribadas
ya monfi, ya da misbat isars ila “subhali” hesab olunan mablag
“balanslasdirici maddsa” adi altinda toasniflandirilir.
Azarbaycan Markszi Bankinin hesabatliliq toacribsasinds bels
yanasma olmadigi ducun “balanslasdirici madda”nin yaranma
sabablari, ayri-ayri oamaliyyatlarin daxilolma va Olkadan
kapital c¢ixisinda payl barads nasa demak c¢oatindir.

Yuxarida qeyd edildiyi kimi, beynalxalq tacrubada Olkadan



kapital gag¢isini tomin etmayin yollarindan biri do tadiys
balansinin “ticarat kreditlari ve avanslari” maddsasi altinda
koclirma voa o6danislarin taskilidir. Valyuta axinlarina
nazaratin duzgun toskil edilmadiyi saraitds ticarst kreditlari
vo avanslari Olkadan kapital qgacisi uclin alverisli mexanizma
cevrila bilir. Tadiyys balansi statistikasinin metodologiyasi
baximindan vaziyyat beladir: todiyys balansinin “ticarat
kreditlari ve avanslari” maddasi Uzro aktivlar hissasinds
gostorilan mablag Azarbaycana o6danislari, oOhdaliklar
hissoesinds gbéstoarilan mablag Azarbaycandan 0Odenislari aks
etdirir. Birinci halda Azarbaycandan olan ixracatc¢ilarin
xarici alici ils razilasmasina asasan kredit va konsignasiya
yolu ils satdigi, ikinci halda isa Azarbaycandan olan
idxalatg¢inin xarici satici ils razilasmasina osasan kredit va
konsiqnasiya yolu ils aldigi mal dc¢un oddanislarin aks
etdirilmasindan sdhbat gedir. Konsignasiya — mugavilada aks
olunan muddat orzinds omtssni satib qurtardiqdan sonra
doyarinin malgodndarana kocurulmasi usuludur.

Todiys balansi statistikasi hom Beynsalxalq Valyuta Fondunun
tadiys balansinin va beynalxalq investisiya movqgeyinin
islonmasi ila bagli 2008-ci ilds yenilanmis metodologiyasi,
ham do Markszi Bankin 18 dekabr 2013-ci il gsrari ils
tasdiqlanmis “Azarbaycan Respublikasi rezidentlarinin qeyri-
rezidentlarls maliyys amaliyyatlarina vo neytral smaliyyatlara
dair hesabatin toartibi va tsaqdim edilmasi hagqinda Talimat”
9sasinda tartib olunur. Toalimatda ticarst kreditlari va
avanslari Azsarbaycandan olan dovlat ve geyri-dovlat
toskilatlarinin acnabilars verdiyi va onlardan aldigi qisa vo
uzunmuddatli ticarat (kommersiya) kreditlari kimi tasnif
edilir.

Olks prezidentinin 24 iyun 1997-ci il formani ile tasdiqlanmis
“Azarbaycan Respublikasinda idxal-ixrac oamaliyyatlarinin
tonzimlanmasi Qaydalari”nin, hamc¢inin Markazi Bankin 28 noyabr
2016-c1 il gorari ils tasdiqlanmis “Azarbaycan Respublikasinin
rezident va qeyri-rezidentlsarinin xarici wvalyuta
amaliyyatlarinin aparilmasi Qaydalari”nin talablarina asasan,



hiqugi ve fiziki soxslar konsiqnasiya yolu ila ixrac etdiklari
mallarin (islarin, xidmatlarin) migabilinds vasaitlarin
onlarin bayan olundugu gindan sonraki 180 (yiz saksan) gun
orzinds Azarbaycan Respublikasindaki miuvakkil bankda olan
hesablarina koclurilmasini tamin etmalidirlar.

Eyni zamanda, Odenisin aparildigi gundsn sonraki 270 gun
muddatinda mallarin o6lkaya idxali tomin edilmali, idxali
tosdiqlayan gomruk bayannamsasi ve ya xidmatlsrin idxalini
tosdig edan soanad banka taqgdim olunmalidir.

Inzibati Xetalar Macallasinin 430.4-ci maddsasine uydun olaragq
avans yolu ils o6denmis valyuta vesaitinin mugabilinds musayyan
olunmus muddatlards mivafiq mal vo xidmatlar idxal edilmadikda
kocurulmus valyuta vesaitinin xaricdan geri gaytarilmamasina
gora voazifali soaxslar hamin mablagin 10-20%-1i, hliqugi saxslar
iso 20-30%-i mablaginds carima olunurlar.

2015-ci ildsan sonra idxal-ixracda garsiliglai valyuta
amadliyyatlarina nazaratin guclandirilmasi, ticarst kreditari
Uzra O0Odenislarls bagli ganunvericiliyin sartlasdirilmasi
tadiys balansi statistikasinda da 0Ozunu gostarir.

Ticarat kreditlari ve avanslari iizra dovriyya, mln. dollarla
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—— Ticarat kreditlari va avanslan uzrs aktivlarin saldosu
—— Ticarat kreditiari va avanslan lzra dhdaliklarin saldosu

Markazi Bankin tadiys balansi statistikasina asasan



hazirlanmis diaqramdan gorunduyu kimi, 2008-ci ildan ticarst
kreditlari ve avanslari Ulzra saldo kaskin sakilds artmaga
baslayib va bu, 06zinl asasan aktivlar hissasinda godstarib.
Aktvlar Uzra gostarici 2008-ci ildski 42.3 mln. dollardan
2009-cu ilds 1.077 mlrd. dollara, 2011-ci ildsa 2.478 mlrd.
dollara, 2013-cu ilds artiq 4.832 mlrd. dollara catib. Yani
toxminan 7-8 il icoarisinda bu amaliyyatlarin hacmi 100 dsafadan
cox artib. Ixracda ticarst kreditlsarinin artimi na dcln gizli
kapital gac¢isinin bir usulu hesab edilir? Bu omaliyyatin
mexanizmina diqget etdikds cavab aydin olur: sirkat mahsulunun
hagqini avvalcadan almir, satildiqdan sonra mahsulun dayarini
almaq soartils xarics gondsrir. 9gar maliyys bazarlarina va
bank sektoruna ciddi nazarat yoxdursa, yaxud bazi sirkatlarin
bu nazarsatden yayinmaqg uUcun imtiyazi varsa, ixracatc¢i sirkest
sonradan ixrac galirinin tamamini va ya onun miuayysn bir
hissasini O0lkaya gorirmamak, yaxud Olkadsan kanarda konkret
magsadlari ucun 1istifades etdikdan sonra gatirmak imkani
gazanmis olur. Daxilds valyuta nazaratinin zaif olmasi hatta
konsignasiya yolu ils satilmis mahsula gors ddanacak
vosaitlarin oOlksys gotirilmadan ofsor hesablara odenmasins
godar imkan yaradir.

Diagramdan gorunduyu kimi, 2017-ci ilds aktivlar uUzrs ticarat
kredirlari va avanslarinin mablagi 2.2 dafs azalaraq 4.716
mlrd. dollardan 2.172 mlrd. dollar saviyyasins dusub. Markazi
Bankin yerli mediaya aciqlamasinda deyilir ki, bu azalmanin
yaranmasinda konsignasiya omaliyyatlari va valyuta ils
hesablasmalar Uzerinds noazarsatin sartlasdirilmasi moaqgsadils
ganunvericiliys edilmis dayisikliklar rol oynayib. Dogrudan
da, geyri-neft amtss voa xidmat ixraci 10%-dok artdigi bir
soraitde ixraca bagli konsignasiya omaliyyatlarinin hacmi
birdan-birs 2 dafadan cox azalirsa, demali, subhalanmak Ucun
xeyli asas var vo burada tarafsiz daysarlandirmaya ehtiyac
yaranir.

Maraqlidir ki, idxal uUzra ticarst kreditlari va avanslarinin
hacmi cox kicikdir. Bunun 2 sababi ola bilar:



= xarici ixracatc¢ilar bizim o6lkanin idxalg¢i sirkatlarins
etimad gostarib konsignasiya yolu ils amtaa-xidmat
satmir, asasan avvalcadan odanislar talab edir;

- idxalatgi sirkatlaras qgarsi partnyorlari tarafindan daha
sart talablar qgoyulur va onlar o6danislarini daha qisa
miiddetda gabul eda bilirlar.

Idxala gors 6donis na godoar qisa middotde hayata kecirilirss,
tadiys balansi Uzra yekun (rubluk ve ya illik) statistikada da
ticarat kreditlari va avanslar lzra o6hdsaliklarin az mablagi ds
bir o qadar kicik olur. Tacriubads iss idxalda da ticarat
kreditlarindan istifadsa zamani kapital qacisi tomin edils
bilir: idxal Uuc¢ln miayyan mablagds 6donis olunur, lakin amtas
vo xidmat idxali yalniz sanad Uzarinds bas verdiyindan sonraki
morhalada xarica kocurulmus vasaitin basqa maqsadlar ucun
istifadssi riski yaranair.

Rosmi statistik bazanin arasdirilmasi gostarir ki, ticarat
kreditlsri voe avanslari uUzra omaliyyatlar yalniz geyri-neft
sektoru uzro idxal-ixrac omaliyyatlarini ohats edir. Bu
baximdan qeyri-neft amtas-xidmat ixracinin va idxalinin hacmi
ils aktivlar uUzro ticarat kreditlarinin ve avanslarinin
hacmini muqgayiss etdikds, aktivler uzra goOstaricinin c¢ox
yuksak, ohdaliklar lzre go6staricinin ¢ox kicik oldugu askar
gorunur.

Aktivliar ve ohdaliklar iizra ticarat kreditlarinin va
avanslarin mablagi, mln. dollarla
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Diaqramdan da gorunduyu kimi, ixracda ticarsat kreditlsrindan
istifads saviyyasi c¢ox yuksakdir. Hotta 2011-2012-ci illards
aktivlar uUzra ticarat kredit ve avanslarinin geyri-neft amtas-
xidmat ixracina nisboati 75.3-81.8% intervalinda olub. 2016-c1
ilds pik gosterici geyds alinib — 92.2%. Lakin 2017-ci ilds
gostoricinin saviyyoasi kaskin sakilds azalib ve 36.7%-3 enib.

Belalikla, tadiys balansi uUzrs 10 illik dovru ahats edan
statistikanin analizi gostarir ki, hom boyuk hacmds
“pbalanslasdirici” madds, ham do ixrac amsaliyyatlari uzrs
ticaroat kreditlsri maddasi Olkadan hatta rasmi kanallarla
kapital qgacisinin bas vermasi ehtimalini ortaya qoymaga asas
yaradir.

Amma hec¢ slUbhasiz, gsaffaf maliyys munasibatlarinin
formalasmadigi Azsrbaycan kimi o6lksalards kapital gacg¢isinin
daha boylk hissasi qeyri-leqal (bank sistemindan kanar)
kanallarla ve nagd formada bas verir..

Qisa icmal: “kapital qacisi”nin tipik sabablori

Kapital ozunu tahlukasiz hiss etmadiyi mskanda uzun muddat
galmir. Daima axtarisda olur, toxunulmazligina an yuksak
saviyyada zamanat verilan cografiyada qarar tutur. Bu
zomanatlara nalari aid etmak olar?

dvvala, Olkadsa mulkiyyat toxunulmazligina teminat veran
mukammal hdquqgqi baza olmalidir. Qanunlar siyasi oaqidsasina,
cinsina va etnik mansayina, rezidentlik statusuna baxmayaragq
insanin mulkiyyatinin alindan alinmasini mumkinsiz bir hala
gotirmalidir.

Tkincisi, 6lkada milkiyyst toxunulmazligina teminat veran tam
mistaqil, oOlkanin birinci saxsinin bela tasir goéstars
bilmoayacayi mahkams sistemi olmalaidir.

Uciinciisii, milkiyyst toxunulmazligina on xofif risk yarandigi
halda bu problemi ictimailasdirmak glcunds olan mustaqil media
olmalidir.



Dordiinciisi, mulkiyyat hiququ pozulan saxsin ictimai
midafissini sonadok toaskil edan, prosesin gedisi ils bagl:i
masalalari mintazom ictimailasdiran, zarurat yarandiqda
gunahkarlara garsi ictimai kampaniyalar toeskil etmsk gucuna
(ham¢inin bacarigina) sahib olan mistaqil vatandas comiyyatins
ehtiyac var.

Besincisi, Olkada soffaf ve cevik fesaliyyat gbéstaran fond
bazari, smlak bazari va sabit bank sektorunun varligi haddan
artiqg onomlidir. Kapital sahibi oamin olmalidir ki, muxtalif
investisiya, pensiya, etimad fondlari, elace do pesakar broker
institutlari vasitesils istar maliyys, istarse do qeyri-
maliyys aktivlarins (an muxtalif c¢esidds istiqrazlara,
bondlara, borc kagizlarina, sahmlara) cevik fsaliyyat gostaran
fond bazari vasitesila sarmaysa qoymaq rahat oldugu kimi,
zorurat yarandigi anda toakrar bazar vasitesils sarmayasini
geri c¢oakmak da problem olmayacaq.

Altincisi, 0oOlkada kapital axinlarinin 1liberalligini
tonzimlayan muksammal ganunvericilik bazasi olmalidir.
Kapitalin O0lksys sorbast giris-g¢ixisi ucgun hiqugi ve geyri-
hidqugi manealar, burokratik prosedurlar aradan
galdirilmaladir.

Yeddincisi, Olkads dayaniqli bank sektoru ve mikeammal calisan
sigorta mexanizmlari olmalaidir. Yigimlarini depozits ceviran
kapital sahiblari istsnilan mablagds amanstlarini istadiklari
zaman geri cokmakds problemlsa lGzlagsmamalidirlar.

Sokkizincisi, iqtisadiyyatin sabitliyina teminat olmalidair.
Kapital sahiblari prognozlasdirilan balli bir dovr dGcln
maozanna doyisikliyi naticesinds milli valyuta ils alds
etdiklari aktivlarin dayarsizlasmayacayina, yuksak inflyasiya
vo bohran naticasinds biznesin lzlasdiyi cagirislarla bagli
sarmayalarini itirmaysacaklarina, fors-major hallar xaricinds
iflasa ugramayacaqlarina arxayin olmalidirlar.

Nehayat, Olkado demokratik secki sistemi asasinda formalasan
siyasi hakimiyyatin mévcudlugu tamin edilmalidir. Hakimiyyat



bolgusu va qgarsiligqli nazarats oasaslanan siyasi sistemin
yoxlugu soaraitinds kapital “isti pullar” giyafesinda 0dlkaya
yliksak spekulyasiya arxasinca da gals bilir, amma bels
“ziyarat”in muddati cox gisa olur (bazsn bir necsa ay).

Bu siyahini genislandirmak ds mumkidndir, lakin minimum zaruri
sartlar kimi bu zemanatlarin verildiyi muhitds kapitalin ozunu
tohlukasiz hiss etmasi ucun tam zamin formalasir. o9ks halda
kapital gacir — mahz bu sartlarin tamin olundugu makanda 0Ozini
va sahibini qorumaga..



