AZBRBAYCANIN VERGI X8BORLARI. 12/2011. —— { Sah.151-168
{ MUSSSISONIN IQTISADIYYATI |

UOT 311.103.6:338.33

Miuassisalarin 6dama qabiliyyatinin
artirfimasinin asas istigamatlori

ycanin

1o, sl

vergl xsloerien

Azerbay

Tanriverdiyev Qalib Oziz oglu*
magistr

Xiilasa

Todgigatin magsadi - miisssisalorin 6domo gabiliyyati potensialinin artirilmasinda
maliyys saglamlasdirilmasinin inkisaf istiqamotlorinin miioyyon edilmasi.

Tadgigatin metodologiyasi - miiqayiso, sistemli tohlil, montiqi imumilosdirma.

Taodgigatin naticalari - miisssisalorin 6doma qgabiliyyati potensialinin artirilmasi
istigamatinda toklif vo tovsiyyalar iglonib hazirlanmisdir.

Taodgigatin mahdudiyyatlari - beynalxalq tocriiba nozors alinmagla daha ohatoli
arasdirma talob olunur.

Todgigatin praktiki ahamiyyati - miiossisalorin 6domo gabiliyyati potensialinin
artirilmasi istigamatinds miivafiq elmi monba kimi istifado oluna bilor.

Taodgigatin orijinalligt va elmi yeniliyi - miiossisalorin 6doma qabiliyyati poten-
sialinin artirilmasi masolasi vergitutma baximindan tohlil edilib.

Acar sozlor: odoma qabiliyyati, maliyya saglamlasdiriimasi, monetar alatlar, pul-
kredit siyasati,

1. Giris

Iqtisadi miinasibatlorda, adaton miixtalif sobablor iiziindon bazi tosarriifat sub-
yektlori 6z 6hdslikloring goro 6doma gabiliyyatinin olmamasi vaziyyati ilo tizlogirlor.
Bu da tobii ki, iqtisadi subyektlor arasinda pul 6hdsliklorinin vaxtinda yerino yeti-
rilmomasi ilo slagadardir. Homginin, miiossisonin iqtisadi foaliyyotinin qiymat-
londirilmasi yalniz bir faktin - miiossisonin 0z torafdaslar1 qarsisindaki 6hdoliklorini
yering yetira bilmasi ilo miisyyon olunur. Bazar iqtisadiyyat1 iso sonaye miios-
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sisolorindon istehsalin effektivliyinin yiiksoldilmasini, elmi texniki toraqqinin
nailiyyatlorindon istifads etmokls rogabatqabiliyyatli mohsullarin istehsalini vo xid-
matlorin gostorilmasini, effektli tosorriifat tipinin vo istehsalatin idara edilmasini,
yeni tagabbiislor irali siirmokls sahibkarliq faaliyyatinin canlandirilmasini talab edir.
Bu eyni zamanda:

[ miiosissalor qarsisinda duran bu kimi tapsiriglarin yerino yetirilmosi 6domo
qabiliyyatinin tohlilinin aparilmasini zoruri edir;

[ sonaye miiosissolorinin vo onun struktur bolmolorinin xiisusi vasait vo dovriyya
vasaiti ilo tomin olunmasini dyranmayas va qiymatlondirmoys imkan verir;

[ hissolors ayirmagla miiesissonin 6doma gabiliyyatini toyin etmoyo, o ciimlodon
borc alanlarin vo bank risklorinin reytingli qiymatlondirilmasi metodlarini
miloyyonlosdirmaya sorait yaradir [1].

Inzibati-amirlik tesarriifat noviindon bazar igtisadiyyatina kecid Azorbaycanda
iki osas prosesin paralel sokildo coroyan etmosi ilo miisahido olunmusdur. Bir
torofdon, SSR1 igtisadiyyatinin asasin1 togkil edon strukturun dagilmasi vo digor res-
publikalarla yaranmis iqtisadi alagolorin qirilmasi naticesinda 6lkonin istehsal sek-
torunun tonozziilo ugramasi, digor torofdon iso qiymotlorin liberallagdirilmasi
naticasinda 6lkoni hiper inflyasiyanin biirtimasi. Bu iki amilin tasiri naticosinda is-
tehsal miiossisolori maliyyo cohatdon zoif voziyyoto diigmiisdiilor.

Qiymatlorin birdon - birs koskin artmasi miiassisalorin dovriyys vasaitlorini
doyarsizlosdirdi. Eyni zamanda, tolobatin azalmasi bu miiossisolorin istehsal etdiyi
mohsullarin satigini ¢atinlogdirarak yeni maliyys vosaitlorinin oldo olunmasint moh-
dudlagdirdi. Noticodo miiassisalor satin aldig1 mohsullarin doyarini 6domak qa-
biliyyatindon mohrum oldu vo Azarbaycan iqtisadiyyatini 6domomalor problemi
biirtidii.

Odomo qabiliyyeti miiessisonin maliyys voziyyatini xarakterizo edon an osas
gostoricidir.  Maliyyo voziyyoti dedikdo, miosissolorin 6z foaliyyotini
maliyyalasdirmok qabiliyyati basa disiiliir ki, bu da 6ziinii maliyyya resurslari ilo
tomin olunmada, tocili olaraq normal maliyys foaliyystini reallagdirmaqda gostarir.
Odamo qabiliyyati vo maliyya sabitliyinin effektivliyi maliyyo resurslarmin olverisli
va faydali yerlogdirilmasi, boliisdiiriilmasi vo onlardan effektli istifado edilmasi, o
climlodon hiiquqi va fiziki soxslorlo qarsiliqli maliyye alagalori naticosinds bag verir.

2. Sonaye miiassisalorinds 6doma qabiliyyatinin tohlilinin shomiyyati,
vazifalari vd informasiya manbalori

Moveud bazar iqtisadiyyati soraitindo miiossisonin maliyys voziyyatini key-
fiyyatco xarekterizo edon gostaricilordon biri do onun ddenis qabiliyyatidir. Odonis
qabiliyyoti dedikds, miiossisonin mdhlatli 6hdsliklori {izra todiyyalorin vaxtinda
Odonilmasi gabiliyyati basa diistiliir.
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Odomo gabiliyyati miiossisolorda istehsal planlarmin yerina yetirilmosina miisbot
tosir gostorir vo istehsali lazimi resurslarla tomin edir. Buna goro do 6domo qa-
biliyyati tosorriifat foaliyyotinin maliyys resurslari ilo tomin edilmasindo onun
mithiim torkib hissosi kimi ¢ixig edir. Bundan bagqa 6domo gabiliyyati hesablama
intizam1 yaratmaqla, xiisusi vo borc kapitali arasinda somarali miihitin formalas-
masina vo onun effektli istifadosino sorait yaradir [3].

Bazar iqtisadiyyati soraitindo miiflislogsmonin garsisini almaq iiglin miiossiso 6z
maliyyo resurslarinin idare edilmesini, nizamnams kapitalinin strukturunu veo
yaranma manbalarini, o climlodon xiisusi va borc kapitalinin torkibini bilmalidir.

Moveud bazar iqtisadiyyati soraitindo 6domo qabiliyystinin tohlilinin asas
mogsadi tosarriifat subyektinin maliyyo foaliyyatinds olan ¢atigsmamazliglarin aradan
qaldirilmasi vo 6doma qgabiliyyatinin yaxsilasdirilmasi ligiin maliyyos ehtiyatinin
yaradilmasidir.

Yuxarida geyd edilon moagsadin hoyata kegirilmasi {i¢lin sonaye miiossisalorinin
qarsisina asagidaki vozifolor qoyulur [4]:

+ miiossisodo maliyyo resurslarindan istifadonin obyektiv qiymotlondirilmasi vo

tohlili;

% miiossisonin 6domo qabiliyyati soviyyosini xarakterizo edon gostoricilor sis-
teminin tayin edilmasi;

« tosorriifat foaliyyotinin miixtolif gostoricilori ilo miigayisodo movcud maliyya
resurslar1 vo onlarin plana uygun hoyata kegirilmosinin qiymotlondirilmasi;

% miossisonin maliyyo voziyystinin yaxsilagdirilmasi li¢lin daxili ehtiyatlarin
miloyyon edilmasi;

% maliyyo resurslarinin daha effektli istifadosi li¢iin daha konkret tokliflor planin
islonib hazirlanmast;

+ maliyyo resurslarinin daha eftektli istifadosino dair hazirlanan tokliflorin hoyata

kegirilmosi.

Miilkiyyat formasindan asili olmayaraq 6donis gabiliyyati noinki miiossiso to-
siscilorinin, eyni zamanda xarici investorlarin, banklarin, garsiligl alagoads olan
konar miassisolorin maragini tomin edon problemlordon biridir. Bu onlar1 maliyyo
resurslarinin effektli istifadasinds, bank 6hdslikalorinin vo kreditlorin yerina yeti-
rilmasini qiymotlondirdikds, risklorin deracesinin miioyyonlogdirilmasindo, vergi
orqanlari ilo biidcayo daxilolmalar1 hoyata kecirdikds va s. yerina yetirilmasindo
daha ¢ox maraqlandirir.

Odomo qgabiliyyatinin tohlilinin daxili ve xarici névlari farqlondirilir. Daxili tohlil
miissisonin daxili istifadogilori torafindon hoyata kecirilir vo bu tohlilin naticalori
miiosissanin planlasdirma, prognozlasdirma va nazaratinin hoyata kecirilmoasinda is-
tifado edilir. Tohlilin bu noviiniin hoyata kegirilmosinin asas mogsadi miiossisonin
pul vasaitlorinin vo maliyyo resurslarinin planli sokildo daxil olmasini hoyata kegir-
mok, bunun naticosindo miiassisonin normal faliyyatino sorait yaratmaq vo son
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naticada isa tosarriifat subyektinin maksimum monfaatli islomasing sorait yaratmag,
oks togdirdo onun miiflislogsmo ehtimalin1 azaltmaqdir [5].

Xarici tohlil miiassisonin investorlari, miiossisoni material vo maliyyo resurslari
ilo tomin edoanlor torafindon hoyata kegirilir. Tohlilin bu ndviiniin aparilmasinin 9sas
mogsadi vasaitlorin elo yerlogdirilmoasing sorait yaratmaqdir ki, sonda bu tominatdan
maksimum monfoot aldo edilsin, oks halda iso itkilorin risk doracasini azaltmaq
miimkiin olsun.

Azorbaycanda sonaye miiassisolorinds 6doma qabiliyyatinin tohlili hoyata kegi-
rilorkon asas informasiya monboyi Miihasibat Balans1 (Forma 1) ¢ixis edir. Miios-
sisolordo 6doma qgabiliyyatinin tohlinin daha dorindon aparilmasinda Miihasibat
Balans1 ©lavasinin (Forma 5) hesabatinin molumatlarindan da istifado olunur.

3. Miiassisalarin 6doma qabiliyyatinin artirilmasi ii¢iin
maliyyd saglamlasdirilmasi tadbirlori

Odomamalar béhrani tokca Azorbaycana xas deyil, bu biitiin kegmis Sovet Ittifaq:
respublikalarmin xostoliyidir. Odemomalorin xarici monbayinin - MDB &lkalorinin
borclarinin aradan qaldirilmasi tigiin bu borclarin onlarin srazisinds miilkiyyato do-
yisdirilmasi totbiq edils bilor. Bu problemin hall edilmasindo miisbat naticoys yalniz
kompleks yanasma ilo nail olmaq olar. Noinki y1gilmis borclarin logv edilmasi tigiin,
hom do onun bas vermomasi {i¢iin 6donis sisteminin tokmillogdirilmasinin kifayot
gadar olavo tadbirlori mévcuddur. Bu ciir tadbirlor sirasinda elektron 6donis siste-
mini, akkreditiv 6donis sistemini va bir ¢ox digarlorinin yayilmasini qeyd etmok
olar.

Apardigimiz hesablamalara goro 1999-2010-cu illar orzinds Azarbaycanda pul
kiitlasinin 1,1% artmasi tokco bank sudalar1 vo hesablagmalar {izra garsiligl borclarin
0,22% azalmasina sabab olmusdur.

Maliyye saglamlasdirilmasi tadbiri kimi monetar alstlor agagidaki mogsodlora
yonoldilmalidir [6]:

1. Hoyata kegirilon maliyyo sabitliyi todbirlori miisssisalords daxili investisiya
potensialinin artirilmasini vo onun kredit qabiliyyetinin yaxsilasdirilmasini stimul-
lagdirir. Bu mogsadlo pul-kredit siyasotinin istigamatlori hazirlanarkon istehsal
sferasinin vaziyyati va istehsalin inkisafinda tolobin va ya istehlakin istiin rola malik
olmasi naozora alinmalidir;

2. Miisssisolorlo maliyys resurslar1 bazarinin golirlilik soviyyasi arasindaki forq
azaldilmalidir;

3. Miiossisolorin maliyys vaziyyatinin sabitlosdirilmasi magsadils restruktiv pul-
kredit siyasotinin hoyata kecirilmosindo Morkozi Bankin inhisar xarakterli
solahiyyatlori mohdudlasdirilmali vo banklarin pul toklifino tosir imkanlari
geniglondirilmolidir;
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4. Miiassisalords aktivlorin tamamlanma manbaolorinin artirilmasi moagsadile pul-
kredit parametrlori vo onun hoyata kegirilmosi mexanizmi vo banklarin kredit siyasati
pul-kredit siyasotinin baglica istiqamatlari ilo slagalondirilmalidir;

5. Hazirda miisssisalorin maliyys vaziyyatinin yaxsilasmasinda banklar mithiim
rol oynayir. Lakin miiassisalorlo kredit miinasibatlorini yaxsilasdirmaq moagqsadilo
inflyasiya vo rentabellilik soviyyasi nazaras alinmaqla, maliyyo resurslari bazarinin
digor alatlorinin vasitogilik faaliyyatinin somaraliliyi artirilmali vo resurs mon-
balarinin alds edilmasi iizra faizlorin saviyyasi real hadds qador azaldilmalidir;

6. Miioassisalorin borc vasaitloring olan tolobatini vo banklarin inkisaf etdirilmasi
zaruriliyini nozors alaraq pul-kredit siyasati kredit foaliyyati ii¢lin elo bir goraitin
yaradilmasina yonaldilmalidir ki, bu zaman banklar real sektorda iqtisadi faaliyyatin
canlandirilmasina tosir etmok maraginda olsunlar. Bunun ii¢lin miiassisalorin kredit
qabiliyyati giymatlondirilmali, pul-kredit siyasatinin investisiya xarakteri artirilmal,
daxili tolobin stimullasdirilmasinda pul-kredit parametrlorindon aktiv istifado edilmo-
lidir;

7. Morkoazi Bankin faiz siyasoti kreditlor iizro faiz doracosini miiossisalorin
maliyye imkanina uygunlagdirmali vo kreditdon somarali istifadoys sorait yarat-
malidir. Eyni zamanda, pul-kredit siyasoti banklarin todiyye qabiliyyastini onlarin
maliyya resurslarina adekvat olaraq artirilmasini tomin etmolidir;

8. Borclu vo kreditorlarin strukturunun uygunlugunu tomin etmok maqsadilo asas
mohsuldar qiivvalarin, istehsalin, faydali qazintilarin vo digor iqtisadi artitm man-
balorinin toplandigi sferalar pul resurslar1 bazari ilo alagolondirilmalidir;

9. Pul-kredit siyasatinin alati kimi faiz doracasinin iqtisadiyyatin, xiisusilo miios-
sisalarin asas inkigaf istiqgamatlorine uygun soviyyaya qodar azaldilmasi hom miios-
sisalarin kreditlogdirilmasinds banklarin rolunu artiracaq vo hom dos faiz derocasinin
Oziiniin aktivlogsmasina sabob olacaq;

10. istehsal sferasina uzunmiiddotli kredit qoyulusuna miitonasib olaraq Moarkozi
Bank banklarin pulla tominatinin genislondirilmasini malum alstlorlo stimullasdir-
malidir. Bu mogsadlo maliyya cohatdon etibarli vo sabit olan banklar ii¢iin daha
yumsagq iqtisadi normativlar totbiq edilmali, miiossisalords kreditdon diizgiin istifado
tizorinds kreditorun vo borclunun hiiquqi masuliyyati miioyyon etmalidir;

11. Miiassisolarlo kredit miinasibatlorinin risk soviyyasinin azaldilmasi ti¢tin
Morkozi Bankla miiossisolorin vo banklarin genis omokdasligi soraitindo riskin
yaranmasina sabab olan amillarin qiymatlondirilmaesi togkil edilmalidir;

12. Miisssisalorin pul kiitlosino tolobatini dyronmok mogsadilo moveud pul
alatlorinin strukturu tokmillosdirilmalidir. Bels ki, pulun igtisadiyyatda foaliyyat is-
tigamatlorine nozarat etmak, pul kiitlosini diizgiin planlasdirmagq va alstlorin iqtisadi
proseslora tasir soviyyasini miiloyyon etmok moagsadils totbiq edilon pul alatlori igti-
sadi miinasibatlorin biitiin sferasini ohato etmalidir. Bu moagsadls golocokds asagi-
dakilar totbiq edilmalidir:
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M4 = M3 + nagdsiz xarici valyuta (xarici miiassisalarlo hesablasmalar);

M5 = M4 + mohsul ehtiyat1 vo barter noviindo hesablagmalar;

13. Miiossisalords daxili resurslarin aktivlosdirilmasi ¢orgivasinda istehsal poten-
sialinin genislondirilmasini tomin etmok magsadilo real sektora borc vasaitlorinin
qoyulusu vo dovlat torofindon maliyyolosdirilmosi sahasindoki mévcud moh-
dudiyyatlor azaldilmali, real sektorun yanacaq-enerji kompleksindon maliyys asililig
aradan qaldirilmali vo istehsal sferasinin maliyys vaziyyotinin méhkomlandirilmasi
tomin edilmoalidir;

14. Pul-kredit siyasati vasitasilo daxili borc miinasibatlori els bir istigamatds ton-
zimlonmolidir ki, naticodo miiassisalorin aktiv borclanmasi mexanizminin totbiqino
real imkanlar yaransin. Burada osas moagsad miiassisalorin borc vasaitloring olan
tolobatinin 6donilmasinds onun banklardan asililiginin azaldilmasi vo uygun bazar
institutlar1 arasinda rogabotin yaradilmasi ilo borc vasaitinin «ucuzlasdirilmasini
tomin etmokdir;

15. Miiossisalor torofindon pul-kredit siyasatindoki doyisikliklors birmonali olaraq
reaksiya yaranir. Bu, pul-kredit siyasatinin aktiv yenidonbdlgii mexanizmins asaslan-
masi ilo olagodardir. Ona gors pul-kredit siyasoti vo pul-kredit miinasibatlorinin
inkisafi real sektorda iqtisadi foaliyyotin aktivlogmasino makroiqtisadi fon yarat-
malidir. Bu moagsadls hoyata kegirilon pul kredit siyasoti asagidakilari tomin etmolidir
[2]:

o pul-kredit miinasibatlorinin reallagmasini tomin edon zoruri institusional
bazanin vo onun istehsal sferasinin inkisafini stimullagdirmasi imkanlarinin
artirilmasi;

o hazirda pul-kredit siyasotinin mahiyyatca iqtisadiyyat1 «omtoo kasrindon pul
catismazligina» yonalmisdir. Ona goro do hoyata kecirilon monetar todbirlor
onun iqtisadi parametrlors asasli monfi tosir gostormasinin qarsisini almalidir;

o pul-kredit siyasatinin real sektorun qeyri-sabit vo siini qorunan rentabellilik
soviyyasino miinasibatds daha ¢ox kreditlor iizro faiz doracasinin yiiksalmasino
tosir etmosi vo bu prosesin pul resurslarinin sferalar arasindaki horokatini
ohomiyyatli dorocodo mohdudlagdirmasi problemi aradan gqaldirilmalidir;

16.Miiassisalorin hom 6hdaliklari vo hom da daxili investisiya monbalarinin ak-
tivlosdirilmasi sahasindoki problemlar iqtisadiyyata qoyulan kreditlorin somaro-
liliyini azaldir. Daha dogrusu, banklarin real sektorda kredit foaliyyati kreditlor tizro
faiz doracasinin vo kreditlogsmo goraitinin yiiksok sistemli risko malik olmasi, 6doma
qabiliyyatli tolobin azlig1 vo borclularin maliyys voziyyatinin qismon geyri-sabit ol-
mast ilo alagodar olaraq mohdudlagmisdir. Bu problem noticods banklarin daha az
risko malik olan maliyys bazarinda foaliyyatini stimullagdirir. Belo hesab edirik ki,
iqtisadiyyata qoyulan investisiyalarin artmasi ilo alagodar olan miisbat hallar real
sektora kredit qoyulusu sahasindo movcud olan sistemli risklorin aktualligini azalt-
mir. Hom real sektora vo hom do biitovliikds iqtisadiyyata qoyulan kreditlorin
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hocminin artmasi bank sisteminin mocmu aktivlorinin artmasi naticasinds kredit
foaliyyetinin nisbaton aktivlogmosi fonunda bas vermomisdir. Bu prosesa dovlot
torofindon “ucuz” kreditlor hesabina iqtisadiyyatda kicik vo orta sahibkarligin
inkisafina verilon kreditlor vo mikromaliyyalogsmo kreditlori miisbot tosir gostor-
misdir. Fikrimizco, somaralilik baximindan kredit qoyulusunda bu amillar deyil,
daha sabit xiisusiyyoto malik olan omanat vo depozitlor iistiin rola malik olmalidir.
Clinki istonilon sistemda amanat vo depozitlor kreditlorin asas monbayi hesab edilir;

17. Hazirda istehsalin potensial saviyyadon geri qalmasi problemi miiassisalorin
istehsal prosesini formalasdiran osas maddi baza kimi dovriyys va daxili investisiya
resurslart ilo normal tomin edilmomasils slagadardir. Bu baximdan, kredit bazarinda
banklarin faaliyyatinin bu istiqamotdo aktivlesdirilmasi (bunun iiciin istehsalla
maliyya gostaricilori arasindakt uygunsuzlugun azaldilmasina nail olunmalidir)
miiossisolorin maliyyo voziyyatini yaxsilagdiracaq. Fikrimizca, bunu tomin etmok
maogsadila, qarsiliglt borcu olan miiassisalorin inkigafini nazordo tutan xiisusi dovlot
programi hazirlanmali vo o, pul-kredit siyasotinin moaqsad vo istiqamatlori ilo
olagolondirilmali vo maliyyas resurslarinin real sektorda iqtisadi dovriliyini tomin et-
molidir. Daha daqiq desak, bu program pul resurslarinin kims vo hansi mogsadlo
verilmasi problemini hall etmalidir;

18. Miiassisolorin banklar torafindon somarali kreditlogdirilmasi prosesino kre-
ditlor iizrs faiz doracasi do shomiyyatli tasir gdstormisdir. Belo ki, hazirda real sek-
tora yonoldilon kreditlor daha ¢ox qisamiiddatli olmagqla yanasi, hom do yiiksok faiz
doracosino malikdirlor. Kreditlor {izro faiz doracasinin belo monfi xiisusiyyati kredit
resurslarinin miiddot vo istifade baximindan banklar {i¢iin “baha” olmasi ilo slage-
dardir. ©gor bunun bir sobabi hoyata kecirilon pul-kredit siyasotindon irali galirso,
digor sobabi iso banklarin 6zlorinin kredit siyasatini diizgiin qurmamasi ils sortlonir.
Dovriyyes vesaitinin ¢atigmadigi bir soraitdo miiassisalorin bore vasaitine olan talo-
batinin 6donilmasi faizlorin miisbat xaraktero malik olmasindan bir basa asilidir.
Ona gora kreditlor lizro faiz deracesinin asagi salinmasi istigamatinds kompleks
tadbirlor hayata kegirilmolidir. Bunun iigiin inflyasiyani vo real sektorda rentabellilik
normasini nazaore alaraq banklarin kredit aktivlorinin artirilmasini tomin etmok
moqsadilo morkazlosdirilmis kredit resurslarina gors faiz doracasini vo ehtiyat nor-
masina ayirmalarin mablagi azaldilmalidir;

19. Moarkozi Bank torofindon hoyata kegirilon todbirlor kredit omoliyyatlari lizro
faiz doracasinin asagi salinmasina zaif tosir gostarir. Ciinki pula olan talab va toklif
arasindaki disproporsiya, bank sisteminin vo maliyys resurslar1 bazarinin digor
alotlorinin vasitacilik foaliyyatinin somorasizliyi do faiz deracesine monfi tosir edon
baslica amillordondir. Bununla yanasi, kommersiya banklarmin kredit omaliyyat-
larina goro faizlorin soviyyasi 6ziindo Markozi Bankin tasir imkanlarindan kenarda
olan kredit risklorini do ohato edir. Ona goéra do Morkozi Bankin bank sisteminin
geyri-maliyyo agentlori ilo oamoliyyatlari {izra faiz dorocosine tosiri pul toklifinin

157



Q.Tanriverdiyev. Milessisalarin 6dema gabiliyyatinin artiriimasinin asas istigamatlari

tonzimlonmasi vo banklarin voziyyetinin yaxsilagmasi todbirlori ilo mohdudlagir.
Daha doqiq desok, Markozi Bank faiz doracosino genis vo somarali tosir etmok
imkanina malik deyil. Bu monada, kreditlor {izro faizlorin optimalligini tomin etmok
maqsadile resurs monbalarinin alds edilmasi iizro faiz doracasinin soviyyasi real
hodds godor azaldilmalidir. Buna da, tobii ki, 6lkods real todiyys qabiliyyatinin
artirildi@ (istehlak qiymoatlarinin azaldilmasi hesabina) va risklorin azaldigi soraitdo
nail olmaq olar. Bu istigamotdo hoyata kecirilon pul-kredit siyasatinin somaraliliyi
ticiin real sektorun inkisafini stimullasdira bilocok hansi sahaya vo no godor bore vo-
saitinin tolob olunmasi doqiq asaslandiriimalidir;

20. Miiassisalorin pul vasaiti ilo tominatinda asas problem borc vasaitlorinin no
daracada real sektorun sahalari arasinda miitonasib boliisdiiriilmasi va real sektorda
pul toklifinin artirilmasi meyarinin iqtisadiyyatin bu vasaiti somarali istifado etmok
imkani ilo 6l¢iilmasidir. Bu prosesdo pul-kredit siyasotinin asas moaqsadi kredit mii-
nasibatlorinin inkisafi iiglin olverigli maliyyo soraiti yaratmaq olsa da, borc vo-
saitlorinin istehsal sferasina yonsldilmasi sahasindo asas problem olan real sektora
kredit qoyulusunun yiiksok risklik doracasinin aradan qaldirilmasi gostorilon soraitin
tosirindon konarda qalir. Ona gora do, miiassisalords golirlilik soviyyasinin vo 6donis
saviyyesinin yiiksok olaraq qalmasi istehsal sferasina kredit qoyulusunu mohdud-
lagdiran osas amil hesab edilmolidir. Ona gdro kredit risklorinin idars edilmasi
sahasinda banklar somarali kredit siyasotino malik olmalidirlar. Fikrimizca, bu, ilk
ndvbado, kredit risklorinin iimumi iqtisadi seraitdon toromo olmamasi, kommersiya
banklarimin pul-kredit siyasatini hoyata kegiron Markozi Bankin menafeyindon hom
igtisadi, hom do hiiquqi baximdan yiiksak asililiq soviyyasina malik olmasi vo kredit
risklorinin aradan qaldirilmasi tiglin Morkozi Bankla kommersiya banklarinin mo-
nafelarinin diizgilin slagolondirilmasinin talob olunmasi ils six slagalidir. Biitovliikde
risklorin real sektorda kreditlosmo prosesineg tosirini doqiq tohlil etmok {igiin, ilk
ndvbado, istehsal amillori genis todqiq olunmalidir. Bels ki, real sektorda mévcud
olan istehsal riski istehsal amillarinin movcud xiisusiyyatlorindon irali goalir. Fikri-
mizco, real sektorda istehsal riskinin yaranmasina asagidaki amillor miithiim tasir edir:

+ real sektorda mohsul istehsalina va satisina ¢okilon maddi xoarclorin artmasi

naticasinda olave xarclor meydana golir;

+ miiossiso daxilindo xammal, material vo istilik-enerji resurslarinin oldo
edilmasindoki fasilslor istehsalin prognozlasdirilan hocminin azalmasini sti-
mullasgdirir;

+ maliyyolosdirmo monbalorinin ¢atismamasi istehsal prosesini longitmoklo
yanas1, miiassisalorin 6doma gabiliyyatini zaifladir;

+ real sektorda maliyya ¢otinliyi naticosindo innovasiyalarin zoaif totbiqi mohsu-
lun ragabat gabiliyyatini mohdudlasdirir.

Real sektorun ayri-ayri istehsal sferalarinda qarsiliqli borclarin yaranmasina
miiossisolordo maliyya, istehsal, texnoloji vo innovasiya idaroetmonin zaif togkili
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tasir gostorir. Yoni, hazirda miiassisalords korporativ idarsetmonin zoifliyi risklori
artirmagqla yanasi, daxili golirlorin somarasiz bolgiisiinii do sortlondirir. Bu baximdan,
daxili istehsal prosesi ilo miisahids olunan risqlorin azaldilmasina vo gostorilon amil-
lorin tokmillogdirilmasing istigamotlonmis hor hansi todbirlor kredit risklorinin do
azaldilmasina sobab olacaq. Fikrimizco, mdvcud risklorin saviyyosinin azaldilmasi
ticlin Morkozi Bankla miiossisalorin vo kommersiya banklarinin six omokdasligi
soraitindo qeyd edilon amillorin genis tohlili vo iqtisadi cohotdon doaqiq
qiymatlondirilmasi tolob olunur;

21. Olkado garsiliqli borclarin azaldilmast iigiin kredit miinasibatlorinin tokmil-
losdirilmasi zoruridir. Miiassisalorin inkisaf strategiyasi banklarin kredit siyasotindon
ohomiyyatli doracads asili oldugundan amillorin genis tohlili vo gqiymotlondirilmasi
tokca pul-kredit siyasotine diizalis edilmasine yox, hom do miisssisalorin maliyyo
voziyyatinin yaxsilagmasina banklarin tosirini stimullasdirmaq mogsadilo onlarin
real sektorda kredit foaliyyatinin tokmillosmasine imkan veracak;

22. Qarsiligli borclart yaradan osas problem real sektorla kredit miinasibatlorinin
zoif inkisaf etmosidir. Bagqa sozlo desok, kreditlorin bolgii prosesindo, xiisusilo slavo
dayarin boliisdiiriilmasinds zaif istirak etmasi dovriyyados pul catismazligini vo de-
bitor-kreditor borclarinin movecud olaraq qalmasina sorait yaradir. Real sektorda
tosarriifat dovriyyasinda pulun ¢atismazligini asagidaki amillor do tosdiq edir:

o UDM-do qisamiiddotli kreditlorin xiisusi ¢okisi yiiksokdir;

o maliyyalosma manbalarinin UDM-ds xiisusi ¢okisinin artmas ilo real sektora
qoyulan kreditlorin xiisusi ¢okisinin artmasi arasinda uygunsuzluq miisahido
olunur. Fikrimizco, bu uygunsuzlugun osas sababi dovriyys vosaitlorinin tor-
kibindo kreditlorin zaif istirak etmasi ilo alagoedardir;

0 sonayeyd vo kond tosorriifatina kredit qoyulusu arasinda uygunsuzluq var.
Lakin sonaye, xiisusilo agir sonaye istehsalin maddi-texniki bazasin1 toskil et-
diyindan, bu sahonin kredito olan tolobatinin dolgun 6donilmasins genis digqot
yetirilmalidir. Fikrimizca, sahalar {izro real sektora qoyulan kreditin mohdud
olmasina kommersiya banklarinin sonaye sahaloari iizrs alaqosinin zaif olmasi
da ohomiyyotli tosir gostorir. Eyni zamanda banklarin resurs bazasini
geniglondirmokls vo real sektorun resurs colb etmok imkanlarini yaxsilasdir-
magqla biitovliikkdo iqtisadiyyata qoyulan kreditin hocminin artirilmasi
miimkiindiir;

23. Miiossisolorin banklar torofindon dolgun kreditlosdirilmasi sahasindoki

voziyyatin miirokkob olmasi asagidaki problemlorlo slagodardir:

o banklarin kredit resurslarinin mohdudlugu noticosindo real sektor sahalorino
uzunmiiddatli kredit qoyulusu imkanlarinin vo maraqglariin olmamast;

o kreditlosma prosesi lizorindo Markozi Bankin nazarat vo tonzimloma todbir-
lorinin sartliyi;

o real sektorun maliyys vaziyyatinin geyri-sabitliyi, maddi bazasinin zaifliyi vo
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alinan kreditlorin somarasiz istifads edilmosi;

o real sektorun kreditlogdirilmasi prosesinin hiiquqi vo qanunvericilik bazasinin
zoifliyi.

Miiassisolorin banklar torafindon genis kreditlogdirilmosini stimullasdirmaq
maoqsadils ilk ndvbads kreditlosmo sahoasindoki makro vo mikro problemlor hall
edilmali vo kredit risklorinin yaranma miixtslifliyinin sintezino istigamatlonmis
biitiin amillori nazors almaqla vahid kreditlosma prosedurunun yaradilmasina nail
olunmalidir. Bu zaman o, bir torafdon kredit risklorini azaltmaga, digor torofdon iso
real sektorun maraqlarini nazors almaga imkan veracok. Bunlar hom ds real sektorda
maliyye innovasiyalarinin vo maliyye yeniliklorinin istifade edilmasi magsadilo
olverisli miihitin yaradilmasi baximindan da zoruridir;

24. Real sektorda oksor miiassisolorin maliyye ¢atinliyi tikintinin, masinqayir-
manin, biitévliikdo emal sonayesinin vo idxal mohsullarinin avozedici sahalorinin
fond yaradan bdlmalorinin sabit foaliyyatino 6z monfi tosirini géstormisdir. Bununla
yanasl, istehsala qoyulan investisiyalarin hocmini artirmaq imkaninin zoif olmasi
daxili tochizat, tikinti materiali vo s. bazarlarin zoiflomasine va beloalikla, iqtisadiy-
yatda struktur yenilogdirmo amillorinin inkisaf etmomaosino sorait yaradir. Xiisusilo,
miiossisalordo dovriyyo vasaitlorinin ¢atismamasi emaledici sahalorin, o climlodon
ylngil vo yeyinti saholorinin oksor miiassisalorinin xammal bazasinin modern-
logdirilmasi va texniki tochizati tigiin kredit qoyulusunu mohdudlagdirir. Fikrimizca,
bu problemi hoall etmok moagsadilo, Markazi Bank iqtisadiyyatin daxili imkanlar
hesabina inkisafina tokan veracok saholords giizostli kreditlogsmo soraitinin yaradil-
masini tomin edon tadbirlor hoyata kecirmolidir;

25. Miisssisolarlo kredit miinasibatlorinin diizgiin toskili, miiassisolorin vo bank-
larin mogsadlorinin diizgiin alagelondirilmasi, onlarin kreditlogdirilmasi problem-
lorinin hallino sorait yaradacaq. Miiassisalorlo kredit miinasibotlorinin somaraliliyi
ticlin kreditor vo borclularin hiiquq vo maraqlarindaki ¢atismazligin aradan qaldiril-
masina nail olunmalidir. Belo kredit miinasibatlorinin institusional hiiquqi bazasinin
mohkomlondirilmasi kreditlosma prosesinde mdvcud risklorin azaldilmasina miisbat
tosir gdstoracok. Bu monada asagidaki tokliflorin hoyata kegirilmoasi zoruridir:

o banklarin hiiquglarinin qorunmasi {igiin borclunun amlakinin girovu ilo yanast
kredit omoliyyatlarina alave tominatin yaradilmasi. Bu hom dos ipoteka kredi-
tinin inkisafina miisbat tosir edoacak;

o potensial borclunun kredit reytinqi haqqinda soffaf imumi informasiya
sobokasi yaradilmalidir. Yalniz belo sobokonin yaradilmasi asasinda infor-
masiya assimmetriyast aradan qaldirilacaq vo kredit resurslarinin idars olun-
masi sahasindos kreditorlarin hiiquqlar1 genislondirilocak;

o aktivlorin torkibindos real sektora qoyulan kreditlorin xiisusi ¢okisinin iistiinliik
toskil etdiyi banklarin kredit foaliyyati vergilor vasitasilo stimullasdirilmalidir;

o banklarin real sektorun miixtolif saholorinds kredit omoliyyatlarini
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genislondirmok moagsadilo miiassisalorin maliyys gostaricilorinin soffafliginin
artirtlmasi.

Fikrimizco, bu tokliflorin totbiqi banklarin kredit potensialinin moéhkom-
londirilmasina, kredit risklorini azaltmaga,borclularin tominat sistemini méhkom-
londirmays va an baslicasi is9, kredit resurslarinin real sektora istiqgamatlondirilmasi
prosesini aktivlasdirmokls qarsiligli borclarin halline imkan veracak;

26. Qarsiliglt borclarin hoalling tosir alstlori igarisindo bank sistemi miihiim rola
malikdir. Bu baximdan real sektorun inkisafinda kreditlogsmo probleminin halli tigiin
bank sisteminin institusional strukturunun asagidaki istigamatlordo inkisaf et-
dirilmosi mithiim shomiyyat kosb edor:

o xirda vo orta banklarin yaradilmasinin tomin edilmasi vo onlarin regional

soviyyads do faaliyyatinin aktivlosdirilmasi;

o bank konsorsiumlarinin yaradilmasi va inkisaf etdirilmasi, agir sonayeys xid-
mot edo bilocok kredit kooperasiyalarinin, real sektorda kigik vo orta biznesin
inkisafi ti¢lin qarsiligh kreditlosmo faaliyyetlorinin yaradilmasi vo genis isti-
fada edilmosi;

27. iqtisadiyyata yonoldilon investisiyalarin likvidliyi vo rentabelliyi miios-
sisalordo qarsiliglt borc probleminin movcudlugu ilo oslagedar olaraq koskin
azalmisdir. Bu problemin aradan qaldirilmasi iiglin Morkozi Bankin kredit siyasoti
prinsip etibarils asagidaki masalalorls slagslondirilmalidir:

O real sektorda daxili ehtiyatlarin mobilizasiyasi hesabina borcun 6donilmasi

monbolori genislondirilmalidir;

O hom kreditlosmonin prinsiplorinin méhkomlandirilmasi vo ham do real sek-
torda onun moaqsadyonlii istifadasi hesabina biitovliikds kredit resurslarindan
istifadonin somarsliliyi artirilmalidir;

O qisamiiddatli kreditlordon dovriyya vasaitlorinin, uzunmiiddotli kreditlordon
isa osas fondlarin maliyyalosdirilmasi mogsadils istifads olunmasi uygun-
lagdirilmalidir.

28. Bank siyasatinin samaraliliyi baximindan miisssisalorin kreditlogdirilmasi
iizro diferensiallasdirilmis sistem yaradilmalidir. Bunun {i¢lin uzunmiiddatli kre-
ditlorin indiki istifado miiddoti artirilmali vo faiz doracalori rentabellilik soviyyasing
nisbaton azadilmali, miiessisolorde miivaqqati maliyys ¢atinliyi yaranan zaman
qarsiliglt borclar {izro hesablagsmalar tokmillosdirilmali (masalon, banklar tarafindon
alava giizastlor tatbiq edilmakla), kreditlogsmo prosesindo miiossisalorin miivaqqgoti
borc vasaitlaring olan ehtiyact va istehsalin artirilmasi tizrs talab olunan borc vasaiti
forqlondirilmoli (hom faiz daracasi vo ham da miiddati baximindan) vo Morkozi
Bankin kredit siyasoti mikromogsadi vo birlikde osas fondlarin maliyyalosmasine
kredit qoyulusunun stimullagdirilmasini tomin etmolidir. Eyni zamanda kreditlosmao
sistemi banklarin faiz siyasati vo faizlorin saviyyasi ilo do slagelondirilmalidir. Ciinki
hazirda faizlor iqtisadiyyatin miixtolif struktur bdlmasinds kredit vasaitlorinin ton-

161



Q.Tanriverdiyev. Milessisalarin 6dema gabiliyyatinin artiriimasinin asas istigamatlari

zimlonmosi rolunu yering yetirir vo o, istehsalin genislondirilmasini tomin etmok
ticiin ssuda kapitalinin saholor arasinda harokatini tonzimlayir;

29. Igtisadiyyatin miiasir inkisaf soviyyesi do kredit resurslariin hocminin
genislondirilmasi li¢iin zoruri asas yaratmisdi. Bu prosesin reallagsmasi ligiin Morkozi
Bankin banklar iizrs iqtisadi tolobindoki sortlik azaldilmali vo resurs colbinds bank-
lararas1 roqabot tomin edilmolidir. Kreditin resurslarla iqtisadi cohotdon ba-
lanslagdirilmast vo onun somorali istifado edilmosi pul todaviiliiniin vo pul
dovriyyasinin mohkomlondirilmasi baximindan da miithiim ohomiyysts malikdir.
Miisssisalorde kredit resurslarindan somorali istifado etmok mogsadilo maliyyo
resurslarindan istifado gostoricilorinin voziyyati, xiisusiyyati vo onun formalagmasi
monbalori nozors alinmalidir. Uzunmiiddatli kredit qoyulusu zamani resurslara olan
tolobatin fasilosizliyini tomin etmok {i¢iin biitovliikkds istehsal sferasina kredit qoyu-
lusunun somorali istifadesine sorait yaradan kompleks amillorin dyronilmasi
zaruridir;

30. Miiossisalora vasait calbinin digar manbalorinin zaif inkigaf etmasi naticasindo
osas agirhigin banklarin tizorine diisdiiyli soraitds onlarin foaliyyatinin sort tonzim-
lonmasindon imtina edilmalidir ki, alternativ maliyys seqmenti yaranan va inkisaf
edon zaman banklar onlarla ragabat aparmaq qabiliyystine malik olsunlar vo 6z ro-
lunu azaltmasinlar. Bunlar pul-kredit siyasatinin magsadini hoyata kegiron vasito
yox, real sektorda iqtisadi proseslorin tolobatina adekvat reaksiya vermok imkanina
va pul-kredit siyasatinin asas istiqgamatlorinin bu yoniimds doyismak qabiliyyatino
malik olan maliyys vasitogisino ¢evrilmalidir. Ciinki hazirda 6lkado pul-kredit
siyasatinin biitlin moagsadlorinin banklar vasitosilo hoyata kegirilmosi banklarin sor-
bastliyini azaldaraq, onlarin Morkozi Bankin monafeyindon asililigini artirir vo
ictehsal sferasinda bas veron doyisikliklorin yronilmasindo maraqlarini azaldir. Belo
ki, gostorilon halda banklar yalniz 6z movcudlugunu qorumaq mogsadilo
foaliyyatlorini Moarkazi Bankin totbiq etdiyi normativlorin yerino yetirilmasine
yonoldirlor. Real sektora kredit qoyulusunu mohdudlasdiran asas amillordon biri do
gostarilon problemloari shato edon mohz banklarin 6z faaliyyatini real sektorun talo-
batina uygun qura bilmasi imkaninin olmamasidir;

31. Azorbaycanda hoyata kegirilon pul-kredit siyasatinin naticosi olaraq banklarin
real sektorda foaliyyoti elo istigamotdo qurulmusdur ki, istehsalin inkisafina
yonaldilmis soxsi vasaitlo vo bore resurslarindan istifads arasinda yiiksok uygunsuz-
luqg mévcuddur. Ona gora do, soxsi vasaitlorindon istifadoya tistiinliik verilmosindo
istehsal subyektlori daha ¢ox maraqlidirlar. Bu problem banklar ii¢clin onunla
naticalonir ki, calb edilon vasait banklara elo do yiiksok somars gotirmodiyindon bank-
lar hatta miimkiin vasaitlorin real sektora yonaldilmasinds do real olaraq bir o godor
maragql1 deyillor. Bu baximdan, 6lkads kredit institutlarinin hom foaliyyot dairasini
vo hom do ¢esidliliyini artirmaqla kredit miinasibatlorinin inkisafi tomin edilmalidir.
Kredit omoaliyyatlari kredit resurslarinin formalagsmasi monbayi kimi ¢ixis etdiyindon,
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banklarin real sektorda kredit omoliyyatlarini artirmasina slverigli miihit yaradilmasi
resurs manbalarinin genislondirilmasi vo buna uygun olaraq resurs calb edilmasi
probleminin hoallino komok edacok;

32. Tahlil zamani bels naticoys golinmisdir ki, miiassiselorin maliyys vaziyyatini
yaxsilagdirmaq moqsadilo yiingiil, kimya vo masinqayirma sonayesindo foaliyyot
gostoron miiossisalorin hacminin geniglondirilmasi zoruridir vo o, 6ziinds texnoloji
cohotdon olagali olan miisssisalori birlogdirmalidir. Maliyys institutlarinin inkisaf
tadbiri kimi bir nec¢o sirkotlor maliyys-sonaye qrupu soklinds yenidon toskil olun-
malidir. Belo ki, istehsalda elmi-texniki toraqqinin inkisafina ¢okilon dévlot xorc-
lorinin qonastboxs olmamasi, real sektorda maliyye resurslarinin mohdudlugu,
institusional islahatlarin long hoyata kegirilmasi daxili investisiya foaliyyatinin can-
landirilmasina imkan vermir.

Bununla bels, aparilan tohlil gostorir ki, maliyys resurslarinin mohdudlugu
emaledici sahoalordo, xiisusilo yeyinti vo yiingiil sonayesindo miiossisalorin xammal
bazasinin modernlosdirilmasi va texniki tochizat vasitalari ilo yenilogdirilmasi {izro
layihalori maliyyolosdirmayo imkan vermir. Bu problemin aradan galdirilmasinda
maliyyo-sonaye qrupuna daxil olacaq banklar miihiim rol oynaya bilar. Bels ki, kor-
porativ struktura daxil olan miiassisaloro xidmot edocok banklarin miithiim cohati
ondan ibaratdir ki, bu zaman bankdan vahid maliyys konsepsiyasinin hayata keci-
rilmasi tolob olunur. Bu, banklarin maliyys vasitogisi kimi elmi-texniki toraqqi vo
igtisadiyyatin globallagmasi naticasinds iqtisadi proseslorin dinamik doyisikliklora
tez uygunlagsmasina imkan veracok;

33. Real sektorda pul resurslarinin ¢atismamasi, bankin kredit potensialindan zoif
istifado edilmasi pul-kredit siyasatinin movcud alat vo istigamatlorinde ohamiyyatli
dayisikliklorin aparilmasini tolob edir. Bu magsadlos pul-kredit siyasati real sektorla
kredit miinasibatlorinin bazar asaslarinin formalagsmasini tomin etmolidir. Nozora
almaq lazimdir ki, borc alatlorini inkisaf etdirmok vo dovlatin maliyye tolabatini
6domok mogsadils emissiya edilmis dovlot qiymatli kagizlar bazari daxili investor-
lar- banklar {igiin valyuta bazarina alternativ olan bazardir. Belo ki, onun iistiin rola
malik olmasi he¢ do Markozi Bankin “tonzimloms inhisarinda” olan pul resurslarinin
real sektorda maliyys sektoruna daxil olmasina imkan vermoyacok. Dovlat qiymaotli
kagizlar bazari maliyyo miinasibatlori sferasinin genislondirilmoasi kimi
qiymatlondirilss do, aslinds o, real sektorun inkisafina elo bir miisbat tosir etmok qa-
biliyyatindo olmayan va pul resurslarinin real sektora yonalmasini mohdudlagdiran
amildir. Onu real sektorun inkisafi {i¢lin 0 zaman somarali hesab etmok olar ki, real
sektor subyektlori raqabat apara bilocok vo eyni mogsads xidmat edon qiymotli kagiz-
lar emissiya eda bilsin [2].

Fikrimizco, qeyd edilon tokliflor garsiliglt borclarin aradan galdirilmasi ti¢iin
monetar alotlorin miiassisalorin maliyys voziyyastinin yaxsilasmasina tosirinin artiril-
masinda miihiim praktiki vo nazari shomiyyato malikdir.
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4. Odomomolor probleminin aradan qaldirilmas yollar

Odamomolor probleminin qeyd etdiyimiz halli yollar1 praktiki olaraq dévlat ton-
zimlonmasinin biitiin saholorinds baslica vo genis hocmli todbirlori 6ziindo com-
logdirir. Eyni zamanda, yi1gilmis, vaxti kegmis borclarin yiikii bu todbirlorin bir
coxunu praktiki olaraq hoyatakegirilmoz edir. Bununla bagli, artig mévcud olan
borclarin logv edilmasi xiisusi ohomiyyats malik olur. Onun ii¢ qrupunu geyd edok:

+ blidconin y181lmis borclari. Bu biidconin omok haglar tizro borclaridir, yerino

yetirilon dovlot sifariginin 6donilmomasidir, digor miisssiso va togkilatlara olan
borclardir;

+« miiossisolorin kreditor vo debitor borclart. Yigilmis borclara vaxt kecdikco

miixtalif corima va penyalar da slavs olunurlar, bu indiki vaziyyatds, yoni biid-
caya va biidcodonkonar fondlara borcun payinin sabit artmasinda xiisusi olaraq
aktualdir. Bu ¢ox giiman ki, borclarin 6z-6ziina artmasinin asas amilidir;

+« 0donis sistemi. Bugiinkii giino iqtisadiyyatda hesablagsma mexanizmlori tosor-

riifatin normal faaliyyat gostormasindon daha ¢ox bohrana uygunlasmislar.

Bu qruplarin six qarsiligli slagasi aydin goriiniir vo 6domomalarin 6z-6ziine art-
masi1 probleminin halli, bu qruplardan birinin {izerine birmanali yonsldile bilmaz,
bunun {i¢iin biitov todbirlor kompleksi lazimdir. Yi1gilmig borclar probleminin bir
nec¢d halli yollari sonra toklif olunacaqdir.

Odomomolorin aradan qaldirilmasinda esas masala-y1gilmis bore yiikiiniin logv
edilmosidir. Miiassisalorin imumi borcu, penya vo corimalori do daxil edarak, ona
gotirib ¢ixardir ki, rentabelli miiassisalorin bir ¢oxu indiki zamanda iflas haddindadir.
Bu tobii ki, istehsalin artimin1 vo miisssisonin rentabelliliyinin artirtlmasini lazimi
doracodo stimullasdira bilmir.

Olavs olaraq qeyd etmok lazimdir ki, naticalorin aradan qaldirildig: toqdirds do
¢ox vaxt 0donis bohraninin sabablarinin kokiinii kasmok miimkiin olmur. Belo ki,
bir ¢ox hallarda vaxtinda biidcodon 6donilmoyan sifarislor saholoraras: borclari artirir
(multiplikativ effekt), miiossisolorarasi borclarin logv edilmomasi istehsalgilarin in-
vestisiya calbediciliyino tohrif olunmus maliyys gostaricilori vasitasi il tosir edir,
omok haqlar1 {izro is¢i heyatino vo blidcodon maliyyosloson is¢ilora olan borclar
06doma gabiliyyatli tolobati agagi salir vo i.a.

Biidconin borcu - Biidconin borcunun 6donilmasi 6donis bohraninin yumsaldil-
masinin asas yollarindan biridir. Borcun 6donilmasine yonaldilmis ilk addim gorak
biidcoyo olan biitlin borclarin toftisi olsun. Eyni zamanda noinki biidcoys borclarin,
hotta onun 6donilmasi ilo bagli potensial xorclorin do toftisi lazimdir. Burada vacib
gdoriinan, birincisi, biitiin miiossisa va toskilatlara olan biidcs 6domomalari hagqinda
tam tosovviirdiir, ikincisi is9, blidcoya vo biidcodonkonar fondlara qaliq borclarin
miqdaridir.

Borcun toftisinin digor miisbat tosiri asagidaki itirilmis holgolorin barpasi olacagq:
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[ miiossisoyo 0donilmomis dovlot sifarisi (mahsullarin, islorin, xidmatlorin ta-

dariikii),

3 todariikgiilors borc,

[ bilidcoys ddonilmomis vergilor.

Bu ciir holgalorin bir ¢oxunun askara ¢ixarilmasi borcun 6donilmasinin iistiin-
liyiini vo ardicilligini miioyyon etmoyos imkan veracok. Sonaye miiossisolori
qarsisinda biidconin borcunun, hotta, qismon 6donilmasi biitiin halgoslords borcun
azalmasi ilo noticolonacok, olavo olaraq biidcoys olan borcun boyiik hissosi do
Odonilacok.

Biidco vo miisssisalarin borclarinin qarsiligli avozlogma sxemlorinin istifadosindo
morkozlogdirilmis mexanizmin yaradilmasi lazimdir. Hotta, ¢ox boylik mablogdo
ovazlogsmonin hoyata kegirilmasi zamani kiilli miqdarda ayri-ayr1 miiqavilsler,
razilagdirmalar va digor sonadloar tolob olunur. Bununla bels, islonib hazirlanmig ovoz-
losmo sxemlori he¢ do homiso ideal vo yiiksoktasirli olmurlar. Bunun sobabi tam
molumatin olmamasi, ¢ox sayda vasitogi firmalarin ovozlosma sxemlorindos istirakin-
dadir. Bu problemin holli yolu kimi vo lazimi morkozlosdirilmis mexanizm kimi
hesablagma- klirinq palatasinin yaradilmasi ¢ixis eds bilor. Bu palatanin asas vozifosi
- hesablagmalarin aparilmasi vo on asas1 miiossisolor arasinda qarsiligli ovozlosdirmo
sxemlorini on miinasib surotds (yani ayri-ayri saxslarin maraqlarina uygun yox,
biitévliikda igtisadiyyatin xeyrina olan) hoyata kegirilmosidir.

Miiassisalorin borcu (biidca borcu), hom do sonayedoki debitor-kreditor borclart
nainki yiiksok hacmloari ilo, hotta 6domomaloarin istehsal slagalarinin kiitlovi qarisiq-
l1g1 ilo saciyyalonirlar. Eloca do miisssisalorin borcu, daim onun {istiine alave hesab-
lanmis penya vo corimolor ucbatindan artir. Bazon bu moblog miiossisonin borcunun
ilkin mablagini do 6tiib kegir. Belalikla, biidco borcuna nisbaton miiassisa borcunun
(biidcaya, tadariikgiiya, is¢i heyatina va s.) 6z-6ziino artim siirati daha ytiksokdir.

Indiys godor y1g1lmis ddomomalarin hor hansi bir yolla tamamils aradan qaldir-
maq miimkiin olmamigdir. Miiassisalorin y1g1lmis borcunun logv edilmasi bir ne¢o
morhaloda hoyata kegirilir. i1k ndvbado, bu asasen qarsiligli borclarin saldosunu
Oziindo oks etdiron, istehsal sferasinda 6domomolorin toftisidir. Bu mosalonin
hallindo, asas alot kimi miiossisalorin borclarinin lokal ugotu aparila bilor, yoni de-
bitor-kreditor borcu olan ayri-ayr1 miiossisalor arasinda siranin qurulmasi, hom do,
bu sirada asas alagolondirici halge kimi biidcoays vergi 6donislori ¢ixis eds bilor.

Digor addim borc 6hdsliklorinin restrukturizasiyasi olmalidir. Bels ki, biidco
qarsisinda miiassisalorin borclari, onlarin struktur siyasstinin prioritetlorindo tutdugu
yerdon asilt olaraq 3-5-10 il miiddstino restrukturizasiya edilo bilor. Corima vo
penyalar iizra borclar is9, onlarin 6donilmasi real olmadigindan timumiyyatlo silino
bilor. Restrukturizasiya real sektordan biitiin y1g8ilmis borc yiikiinii aradan gotiir-
mayacak, lakin bu tadbir iqtisadiyyatda cari hesablagmalarin normallagmasina real
sans vermok iqtidarindadir.
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Yigilmis borclarin aradan qaldirilmasinda olave stimul kimi miiossisalorin
borclarinin 6donilmasi prosesinds kreditorlarin istiraki olmalidir. Basqa sozlo, kre-
ditorlar 6z borclarini va faizlorini buna slavs edorak, borcunu 6demayaon miiossisonin
qiymatli kagizlarina transformasiya etmok (dayisdirmak) imkanini olds etmalidirlor.
Belaliklo, kreditor sohmlorin sahibina ¢evrilir vo miiassisonin idaro edilmasindo
bilavasits igtirak etmok qabiliyyatinds olur. Bu kreditorun foalligini stimullagdirir,
onun borclara géra masuliyyatini artirir vo borc alani els voziyyato qoyur ki, o kre-
ditorun goararini gobul etmok macburiyyatinds olur. Ealoca do borc alanin sohmlorini
reallagdirmaq imkani yaranir, miossisonin borcu todaviil qabiliyyatliliyini
(donarliliyini) alds edir. Lakin bu todbirin hoyata kegirilmasinog ¢cox ehtiyatla yanas-
maq lazimdir. Borclarin miiassisonin sohmlorina transformasiyasi ndvbati olaraq ki-
fayot qodor genis miqyasda miilkiyyatin yenidon boliinmasinae sabab ola bilor. Buna
gora do 6domomalarin bu ciir halli variantini qarsiligl borcun miivafiq 6denisindon
sonra ayri-ayr1 hallarda istifado etmok lazimdir.

Aydindir ki, yigilmis borc hazirki dévrde oksar miiassisalor tiglin ¢ox agir yiikdiir.
Borclarin borc alan miisssisonin sohmlorinoe ¢evrilmasi ilo yanasi, borcun todaviil
qabiliyyeti (donorliliyi), borclarin veksellora rosmilosdirilmosi ilo do miimkiindiir.
Bu miilkiyyatin yenidon boliisdiiriilmoasino, sohmdar comiyyati olmayan miios-
sisalorin borclarinin todaviil gabiliyystina imkan veracok. Toklif olunan tadbir nainki
y1g1lmig borclarin todaviiliine, hom do onlarin garsiliql 6donilmasins sabab olacaq.
Bu mogsadlo do miisssisolorin debitor borclarin satisi tizrs auksionlarin (harraclarin)
toskili xiisusi shomiyyat kosb edir.

5. Natica

Azorbaycanda miiossisolorin 6domo qabiliyyatinin zoiflomasinin yaranma
sobablarinin tohlili gostorir ki, miiessisalorin maliyys voziyyatinin geyri-sabitliyi
naticasinda borclar vaxti kegorok 6domomalors ¢evrilmisdir.

Ogor 1995-ci ilo kimi 6doma gabiliyyatinin zaiflomasi iimumi iqtisadi voziyyatlo
(inflyasiya) alagadar idisa, 1996-c1 ildon hoyata kecirilon maliyyo sabitliyi todbirlori
bu problemin yaranmasinda basqa bir amilin dovriyys vosaitlorinin ¢atigmamazIigi
probleminin yaranmasina sabob olmusdur. Bunlardan ¢ixis edorok miiossisalorin
0domao gabiliyyatinin artirilmasi {igiin maliyyo saglamlasdirilmasi todbirlori hoyata
kecirilmigdir.

Moqalada 6doma gabiliyyatinin rolu, shomiyyati vo vazifalori oks olunub ki, bu
da onu miiassisalords yerina yetirdiyi funksiya va prinsiplorle baglidir. Bunlar ham
do ona gors oks olunmalidir ki,6doma qabiliyyati istehsal planlarinin vo onlarin
movcud resurslarla tomin olunma soviyyasini oks etdirir.

Miisssisalorin 6domaqabiliyyati potensialinin artirilmasinda hom morkozi, hom
do kommersiya banklarinin imkanlarindan danisdig. Onu da vurguladiq ki, bu
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masaloya diger qurumlarin da calb olunmasi zarurati var. Galdiyimiz qonast budur
ki, yalniz kompleks, yaxsi koordinasiya olan amallor bu va ya basqa makroiqtisadi
problemlorin hallini effektli eds biloar.

Beloliklo, miiassisalorin maliyys vaziyyatinin tonzimlonmosi mexanizmlarindon
somarali istifado etmoklo 6doma qabiliyyati potensialinin artirilmasi vo ondan sabit
igtisadi artim maqsadils istifado edilmasi Azorbaycan iqtisadiyyatinin garsisinda
duran aktual problemlordondir. Buna goro miiossisolorin 6doma qabiliyyati poten-
sialinin agag1 diismoasing sabab olan amillorin dyranilmasi vo onun iqtisadi inkigafa
moanfi tosirinin aradan qaldirilmasi yollariin todqiq edilmasi mithiim shomiyyat
kasb edir.
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TaupoiBepaueB ['ann6 A3u3 oriibl
Maructp, MUHHCTEpPCTBO MO Hajoram AsepOaiipkanckoil PecryOnuku

OcHOBHbIE HANIPABJIEHUSA MOBbIIEHUS TJIATEKECITOCOOHOCTH NMPeaNnpusiTUii
AHHOTALUA

L]env uccnedosanus - onpenecHUE HAITPABICHUH pa3BUTHS (PUHAHCOBOTO BBI3IOPOBJIC-
HHUS J1S1 ITIOBBIIICHUS HJIaTe)KeCHOCO6HOI'O IIoTCHIIKAaJIa HpeI[HpHHTHﬁ.

Memooonoeus ucciedosanust - CpaBHEHHE, CUCTEMHBIH aHAJIN3, JIOTHYECKoe 0000I111e-
HHC.

Pesynomamur ucciedosanus - pa3paboTaHbl IPEIIOKEHUS 110 MOBBIIIEHUIO TIATEKE-
CIIOCOOHOTO MOTEHIIHANA IPEAIPUATHI.
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Ozpanuuenus uccredosanus - Tpedyercs: doliee IeTalbHOE UCCIIe0BAaHUE C HCIOIh30-
BaHHUEM 3apyOe)KHOTO OIBITA.

Ipakxmuueckas 3HauuMocmy Uccied08anus - UCTIONH30BaHNE B KaUeCTBE HAYYHOTO UC-
TOYHHKA JIJIsI TOBBIIICHHS I1JIATEKECIIOCOOHOTO OTEHIIMAJIA MPEAPUSITHH.

Opuzunanvrocms u HAYYHASL HOBU3HA - AHAIM3UPOBAHBI BOTIPOCHI MOBBIIICHHS TLIaTe-
JKECITOCOOHOTO MOTEHITHAA MPEATPUIATANA C TOUKH 3PEHUS HATOTOOOI0KCHHUS.

KaroueBble ciioBa: niamesicecnocobnocmn, (hunancogoe 8ui300posienue, MOHemapHole
cpeocmaea, 0eHeHCHO-KPeOUmHast NOTUMUKdA.
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