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GIRIS

Movzunun aktualligi 1k novbads 2008-2009-ci illarin global igtisadi bohranin va onu

ovozlomis long artim dovriiniin tosiri ilo diinya iqtisadiyyatinda bas vermis ciddi doyi-
sikliklorlo miioyyon olunur. Biitiin bu illor arzindo biidca kasiri vo dovlat borcu prob-
lemlorinin koskinlosmasi, Avropa Ittifaqmnin bir sira 6lkalorinda iso borc bohranma cevril-
masi, global valyuta sisteminin sabitsizliyinin giiclonmasi miisahids olunurdu. Qeyd etmak
vacibdir ki, biitiin global boran proseslari globallasmanin daha da viisot almasi soraitindo
bas vermisdir.

Belo ki, ayri-ayrt milli igtisadiyatlari garsiliqili slageasi va asilihqr daha da giiclonir,
biitiin diinya miqyasinda iqtisadi subyektlorin tadricon artan beynalxalq say1 ticarot vo ig-
tisadi, istehsal-texnoloji va b. tasarriifat alagaloring calb olunur. Eyni zamanda o da aydindir
ki, globallagma sistemli proses olmagla beynalxalq iqiiisadi mynasibatlorin keyfiyyat vo ko-
miyyat durumunun ciddi yenidon qurulmasina aparir. Qloballasmanin vo onu miisaiyat edon
doyisikliklorin baglica aparici giivvalarindon biri kimi beynoalxalq investisiya proseslari,
axinlari, foaliyyati ¢ixis edir.

Mohz investisiya proseslori miiasir diinya iqtisadiyyatimin XXI osrdoki inkisafinin so-
ciyyasini miioyyan etmis olur. BMT-nin ticarat vo inkisaf iizro konfransinin (UNCTAD)
molumatlaria gors, vaxtasirt milli, regional va global saviyyslords bas veran maliyys-iqti-
sadi bohranilarina rogmon xarici investisiyalarin hocmi daima artir. Belo ki, 1970-1980-ci 1l-
lards birbasa xarici investisiyalarin diinya hacmi 4 dofo artmigdirsa, 1990-2000-ci illords bu
gostarici 7 dofa, son 10 ilds isa 2000-ci ilin saviyyasi atrafinda toraddiid etmis, 2007-c1 ildo
iso bu soviyyani 1,5 dofa asaraq maksimum haddo catmusdir [75, s. 6].

Miiasir diinya iqtisadiyyatinin investisiya proseslarinin vo problemlarinin dyronilmasi
tokca indiys kimi tam aradan galdirilmamus global maliyys-igtisadi bohran soraitinds deyil,
hom do bohrandan sonraki dovr tiglin do xiisusi aktualligi ilo secilir. Belo ki, diinya iqti-
sadiyyatinin asas subyektlori arasindaki ziddiyyatlor dorinlagir vo investisiya resurslarindan
istifado imkanlar1 ugrundaki rogabat kaskinlogsir. Masalon, xarici investisiya hacminds inki-

saf etmis Olkalorin paymin azalmasmin oksina olaraq bazarlan siiratlo artan inkisaf etmokdo



olan o6lkalarin xiisusi ¢okisinin artmasini diinya investisiya proseslarinin baslida meyllarin-
don biri kimi gostarmak olar.

Qloballasama soraitinda xarici investisiyalarin milli tasarriifatlara tosiri do giiclonir vo
bu tosir he¢ do homiso miisbet olmur. Istonilon 6lkenin dayamgql iqtisadi inkisafi onun bey-
nalxalq iqtisadi proseslords foal vo somarali istiraki olmadan miimiikiin deyil. Diinya toc-
riibasindon moalumdur ki, iqgtisadi inkisafin digor amillari ilo miigayisads xarici investisi-
yalarin bir sira Uistiinliiklori var:

- onlar amtas istehsalina kapital qoyuluslarinin slave monbayini miioyyan etmis olur
va bu kapital qoyuluslarmin bir hissasi miiasir texnologiyalarin, miitoraqqi menecment me-
tod va tisullarinin investisiyalar1 gabul edon 6lkalars 6tiiriilmasi ilo miisaiyat olunur;

- onlar dovlat biidcasing olave yiik yaratmir vo investisiyalari gobul edon 6lkalorin
xarici borcun artmast ilo naticolonmir.

Yuxarida deyilonlor miiasir diinya iqtisadiyatinin investisiya problemlorinin 0yronil-
masinin aktualligini aydin sokilda gostarir.

Magistr dissertasiyasinin magsadi diinya iqtisadiyyatinin investisiya problemlarinin

arasdirilmasindan ibarotdir.

Bundan irali galorak asagidaki vazifalor qoyulmusdur:

- tokamiiliiniin miixtolif marhalslorinds diinya iqtisadiyyatinin xiisusiyyatlorinin agig-
lanmast;

- investisiyanin nazari-metodoloji asaslarinin isiglandirilmasi, onlarin mahiyyatinin vo
strukturunun, funksiya va novlarinin dagiglosdirilmasi;

- diinya tosarriifati ¢or¢ivasinds bas veran kapital axinlarmin xiisusiyyatlorinin 0yro-
nilmosi;

- diinya 1qtisadiyyatinda bas veran birbasa xarici investisiyalari vo portfel investisi-
yalarinin baslica meyl va xiisusiyyatlarinin tadqiq edilmasi;

- global iqtisadi inkisafin investisiya problemlarinin dyronilmasi.

Tadgigatin predmetini diinya iqtisadiyyatimin investisiya problemlarino dair iqtisadi

miinasibatlorin Gyranilmasi togkil edir.

Tadgigatin obyektini diinya iqtisadiyyatindaki investisiya proseslari toskil edir.




Tadgigatin metodoloji asasum dialektik mantiq, sistemli vo kompleks yanasma miid-
doalar toskil edir. Isdo elmi abstraksiya, tohlil vo sintez, qruplasdirma va miiqayiso metod-
larindan istifado edimisdir.

Tadgigatin nazori asasini miiasir iqtisadi nazariyyonin, makroiqtisad elminin miiddoa-

lar1, taninmus iqtisad¢i-alimlorin diinya iqgtisadiyyati vo beynalxalq investisiya problemlori
lizro asar va tadqiqatlan togkil edir.

Todgigann informasiva bazasmmi beynoalxalg toskilatlarin  statistik vo analitik

materiallari, monoqrafiyalarda vo dovrii elmi nosrlordoki faktiki molumatlar togkil edir. Dis-
sertasiya isindo hom yerli, hom do xarici adobiyyatlardan, elektron resurslardan, dovri
motbuat mon-balorindon istifado olunmusdur.

Tadgigatin elmi yeniliyi diinya igtisadiyyatinin investisiya problemlorinin konkret

istigamatlorinin mozmun va Xiisusiyyatlorinin nazari hissesinin agiglanmasindan, nozari his-
sonin praktikada gercoklogsmasinin xiisusiyyatlorinin gostarilmasindon, diinya iqtisadiyya-
tindaki investisiya proseslorinin konkret istigamatlorinin formalasmasinin miiasir durumu-
nun iiza ¢ixarilmasindan, onlarin miimkiin inkisaf perspektivlorinin miioyysn edilmosindon
ibaratdir.

Tadgigatin praktiki ahomiyyati ondan ibaratdir ki, diinya iqgtisadiyyatmin miiasir mor-

halasing xas olan investisiya problemlarinin togokkiil tapmasi, inkisafi, komiyyat va key-
fiyyot parametrlori tohlil olunur, dyranilir va isiglandirtlir.

Todgigatin hacmi vo qurulusu. Dissertasiya 88 sohifodon ibarotdir vo asagidaki struk-

tura malikdir: giris, ti¢ fosil, 6 paraqgraf, natico vo oadobiyyat siyahisi.



Fasil 1. Diinya iqtisadiyyati va investisiyanin nazari-metodoloji asaslari

1.1. Diinya iqtisadiyyatinin mahiyyati va inkisaf marhoalalori

Miiasir dovrda diinyada genis viisat alan globallagsma prosesi, tasarriifat hayatiin bey-
nalmilallogsmasi, beynalxalq emok bolgiisiiniin derinlogmosi milli igtisadiyyatlarin diinya te-
sarriifat miinasibatlorina daha six qosulmasina sabab olur va 6lkalar arasinda garsiligh slago
vo asiliiglart daha da giiclondirir. Diinyada he¢ bir 6lko beynalxalg amok bdlgiisiindo
(BOB) foal istirak etmadan, beynoalxalq iqtisadi miinasibatlor (BIM) sistemina qosulmadan
0z normal inkisafin1 tomin eda bilmoz. Qeyd etmak kifayatdir ki, diinya istehsalinin 20%-
don ¢oxunu tomin edon ABS kimi supergiic polada olan daxili talobatin 20%-ni, geyim iizra
1/3-n1, videotexnika tizra 100%-ni idxal hesabina 6dayir. Tacriiba gostarir ki, miixtalif 6l-
kalords avtarkiyaya meyl (soxsi qiivvelors arxalanma) milli struk-turlarin inkisafdan galma-
sina va shalinin yoxsullagmasina sabab olur. Misal iiciin Simali Koreyam vo Kubani gostor-
mok olar. Somarali cografi mévgeya va alverisli tabii resurslara malik olan bu 6lkalar iqti-
sadi ikisaf saviyyasina gora olkalorin siyahisinda axirinct yerlordadirlar.

Tobii ki, bu proses birmenal1 deyil. Igtisadiyyatm beynalmilollosmosi ilo yanast milli
iqtisadiyyatin da inkisafi vacibdir. Bu iso ayri-aynt 6lkolorin maraglan arasinda arasikosil-
maz ziddiyyatlorin meydana galmasing gatirib ¢ixarir.

Milli igtisadiyyatlar arasinda reallasan miiasir BIM-in xiisusiyyatlorinin dyronilmosi
ilk névbada BIM-in nozeriyyo vo praktikasmin asas anlayislarindan olan “diinya iqtisadiy-
yat1” va ya “diinya tosarriifatr’” mothumlarinin mahiyyastinin dork olunmasini, onun tosok-
kiil tarixina va inkisaf marhalalorine nozar yetiril-masini tolab edir.

Diinya tosarriifat: — qarsihght alaqo vo asthihgda olan, BOB vo BIM sistemino gosul-
mus milli igtisadiyyatlarin mocmusudur. Burada schbet milli igtisadiyyatlarn sadoco me-
xaniki comindon getmir. Mohz beynolxalq amok bélgiisii vo kooperasiyas: vo BIM siste-
mina qosularaq garsiligh slage vo asililigda olan milli tesarriifatlarin vohdati diinya iqtisa-
diyyatm toskil edir. Diinya tosarriifati cox siiratlo doyison dinamik bir sistemdir va bu glo-
bal sistem iki alt sistemin vohdatini togkil edir: milli igtisadiyyatlar vo onlar1 biitov sistemlo

alagolondiran BIM. Beloliklo, diinya tosarriifat1 daim horokdo olan, inkisaf edon beynolxalq
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olagolora vo miirokkab qarsiligh tesirlors malik, bazar igtisadiyyatinin obyektiv ganunlari
osasinda faaliyyat gostoran milli igtisadiyyatlarin mocmusudur. Bu macmu asasinda had-
don artiq ziddiyyatli, bununla yanasi, az vo ya ¢cox daracads vahid diinya iqtisadi sistemi
formalasir.

Diinya igtisadiyyatinin miihiim torkib hissasi kimi beynalxalq smak bolgiisii vo bey-
nalxalq valyuta-kredit vo maliyya miinasibatlori asasinda tosokkiil tapan diinya bazar ¢ixis
edir. Mal vo xidmotlorin miibadilasi sistemini togkil edon diinya bazan XVIII asrin
sonlarinda olkalor arasinda ticaratin artmasi vo beynalxalq ticarat dovriyyasina biitiin yeni
dovlat va arazilorin gosulmasi naticasinda formalagmsdir.

Oziiniin formalagmas! vo inkisafinda diinya tosarriifati uzun vo miirokkob yol ke¢mis-
dir. Qeyd etmok lazamdir ki, diinya iqtisadiyyatinin formalasmasi va inkisafi prosesi BIM-in
tokamiilii ilo six olagedardir. BIM diinya tosorriifatimin tosokkiiliindon xeyli ovval meydana
golmis vo onun formalasmasinda miihiim rol oynamigdir. Burada diinya tesarriifatinin
formalasmasi dedikdos, yalmz ayri-ayn olkolarin igtisadiyyatlarmin sadoaco comindon ibarat
olan diinya tosarriifat1 deyil, diinya bazarinin yaranmasi va inkisafi noticasindos meydana go-
lon yeni iqtisadi realliga uygun diinya tosarriifati nozords tutulur. Tadricon diinya 6lkalori
arasinda BIM-in genislonmoasi vo inkisafi diinya tosorriifatini formalasdirir vo inkisaf etdi-
rir. Beloliklo, diinya tasarriifatinin mévcudluq vo inkisaf formasi kimi BIM, onun reallasma
mexanizmi ¢ixis edir. Diinya igtisadiyyatinin inkisafi prosesinda bu kifayat qodor asash oks
olunur.

Bir ¢ox todgiqateilar diinya tosarriifatinin meydana galmasini holo Qadim Roma dov-
riino aid edirlor. Onlar hesab edirlor ki, Roma imperiyasi o dovriin iimumdiinya tosarriifati
sistemini togkil etmisdir. Roma imperiyasi dovriinde beynalxalq bazarlarin foaliyystini ton-
zimloyan ganunlarim moévcudlugu quldarliq comiyyatinds beynalxalq ticarstin movcud ol-
dugunu demoays asas verir. Umumiyyatla, beynoalxalq ticarot milli igtisadiyyatin beynolmi-
lollogsmasinin tarixi vo mantiqi baximdan ilkin formasidir. Feodalizm dovriindoe do omte-
alarin beynoalxalq miibadilasi hoyata ke¢irilmisdir. Digar alimlar 1so diinya tosarriifatinin foa-
liyyatini XV-XVI asrlordo Boyiik cografi kosflorlo alagalondirirlor. Namalum 6lks va qite-

larin kasfi, yeni nagliyyat ndvlarinin inkisafi ils ticarat yollarinin qu-rulmasi 6lkalor arasinda
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ticarat miinasibatlorinin inkisafina vo miistomlokaciliyin mey-dana golmasina sabab oldu.
Gomigciliyin inkisafi gitolor arasinda iqtisadi slagolorin formalagmasina imkan yaratdi vo
miistomlokalor Avropa olkalarinin tosarriifat periferiyalara (ayalat) cevrilorok beynalxalq
miibadilonin inkisafinda miihiim rol oynadi. Amerikada quzil vo giimiis moadonlorinin
tapilmasi, Hindistana doniz yolunun kasfi diinya bazarimin formalasmast ii¢iin sorait yaratdi.

Beloaliklo, diinya tosarriifatinin meydana golmasinin birinci marhalasi (XVI-XIX asr-
lor) asason miistomloks mallan ilo beynalxalq ticarstin siiratli inkisafi ilo xarakterizo olunur.
Ancaq bu morholodo diinya tosarriifati olkolor arasinda xarici ticarat miinasibatlorinin
mocmusu kimi basa diisiiliir vo beynalxalq amtos dovriyyasi va ticarat kapitaliin totbigi
sferas1 ilo mohdudlasirdi.

Umumiyyatla, kapitalizmo qodorki ictimai-iqtisadi sistemdo natural tosorriifat sorai-
tindo istehsal olunmus mallarin az hissasi (qiymotli parcalar, qizil vo giimiisdon zinyat
osyalari, adviyyalar, bazi mineral xammal novlari va s.) beynalxalq miibadilads istirak edir-
di.

Feodalizmin dagilmasi, natural tosarriifatdan omtas istehsalina kecid asasinda kapita-
list miinasibatlorinin meydana galmasi beynalxalq ticaratin inkisafina tokan verdi.

Miiasir diinya tosarriifati inhisarci kapitalizm marhalasinds kapitalist miinasibatlorinin
inkisaft ilo slagadar sonaye cevrilisindon sonra meydana golmisdir.

Diinya tosarriifatinin inkisafinin ikinci marhalasi (1870-1913-cii illar) har seydon avval
Qoarbi Avropada sonaye cevriligsinin bag vermasi, istehsal vasitolorinin inkisafi naticasindo
istehsalin beynalmilallosmasi ilo xarakterizo olunur. Ancaq ticarot dovriyyasinin artim
templari ovvalki 50 ilo nisbaton daha zaif idi. Olkalorin zaiflomis ticarat inteqrasiyasi bir cox
digar beynalmilallosma tendensiyalari ilo konpensasiya edilirdi.

Bu morhalads amak bazarlarinin beynalmilallosmasi yiiksok Ol¢iilora catmisdi. 1870-ci
ildon 1913-cii ilo kimi 36 milyon insan Avropani tork etmis, onlardan 2/3-si ABS-a koc-
miigdiir. Asiyada regionun digar Olkolorine horakat edon ¢inli vo hindistanli emiqrantlarin
say1 Avropadaki emiqrasiya pro-sesinin miqyaslarini 6tiib ke¢gmisdir.

Homgcinin kapitahn beynolxalq horokoti do bu dovrlords artmmgdi. 1914-cti ildo

uzunmiiddatli xarici investisiyalarm timumi hocmi 44 milyard dollara ¢atdi. Bu prosesda
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Boyiik Britaniya, Fransa vo Almaniya daha aktiv istirak edirdi. Demak olar ki, kapitalin
harokotino formal mohdudiyystlor yox idi. Qiymatli kagizlarin (istigrazlar vo sohmlar)
millatlorarast miilkiyyat doracasi (dovlat va xiisusi istigraz vo sshmlar daxil olmagla) oldug-
ca yuiksak saviyyaya catdi. 1913-cii ilde Londonda satilan giymatli kagizlardan 59%-ni xa-
rici qiymatli kagizlar togkil etmisdir.

Bu morhalo homginin birbasa xarici investisiyalar (BXI) vasitasilo beynolxalq istehsa-
Iin artrmi morholoesidir. 1914-cii ildo diinyada xarici investisiyalarm 1/3-nii togkil edon BXI-
in hocmi 14 milyard dollara catdi. BXI-in osas ixracatcilart Boyiik Britaniya (45%), ABS
(20%), asas idxalatcilart ABS, Latin Amerikasmin inkisaf etmokdo olan olkaleri (IEOO),
Cin vo Avropanin daha az inkisaf etmis 6lkolori idi. 1914-cii ildo BXi-mn osas axini inkigaf
etmis olkolordo (IEO) comlosmisdir.

Bu morhalads diinya tosarriifatinin kapitalist istehsal iisulu asasinda tokamiilii inkisaf
etmis sonaye olkolori arasnda vo IEO-lo miistomlokolor arasinda beynolxalq iqtisadi
miinasibatlorinin mocmunu togki edir.

Diinya tosarriifatinin inkisafi prosesinds iiglincii morhals birinci diinya miiharibasinin
baslanmasi vo ikinci diinya miiharibasinin bitmosi arasindaki miiddoti ohato edir. Genis
planda bu morhals diinya tosarriifat miinasibatlorinds avvalki 40 ilds alds olunmus bir cox
nailiyyotlorin itirilmasi ilo xaraktertiza edilir. 1920-ci ildon sonra oksar Olkolarin siiratli
inkisafina baxmayaraq, beynalxalq maliyys sistemindoki geyri-sabitlik, diinyada genis viisot
alan iqtisadi bohran omtos vo kapital ixracimn artim templorini asagl saldi vo diinya
iqtisadiyyatinin inkisafinda bohran dovrii kimi xarakterizo olundu.

1917-ci 1ldo bas veran cevrilis Rusiyanm diinya tosarriifat sferasindan ¢ixartdi. Belo-
liklo, diinya tosarriifati diinya kapitalist tosarriifati va diinya sosialist tosarriifatt olaraq iki
hissaya béliindii. Bu proses naticasinds elmi adabiyyata “Umumdiinya tosarriifat” anlayist
daxil oldu.

Diinya iqtisadiyyatimn inkisafinda dordiincii morhalo ikinci diinya miiharibasinin
bitmasi ilo 1990-c1 illora gader olan morhalonin shato edir. Bu morholo BIM-in yenidon qu-

rulmasi va ya xarici igtisadi alagelords avvallor pozulmus beynalxalq igtisadi intizamin bar-



pa olunmasi, mallarm, xidmatlarin va istehsal amillorinin 6lkalor arasinda harokatinin artma-
s1 marhalasi kimi xaraktertizo edils bilar.

Diinya igtisadiyyatinin bu marhalads inkisafi bes asas amilin tasiri ilo miioyyan edilir:

- yiiksok va sabit igtisadi artim;

- iqtisadi foaliyyat vo amok mohsuldarligimin artirllmasi sahasinds 6lkolarin yaxinlas-
masi va birlosmasinda giiclii meyl;

- xaricl ticarat siyasatinin liberallagdirilmast;

- intensiv elmi-texniki toraqqi;

- imperializmin miistomloka sisteminin dagilmasi.

Inkisaf etmokdo olan 6lkalorin (IEOO) diinya tasarriifatina colb olunur, onu amoalo ga-
tiron bloklar — diinya kapitalist vo diinya sosialist tosarriifatlart arasinda beynalxalq iqtisadi
miinasibatlor foallasir, onlar arasinda diinya tosarriifat slagolori gaydaya salinir. Milli igtisa-
diyyatlar diinya tosarriifat dovriyyasina daha ¢ox calb edilir vo ondan daha ¢ox asili olur,
xiisuson do, inteqrasiya birliklori ¢argivasinda. Diinya tosarriifat olagolorini tonzimloyon
beynolxalq toskilatlar sistemi yaradilir, beynalxalq korporasiyalarin faaliyyati genislonir.

Diinya igtisadiyyati 6z inkisafiin bu marhslasindo beynalxalq igtisadi miinasibatlorin
va beynalxalq amak bolgiisiine calb olunmus, beynalxalq miibadilads istirak edon vo ondan
asili olan milli tosarriifatlarin macmusunu togkil edir. Beynolxalq iqtisadi miinasibatlor
sisteminda diinya kapitalist tosarriifati 6lkalari asas rol oynayir.

Diinya tosarriifatinin inkisafinin besinci miiasir marhalasinin baslangici1 1990-c1 illarin
avvallarindon hesab edilir. Qeyd etmok lazimdir ki, diinya iqgtisadiyyatinda vahid {imumi
birliyin xiisusiyyatlori mehz bu marhalods aldo olunmaga baslamisdir. Onun inkisafinin
osas amillori kimi SSRI-nin dagilmasi vo Morkozi vo Sorqi Avropamin kecmis sosialist
oOlkalarinin bazar igtisadiyyati asasinda inkisafa ke¢gmasi, diinyada inteqrasiya proseslarinin
inkisafi, homginin diinya tosarriifatimin subyekti kimi beynslxalq korporasiyalarin rolunun
artmast ¢ixis edir.

Diinya tosarriifati XXI asrin avvallarinds 6z miqgyasina gora globaldir, biitiinliikds ba-
zar iqtisadiyyatinin prinsiplaring, beynalxalq amak bolgiisiiniin obyektiv ganunauygunlug-

larina, istehsalin beynalmilallosmasine asaslanir vo bir-biri ilo qarsihigh slage va asilihgda
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olan, beynalxalq iqgtisadi miinasibatlordo vo beynalxalq oamak bolgiisiinds istirak edon milli
iqtisadiyyatlarin macmusunu taskil edir. Miiasir diinya tasarriifat miinasibatlorinin 6yranil-
moasinda diinya igtisadiyyatinin inkisafindaki asas meyllor vo qanunauygunluglara diggoet
yetirilmasi miithiim shamiyyat kasb edir. Hazirda diinya iqtisadiyyatimin inkisafinda bir sira

meyllor miisahido edilmokdadir.

Diinya iqtisadiyyatindaki meyllor

Maddai maraq Diinya bazar Diinya tasarriifat [stehsalin
asasinda benalxalq istehsalinin alagalarinin beynalmilal-
amoakdasliq genislonmasi inkisafi lasmasi

Sakil 1. Diinya iqtisadiyyatimn inkisaf meyllori

Har seydon avval tosarriifat hoyatinin beynalmilallosmasi prosesi geyd edilmalidir. Bu
proses praktiki olaraq tokrar istehsal prosesinin biitiin morhalalorindo milli igtisadiyyatlarin
yaxinlagsmasi va qgarsiligh niifuz etmasi soklinds tozahiir edir. Ogar diinya tosarriifatinin in-
kisafiin ilkin merhalalorinds diinya tosarriifat olagolorinin obyekti kimi yalmz 6lkadoki
daxili tolobden artiq istehsal edilmis, hom¢inin 6lkads istehsal edilmayan vo ya movcud ol-
mayan amtoalar ¢ixis edirdisa, miiasir dovrds diinya tosarriifat miinasibatlorine milli isteh-
salin naticalari ilo yanasi istehsal amillari — kapital, texnologiyalar, isci qiivvasi, homginin is-
tehsal prosesinin 6zii do calb olunur. Miiasir diinya iqtisadiyyatinda beynalxalq ixtisaslagma
va istehsal kooperasiyasi, texnologiyalarin miibadilasi intensiv siiratds artir, kapitalm v is¢i
qiivvasinin beynolxalq harokoti faallagir. Olkolor arasindaki kommersiya foaliyyati sahasin-
daki iqtisadi miinasibatlor milli tokrar istehsal prosesini miioyyan edon asas vo vacib sarto
cevrilmigdir.

Tasarriifat hoyatinin beynalmilallosmasi prosesini diinya iqtisadiyyat1 ¢argivasinda 6l-
kalar arasinda xarici igtisadi miinasibatlarin liberallasdirilmasi miisayist edir. Diinya iqtisa-
diyyatmin inkisaf tendensiyasi kimi xarici iqtisadi miinasibatlorin liberallagdirilmasi diinya
tosarriifat miinasibatlorindo milli igtisadiyyatin agighq doracasinin artmast ilo ifads olunur.
Diinya igtisadiyyatinda liberallagma mallarin beynalxalq harokatinds olan maneslorin — go-
mriik riisumlarinin, komiyyst mohdudiyyatlarinin, texniki angallorin va s. azaldilmasi, ka-

pitalin, is¢i qiivvasinin Olkalor arasinda daha sorbast harokatinin tomin edilmasi, xarici in-
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vestisiyalarm calb edilmasi ligiin alverisli investisiya miihitinin yaradilmasi soklinds toza-
hiir edir.

XX asrin 50-ci illarindon baslayaraq diinya iqtisadiyyatimin inkisaf meyli kimi bey-
nalxalq vo regional iqtisadi inteqrasiya prosesi giiclonmisdir. Beynoalxalq iqtisadi inteqra-
siya milli tasarriifat mexanizmlorinin yaxilagmasina, garsiligh uygunlasmasina vo artimina
gotiran, dovlatlorarasi sazislor formasini gobul edon va razilasdirilmus sokildo dovlatlorarasi
orqanlar torafindon tonzimlonon obyektiv iqtisadi garstiqh tosir prosesidir. Iqtisadi inteqra-
siyanin asasinda miistoqil foaliyyat gostoran subyektlorin igtisadi maraglart vo beynalxalq
omok bolgiisii durur. Daha ovvallar inteqrasiya proseslori mohdud sayda regionlart ohato
edirdiso, hazirda bu hadiso demak olar ki biitiin gitolords bas verir va ¢oxsayli regional vo
subregional ticarat-igtisadi qruplar yaranir. Umumdiinya Ticarot Toskilatinin gostoriciloring
gora, hazirda diinya iizrs real olaraq faaliyyatds olan 250-dan ¢ox ticarat-igtisadi sazig mov-
cuddur vo onlardan 130-dan coxu 1995-ci ildon sonra yaradilib. Bir ¢ox tadqiqat¢ilar 1990-
c1 illordo “inteqrasiya bumu” yasandigim geyd edirlar. Inteqrasiya bumu 6ziinii iki formada
gostarir: komiyyat (yeni regional sazislor, movcud sazislorin yeni sartlor olava edilmakls ye-
nidon imzalanmasi va s.) va keyfiyyat (qarsilqili regional tosarriifat foaliyystinin darinlog-
masi, inteqrasiyanin daha inkisaf etmis kompleks formalaridan istifads va s.).

Miiasir diinya iqtisadiyyatmin daha miihiim inteqrasiya birliklori kimi 25 Avropa 6lko-
sini birlagdiron Avropa Birliyi (AB); Kanada, ABS vo Meksikanin daxil oldugu Simali
Amerika Azad Ticarot Zonast (NAFTA); Conub-Sorqi Asiya Olkolorinin Assosiasiyast
(ASEAN) va s. ¢ixis edir. Qeyd edilmolidir ki, regional inteqrasiya proseslorinin BIM-in in-
kisafina tosiri baximindan ziddiyyat toskil edir. Bels ki, bir torofdon BIM inte-qrasiya birliyi
daxilinds darinlasir vo faallasir, digor torafdan isa ligiincii 6lkolors miinasibotds diinya to-
sarriifat miinasibatlorinin inkisafi mohdudlasdirilir.

Diinya iqtisadiyyatinin inkisafinda ndvbati meyl istehsalin vo kapitalin transmillilog-
masi prosesidir. Diinyanin inkisaf tacriibasi gostarir ki, istehsalin beynalmilallosmasi prosesi
beynalxalq sirkatlorin yaranmasina tokan veron asas amil olmusdur. Bu prosesin asasinda
ardicil beynalmilallosme modeli dayanir. Xaricds satigin genislondirilmasine va istehsalin

toskiling yonalmis bu model beynalmilallosmanin tarixon vo mantiqi olaraq birinci formasi
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—omta9 ixracinin beynalxalq sahibkarliq faaliyyatinin yeni formalar — lisenziyalarin, ticarat
markasinin ixract, birbaga xarici investisiyalar ilo ardicil tamamlanmasini oks etdirir. Diinya
tosarriifatinda istehsalin transmillilogsmasi beynalxalq bank, maliyya, siorta, informasiya
xidmatlarinin beynalmilallogsmasi prosesi ilo eyni zamanda bag verir vo naticada transmilli
biznes tokca istehsali deyil, hamginin xidmatlor sferasini da shats edir.

Tasarriifat hayatinin beynalmilollogsmasi, milli igtisadiyyatlarin garsiligh yaxilagmasi
diinya iqtisadiyyatinda gaydalarin unifikasiyas1 vo BIM-in dovlotlorarasi tonzimlonmasi sis-
teminin yaradilmast meyllorini sortlondirir. Miiasir diinyada igtisadi qaydalar beynalxalq
valyuta, hesablagsma, kredit, ticarat miinasibatlorinin tonzimlonmasini shato edir va bela gay-
dalarmn yaradilmasinda Beynolxalq Valyuta Fondu (BVF), Diinya Banki, Umumdiinya Ti-
carat Togkilat1 kimi beynalxalq toskilatlar miihiim rol oynayir.

XX asrin 80-90-c1 illarinds diinya igtisadiyyatinin inkisafinda elmi adobiyyatda “glo-
ballasma” termini ils ifads edililon yeni tendensiya meydana galdi. Diinya iqtisadiyyatinin
globallasmas1 miiasir inkisafi sortlondiran va saciyyalondiron oan miihiim meyl hesab edilir.
Miixtalif manbolords onun izahina forgli yanagmalar mévcuddur. Lakin timumilikds glo-
ballagma diinya tosarriifatimin formalasmasimin miiasir marhalosini xarakterizo edir. Diinya
iqtisadiyyatinda globallasma prosesi istehsalin vo kapitalin beynalmilsllosmasinin ganuna-
uygun naticasi kimi ¢ixis edir. Qloballagsma miioyyon daracads diinya tosarriifat slagolorinin
car¢ivasinin genislonmasi, onun arttiminin komiyyat prosesi kimi ¢ixis etmoklo yanasi, mii-
asir diinya iqtisadiyyatina yeni keyfiyyat verir, onun konsolidasiyasi va inteqrasiyasi prose-

sini giiclondirir.

[stehsal ila Miibadilanin

istehlakm atrat’ beynalmilal- be Illgrerhi(ldgllll;lﬂma—
mithita tasirinin losmoasinin °y. q = 1 e
beynalmilallagmasi dorinlagmasi SILLL 4arinissmast

Qlobal T.s(_;i qiivvasinin
infrastrukturun Di beynalxalq
formalagmasi ) .lf‘ny.ar miqrasiyasimm artmasi

iqtisadiy-

Istehsal ]};a}?;]l]l;lq_ Kapitalin
qiivvalarinin 1 masi H bevnalmilallagme-
globallagmas: ‘ sinin darinlasmasi
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Sakil 2. Diinya iqtisadiyyatimin globallascasinin torkib hissalori

Qloballagsma prosesina iki torafdon yanagmaq olar. Makroiqtisadi saviyyada globalla-
sma Olkalarin vo ayri-ayri regionlarin 6z sarhadlorinden konarda iqtisadi foaliyyoto soy gos-
tormalaridir. Bu ciir saylors tokan veran amillor kimi 1s9 liberallasmani, ticarat vo investisiya
manealarinin aradan qaldirilmasini, azad igtisadi zonalarin yaradilmasini va s. gostormak olar.

Mikroiqtisadi saviyyado globallasma dedikds, miiassisonin faaliyystinin daxili bazar
carcivasindon konara genislonmasi basa diisiiliir. Sahibkarliq faaliyyatinin ¢coxmilli istiga-
moatlonmasindan fargli olaraq globallagsma diinya bazarimin monimsanilmasine vahid yanas-
ma tolab edir.

Beynolxalq barabarsizliyi ve kapitalin regionlarasi hrokatini nazers alan L.A.Yunusov
Oziiniin diisertasiyasinda globallasmanin tosokkiiliiniin asagidaki marhalolorini miioyyon et-
misdir [64]:

- birinci moarhals (1944-1976-c1 illar) Bretton-Vudsda yeni diinya valyuta sisteminin vo
Beynolxalq Valyuta Fondunun yaranmasi ilo saciyyalonir. Galirlardoki beynalxalq barabar-
sizliyin iimumi amsal 0,2794 toskil edir vo bunun 50%-1 regionlararasi farglarls, digar 50%-1
159 regionlardaxili farglorls izah olunur;

ikinci marhalada (1976-1991-ci illar) Bretton-Vuds sisteminin avazine Yamayka sistemi
galmis, «qgloballasma» mathumu genis yayilmus, ikiqiitblii diinya sistemi siiqut etmigsdir.
Galirlardoki beynalxalq barabarsizliyin iimumi omsal 0,619 saviyyasine qalxmis vo bunun
73%-1 regionlararasi farglorla, digar 27%-1 isa regionlardaxili forglarls izah olunur;

- 1991-ci ildon baglayaraq bizim gilinlora godor. Diinyam yegans fovgalqiivvasi kimi
ABS cixis edir, transmilli korporasiya vo banklar movgelorini mohkomladir, kapitalin bey-
nalxalq axinlan siiratlo genislonir, global problemlor iizo ¢ixir, antiglobalizm horokati bas
qaldirir vo inkisaf edir, shalinin galirlari va igtisadi inkisaf siirati gostaricilari tizra 6lkalararasi
tobogolosmo artir. Galirlordaki beynalxalq barabarsizliyin iimumi amsali 0,81 soviyyasing
catmis vo bunun 70%-1 regionlararasi forglarla, digar 30%-1 isa regionlardaxili farglorls izah
olunur.

Qloballagmanin an siiratli inkisaf dairasi maliyys sferasi hesab olunur. Maliyys bazar-

larmda kapitalin soarbast harokati iiciin manealorin aradan galdirilmasi va tonzimloma gay-
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dalarmin unifikasiyas1 daha siiratlo gedir. Maliyya sektorunun diinya igtisadiyyatinin glo-
ballasmasinda rolunu giymatlondirarkon geyd etmok lazimdir ki, miiasir dovrdo maliyya
axinlar1 omtoo dovriyyasini 20-30 dofa tistoloyir. Ekspertlorin giymatlondirmesine gors diinya
igtisadiyyatimn real sektorunda $1 golir gatiran kapital maliyya sektorunda $50 golir gatirir.
Diinya iqtisadiyyatinin globallagsmasi prosesi he¢ do problemsiz otiigmiir. Qloballag-
ma ilk novbado sonayeco inkisaf etmis Olkolorin movgelorini giiclondirir, onlara slavo

ustiinliiklor verir.
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Saokil 3. Diinyanin aparici igtisadiyyatlarinin globallagsmasinin inkisaf dinamikasi [26]

Olbatto ki, globallagsma gerids galmus 6lkalars do 6z iqgtisadiyyatlarini inkisaf etdirmak,
diinya iqtisadiyyatinin layigli yer tutmaq iiciin miioyyan sorait yaradir. Lakin globallasma
prosesi manfi naticalarlo do miisaiyat olunur. Qlobal problemlarin halli {igiin 6lkalorin say-
larinin birlasdirilmasi miixtalif yollarla bas vera bilar: ikitorafli vo ¢oxtorafli sazislar, bey-
nalxalq toskilatlarin yaradilmasi va faaliyyati, igtisadiyyatin va texnologiyanin miixtalif sa-
halarinds layihalorin birgo maliyyalosdirilmasi vo hayata kecirilmasi, beynalxalq xeyriyys-
cilik vas.

Qloballagsma dovlatlar torafindon diisiintilmiis iqtisadi siyasotin hayata kecirilmosini
talob edir. Bu ciir iqtisadi siyasat daxili vo xarici igtisadi siyasatin dialektik vohdatini vo
qarsiligh slageasini nozars almalidir. Somarali dovlat siyasati iqtisadi ¢icoklonmo, tohsilin vo

sohiyyanin inkisafi, sosial geyri-borabarliyin azaldilmasi {i¢iin hoyati ohomiyyot kasb edir.

15



Dovlot otraf miihitin miihafizosinin, siyasi vo makroiqtisadi sabitliyin, ganungulugun osas-
larinin, sosial tominatin va tohsilin garanti kimi ¢ixis etmalidir.
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Sokil 4. IEOO-rin xaricden kapital axinlarmin gofloton dayanmasindan asithhig
(capital-freeze index, 2012-ci va sonraki illor, maksimal asililiq doracasi=20%) [54]

Miiasir diinya tosarriifat slagolorinin cografi qurulusunda da miioyyon doyisikliklor bag
vermakdadir. Belo ki, diinya tosarriifat olagolorinin osas subyektlori olan sonayeco inkisaf
etmis Olkolor bir-birlari igtisadi olagalori daha da dorinlogdirirlor vo bu proses Oziinii
inteqrasiya birliklori ¢ar¢ivasindo daha aydin gostorir.

Inkisaf etmokdo olan olkelarin diinya mal, xidmat, kapital va isci qiivvesi bazarlarinda
movgelari getdikca giiclonir. Miiasir marhalads diinya igtisadiyyatinda yuxarida gostarilon
meyllarls yanasi bir sira problemlar do miisahids edilir.

Diinya iqtisadiyyatinin inkigafinda miisahids edilon osas problemlarden biri inkisaf
etmis gorb 6lkalori torafindon gapali igtisadi sistemin formalagdirilmasidir. Bu giin sonyeco
inkisaf etmis Olkolorin qarsiligh ticaroti diinya ticaratinin 75%-don ¢oxunu togkil edir.
Diinyada BXI qoyuluslarmin 60%-i IEO-in payma diisiir. Diinyadak1 biitiin qeydiyyatdan
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kecmis patentlorin 87%-i IEO-do comlosmisdir. Diinyada ticarat axmlarimn yalmz 5%-i
Iqtisadi ©®mokdashq va Inkisaf Taskilat: (IDIT) 6lkalorinda baslayir va ya bitir.
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Sokil 5. Diinya iqtisadiyyatinda UDM-nun artim dinamikasi, % [55]
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Sokil 6. Diinya iqtisadiyyatinda inflyasiya proseslori, % (VII/2006-1/2013) [54]
Bu giin planetin sonaye olkolorindo yasayan ohalinin 20%-no diinya iizra Umumi
Daxili Mohsulun (UDM) 86%-i diisdiiyii halda, IEOO-da yasayan ohalinin 20%-no comi
1%-i diigiir. Bu iso diinya tosarriifatinin globallasmasindan oldo olunan qazanclarin 6lkolor

arasinda geyri-barabar boliinmasi ilo miioyyon olunur.
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Sokil 7. Diinya iqtisadiyyatinda isgiizar foalliq indeksi [54] (PMI)'

Bunlardan basga, hazirda diinyada asas oyun qaydalarinin miioyyanlosmasindo bey-
nalxalq togkilatlarin, transmilli sirkotlorin rolunun artmasi 6lkalorin igtisadi miistoqilliyi zoif-
lomasina va diinya tasarriifat alagalorinin inkisafinda milli iqtisadi tohliikasizlik probleminin
meydana ¢ixmasina sabab olur.

Belaliklo, diinya tosarriifatina aid olan iimumilik vo vahidlikle yanasi, onda homginin
daxili ziddiyyatlor do movcuddur. Bu ziddiyyatlor 6ziinii asasan ayri-ayr 6lke qruplarn tizra
gostarir.

Ziddiyyatlorin birinci qrupu diinya iqtisadi inkisafinin 3 morkozi — NAFTA (ABS bas-
da olmaqgla), Avropa Birliyi vo Asiya-Sakit okean regionu (Yaponiya basda olmagla) ara-
sinda mOvcuddur. Bu 6lkalor arasinda ziddiyyastlorin 9sas mahiyyati kimi diinya bazarla-
rinda onlar arasinda mévcud olan ciddi ragabat ¢ixis edir. Bu zaman toraflorin magsadi ads-
ton raqibi diinya bazarinin har hansi bir seqmentindon ¢ixarmaq vo ya bu seqmenti ragibdon
gorumaq olur.

Ikinci qrup ziddiyyatlor “Simal” — “Conub” &lkaleri arasinda olan ziddiyyatlordir. Burada
“Simal” sonayeco inkisaf etmis olkolor, “Conub” iso inkisaf etmokdo olan olkslordir. Bu
ziddiyyatlorin mahiyyati ondan ibaratdir ki, bir ¢ox inkisaf etmokds olan 6lkalar (ilk novbade

! PMI (Purchasing Managers Index) — todariik menecerlorinin indeksi
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yeni sonaye Olkalori) bir ¢ox iqtisadi gostaricilar iizro faktik olaraq inkisaf etmis Olkolorin
saviyyasina ¢atiblar vo buna gors da diinya tosarriifatinda uygun yer tutmaga calisirlar.

Uclincii qrup ziddiyyatlor “Serq” — “Qorb” 6lkolori arasinda movcuddur. Burada
“Qoarb” dedikds sonayecs inkisaf etmis Olkalor, “Sorq” dedikds 1so kegmis sosialist diigor-
gasi Olkalari, basga sozls kecid iqtisadiyyath 6lkslor nazords tutulur. Bu 6lkos bloklar ara-
sinda ziddiyyatlor 6ziinii onda gostarir ki, diinya sosialist sisteminin siiqutuna godar ke¢gmis
sosialist diigargasi 6lkolari avtarkiya rejiminds faaliyyat gostarirdilorss, hazirda onlarin mog-
sadi kimi diinya bazarina aktiv suratdo daxil olma istayi cixis edir. Onlar istehsal etdiklori
mohsullarla diinya bazarinda layigli yer tutmaga calisirlar. Lakin sonayeco inkisaf etmis 6l-
kalor diinya igtisadiyyati meydaninda yeni raqib 6lkalorin meydana galmasinds maragh de-

yillar va buna har vaochlo mane olmaga cahisirlar.

1.2. Investisiyanin sosial-igtisadi saciyyalondirilmosi

Miiasir dovrds aparilan tadgiqatlardan molum olur ki, investisiya anlayist genis moz-
muna va tarkibs malikdir. Malumdur ki, makroiqtisadiyyatda investisiya qoyuluslar iimumi
(macmu) xarclarin torkib elementlorindon biridir. Belos ki, fabrik, zavod, yasayis binalarinin
tikilmasi, yeni masin vo avadanliglarin alimmasi, hamginin cari ilds istehsal edilmis, lakin
istehlak olunmamis amtos-material qiymatlori investisiya kimi gobul edilir.

Mikroiqtisadiyyatda iso investisiya yeni kapitalin istehsalin maddi-asya elementlorinin
yaradilmasi, hamg¢inin soxsi amilini (insanin) lazimi bacariglara va vardiglors yiyalonmosino
vasait sarfi kimi basa diisiiliir. Maliyya nazariyyasina gors investisiya anlayisi real vo ma-
liyya aktivlarinin alds edilmasi kimi basa diisiiliir.

Miiasir dovrds investisiya qoyuluslart proseslori Azarbaycanin va xarici lkolorin gor-
komli igtisad¢t alimlori torafindon genis todqiq olunmasma baxmayaraq bu giin do bu
problema dair fikir miixtolifliyi movcuddur.

Bir qrup iqtisad¢i alimlor «investisiya anlayisini» «asasli vasait qoyulusu»nun
sinonimi kimi qobul edirlar. Investisiya hor bir comiyyotdo genis tokrar istehsalda miioyyan
miid-datlords adston uzunmiiddatli vasait qoyulusudur ki, bu da amtaa-pul miinasibatlarindoa

0z oksini tapir. Belaliklo, investisiya qoyuluslarina material, omok vo maliyys masraflori do
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da-xil edilir ki, bu da doyar ifadesinds xarakterizo olunur vo amtas-pul miinasibatlorinin on
miithiim atributlarindan biri hesab edilir. Buradan aydmn olur ki, «investisiya» va «asash
vasait qoyulusu» anlayislar arasinda forq movcuddur. Lakin onlar arasinda qarsihigh alago
ds vardir.

Osash vasait qoyulusu dedikds, istehsal va geyri-istehsal saholorindo asas fondlarin
genis tokrar istehsali va yeni asas fondlarin yaradilmasina, mévcud miiassisalorin genislon-
dirilmasing, yenidon qurulmasina va istehsalin texniki cohatdon silahlandirilmasina yonal-
dilon vosaitin mocmusu basa diisiiliir.

Investisiya (investisiya resurslar1) dedikda, pul golirlori, mogsadli bank vosaitlari,
paylar, sohm, digar gqiymatli kagizlar, texnologiyalar, masin vo avadanhglar, lisenziyalar (o
cii-mladon omtos nisanlan olan), kreditlor, digor amlak vo amlak hiiquqlari, sahibkarliq
foaliy-yating, digar foaliyyat ndvlarine qoyulan intelektual sarvotlor vo miisbat iqtisadi vo
sosial naticalars nail olmaq magsadlarini basa diistiriik.

Qeyd etmok lazimdir ki, asas fondlarin yaradilmasma va tokrar istehsalina, habelo
iqtisadiyyatin digar saholarinin inkisafina yonaldilon investisiya asasl vasait qoyulusu sok-
linds hoyata kegirilir. Investisiya qoyuluslarinda an bashca mogsad sahibkarim, dovletin vo
digar toskilatlarm yiiksok monfast aldo etmasindan ibaratdir.

Bazar igtisadiyyat1 saraitinds investisiyanin mahiyyatini basa diismak {iiciin asas fond-
larin yaradilmasma ¢okilon xarclo yanasi, dovriyys fondunun yaradilmasma yonaldilon zo-
ruri vasait qoyulusunu da nazors almagq lazimdir.

Lakin, dovriyys fondunun yaradilmasina yonoldilon vasaitin dziinomoaxsus xiisusiyyati
vardir. Bela ki, homin vasait biitiin istismar miiddsti arzindo doyar ifadasindo ona tohkim
olunur. Onun hacmi istehsalin miqyasindan (artma va ya azalmasindan) asih olaraq dayisir.

Aparilan aragdirmadan aydin olur ki, «investisiya» anlayisi mozmununa gora «asasl
vasait qoyulusu» anlayisindan daha genisdir vo asash vasait qoyulusu investisiyanin torkib
hissasidir. Investisiya formasinda asash vasait qoyulusunun miioyyan horokati tamamlanir.

Miiasir igtisadi adobiyyatlarda genis yer tapmis «investisiya prosesi» v «asasl vosait
goyulusunun dévriyyasi» anlayisinin aragdirilmasina genis yer verilir. Belo ki, asash vasait

goyulusunun dovriyyasi dedikds, qoyulan vasaitin ayri-ayrt morhalalori iizra (yani layihe-
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londirmso, tikinti, 6domo va s.) harokstinin vo ya xarcin hayata kecirilmasindon baglanan
vaxtdan, onun tam qaytarilmasima (6donilmasing) gador olan miiddot dovr etma miiddati
kimi basa diistiliir.

Osashi vasait qoyulusu prosesi — layihalondirmodon v tikinti marhalasindon bagla-
yaraq obyektin istismara verilmasina goder kecon miiddati ohato edir. Investisiya prosesi
(foaliyyati) dedikdo, investisiya qoyuluslariin vo onun hayata kecirilmasi ilo bagh olan bii-
tiin proseslorin mocmusu basa diisiiliir. Investisiya proseslorinin asagidaki osas novlorini
gostormak olar:

- istehsalata va sosial sahalara elmi-texniki toraqqinin nailiyyatlorini totbiq etmok isti-
gamatinds investisiya foaliyyati;

- dovlat, geyri-dovlat, miiassiso, idars, toskilatlar va fiziki soxslar torafindon hayata ke-
cirilon investisiya foaliyyati.

Bu faaliyyatlars xarici dovlstlor, beynalxalq maliyys togkilatlari, xarici vatondaglar vo
fiziki soxslar torafindon qoyulan investisiya foaliyyati do daxildir.

Molum oldugu kimi istehsal va sosial saholards elmi-texniki toraqqinin faaliyyatlorin-
dan istifads etmak istigamatinda investisiya faaliyyatinin bir formasi da innovasiyadir.

Innovasiya foaliyyati dedikdo, osason uzun miiddatli elmi-texniki toraqqi seraitinda iq-
tisadiyyatda bas veracok struktur doyisikliklori ilo slagadar vo habelo 6lkado fundamental
todgigat islorinin maliyyolosdirilmosi nozords tutulur. Innovasiya foaliyyotinin hoyata
kecirilmasi il slagadar olaraq investisiya prosesi daha genis forma alir.

Innovasiya prosesi asagidaki istiqamotlordo hoyata kegirilir:

- elmi-texniki programlarin hoyata kecirilmasi;

- igtisadiyyatin strukturunun tokmillosdirilmasi magsadilo mshsuldar giivvalarin torki-
binds keyfiyyat doyisikliklori etmak ii¢iin fundamental todqigatlarin maliyyslosdirilmasi;

- texnika va texnologiyanin prinsipco yeni gonast¢il novlarinin islonib hazirlanmasi,
yayilmasi va tatbiqi;

- ixtiralarin va kosflorin totbiginin genislondirilmasi naticasinds istehsalin texniki so-

viyyasinds keyfiyyat dayisikliklarinin siirstlondirilmasi;
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- igtisadiyyatin saholorinds yeniliklarin tatbigi naticasinda sosial, igtisadi va ekoloji so-
maranin artirilmasinin tomin edilmasi

Qeyd etmok lazimdir ki, innovasiyanin iqtisadi vo sosial somaraliliyini tomin etmok
iclin innovasiya toyinath investisiya resursundan istifado istigamatlorini miisyyonlosdir-
moak lazimdir. Belaliklo, belo maliyys vasaitlorindon: yeni mshsul monimsonilmasi va bura-
xiligt; istehsalin vo amayin texniki silahlanmasi; istehsalin genislondirilmasi, yenidon qurul-
masi va s. magsadlar tigiin istifads edilmasi daha magsada-uygun hesab edilir.

Eyni zamanda, iqtisadi adabiyyatda «ddonilmo» anlayisi tam arasdirilmamsdir. Bir
cox iqtisadg¢r alimlor asash vasait qoyulusunun somaraliliyinin tadqiq edorkon «8donilmo»
anlayisin1 «xarcin 6donilme miiddsti» anlayisimin sinonimi kimi gabul etmakls onlar1 eyni-
lagdirirlor. Lakin homin anlayislarin hor birt miistoqil moz-muna malikdir. Bels ki, 6domao
dedikdo, avans olunan resurslarin ddonilmasi iigiin istifads olunan vasait kimi amortizasiya
ayriminin (hanst ki, renovasiya moagsadi iiciin nazords tutulur), yoni asas vo dovriyyo
fondlarinin istismar ilo slagadar olaraq isteh-sal prosesindo aldo edilon monfoat basa dii-
stllir. «Xarclorin 6donilmasi» dedikdo iso oldo edilon osash vaosait qoyulusunun
investisiyanin hoyata kecirilmosina yonaldilon mablogin hacmina uygun golmasi basa
diisiiliir.

Bazar igtisadiyyat1 soraitinds investisiyanin tam dovriyyasi o vaxt basa catmuis olur ki,
o tamamila 6danilir. Daha dogrusu, investisiya qoyuluslart hacmi ilo miigayisads buraxilan
mohsulun maya doyarindo amortizasiya ayriminin hocmi nazords tutulan moblags uygun
galsin. Olda edilon monfaat investisiyanin hacmina barabar olsun. Bu halda investisiyanin
odonilmesi (1,,) faizini belo hesablamaq olar:

Y = (M, : Yy) - 100, burada
M, — obyektin istismara verilmasindon baglayaraq monfostin artan yekunun mablogi;
I, — illik investisiyamn hocmi (moblagi).

Investisiya silsilosinin ardicilliq morhololorini asagidaki kimi xarakterizo etmok olar
(sokil 8).

Firmanin (miiossisonin) foaliyyatinin on miihiim cohati investisiya prosesidir.

Investisiya layihasinin realizo edilmosi ona yonaldilon osash vasait qoyulusu ilo alagadardir
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ki, bu il arzinds firmanin monfast almasim tomin etmoalidir. Kommersiya tocriibasinds in-
vestisiyanin agagidaki tiplarini (ndviinii) bir-birindon farglondirmak lazimdir:

- fiziki aktivlera investisiya;

- pul (maliyys) aktivloring investisiya;

- geyri-maddi (gozs goriinmayan) aktivlors investisiya.

Investisiyanin silsilosi

A 4 A 4 A 4

Osasli vosait || Doriyya fon- Odonilmo

goyulusu duna qoyulus

Sokil 8. Investisiya silsilosinin ardicilliq morhalalori [2]

Fiziki aktivlora istehsalat binasi vo tikililor, ham¢inin xidmot miiddati bir ildon ¢ox
olan miixtalif masin vo avadanhglar va s. daxildir. Pul (maliyys) aktivloring sahibloring, ya-
ni fiziki va hiiquqi soxslora pul vasaiti alds etmak hiiququ olanlar (masalon, giymaetli kagiz-
lar, bank depozitlari va s.) aiddir. Qeyri-maddi aktivlorine — lisenziyanin alinmasi, ticarat ni-
saninin islonmasi, iscilorin tohsil almasi va ixtisas saviyyasinin yiiksoldilmasi va s. daxildir.
Investisiyanin real aktivliyinin hazirlanmasi va tohlili hor seyden avval firmanin qarsisinda
duran problemin bu nov investisiyanin komaokliyi ilo hall edilmasindon asilidir. Bu movge-
don mévcud biitiin miixtolif investisiyalar asagidaki qruplara bolmak olar:

1. Istehsalin  somoraliliyinin  yiiksoldilmosino investisiya qoyuluslar. Bu  ciir
investisiyalarin mogsadi firmada xarcin asagl diismasi tigiin kohna avadanhqglarin yenisi ilo
ovoz edil-mosini, iscilorin ixtisas soviyyosinin yiiksoldilmosini, istehsalin vo omayin
somarali togkilini vo s. tomin etmoakdon ibaratdir.

2. Istehsalin genislonmosindo investisiya qoyuluslari. Belo investisiyalarin garsisinda
duran asas vozifo movcud istehsal prosesi migyasinda avvalcadon yaranmus bazar {igiin

omtaa buraxilisinin hacminin va ¢esidinin genislondirilmasini hoyata kecirmokdir.
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3. Bu tip investisiyalar yeni miiassisalorin yaradilmasma yonaldilir vo bunun asasinda
coxgesidli va yiiksok keyfiyyatli omtos istehsali hayata kecirilir ki, bu da firmanin diinya
bazarina ¢ixmasina imkan verir.

4. Dovlatin idarsetms organlarinin tolobatinin ddonilmasins investisiya qoyuluslari. Bu
tip investisiyalar o vaxt yaranir ki, firma menecmentin tokmillogdirilmasi hesabina dovlat
toskilatlarinin tolobatin1 6doya bilmir.

Investisiyanin bels tokmillosdirilmasi hor seyden ovval onun miixtalif risk soviyyasi ilo

bagli olmasidir. Investisiyanin tipi ilo onun riski arasindaki asilihq asagidaki sxemlo izah

edilir.
Cadval 1
Investisiyann tipi ilo risk saviyyasi arasmda slago [2]
TiP 3 TiP 2 TiP 1 TiP 4
Yeni istehsalin Istehsalin genis- Somaraliliyin Dovlat organlarinin
yaradilmasina londirilmsina yiiksoldilmasina | tolobatinin 6donilme-
investisiyalar investisiyalar investisiyalar sina investisiyalar
Riskin soviyyasi yiiksokdir Riskin soviyyasi asagidir

Qeyd etmak lazimdir ki, har bir risk amilinin 6ziiniin xiisusi ¢okisi var va bal hesabi ilo
qiymotlondirilir. Buna gora ds istor ayri-ayri risk amillari, istarse da bii-tovliikds investisiya
miihiti miqdarca giymatlondirils bilor. Risklor miixtalif formada tosniflosdirilir. Bels ki, bir
cox diinya dovlatlori tizro hor il amerikan LOPS firmasi Inteinationess Companu USA
torofindon dorc edilmis yeddi cildlik «Publitical Rick Yearbook» adh kitabinda asagidaki
risklor qgiymotlondirilir. Bunlardan: siyasi, maliyya kociirmlori, ixracat vo s. birbasa
investisiyalar1 gostormok olar. Burada risklor 12 ball sistemi iizro giymotlondirilir. Qeyd
etmok lazimdir ki, Amerikan firmalart «Business Environment Rick Inteligence Interna-
tional» vo Alman firmasi «Beri» risklori 100 ball sistemi ilo giymatlondirirlar.

Investisiya goyulusunda istifado olunan risk anlayist — potensial investor torafindon
goyulmus vasaitin itirlmasi demakdir. Risk, har bir investisiya layihlorinin reallasdiriimasi
gedisinds ziyanin bag vermasi vo ya layihonin somarsliliyinin asag1 diismasi ilo naticolonan

arzu olunmaz hallarm yaranmasi imkani ilo olagodar olan geyri-miioyyanlikdir. Umumi
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formada risk — layihonin reallasdinlmasinda amalo golon zarar vo ya ziyanin ehtimahdir.

Diinya tocriibasinda risk etmonin ananavi tosnifat1 asagidaki sxemda verilir.

Risk asagidaki kimi miioyyon edilir:

R — riskli hadisalor

R =1 (P, L), burada

P — riskin amala golmasi ehtimali

L — riskli hadisolorin amalo galmasi halinda naticonin vacibliyi.

Risklorin idars edilmasi, layihonin reallagdirilmasmin faktiki gostoricilorinin avvalca-

don planlasdirilmis monalardan kenarlasmalarin azaldilmasi magsadi ilo risklorin monito-

ringi, tohlili vo indentivikasiyasini birlogdiron tadbirlor kompleksidir. Sosial-siyasi risk 6l-

kads igtisadi vaziyyato va xarici kapital itkisina tosir eds bilacaok sosial-siyasi vaziyyatin de-

yisma saviyyasinin naticasindon asilidir.

Cadval 2

Investisiya qoyulusunda riskin tasnifat: [2]

Tasniflosdirmonin slamoatlori

Tasnifata uygun olaraq risklorin slamatlori

Subyektlor

- bagariyyat iizro timumilikdos;

- ayr1-ayr regionlar, 6lkolor, millotlor;
- sosial qruplar, ayri-ayr fordlar;

- iqtisadi, siyasi, sosial va s. sistemlar;
- tasarriifat sahalari;

- ayr1-yr1 layihalor;

- faaliyyatin novlori.

Investisiya novlari

- maliyya
- investisiya layihalori

Tazahiir sferasi

- igtisadi amillorin doyismaosi ilo olagodar olaraq iqtisadi
risk;

- respublikanin siyasi mévgeyindon asili olaraq siyasi risk;

- sosial soraitin doyismasi (¢atinlogmasi) ilo slagadar olaraq
sosial risk;

- ekoloji falakatlarls alagadar olaraq ekoloji risk;

- qanunvericiliyin vo normativ aktlarin (bazarin) doyismosi
ilo slagadar olaraq normativ qanunvericilik risk.

Moanbalari

- konkret subyekto xas olan, onun nazariyyasindon vo
xiisusiyyatlarindon asili olaraq geyri-sistematik risk;

- bazar konyunktrasunin doyiskonliyi ilo slagodar olan sis-
tematik risk, subyektdon asili olmayan tonzimlonmoyon
risk;

Sistematik risklor asagidakilara boliiniir:
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a) qanunvericilik, giymatin amalo golmasi, normativlar, ba-
zar konyukturast sferasinda gozlonilmoyon tonzimlonmo
tadbirlori;

b) tobii gozalar vo folakatlar;

¢) cinayatlar;

¢) siyasi doyisikliklor.

Investisiya prosesi obyektlorino gora real vo maliyya investisiyalara boliiniir.

Real investisiyalar dedikds, maddi va geyri-maddi aktivlors vasait qoyulusu basa dii-
siliir. Real investisiyalar agagidaki qruplara boliintir:

- 0z istehsalimn somaraliliyinin yiiksaldilmasine yonaldilon investisiyalar. Bu qrupa
asason avadanhglarin doyisdirilmasing, asas fondlarin modernlasdirilmasing va s. magsadlor
ticiin yonoldilon investisiyalar daxildir;

- istehsalin genislondirilmasine vo yenidon qurulmasma yonaldilon investisiyalar. Bu
grupa méveud istehsal carcivasindos mohsul buraxiliginin hacminin artirilmast moagsadi da-
styan investisiyalar daxildir;

- soxsi va xiisusi istehsalin yaradilmasina vo ya istehsalda yeni texnologiyanin tot-
bigino yonaldilon investisiyalar. Bu qrupa yeni istehlak bazarina ¢ixmaq mogsadilo yeni
miiossisalorin yaradilmasina vo mévcud miisssisalorin yenidon qurulmasina yonaldilon in-
vestisiyalar daxildir;

- dovlat sifarisinin vo ya diger sifaris¢inin sifarislorinin yerina yetirilmasi moagsadilo
geyri-saxsi istehsala qoyulan investisiyalar.

Maliyys investisiyalart dedikds iso miixtalif maliyys vasitoloring (aktivloring) vosait
goyulusu basa diisiiliir ki, bunlarm da igarisinda asas yeri qiymatli kagizlara vasait qoyulusu
tutur. Maliyys investisiyalan asagidaki qruplara boliiniir:

1. Qiymatli kagizlara qoyuluslar (o ctimlodon dovlat va geyri-dovlat).

2. Bank depozitloring va sertifikatlara qoyuluslar.

Investisiyalar bir sira slamatlorine gora tasniflosdirilir (cadval 3).

Investisiya foallig1 vo onun noticasi iqtisadiyyatin artan templo inkisafina zoruri ilkin
sartlor yaratmaq vo timumilikds gétiiriildiikds, investisiya qoyulusu {iciin alverisli miihitin

formalasdirilmast ticiin qarstya qoyulan magsadlarin reallasdirilmasma genis imkanlar agir.
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Qeyd etmok lazimdir ki, olverisli investisiya miihitinin formalasdirilmasina tasir gostoran
amillor igorisinda siyasi amil miihiim rol oynayir. Ciinki, respublikamizda iqtisadiyyatin
inkisafina Bazar igtisadiyyati soraitindo investisiya miihitinin formalasmasma tosir edon
amillori qruplasdirilmis formada asagidaki sxemdon aydin gérmok olar. Investisiya qo-
yulusuna olan tolebatin 6donilmasi xarici investisiyanin calb olunmasini tolab edir ki, bu da

ilk novbada 6lkomizdas siyasi sabitliyin olmasi il bilavasito baghdir.

Cadval 3
Investisiyalarim miixtalif slamoatlora gora tasniflosdirilmasi [2]
Investisiyalarin Investisiyanin novlari
tasniflosdirmo slamotlori
Toskilati forma Investisiya layihosi: birinci, miloyyon bitmis investisiya

foaliyyatinin bir obyektini, ikinci, investisiyanin formasinin
reallagdirilmasini1 nozordo tutur

Tasarriifat subyektinin investisiya portfeli, buna bir
investorun investisiyalart daxildir

Investisiya foaliyyatinin Osas fondlarin yaradilmasina vo tokrar istehsalina, maddi
obyektlori vo geyri-maddi aktivlero qoyulan uzunmiiddatli real inves-
tisiyalar (kapital qoyuluslari). Dovriyys vasa-itlorina qisa
miiddatli investisiyalar (mal-material ehtiyati, qiymatli
kagizlar vo s.).

Dovlat vo geyri-dovlet qiymatli kagizlarin depozitlorino
maliyya investisiyalari.

Investisiya ehtiyatlari Xiisusi investisiyalar

lizorindo miilkiyyot formas1 | Dovlat investisiyalari

Xarici investisiyalar

Birgo investisiyalar

Investisiya qoyulusunda Bilavasito maddi obyektloro birbasa investisiyalar. Bu za-
istirakin xarakteri man investor investisiya obyektinin vo qoyulan va-saitin se-
cilmsindo istirak edir. Misal olaraq real investisiyani
gostormok olar. Investisiya fondu vo ya maliyyo vasi-
tocisinin movcudlugu ilo xarakterizo olunan vasitali investi-
siyalar. Belo investisiyalara misal olaraq portfel inves-
tisiyalarimi géstormak olar.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo investisiya siyasatinin on saciyyavi xiisusiyyastlorindon
birt movcud miisssisalarin texnika ilo tochizinoe vo yenidon qurulmasina yonaldilon asash
vasait qoyulusunda avadanliq vo maginlar {iclin masrafin xiisusi ¢okisini yliksaltmoakdon
ibaratdir. Bu istigamotds xarclorin getdikca artmasi asas istehsal fondlarinin yenilogsmasing
sabab olur.
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Miiasir dovrds bu istigamatds 6lka igtisadiyyatinda ohomiyyatli keyfiyyot doyisik-
liklori aparilir. Belo ki, asas investisiya siyasatinin formalagsmasina diqgat daha da artirilir.
Investisiya qoyuluslar1  vasitosilo iqtisadiyyatin  strukturunun  tokmillosdirilmesindo
ohomiyyatli keyfiyyat dayisikliklori hoyata kecirilocokdir. Bu mogsadlo asason investisiya

siyasa-tinin formalasmasina digqgat artirilir, ciinki investisiya sferasi tosarriifat mexanizminin

tokmillagdirilmasinds miihiim shomiyyat kasb edir.

Investisiya miihitinin formalasmasina tasir edon amillor

\4

Siyasi

\4

v
Iqtisadi

I

A 4

A 4

Sosial

\ 4

- xarici investisiyalara mii-
nasibatda dovlat siyasati;

- iqtisadiyyata dovlst mii-
daxilosinin saviyyasi;

- siyasi sabitlik;

- beynalxalq razilagmala-
rin sortlorine omol olun-
mast;

- dovlotin idars etmo
aparatinin 1sinin
somaraliliyi;

- bagga amillar.

- iqtisadiyyatin imumi vo-
ziyyati (bohran vo yaxud
yiiksalis);

- inflyasiyanin soviyyasi,
valyuta kursunun sabitliyi;
- 1§ qiivvasinin dayari;

- vergi vo gOmrilk imti-
yazlart;

- konkret nov omtoslora
vo xidmatlora tolob o
tokliflor;

- verilon kreditlora goro
Odonilon faizlar;

- basqa amillar.

- comiyyat iizvlaorinin
xarici kapitala vo xii-
susi miilkiyyatciys mii-
nasibati;

- comiyyatin ideoloji bi-
lik saviyyasi;

- iscilorin  togkilat¢iliq
qabiliyyati;

- basqa amillar.

Sokil 9. Investisiya miihitinin formalasdirilmast amillari [2]

Investisiya siyasati dedikdo, investisiya qoyuluslarinin osas istiqametlorini iqtisadiy-

yatin aparici sahalorindo comlosdirilmasi iizra kompleks todbirlori miioyyon edon tosarriifat
qgorarlarimin mocmusu basa diisiiliir. Investisiya vasitosi ilo respublikanin makro vo mikro
iqtisadiyyatinin yiiksok inkisafina nail olunur. Eyni zamanda iqtisadiyyatin tarazligi, onun
somoraliliyinin yiiksoldilmoesi vo milli golirin artimu tomin edir. investisiya siyasotinin on
miihiim vazifasi movcud ehtiyatlardan somarali istifads etmoklo vasaiti ETT-nin siiratlon-

dirilmasini tomin edan sahalarin xeyrina yenidon boliisdiiriilmasindon ibaratdir.
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Respublikada investisiya prosesinin inkisafina dovlot tosirinin giiclondirilmasi mog-
sadila biidcads investisiya layihalorina dovlat zomanatlorinin verilmasi nozards tutulmusdur.
Qeyd etmok lazzmdir ki, 1997-ci ilden etibaron dovlst zomanatlori tizra xarclor «Dovlat
borcuna xidmot edilmasi» bolmasinds 6z oksini tapmusdir. Respublikada sabit investisiya
miihitinin yaradilmasinda asas amil ilk ndvbads xarici investorlara olverisli soraitin togkil
edilmasidir. Respublikaya investisiyanin axib galmasinin an baslica sababi onlarin bu ome-
liyyatdan lazimi monfaat aldo etmasidir.

Mbohz buna gors xarici investisiyalarin calb edilmasi investisiya siyasatindo bas ve-
racok ciddi keyfiyyot doyisikliklorinin aparilmasmi tolob edir. Buna gora do respublikada
ham investisiya qoyuluslarinin hayata kecirilmosinin imumi ganunlarimin, ham do xarici
investisiyalarin calb edilmasi masalalorinin halli bazar miinasibatlori soraitindo miihiim zs-
ruriyyata cevrilir.

Dovlatin investisiya siyasatinin asas magsadi elmi-texniki nailiyyatlorin totbigi hesa-
bina, asas fondlarm yenilosdirilmasinin vo istehsalin yenidon qurulmasmin hoyata keciril-
masinin tomin edilmasidir. Respublikanin investisiya siyasatinin miihiim istiqgamatlarindon
asagidakilar1 géstormak olar:

- moarkozlogdirilmis qaydada maliyyslosdirmoni azaltmagla, onlardan osason
imumdovlat obyektlarinin investisiyalagdirilmast iiciin istifads etmok;

- investisiyalar on ¢ox igtisadiyatin prioritet sahslorinin inkisafina yonaltmak;

- investisiya resurslart bazarini togkil etmoak;

- monzil tikintisi va digar investisiya layihalarinin reallagdirilmasi iigiin shalidon topla-
nan resurslardan istifadoni genislondirmak;

- investisiya sigortasi iizra hiiquqi bazanin yaradilmast;

- birgo dovlat — kommersiya maliyys investisiya layithasi vo o ciimlodon, fordi biznes
vo MDB 6lkalarindan kapitalin calb edilmasi;

- investisiya tsiklinin davam etmasi miiddatinin qisaldilmast.

Respublikamizda xarici vo daxili investisiya resurslarinin soforbarliya alinmasi mog-
sadilo Olko iqtisadiyyatina investisiyanin calb edilmesi iiciin milli program islonib

hazirlanmmsdir. Bu programda xarici vo daxili investisiyanin calb edilmasinin prinsiplori vo
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mexanizmlori 6z oksini tapmis vo eyni zamanda, investisiyanin prioritet sferasi iizro
omokdashq vo onun somaralilik formalari gostarilmisdir.

Investisiya foaliyyatinin obyektlori va subyektlori. Bazar igtisadiyyatinin inkisafi tosor-

riifat subyektlorindon vo onlarin ragabat gabiliyyatinin artmasindan digor torafdon iso bi-
namik doyison iqtisadiyyat soraitindo onlarin foaliyyatinin sabitliyinin va sarsilmazhiginin
tomin olunmasini taolab edir. Biitovliikde comiyyatin vo onun ayri-ayr tosarriifat obyekt-
lorinin inkisafi maddi nematlorin genis tokrar istehsalia asaslanir ki, bu da milli mahsulun
va galirlorin artinlmasim tomin edir. Bu artimin tomin olunmasi {igiin asas vasitolardon biri
investisiya faaliyyatidir ki, bu da 6ziindo investisiya qoyulusu prinsiplarini, hamg¢inin
investisiyanin reallagdirilmasi tizra praktiki foaliyyati oks etdirir.

Bazar igtisadiyyatmin formalagmasinda, onun inkisafinda diizgiin vo somarali investi-
siya siyasotinin hoyata kecirilmasindo onun obyekt va subyektlorinin miioyyonlogdirilmasi
miihiim rol oynayir. Onu da geyd etmok lazimdir ki, 6lkads investisiya qoyuluslan tigtin
biitiin istehsal va sosial sahslor obyektlor hesab edila bilor. Lakin investisiya qoyulusunda
baslica mogsad Respublikada strateji shomiyyat kasb edan istehsal sahslorine vo bununla
bagh xidmot sferasiin, xiisusilo do, imumilikds sosial infrastrukturun yaradilmasi vo son
naticado lazzimi monfootin aldo edilmasidir. Odur ki, investisiya foaliyystinin obyekti
dedikdo, igtisadiyyatla bagl biitiin sahalords amlak, o ciimlodon osas fondlar, dovriyya
vosaiti, qiymetli kagizlar, mogsadli pul omanatlori, intellektual saorvetlor, elmi-texniki
mohsullar vo digor miilkiyyat obyektlori, habelo, omlak hiiquglart vo s. investisiya
faaliyyeotinin obyekti hesab edilo bilor. Bununla bels, comiyyatds 6lkonin ganunvericilik
aktlari 119 nazards tutul-mus ekoloji, sanitariya-gigiyena va s. normalarm toloblorine uygun
olmayan, vatondaslarm, hiiquqi soxslorin monafelorini pozan obyektlora investisiya
goyulusu gadagandir. Beloaliklo, comiyyatdos investisiya qoyuluslarinin obyektlori konkret
olaraq Olkenin garsisinda duran ictimai-igtisadi vo sosial vozifolordon asili olaraq
miioyyanlosdirilir. Investisiya qoyulusla-rimin miixtalif obyektlora sorf edilmosinin nozordo
tutulmasi maraql toraflorin monafeloring tam uygun formada hayata kegirilir. Oz mahiyyati
etibart ilo investisiya qoyuluslart qarsida duran strateji problemlarin hocmindon, miqyasin-

dan asili olaraq miioyyan miiddastlors nozo-rds tutulur. Respublikamizda yeralti vo yeriistii
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sarvatlordon tam vo somarali istifado edil-masi moagsadilo miixtalif miiddsts, asason uzun
dovr iiciin (30 va daha ¢ox ilo), xarici investisiya qoyuluslar1 sahasinds, xiisusils, neft-qaz
hasilati tizra ikitorafli miigavilo imzalanmus-dir. Bu da 6lkads nainki neft-qaz hasilatinin
giiclii inkisafina vo habelo, limumilikdo ig-tisadiyyatin strukturunda osash keyfiyyot
dayisikliklorinin bag vermasina sobab olacaqdir.

Demali, respublikamizda xarici investisiya qoyuluslarmin asas obyektlari diizgiin ola-
raq neft-qaz sonayesi hesab edilmisdir. Xarici investorlar Azarbaycan orazisindo asagidaki
istigamatlar iizra investisiya qoymaq hiiququna malikdirlar:

- Azarbaycan Respublikasinda (bundan sonar — AR) miivafiq filiallarin yaradilmasi;

- milassisalarin, binalarin, qurgularin, miiassisalords istirak payinin, sshmlarin, istiqra-
zlarm va digar giymatli kagizlarin vo AR-nin ganunvericiliyina uygun olaraq digor amlakin
almmast;

- torpagdan va digar tabii resurslardan istifads etmak hiiququnun alinmast;

- borc, kredit, omlak vo digar amlak hiiququnun verilmasi.

Azarbaycan arazisinds foaliyyst gostoron qanunvericiliklo miisyyan edilmis digor nor-
malarin toloblarino cavab vermoayan va dovlatin hiiquq vo monafelarine zidd olan obyekt-
larin yaradilmasi va istifadesinin investisiyalasdirilmasi ganunla gadagan edilir.

Investisiya prosesi, investisiya bazarinda hoyata kecirilir ki, bu da 6z névbasinda kapi-
tal qoyulusu bazarmi (asas fondlarm tokrar istehsali ii¢iin), amlak bazarmi, qiymatli kagizlar
bazarini, intellektual miilkiyyat vo hiiquglar bazarini, investisiya layihslori bazarinm 6ziindo
birlosdiran bir sira miistaqil seqmentlars béliiniir. Investisiya faaliyyatinin iimumi prinsiple-
rinda bu bazarlar investisiyalarin obyektlorina gora forglonirlor. Bu iso aparilan tohlilin for-
ma vo metodlarinin iqtisadi samaraliliyinin giymetlondirilmasini, investisiyanin risklik so-
viyyasini v etibarligimi miioyyon edir.

Investisiya foaliyyatinin somaraliliyinin yiiksaldilmesinda subyektlorin do diizgiin se-
cilmosi holledici amilo malikdir. Mohz buna géro do AR-nin «investisiya foaliyyati
haqqinda» Qanununda geyd edilmisdir ki, xarici 6lkalarin vatondaslart vo hiiquqi soxsler,
vaton-daghigr olmayan soxslor, dovlotlor investisiya foaliyyotinin subyektlori hesab edilo

bilor. Ma-lum oldugu kimi, investisiya obyektlarina calb edilon maliyys, maddi va intellek-
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tual sar-vatlorin istifado olunmasima yonaldilmasi ti¢iin miivafiq gorar gobul edon vo homin
qorarlara tam omol edilmosini tomin edon subyektlor investorlar hesab edilir. Investorlar,
investisiya foaliyyati ilo slagadar olan omanatci, kreditor vo alict gisminds cixis etmokdo
investisiya foaliyatinin istirak¢isimin funksiyalarim yerina yetirirlor. Miilkiyyat formasimdan
vo tosarriifat foaliyystinin ndviindon asili olmayaraq investisiya foaliyyatinin hoyata
kecirilmasi sahasinds biitiin investorlar eyni va barabar hiiquqlara malikdirlor. AR-nin orazi-
sindo investisiya prosesinin hoyata kegirilmosi zamani yaranan miinasibotlor «Investisiya
faaliyyeti» hagqinda AR-ni Qanunu vo digar ganunvericilik aktlar ilo tonzimlonir.

Biitiin investisiya foaliyyoti AR-nin qanunvericilik aktlart car¢gi-vasindo dovlot
torafindon tonzimlonir. Har bir investor miistaqil olaraq investisiya qoyu-luslarinin mag-
sadini, istigametini vo hacmini miioyyanlosdirir vo onun hoyata kegirilmasin-do nozordo
tutulmus miigavilalor asasinda foaliyyat aparir. Adaton, miisabigs (tender) va harrac yolu ilo
fiziki va hiiquqi soxslar investisiya faaliyyatina calb edils bilarlar.

Olkolorin miivafiq qanunvericilik aktlarma tam uygun olaraq her bir investor investi-
siya obyektlaring, onlarin naticalorine sahiblik etmoklo barabar, soroncam vermok, ticarat
omoliyyatlar1 hoyata kegirmok hiiququna malikdirlor. Eyni zamanda, «Investisiya foaliy-
yati» hagqinda AR Qanunda va onun naticalaring sahib olmag, istifads etmak hiiququnun,
homginin, digor hiiqugi vo fiziki soxsloro verilmosi gostorilmisdir. investorun belo horokoti
miistoqil gaydada garsiligh miigavile asasinda hoyata kegirilir.

Investisiya foaliyyatindo subyektlorin do iizoring bir sira miihiim vazifalor diisiir. Bu
vazifalara asason asagidakilar aid etmoak olar:

- nozaratdo tutulmus maliyys veosaiti, maddi sorvatlor asasinda hoyata kegirilon
investisiyamin hacmi vo onun maliyyalosdirilme monbayi barads yerli banklara vo ya
maliyys orqanlarina vaxtasir arayis toqdim etmok;

- asash tikinti va icaza tolob edon obyektlar iiciin miivafiq dovlst orqanlarindan raziliq
aldo etmoak;

- respublika qanunvericilik aktlarinda nazards tutulmus standartlara amal etmok;

- investisiya layihalari ii¢iin texnoloji, sanitariya-gigiyena, radiasiya, ekologiya va arxi-

tektura toloblorino diizgiin omal edilmosi baximindan ekspertiza royi almaqg, nozords
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tutulmus gaydada miihasibat vo statistika hesabatlan togdim etmok, hagsiz rogabato yol
vermomak va antiinhisar tonzimlonmasinin tolobloring amal etmak;

- xiisusi attestasiya tolob edan is ndvlarinin yerina yetirilmasi iigiin investisiya foaliy-
yatinin istirak¢ilart lizensiya almahdirlar.

Qanunvericilik aktlarina tam uygun olaraq bu ciir islorin siyahis1 AR Milli Maclisi
torafindon miisyyanlosmokls, onlara lisenziya verilmasi Nazirlor Kabineti torafin-don hoyata
kecirilir. Biitiin bunlarla yanasi, investisiya faaliyyatinin har bir subyektlori ara-sinda
miinasibatlorin tonzimlonmasi miigavilolor osasinda hoyata kegirilir. Investisiya foaliy-yoti
subyektlorinin miistosna solahiyyatino miigavilonin baglanmasi, toroflorin se¢ilmasi, 6h-
daliklorin miisyyanlosdirilmasi va s. daxildir.

Molum oldugu kimi, investisiya foaliyyatinin hoyata kecirilmasi sortloring, onun sub-
yektlorinin hiiquglarimin vo qanuni monafelorinin tominatgis: dovlot hesab edilir. Investisiya
faaliyyatinin subyektlori arasinda baglanmis miigavilonin sartlorinin doyisdirilmasing haor iki
torofin razilig1 olmahdir. Investisiya foaliyyati subyektlorinin isino dévlet organlar1 vo onla-
rin vozifali soxslori nozords tutulmus salahiyyatlorindon konar hoddo miidaxilo eds bil-
mozlar. Investisiya qoyulan obyektlorin secilmosindo investorlarm hiiquglarim moehdudlas-
dirmaq olmaz (ganunla miisyyanlosdirilmis hallardan basqa). Bununla olagodar olaraq,
“Investisiya foaliyyati haqqinda” Qanunda gosterilir ki, dvlet vo basqa orqanlar investorlar
va investisiya faaliyyatinin digar subyektlorinin hiiquglarim pozan aktlar gobul etdikds, in-
vestisiya foaliyyati subyektlorina doyan zarari bu orqanlar tam hacmds 6domalidirlor. Oks
halda, onlar zororin Odonilmosi barodo miivafig organlara miiraciot etmok hiiququna
malikdirlor.

Belaliklo, investisiya qoyulusunun obyekt va subyektlori arasinda six garsiligh slagslor
movcuddur. Baglica va halledici amil har iki cohati diizgiin giymatlondirmakls investisiya
qoyuluslarinin iqtisadi somoraliliyinin yiiksaldilmasini tamin etmokdan ibaratdir. Investisiya
prosesinin subyektlori investorlar, sifariscilar, islori icra edanlar, investisiya proseslorinin ob-
yektlorindon istifado edanlor, hamcinin todariikg¢iilor, hiiquqi soxslor (banklar, sigorta sirkot-

lari, vasitogi togkilatlar, investisiya birjalart) va investisiya prosesinin digar istirakcilar ola
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bilor. Investisiya prosesinin obyektlori kimi fiziki vo hiiquqi soxsler (o ciimlodon xarici),
hamg¢inin dovlatlar va beynalxalq toskilatlar da ¢ixis eds bilar.

Investisiya prosesinin osas subyektlori olan investor, xiisusi borc almis vo ya calb
olunmus vasaitlorin investisiya soklindo qoyulusunu hoyata kecirir vo onlarin magsadli
istifadosini tamin edir. Investor simasinda asagidakilar ¢ixis edo bilor:

- dovlat va baladiyys amlakini va ya amlak hiiququnu idars etmok solahiyyati olan or-
ganlar;

- yerli fiziki va hiiquqi soxslar, sahibkarliq birliklori vo digar hiiquqi soxsler;

- xarici fiziki va hiiquqi soxslar, dovlat va beynalxalq toskilatlar.

Investisiya prosesinin obyektlorindan istifade edonlar, investorlar habelo, digar fiziki
va hiiquqi soxslar, dovlat va baladiyys orqanlar, xarici dovlstlor vo beynalxalq toskilatlar
ola bilor. Investorlar, investisiya prosesini hoyata kecirmok iigiin hiiquqi vo fiziki soxslori
miigavilo (tender) osasinda calb edir. Investisiya prosesinin subyektlori arasinda istehsal,
tosarriifat vo digar qarsiligh slageni tonzimloyan asas hiiquqi sonad onlar arasinda baglanan
miiqaviladir. Miigavilolorin baglanmasi, partnyorlarin se¢ilmasi, tosarriifat slagolorinin hor
hansi digar sartlori vo 6hdaliklorinin miioyyan edilmasi yalniz investisiya prosesinin subyek-
tinin ixtiyarindadr.

Investisiya prosesinin subyektlorinin iki vo daha ¢ox istirakgilarin funksiyalarmni bir-
losdirmok hiiqugi vardir. Birgo investisiya qoyulusunu hoyata kecirmok maogsadilo
investorlarn vasaitlorinin birlasdirilmesine do yol verilir. investorlar, eyni zamanda oma-
nat¢i, sifa-risci, kreditor vo alici rolunda ¢ixis eds bilar, hamg¢inin investisiya prosesinin har
hans: bir igtirak¢ismin funksiyalarini yerina yetira bilorlar.

Investisiya prosesinin hoyata kegirilmosinda biitiin investorlar baraber hiiquga malikdirlor.
Investisiya prosesinin obyekti olan amlak vo amlak hiiquglarina investisiya qoyulusu investorun
toxunulmaz hiiququdur vo o ganunla miidafio olunur. Investor investisiyalarin hacmini, isti-
qamotini, somaraliliyini miistaqil formada miioyyan edir. Investorun investisiya obyektlorino
sahib olmaqg, onlardan istifado etmok va onlar iizarinds sarancam vermak, o ciimlodan ticarat

omoaliyyatlart va tokrar investisiya qoyuluslarini hoyata kecirmoak hiiququ var.
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Qeyd etmok lazimdir ki, dovlet, miilkiyyat formalarindan asili olmayaraq, biitiin
investisiyalarin, o climlodon, xarici investisiyalarin miidafis olunmasina zomanat verir. Bu
zaman investorlar {iclin (o ctimlodon xarici) investisiyanin idara olunmasina nail ola bilocok
hiiquq barabarliyinin pozulmasi hallarim istisna edon, barabar hiiquqglu fealiyyst soraiti
tomin edilir.

Investisiva_siyasati vo_onun_elementlori, Qloballasma vo onun ilkin neticolori belo

gostarir ki, XXI asrda diinya tosarriifat sisteminin dinamik inkisafinda miihiim rol oynaya-
caq investisiya aximlarinin dovlat vo regionlararasi idaraedilmasi miihiim rol oynayacaqdir.

Investisiyalar mithiim struktur amologatirmo vazifasini yerinad yetirir vo gérmok catin
deyildir ki, investisiya siyasati igtisadiyyatin perspektiv strukturunun formalagsmasinda apa-
ric1 rola malikdir.

Kapital qoyuluslarimin tomarkiizlogsmosi, miixtolif maliyyologsdirma monbalarinin so-
forbar edilorak daha oshomiyyatli vo toxirasalinmaz regional problemlarin hallina yonaldil-
masi struktur — investisiya siyasatinin asas elementlorindondir.

Xarici investorlara miinasibot ¢coxsayli vo miixtalif soviyyoli amillorin tosiri altinda
formalasir. Lakin diinyada hazirki igtisadi realliq integrativ alagalorin xiisusilo kapital axin
baximindan slagalarin intensivlosdirilmasinin alverisliliyi haggmnda ar-qumentloro malikdir.
Belo ki, xarici sirkatlorin istiraki 6lkaya on miiasir texnologiyam v miivafiq idarsetma vor-
dislorini gotirir. Bu, xarici bazara ¢ixmagi da asanlagdirir, mosgullugu artirir vo yerli is-
tehsalin inkisafina sabab olur.

Miiasir diinyada investisiya prosesi transmilli korporasiyalarin istiraki olmadan demok
olar ki, bas vermir. Hazirda investisiya proseslarinin xiisusiyyatlorindon biri odur ki, is-
tehsalat vo kommersiya faaliyyati iiciin sadaca investisiyalar deyil, elmi-texniki innovasiya
nailiyyatlori, otraf miihito zoror vermayan tullantilarsiz texnologiyalan reallasdiran investi-
siyalar tolob olunur. Tasadiifi deyildir ki, investisiya siyasoti elm vo texnikanin on miihiim
nailiyyatloring asaslanir. Mahz buna géro da investisiyalarin calb edilmasi timumi dovlat
siyasatinin oan mithiim istiqgamatlorindon biri sayilir.

Olkomizin iqtisadi tohliikasizliyi vo toraqqisi xeyli doracada neft sektoru ilo olagodar-

dir va bu sahonin inkisafi boyiik xarici investisiya qoyuluslari ilo tomin edir. Neft sektorun-
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da layiholorin reallagdirnilmasi {igiin ayrilan bdyiik maliyya qoyuluslart zongin karbohid-
rogen resurslart hasilati hesabina ddonilocokdir. Tabii ki, bu saho daha ¢ox investisiyalari
geri qaytarmaq imkanindadir. Lakin tabii sarvatlorin hesabia alvetrisli investisiya siyasati
yeritmak iddiast hamiso 6ziinii dogrultmur. Buna mane olan shomiyyatli amillora: investi-
siya bazarinda kredit riskini agagi salan ganunvericilik sisteminda bosluglari, maliyys vasaiti
kasadhigin va s. aid etmak olar.

Investisiya siyasoti investisiyalarn tohliikasizliyina yonoldilir ki, bu tohliikasizlik,
investisiyalarin investisiya bazarinda bas veran proseslordon asili olmamasimi vo galirin sa-
bit-liyini nozords tutur.

1nvestisiya risklorin idars olunmasi, daha dogrusu, onlarin asag1 salinmasi todbirlori
kompleksinin hoyata kecirilmasi investisiya siyasatinin mithiim elementidir. Kecid iqtisa-
diyyati Olkalorindo investisiya miihiti daha riskli olmasi ilo saciyyovidir. Bununla bels,
hamin 6lkalards tobii sarvatlarin, is qlivvesinin ucuzlugu kimi amillar xarici investorlart colb
edir. Sirr deyildir ki, yerli ganunvericilikdoki bosluglar hesa-bina manevrlordon gazanmaq
amili do bu gobildondir.

Neft sahasindo maliyys qoyulusu vo layihalorin ger¢oklosdirilmasinds risk ehtimali
coxdur. Inkisaf etmis olkolarin investorlar1 hor bir layihani “risk — galir”” nisbati baximindan
qiymatlondirilir va nisbat yalniz sonuncunun xeyrina oldugu halda onu reallagdirirlar.

Investisiya layiholorinin giymotlondirilmosi meyarlar1 nozordan kegirilorkon, tobii ki,
riskin mahiyyetino vo tosnifatina xiisusi diqqet yetirilir. Investisiya prosesinde problemin
aktualligim vo miqyasini, riskin strukturu vo mahiyyatini arasdirmaq zarurati yaranir. Miix-
talif 6lkalords risk indikatoru vo sortlori miixtalifdir. Bu problems differensial yanasma zo-
ruriliyindon xobar verir. Niifuzlu beynalxalq toskilatlar riskin monitoringi zamani asagidaki
tosnifata tistiinliik verirlor: texniki, siyasi, igtisadi vo maliyya risklori. Bazi manbalards kom-
mersiya risklori do ayrica qruplasdirilir.

Texniki risk — mineral xammal bazast mévcudlugu halinda konkret obyekto qoyulus-
lar iiciin saciyyavi gebul olunur. Olkonin biznes miihitinin qiymotlondirilmesindo siyasi sa-

bitliyi saciyyslondiran siyasi risk anlayisi totbiq edilir.
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Investisiya proseslorinda qarstya ¢ixan maliyya risklorinin minimallagdiriimasi, inves-
tisiya siyasotindo elmi asaslandirilmis vo realhiga adekvat miiddealarm olmasim toleb edir.
Kecid dovrii elementlori kimi bu halda maliyys intizamimin biitlin maddslorina ciddi riayat
edilmosi, “centlmen sazislori nin istisna olunmasi vo s. aid edilo bilar.

Igtisadi risk, molum oldugu kimi giymotlorin, inflyasiyanin, talob vo toklif nisbotinin
vo s. prognozlarm osasinda hesablanir. Investisiya siyasotinde homin prognozlarin
metodikasi vo naticalarinds tonqidi yanasma tomin edilmalidir.

Siyasi, iqtisadi vo maliyys risk gostaricilori sosial-igtisadi risk adin1 almigdir. Sosial —

iqtisadi risk asagidaki kimi qruplagdirilir:

- cox yliksak risk 0—49 ball

- orta yiiksak risk 50 —59,5 ball
- métadil risk 60 — 60,9 ball
- asag risk 70 — 84,5 ball
- ¢cox asagi risk 85 — 100 ball.

Qeyri—neft sektoruna diggeti artirmaq istiqamatinds goriilon todbirlors baxmayaraq
AR-nin investisiya siyasotindo energetika kompleksinin (xiisusilo neft — qaz bélmasinin)
aparict movgeyi qalmaqdadir. Yanacaq — energetika kompleksi siyasi tosirlora daha ¢ox
moaruz qalir. Odur ki, bu kompleksin inkisafi nainki igtisadi, ham¢inin siyasi konsepsiyanin
Oonomli miiddealaridan biri sayilir.

Integrasiya proseslorinin somoraliliyi vo intensivliyi torafdaslara miinasibotda xos mo-
ram va qarsihigh fayda giidmokls yanasi, hom¢inin asaslandirilmis siyasat, o ciimlodon in-
vestisiya siyasati, miitkommal hiiquqi baza, slverisli miihitin togokkiilii ticiin digor hazirhq
todbirlori tolob edir. Mohz bu halda investisiya siyasotinin reallagdirillacagini, xarici
investisiyalarin daha alverisli sartlarla calb edilacayini gdzlomoak olar.

Tasadiifi deyildir ki, qarsihigh faydali omokdashga osaslanan “aciq qap1” siyasatinin
hoyata kecirilmasi va xarici investorlarin hiiquglarinin qorunmast ils bagh qanunlarin vo
normativ aktlarin gobul edilmasi iqtisadiyyata qoyulan xarici investisiyalarm hacmini artir-

mugdir. Lakin bu prosesds goriilon islor kifayat soviyyads deyildir. Vasait qoyulusunun ca-
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tismamasi tiziindon kohno yataqglarda hasilatin sabitlosmasi ilo bagh igtisadi masalalarin hall
edilmasinds bir sira ¢atinliklor mévcuddur.

Kecid dovriinds investisiya siyasoti mosgullug mexanizmi ilo bilavasito alagodar ol-
malidir. Issizliyin, xiisusilo gizli issizliyin yiiksok ixtisasl neftci fohlo vo miitoxassislor ara-
sinda arzuolunmaz saviyyasi soraitindo xarici investisiyalarin miivafiq imkanlari tam ger-
coklosdirilmir.

Iqtisadi siyasatin torkib hissasi kimi xarici investisiyalarin colb edilmasi siyasoti daxili
potensiali foallasdirmalidir. Bazar miinasibatlorinin togokkiiliiniin miixtolif marhalolorinds
bu potensialin ger¢oklogsmosino yanasma miixtalif olsa da, imumi metodoloji yanasma
elementlori do yox deyildir. Xarici investisiyalarin calb olunmasi sahasinds iqtisadi siyasatin
asas istigamatlori asagidaki toxirasalinmaz vazifalorin hall edilmasinin zoruriliyindon asili
olmahdir:

- xarici investorlar iiclin 9sas hissasi vergi rejiminin sabitliyi olan hiiquqi va toskilati
soraitin yaradilmasi;

- kommersiya risklorinin azaldilmasi hesabina 6lkanin niifuzunun yiiksoldilmasi;

- potensial xarici investorlarin axtarilmasi vo colb olunmasi iizro togkilatlarin
funksiyalarinin vahid dovlat orqaninda toplanmasi va s.

Vergi rejiminin sabitliyini hiiquqi vo togkilati soraitin asas torkib hissasi kimi, yalniz
normal bazar miihitinds, 6zii do ciddi qeyd sartlarlo gebul etmak olar. Olkanin niifuzlu kom-
mersiya risklorinin saviyyasindon daha ¢ox, siyasi risklorin saviyyasindon va saciyyasindsn
asilidir. Biitiin kommersiya amaliyyatlari ti¢iin dovlet zomanati vo ona yaxin tominati nazardo
tutmagq is9 kecid dovriinds geyri—real va azad iqtisadiyyat prinsiploring ziddir.

Investisiya siyasatinda dovlatin iistiinliik veracayi istiqametlor asagidakilardir :

-xammalin daha dorindon emali, aztullantili vo tullantisiz texnologiyalarm genis
totbigina vasait qoyulusu;

- yiiksok texnoloji mohsul istehsalinda vo miiasir infrasturkturun inkisafinda 6lkonin
rolunun artinlmasma investisiyalarin calb edilmasi;

- xidmat sahalorinin kompleks inkisafinin investisiyalagdirilmasi va s.
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Sozii gedon istigamatlor milli igtisadiyyatda hoyata kecirilon islahatlarin somaraliliyi-
ndan, o ciimlodon dovlstin investisiya siyasatinin asaslandirma saviyyasindon vo tominatin-
dan asili olaraq reallasdirilacaqdir.

Mill igtisadiyyatda xarici kapitalin calb olunmasi sahasindo dovlstin investisiya siya-
sotinda rolu asagidaki asas prinsip va istiqamatlar tizra reallasdirilmalidir:

- konkret layiho iiglin xarici investisiyalarin calb olunmasinin daha somarali formala-
rimin istifada edilmasi;

- 0lkada xarici investisiyanin sigortalanmasi vo miidafio edilmasi;

- xarici investisiyalar tizra girov omoaliyyatinin togkili;

- xarici investorlara investisiyalasma soraiti hagqunda sorgu materiallarnin ¢atdiril-
mas1, movcud investisiya layihalari tizro molumat bankinin formalagmast;

- xarici investisiyalarin calb olunmas ii¢iin beynalxalq konsorsiumlar va lizinq sirkat-
lorinin yaradilmast;

- beynalxalq maliyya institutlar vo togkilatlari ils investisiya amokdashigimin inkisafi;

- 6lkadon dasinan kapitalin tohliikasizlik vo manessiz gaytarilmasii tomin edan slve-
rigli soraitin yaradilmast;

-ixrac1 artirmaq moqsadi ilo 6lkads azad iqtisadi zonalarn yaradilmasi iizro dovlet
programinin islonmasi;

- golacokds xarici investorlarin valyuta smaliyyatlarinin yerino yetirilmasinin norma
va gqaydalarinin liberallagdiriimast;

- regionlara xarici investisiyalarm axinim giiclondirmok mogsadils regional investisiya
programlarinin, investisiya layihalarinin islonib hazirlanmas;

- xarici banklarla omokdashgi genislondirmak, respublikanin bank sistemi, investisiya
layihalari hagqinda moalumati beynolxalq bank ictimaiyyatine catdirmaq, kredit xotlorinin
acilmasina calismagq.

Investisiya portfelinin idaro edilmosi, banklarmn investisiya siyasotinin miihiim torkib
elementidir. Bunula yanasi homin siyasot adi altinda, birbasa vo portfel ivestisiyalarinin
optimal nisbatinin tomin edilmasi, monfaatliliyin artirilmasi, risk vo likvidlik saviyyalarinin

saxlanilmasi ila bagh amaliyyatlarinin reallasdirilmasi istiga-matlori shats olunur.
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Banklarin investisiya siyasati, igtisadiyyatin idara edilmasinda onlarm rolunun artma-
sinin miigahido olundugu indiki dovrde hom makro, ham do mikroiqtisadi baximdan sha-
miyyatlidir.

Mill igtisadiyyatda xarici investisiyalarin axinm giiclondirilmasi vo onlarin beynal-
xalq standartlara miivafign sokildo gqorunmasi iiciin alverigli soraitin yaradilmasi 6lkonin
iqtisadi siyasatinin asas istigamatlorindondir vo strateji shamiyyatli bir istigamet kimi diggot
morkozindo olmahdir. Investisiya siyasatinin osas elementlorindon biri elm tutumlu saho-
larin inkisafinin intensivlogdirilmasi, basga s6zls, innovasiya-larin dostoklonmasidir.

Investisiya siyasotinin somoraliliyi qarst torofin, yoni investisiya yonoldon dovlot xarici
maliyys institutlarmim mogsadlorindon bilavasito astidir. Investisiya siyasoti tobii ki, yigim
normasina etnasiz gala bilmaz.

AR sonayesinin ¢oxsaholi olmasini nazars alaraq, burada struktur — investisiya siya-
sotinin aparicit meyli, xammal — material resurslarinin on yeni texnika va texnologiya asa-
sinda emal olunaraq, diinya standartlarina cavab veran yiiksok keyfiyyatli, diinya bazarinda
ragabato tab gotirs bilon son hazir moahsul sokilinds ixrac potensialini artirmaga istigamot-
londirilmalidir.

Olboatto, belo yanagma tobii ehtiyatlardan istifadonin somaraliliyi problemini xiisusilo
aktuallasdirir. Investisiya siyasati homin problemi hall etmok iiciin ekoloji tomiz texnolo-
giyalarm totbigins tokan verir.

Xarici investisiyalarin milli iqtisadiyyatin inkisafinda miisbat rolu xeyli daracada inve-
stisiya siyasotinin sosial yOniimiinds tozahiir edir. Xarici investisiyalarin 6lkomizin tabii
ehtiyatlarinin istifadosinds istirakinin asas istiqgamatlorindon biri kimi alds edilon manfastin
ohalinin hayat saviyyasinin yiiksaldilmasing, xalgn imumi sarvatlorinin adalatli bolgiisiine

yonaldilmasinin tomin edilmasi oldugu fikri ilo razilasmamaq miimkiin deyildir.

40



Fasil 2. Diinya iqtisadiyyatinda investisiya proseslari

2.1. Kapitalin beynalxalq harakati

Diinya tosarriifatinin inkisafinin miiasir marhalasinds beynoalxalq iqtisadi miinasibat-
lorin asas inkisaf amillorindon biri kimi kapital ixraci, onun beynalxalq harokati ¢ixis edir.
Beynolxalq iqtisadi miinasibatlorin beynalxalq ticarat, elmi-texniki mohsullarla beynalxalq
miibadilo kimi formalan valyuta-maliyya aspektlori ilo miisaiyst olunur: ixrac-idxal omo-
liyyatlarinin reallasdirilmasi zamam beynolxalq hesablagsmalar hoyata kecirilir vo ya bey-
nalxalq kreditlor tolab edilir. Isci qlivvasinin beynalxalq migrasiyasi zamani isa amak haqqi
kociirmalari bas verir. Beloliklo, kapitalin beynalxalq harakati beynalxalq iqtisadi miinasi-
batlorin hom inkisaf sarti, hom doa bu inkisafin naticosidir [14].

Hazirda kapitalin beynalxalq horokatinin hocmi vo shomiyyati elo bir saviyyaya golib
catib ki, bu prosess beynalxalq igtisadi miinasibatlorin xiisusi bir formasi kimi baxmagq olar.
Kapital ixracinim biitiin formalarimin miiasir artim templori omto9 ixracmin vo UDM-nin
artim templarini {istaloyir. iqtisadi ©mokdashq va Inkisaf Toskilatimn (I9IT) miitoxassisle-
rinin giymatlandirmalorina gora, 1990-2000-ci illorde xarici investisiyalarin ixracimn illik
artim tempi orta hesabla 30% toskil etdiyi halda, amtos vo xidmat ixracimin illik artim tempi
4,5%-2 barabar olub [14].

Har hansi bir prosesin, indiki halda iso kapitalin beynslxalq horokatinin dyronilmasi
yalmz o halda miimkiindiir ki, homin proses miiasir diinya tosarriifatinda tez-tez tokrar olu-
nan, tipik vo xarakterik olan bir hadiss olsun. Iqtisadi hadisaini xarakterizo etmok iiciin ilk
novbads onun anlayisint miioyyan etmok, tokamiil yoluna nozor salmaq lazimdir. Yalmz
bundan sonra onun xarakterik cohatlorini miisyyan etmak, reallasma xiisusiyyatlorini va for-
malarmi ortaya ¢ixarmaq, miiasir inkisaf tendensiyalarii dyronmok miimkiin olur [14].

“Kapitalin beynalxalq harokati” anlayisina bu prosesin tokamiil yolundan ¢ixis etmok-
la nazar salag. Kapitalin beynalxalq harakatinin formalasmasi va inkisafi beynalxalq iqtisadi
miinasibatlori amtaslarls beynalxalq ticarat, beynalxalq amok miqgrasiyasi kimi formalarin-
dan xeyli gec baslamisdir. Kapitalin ixract imkaninin yaranmast iiciin ilk novbada kapitalin
Olka daxilinds kifayot godar shomiyyatli yigimina malik olmaq lazim idi. Bu ciir imkan ka-
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pitalin beynalxalq harokatinin tokamiiliiniin birinci morhalasindo meydana golmisdir. Bu
marhals kapitalin ilkin yigim prosesinin bitmasindon va kapital istehsal miinasibatlorinin
inkisafindan sonra, XVII-XVIII asrlorin astanasinda baslamis vo XIX asrin sonlarma godar
davam etmisdir. Bu morhaloni “kapital ixracinin yaranmasi morholasi”” adlandirirlar. Bu za-
man kapital ancaq bir istigamatds - metropoliyalardan miistomlokalora dogru harokat edir
vo mohdud, toesadiifi xarakter dastyird: [14].

Kapitalin beynolxalq harokstinin tokamiiliiniin ikinci morhalasi 6z baslangicini XIX
asrin sonlarmdan gotiiriir vo XX asrin ortalaria gador davam edir. Bu marhalods kapital ix-
ract hom sonayeca inkisaf etmis Olkalor arasinda, hom do sonayeca inkisaf etmis 6lkolorlo
inkisaf etmokds olan Olkalor arasinda bas vermisdir. Kapital ixraci tipik, tokrar olunan vo
xarakterik hadisoya cevrilir ki, bu da geyd olunan marhsloni “kapital ixrac1 marhalosi” ad-
landirmaga imkan verir [14].

Belaliklo, kapital ixraci kapitalin bir hissosinin 6lkenin milli dovriyyassindon cixaril-
mas1 vo daha yiiksok monfast aldo edilmasi magsadilo onun amtas vo ya pul formasinda
digar 6lkonin istehsal prosesing vo dovriyyasing daxil edilmasidir.

Lakin, diinya tosarriifatinin miiasir inkisaf marhalasinds tokco kapital ixracindan da-
nigsmaq kifayot deyil. XX asrin 50-60-c1 illorindon etibaron indiys godor davam edon ka-
pitalin beynoalxalq harakatinin tokamiiliiniin ti¢tincii marhalasi baglayir. Bu morhalads bas
veran proseslar “kapitalin beynalxalq miqrasiyast” termini daha aydin oks etdirir ki, bunun
da bir nec¢a sababi var [14].

Birincisi, kapital ixracimi tokca sonayecs inkisaf etmis Olkalor deyil, ham do bir ¢ox
inkisaf etmokdo olan Olkolor hoyata kecirirlor. Belo ki, 2002-ci ildo 162 milyard dollar
hacminds xarici investisiya qoyuldugu halda, onlar 6zlori 43 milyard dollar mablogindo
kapital ixrac ediblor.

Ikincisi, 6lkolor eyni zamanda hom Kapital ixracatcisi, hom do idxalatcist kimi ¢ixis
edirlor. 2002-ci ildo Avropa Birliyi Olkalort ABS-a 694 milyard ollar, ABS iso Avropa
Birliyi 6lkalorins 641 milyard dollar kapital qgoyulusu hoayat kecirmislor.

Uciinciisii, kapital ixrac1 6z hocmino gora kapitalin oks horokatini (kredita gora faizlor,

sahibkar monfaati, sohmlors gors dividendlor formasinda) meydana gatirir [14].
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Yuxarida deyilonlordon ¢ixis edarak, kapitalin beynalxalq harokati diinya tosarriifatinin
miixtalif olkalori (onlarin sosial-igtisadi inkisaf saviyyolorindon asili olmayaraq) arasinda

kapital sahiblaring slavo galir gatiran kapitalin garsihigli harokati prosesidir [14].

Cadvol 4
Investisiyanin regionlar iizra hocmi va dinamikasi, mird.doll. [76]

2000 2005 2010 2016*
Biitiin diinya 7263,1 10236,9 14359,0 23183,6
Artim dinamikasi - 41% 40% 61%
UDM-ilo miiqayisado 23% 22% 23% 26%
iEO 5709,2 73459 7712,3 11053,2
Artim dinamikasi - 29% 5% 43%
UDM-ils miiqayisado 22% 21% 19% 21%
BRHCC olkalori 724,1 1562,1 4219,8 7958,7
Artim dinamikasi - 116% 170% 89%
UDM-ilo miiqayisado 27% 31% 37% 38%
MDB olkalari 66,0 207,4 414,3 1116,9
Artim dinamikasi - 214% 100% 170%
UDM-ils miiqayisoda 19% 21% 21% 27%

* - progqnoz

Kapital istehsal amillorindon biridir. Kapital maddi ehtiyatlarin yaradilmast {igiin zo-
ruri olan resursdur vo 6ziinds istehsal, pul vo amtos formalarinda vasaitlorin biitiin y1gim
ehtiyatin1 oks etdirir. Kapitalin beynalxalq horakati onun bir istehsal amili kimi beynalxalq
bolgiisiing asaslanir. Kapitalin beynalxalq bolgiisii 6ziinii tokca 6lkalorin maddi yigim ehti-
yatlart ilo tomin olunmalarinda olan forglilikds deyil, homginin istehsalin tarixi ononslori vo
tocriibasinda, amtas istehsalinin vo bazar mexanizmlarinin inkisaf saviyyslorinds olan forg-
lorda gostarir. Kifayst godor yigimin olmasi (pul formasinda kapital) investisiya v isteh-
salin geniglondirilmasi iigiin vacib sortdir [14].

Kapitalin beynalxalq harokatinin obyektiv asas1 kimi 6lkalarin iqtisadi inkisafinda olan
geyri-barabarlik ¢ixis edir ki, bu da praktikada 6ziinii asagidakilarda gostorir [14]:

- bozi olkalords kapital yigiminda catismazliq oldugu halda, digor 6lkolords kapital

“artighigr’” movcud olur;
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- diinya tosarriifatinin miixtalif halgalorinds kapitala olan talob va toklifin iist-iisto diis-
momasi.

Burada “nisbi artighq” termininin islodilmasi tosadiifi deyil. Belo hesab edilir ki, iqti-
sadi cohotdon istehsal sonsuz artim tendensiyasina malikdir vo demali, kapitala hor zaman
tolob movcud olmahdir. Bununla yanasi, kapital ixract hatta onun 6lke daxilinds catismaz-
g1 hiss edilon zaman da hayata kegirila bilar, ¢linki bazar igtisadiyyati soraitindo kapital qo-
yulusu gozlonilon galir hocmindan birbaga asihidir [14].

Kapitalin beynolxalq haorokati prosesinin inkisafina iki qrup amillor tosir edir. Onlar
asagidakilardir [14]:

A. Igtisadi amillor:

- istehsalin inkisaf1 va iqtisadi arttm templarinin dastoklonmasi;

- hom diinya iqtisadiyyatinda, hom do ayri-ayn 6lkolarin igtisadiyyatlarinda elmi-tex-
niki inqilabin tesiri va diinya xidmat bazarmim inkisafi naticasinds bas veran koklii struktur
doyisikliklori;

- beynalxalq amak bolgiisiiniin dorinlogmasi;

- diinya iqtisadiyyatinin transmillilogsmasinin artimu;

- istehsalin beynalmilallogmasinin artimu va inteqrasiya proseslorinin inkisaft;

- beynalxalq iqtisadi miinasibatlarin biitiin formalarmin aktiv inkisafi.

B. Sivasi amillor:

- kapital ixracinin (idxaliin) liberallagdirilmas (xiisusi iqgtisadi zonalarin, offsor zona-
lariin yaradilmasi va s.);

- “liclincii diinya” Olkalarinds sanayelosdirmas siyasatinin hoyata kegirilmasi;

- iqtisadi islahatlarm hayata kecirilmasi (dovlet miiassisalorinin 6zallogdirilmasi, 6zl
sektorun, kicik biznesin dastoklonmasi);

- mosgulluq saviyyasinin dastoklonmasi siyasatinin reallagdiriimasi.

Yuxarida sayilan amillor kapitalin beynalxalq harakatinin inkisafim makroiqtisadi se-
viyyada miisyyan edir. Bununla yanasi, iqtisadi subyektlori kapital ixraci vo ya idxalini ho-
yata kecirmaya sovq edon igtisadi mogsadouygunluluq sabablori do mévcuddur. Kapital ix-

racim hayata kecirarkon subyektlor asagidakilardan ¢ixis edirlor [14]:
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- dlava galirin alds edilmosi;

- digar subyektlar tizarinds nozaratin alo kegirilmasi;

- omta9 axinlarinin garsisina qoyulan proteksionist maneslarin aradan galdirilmasi;

- istehsalin yeni satis bazarlarina yaxinlasdirilmast;

- yeni texnologiyalarin alds edilmasi (masalon, sohm nazarat paketinin aldo edilmasi
ilo);

- xarici filiallarm yaradilmasi ilo istehsal sirlarinin qorunmas;

- vergi 0domolaring gonast edilmasi (xiisusilo miiassisalorin offsor zonalarda vo xiisusi
iqtisadi zonalarda yaradilmasi vo ya geydiyyatdan kecirilmasi zamani);

- otraf miihitin qorunmasina ¢okilon xarclarin agagi salinmast.

Kapital idxalmin igtisadi magsadouygunlulugu asagidakilardan ibaratdir [14]:

- yeni vo kohna istehsal texnologiyalarimin inkisaf etdirilmasi inkant;

- olavo valyuta resurslarmin calbi;

- elmi-texniki potensialin genislondirilmasi;

- dlava is yerlorinin yaradilmast.

Olkonin kapitalin beynoalxalq harakatinda istiraki iimumilkds bir sira gostericilorda oks
olunur. Miitloq gostaricilor kimi kapital ixraciin hacmi, kapital idxalinin hocmi, kapitalin
ixrac-idxal saldosu, 6lkads xarici kapitalli miiassisalarin say1, onlarda masgul olanlarin say1
va s.-ni farglondirirlar. Saldodan ¢ixis edarak diinya olkalori asason kapital ixrac edon 6l-
kalor (Yaponiya, Isvecroa), asason kapital idxal edon dlkolor (ABS, Boyiik Britaniya) vo tox-
mini tarazliga malik 6lkalor (Almaniya, Fransa) kimi forglondirilirlor [14].

Digor gostaricilar nisbi gostaricilor hesab edilir. Onlar kapitalin beynalxalq horokatindo
qiivvalor diiziiliisiinii vo 6lkonin kapital ixraci-idxalindan asilihigini daha real oks etdirirlor.
Bu gostaricilar sirasina asagidakilan aid etmak olar (cadval 5).

Bunlardan basqga, xarici va ya garisiq miiassisalorin milli istehsaldaki payini, kapital
ixracimn (idxalinin) avvalki dovra nisbaton artim siirotini, adambagina diison xarici inves-
tistyam gostormak olar.

Kapitalin beynalxalq horokati dlkoloraras: xarici iqtisadi va siyasi alagalorin giiclon-

masi 1lo naticalondiyi, 6lkalorin xarici ticarst dovriyyasini artirdigl, iqtisadi inkisafi siirot-
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londirdiyi va istehsalin hacmini artirdig iciin diinya tosarriifatinin inkisafinda miihiim rol
oynayir. Kapital ixraci istehsal olunan amtoslarin diinya bazarinda ragabat gabiliyyatinin
artmasina, idxalat¢1 olkolorin texniki potensialinin yiiksalmasing, 6lkads mosgullugun art-

masina gatirib ¢ixarir [14].

Cadval 5
Kapitalin beynoalxalq harakatinin nisbi gostaricilori [14]
Gostarici Mazmunu

Kapitalin idxali omsali | Xarici kapitalin 6lkonin timumi daxili mohsuluna
nisbati

Kapitalin ixract omsal1 | Ixrac edilon kapitalin UDM-ya2 nisbati

Ehtiyac amsali Xarici kapitalin 6lkads kapital qoyulusuna olan daxili
ehtiyaclara nisbati

Beynolxalq ticarati nozordon kecirarkon biz bels hesab edirdik ki, idxalin yegans ma-
liyyalogsmo manbayi kimi ixrac ¢ixis edir va 6lke xaricdon nayise almaq ti¢tin hokmen ne-
yisa xarico satmahidir. Real hoyatda iso maliyyalogsmenin digar, kifayst godor chomiyyatli
monbayi vardir — bu, xaricdon kapital aximdir. Olka beynalxalq borc ala va ya vera bilar,
sahibkar kapitali ixrac vo idxal eds bilor. Bu baximdan, isvecrs igtisad¢ist Leon Valrasin
formalasdirdig1 gayda xiisusi shomiyyat kasb edir. Onun formulu hazirda istonilon 6lkonin
beynalxalq 6doms movgeyinin tahlili ticiin istifads edilir [14].

Valras gqaydasina gors, 6lkonin idxalmin dayari ixracin doyarinin, aktivlorin xalis xa-
rici satisinin vo onlar {izrs faizlorin comino barabardir [14]:

IM = X+NA+NR, burada:

IM —idxal,

X —1xrac,

NA — aktivlorin xalis satisidir (xaricilora satilan vo onlardan alinan aktivlerin doyari
arasinda olan farq),

NR - faizlor iizro xalis 6domalordir (qoyulan kapitala goro xaricdon alinan vo xari-

cilora 6danilon faizlorin doyari arasinda olan forq).
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Aktivlarin istonilon formada (miilkiyyat hiiququ, qiymatli kagizlar, quzil va s.) satis1 6l-
kaya kapital axin1 demakdir. Faiz 6domalari daha avval alinmis kapitaldan istifadoya goro
haqq oks etdirir.

Qaydadan cixan asas natico budur: agar bazarlardan biri tarazligdan ¢cixmissa onda an
az1 bir dons basga tarazhiqda olmayan bazar movcud olmahdir ki, birinci bazardaki geyri-
tarazliq kompensasiya edils bilsin. Belaliklo, Valras ganununa gors, diinya ticaratindoki dis-
balans an azi1 kapital horakati ilo kompensasiya edilmalidir.

Valras gaydasina uygun olaraq omtas va xidmatlorls ticaratin balansi oks isars ilo kapi-
tal harokotinin balansina barabar olmalidir. 9gar bu tarazliq slds edilmirss qaliq sshvlar vo
nazara alinmamalarla i1zah edilir [14].

Beloliklo, yuxaridaki formuldan asagidaki formulu almagq olar [14]:

IM-X-NR = NA.

Bu zaman agagidakilari nozars almaq lazimdir:

- Valras qaydasi geyri-bazar miihitinds, yoni azad bazarm olmadigi iqgtisadiyyatda is-
lomir. Inkisaf etmis azad bazar olmadan tarazlig tomin etmok miimkiin deyildir.

- Valras qaydasi kecid igtisadiyyat1 soraitinda islomir, ¢linki bazar tarazligini tomin eda
bilacak inkisaf etmis bazar infrastrukturu movcud deyildir. Bu ciir igtisadiyyatlarda obyek-
tiv olaraq dovlat miidaxilasine ehtiyac duyulur. Lakin, bu miidaxilor maksimum doarcads eh-
tiyatli, hesablanmus, asash olmahdir ki, praktikada da buna nadir hallarda rast golinir [14].

Kapitalin beynalxalq horakati bir sira reallagsma formasina malikdir ki, onlar da prakti-
kada bir sira slamatloring gors tosniflogdirilir (cadval 6).

Oz monbayino gora diinya bazarinda harokotda olan kapital osason rosmi (dovlot) vo
0zal kapitala boliiniir.

Rosmi (dovlat) kapital dedikds, hokumatlarin, hom¢inin hokumatlataras: togkilatlarin
gorart ilo dovlat biidcasinin vasaitlorinin xarico horokati, ya da xaricdon gatirilmasidir. Ka-
pital haroketinin bu kateqoriyasina bir 6lko torafindon digor 6lkoyo hokumatloraras: sazis
asasinda togdim edilon biitiin dovlat borclari, hadiyyalari (grantlar), yardimlaridir. Beynal-
xalq hokumaotlorarasi togkilatlarin 6z iizvleri adindan idars etdiklori kapital da rosmi kapital

hesab edilir. Rasmi kapitalin monbayi kimi dovlat biidcasinin vasaitlari, yoni vergiddayici-
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larinin vasaitlari ¢ixis edir. Buna gora da, bu ciir kapitalin xarica harokati barads gorar hoku-

mat va ganunverici organ tarafindon birga gabul edilir [14].

Cadval 6
Kapitalin beynolxalq harokatinin formalari [14]
Tosnifat olamoati Kapitalin beynolxal horakotinin formalari
Miilkiyyat - 0zdl;
formasi - dovlat;
- beynalxalq (regional) valyuta-kredit vo maliyya toskilatlarinin;
- qarisiq.
Miiddot - hoddan artiq qisamiiddatli (3 aya gadar);

- qusamiiddatli (1-1,5 ilo gadar);
- ortamiiddatli (1 ildon 5-7 ilo godar);
- uzunmiiddatli (5 ildon 40-45 ilo gadar).

Toqdim olunma - omtao;

formasi - pul;

- - qarisiq.

Istifads edilma - sahibkar (birbasa va portfel investisiyalart);
mogsadi vo xarakteri | - borc.

Ozal (geyri-dovlat) kapitah dedikda 6zal (qeyri-dovlet) firmalarm, banklarin vo digor
geyri-dovlat togkilatlarin xarico harakat edon va ya xaricdon gatirilon vasaitloridir. Kapitalin
harakatinin bu kateqoriyasina 6zal firmalar torofindon xarico kapital investisiyasi, ticarot
kreditlorinin verilmasi, banklararasi kreditlosmo aiddir. Bu kapitalin monbayi kimi 6zal
firmalarin dovlat biidcasi ilo slagodar olmayan vasaitlori ¢ixis edir. Firmalarin onlara mox-
sus olan kapitalin beynalxalq harokati barado gorar gabul etmokds nisbi azadliga malik ol-
malarina baxmayaraq, hokumat adston bu harakati tonzimlomak vo ona nazarst etmak hii-
ququnu 6ziinds saxlayir [14].

Istifado edilmo xarakterina gora kapital sahibkar kapitalina v borc kapitala boliiniir.

Sahibkar kapitali manfoat aldo etmok mogsadils birbasa vo ya dolay: yolla istehsala
yatirilan vasaitdir. Sahibkar kapitali kimi bir gayda olaraq 6zal kapital istifads edilir. Amma
bazon dovlet vo ya dovloto moxsus olan miiassiso do xaricdo vasait qoyulusunu hayata
kegirir.

Borc kapitali faiz alds etmok magsadils borc verilon vasaitdir. Beynalxalq saviyyado

borc kapitali kimi adoton dovlst manbalarindon formalagan rosmi kapitaldan istifads edilir.
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Amma 6zal monbalar vasitasilo hayata kecirilon beynalxalq kreditlosmo do kifayat godor
ohomiyyatli hacmo malikdir [14].

Miiddatins gors kapital asagidakilara boliiniir [14]:

- ortamiiddatli vo uzunmiiddatli kapital kapitalin bir ildon artiq miiddato qoyulusudur.
Birbasa va portfel investisiyalart formasinda biitiin sahibkar kapitali qoyuluslari, homcinin
dovlat kreditlori formasinda borc kapital adoton uzunmiiddatli olurlar.

- qusamiiddatli kapital bir ildon az miiddsto kapital qoyulusudur. Adoton ticarst
kreditlari formasinda borc kapitali qisamiiddoto verilir.

Bu formalardan har biri miisyyan olamoto gora eyni bir kapital horokotini xarakterizo
edo bilor. Masalon, beynalxalq praktikada dovlat kapitali asason borc formasinda, 6zal vo
uzunmiiddatli kapital 1so sahibkar formasinda ixrac edilir.

Diinya tosarriifatinda miqrasiya edon kapitalin 2/3 6zal subyektlors - korporasiyalara,
transmilli sirkatlors, banklara, sigorta, investisiya sirkatloring, pensiya fondlarina moxsus idi.
Son onillikds kapitalin beynalxalq harakstinds banklarm paymin azalmasi tendensiyasi vo
eyni zamanda transmilli sirkatlorin kapitalinin payimn artimn meyli miisahide edilmokdadir.

Sonayeco inkisaf etmis Olkolor arasinda miqrasiya edon kapitalin 80%-1 6zal kapitaldir
va onun hacmi getdikca artir. Diinya tosarriifatinda horokat edon kapitalda dovlat kapitalinin
hacmi 20% hacminds giymatlondirilir [14].

Beynolxalq valyuta-kredit vo maliyys toskilatlarmin kapiathin beynalxalq miqgrasiya-
sinda pay1 12% toskil etmisdir. Kapital horokotinin mohz bu formasi daha yiiksok artim
tempina malikdir.

Kapitalin beynalxalq harokatinin asas formalari sahibkar va borc kapitalmin ixract vo
idxalidir ki, onlarin da ayrica olaraq nazardon kecirilmasi zoruridir.

Kapitalin sahibkar formasinda harakati ii¢ alamatin olmasini tolab edir [14]:

¢ xaricda istehsal prosesinin togkili vo bu prosesda istirak;
e xarici kapital qoyulusunun uzunmiiddatli xarakter kasb etmasi;
e digor dovlatin arazisinds imumilikdo miiassisaya va ya onun bur hissasing sahib ol-

ma hiiququ.
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Kapital ixraci vo idxali

/\

Sahibkar kapitali Borc kapitali
Birbasa Portfel Borclar vo Bank depozitlori
investisiyalar investisiyalari kreditlor vo d. maliyya
nstitutlarmin
hesablarinda olan
vasaitlor

Sakil 10. Kapital harakatinin sahibkar vo borc formalarinin mozmunu [14]

Qeyd olunan xiisusiyyatlorin hoyata kecirilma doracasindon vo magsadlorindon asil
olaraq sahibkar kapitalimin harokatinin iki formasim — birbasa xarici investisiyalari vo portfel
investisiyalarim forglondirirlor. Kapitalin beynalxalq harakatinin tohlili {i¢iin onun bu ciir
funksional bolgiisii daha miihiim shomiyyat kasb edir.

Birbasa xarici investisiyalar uzunmiiddatli xarici kapital qoyulusu olmagla kapital ix-
racatgisi torafindon kapital idxalatgist olan dlkenin arazisinds istehsalin togkilinin v ya ida-
roedilmasini nazards tutur. Birbasa xarici investisiyalar praktik olaraq 6zal sahibkar kapita-
Iinin ixraci ilo alagodandr [14].

BVF, IOIT vo BMT-nin Milli Hesablar Sistemino uygun olaraq birbasa xarici inves-
tistyalarin torkibino asagidakilar daxil edilir [14]:

e sirkotlorin 6z vasaitlorini xarici 6lkalarin iqtisadiyyatlarina yatirmalari;
e birbasa investor torofindon xarici miiossisodo oldo edilmis monfootin homin miiossi-
saya reinvestisiya edilmasi;

® Dbas firma vo onun xarici miiossisalari arasinda sirkotdaxili kapital kociirmalori.
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Portfel investisiyalar kapitalin xarici miiassisalorin qiymatli kagizlarina qoyulmasi yo-

lu ils ixracidir ki, bu da investorlara homin miiassisalarin foaliyyati iizorinds birbasa nozarati

hoyata kecirmayo imkan vermir.

Sahibkar kapitalinin formalarmin xarakterik cohatlori vo fogli xiisusiyyatlari cadval 7-

do gostarilib.

Cadval 7

Birbasa vo portfel investisiyalariin xarakterik cohotlori [14]

Jlamatlor

Birbasa xarici investisiyalar

Portfel investisiyalar:

Ixracin asas magsadi

Xarici firma tizorinda nozarat

Yiiksok monfoatin aldo edil-
masi

Magsadin alda Xaricda istehsalin togkili Xarici qiymatli kagizlarm alin-
edilmasi yolu va idaraedilmoasi masl
Mogsadin aldo - xarici firmaya tam sahib olma; | Xarici firmanm sohmdar kapi-

edilmasi metodlari

- nozarot sohm zorfinin (sirkotin
sohmdar kapitalimin 25-%-don az
olmayaraq) aldo edilmasi

talinin 25%-don az hissasinin
oldo edilmasi (inkisaf etmis Ol-
kalords 10%)

Maliyyalogsmao
monbalari

Firmadaxili alagalor asasinda ma-
liyyalosir

Osason milli sirkotlor vo ban-
klar torofindon togdim edilir

Olko igtisadiyyatina
tosiri

Texnologiya miibadilosini stimu-
llagdirr, investorun daxili bazara
cixisim  genislondirir, 0z tosirini
daha cox mikroiqtisadi saviyyado
gostarir

Daxili bazarin inkisafini sti-
mullasdirir, giiclii makroiqti-
sadi effekt yaradilr

Investisiya qoyulusu
barads gorarm verilmasi

Mikroiqtisadi  amillorin  gqiymaot-
londirilmasindon asilidir

Xarici amillorin (ixracatgt 6l-
kodo maliyyo siyasoti, bey-
nalxalq kapital bazarmda lik-
vidliyin saviyyesi) gqiymotlon-
dirilmasi ilo slagadardir

Golir formasi

Sahibkarliq monfoati, divide-ndlor

Dividendlor, faizlor

Kapital ixracinin sahibkar formasimi onun istehsal prosesi ilo birbasa slagods olmasi

sobabindan “ikinci iqtisadiyyat” adlandirirlar. Digar forma — borc kapitalinin horakati bu ciir

birbasa slagoys malik deyildir vo yalniz dolay1 olaraq tokrar istehsal prosesini oks etdirir.

Kapitalin borc formasinda harakati dedikds birbasa xarici investisiyalar va portfel in-

vestisiyalari istisna olmagq]la kapitalin yerds galan harokati basa diisiiliir [14].
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Kapitalin beynalxalq harakatinin borc formasi asagidaki omaliyyatlar vasitasilo reallas-

dirtlir [14]:

e dovlat va borc kreditlorinin verilmasi;

e digor olkalorin istigrazlarinmin, giymetli kagizlarmin, veksellorinin, xarici sirkatlorin

trattalarinin alinmast;

® borclar iizro ddomalarin hayata kegirilmasi;

e Dbanklarararsi depozitlar;

rosmi yardimlar va s.

Konkret bir 6lko torafindon tanman kapitalin beynalxalq harokati formalari 1so adoton

hamin 6lkanin investisiya vo bank qanunvericiliyi ilo miioyyon edilir.

Kapitalin beynalxalq harakatinin funksional bolgiisii cadval 8-da verilmisdir.

Cadval 8

Kapitalin beynoalxalq harokatinin funksional bolgiisii [14]

Birbasa investisiyalar | Xaricdo Qarsiligh igtisadi maragin yaranmasina
Olko daxilinda gotirib ¢ixaran rezidentlor vo geyri-re-
zidentlor arasinda kapital harokotidir
Portfel investisiyalar1 | Aktivlor Qiymatli kagizlarn alqi-satqust ilo ola-
Passivlor godar olan kapital harokatidir
Digor investisiyalar | Aktivlor Dovlatlorarasi kreditlor vo bank depo-
Passivlor zitlori ilo olagadar olan kapital horo-
kotidir
Ehtiyat aktivlori Monetar qizil Dovlat torafindon todiye balansiin sal-
Xiisust igtibas edilmo dosunun Ortiilmasi liglin istifado edils
hiiququ bilon aktivlorlo olagodar olan kapital
BVF-ds ehtiyat movqeyi | horokatidir
Xarici valyuta
Goriindiiyti kimi, har bir kapital qrupu sorti olaraq ixrac (aktivlarin, investisiyalarin

xarica harakati) va idxal (6lka daxilinds passivlar, investisiyalar) altqrupuna boliiniir.

Kapitalin beynoalxalq harokatinin miqyaslarim biitiin 6lkslorin konsolidasiya olunmus

tadiya balansi gostaricilari asasinda miisahids etmak olar (cadval 9).

Beynolxalq Valyuta Fondunun qiymetlondirmalorine gérs, diinya iizro kapital axin-

larin toxminan 80%-1 inkisaf etmis 6lkalarin, 20%-1 159 inkisaf etmakds olan 6lkalarin pa-
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yina diisiir. Buna baxmayarag, inkisaf etmokdo olan 6lkalorin diinya kapital axininda pay1
ildan-ils artmaqdadir [14].
Cadval 9
Kapitalin beynoalxalq harokatinin miqyaslari, mird. dollarla [71]

2002 2007 | 2010
Birbasa investisiyalar Idxal 745 2336 1402

Ixrac -662 | -2507 | - 1414
Portfel investisiyalar Idxal 1079 3636 2367
Ixrac -743 | -2521 | - 1267
Maliyya derivativlaori Idxal -215 -572 | -1040
Ixrac 204 446 1152
Digar investisiyalar Idxal 703 5832 1826
Ixrac -673 | -5712 | -2194

Idxal 2313 11231 | 4555
Ixrac - 1838 |- 10293 | - 3723

Comi

Yuxarida geyd olunan formalardan basqa kapitalin dovlst vo 6zal kapitala bolgiisiindo
do dayanmagq lazimdir. Ilk 6nca geyd edok ki, dovlatin xarics rela kapital qoyuluslart barado
informasiyam milli hesablar statistikasindan olds etmak he¢ da asan deyil. Buna alavs ola-
raq, cox zaman dovlat sirketlorinin hayata kecirdiklori investisiya qoyuluslan 6zal inves-
tistyalar kimi tosnif edilir [14].

Dovlat investisiyalarinin inkisaf etmakds olan 6lkalorin, xiisusilo do onlardan daha zaif
inkisaf etmislorinin igtisadiyyatlarinda oshomiyyatli rol oynadigi siibho dogurmur. Dovlot
kapitalin1 ¢ox zaman rosmi kapital qoyuluslan da adlnadirirlar. Bu zaman tokca hokumatlor
torafindon toqdim edilon borclar va kreditlor, maliyys yardimlan deyil, ham¢inin beynalxalq
toskilatlar tizrs analoji axinlar da nozara alinir.

Dovlat kapital ixracinin shomiyyatli hissasi (toxminon 90%-1) 1980-ci illorde inkisaf
etmokdo olan Olkolors yonladilsa do, o dOovrden etibaron onun cografiyasi doyismoya
baslayib — onun 30%-i Sarqi Avropa vo MDB 6lkaloring yonaldilir. Ixracatct dovlatlor 6zal
xarici investisiya vo kreditlorin zomanati sistemini, 6zal firmalarin investisiya faaliyyati
ticiin alverighi sorait yaradirlar. Dovlat kapitalinin ixracinin vacib funksiyalarmdan biri do

budur. Bu ciir dastoklonma smaliyyatlarinin bir ne¢o novii movcuddur [14]:
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® gaytarilmayan doyasiyalar vo subsidiyalar;
¢ inkisaf mogsadila verilon dovlat uzunmiiddatli kreditari (25-40 il);
¢ dovlot kommersiya kreditlori;

® (zal ixrac kreditlorinin dovlat zomanati.

2.2. Diinya iqtisadiyyatinda birbasa xarici investisiyalarin miiasir meyllori

Birbasa xarici investisiyalar kapitalin beynalxalq harokati formalari arasinda xiisusi yer
tutur. Omtas istehsalindan diinya tosarriifati morhalosine keciddo amtoonin beynalxalq ho-
rokati il yanasi, onun istehsal amillari, ilk ndvbada isa birbasa investisiyalar formasinda ka-
pitalin horakati meydana golmisdir.

Birbasa xarici investisiyalarin asas alamatlorindon biri ondan ibaratdir ki, onlarin asa-
sinda miiassisolor arasinda uzunmiiddatli isgiizar slagolor yaranir, investor vasaitini qoy-
dugu miiassisada gorarlarin gebul edilmasinds shomiyyatli rol oynamaga baslayir.

Birbasa xarici investisiyalarin ixract vo idxaliin sobablari kifayot godor miixtalifdir.
Osas sobablor kimi kapitali maksimum golir gatiracok 6lkada yerlogdirmays, vergi 6domo-
larinin saviyyasinin azaldilmasima va risqlarin diversifikasiyasina gostarilon saylar ¢ixis edir.
BMT-nin iqtisadi qurumlarimin rohbarliyi altinda kegirilon ¢oxsayh tadqiqatlar gostorir ki,
birbasa investisiyalarin ixraci vo idxalmin spesifik sobablori shomiyyatli doracads iist-listo
diisiir, lakin onlarin nisbi rolu miixtolifdir [14].

Birbasa investisiyalarin ixracinin sabablari kimi asagidakilart gostormak olar [14]:

e Texnoloji liderlik. Sirkatin satis hocminds elmi tadgiqatlara ¢okilon xarclor no godor
yiiksokdirsa onun birbasa xarici investisiyalariin hacmi bir o gador ¢ox olur. Vo aksina
cokilon xarclorin payr no gader asagi olsa birbasa investisiyalarin hocmi ds bir o qader az
olacaqg. Xarica birbasa investisiya ixrac etmoklo miisssisalor onlara moxsus olan vo onlarin
ragabatli tistiinlilyiinii tomin edon texnologiya iizorinds nazarati alds saxlamaga cahisirlar.

e lsci qiivvoesinin ixtisas saviyyasinda olan iistiinliik. Ixtisas soviyyasi adeton iscilorin
omoayinin ddonilmasinin orta saviyyasi ila olgiiliir. Sirkotdo amayin 6donilmasi saviyyasi na

godar yiiksokdirss (asagidirsa), onun birbasa investisiya ixraci bir o gadar cox (az) olacaq .
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e Reklamda olan iistiinliik. Bu istiinliik beynalxalq marketing iizrs toplanmus tocriiboni
oks etdirir. Sirkatin satis hacminds reklama ¢okilon xarclorin payr no gadar yiiksok (asagi)
olarsa, onun birbasa investisiya ixraci bir o godar ¢ox (az) olar.

e Migyas iqtisadiyyati. Sirkotin daxili bazara yonalmis istehsal hocmi no gadar ¢ox-
dursa (azdirsa), birbasa investisiyalarin ixrac hacmi do bir o gadar ¢ox (az) olur. Sirkatlorin
oksariyyati 6lko xaricing investisiya qgoymazdan avval daxili bazar ¢arcivasindo masstab ig-
tisadiyyatmin imkanlarindan tam istifads edirlar.

e Sirkotin Olciisii. Sirkatin Olciisii boyiik olduqca birbasa xarici investisiyalarin da
hacmi ¢ox olur.

e Istehsalin tomerkiizlosmo daracasi. Sirkat corgivesinde miioyyon omtag istehsal: iizro
tomoarkiizlosma saviyyasi yiiksok oldugca sirkatin birbasa xarici investisiyalarmin hocmi do
artir.

e Tobii resurslara ¢ixisla tomin edilma. Sirkotin miioyyan tabii resursa ehtiyaci na go-
dor ¢ox (az) olarsa sirkatin bu resursun oldugu 6lkays birbasa investisiyasi bir o godar ¢ox
(az) olar.

® Digor sobablar: istehlak¢min bilavasito yaxmhiginda miiassiso yaradilmasi ilo omto-
anin istehlak¢iya catdirilmast tigtin ¢okilon nagliyyat xarclorinin asagi salinmasi; 6lko ora-
zisindo miiossiso yaradilmasi ilo 0lko torofindon totbiq edilon idxal manealorinin aradan
qaldirilmasi.

Birbasa investisiyalarin idxalimin sabablori kimi iso asagidakilart gdstormak olar [14]:

e Texnoloji liderlik. Sirkatin satis hacminds elmi tadgiqatlara ¢okilon xarclor no godor
yiiksokdirsa onun xaricdon birbasa investisiyalar idxal bir o godar ¢cox olur. Vo oksina ¢o-
kilon xarclorin payr no godor asagi olsa birbasa investisiyalarin idxali da bir o goder az
olacaq. Birbasa investisiyalar adoton on yeni xarici texnologiyalar idxal ilo slagadardir.

e Isci qiivvasinin ixtisas soviyyasi. Sirkotde amoyin 6donilmasi saviyyasi no goder yiik-
sokdirsa (asagidirsa), onun birbasa investisiya idxali bir o gadar ¢ox (az) olacaq.

e Reklamda olan {istiinliik. Sirketin satis hocminds reklama ¢okilon xarclarin pay1 na

godar yiiksok (asag) olarsa, onun birbasa investisiya idxali bir o gadar ¢ox (az) olar.
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e Migyas iqtisadiyyati. Sirkotin daxili bazara yonalmis istehsal hocmi no goador ¢ox-
dursa (azdirsa), adston birbasa investisiyalarin idxal hacmi ds bir o godar az (¢ox) olur.

e Sirkotin Ol¢iisii. Sirkatin Ol¢iisii boyiik olduqca birbasa xarici investisiyalarin idxal
hacmi do ¢ox olur.

e Istehsalin tomerkiizlosmo daracasi. Sirkat corgivesinde miioyyon omtag istehsalr iizro
tomarkiizlosma soviyyasi yiiksok olduqca sirkstin birbaga xarici investisiya idxalinin hacmi
azalir.

e Kapitala olan ehtiyac. Sirkotin kapitala olan ehtiyaci na gadar boyiik (kicik) olursa,
onun birbasa investisiya idxal bir o gadar ¢ox (az) olar.

e Milli filiallarin say1. Sirket 6lko daxilinds na gadar ¢ox (az) filiala malikdirsa, onun
investisiya idxali bir o goadar ¢coxdur (azdir).

e istehsal xorclori. Kapitali gobul edon 6lkads istehsal xorclori no qodor asagidirsa
(yiiksakdirsa), onun investisiya idxalinin hacmi bir o gadar coxdur (azdir).

e Daxili omtos bazarmin miidafio soviyyasi. Kapital idxali omtos idxalinin alternativi
kimi ¢ixis etdiyindon 6lkeonin daxili amtas bazarinin gomriik vo digor miidafio saviyyasi no
godar yiiksokdirss (asagidirsa), birbasa investisiya idxal bir o gadar coxdur (azdir).

e Bazarin 6l¢iisii. Olkonin daxili bazarinin 6lciisii boyiil oldugca investisiya idxali da
cox olur.

e Digor amillor: xarici birbasa investisiyalar hesabina yaradilan sonayenin ixracyoniim-
lilliiyii; hokumatin igtisadi inkisaf programlarinin movcudlugu.

Gorlindiiyii kimi, birbasa investisiyalarin ixracini vo idxalin1 miisyyan edon amillor bir
cox hallarda tist-listo diisiir ki, bu da kasison investisiyalara gatirib cixarir. Texnoloji liderlik,
1s¢l qlivvasinin ixtisas saviyyasi, beynalxalq marketingds y1gilmis tocriibani oks etdiron rek-
lamda iistiinliik va sirkatin Olciisii eyni zamanda hom ixrac, hom do idxal amillori kimi ¢ixis
edirlor. Miqyash iqtisadiyyat, istehsalin tomarkiizlosmasinin yiiksok doracasi va tabii resur-
slara olan ehtiyac birbasa investisiyalarin ancaq ixrac amilloridir. Kapitala olan ehtiyac, ¢ox-
sayh milli filiallar, daha asagi istehsal xarclori, daxili bazarn yiiksok miidafio saviyyasi vo

daxili bazarm boyiik 6lciisii birbasa xarici investisiyalarm ancaq idxal sobablaridir. Umu-
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milikds 1s9 birbasa xarici investisiyalarin yerlosdirilmasinin asas motivi kimi satis bazarinin
geniglonmasini, ucuz resurslara ¢ixis imkanmin yaranmasini, miilkiyyastin oldo edilmasini
gostormak olar.
Bazarin genislondirilmasi magsadils birbasa xarici investisiyalarin hayata kecirilmasini
asagidakilar sortlondirir [14]:
¢ milli istehsal giiciiniin olmamast;
e omtaalarin nagliyyat xarclorinin yiiksok olmasi vo bunun da onlarin ixracinin geyri-
monfaatli olmasina gatirib ¢ixarmast;
e idxalatci-6lkada ticarst mehdudiyyatlori;
* “miqyas effekti”ndon istifadoys can atma;
* “miistorilorin arxasinca getma” (avtomobil sinlarinin istehsal¢ilart avtomobil istehsal-
cilarimin arxasinca harakoat edirlor);
® “rogiblorin arxasinca getma”;
e verli istehsal¢ilarin mohsullarina iistiinliik veran xarici alicilarm aldos edilmasi;
® miiqayisali xarclorda gozlonilon doyisikliklor va s.
Ucuz istehsal amillari manbalari alds etmok baximindan birbasa xarici investisiyalarin
hayata kecirilmasine asagidakilar tokan verir [14]:
e xorclorin asag1 salinmasi mogsadila istehsalin 6lkalorarasi rasionallasdiriimast;
e kapitali gabul edon 6lkads xarici investisiyalarin dovlat torafindon stimullasdirilmast;
e kapitali ixrac edon Olkonin Oziinii strateji resurslara tomin etmayi garsisina moagsad
kimi qoymasi.
Xaricdo miilkiyyatin aldo edilmasi vo ya yeni tikintinin hoyata kecirilmasi asagida-
kilarla izah edilir [14]:
® ayri-ayri resurslarin xarici miiossisoya otiiriilmasi ¢atinliklori;
e tammmus firmanin reputasiyasini, ticarst markasini 6z miilkiyyatino kecirmok imkani
(francayzing miiassisasinin alinmasi zamani);

® risqlorin, xarclorin agagl salinmasi va s.

57



Cox zaman birbasa xarici investisiyalar yuxarida sadalanan sobablordon biri ilo ola-
hiddas suratda deyil, homin sabablarin miioyyan “¢olongindon” istifads etmokls izah edilir.

BMT-nin transmilli sirkotlor iizro morkozi xarici 6lkodo omtos vo xidmot istehsalinin
toskil edilmasi ilo birbasa kapital qoyuluslarimin dord asas sababdon bas verdiyini gostorir
[14]:

¢ birbasa xarici investisiyalar ona gora hayata kecirilir ki, bir sira amtos vo xidmatlorin
xarici 0lkaya idxali miixtalif mohdudiyyatlor vo ya amtaslarin, xiisusilo do xidmatlorin 6zii-
namaxsus cahatlori sobabindan geyri-miimkiindiir vo ya ¢ox ¢atindir;

® omtas vo xidmatlarin yerinds istehsali homin xarici bazara xidmat gostorilmasi iiciin
daha ucuz va somarali tisuldur (masalon, nagliyyat xarclaring gonast etmaklo);

e sahibkar kapitalini gobul edon 6lks, omtas vo xidmatlorin sonradan onlarin diinya
bazarlarina (kapitali ixrac edon 6lkalorin bazarlan da daxil olmagla) ¢ixarilmasi sorti ilo
istehsali iictin daha ucuz yer kimi ¢ixis edir;

® bir sira mohsullar, xiisusilo do texniki cohatdon miirakkab olanlar iiciin satisdan sonra
xidmat, maslohat vo digar xidmatlar tolab edir ki, bu da istehsal¢inin bazarda olmasini zoruri
edir; bu halda xarici 6lkada istehsali togkil etmok orada ancaq satis firmasini togkil etmoakdon
daha faydali olur.

Birbasa xarici investisiyalar asagidaki asas formalarda hoyata kegirilir [14]:

e Xarici filiallarin vo téromo sirkatlorinin yaradilmasi yolu ila. Bu, anonavi forma he-
sab edilir. Bu zaman filiallar tam olaraq ana sirkats tabe olur, hiiquqi soxs hesab edilmirlar,
0zlorinin xiisusi balanslarma malik olmurlar vo ana sirkotin balansindan istifads edirlar. To6-
roma sirkatlari 159 oksinag hiiquqi soxslar olurlar, 6z 6hdsliklarine gore miistaqil sokilds ca-
vab verirlar, 6zlorinin xiisusi balansina malik olurlar vo 6zlori firmanin inkisaf istiqamat-
larini miioyyan edirlar.

¢ Firmalarin beynolxalqg qovusmasit vo birlosmosi yolu ilo. Bu ciir omoliyyatlar
miilkiyyast hiiququnu va qovusan va birloson firmalarin milliliyini dayisir.

e Strateji alyanslarm yaradilmasi yolu ila. Bu ciir alyanslar adoton elmtutumlu saho-
lards yaradilir vo bir sirkatin digar sirkotin miilkiyyatinds hansisa bir paya uzunmiiddatli sa-
hib olmasim nozards tutmur. Miiqavils sazislari bir va ya bir nec¢a foaliyyatin (birgs lisenzi-
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alasdirma, elmi todqiqatlarin hoyata kecirilmasi, satis, idaroetma vo s.) hoyata kegirilmasi
Uclin  imzalanir.  Strateji omokdashq informasiya texnologiyalari, oczagihgq,
avtomobilgayirma kimi saholori ohato edir.

Birbasa xarici investisiya ilo xarici ticarat arasinda hom forqgli, hom do timumi cohatlor
movcuddur ki, onlar da beynalxalq igtisadi miinasibatlorin bu iki formasi arasinda garsihigh
olagoni va garsiligh tamamlanmani gostorir. Hom amtos ixraci, hom do birbasa xarici inves-
tisiya ixraci firmalar torafindon xarici bazarlarda maksimum menfaatin aldo edilmasina yo-
nalib. Bu zaman birbasa xarici investisiyalar tokco maliyys formasinda deyil, hom do omtos
formasinda yatirila bilor. Bribasa investisiyalari koklii forgi ondan ibaratdir ki, onlarin 6lka
iqtisadiyyatlarina yatirilmasi zamani investorun miilkiyyat hiiququ qorunur va investor ya-
tirilan vasaito gora dafalorlo monfaat alds etmok imkanina malik olur. Omtas ixract zamani
159 oksina amtaalarin satist bas verir, yoni miilkiyyat hiiququ saticidan aliciya kecir va satici
yalniz bir dofa, satis zaman1 monfaat alds edir [14].

Gostarilon farglora baxmayaraq, xarici ticarat vo birbasa xarici investisiyalar bir-birlorini
tamamlayan bir sira cohatlors do malikdirlor. Onlan asagidaki kimi miioyyan etmak olar [14]:

¢ Firma omtooni xarico satmagq li¢iin iki tisuldan istifads eds bilor. Bunlardan birincisi
birbasa ixrac, digari iso birbasa xarici investisiyanin hoyata kegirilmasi ilo xaricds istehsalin
toskil edilmasi (xarici filialin vo ya qiz sirkstinin vo ya birgo miiassisonin yaradilmast) vo
kapital ixrac edilon 6lkonin daxili bazarinda omtos satisinin togkil edilmasidir. Bundan ola-
va, kapital dovlat ticarat manealorini daha asan kegir vo firmaya bu vo ya digor 6lkonin
bazarinda mohkamlonmays imkan verir.

e Xarici ticarot vo birbasa xarici investisiya iimumi harokatverici amilloro (idxalataci
Olkonin daxili bazarmin hacmi, torafdas-6lkalorin cografi yaxinhigi vo s.) malikdirlar.

e Xarici ticarat va birbasa xarici investisiyalar qarsiligh suratds bir-birlorini stimullas-
dinirlar. Belos ki, ilkin ixrac miimkiin investisiyalar1 stimullagdirr, investisiyalar iso 0z nov-
basinda 0zlari ilo yerli miiassisalor vo digor xarici filiallar torsfindon istehsal edilmoyom
kapitaltutumlu vo digor amtoslor gatirirlar.

e Xarici investisiyalar kapitali idxal edon 6lkalorin yerli miiassisolori, ham do bu 6l-

kalards yerloson xarici filiallar vo qiz sirkatlori torafindon ixraci stimullasdirir.
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e Hokumatin ticaroto miinasibatdo hoyata kegirdiyi siyasat birbasa investisiyalarm axi-
nima giiclii tosir gostarir. Belos ki, ticarat siyasatinin liberallasdirilmasi investisiya sahasindo
liberllagdirmanin hayata ke¢irilmasi ilo naticalonir. Bu ciir “ikiqat” effekt diinya iizra birbasa
xarici investisiya axinlarimin giiclonmasina sabab olur.

Coxsayli tadgiqatlar gostarir ki, investisiyanin hom ixraci, ham dos idxali omtas ixracini
stimullasdirir. Olkodon investisiya axmi amtoo idxalina dostok verir. Olkoya investisiya axi-
n1 159 idxalin hacminin azalmasina ciizi tosir gostarir [14].

Birbasa xarici investisiyalarin vo xarici ticarati aparict subyektlori kimi transmilli sir-
katlor ¢ixis edirlor. Transmilli sirkatlor filiallarnin potensial zarslorini tam 6rtmok gabiliy-
yatino malikdirlor. Ogoar filiallarin amaliyyatlart geyri-rentabellidirse, onda golirlor repatri-
asiya edilir vo demali, kapital qoyuluslar alds edilmis monfast hesabina 6ziinii dogruldur .

Diinya tocriibasi gostarir ki, kapitali idxal edon 6lks {iciin birbasa xarici investisiyalar
digor beynalxalq iqgtisadi amokdasliq formalarma nisbaton bir sira potensial iistiinliiklora
malikdir [14]:

® birincisi, onlar omtas vo xidmat istehsalina kapital qoyulusunun sabit manbayi kimi
cixis edirlar, texniki yardim, nou-hau, idarsetmonin vo marketingin gabaqcil metodlarinin
transfertlorini tomin edirlor.

¢ ikincisi, xarici investisiyalar xarici borclardan vo kreditlordon fargli olaraq 6lkenin
xarici borcuna alava yiikk olmur, oksino onun 6donilmasi iigiin vasaitlorin olds edilmasino
sorait yaradr.

e iciinciisii, birbasa xarici investisiyalar milli igtisadiyyatin diinya iqtisadiyyatina daha
somorali inteqrasiyasina (xarici alagalorin artmasi, miixtalif cesidli istehsal vo elmi-texniki
omokdasliq vasitasi ilo) imkan verir, ixrac diversifikasiyasina sorait yaradir.

Birbasa xarici investisiyalarin 6lko igtisadiyyatina miisbat tosirini agagidaki istiqamat-
lar iizra qruplasdirmaq olar [14]:

e transmilli sirkatlorin téroma sirkatlorinin va filiallarmin yaradilmasi igtisadiyyata ka-
pital goyuluslarinii arttimina sabab olur ki, bu da amok mohsuldarhigminartimi vo mos-

gulluq soviyyasinin yiiksalmasi ilo naticalonir.
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e birbasa xarici investisiyalar texnologiyalarin, idaroetmo vo marketing bacariglarmin
otiirtilmasing sorait yaradir.

e birbasa investisiyalar ixrac bazarlarina cixist genislondirir, bels ki, transmilli sirkot-
lordon digor dovlstlorin daxili bazarlarma omtos ixraci kanali kimi aktiv surotds istifado
edilir.

Birbasa xarici investisiyalarin monfi effektlori kimi asagidakilar gostormak olar [14]:

e verli sirkatlor torafindon milli istehsal vo milli inkisaf strategiyasinin secimi iizorindo
nozaratin itirilmosi. Istehsalin miioyyan saholori iizro nozarat faktiki olaraq xaricilorin alino
kecir ki, bu da inkisaf strategiyasini miioyyon edilmasina 6z tasirini gostarir.

e birbasa xarici investisiyalar milli sirkstlori geyri adalatli rogabet asasinda daxili ba-
zardan ¢ixara bilor.

e birbaga xarici investisiyalar, ogor filiallarin istehsali iri hocmli idxal tolob edirso,
kapitali idxal edon 6lkanin tadiys balansma manfi tasir gostors bilor. Bu zaman istehsal xarici
bazara deyil, daxili bazara daha ¢ox istigamatlondiyi halda menfi effekt daha giiclii olacaq.

e uzunmiiddatli perspektivds birbasa xarici investisiyalarin doyari bahalasa bilor. Belo
ki, kapital qoyuluslart no godor uzunmiiddatlidirss repatriasiya edilon galirlorin vo “royal-
ti”nin moblogi bir o goder ¢ox olacaq. “Investisiyamn qocalmasi” bas vera bilar, yoni elo bir
an yetiso bilor ki, 6lkadon cixarilan golir 6lko igtisadiyytana yatirilan birbasa investisi-
yalarim hacmindan ¢ox ola bilar.

UNCTAD-1n ekspertlorinin giymatlondirmslorina gora, birbasa xarici investisiyalarin
macmu hocmi 2010-cu ilin yekununa gora, 1,3 trilyon dollar togkil etmisdir. Halbuki, bi
gostarici 1982-ci ildo 802 milyard dollardan, 1990-c1 1lds isa 1,9 trilyon dollara, 2002-ci ilin
yekununa gora, 7,2 trilyon dollara godor artmmsdir [61].

Yuxarida geyd olunan alverissiz amillar sirasina asagidakilart da aid etmak olar [14]:

® bir sira diinya 6lkalarinds igtisadi bohranlarin davam etmasi;

e Asiya vo Latin Amerikasi 6lkolorinds maliyys bazarlarinin geyri-sabitliyi;

¢ banklar tarafindon verilon kreditlorin saymim va hacminin asag diigmast;

¢ diinya ticaratinin artim tempinin zaiflomasi;
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Sokil 11. Birbasa xarici investisiyalarin dinamikasi [78;79]

Birbasa xarici investisiyalarin asas olkalar tizra bolgiisii sokil 12-ds verilmisdir.
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Sakil 12. Birbasa xarici investisiyalarin asas olkalar tizra bolgiisii [76;78]



18,21

108 15,26

2005 20 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Sakil 13. Diinya amtas ixract, 2005-2012-ci illar, trln. doll. [69, s. 2; 70, s. 2]

Yuxarida deyilonlordon goriindiiyii kimi, kapitalin beynalxalq harokati prosesi kifayat
godar dinamikdir v hazirda o bir sira yeni xiisusiyyatlor aldo etmisdir. Sahibkar kapitalinin
miqrasiyasimn milasir tendensiyalarina asagidakilart aid etmak olar.

Kapital ixracinin dinamikas1 miixtalif illords fargli olsa da, bir qayda olaraq amtos vo
xidmot ixracimn dinamikasim, diinya UDM-nin artim tempini ohomiyyetli doracado
tistoloyir [14].

Firmalarin beynalmilal birlosmalarinin vo alinmalarinin say1 artir. Qovusma va birlos-
moni miisaiyat edon kapital qoyuluslarinin hacmi 2002-ci ildo $370 mlrd. barabar olmugdur
ki, bu da birbasa xarici investisiyalarin 57%-na barabardir [14].

BMT-nin gostaricilarino gora, transmilli sirkatlorin say1 1970-ci ildo 7000, 2002-ct ilin
axirma 64 ming barabar idiso, 2014-cii ilin avvalina onlarin sayr 82 mindir, onlarin fili-
allarmin say1 810 mina gatmus, illik dovriyyasi isa $30 trln. togkil etmisdir [78]. Transmilli
sirkatlorin macmu xarici investisiyalar1 2002-ci ilin sonuna $7 trln. dollar saviyyasinds giy-
motlondirilir [14].

Xarici investisiyalarin sahavi strukturunda doyisiklik bas verir. Investisiyalar emaledici
sonaye va ticaratdon elmtutumlu sahalars vo xidmat sferasina yonalir.

Xarici investisiyalarin beynalxalq tonzimlonmosi sistemi yaradilir. IOIT olkolori holo
1976-c1 ilds “Beynalxalq kapital qoyuluslart vo ¢coxmilli miiassisalor barado Boyannama”
gebul etmislor. Bu bayannams ils xarici investorlara yerli istehsalcilara togdim edilon sora-
itdon forgli olmayan sorait yaratmaq tovsiya edilir. Diinya Banki Qrupu “Xarici birbasa
investisiyalar iiciin rejim lizro Tovsiyslor” hazirlammgdir. Bu tovsiyslora gora, istor yerli,
istarsa do xarici investorlar iigclin eyni rejimin yaradilmasi azad rogabat soraitinds alverisli
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investisiya igliminin baghca sortidir. BMT torofindon homginin “Transmilli sirkotlorin

beynalxalq davrams Kodeksi” qabul edilmisdir [14].
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Sokil 14. Diinya birbasa investisiyalarin dinamikasi, mird. doll. [50]

Cadval 10
on boyik transmilli sirkatlorin reytingi (2014-cii ilin avvaling) [75]
TMS Olks Dévriyys | Monfaat | Aktivlor | Kapitalizasiya
(mird.$) | (mird.$) | (mird.$) (mlrd.$)
1 ICBC China 148.7 42,7 31249 215,6
2 China China 1213 34,2 2449,5 1744
Construction Bank
3 | Agricultural Bank China 136,4 27,0 24054 141,1
of China
4 JPMorgan Chase | United States 105,7 17,3 24353 229,7
5 | Berkshire Hathaway | United States 178,8 19,5 4934 309,1
6 Exxon Mobil United States 394,0 32,6 346,8 4223
7 General Electric United States 143,3 14,8 656,6 259.6
8 Wells Fargo United States 88,7 21,9 1543,0 2614
9 Bank of China China 105,1 25,5 22918 124,2
10 Petro China China 328.,5 21,1 386,9 202,0

Xarici investisiyalarin cografi istigametlorinds doyisikliklor bas verir [14]:

e sahibkar kapitalinin sonayeco inkisaf etmis olkolor, xiisusilo “triada” (ABS, Qorbi

Avropa, Yaponiya) olkolori arasinda miqgrasiyasi iistiinliik toskil edir. Kapitalin osas ixra-
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cat¢ilart kimi ABS, Boyiik Britaniya, Fransa, Almaniya, Yaponiya, Niderland, Isvecra cixis
edir. Lakin, sonayecs inkisaf etmis 6lkalor eyni zamanda asas kapital idxalat¢ilaridir;

e gsahibkar kapitalinin inkisaf etmokds olan 6lkalara, xiisusile do yiiksok igtisadi artim
tempina malik Conub Sorqi Asiya vo Latin Amerikasi 6lkaloring ixraci artir;

¢ inkisaf etmokds olan 6lkalar arasinda xarici investisiyalarin hocmi artir;

¢ kecid iqtisadiyyath 6lkolords xarici investisiyalarin artimm miisahids edilir.

Fasil 3. Qloballasan diinya iqtisadiyyatindaki investisiya proseslarin yeni
xiisusiyyatlori
3.1 Beynolxalq iqtisadi miinasiboatlordaki globallasmanin diinya investisiya

prosesloring tasiri

Beynolxalq iqtisadi miinasibatlorin globallasmas1 beynalxalq rogabetin forma vo
istiqamatlarinin, texnoloji, amak, intellektual, tobii vo investisiya resurslarina sahib olmaq
ugrundaki miibarizonin metodlarinin inkisafina vo diversifikasiyasma sabab olur.
Xidmeatlarin, elm va yiiksok texnologiya tutumlu mohsulllarin iistiinliik togkil etdiyi miiasir
iqtisadiyyatin optimal strukturunun tomin edilmasi masalasi 6n plana cixir. Qloballasma
soraitinds o Olkalars udur ki, onlar beynalxalq elmi-texniki vo informasiya miibadilosindo
faal istirak edir, inkisaf etmis infrastruktura, keyfiyyatli is¢i qiivvasine malikdir. Bunun 6zii
1s9 Olkonin kapital bolluguna malik olmasi vo kapitalin sabast horokot etmasi ilo tomin
olunur.

Qloballasman elektronika, kompiiter texnikasi, telekommunikasiyalar vo rabito saho-
larindaki inqilabi dayisikliklor vasitasila biitiin diinyan ohato edon, vahid iqtisadi, maliyys,
informasiya, intellektual vo humanitar mokanin formalasmasi kimi saciyyslondiron tod-
gigatcilar [63] bu prosesin aparici istirak¢ilar gismindo TMS vo TMB-r1, BVF, UTT, Diinya
banki kimi global qurumlar va globallasmaya ohomiy-yatli tosir gostormok imkanina malik
dovlatlori goriir.

Bununla yanasi, kapitalin beynalxalq haroksti vo demali maliyys globallasmasi da

globallagsma prosesinds nazaracarpan rol oynayir. Kapitalin beynalxalq harokoti homs donor
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Olkalorin, hom do gobul edon 6lkalarin igtisadi inkisafina xidmat edir. Demali maliyya
globallagsmasi diinya iqtisadiyyatinin globallagmasi prosesinin vacib torkib hissasidir.

Ovvalki fosillords deyildiyi kimi, globallasmanin marhalalorina IEO, IEOO va kecid
iqtisadiyyath Olkalor arasindaki barabarsizliyin do tosiri var. Bunu Teyl omsali vasitasilo
olcmak olar. Teyl omsali informasiya nazariyyasino soykenon barabarsizlik amsalidir. Ol-
kalarin adam basina diison galir gostaricisi eyni oldugda, bu amsal 0 barabardir. Teyl omsal
diinya olkoalori gruplarinin galirlordoki barabarsizliyin cari so-viyyasinin formalasmasindaki
payimi miisyyan etmaya imkan verir (cadval 12).

Diinya iqtisadiyyatinin globallasmasi mohz beynalxalq maliyya sahasindo daha gaba-
riq tozahiir edir. Maliyya globallasmasi 6ziinii kapitalin dinamkiasinin keyfiyyatca yeni so-
viyyaya cixmasinda gostorir. Maliyya globallasmasmin harakatverici qiivvasi iso mohz ka-
pitalin beynolxalq harokatidir. Bu sababdon maliyya globallasmasi diinya iqtisadiyatinin
faaliyyati hagqinda artiq ehkama ¢evrilmis nazari miiddsalarin vo amali biliklorin mohz ka-
pitalin beynalxalq horokatinin investisiya formasi baximidan yenidon monalandiriimasini
aktual masalaya cevirir. Qloballagma diinya inkisafindaki ananavi ziddiyyastlorin koskinlog-
masing, yenilorin yaranmasina gatirib ¢ixarir. Onlarm arasinda kapitalin investisiya soklindo

geyri-barabar bolgiisiine soykonan problemlar do var.

Cadval 12
Teyl metodu ilo beynoslxalq barabarsizlik gostaricilori
(biitiin olkalar, 1970-2007-ci illar) [63]
Teyl omsah Galirlordaki barabarsizliyin
formalasmasindaki pay

1970 1990 2007 1970 1990 2007

Regionlararasi 0,1396 0,4534 0,5627 50 73 70

Regionlardaxili | 0,1398 0,1656 0,2473 50 27 30
Umumi 0,2794 0,619 0,81 100 100 100

SOViyya

Son illards beynalxalq investisiyalari harokatinds bir sira problemli meyllar iiza ¢ix-
musdir. Ovvala, xarici investisiyalarin bolgii vo havaslondirma funksiyalart giiclonmisdir.

Buna sobab beynalxalq kapital yerdoyismalorinin shomiyyatli artmasi olmus, homginin bir-
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basa xarici investisiyalarm olkalar vo regionlar arasinda bolgiistindoki magamlardir. Bels ki,
siyasi sabitlik, liberal iqtisadiyyat, oshalinin nisbaton yiiksok aliciliq gabiliyysti vo boyiik
UDM kimi amillorin tosiri ilo inkisaf etmis olkolor calb etdiklori xarici investisiyalar go-
staricising gora shomiyyatli iistiinlitys malikdir. Xarici investisiyalarin havaslondirmo funk-
siyasmin giiclonmasi 6ziinii onda gostorir ki, beynolxalq kapital elmi-texniki toraqqi, is¢i
qiivvasinin saviyyasi kimi istehsal amillorinin hesabina mohsul istehsalinin kicik masraflarlo
tomin edildiyi sahalor axir. Demali, xarici investisiyalarin havaslondirms funksiyasi beynal-
xalq amok bolgiisiiniin biitovliikdo vo onun tarkib hissalari olan istehsalin beynalxalq koo-
perasiyasimin v ixtisaslasmasinin dearinlasmasina aparir ki, bu da ucuz va keyfiyyatli moh-
sul vo xidmatlorin istehsalimin togkil edilmasini vo genislondirilmasini havaslondirir, diinya
UDM artmasina sbab olur. Natico etibarilo, birbasa xarici investisiyalarin saho strukturu
hom IEO-do, hom IEOO-da doyismisdir. Artiq 2007-ci ildo diinya birbasa xarici inves-
tisiyalarin 34 hissasi xidmat sahasinin payina diismsiisdiir, halbu ki, 1980-ci ilds bu gostarici
40% toskil edirdi. 1990-2007-ci illordo IEOO-rin mocmu investisiyalarinda senaye miios-
sisolarinin pay1 25%-don 37%-o yiiksalmisdir. Homin illders IEOO-rin diinya birbasa xarici
investisiyalardaki xiisusi c¢okisi 1/5-don 1/3 godor galxmusdir. Beloliklo, xarici investi-
siyalarin bolgii vo havaslondirms funksiyalar diinya igtisadiyyatinin miiasir maliyys global-
lagsmasi prosesini daha daqiq oks edir [78].

Ozal xarici investisiyalarm xiisusi ¢okisinin ohomsiyyatli deracodo artmast 1980-ci
illordan etibaron ardicil olaraq aparilan iqtisadi liberallasma vo dovlet miiassisalarinin 6zal-
losdirilmasi ilo sortlonmisdir. IEOO-da 6zal xarici investisiyalarm artmasi ilo borabar dovlot
miilkiyyatinds olan miisssisalarin, homg¢inin milli rifah fondlarindan edilon investisiyalarin
hesabina dovlat xarici investisiyalarin da artmasi miisahido olunurdu. Masalon son 20 ilds
milli rifah fondlarindan edilmis $39 mlrd. birbasa xarici investisiyalarin $31 mlrd.-1 mohz
2005-2007-ct illarin paymna diismiisdiir. Diinya igtisadiyyatindaki bohran hallarinin giiclon-
masi dovlat xarici investisiyalarin daha da artmasina tokan Verdi [78].

UNCTAD-1n giymotlondirmalorine géra, IEO-do vo IEOO-da on az1 550 dovlet trans-
milli korporasiyasi foaliyyot gostorir. Onlar 15 000 xarici filiala vo $2 trln.-dan artiq xarici

aktivlora malikdir. 2013-cii ildo dovlst transmilli korporasiyalarin birbasa xarici investi-
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siyalart $160 mird. 6tmiisdir. Onlarin say1 transmilli korporasiyalarin timumi saymn yalniz
1% taskil etdiyi halda, birbasa xarici investisiyalardaki pay1 11%-don artiq olmusdur [78].

Birbasa xarici investisiyalarin genislonmasi ilo barabar portfel investisiyalarin da oho-
miyyatli doracads artmasi miisahido olunurdu. Bels ki, 2008-ci ilin avvalino buraxilmis to-
ramo maliyya alatlorin hacmi $400-500 trln.-a ¢atdi. Bu isa biitiin diinyanin 2007-ci ildoki
UDM hocmindon 10 dafo, toplanmus birbasa xarici investisiyalarin hacmindon iso 33 dafo
cox idi. Buraya 6donilmomis borcu, taslim edilmis borc hiiquglarinin xalis moblagini, asas
borcun va ona olan faizlori do slava etdikdo 1970-2006-c1 illorin yiiksalisi 48 dofo catmus
olur. Masalan, bu ragam 1970-ci ildo $91,4 mird. oldugu halda, 2006-c1 ilds artiq $4.4 trin.
sovuiyyasina catmisdir [78].

Xarici investorlarin nozolorindo Amerika vo Avropanin IEO-ri, Conubi, Sorgi vo
Conub-Serqi Asiyanin IEOO-ri 6z calb ediciliyini saxlamaqgdadir. Bununla belo, xarici in-
vestisiyalar inkisaf saviyyasindon asili olmayaraq istonilon dovlatin inkisafinda shomiyyatli
rol oynayir.

2,00 1.8
2,00 : 1.69

1,50 1

1.00 A

*2013-cii ilin 11 ay1
Sokil 16. Birbasa xarici investisiya axini [28]

Bunun bir neg¢o sababi var [79]:

1. Birbasa xarici investisiyalar onlar1 gobul edon 6lkanin igtisadiyyatinin geniglonmoe-
sing xidmat edir, ¢iinki mocmu kapitalin hocmini, masgulluq artirir, bazardaki rogabati giic-
londirir. Bu iso somoarosiz istehsallarin aradan galxmasina vo istehsal amillorindon daha

somorali istifads edilmasing aparir.
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2. Xarici kapitalli miiossisalor oksar hallarda daha rentabelli vo manfaatli olur, ¢linki
bdyiik hacmli olduglarindan vo miitaraqqi texnologiyaladan, menecment tocriibasindon is-
tifads etdiklorine gora onlardaki omok mehsuldarligi daha yiiksok olur.

3. Birbasa xarici investisiyalar donor olkalarin ds iqtisadiyyatlarinin yiiksalisine xid-
mat edir, ¢iinki is¢i glivvasing, xammal va enerjidastyicilara edilon masraflorin azaldilmasi
ilo yanas1 yeni satis bazarlarinin monimsonilmasindon macmu golirlori artirir.

Eyni zamanda, onu da geyd etmok vacibdir ki, birbasa xarici investisiyalarin onlart
gobul edan 6lkanin iqtisadi yiiksalisina verdiyi tdvhonin hacmi onlarla isci giivvasinin so-
viyyasi arasinda six rabitonin oldugu halda shomiyyatli olur. Sobab odur ki, hatta bahal vao
yiiksoksomarali avadanligdan istifads edildiyi halda ondan istifads edon is¢i heyatinin so-
viyyasin agag1 olmasi gdzlonilon somarani vermir.

Diinya iqtisadiyyatinin vo onun ¢ar¢ivasinds carayan edon investisiya proseslorinin
todqiq edilmasi yuxaridaki meyllori askar etmokls, diinya igtisadiyyatinin investisiya prob-
lemloarini ds iizs ¢ixarmis olur. Bels ki, diinya 6lkalorinin galirlar saviyyasing, tohsil, tibbi vo
sosial xidmotlor soviyyasina, UDM-un hacmino vo birbasa xarici investisiyalarmn bolgiisiino
gora getdikca daha da tabagolosmasi dovlatlorin dinc yanasi yasamalaria xidmat etmir vo
basariyyatin inkisaf perspektivlori baximindan monfi fosadlara gatirib ¢ixara biler.

Belo bir soraitde diinya iqtisadiyyati ¢ar¢ivasinda investisiya axinlarmin hara istiga-
moatlonacayi suali meydana galir. Bu sualin miimkiin cavab variantlar diinya iqtisadiyyatnin
bir ne¢a investisiya problemi ilo slagodardir.

Umumdiinya Kreditorlar Toskilatimin (World Organization of Creditors) hesablama-
larma gora 1990-2010-cu illor arzinds toplanmus birbasa xarici investisiyalarin hocmi 8,2
dafo artaraq $19,1 mird. catmisdir. 2000-2010-cu illorde IEOO-da toplanmus birbasa xarici
investisiyalarin hacmi 23%-dan 31%-o qalxmus, oksina IEO-rin igtisadiyyatlarinda birbasa
xarici investisiyalarin pay1 75%-don 65%-9 diismiisdir. Bundan basqga, bu 10 ilds birbasa
xarici investisiyalarin kegid iqtisadiyyath 6lkalards 0,82%-don 3,6%-o qalxmusdir [79].

Kecid igtisadiyyath 6lkalorin investorlar iiciin az maragh olmasi bu 6lkalarin igtisadi,
siyasi vo hiiquqi saholorindaki islahatlarin na ilo naticalonacayinin prognozlagdiriimasin-

daki geyri-miioyyanliklo slagadardir. Aydindir ki, bu investisiya edilacok vaasitlorin itiril-
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moasi riskini hadsiz edir. Kecid igtisadiyyath 6lkolorin oksariyystinds investorlarin marag-
larmin tomin edilmasinds, onlarin hiiquglarmin ganunvericilik vo mehkamalar saviyyasindo
zoif miidafio edilmosi kimi problemlar halo do galmaqdadir. Kecid igtisadiyyath olkalor
arasinda MDB dovlatlorine birbasa xarici investisiyalarin arttm dinamikasi ortadiinya so-
viyyasindon 2 dof?a iistiin olmusdur.

2012-ci ilin tonazziiliindon sonra, 2013-cii ildo birbasa xarici investisiyalarin timumi
hacmi yenidon artmaga baslamis vo 9% artaraq $1,45 trin. tskil etmisdir. UNCTAD-1n pro-
qnozuna gora, bu gostarici 2015-ci ilda $1,7 trln., 2016-c1 ilda iso $1,8 trln. ¢catacaq vo IEO-
rin bir godar {istiinliiyii olacaq. Eyni zamanda, bazi formalasmaqda olan milli va regional
bazarlardaki cari durumun sabatsizliqu, siyasi geyri-miioyyanlik vo regional ¢okismalar glo-

bal birbasa xarici investisiyalarin gézlonilon canlanmasina manfi tosir gostors bilar [78].

23%
25% 31%

75% . o @

1 -E0 —=-iE00  mmmm kecid igtisadiyyatl dlkalor
[zahat:

1 — 1990-c1 ils gador toplanmis birbasa xarici investisiyalar

2 —2000-ci ilo gadoar toplanmus birbasa xarici investisiyalar

3 —2010-cu 1l iiciin toplanmus birbasa xarici investisiyalar

Sakil 17. 1990-2010-cu illords diinya iqtisadiyyatnida toplanmis birbasa xarici
investisiyalar2 [78;79]

2WOC; UNCTAD
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I - (EO - IEOO I - kecid igtisadiyyatli 6lkolor
Sokil 18. Birbasa xarici investisiyalarin 6lko qruplar1 arasinda bolgiisii [78]

Birbasa xarici investisiyalarm IEOO-ri tork etmosi do rekord saviyyays catnmusdir.
[EOO-rin transmilli korporasiyalari IEO-rin sirketlorinin IEOO-ki xarici filiallarim foal su-
rotdo alir, bu iso IEOO-don investisiyalarin ¢ixarilmasim bildirir. IEOO vo kecid iqtisa-
diyyath 6lkalordon investisiyalarmn getmosi 2013-cii ildo $553 mird. toskil etmisdir ki, bu da
birbasa xarici investisiyalarin ¢ixarilmasinin diinya gostaricisinin 39% demokdir. Miigayisa

tictin: 2000-ci illrain avvalloarindo bu rogom 12% idi [78].

2 500
Wiarld total
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Developed aconomies
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P e 4 S a g TRz ANt
Sokil 19. 1995-2011-ci illords birbasa xarici investisiyalar [28]
Regionlara goldikdo, Asiyamin IEOO-ri diinya investisiya axinlarnm osas istiqamati
olaraq qalmaqdadir. Tranmilli korporasiyalarin Asiyadaki regional monzil iqgamatgahlart vo
region daxilindo foal investisiya omokdaslq1 region daxilindo investisiya axinlarin1 hovos-

londiron amillor kimi ¢ixis edir. Latin Amerikasi va Karib donizi hdvzasinds birbasa xarici

investisiyalarin dinamikasi yekcins olmamusdir. Bels ki, Markozi Amerikanin sayasinda bir-
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basa xarici investisiyalarin regiona axin1 6% artsa da, oksino Conubi Amerikada bu rogom

6% azalmusdr [78].
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Sakil 20. Olks gruplart iizra birbasa xarici investisyalarm daxil olmasi [47]

Onu da geyd etmok vacibdir ki, Avropa Ittifaqinda vo Simali Amerikada iqgtisadi dur-
gunluq oksar investorlar iigiin investisiyalarin galirliliyini minimal magbul saviyyadon ds asa-
g1 salmigdir. Buna gora do investorlar yeni, daha golirli investisiya obyektlori vo bazarlarinin
axtarisina baslamig vo Asiyanin, Latin Amerikasinin bazarlarina iiz tutmuslar. Hal-hazirda, bu
regionlarda investisiya portfelinin orta golirliliyi IEOQ-rin soviyyosini iistoloyir.

Diinya iqtisadiyyatinin ciddi investisiya problemlarindon biri do investisiya miibahiso-
lori tizro mohkomo aragdirmalaridir. Belo ki, 2013-cii ilds investisiya miibahisalorinin nizam-
lanmast iiciin 56 yeni mohkomo isi agilmusdir ki, bu da bir il orzindo agilimis mohkomo is-
larinin saymna gors ikinci gostaricidir. Belo islorin imumi say1 568 catmisdir. Yeni iddialarin
40%-don ¢oxu Avropa Ittifaqr 6lkoalorine garsi verilmisdir, onlarm hamus (yalniz biri istina
olmagla) Avropa Ittifaq: 6lkoleri arasindaki miibahisolorlo baghdir.

3.2 Portfel investisiyalarmmnn va diinya borc kapitah bazarmimn miiasir
xiisusiyyatlori
Yiizilliklor arzinds qiymatli kagizlarla ticarot miistosna olaraq daxili iqtisadi fenomen
hesab edilirdi. Belo ki, qiymatli kagizin emitenti vo investoru bir 6lkads yerlasirdi. Hoku-
matlar, 6zal miisssisalor gqiymatli kagizlarn ¢oxdan buraxmaga baslasalar da onlar xarici in-

vestorlarin diggatini nisbaton yaxin zamanlarda calb edibloar.
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Portfel investisiyalar1 asason 6zal sahibkarliga asaslanir, lakin dovlatler da tez-tez xarici
qiymatli kagizlart olds edirlar. Portfel investisiyalarmim sobablari timumilikds birbasa xarici
investisiyalart doguran sobablors yaxindir. Lakin burada bir asas forgli cohat xatirladilmahidir
ki, portfel investisiyasinin hoyata kecirilmasi naticasinda investor miiassisa iizarindo nozarat
hiiququnu alds eds bilmir. Bununla yanasi, portfel investisiyalarimn likvidliyi, yoni qiymatli
kagizlarin daha stiratlo nagd valyutaya cevrilmasi gabiliyyati birbasa investisiyalara nisbaton
ohomiyyatli doracads yiiksokdir. Portfel investisiyalarmin hayata kecirilmasinin asas sababi
kapitali elo bir 6lkads elo ciir giymatli kagizlara yerlosdirmokdir ki, o yol verilo bilon risq
soviyyosindo maksimum galir gotira bilsin. Umumi monada portfel investisiyalarina vosa-
itlorin inflyasiyadan qorunmasi va spekulyativ galirin aldo edilmosi vasitosi kimi baxilir. Bu
zaman investisiyalarin hoyata kecirildiyi sahalor vo qiymatli kagizlar tipi, ogor onlar arzu-
olunan galiri alds etmays imkan verirlarss, elo boyiik shomiyyat kasb etmir [14].

Portfel investisiyalarinin iistiin cohatlori ilo yanasi onun on osas menfi cohatini do
geyd etmok lazimdir. Bu ciir investisiyalar adston qisamiiddatli oldugundan 6lkalor arasinda
stiratlo harakat etmok gabiliyyatine malikdir. Bu isa bir sira hallarda bazi 6lkslords darin ig-
tisadi bohranlarin bas vermasina gatirib ¢ixarir. Son illarin an asas iqtisadi-maliyys boh-
ranlan kimi 1995-ci ildo Meksikada bas veran bohrani, 1997-1998-ci illordo Conub-Sorgi
Asiya 0lkalarinds vo Rusiyada bas veran bohranlari, 2000-2001-ci illor Argentina vo Tiir-
kiys igtisadi bohranlarim gostormak olar.

Diinya maliyys bazarlarinda bohranlarin asas sabablori kimi asagidakilan geyd etmok
olar [14]:

® mogsadi maliyys bazarlarinda bas veran kaskin toraddiidlor naticasindo monfaat alda
etmak olan spekulyativ hiicumlar;
¢ maliyys bazarlarinin imkanlarinin haddsn artiq giymetlondirilmasi, onlarin “qizmasi”;
e diinya tosarriifati sistemindo milli igtisadiyyatlarin yiiksok deracada garsiligh alagada
olmas;
¢ maliyys bazarlarinin beynolmilallogsmasi.
Portfel investisiyalarinin hacmi beynalxalq sazislorin imzalanmasi anina méveud olan

cari bazar gqiymatlori asasinda hesablanir. Birbasa investisiyalarda oldugu kimi, portfel in-
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vestisiyalarmin da toxminan 90%-1 inkisaf etmis Olkalor arasinda hoyata kecirilir vo birbasa
investisiyalarin artim tempini shomiyyatli doracads iistaloyon dinamika ila inkisaf edir. Inki-
saf etmokds olan 6lkalar torofindon portfel investisiyalarinin ixract haddon artiq geyri-sa-
bitdir. Qeyd edilmaldir ki, beynalxalq toskilatlar da aktiv sokildo giymatli kagizlarin alqi-sat-
qusinda istirak edirlor. Eyni zamanda, potrfel investisiyalar iizra soffafligin lazimi doracado
olmamasi onun doqiq hacmini giymatlondirmokds ¢atinlik yaradir. Bununla bels, portfel
investisi-yalariin beynalxalq bazari hacmino goro birbasa investisiyalarin beynalxalq
bazarindan shamiyyatli doracads boyiikdiir. Lakin onun hacmi inkisaf etmis 6lkalorin daxili
portfel investiyalar1 bazarindan shomiyyatli doracads kigikdir. Hazirda qiymoath kagizlarla
daxili ti-caratin giindalik hacmi $2 trln. saviyyasinds qiymatlondirilir ki, bu da 1980-ci
illorin ortalarma nisbaton 8 dofa coxdur. Portfel investisiyalarmin biitiin tarixi boyunca
portfel in-vestorlan xarici qiymotli kagizlardansa milli giymetli kagizlart almaga iistiinliik
vermisglor. Amerikan investorlart 6z kapitallarin toxminon 90%-ni amerikan qiymatli
kagizlarinda saxlayirlar. Yaponiya, Boyiik Britaniya vo Almaniya {i¢iin bu gostorici 85%-i
otiir. Portfel investisiyalarinin asason inkisaf etmis Olkolorin daxili bazarlarinda tomarkiiz-
lasmasinin sa-bablari kimi gqiymatli kagizlar iizro milli ganunvericiliyin daha aydin olmasini,
bazarin infrastrukturunun daha inkisaf etmis olmasini, miigavilo 6hdsliklarinin yerina yeti-
rilmasing lazimi zomanatlorin olmasini, milli giymatli kagizlarin yiiksak likvidliyini gostor-
mok olar. Qiymatlondirmalora gora, portfel investisiyalarinin maksimum 15%-1 milli sor-
hadlardan ka-nara ¢ixir vo xarici qiymatli kagizlara yatirilir [14].

1993-cii ildon baslayaraq portfel investisiyalarinin shomiyyatli artirn miisahids olunur
ki, bunu da asagidaki amillarin tasiri ilo izah etmok olar [14]:

¢ maliyys bazarlarimin globallasmasi vo liberallasmasi maliyys kapitallarimin daha az
xarclo daha azad harokoting sorait yaratmisdir;

e oksor inkisaf etmokda olan bazarlarda makroiqtisadi vaziyyastin yaxsilasmasi bu 6lko-
lore portfel investisiya yatirimlarinin inkisaf etmis olkalora nisbaton daha siiratlo artimina
gotirib ¢cixarmusdr;

e diinya iizro olverisli makroiqtisadi voziyyst faiz doracalorinin asagi diismosine vo
beynalxalq maliyys bazarlarinin likvidliyinin giiclonmasina sarait yaratmisdir;
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¢ yigimlarin institusionallagsmasi vo aktivlorin pesokar surstds idara edilmasi saviyys-
sinin arttmu maliyya saziglorinin amaliyyat xarclorinin agagi diismasi ilo naticalonmisdir;

e kommunikasiya vo informasiya texnologiyalan sferasinda shomiyyatli taraqqi xarici
Olkalora va sirkatlors iri hocmli informasiyam daha operativ suratds Otiirmoays imkan yarat-
musdir.

Borc kapitalinin ixracinin yiiksak artim templari vo beynalxalq saviyyada shomiyyatli
hacmo malik tokrarlanan amaliyyatlar 1960-70-ci illards diinya borc kapitali bazarinin for-
malagmasina gatirib ¢ixarmisdir. Belo ki, 1990-c1 illarin sonlarinda beynslxalq soviyyado
xalis borclanmanin moblagi milli maliyys bazarlarinda tomiz borclanmanin 22%-na barabar
olub. Ogar 1980-ci illords borc kapitalinin 6lkolorarasi horokati toxminon $30 mird. togkil
edirdisa, 2000-ci ilda bu gostarici toxminan $450 mird. yaxinlasib [14].

Diinya borc kapitali bazar1 diinya tosarriifatinin 6lkalari (sosial-igtisadi inkisaf saviyyo-
larindon asili olmayaraq) arasinda borc kapitalinin akkumulyasiyasi va yenidsn bolgiisii iiz-
3 miinasibatlar sistemidir. Diinya borc kapitali bazar {i¢ saviyya bazarlarin — milli, regional
va diinya bazarlarmin vohdati vo qarsiligh foaliyysti kimi oks olunur. Bu bazarlar arasinda
sarhadlar silinir (hatta inkisaf etmokds olan 6lkaslords do borc kapitalinin beynalxalq hars-
katinin liberallagdirilmasi miisahids edilir), milli bazarlarin avtonomluq daracasi azalir (on-
lar diinya bazarlarinin kegirdiklori tasirloro moruz qalirlar), onlarin inteqrasiyasi giiclonir,
omoliyyatlarin unifikasiyast bas verir. Diinya borc kapitali bazar1 miirokkab struktura
malikdir [14].

Diinya borc kapitali bazari

/ \

Diinya kredit bazari Diinya maliyys bazari
Diinya pul Diinya Ilkin Tokrar
bazari kapital maliyya maliyya
bazari bazari bazari
Avrovalyuta Avrokredit Avromaliyys bazari
bazar bazar
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Sakil 15. Diinya borc kapitali bazariin strukturu [14]

Diinya kredit bazar1 6lkalor arasinda miiddat, geriys gaytarma vo faiz 6domalari sort-
lori asasinda kapitalin horokatinin hoyata kegirildiyi diinya borc kapitali bazarimin xiisusi
seqmentidir. Bu bazar iki altseqmentdon — diinya pul bazarindan va diinya kapital bazarin-

dan ibaratdir ki, onlar da miisyyon xiisusiyyatlora malikdirlor.

Cadval 11
Diinya pul bazan vJ diinya kapital bazarmin forqlori [14]

Meyarlar Diinya pul bazan Diinya kapital bazan
Kapitalin ixraci pul (depozit) formasinda, yoni | 6zii geri gayidan doyor forma-
formasi beynalxalq 6domo vasitosi kimi | sinda — bank kreditlori vo borclari
Kreditlorin miiddsti | qisamiiddatli (1 ilo gadar) ortamiiddotli  vo  uzunmiiddatli

xarakter (1 ildon artiq)

Kreditlorin mogsadi | dOvriyys vasaitlorinin artinlmasi | 9sas kapitalin artirilmasi

Kreditin totbiq miibadilo sferas1 — beynalxalq | genislonmis istehsal prosesina —
edilmo sferasi ticarato xidmot gostorma tikintiys, yenidonqurmaya xidmot
20starnd

Diinya bazarmin yuxarida geyd olunan iki seqmentindo borc formasinda kapitalin
miqgrasiyasimn 9sas formasi kimi beynolxalq kredit ¢ixis edir. Beynolxalq kredit borc ka-
pitalmm beynoalxalq iqtisadi miinasibatlor sferasinda harakatidir vo bu haorokat valyuta vo
omtas resurslarinin gaytarma, miiddot vo 6ddome sartlori ilo togdim edilmasi ilo slagodardir.
Beynoalxalq kredit xarici iqtisadi alagalar sferasinda asagidaki funksiyalar yerino yetirir [14]:

- genislonmis tokrar istehsalin ehtiyaclarmin 6donilmasinin tomin edilmasi {igiin 6lko-
lar arasinda borc kapitalmin yenidon bolgiisii;

- miixtolif Olkolordo kapitalin tomarkiizlosmosi vo markozlosdirilmasi proseslarinin
suratlondirilmosi;

- nagd pulun kredit pullar ilo avazlonmasi va nagdsiz kredit omaliyyatlarinin inkisafi

vasitasila beynalxalq hesablasmalar sferasinda miibadilo xarclarine gonast edilmasi.
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Beynolxalq kreditin ilkin formalasmasi1 morholasindo kredit miinasibatlori bilavasito
sarbast pul vasaitlorinin miilkiyyatgisi ilo borcalan arasinda qurulurdu va ixtisaslagmis vasi-
tocilorin kdmayindan istifads edilmirdi.

Kreditin struktur inkisafi morholosi borc kapitali bazarinda kredit-maliyyas toskilatlar
gisminds ixtisaslagmg vasitocilorin meydana golmasi ilo xarakterizo edilir. Miiasir diinya
kredit bazarmin asas subyektlori kimi 6lka hokumatlori, markazi banklari, beynalxalq va re-
gional maliyya-kredit institutlari, transmilli sirkatlor vo banklar, pensiya va sigorta fondlart
cixis edirlor [14].

Beynolxalq kreditin ¢oxgesidli formalarim kredit miinasibatlorinin miixtalif toraflorini
oks etdiron bir sira asas slamatlors gora tosnif etmak olar.

Kredit vasaitlorinin monbalarina gors, daxili, xarici vo qarisiq kreditlosdirmoni forg-
londirirlar. Tayinatina gors, beynalxalq amtos vo xidmat ticaratinin kreditlogdirilmasine yo-
nalmis kommersiya kreditlorini; istanilon digor magsadloar iiciin istifads edilon maliyyas kre-
ditlorini; kapitalin, omtas vo xidmatlorin ixracinin kombino olunmus formalarina xidmat
gostormak ticiin istifads edilon qarisiq kreditlari farglondirirlor. Noviine gors kreditlor omtos
(ixracatcilar torafindon idxalatcilara verilon kreditlor va ya basga sozlo kreditls satis) vo val-
yuta (banklar torafindon pulla verilon kreditlor) kreditlorina boliiniirlor. Valyutasina gora
kreditor 6lkanin valyutasinda verilon kreditlari, borcalan 6lkanin valyutasi ilo togdim edilon
kreditlari, ticiincii 6lkonin valyutasinda verilon kreditlori vo xiisusi valyuta zonbilino asas-
lanan beynolxalq hesablagsma valyuta vahidlorinds (massalon, SDR) verilon kreditlori forg-
londirirlor. Miiddatine gora kreditlor haddon artiq qisamiiddatli (3 aya godoar), qisamiiddatli
(1 ilo godar), ortamiiddatli (1 - 5 il), uzunmiiddatli (5 ildon yuxari) kreditlors boliiniir. Kre-
ditorun kim olmasindan asili olaraq banklar firmalar torsfindon verilon 6zal kreditlori, ho-
kumeatlor torafindon verilon dovlat kreditlori, beynalxalq vo regional valyuta-maliyys tos-
kilatlarinin kreditlori, qarisiq kreditlar forglondirilir. Togdim edilms texnikasina gors, bey-
nalxalq kreditlor borcalanin hesabina kpgiiriillon vo onun sorancamina verilon maliyyo
(nagd) kreditloring; idxalat¢1 vo ya bank torofindon trattanin akseptino osaslanan aksept
kreditloring; depozit sertifikatlarina; istiqraz borclarina; sindikatlasdirilmms kreditlora va s.-

ya boliiniir [14].
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Diinya maliyys bazarn qiymatli kagizlarin vo diger maliyys 6hdsliklorinin emissiya
edildiy1 vo alqi-satqisinin hoyata kecirildiyi diinya borc kapitali bazarimin bir seqmentidir.
Buna gora bazon diinya maliyya bazarmi diinya qiymatli kagizlar bazart adlandirirlar.

[lkin maliyys bazarda istigrazlarm, sohmlarin vo s.-nin bilavasito emissiyast hoyata ke-
cirilir, tokrar bazarda iso daha ovval buraxilmig giymatli kagizlarin morkozlogdirilmis vo
moarkazlogdirilmomis (fond birjalart formasinda) qaydada alqi-satqis1 bas verir.

Diinya kapital bazarnn xiisusi halgasi kimi avrobazar ¢ixis edir. Bu bazarda avroval-
yutada vo onunla olagodar olan maliyys resurslarinda depozit-borc amaliyyatlari hoyata
kecirilir. Avrobazar 1960-c1 illarin avvallarinds formalagib.

Avrovalyuta dedikds 6lko-emitentin milli sorhadlorindon konarda funksiya gostora bi-
lon va dovlet maliyya orqanlar torafindon nazarst edilmoyan sarbast donarli valyutalar basa
diisiiliir. Diinya maliyys bazarinda borclanmanin asas alatlori kimi istigrazlar, sohmlar,
avroveksellar va s.-lar ¢ixis edir [14].

Istigrazlar korporativ va beynalxalq borc maliyyslosdirilmesi iisulu kimi 6ziindo kor-
porativ vo ya soxsi amlak asasinda buraxilan vo 6donilmo miiddati 3-10 il olan giymatli
kagizlar oks etdirir. Istigrazlar bir ne¢o ndvds olur. Dayismoz faiz istigrazlart onunla xa-
rakterizo olunur ki, o giivvads oldugu biitiin miiddst arzindo, buraxilma giiniindon 6donilma
giiniina goder, faizin saviyyasi doyismir. Uzon faizli istiqrazlar bazar soraitinin tosiri altinda
faiz doracsinin doyismasi ilo farglonir. Donarli istigrazlar miioyyon miiddotdon sonra homin
qiymatli kagizlan buraxan sirkatlorin sohmlarine dayisdirils bilorlor. Varranth istigrazlar de-
qiq miioyyan edilmis miiddstdo emitent torsfindon buraxilan yeni giymatli kagizlari (ham
istigrazlar, hom do sshmlar) alds etmak hiiququ verir.

Sohmlaor miilkiyyat¢inin sirkatin kapitalinda istirak paymi tosdigloyan vo miilkiyyat-
ciya sohmdarlarm illik yigincaginda sasvermo hiiququ veran, sirkotin monfastindon divi-
dendlor formasinda 6z payini almaga sorait yaradn qiymatli kagizlardir [14].

Sindikatlasdirilms kreditlar borcalanlarla razilagdirilmug sortlor asasinda bank konsor-
stumlan torafindon togkil edilir ki, bu da kreditor qrupunun istirakcilar arasinda risqlari bo-

liisdiirmays imkan verir.
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Avrokommersiya giymatli kagizlart 3-6 ay miiddstina beynoalxalq pul bazarinin mév-
cud baza daracasing kicik marja miioyyan edilmasi ilo buraxilan 6zal sirkstlorin Shdolik-
loridir.

Avroveksel avrovalyutada buraxilan veksel, yani borc 6hdaliyidir.

Diinya borc kapitali bazar1 6ziiniin miiasir inkigaf saviyyasinds bir sira xiisusiyyatlora
malikdir.

Bu bazar yiiksok doracads inhisarlasib. Diinya borc kapitali bazarinda biitiin omo-
liyyatlar1 toxminon 1000-o yaxin bank hayata kecirir, diinya maliyys bazarinda 43 transmilli
bank faaliyyat gostorir, diinya qiymatli kagizlar bazarinda 8 maliyys sirkati torafindon no-
zarat edilir [14].

Diinya borc kapitali bazarmin subyektlorinin qgovugmasi va birlogsmasi vasitasilo borc
kapitalinin tomarkiizlogsmasi bas verir. Son onillikds banklar maliyya resurslar iizorinds ko-
sison sahiblik tisulu ilo rogabat iistiinliiklori alde etmak liglin yeni strategiya hoyata keci-
rirlor. Son illords miixtalif milli banklar beynalxalq bank konsorsiumlari yaradir va bu kon-
sorsiumlarin maliyya resurslarini idars etmak secilmis bank-menecers tapsirilir.

Osas miistarilor kimi hokumatlor, pensiya fondlar va digor dévlst orqanlari, transmilli
sirkatlor, beynalxalq vo regional maliyys-kredit togkilatlar ¢ixis edirlor.

Borcalanlarin diinya borc kapitali bazaria cixist miixtolifdir. Bels ki, Beynolxalq Val-
yuta Fondunun va Diinya Bankinin borcalanlari bu bazarda bir sira iistiinliikloro malikdirlar.

Diinya borc kapitali bazar potensial geyri-sabitliyo malikdir. Bu geyri-sabitlik valyuta-
maliyys vo kredit omaliyyatlarinin masstabinin artimindan, miilkiyyat hiiquglarinin otiiriil-
masinin siiratlonmasindan, valyuta nazaratinin liberallasmasindan, bu bazarin igtisadiyyatin
real sektorundan ayrilmasindan irali galir [14].

Diinya borc kapitali bazarinda doqiq arazi vo miiddat sarhadlori movcud deyildir — o
fasilasiz olaraq Sorgdon Qarba dogru saat qursaqglan iizro foaliyyat gostorir. Lakin o eyni
zamanda beynolxalq maliyys morkozlorinde miioyyan cografi mehallogmoye malikdir.

Diinya borc kapitali bazarn miiasir elmi texniki nailiyyatlorlo six alagodadir: infor-
masiya sistemlarinin inkisafi, global bank saboklorinin yaradilmasi (“SWIFT”, “SEDEL”,
“REUTERS 2000”) beynalxalq kredit miinasibatlorini hom xidmat gostorilmasi, hom do
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banklararas1 amoaliyyatlarin hoyata ke¢irilmasi baximindan keyfiyyatco yeni marhaloya ¢i-
xarmusdir.

Diinya borc kapitali bazan {iciin omoaliyyatlarm universalligi vo unifikasiyasi xarak-
terikdir ki, bu da amaeliyyatlarin hayata kecirilmasi prosesinin va onlar iizro sonadlosmosnin
sadolosmasing gatirib cixarir [14].

Beynolxalq maliyys morkozinin normal funksiya gostormasi iiciin bir sira sortlorin
olmasi vacibdir [14]:

e (Olkonin yiiksok iqtisadi inkisaf saviyyasino malik olmasi;

e (Olkonin diinya ticaratinds aktiv istirak etmasi;

e rogabet gabiliyyatli milli kapital bazarimin v inkisaf etmis bank sisteminin movcud
olmast;

e liberal valyuta v vergi ganunvericiliyi;

e olverisli cografi vaziyyat;

¢ nisbi siyasi sabitlik.
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NOTIiCO

1. Diinya iqtisadiyyatmin globallasmasi miiasir inkisafi sortlondiron va saciyyalon-
diron oan miihiim meyl hesab edilir. Qloballasmani elektronika, kompiiter texnikasi, tele-
kommunikasiyalar va rabito saholorindoki ingilabi doyisikliklor vasitasilo biitiin diinyani
ohato edon, vahid igtisadi, maliyys, informasiya, intellektual vo humanitar mokanin for-
malagmasi kimi saciyyalondiran tadgiqatcilar bu prosesin aparicr istirak¢ilar gisminds TMS
va TMB-11, BVF, UTT, Diinya banki kimi global qurumlar1 va globallasmaya ohomiy-yatli
tosir gdstarmok imkanina malik dovlatlari goriir.

2. Qloballasmanmin on siiratli inkisaf dairasi maliyys sferasi hesab olunur. Maliyya
globallasmasi Oziinii kapitalin dinamkiasinin keyfiyyatco yeni so-viyyaya cixmasinda go-
storir. Maliyya globallasmasinin harokatverici giivvasi iso mohz ka-pitalin beynalxalq ho-
rokotidir. Maliyys bazarlarinda kapitalin sarbast harokati iiciin maneoslorin aradan qaldiril-
masi va tonzimloma gaydalarmin unifikasiyasi daha siiratlo gedir.

2. Miiasir diinya tosarriifat alagalorinin cografi qurulusunda da miisyyan doyi-sikliklor
bas vermokdadir. Belo ki, diinya tosarriifat slagolorinin asas subyektlori olan so-nayeca
inkisaf etmis 6lkalar bir-birlari igtisadi alagaleri daha da darinlagdirirlar vo bu pro-ses dziinii
inteqrasiya birliklori ¢ar¢ivasinds daha aydin gostarir.

3. Inkisaf etmokda olan olkolorin diinya mal, xidmot, kapital va isci qilvvesi bazar-
larinda movgelari getdikca giiclonir. Miiasir marholods diinya igtisadiyyatinda yuxarida
gostarilon meyllarlo yanasi bir sira problemlor do miisahids edilir. Diinya igtisadiyyatinin
inkisafinda miisahids edilon asas problemlordon biri inkisaf etmis gorb 6lkalari torafindon
gapali igtisadi sistemin formalagdiriimasidir.

4. Kapitalin beynalxalq horokati 6lkalorarast xarici iqtisadi va siyasi olagolorin giic-
lonmasi 1lo naticalondiyi, Olkolarin xarici ticarst dovriyyasini artirdig, iqtisadi inkisafi sii-
rotlondirdiyi va istehsalin hacmini artirdigs {igiin diinya tosarriifatinin inkisafinda miihiim rol
oynayir. Kapital ixraci istehsal olunan omtaslorin diinya bazarinda rogabet gabiliyys-tinin
artmasina, idxalat¢i Olkolorin texniki potensialinin yliksolmosing, 6lkodo masgullu-gun

artmasina gotirib ¢ixartr.
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5. Birbasa xarici investisiya ilo xarici ticarot arasinda hom forgli, hom do timumi
cohatlor moévecuddur ki, onlar da beynalxalq igtisadi miinasibatlorin bu iki formasi ara-sinda
qarsihght alagoni vo qarsihigh tamamlanmam gostorir. Birbasa xarici investisiyalarin va
xarici ticarati aparici subyektlori kimi transmilli sirkatlor ¢ixis edirlor.

6. Qloballasma diinya inkigafindaki ananavi ziddiyyatlarin kaskinlogsmasina, yeni-larin
yaranmasina gatirib ¢ixarir. Onlarin arasinda kapitalin investisiya soklindo qgeyri-ba-rabar
bolgiisiine sdykanan problemlor ds var.

7. Xarici investisiyalarin bolgii vo havaslondirmo funksiyalan giiclonmisdir. Buna
sabab beynalxalq kapital yerdoyismolorinin shomiyyatli artmasi olmus, hamcinin birba-sa
xarici investisiyalarin olkalor vo regionlar arasinda bolgiistindoki maqamlardir. Belos ki,
siyasi sabitlik, liberal iqtisadiyyat, ohalinin nisbaton yiiksok alicihiq qgabiliyyati vo bdyiik
UDM kimi amillerin tasiri ilo inkisaf etmis 6lkolor calb etdiklori xarici investisiyalar go-
staricising gora shomiyyatli iistiinlitys malikdir.

8. Birbasa xarici investisiyalarin genislonmasi ilo barabar portfel investisiyalarin da
ohomiyyatli doeracads artmasi miisahids olunurdu.

9. Birbasa xarici investisiyalarm osas hissasi avvalkitok IEO-do comlosir. Birbasa
xarici investisiyalarin TEOO-ri tork etmosi do rekord soviyyaye catmusdir. IEOO-ro iso
gedon investisiya axinlart daha yiiksok galirli vo artim gostaricilorino malik az sayda ol-
kalars istiqgamatlonir. Kecid igtisadiyyath 6lkalorin investorlar ii¢clin az maragli olmasi1 bu
Olkalarin iqtisadi, siyasi va hiiquqi saholarindaki islahatlarin ns ilo naticalonacayinin pro-
gnozlasdirilmasindaki geyri-miioyyanliklo olagodardir. Kecid igtisadiyyath olkolorin ok-
sariyyatindo investorlarin marag-larimin tomin edilmasinds, onlarm hiiquglarimin qanun-
vericilik vo mohkomalor soviyyasinds zoif miidafio edilmasi kimi problemlar halo do gal-

maqdadir.
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