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Bazar iqtisadiyyatina keg¢idlo slagodar MDB mokanina
daxil olan olkolordo oldugu kimi, Azorbaycanda da
investisiya problemlori ciddi olaraq qarsiya cixdi. Iqtisadi
olagalor  kosilmis, sonaye saholori iflic olmus, 6lko
igtisadiyyat1 tonozziilo ugRamisdir. Bu illords diizgiin siyasot
noticasindo neft strategiyasi hazirlanaraq «9srin miigavilosi»
imzaland1 vo o6lkoyo xarici investisiya axinina yol acildi.
Sonraki  illordo  0zollosmo  prosesinin  genislonmosi,
sahibkarlara dovlot gaygisinin artmasi noticosindo xiisusi
investisiyanin rolu artmaqda davam edir. Yeni investisiya
moanboalori calb etmok mogsadilo qiymatli kagizlar bazarimin
inkisafi, lizinq xidmotinin genislondirilmosi, ipoteka kre-
ditinin glizostli sortlorlo verilmosini, xarici maliyya-kredit tos-
kilatlar1 ilo olagelorin genislondirilmosi vo digor moasalalor
otrafli tohlil edilmisdir.

Darslik «Maliyyo-kredit» ixtisasi lizro bakalavr vo magistr
pillosindo tohsil alanlar, aspirantlar vo digor miitoxassislor
liclin nozards tutulmusdur.
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Giris

Miilkiyyot miinasibatlorindon asili olmayaraq biitiin co-
miyyatlords istehsal vo geyri-istehsal saholorinin inkisafi, asas
fondlarin tozolonmosi, genis tokrar istehsalin fasilosizliyi, is-
sizlik probleminin halli va nohayat ohalinin sosial voziyyatinin
yaxsilasdirilmas: ilk névbads 1investisiya qoyuluslarindan,
onun hocmindan, eloco do somarali istifadasindan asilidir.

Investisiya —  bilorokdon bu  ginkii  istehlak
chtiyaclarindan 1mtina edorok, golocokdo davamli golir
gotirmok  mogsadilo  istifado  edilmoys  yonoldilon
uzunmiiddstli qoyuluslardir. Hamui torafindon gobul edilmis
bir fakt geyd edilmalidir ki, hor hansi sosial-iqtisadi sistemdo
biznesin inkisafi vo ¢igoklonmosi diizglin  investisiya
siyasotindon asilidir. Malumdur ki, investisiya foaliyyati riskli
faaliyyatdir, belo ki, vasaitin xarclonmasi ils alds edilacok golir
arasinda xeyli vaxt kecir ki, bu miiddotdo investor ancaq
vosait qoyuluslarii hoyata kegirir. Investisiya foaliyyoti, hom
do miloyyon monada mocburi faaliyyatdir. Ciinki, iqtisa-
diyyatdan az-¢cox anlayisi olan biznesmen basa disiir ki,
investisiya qoyuluslar1 mogsadyonlii olmagqla, horokotsiz-
likdon daha faydalidir. Sahibkarliq faaliyyati ilo masgul olan
har kos basa diismalidir ki, bu giinkii normal gériinon istehsal
giiclori, masin vo avadanlhqlar hor an hom fiziki, hom do mo-
novi asinmaya moruz galir. Odur ki, onlarin is¢i vaziyyatindo
saxlanilmasi, elmi-texniki toraqqinin toloblorindon geri
galmamaq moqgsadilo fasilosiz  investisiya qoyuluslari
vacibdir. Investisiya faaliyyati oldugca coxsaxalidir. Buraya
hom miixtolif sahslora investisiya qoyuluslarinin vacibliyi,
hom maliyyalosmo vo kreditlosdirmo gaydalar1 vo nohayot
investisiya manbalorinin miixtalifliyini aid etmok olar.



BOLMO 1

INVESTIiSiYA MUHITi, ONUN MOZMUNU
VO NOVLORI

1.1. Investisiya anlayisi vo investisiya
foaliyyotinin mahiyyati

Miiasir soraitds tosorriifat hoyatinin miihiim elementlorin-
don biri investisiya qoyuluslar1 hesab olunur. O, oasas
kapitalin tokrar istehsalini vo yenilosdirilmosini tomin edir.

Investisiya — pul kapitalina vo real kapitala olan
yatirimdir. Bu yatirimlar pul, kredit, qiymetli kagiz vo
homg¢inin do intellektual miilkiyyat, vo s. formada olur.
Investisiyanin torifine oxsar torifi miihasibatliq noqteyi
naozorindon do vermok olar. Belo ki o, firmanin biitin
fondlarina yatirimi ohato edir.

Real kapitala investisiya (onlar1 kapital formalasdiran
investisiya vo ya qgeyri — maliyyo aktivlorino investisiya
adlandirirlar) osas  kapitalin  tokrar istehsalima vo
yenilosdirilmosina yonoldilir. Umumiyyatlo investisiyalardan
sOhbot gedondo adoton mohz bu investisiyalar nozordo
tutulur.

Pul kapitalina qoyulan investisiya dedikds iso bu, maliyya
vasaitlorinin kapital vo qiymatli kagizlar soklinde yatirimidir.
Onlardan bir hissasi dorhal, digor hissosi iso sonradan real ka-
pitala ¢evrilocak, liclincii hisss 159 imumiyyatlo ona ¢evrilmay-
acok (moasolon, miiflislogsmis miiossisonin buraxdigr vo aldigi
qiymotli kagizlar). Basqa sozlo desok, pul kapitalina
investisiya — bu 06lkonin real kapitalina golocokds investisiya

liclin vosaitdir, hans1 ki, onlardan bir hissasi doyismoya do
bilor.



Olkado istehsal olunan UDM-un bir hissasi istehlak
olunur, digor hissasi 1s9 yigima gedir. Yigima gedon hissonin
do bir qismi kredit, daxili borclar vo basqga sokildo 6lkodon
cixarilir. Eyni zamanda bir o godor do 6lkaya digor 6lkalordon
daxil olur. Olks ohalisinin fordi yigiminin artib vo ya azalmasi
olkods timumi y1gimin artib vo ya azalmasina sabab olur. Bu,
imumi yigim ona goro adlanir ki, o 0ziindo tokco yeni
yigimlart yox hom do ovvalcodon yaradilmis kapitalin
amortizasiya ayirmalarmi da daxil edir. Bundan belo bir
noticaya golmok olar ki, imumi yigimin ikinci adini kapital
formalasdiran investisiya adlandirirlar.

Investisiya hamginin pul yatirmaqla onun doyerini saxla-
maq, artirmaq vo ya golirliliyinin tomin olunmasi {ig¢iin
istifado olunan alot kimi do doyarlondirilir. Belo ki, sorbast
pul kiitlasi investisiya hesab edilmir. Ona gors ki, inflyasiya
naticasinds noqd pul kiitlasi heg bir golir gotirmoyi tomin edo
bilmadon doyarini itira bilor. 9gor eyni moblogds pul sorbost
deyil hansisa bankda yerlosdirilmis olarsa, artiq o investisiya
kimi doyarlondirilir vo miioyyon golir yaratmasini tomin edir.

Makroiqtisadi inkisaf baximindan investisiya ikili rol oy-
nayir. Belo ki, mocmu xorclorin miihiim komponenti olan
investisiyanin dinamikasi birbasa mocmu toloba boyiik tosir
imkanina malikdir. Qeyd edok ki, macmu tolobin doyismasi
son noaticads bilavasito mosgullugun soviyyasine tosirds 6z
oksini tapir. Bununla yanasi olaraq, investisiyalar kapital
yigimina gotirib ¢ixarir. Yoni, osas fondlarin artimi son
noticods 6lkonin uzunmiiddatli iqtisadi inkisafini tomir edir.
Basqa sozlo, investisiya qisa dovrdo mocmu tolobo vo
kapitalin formalasmasi1 ilo uzunmiiddoatli 1qtisadi inkisafa
tosir imkanina malik olmus olur.

Investisiya  qoyuluslarmin  hoyata  kegirilmosinin
zoruriliyini miixtolif faktorlar sortlondira bilor. Lakin,
timumilikda bu faktorlar1 asason asagidaki ii¢ qrupa bélmok
olar:

e movcud maddi-texniki bazanin yenilonmasi;
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e istehsal foaliyyati sferasinin genislondirilmosi;

e yeni foaliyyat novlerinin moanimsanilmasi.

Umumilikda bu faktorlar ayri-ayriligda spesifik xiisu-
siyyotlora malik olsalar da, son noticods onlar istehsal foa-
liyyatinin artan tolobatin 6donilmasi istigamatinds proporsio-
nalligin tomin olunmasina imkan yaradir.

Investisiyalarin xarakterino vo miilkiyyot formasma gora
investorlar indivudal vo institutsional investorlara ayrilir.
Indivudal investorlar 6z vesaitlori hesabina investisiya
foaliyyatini hoyata kecirmoklo 6z maddi maraqlarini giidiirlor.
Onlar malik olduqglar: sorbast vasaitdon istifade etmoklo alavo
golir gotiirmolorini  baslica amal kimi doyerlondirirlor.
Indivudal investorlar 6z kapitallarini miistoqil surotde idars
etmoklo investisiya foaliyyotini hoyata kecirdiklori halda,
institutsional investorlar basqgalarinin voasaitlorinin idare
olunmasi noticosindo vasait aldo edonlordir. Adoton xiisusi
maliyyo institutlarinin, yani banklarin, sigorta
kompaniyalarinin, xiisusi fondlarin homg¢inin bozi hallarda
fiziki  soxslorin  tokliflori  noticosindo  institutsional
investorlarin foaliyyati toskil olunur. Yoni institutsional inve-
storlar 0z kapitallarim1 colb olunmus miistorilordon vo ya
omanot¢ilordon formalasdirirlar. Onlarin  osas faaliyyoti
qiymotli kagizlar bazaridir. Eyni zamanda maddi investisiya
foaliyyati ilo mosgul olan institutsional investorlara da rast
golinir.

Beloliklo, investisiya uzunmiiddotli vasait qoyulusu
olmaqgla hom olko daxilindo, hom do onun hiidudlar
xaricindo monfoot aldo etmok mogsadilo yeni miiossisalorin
yaradilmasina, foaliyyotdo olan miiossisalorin modernlosdiril-
mosing, yeni texnologiyalarin monimsanilmasina yonoaldilmis
foaliyyoti xarakterizo edir. Qeyd edok ki, uzunmiiddatli
investisiya qoyuluslar1 hoyata kegirilon zaman investorlar,
golocokda monfoot aldo etmok mogsadilo pul ehtiyatlarindan
imtina edirlor. Alinan moanfaat 183 tez alda olunmur. O, adaton
xorclor basa c¢atdigdan sonraki dovro tosadif edir.
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Investisiyalar birbasa vo portfel investisiya olmaqgla da
forglondirilir. Birbasa investisiyalar sahibkar kapitalinin
investisiyalasan obyektin nozarato gotiiriilon hissosini toskil
edir. Sahibkar kapitalinin qalan hissasi yalniz monfoat oldo
etmok mogsadi dasiyarsa beynolxalq kredit kimi portfel
investisiya adlanir. Dar monada sonuncu qoyuluslar qiymaotli
kagizlar, xiisuson istiqraz va sohmlar ¢esidini shato edon for-
mada miiddati, goliri vo risklori balanslasdiran investisiya
portfelini ohato edir. Daha genis monada pul vosaitlori,
kredit, qiymotli kagiz, dasman vo dasmmaz omlak,
intellektual milkiyyot vo digor doyorlor formasinda
qoyuluslar  biitlin  aktivlor1 ohato edorok miihasibat
investisiyalarr, osas fondlarin yenilosmosini vo tokrar
istehsalinm1 stimullasdiranlar iso i1qtisadi investisiyalar adlanair.

Umumiyyatlo, investisiyalar miixtolif kriteriyalara goro
forglondirilir. Bu kriteriyalar arasinda on miihiimlori onun
kapitala yonoaldilmosine goro, riskin soviyyesino  goro,
investisiya tsiklinin davam etmosino gora vo reallasdirilma
formasina goro olanlar hesab edilir. Bu baximdan

investisiyalarin novlori sxem 1.1.-do oks etdirilmisdir.
Investisiyalar
Osas kapitala Reallagdiriima Riskin Investisiya
istigamatlonmasine formasina goro SoViyyosino tsikline gore
'V A 4 A 4 A 4
Maddi (real) Dévlot Etibarh Uzun miiddotli
investisiyalar
v v v
Qeyri-maddi Sexsi Riskli Qisa miiddetli
(intellektual)
v
Maliyyae (portfel)




Sxem 1.1. investisiyalarin tosniflosdirilmasi.

Investisiyanin xiisusi ohomiyyoti istehsalin perspektiv
strukturunun formalasdirilmasinda vo sosial mogsadlorin
hoyata kecirilmasindo 6ziinii gostorir. Belo ki, dovlotin hoyata
kecirdiyi investisiya siyasoti kapital gqoyuluslarinin prioritet
istiqgamotlorini miisyyan edir. Maohz bu amil igtisadiyyatin
somaraliliyinin yiiksaldilmasinda baslica rol oynayir. Eyni
zamanda oOlko iqtisadiyyatinin somorali 1inkisafinin, onun
ayri-ayrt regionlarimin, saholorinin vo yeni miilkiyyat
formalarinin formalasmasi investisiya siyasotinin xarakteri ilo
miioyyon olunur. Belo ki, miiasir investisiya siyasotinin
baslica mogsadi iqtisadiyyatin inkisafinin intensiv yolunun,
mosroflorin - soviyyosinin azaldilmasi ilo miisaiot olunan
istehsal potensialinin vo foaliyyot gostormis osas istehsal
fondlarinin 1stifadsesinin  genislondirilmasine qoyuluslarin
artirilmasidir.

Iqtisadi  inkisafin  tomin olunmasi istigamotindo
investisiyalarin  iqtisadiyyatin  somoralosdirici  rolunun
miloyyon edilmosi baximindan bir sira nozori fikirler
formalasmisdir. Halo neoklassik nozoriyye torofdarlari soxsi
yigimlarin amolo golmoasi ganunauygunluglarini, investorlarin
davranisi vo investisiya qorarlarinin verilmosi motivlorini
osaslandirmislar. Mohsur ABS iqtisad¢isi, Nobel miikafati
laureat1 Ceyms Tobin portfel investisiyalarin secilmasi
nazoriyyasini isloyib hazirlamis vo belo naticoys golmisdir ki,
investorlar daha yiliksok doracali risklo az riskli faaliyyati
optimal wuzlasdirmaga calisirlar ki, 06z qoyuluslarinda
tarazhiga nail olsunlar. Bununla yanasi olaraq o, investisiya
goyuluslarmmin iqtisadi inkisaf baxmmindan oldo olunan
naticalorin masraflorlo miigayiso olunmadigr miioyyon haddo
godar hoyata kecirilmosini magsadouygun hesab edirdi.

Investisiya qoyuluslarina holledici ohomiyyat veran nozo-
riyyo mohsur ingilis iqtisadg¢is1 C.M.Keynsin iqtisadiyyati
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tonzimlomok tigiin irali siirdiiyli nozoriyys olmusdur. Dévlatin
igtisadiyyata aktiv miidaxilasine iistiinlik veron C.M.Keyns
iqtisadi inkisaf vo sabitliyo nail olmaq istigamotindo
investisiya qoyuluslarina xiisusi ohomiyyat verirdi. Onun
fikrinco, mohz investisiya qoyuluslarinin hacminds bas veron
doyisiklik iqtisadi isgiizar aktivliyin tokanverici qiivvasidir.
Keyns investisiyalarin soviyyoasino bir ¢ox amillorin, o
ciimlodon yigima olan meylin tasir gostormosini geyd edirdi.
Bu golirin o hissosi hesab edilir ki, bilavasito yigima
yonoldilmisdir. Investisiyalara holledici ohomiyyat veron
Keyns onun monfastliliyini, onlardan gozlonilon golir vo
homin golirin na godar ¢ox olmasi ilo istehsalin migyasinin vo
templorinin do bir o goador ¢ox olacagimi gostorirdi. Bu
nozoriyyoys goro dovlot faizin soviyyesini tonzim etmok
vasitasile, va ya ictimai va digor sahoalors investisiyalar: hoyata
kecirmoklo onlara tosir gostora bilor. Keyns tolobin artimina
manes torodon amillordon biri kimi investisiya qoyuluslarinin
somoaraliliyinin az olmasimi gostorirdi. Belo ki, yigilmis
kapitalin hocminin artmasi ilo monfost normasi kapitalin
mohsuldarliginin azalmasi1 ganunun tosiri altinda asagi diisiir.
Ogor monfoot normasi faiz normasindan elo  koskin
forglonmirso, onda istehsalin genislondirilmosindon va
modernlasdirilmasindon yiiksak golirin oldo olunmasina timid
etmok daha az cozbedici olur. Buna goéro do investisiya
omtoolorina tolob asagi diisiir.

Todiya gabiliyyatli tolobin genislondirilmoasinda halledici
rol oynayan investisiyalar1 Keynso gors asagidaki yollarla ar-
tirmaq olar:

- birincisi, banklarin vo digor kredit togkilatlarinin kredit
faizlorinin asag1 salinmasi vasitosilo. Bu zaman qoyuluslarin
son somoraliliyinin yiiksolmasinin tosiri altinda investisiyalar
artacaqdir;

- ikincisi, dovlat xorclorini, yoni dovlot kapital qoyulusla-
rin1 artirmaq va amtaslorin dovlst todariikiinii genislondirmok
vasitasilo;

11



- Uiciinciisii, kapital qoyuluslarinin somoraliliyinin yiiksal-
dilmasi vasitasilo.

Keyns nozoriyyasindo multiplikator konsepsiyasi miithiim
rol oynayir. Belo ki, o investisiya qoyulusu 1lo milli golir ara-
sinda asililigi askar etmis vo onu «multiplikator effektn»
adlandirmisdir. Qeyd edok ki, investisiyanin multiplikator
effekti miivafiq bir prinsip kimi do qiymetlondirilir. Belo ki,
multiplikator makroiqtisadi anlamda milli golirlo daha ¢ox
bagl olan amsal olmagqla yanasi, golirin yiiksaldilmasi ilo onu
bohralondiron artim arasinda moévcud olan miinasibati oks
etdirir. Basqa sozlo, multiplikator milli golirin artiminin
investisiya artimindan asililigini goéstoron omsaldir. O, o halda
artir ki, istehlakgilar 6z golir artimindan istehlaki artirmaq
tictin meyilli olurlar, oksina o zaman azalir ki, istehlak¢ilarda
omanot yigimina meyl giiclonir. Keyns qeyd edirdi ki, 1qtisadi
inkisafin artim tempi siirotlondikco investisiyalarin artimi da
bas verir. Eyni zamanda investisiyalara tosir gostoran
faktorlarin dyronilmasi istigamoatindo faiz daracasi ilo kapital
goyulusu arasinda movcud olan olagoni askara ¢ixarmaq
lazzmdir. Bels ki, bu alago ilk névbads ona gors zoruridir ki,
dovlatin yeritdiyi pul-kredit siyasoti 1ilo olagodar faiz
doracalorinds tozahiir edon doyisikliklorin birbasa investi-
siyalara tosiri vardir. Adoton bu olage qrafik 1.1.-do oks
olunan formada tozahiir edir.

60 77 x
50 —
40 —
30

20 7




Burada X —investisiya xarclori, Y — 1so faiz doracasidir.

Gorindiiyl kimi, faiz deracalorinin asagl saviyyasinds in-
vestisiyalara meyl artir. 9ksina, faiz doracasi investisiyadan
oldo olunan golirin saviyyasini 6tdiikco, investisiyalara meyl
azalir. Keyns bu hali gapali igtisadiyyat ii¢iin xarakterik
hesab edirdi. Digor torofdon Keyns mosgulluq faaliyyatinin
multiplikatorunu  investisiya multiplikatoruna  borabor
oldugunu geyd edirdi.

Keyns ardicillar1 onun miiddealarini vo tovsiyyalorini ta-
mamlayib konkretlosdirmislor. Masalon, onlar multiplikator
konsepsiyasina akselerator konsepsiyasimi olave edirlor.
Akselerator investisiyalarin artiminin golirlorin artimindan
asitliligini  gostorir. Miasir Keynsgilor multiplikator vo
akseleratorun garsiligh alagesins istinad edorak iqtisadiyyatin
fasilosiz, dinamik artim sxemini isloyib hazirlamiglar.

Belaliklo, yuxarida investisiya qoyuluslar1 hagqinda bazi
nozori masaloloro digget yetirmoklo aydin olur ki, kecid
dovriinii yasayan Azorbaycan Respublikasi ii¢iin problemin
otrafli todqiq edilmosi boyiik nozori vo praktiki ohomiyyato
malikdir. Bu hor seydon ovval Azorbaycan iqtisadiyyatina,
xiususilo onun neft-qaz sektoruna kiilli migdarda investisiya
qoyuluslari ils bilavasits baghdir.

Dediklorimizi asagidaki codvollorin  molumatlarindan
daha aydin géormok olar.

Iqtisadiyyata yonoaldilmis investisiyalar®
1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Investisiya qoyuluslar
biitiin manbaloar {izra
(xarici investisiyalar

nozors alinmagla)

min. manatla 480,7 1289,8 | 14545 | 2718,0 | 42492 | 5820,4 | 67339 | 74156
min. ABS dollart 544,0 14414 | 1561,8 | 2796,6 | 4326,2 | 5922,7 | 71185 | 83004
o ciimladon:

- Xarici investisiyalar
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min. manatla 331,4 829,5 1016,8 | 2172,0 | 3310,9 | 4496,4 | 46285 | 45142

min. ABS dollart 3751 927,0 | 1091,8 | 22349 | 3371,0 | 45755 | 48932 | 50528
- Daxili investisiyalar

min. manatla 149,3 460,3 437,7 546,0 938,3 | 13240 | 21049 | 29014
min. ABS dollar 168,9 5144 470,0 561,7 955,2 | 13472 | 22253 | 32476

* Azorbaycan Respublikasinin Statistika Komitosi. Bak1 2007

1.2. investisiya miihitinin formalasmasina
daxili vo xarici amillorin tasiri

Kec¢id dovrinii yasayan oOlkolorin igtisadiyyatini inkisaf
etdirmok igiin investisiyalar1 calb etmok, daha dogrusu
bunun tigiin alverisli investisiya miihitini yaratmaq vacibdir.
Belo o6lkolordo daha ¢ox iqtisadiyyati dirgaltmok ti¢lin daxili
investisiya  vosaitlori  mohdud  olur.  Azorbaycanin
iqtisadiyyatina xarici investisiyalarin axini o6lkonin ixracat
potensialinin genislondirilmasi, idxali ovoz edon istehsallarin
inkisafi, omok ehtiyatlarindan tam vo somorali istifado,
sahibkarlig sahasindo miasir bazar miinasibatlorinin
monimsanilmasi, yeni texnologiyanin 6lkoys gotirilmasine va
s. sobab olardi. Mahz bu baximdan Azorbaycanda investisiya
miihitinin 6yronilmasi vo bu sahado olan problemlarin iizo
cixmasi aktual olaraq qarsida duran problemlordondir.

Investisiya miihitinin qiymotlondirilmaesinds farqli yanas-
malar movcuddur. Bu mihiti formalasdiran c¢oxsayh
Oziinomoxsus  sortlorin  moévcudlugu  yanasmalardak:
miixtolifliys sobab olur. «Business Enuironment and
Enterprise Performans Survey» jurnalinda investisiya
miihitini formalasdiran makro gostoricilora — siyasi sabitlik,
inflyasiya, miibadilo kursu, mikro gostoricilora — maliyyo,
vergilor va ganunvericilik, infrastruktura aid edilir. Homg¢inin
«qanun va gqayda» adi altinda mohkoma sisteminin foaliyyati,
korrupsiya, kiico cinayotkarligt  (ogurluq, ixtisaslar)
miitosokkil cinayotkarliq (mafiya) kimi amillor do nozors
almisdir. Investisiya miihitinin qiymotlondirilmesi {iciin bu
yanasma tam yararh olmasa da, faydasiz da deyildir.
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Bizim fikrimizca investisiya miihtini ti¢ qrupda: siyasi-icti-
mai, iqtisadi-sosial vo hiiquqi-toskilati tominat olaraq
birlosdirmok olar. Bu cohotdon siyasi-ictimai amillo 6lkonin
daxili vo xarici siyasi rejiminin, ictimai vaziyyatin sabitliyi,
iqtisadi-sosial amilloro Olkonin iqtisadi inkisaf saoviyyasi
(yaxud iqtisadi inkisafin potensial imkanlar1), iqtisadi artimin
soviyyasi vo onun perspektivlori, inflyasiyanin voziyysti, milli
valyutanin mohkomliyi vo doénorlik doracesi, vergitutma
gomriik vo ticarot rejimi, bazar infrastrukturasinin inkisafi,
ohalinin aliciliq qabiliyyati, is qiivvasi bazarinin vaziyyati
(onun qiymsoti, torkibi), infrastrukturanin inkisaf soviyyasi vo
s. hiiquqi tominat vo toskilati todbirlors 6lkads totbiq olunan
hiiqugqi normativ aktlar vo investisiyani calb etmok iigiin
toskilati vo tabligat xarakterli todbirlori daxil etmok olar.

Siyasi-ictimai voziyyat

Molumdur ki, Azarbaycan ¢ox olverisli cografi moévqgeya
malikdir. Belo cografi movqge holo uzaq kegmisdon baslayaraq
Oziiniin hom miisbot, hom do monfi toroflorini gdéstormisdir.
Belo ki, alverisli yollarin kegdiyi xottdo yerloson Azorbaycan
hom bu sobabdon inkisaf etmis, hom do miiharibalor, qonsu
imperiyalar arasinda bolinms monboyina ¢evrilmisdir. Mohz
elo bu sobobdon do uzun illor Azorbaycanin simal hissasi
Rusiyanin, conub hissoesi iso Iranin torkibinde olmusdur, bu
giin do malum oldugu kimi conub hisso miistoqil deyildir. Elo
ona goro do hazirda, Simali Azorbaycanin miistoqillik
gazandigi illordo bu moévqgeyin istor moanfi, istorso do miisbot
toroflorini demok olar ki, hor giin hiss etmokdoyik. Bu
geopolitik monafelor istor istomoz 6lkomizo xarici investisiya
axinina birbasa va ya dolayi yollarla tosir edir.

Tobi ki, bir neco giiclii 6lkonin maraq dairasinds olan bu
regionda siyasi sabitlik yaratmaq miistoqilliyimizin 15 ildon
artiq bir dovriinds holo do miimkiin olmamisdir. Mohz bels
geyri-mioyyanlik investisiya axinina birbasa va ya dolayi
yolla monfi tosir edir. Baxmayaraq ki, Azorbaycan «O9srin
miigavilosi» adlandirilan neft miigavilolorini artiq uzun
miiddotdir ki, hoyata kecirir, lakin bu miigavilolori somorasiz
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etmoyos calisan qiivvalar halo do giicliidiirlor. Mahz bu kimi bir
cox soboblordon kecmis SSRI olkolorinin siyasi sabitlik
cohotdon 1ki yera bolmok olar: sabit vo geyri sabit 6lkalar.

Qeyri sabit Olkalora Conubi Qafqazdaki ti¢ 6lkoni (Azor-
baycan, Giirciistan vo Ermonistan), Orta Asiyada Tacikistani
vo Moldaviyan1 aid etmok olar. Bu o6lkolorin igorisindo
Belarusiya vo Tiirkmonistana xiisusi bir prizmadan baxmaq
lazimdir. Ciinki bu oOlkolor 6z bas¢ilarinin  qgeyri  adi
ambisiyalar1 noticosindo sanki otraf alomdon tocrid
olunmuslar. Lakin  Rusiya, Ukrayna, Qazaxistan,
Ozbokistan, qismon do Baltikyan1 respublikalar va
Qirgizistan kimi o6lkolor siyasi cohatdon sabit 6lkolor qrupuna
aiddir. Bu amil iso keg¢mis sovet mokaninda Rusiyani,
Qazaxistani, Ozbokistan1 investisiya baximindan calbedici
edir. Lakin Azarbaycanin zongin neft-qaz yataqglar vo diizgiin
toskil edilmis investisiya siyasotinin hazirda o6lkomizi bu
qrupda xarici investisiya hacmina gora birinci olmasina sabab
olmas1 da hamiya molumdur. Buna baxmayaraq istor
Azorbaycan, istorso do yuxarida sadaladigimiz dérd o6lko
Sorqi  Avropa  Olkalerindon  investisiya  calbediciliyi
baximindan geri qalir. Tosadiifi deyildir ki, ekspertlor
golocokdo Rusiya vo Sorqi Avropaya investisiya axininin
coxalacagini prognozlasdirirlar.

Azorbaycanin daxili ictimai durumuna goldikds iso
molumdur ki, 6lkomizs ulu 6ndor H.9liyev basciliq edondan
bori sabitlik yaranmis vo bu sabitlik ildon-ilo
mohkomlonmisdir. Baxmayaraq ki, hom daxildo olan
dovlatciliyimiz oaleyhina qiivvalorin, hom do xaricdon olan belo
quvveolorin doastoklonmosindon bozon daxili ictimai siyasi
sabitliyl pozmaq miimkiin olurdu.

Beloliklo, Azorbaycandaki siyasi vaziyyatin investisiya cal-
bediciliyi baximindan qiymsotlondirilmasinds 1kili movqge
yaranir. 9gor qlobal baximdan nozoro alsaq istor
Azorbaycanin Ermonistanla olagali konflikti, istorso do
imumilikdo Conubi Qafgazdaki siyasi voziyyat bir ¢ox
olkalarlo miigayisado 6lkamiza siyasi cohatdon geyri-sabit 6lka
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kimi baxmaga sobob olursa, digor torofdon daxili sabitliyin
borpa olunmasi, hazirda miiharibonin olmamasi siyasi riski
azaldan amil kimi ¢ixis edir.

Basqa torofdon Azorbaycanin olverisli cografi moévqeyi
burada istehsal olunan mohsullarin orta Asiya olkoloring,
[rana vo digor korfoz 6lkelorine, Rusiyaya ixrac etmoya, bu
olkolorin sirkotlori ilo 15 birliyi qurmaga imkan verir. 9gor
Azorbaycan Conubi Qafgazda bu cohatdon secilirss, hamginin
Conubi Qafgazin 6zii do olverisli movgedo yerlasir. Bu iso
yuxarida geyd etdiyimiz kimi bu regiona, onun iqtisadi va
siyasi voziyyatine nozaroat etmok iiciin qonsu Iran, Rusiya,
Qorbi  Avropa olkolori, ABS kimi o6lkslorin  rogabot
aparmasina sobab olur. Bu 1so 6z névbasindo hom siyasi, hom
ds 1qtisadi geyri-sabitliyo sobab olur, basqa bir torofdon iso
bu investisiya axinimi da giiclondirir.

Iqtisadi-sosial voziyyatin investisiya baximindan tahlili.

Sovet Ittifaqinin dagilmasi Azerbaycan iqtisadiyyatinin
six bagh oldugu olagalorinin qirillmasina, bazarlardan
mohrum olmasina sobob olmusdur. Homc¢inin Ermonistanla
Daglig Qarabagla bagli miihariba noaticasindo 6lkomizdoki
voziyyat koklii iqtisadi islahatlar1 hoyata ke¢irmoyo imkan
vermomisdir. Mohz bu sabobdon do 1991-1995-c1 1llords sosial
vo iqtisadi gorginliyin azalmasi {i¢lin bir sira tadbirlor hoyata
kecirilmasino cohd edilsa do, bu problemlorin hallino kémok
etmomisdir. Real UDM-in soviyyasi taxminon 60%-don asagi
diismiis, hiperinflyasiya bas vermis, manatin mozonnasi
koskin sokildo azalmis vo valyuta ehtiyatlar1 demok olar ki,
tiikonmisdir. Hesablamalara gora, 1995-ci ildo UDMe-in
saviyyast 1990-c1 illo miiqayisado 44%-o diismiisdiir. Homin
dovrds ev tosarriifatlarinin istehlak xorclori toxminon 50%-9
dok azalmisdir.

Lakin 1995-ci ildon baslayaraq makroiqtisadi sabitlik
oldo olunmusdur. DB-nin vo BVF-in yardimi ilo genis
miqyash sabitlosdirmo progqrammi reallasdirilmis, Xozor
donizindo olan neft yataglarimin islonmosi {icin 30 illik
miiddot li¢iin nozords tutulmus Hasilatin Pay Bolgiisii Sazisi
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(HPBS) imzalanmisdir. Sabitlosdirmo todbirlorinin hoyata
kecirilmasi 6z naticosini géstarmis vo biidca kosirinin UDM-a
nisbati 1994-cii ildoki 19%-don 1-2% saviyyasine endirilmis vo
biidco kosirinin Ortiillmasi liciin Milli Bankdan kreditlorin
alinmas tacriibasi dayandirilmisdir. MB-1n morkozlosdirilmis
kredit resurslari tizro faiz doracasi 250%-don 7%-o endirilmis
vo Olkonin ayhq idxal soviyyasinin 4-5 misli qodor qizil va
xarici valyuta ehtiyatlarmim hocmi ARDNS-in vasaitlori
nazora almmagqla 7,0 milyard ABS dollarina ¢atmisdir. Biitiin
bunlar xarici valyuta bazarinda effektiv manevr etmoya vo
maliyya sabitliyinin gorunmasina, inflyasiyanin
azaldilmasmma imkan vermisdir. Ozollosdirmo prosesi
baslanmis vo hazirda 6zal sektor UDM 70%-dan coxunu
togkil edir. Torpaq islahatlar1 hoyata kecirilmis vo kond
tosorriifatina yararli 1,3 milyon hektar torpaq sahasi ohali
arasinda paylanmisdir.

Bank sektorunda islahatlar aparilmis vo beynolxalq
miihasibat ucotu sistemi, Odonis sistemi, bank sistemino
nozarot vo bank ganunvericiliyinin beynolxalq standartlara
uygunlasdirilmasi istigamotindo miivafiq toedbirlor hoyata
kecirilmisdir. 1995-2006-ci illor orzindoki, iqtisadi dirgalis
asason neft sektoru ilo bagli olmusdur. Lakin eyni zamanda
iqtisadiyyatin  biitlin  sahalorinds, o ciimlodon kond
tosorriifatinda da iqtisadi  artim qeydo  alinmusdir.
Umumilikdo 1995-2006-ci illor orzindo UDM 9,0; sonaye
mohsulu 9,3; xarici ticaroat iso 8,8 dofo artmusdir.! Ogor
hazirda Azorbaycanda fiskal siyasat movcud makro-iqtisadi
sabitllyin qorunub saxlanilmasina istigamotlonmisdirso,
iqtisadi siyasot iso qeyri-neft sektorunun vo regionlarin
inkisafinin stimullagsmasina, golir gotirmo imkanlarinin ge-
nislondirilmasinin dostoklonmosino yonoaldilmisdir.

Ozollosdirma yeni investisiyalarin  calb  edilmasinda
mithim  bir  vasitadir.  Ozollosmo  sobokosinin  vo
texnologiyanin tokmillosdirilmosi iigiin kapital gotirmoyo,

I Azorbaycanin Statistik gostaricilori, Baki 2007.
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idarsetmo sahasinds gabaqcil is tisullarinin totbiq etmoya va
tochizatgilar arasinda rogabot miihiti {i¢lin osaslar yaratmaga
imkan verir.

Azorbaycanda BVF va Diinya Banki torofindon dostoklo-
non iqtisadi islahatlarin hoyata kecirilmasi ilo alagadar olaraq
1995-c1 1ldo 6zollosmoa dovlat prioriteti kimi miioyyan edildi.
Lakin ilkin morhalods istehsal sahasi iizro dovlot omlakinin
ticdo ik1 hissasinin 6zallosdirilmasi nazards tutulmusdur. 1995-
1998-ci illor orzindo qapali abunolor, nogd hesablasma,
vaucer horraclart vasitosilo  26000-don artiq kicik ddévlot
miiossisasi  vo omlaki, habelo torpagin 90%-1 6zallosdi.
Ozollosma proqraminin  ikinci morhalesi  iiglin  zoruri
ganunvericilik bazasimin islonmosinin gecikmasi {iziindon
0zollosmo proqraminin ilkin maorholosindo tosbit edilmis
hiiquqi osaslar iri miqyaslhh miiossisalorin 6zollosmasi iigiin
geyri-miinasib olsa bels, onlarin asasinda 1999-2000-ci illorda
bir ne¢o iri miqyasli miiossisolorin  6zollosmoasi  hoyata
kecirilmigdir. Lakin on ir1 istehsalat miossisolori vo
korporativ sormayodarlarin boyiilk maragina sobab olan
miiossisalorin oksoriyyati satisa c¢ixarilmamisdir vo naticads
orta va ir1 hacmli miiassisalorin taqribon 50%-1 dovlotin miil-
kiyyatindo gqalmisdir.

Ozsllosdirmo prosesinda xarici investorlari istirakini he-
vaslondirmok i¢lin vaxtilo onlarin garsisinda miioyyon
monada «sadd» rolunu oynamis opsion mexanizmi tam
liberallagdirilmisdir. Hazirda xarici investorlar torsfindon
opsionlarin yalmiz ¢ek 6zallosdirmosinds togdim edilmasi vo
biitiin digor hallarda opsionlarin tolob olunmamasi miioyyon
edilmisdir. Eyni zamanda, miioyyon edilmisdir ki, xarici
investorlar Azorbaycan Respublikasi arazisindo aldo edilon
xalis manfoot hesabina 6zallosdirmo prosesindo opsionsuz da
istirak edo bilorlor.

Ozsllosdirmo prosesina strateji investorlarin calb olunmasi
vo soffafligin qorunub saxlanilmasi miihiim ohomiyyat kasb
etdiyi tiglin 6zallosdirma iizro taninmis beynolxalq maslohatgi-
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lordon istifade olunmasi tocriibasinin davam etdirilmasi no-
zords tutulub.

Respublikamizda hoyata kegirilon vergi siyasotinin osas
istigamotlorindon biri do alverisli vergi miihitinin yaradilmasi
ilo xarici investorlarin 6lkaya calb olunmasidir. Bu masals ilo
olagodar Azorbaycan Respublikasi torofindon bir sira
beynolxalq miiqavilolor baglanmisdir. Bu miigavilalor asason
investisiyalarin tosviqi vo qorunmasi, galirlora vo omlaka gora
vergiloro  miinasibotdo  1kigat vergitutmanin aradan
galdirilmasi, nogliyyat dasimalarini vo kredit sazislorini shato
edir.

Azorbaycan respublikasinin olverisli cografi mokanda
yerlogsmasi, onun naqliyyat sahslorinin, domir yolu, doniz nag-
liyyati, avtomobil, hava, boru komori va sohar naqliyyatinin
inkisafinda 6z oksini tapmisdir.

Bu nogliyyat saholori respublikadaxili vahid nagliyyat sis-
teminin inkisafini tosvir etmoklo yanasi, Avrasiya olkalorarasi
noqliyyat iqtisadi olagolorinin formalasmasina 06z tosirini
gostorir.  Nogliyyatin  inkisafi  yalniz yik axinlarinin
intensivlosmoasi ilo deyil, eyni zamanda olkolor daxilinds
igtisadi vo sosial sferalarinin inkisafim1 aktivlosdirir. Slverisli
nogliyyat sahslorinin inkisafi 6lkolorin 1qtisadiyyatina miisbot
tosir etmoklo yanasi, yeralti vo yeristi tobii resurslarin
istehsal dovriyyasine colb olunmasina genis imkanlar acir.

Azorbaycan nogliyyat sektorunda tarixon neft sonayesinin
inkisafi 1lo olagoli olarag domir yolu basqa noqgliyyat
saholorino nisbaton daha tez inkisaf etmisdir.

1990-c1 illara gadar olan dovr respublikanin naqliyyat sek-
torunda domir yolunun tikintisi aparilan doévr kimi
xarakterizo olunur. 2006-c1 ilin molumatina gors respublika
orazisindo iimumi domir yolunun uzunligi 2100 km toskil
edir. Umumi domir yolunun 68%-i magistral, 32%-i komakgi
domir yollar1 toskil edir. Respublika orazisindo foaliyyot
gostoron imumi domir yollarmin 54%-1 elektriklosdirilmis
yollardir.
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Azorbaycan oarazi tizra domir yolu ilo tomin olunmasi hor
1000 kv. km-a 21 km. toskil edir. MDB o6lkalori i¢orisindo
Azorbaycan orazisinin domir yolu ilo tomin olunmasina gors
Baltikyan1 6lkolordon, Ukrayna, Belarusiya vo Moldovadan
geri qaldig1 halda, galan digor respublikalardan iralidadir.

Azorbaycanin Xozor donizi sahillorindo yerlogsmasi tarixon
onun iqtisadi inkisafinda miihiim rol oynamisdir. Azorbaycan
orazisi daxilindo Xoazor donizindon nogliyyat vasitesi kimi
Baki-Neft daslari, Baki-Lonkoran, Baki-Neftcala rayonlari
arasinda istifads olunmusdur. Ilds bu marsurutlarda 50-80
min tona qodor miuxtalif ¢esidli yiiklor dasinir.

1990-c1 1lo kimi Baki-Neftcala - 9li-Bayramli arasinda
garisiq noqliyyat vasitosindon: doniz-¢ay, cay-doniz istifado
olunmagqla yiiklorin dasmnma prosesi hoyata kegirilirdi.
Yiiklor morkozlosdirilmis gaydada O9li-Bayramliya oradan
Kiir c¢ayr vasitesilo Kiirboyu rayonlara (Yevlaxadok)
dasiirdi. Lakin sonradan Kiir ¢ay1 iizerindo Somkir, Tovuz
su anbarlarinin tikilmosi ¢ayin su soviyyesinin asagl
diismosino sobab olmusdur. Noticodo Kiir cay1 ilo Xozor
donizi arasinda gomilorin islomosinin qarsist alinmis vo
yiiklorin dasinmasi dayandirilmigdir. Lakin Xozor donizinin
Azorbaycan daxilindo olan limanlar1 foaliyyatdo olmus vo
xarici 1qtisadi olagolori somoralosdirmok mogsadilo gomi
borolorindon istifade olunmusdur. Respublika daxilinds
dasman yiiklorin 18%-1 doniz noqliyyat: toskil etmisdir. O
cimlodon timumi dasinan yiiklorin 90%-1 Baki limaninin
payma disiir. Azorbaycanin golocokde yik dasimasinin
intensivlogsmaosi ilo olagodar olaraq Hovsan, 9lot korpiist,
Lonkoran vo Sumgqayit korpiilorinin  miiasir  toloblor
saviyyasinds tikintisinin aparilmasi son doracs vacibdir. 1962-
ci 1ldo Baki-Krasnovodsk (indi Tiirkmonbasi) limanlari
arasinda gomi baralori istifadoys verilmisdir. Son illorde doniz
naqliyyati ilo gondorilon imumi yiikiin 38%-1, gatirilon yiikiin
159 62%-1 Baki limani ilo Tiirkmonbasi limani1 arasinda isloyon
gomi baroalorinin payina disiir. 1985-ci 1lds ikinci yeni Baki-
Aktau bars xotti istifadayo verildi. Son illordo Aktaudan Baki
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limanina yiiklorin daxil olmasina baxmayaraq homin gomi
baralorin potensial imkanlarindan zoif istifade olunur.

Respublikanin alverisli cografi mokanda yerlosmosi basqa
nogliyyat sahalori kimi hava naqliyyatinin inkisafina tosir go-
stormisdir. Hava noqliyyat1 ilo sornisin vo yiiklorin daginma-
sinda bir sira ¢otinliklorin olmasina baxmayaraq son 15-20 il
orzindo sornisin dasinmasi 3,5 dofo, yiikk dasinmasi 1so §
dofodon ¢ox artmisdir. Buna xarici oOlkoalorlo olagoalorin
genislonmosi 1ilo yanasi, Baki hava limaninin beynalxalq
soviyyado yenidonqurulmasi da boylik tosir etmisdir.
Molumatlara gora hava noagliyyat: ilo dasian sorniginlorin
9,2%-1 respublikanin daxili rayonlar1 arasinda, 90,8%-1 iso
respublikadan konara dasmmmisdir. Konar o6lkolora hava
noqliyyati ilo dasimilan sornisinlorin 52%-1 respublikadan
gondoarilon sornisinlor, 48%-1 isa respublikaya golon sarnisinlor
toskil edir.

Azorbaycanda istor ixtisasli, istorso do ixtisasi olmayan
ucuz is¢i qiivvasi vardir. Bu faktor ise sarmays yatirmagq li¢iin
miisbat hesab olunur. Artig bunu inkar etmok olmaz ki, inve-
storlar Azorbaycanda tobii sarvotlorlo yanasi on miihiim
potensialin «insan potensialinin» olmasini dofalorlo xiisusi
geyd edirlor. Hor hansi bir is¢inin 6z 1s profilini doyismosi vo
ya mitkommollosdirmosi zamanai 1s9 bu qisa miiddatds va ucuz
basa goldiyini xarici sormayadarlar etiraf edirlor.

Umumilikdo gotiirdiikde Azerbaycanda artiq iqtisadi
sabitlik yaranmis, investisiya miihitini yaxsilasdiran fiskal
siyasoti formalasmisdir. Lakin bunlarla yanasi iqtisadi-sosial
sahodo monfi meyllor do olmusdur. Bunlar ohalinin
mosgulluq saviyyasinin azalmasi, regionlarda
infrastrukturanin  pis veoziyyati, daxili bazarda yerli
istehsalgilar iigiin rogabot soraitinin pislosmosi vo hal-hazirda
da asag1 soviyyado qalmasi, sonayedo movcud olmus
coxsahali strukturun todricon zoiflomasi vo neft sektorunun
strukturda holledici amilo cevrilmoasi, bazar infrastrukturu-
nun zaif inkisafil va s. aiddir.
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Investisiya foaliyyatini tonzimloyen hiiqugi normativ baza
vo investisivalar1 stimullasdirmaq ficlin _hoyata kecirilon
todbirlor.

Azorbaycan miistoqillik gazanandan investisiya foaliyyoti-
nin tonzimlonmaoasi sahasindo ganunguluq bazasi yaradilmisdir
vo bu ganunlar daha da investisiya axinina nail olunmasi va
onlardan istifads somaraliliyinin yiiksoldilmasi mogsadilo tad-
ricon tokmillosir.

Hazirda Azorbaycan Respublikasinda xarici investorlarin
foaliyyot  goOstormosinin  hiiquqi  rejimi  Azorbaycan
Respublikasinin Konstitusiyasi, ganun vo digor normativ-
hiiquqi aktlar, 1ki torofli vo c¢oxtorofli ddévlotlorarasi
(hokumotlorarasi)  miigavilolor,  beynolxalqg  ¢oxtorofli
miiqavilalar soviyyasinds tonzimlonir.

Azorbaycan Respublikasinin 12 noyabr 1995-ci1 i1lda gabul
edilmis Konstitusiyasinin II foslinin 4-cti maddosindo «Azor-
baycan Respublikasinda miilkiyyot toxunulmazdir vo dovlot
torafindon qorunur», I'V faslin 29-cu maddasinds 1so «heg¢ kim
mohkomonin hokmii olmadan miilkiyystindon mohrum oluna
bilmoz» miiddealar1 geyd olunur. Bu miiddoalar tok milli
investorlara deyil, xarici investorlara da aid edilir.

15 yanvar 1992-ci ilda gabul edilmis «Xarici investisiyala-
rin qorunmasi haqqinda» Azorbaycan Respublikasinin
Qanununun III faslinin 17-c1 maddasinds xarici investisiyanin
miisadiro edilmosi hagqinda uygun miiddea var. Xarici
investorda mohkomoys salahiyyatli soxslorin vo organlarin
gorar va horakotlor1 hagda sikayotlo miiraciat eds bilor.

Bununla olagadar olaraq, Konstitusiyada ovvalcodon
vurulums  ziyana  goro  ovaz  Odonilmosi,  «Xarici
investisiyalarin gorunmasi hagda» Qanunda
toxirosalinmandan, aydin vo somorali kompensasiya
verilmosi, 13 yanvar 1995-ci ildo gobul olunmus «Investisiya
faaliyyoti hagqinda» Qanunda doymis ziyan vo aldo edilocok
monfoat ticlin real doyori ilo tam hocmdoa ovoz verilmasi vo s.
nazords tutulub.
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Demoli 6lks Konstitusiyasinda totbiq edilon yenilik xarici
investorlarin sorbostliyi liciin olavo amil kimi c¢ixis edir.
«Xarici investisiyalarin gqorunmasi haqgqinda» Azorbaycan
Respublikasinin  Qanununda xarici investorlarin foaliyyot
dairoasi,  yerli  investorlarin  foaliyyot  dairesi 1l
eynilosdirilmisdir. Ddévlot homginin xarici investisiyalarin
hoyata kecirilmasi noticosindo ganun ossasinda aldo olunmus
monfaatlorin vo basqa vesaitlorin xarici valyutada maneasiz
xarico kecirilmosino tominat verir. 9gor golocokds xarici
investisiyalar haqqinda xiisusi ganunculugda yuxaridaki
Qanunla mioyyonlosdirilon xarici investisiyalarin miidafio
tominatlar1 doyisilorsa, bu ganungulugun qiivvoys mindiyi
vaxtdan on 1l orzindo xarici investorun tolobi il
Azorbaycanin «Xarici investisiyalarin qorunmasi hagqinda»
Qanunu  1ilo  mioyyonloson  xarici  investisiyalarin
gorunmasinin tominatlari totbiq olunur.

Olkodo aparilan miihiim investisiya siyasatinin torkib
hissosindon vo osas istigamotlordon biri do investisiya
foaliyyot1 subyektlor1 arasinda qarsiligh miinasibatlori
tonzimloyon hiiquqi sonadlor arasinda xiisusi shomiyyat kosb

edon dovlatlorarasi «nvestisiya qoyuluslarmin
hovaslondirilmasi vo garsiligh miidafissi hagqinda» razilagsma
miiqavilalarinin baglanmasidir. Bu miigavilolor

investisiyalara odalotli statusun verilmosinin vo basqa
dovlatin arazisinds onlarin miidafiasinin tominatg¢isidir.

«Xarici 1nvestisiyanin qorunmas» haqqinda ganuna
miivafig vergi vo riisumlar oOdonildikdon sonra xarici
investorlarin investisiya ilo slagodar xarici valyuta soklindo
oldo etdiklori golirin xarico kogiiriilmosino tominat verilir,
xarici investorlarin gotiirdiiklori monfoot yenidon investisiya
kimi qoyula bilar.

Xarici 1investisiyali miiossiso istehsal etdiyi mohsula
giymot qoymagq, olkonin daxili bazarinda onu satmaq, bu
bazardan mohsul gondoronlori segmok hiiququna malikdir.
Xarici 1investorlara moxsus miiossisolor vo nizamnamo
fondunun 30%-don c¢oxu xarici investorlara moxsus olan
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miiossisalar istehsal etdiklori mohsullar: lisenziyasiz ixrac edo
bilor.

Son zamanlar Azorbaycanin xarici élkalorle hiiquqi razi-
lasma nozors ¢arpacaq doracods intensivlasib. Yuxarida geyd
etdik ki, 6lkomiz bir sira dovlatlorlo investisiya qoyulmasinin
hovaslondirilmasi vo investisiyalarin garsiliglt qorunmas: ba-
rodo miiqgavilalor baglanmis vo ratifikasiya etmisdir. Biitiin bu
miigavilolor beynolxalq praktikaya uygundur vo bir gayda
olaraq toroflorin hor birinin digor torofin investorlarina
kapital qoyulusunu hoyata kec¢irmok iigiin olverisli rejim
yaradilmast haqgda oOhdoliklor gotiiriilmosini, yaranmis
miinaqiso vaziyyatlorinin beynoalxalqg mohkomoalorde miizakiras
edilmosi imkani vo s. miiddoalar1 oks etdirir. Bu gabildon olan
miiqavilalor1 Azarbaycan iyirmiys yaxin dévlatle baglayib.

Xarici investisiyalarin 6lkoys coalb edilmosindo ¢oxtorafli
beynolxalq miigavilalorin boyiik ohomiyyoti vardir. Xarici
investisiyanin calb edilmosindo maraqli olan doévlat igiin
investisiya riskini azaldan beynoslxalq miiqavilaloro qosulmaq
¢ox vacibdir. Bunlardan 1985-ci il «Investisiyalara zomanot
iclin ¢oxtorafli agentliyin tosisi» haqda Seul Konvensiyasini
gostormok olar. Bunun osas moqgsadi tizv oOlkalorin istehsal
saholorino investisiya axinmmi toskil etmok {iglin sorait
yaradilmasi va investisiya qoyulusunu hovaslondirmakdir.

Investisiya siyasoti hagda MDB o&lkolori ¢orcivesinda do
miioyyon razilasma movcuddur.1993-cii ilin 24 dekabrinda
Asqabadda MDB 6lka bascilarinin imzaladiglar «Investisiya
faaliyyoti sahasindo amokdashqg» razilagsmasi investisiyalarin
hiiquqi rejimini, investor va investisiya anlayisini, investisiya
faaliyyatinin formalarini vo digor masalolori aydinlasdirir.

Osas problemlordon biri do xarici investisiyanin qorunmasi
oldugundan bu sahads bir sira ¢oxtorafli konvensiya var. Bun-
lara «Dovlatlor vo xarici soxslor arasinda investisiya miibahi-
solorinin holli gaydalar1 hagda» 1965-ci 1l Vasington Konven-
siyasi, «Xarici ticarat arbitraji hagda» 1961-ci 1l Avropa Kon-
vensiyasi (Cenevro), «Xarici arbitraj gorarlarinin tanimmmasi va
hoyata kecirilmosi hagda» 1958-ci il Nyu-York Konvensiyasi,
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1985-ci 1l Seul Konvensiyasi. Hazirda Azorbaycan Respublikasi
yalniz Cenevro Konvensiyasinin iizviidiir. Senad BMT-nin Iqti-
sadiyyat Komissiyast torofindon hazirlamib vo beynalxalq
kommersiya arbitraji haqqinda bir sira vacib problemlori
6ziinds oks etdirir.

Azorbaycanda investisiya miihitini tohlil edorkon bu
miihitin miisbat vo monfi toroflori olaraq iki qrup ayirmagq
miimkiindiir. Miisbat torofloro qisa olaraq asagidakilar1 aid
etmok olar:

- Azorbaycan ¢ox olverisli cografi mévgeyos malikdir. Belo
cografi moévge Olkomizdo istehsal olunan mohsullar1 Orta
Asiyaya, Irana vo digor korfoz 6lkelorino, Rusiyaya ixrac
etmoya, bu olkolorin sirkotlori ilo 1s birliyi qurmaga imkan
verir vo Azorbaycani investisiya calbediciliyi cohotdon
ohomiyyotli edir;

- Azorbaycanin investorlar: colb etmok {i¢lin zongin tobii
sorvatlori vardir;

- Azorbaycandaki daxili ictimai-siyasi vaziyyatin sabit ol-
masi, 0lkomizin atoskos rejimine omal etmasi naticasindo xa-
rici-siyasi vaziyyatindoki nisbi sabitlik investisiya risqini azal-
dan amil kimi ¢ixis edir;

- 1995-c1 1ldon baslayaraq iqtisadiyyatda sabit artim,
inflyasiyanin gabul edilocok saviyyasi, 0zallogsdirma prosesino
baslanmasi, bank sektorundaki islahatlar, vergi siyasoatindo
alverigli miihitin yaradilmasi sahasinds aparilan islor, gémriik
risumlarimin basqa o6lkolorle togribon orta soviyyasi va s. kimi
amillor 1qtisadi miihiti alverisli edir;

- Azorbaycanmn domir yolu, doniz nogliyyati, avtomobil,
hava, boru koamori kimi naqgliyyat vasitolori 1lo tomin olunmasi,
elektrik enerjisi, tobii qaz istehsalini artirmaq {igiin potensial
imkanlara malik olmasi naticosindo daha ¢ox geri galmis 6lko-
lorlo miiqayisodo nisbaton yaxsi infrastruktura ilo tomin olun-
masi;

- Ucuz va yiiksak saviyyali is¢i qlivvaesine malik olmasi;

- Hom Konstitusiyada, hom do xarici investorlarin
foaliyyotini tonzimloyan qanunvericilikdo miintazom olaraq
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aparilan tokmillosdirmolor noticesinds  hiiquqgi-normativ
bazanin yaxsilasdirilmasi sahosindo  goriilmiis miihiim
todbirlorin son illor daha da intensivlosmasi; va s.

Monfi cohatlors 1so asagidakilari aid etmak olar:

- 6lkomizin Ermonistanla olan konflikt voziyyati siyasi vo-
ziyyoti riskli edir. Homg¢inin regionda olan qeyri-sabitlik
baximdan o6lkomizin 1nvestisiya coalbediciliyini azaldir.
Olkomizin cografi movgeyinin olverisli olmas1 bir sira iri
dovlatlorin  bu regionu 06z tosir dairasino salmagq
ambisiyalarinin togqusmasina vo regionu siyasi cohotdon
geyri-sabit etmaya sobab olur;

- iqtisadiyyatin inkisaf soviyyasinin halo do 1990-c1 1l so-
viyyasino ¢atmamasi, sonayeds olan ¢oxsaholi inkisafdan bir
torofli inkisafa — yalniz neft sektorunun inkisafina kecilmasi,
l-c1 06zollosdirmo proqraminda xarici investorlarin zoif
istiraki, daxili bazarda yerli istehsal¢ilar {i¢cliin rogabot
soraitinin pislosmosi vo s. kimi iqtisadi inkisafdaki monfi
meyllor;

- bazar infrastrukturasinin zoif inkisafi investisiya coalbe-
diciliyini azaldan amil kimi ¢ixis edir;

- infrastrukturanin  yaxsilasdirilmasi (xiisuson do
rayonlarda) diinya standartlarina cavab vera bilacok
soviyyayo catdirilmasi sahosindo goriilocok todbirlor asas
problem kimi qarsida durur;

- Azad Iqtisadi Zonalarin, korrupsiya haqqinda
ganunlarin gobulunun gecikdirilmasi vo mévcud ganunlarin
islomomasi hiiquqi sahado on miihiim maneslordondir. va s.

Xarici  investisiyalarin  6lko  igtisadiyyatina  colb
edilmosinin vaziyyati asagidaki cadvalds verilmisdir.

Xarici investisiyalarin olkalor iizra bolgiisii

(mln. ABS dollar)*
1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Comi xarici investisiyalar 375,1 927,0 | 1091,8 | 2234,9 | 3371,0 | 4575,5 | 4893,2 5052,8
onlardan:

- maliyys kreditlori 220,4 262,9 192,0 223,0 238,31 | 293,01 | 698,4! 983,5!
- neft sonayesino 139,8 546,1 820,5 | 1693,0 | 2972,4 | 4088,1 | 3799,9 3422,3
- neft bonusu - - - - 58,6 21,6 9,0 17,0

Birgo miiossisalor vo xarici 14,9 118,0 79,3 318.,9 45,4 104,2 230,5 368.4
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firmalar

onlardan:

- Tirkiya 6,8 31,6 11,8 55,6 17,1 80,1 96,2 136,6
- ABS 2,1 11,2 16,9 41,4 4,9 8,4 24.8 70,0
- Iran 0,9 2,9 - 2,7 - - 1,2 17,5
- Almaniya 1,2 1,7 1,2 1,7 - 2,1 21,5 17,4
- Rusiya 0,7 - 1,4 0,7 1,2 1,8 5,1 4,6
- Boyiik Britaniya 0,7 6,8 15,1 108,1 9,0 4,2 39,5 39,1
- Birlosmis Orob Omirliklori 0,7 2.8 0,7 0,2 4.4 4.4 5,7 18,3
- Isvegro 1,2 - 8,3 - - - - -

- Fransa - 39,3 7,6 25,7 2,2 2,2 2,6 11,1
- Norveg - - - 31,6 - - - -
Sair 6lkalor 0,5 21,7 16,3 51,2 6,6 1,0 29,3 51,0
Digor investisiyalar - 56,3 68,6 163,4 261,6

IDovlat tominati olmayan kreditlor daxildir.

* Azorbaycanin Statistik gostoricilori. Baki 2007.

Iqtisadiyyata kredit qoyuluslar
(ilin axir1 mln. manat)*

1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Iqtisadiyyata kredit
goyuluslar1 289,8 464.,4 486,3 520,2 670,3 989,5 14409 | 2362,6
onlardan:
- qisa miiddatli 253,0 | 3344 354,0 374,2 487,1 700,8 913,3 1142,0
Yekuna gors faizls 87,3 72,0 72,8 72,0 72,7 70,8 63,4 48,3
- uzun middatli 36,8 130,0 132,3 146,0 183,2 288,7 527,7 1220,7
Yekuna gora faizlo 12,7 28,0 27,2 28,0 27,3 29,2 36,6 51,7

* Azorbaycanin Statistik gostoricilori, Baki 2007.

1.3. investisiyamn novlari va iqtisadi mozmunu

Tokrar istehsal prosesinin asas sortlorindon biri kohnalmis
fondlarin tozolori ilo ovoz edilmosidir ki, bunun da baslica
sortl amortizasiya ayirmalariin toplanmasi hesabina olur.
Belo voziyyat bir qayda olaraq sado tokrar istehsal iiciin
xarakterikdir. Boazon 1so yeni fondlarin alinmasi, eloco do
movcud giiclorin yenidon qurasdirilmasi genis tokrar istehsal
liclin do sorait yaratmis olur.

Ancaq nozoro almmalidir ki, bir ¢ox hallarda
amortizasiya ayirmalart osas fondlarin tozolonmosi vo
movcud fondlarin modernizasiyas1 tigiin kifayot etmir va
olavo vosaitin miixtalif monbolor hesabina comlonmasi va
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belaliklo investisiya foaliyystinin bas vermosina ehtiyac
yaranir. Bu prosesdo «yigim» vo «investisiya» anlayislar
daha tez-tez istifado olunur.

Iqtisadi odobiyyatda bunlar haqqinda yekdil fikir yoxdur.
Sovet iqtisad¢ilant «yigim» dedikds soxsi istehlaka istifado
edilmoyarok yigmim kimi toplanan vesait, gorb igtisad¢ilariin
fikrino gbro iso bu «ailo biidcasinin mal vo xidmaotlors istifado
olunmayaraq, vergidon azad olmaq sortilo yigim toskil edan vo-
saitdir». C.Keyns torofdarlarinin fikrino gére yigim golirlorin
xarclordon ¢ox olmasi va bu yolla investisiya moanbai kimi xiisusi
vosaitin formalasmasidir. Lakin nozors alinmalidir ki, soxsi
vosait 0z sahibindo horokotsiz qalirsa bu investisiya deyildir.
Investisiya ancaq o vasait hesab edilir ki, o alave golir gatirmok
moqsadilo har hansi istehsal mogsadlorineg istifads olunur.

Beloliklo investisiya dedikde mogsadli olaraq golocokdoa
golir gotiirmok mogsadilo miixtalif layihoalors vasait qoyulusu
basa diistilmolidir.

Investorlar asagidaki asas alamatlorina gora tasniflosdirilir.

Investorlarin tosniflosdirilmesi

A 4

Toaskilati-hiiquqi formasi iizro

A 4

Hiiquqi sexslor

A 4

Fiziki soxsloer

A 4

Hiiquqi sexslarin birliyi

| Huquqi ve fiziki soxslorin miigavile tizro
birgoe foaliyyeti

Dovlet ve yerliozliniimiidafie toskilatlar

A 4

A 4

Osas foaliyyet istigamatlori

A 4

Fordi investorlar

VA

Institutsional investorlar

A 4




A 4

Investisiya yoniimlii mentalitet iizro

Xarici investor

A 4

Miilayim-¢ilgin investor

A 4

Cilgin investor

A 4

Investisiya moaqsadi iizro

A 4

Strateji investor

A 4

Portfel investoru

A 4

Rezidento tabeliyi lizro

A 4

Yerli investor

A 4

Konservativ investor

A 4

Kapitalin obyektlors qoyulusu baximindan
maliyys investisiyalarini forqlondirirlor.
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Real investisiyalar real aktivlorin (maddi vo geyri maddi)
yaradilmasina istifads edilon, maliyys investisiyalar: iso miix-
tolif maliyyo alotlorino — osason qiymaotli kagizlara qoyulan
vosaitlordir.

[qtisadi adabiyyatda bir cox hallarda investisiya bolgiisii
birbasa vo portfel investisiyalar1 kimi istifado olunur. 9gor
birbasa investisiya qoyulusunda investor konkret olaraq 6z
vasaiti ilo real layiholorda istirak edirso, portfel investorlari 6z
vasaitlorini risk soviyyasina gora miixtolif maliyys alotlorine —
qiymaotli kagizlara, bank depozitloring, xarici valyutalara va s.
istifado edirlor.

Real (birbasa) investisiya foaliyyatindo bozi xiisusiyyatlor
noazors alinmalidir:

- 1lk novbado real investisiya miiossisonin birbasa
faaliyyati ilo alagadar olub mohsul ¢esidinin artirilmasi, onun
keyfiyyotinin  yiiksoldilmasi, elmi-texniki  nailiyyatlorin
istehsala totbiqi, basqa sozlo istehsal foaliyyotinin yaxsi-
lasdirilmasi 1lo slagodardir;

- real investisiyalar, maliyys investisiyalari ilo miiqayisada
yilksok iqtisadi risklo olagedardir. Iqtisadi riskler 6z
novbasindo texnoloji proses vo avadanliglarin monovi
kohnalmasi vaziyyati ilo saciyyalonir;

- real investisiyalar maliyys investisiyalar1 ilo miigayisado
asag1 likvidli hesab olunur. Belo vaziyyot real investisiyalarin
totbiqindo alternativ variantlarin olmamasi, gobul olunmus
gorarin diizgiinliiyli soviyyasindon daha ¢ox asililigidir. Daha
dogrusu bu halda sohvi diizaltmok, demok olar ki, geyri
miimkiindiir.

Investisiya layihalorinin totbiqi bir ne¢o risk soviyyesi ilo
olagodardir ki, bunlardan bazilorini geyd edok:

- geyri-6domso risklori — bu halda biznes torofdaslart mii-
qavilo lizra 6z 6hdsliklorine omol etmirlor;

- layihonin maliyys tominati riski — bu halda mixtalif
monbolordon vasait gobulu gecikdirilir, layithonin maliyyalos-
dirilmosindo fasilolor yaranir, obyekt vaxtinda istifadoyo
verilmir;
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- vergl riski — MDB mokanindak: biitiin 6lkolor kimi
Azorbaycanda da vergi siyasotinin vaziyyati investisiya
foaliyyotino birbasa tosir edir. Buraya vergi doracolorinin
doyismaosi, giizostlor, miixtalif riisumlar vo s. tosir edir;

- inflyasiya riski — naticads gozlonilon goalirlor doyorsizlos-
mokla, kapital xorclori xeyli bahalasa bilor;

- marketinqg riski — bu halda layithonin istismar
miiddotindo nozords tutulmus investisiya tzro golir oldo
edilmir. Burada satisin vo istismar xorclorinin vaziyyoti
miistosna rol oynayair;

- kriminal risk — bu xiisusi miilkiyyatin dovlot torafindon
gorunmasi, inhisargiliga yol verilmomosi vo s. hallardan
miimkiindiir. va s.

Maliyys vesaitlorinin  toplanmasi vo  yerlosdirilmasi
olkonin maliyya sistemi vasitasilo hoyata kecirilir.

Ogor maliyys institutlarinin vozifosi vesaitin somorali ol-
maqla miilkiyyst¢idon borcalana otiiriilmosini tomin etmok-
dirso, maliyys bazarmin vazifasi iso maliyys aktivlorinin tica-
rotini, onlarin satici-alict arasinda horokatini tomin etmokdir.

Maliyys bazarinda satici vo alici qismindo ii¢ iqtisadi
subyekt cixis edir: ev tosarriifati, firma-sirkot vo dovloat.

Maliyys bazariin tosnifatini belo gostormok olar.

Maliyye bazar1
A 4 A 4 A\ 4 A 4
Valyuta bazar1 Qiz1] bazart Kapital bazari Pul vesaiti bazari
v v Qiymetli
Ssuda kapitali Qiymetli kagizlar bazari
bazari kagizlar bazari
»  Ilkin bazar
Téroeme . »  lIkinci bazar
qiymetli h
kagizlar bazar
> Birja
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Valyuta bazan dedikde — xarici valyutalar, qiymatli
kagizlar (geklor, veksellor), qiymotli daslar (qizil, gimiis,
platin va s.) va s. basa diisiiliir. Valyuta bazarimin subyektlori
— banklar, birjalar, idxal-ixrac toskilatlari, maliyyo va
investisiya idaralori, hokumot togkilatlar: vo s. basa diisiiliir.

Q1z1l bazarn — quzilin alqi-satqist ilo alagoli amoliyyatlar:
hoyata kegirir.

Qiymotli kagizlarla omoliyyatlar vaxta goro spot vo tocili
bazarlarda aparilir.

Spot bazarda qiymotli kagizlarin pula doyisdirilmasi
faktiki olaraq omaoliyyat vaxti hoyata kegirilir.

Taocili bazarda qiymaetli kagizlarin alqi-satqisi tocili Kont-
raktlarla — forvard, fyiigers, opsion va svoplarla aparilir.

Forvard bazari dedikds — toroflor soroncamlarinda olan
qiymotli kagizlarla omoliyyatlar1 golocok konkret tarixo vo
razilasdirilmis hesablasma i1lo aparmalar1 basa diisiiliir.

Fyiicers bazar1 — avvalcadon razilasdirilmis kontrakt asa-
sinda, qiymotli kagizlarin maliyys bazarinda real qiymaotlo
satis1 basa dustiliir.

Opsion bazari1 — qiymatli kagizlarin alqi-satqisi iizra kon-
traktlarin, ovvoalcodon razilasdirilmis qiymoto alqi-satqisini
nozords tutur.

Svop bazar — qiymoth kagizlar bazarinda kontraktlarin
istirakc¢ilar arasinda birbasa miibadilosini hoyata kecirir.
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Qiymotli kagizlarla amaliyyatlarin toskili baximindan qiy-
motli kagizlar bazar1 — birja vo birjadankonar bazarlara
boliintir.

Birja bazarlarinda qiymotli kagizlarin alqi-satqist xiisusi
yaradilmis maliyys institutlar1 vasitosilo hoyata kecirilir. Ba-
zarda ticarot ancaq birja Tlzvlor1 vasitesilo, kotirovka
siyahisina daxil edilmis qiymeotli kagizlarla aparila biler.
Diinyada ©n boyiik fond birjast Nyu-York soharindadir.

Birjadankonar bazar dedikds iri ticarat meydancalari no-
zordo tutulur ki, burada da alqi-satqi ¢oxsaylh miixtolif
qiymoth kagizlarla aparilir. Belo ticarot meydancalarinda
biitlin istirakeilar {iclin eyni ciddi qaydalar mévcuddur. Bir
cox hallarda birjadankonar bazarlarda, birja bazarlari ilo
miiqayisado daha ¢ox omoliyyatlar aparilir. Birjadankonar
bazarlarin dilerlorini «market-meyker» vo ya «bazarin
yaradicilar» adlandirirlar.

Toskilati baximdan maliyya bazar1 — maliyys institutlari
va iqtisadi subyektlorin toplusudur. Onlar qiymatli kagizlarin
emissiyast  vo  alqi-satqisimi toskil  edirlor.  Maliyya
institutlarina — kommersiya banklari, kredit ittifaglari,
sigorta sirkotlori, qeyri-dovlot pensiya fondlari, investisiya
fondlari, maliyyo sirkotlori va s. aid edilir.

Investisiya foaliyyotinda xiisusilo qiymotli kagizlar baza-
rinda, maliyys alotlori 6ziinomoxsus rola malikdir. Maliyya
alotlor1 dedikdo i1lk novbado a)pul vesaitlori (kassada vo
hesablarda olan vosaitlor), b) kredit alotlori (istiqrazlar,
kreditlor, omanotlor) vo v)nizamnamo kapitalinda istirak
(sohm vo pay) basa disiliir. Kapital bazarinin inkisafi, yeni
maliyyo aktivlorinin yaranmasi, yeni-yeni maliyya alatlorinin
do meydana golmosi vo istifadesino sobob olmusdur. Belo
alotlordon «maliyys injiniringi» daha genis yayilmaqdadir.
Maliyys injinirinqi 6ziinds layihslondirmoni, innovasiya
prosesini, homg¢inin maliyya maosalalorinde  yeni-yeni
yaradiciliq axtariglarimi ohato edir. «Maliyyos miithondisi»
anlayis1 20 osrin 80-c1 illorindo London bankirlorinin 6z
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banklarinda «risklorin idars edilmasi» sobalori yaratmalar ilo
baslamisdir.

Bir gayda olaraq maliyyo alatlor1 — ilkin vo téromo alstloro
boliiniir.

[1kin maliyys alatlorine — borc miigavilesi, kredit miigavi-
losi, bank omanoti miigavilesi, bank hesab1r miigavilosi,
maliyya icarasi (lizinq) miiqavilosi, vo s. aid edilir.

Toromo maliyys alotlorinin kdmoyilo maliyys aktivlori
yox, onlarla omoliyyat aparilmasi hiiququ satilir. Buraya
fyiigers vo forvard razilasmalari, REPO omaliyyatlar1 opsion,
varrant vo s. amoliyyatlar: aid edilir.

Fyiicers va forvard razilagsmalar1 6z tabiati etibari ilo moh-
kom sovdolosmo olub, toroflorin  yerino  yetirmasini
sortlondirir.

Fyilicers razilasmalar1 — standart, forvard razilasmalar1 iso
— xtusust xarakter dasiyir. Odur ki, fylicers razilasmalari
birjalarda, forvard razilasmalari iso birjadankonar ticarstdo
istifado olunur.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo «opsion»lar on genis
yayillmis maliyys alstlorindondir. Opsion iki torof arasinda
razilagsma olub, bir torof onu yazaraq satirsa, ikinci toraf onu
almaqla miivafig hiiquglan (razilasmani icra etmok, ondan
imtina etmok, habels {i¢lincii torafo satmaq) qazanar.

Almaq hiiququ veron opsiona — koll-opsion; satmagq
hiiququ veran opsiona — put-opsion deyilir.

Varrant — hor hansi amoliyyatin — satmaq vo almaq — bas
vermoasi tominatidir. Varrantin miixtalif névlert mévcuddur.
Onun on tipik formasi razilasdirilmis sayda sohmin miivafiq
qiymoto, miioyyon dovrdo alinmasmi tomin etmosidir.
Varrant iizro faiz 6donilmir, golir hesablanmir, sas hiiququ
vermir, 6donmo vaxti gostorilmoyon qiymothi kagizdir. Bir
gayda olaraq varrantlar nadir hallarda vo ir1 sirkotlor
torafindon buraxilir.

Svop (miibadilo) adoton iki subyekt arasinda miigavilo
olub 6hdaliklorin vo ya aktivlorin miibadilasini nazords tutur.
Bu omoliyyatdan moqsad risklorin azaldilmasi, xidmot
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xorclorino qonast vo maliyyo aktivlorinin  qurulusunu
yaxsilasdirmaqdir.

REPO omoliyyatlar1 qiymotli kagizlarin pul vasaiti
tominat1 tizro aldo edilmosi miiqavilesi, yaxud borc vasaitini
qiymatli kagizlarin tominati sortilo aldo etmok miiqavilasidir.
Buna bazon qiymatli kagizlarin geri alinmasi haqgda miiqavilo
do deyirlor. Basqa sozlo REPO - girov qoymaqla kredit
almaqdir.

1.4. investisiya iqlimi, investisiya risklorinin mahiyyati

Investisiya iqlimi dedikds (bazon buna sahibkarliq iglimi
do deyirlor). Investisiya foaliyyati iiciin 6lkode mévcud olan
situasiya basa disiiliir. Bu iglim c¢oxlu sayda elementlordon
yaranir vo onlar1 asagidaki qrupda birlosdirmak olar.

1. Olkodo mévcud olan sosial-siyasi situasiya vo onun

perspektivlori.

2. Daxili iqtisadi situasiya vo onun inkisaf perspektivlori.

3. Daxili iqtisadi foaliyyat vo onun perspektivlori.

Umumiyyatlo, alverisli investisiya iqlimino asagidaki fak-
torlar miisbat tosir gostarirlor.

Neo Faktorlar

1 Daovlatin sahibkarlhiga komok siyasotinin stabil olmasi

2 Gilizostli vergi rejimi

3 Maliyys vasaitlorinin axinina sorait yaradan todbirlor sistemi

4 Innovasiya morkozlorinin yaradilmasi

5 Miiossisoloro  maliyys yardiminin  gostorilmasi  iigliin - firma

sobakosinin inkisafi. Konsultasiya morkozlori

6 Intellektual miilkiyyotin effektiv miidafis sistemi
7 Tosorriifat  foaliyyotinin  tonzimlonmasi  prosedurasinin  sado-
lasdirilmasi
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8 Isci qiivvesi keyfiyyotinin yiiksoldilmosi

9 Informasiya texnologiyast va kommunikasiya vasitolori ilo

tominatliq doracasi

10 Miivaffoniyyat aldo olunmasinin orienterlori

11 Yaradiciliq azadligi vo s.

Hor hansi bir 6lkoys kapital qoyulusu homin 6lkonin iqti-
sadi soraitinin va siyasi iqliminin dorindan 6yronilmasini talab
edir.

Miiasir dovrds iri firmalarin hamaisi avvalca 6lkonin biznes
infrastrukturunu vo investisiya iglimini miioyyon edir vo daha
sonra homin 6lkaya investisiya qoyulusu haqda fikirlasir. Yu-
xarida investisiya 1qlimino tosir edon bozi faktorlar
gostormisdik. Bunlardan basqa xarici investisiyalarin
tonzimlonmasi vo qorunmasi sahasindo olan ganunvericilik
sistemi oamok vo sosial ganunvericilik sistemi o6lkads azad
iqtisadi zonalarin olmasi, vergi qanunvericiliyi vo s.
investisiya iqlimini formalasdiran miihiim amillordon hesab
olunur. Diinya tocriibosi gostorir ki, inkisaf etmis biznes
infrastrukturuna malik olan 6lkalor investorlari 6zlorino daha
cox calb edirlor. Investorlar belo 6lkalori alverisli investisiya
iglimino malik olan olkolor kimi qiymatlondirirlor. Biznes
infrastrukturu ise asagidakilardan ibaratdir.

Biznes infrastrukturu

Homkarlar

| Kredit sistemi ve kommersiya Vergi sistemi vo toftis — ittifaqu
banki
Audit firmalar — Tohsil
—— Emission sistemi ve emission
banklari Masgullugup .
tonzimlenmaesi sistemi — Fondlar)

(emak birjasi)
Xammal, emtes, fond, valyuta

birjalarinda vasitegilik )
Ticarat-senaye

palatasi

— Kompaniyalar

Gomriik sistemi

Tosorriifat vo kommersiya
ricklarinin cidortalanmact PR



Qeyd etmok lazimdir ki, IEO-in oksoriyyotinde xarici
investisiyalarin tonzimlonmosi sahosindo xiisusi qganunlar
movcud deyildir. (Boyiik Britaniya, Belcika, Hollandiya,
Liiksemburq, Italiya, Avstriya vo s.). Diizdiir, bu 6lkalorin
ganunvericilik sistemindo strateji xarakterli saholords (hava
vo doniz noaqliyyati, sigorta vo bank sistemi, aviakosmik
sonaye vo s.) xarici investisiyalarin ganunauygunlugunu
tonzimloyon ayrici geydlor vardir. Boyiik Britaniyada xarici
investorlar tgiin aviakosmik sonayeyo, aviasiya vo doniz
noqliyyati, kino sonayesi, televiziya vo radioyayimi
sonayesinda kapital qoyulusunda mohdudiyyatlor
movcuddur. ABS-da peyk olagoesi, AES-in tikintisi vo i1s-
tismari, televiziya yayimi saholorine xarici investorun kapital
qgoyulusu federal ganunvericilik torofindon timumiyystls qa-
dagan edilmisdir.

[taliyada dovlet ohomiyyetli saholoro kapital qoymaq
liclin xarici investor miivafiq nazirliklordon xiisusi icazo
almalidir. Finlandiyada o6lko ii¢lin miihiim ohomiyyat kosb
edon kagiz-sellilos sonayesi, atom energetikasi, kond
tosorriifati, domir yolu noqliyyati saholorino xarici kapital
goyulusu gadagan edilmisdir. Bu saholor Finlandiyanin
BOB-do  ixtisaslasdigt  miithiim  saholordir. IEO-in
oksariyyatinda (Belcika, Boyiik Britaniya, Isvecra, ABS,
Almaniya, Italiya, Avstriya vo basqalar1)) 100%-li xarici
kapitalin istiraki 1lo miiossisolor yaradilmasina da icazo
verilir. Bu miiossisolor osason, homin oOlkalor ii¢lin strateji
ohomiyyot kosb etmoyon saholordo yaradilir. Buna misal
olaraq kecmis SSRI-nin homin o&lkelords vyaratdign vo
tamamilo SSRI-nin miilkiyystindo olan  miiossiselori
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gostormok olar. (ABS-da «Belarusmasineri Ink.», Kanadada
«Qordian Ink», Isvecrada «Sovecart» va s.).

Diinyanin bazar iqtisadiyyatina malik istonilon 6lkasi
xaricl investisiyanin colb olunmasi iigiin maksimum sorait
yaratmaga c¢alisir. Olboatto bu zaman xarici investisiya
goyulusuna miivafigq dovlet qurumlar1 torofindon icazo
verilmoklo homin investisiyalara nozarot olunur. Boyiik
Britaniyada bu ciir icazo Ingiltors Banki torafindon verilir.
Fransada daha koskin icazo sistemi vardir. Bu 6lkads xarici
investor  iqtisadiyyat, maliyys, biidco  nazirliklorino
deklarasiya verir. Bu deklarasiya yoxlanildigdan sonra
investisiya foaliyyoti tigiin icazo verilir. Onu geyd etmok
lazimdir ki, IEO-da bu név icazalor verilorkon, xarici investor
he¢ bir manes, biirokratik ongal va siriindiirmogiliys rast
golmir. 9sasan bu icazolor formal xarakter dasiyirlar.

Xarici investisiyalara liberal yanasan oOlkalor igorisindo
ABS xiisusi yer tutur. Bu o6lkodo xarici investorun
geydiyyatdan ke¢mosi vo icazo almasi talob olunmur. Yalniz
sohmdar comiyyatlorin yaradilmasi prosesi ¢ox miirokkob
geydiyyat prosedurasindan kecir. On liberal ganunvericilik
Delaver statinda moévcuddur. Hazirda xarici kapital {iclin on
olverigli, liberal rejim Almaniya vo Liiksemburgda
movcuddur. Bu o6lkolords kapitalin idxali vo ixraci heg¢ bir
xiisusi 1cazo, mahdudiyyat olmadan hayata kecirilir.

Bozi 6lkolords xarici investisiyalarin coalbi {i¢lin giizostli
rejim yaradirlar. Masalon, Portuqaliyada prioritet sahalorin
hamisinda belo glizostli rejim yaradilib. Bu 06lkado
balodiyyalor «sonaye meydancalar» adlanan xiisusi saholor
yaradirlar.  Burada  ovvolcodon  qurulmus  istehsal
infrastrukturu olur vo xarici investorlar giizostli asaslarla bu
infrastrukturadan istifades edirlor.

Investisiya qoyulusu ii¢iin 6lkonin secilmosing tosir edon
on miihiim faktorlardan biri vergi ganunvericiliyidir. Diinya
olkolorinin vergi qanunvericiliyi bir-birindon ohomiyyotlhi
doracada segilir.
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Xarici kompaniyalardan asason monfast vergisi, kapital
artimimna totbiq edilon vergi, 9DV alinir. Moanfoot vergisi
miixtolif 6lkolords forqglonir; bu vergi Boyiik Britaniyada 25-
35%, Bel¢ikada 30-39%, Finlandiyada 37%, Almaniyada
56%, Yaponiyada vo Ispaniyada iso 35% toskil edir. Dolayi
vergilor i¢arisindo 1so 9DV osas yer tutur. Bu verginin orta
stavkas1 Boyiik Britaniyada 15%, Bel¢ikada 19%, Fransada
18,6%, Italiyada 19% toskil edir. Azerbaycanda isa monfoot
vergisi 20%, 9DV 18% toskil edir.

Bir sira dlkolords xiisusi regionlar mévcuddur ki, orada
faaliyyot gostoron xarici kompaniyalara giizostli vergi totbiq
edilir vo ya onlar vergidon tamamils azad olurlar.

Mosalon, Italiyada 6lkenin gerido qalmis rayonlarina
investisiya qoyan xarici investor 10 il middstino vergi
odomir. Fransada xiisusi sahibkarliq zonalar1 adlanan
orazilordo (Dyunkern, La Sot, La Sena) yaradilan
miiossisalora proferensial vergi rejimi totbiq edilir. Bu
rayonlarda faaliyyat gostoron kompaniyalar ilk 10 il arzindo
vergidon azad olurlar. Xarici investora vergi giizostli totbiq
edon Olkolordon, homg¢inin Lixtensteyn, Bermud adalari,
Normand adalari, Antil adalarini va s. géstormok olar.

Olverisli investisiya iglimi yaratmaq iigiin totbiq edilon
giizostlorin no godor shomiyyatli oldugu artiq oksor dovlatlor
torofindon qgobul edilmisdir. Hom yerli, hom do xarici
investora alverigli sorait yaratmaq ti¢iin son bir ne¢o on ildo
azad iqtisadi zonalardan genis istifads edilmoys baslanmisdar.
Azad iqtisadi zona fenomeni mohdud orazido sahibkarliq
faaliyyoti 1lo mosgul fiziki vo hiiquqi soxsloro vergi, valyuta-
maliyys, sosial vo gomriik giizostlorinin totbiqini nozords
tutur. Yoni burada kompleks giizostlor sistemi movcud olur
ki, bu da xarici investoru 6ziina calb edir.

90-c1 illorin II yarisinda diinyada 700 azad iqtisadi zona
foaliyyot gostormisdir vo hazirda onlarin sayr artmaqda
davam edir. Azad iqtisadi zonalarin oksoriyyosti IEO-in
payma diisir. Avropada 130, ABS-da 180 belo zona
movcuddur. Qeyd edok ki, bizim respublikamizda da bu
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istigamotdo gorgin islor gedir. Dovlatin azad iqtisadi zona
yaratmaqda osas moqsadi istehsalin rogabot qabiliyystinin
yiiksoldilmoasindon, xarici investisiyalarin colb edilmosindon,
idxal mallarina ¢okilon xorclorin azaldilmasindan vo s.
ibarotdir. Asagida AIZ-in yaradilmas: sortlori vo faaliyyot
sferasi gostorilmisdir.

Olverisli Optimal Noqliyyat Vergi Istehsal Xarici Xiisusi Xiisusi
cografi o6lgiilorin infrastruk | giizostle- infrastruk iqtisadi gomriik valyuta
sorait miloyyon -turasinin rinin -turasinin glizostlori rejiminin rejiminin
olunmast mdveud mdveud mdveud n moveud mdveud mdveud

olmasi olmast olmast olmasi olmasi olmasi

Yaradilma sortlori

Alz
(azad iqtisadi zona)

\ 4

Noqliyyat Elm ve texnika Istehsal Bank xidmeti Sigorta xidmati
Ixrac Idxal

Xarici investor daim olaraq kapital qoydugu 6lkoado qar-
silasa bilocoyi risk barado diisiinlir. Burada risk dedikds,
xarici investorun qoydugu vasitalorin itirilmo ehtimali basa
diisiiliir. Risklorin asagidaki tosnifati genis yayilmisdair:

1) Siyasi risklor;

2) Maliyyo risklori. Bu asason 6lkonin 6domo gabiliyyatini

miioyyan edir;

3) Omoliyyatlar tizrs risklor vo xiisusila:

e xaricl ticarot foaliyyati tizro risklor;
e istehsal sferasindaki risklor.

Risklorin giymsotlondirilmasi hor bir investor li¢lin oho-

miyyat kosb edir, ¢iinki o, xarici 6lkodo tanimadigr miihito
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diisiir. Ona goro homin 6lkods asagidakilart nazora almaq
lazimdar:

a) Hor bir sistemin 6ziinomoxsus qiymotlondirme tlisulu
vardir vo onlar obyektiv olmaya da bilor. Bu baximdan
investisiya iqlimini miiayyan edan risklori qiymotllondirorkon
miixtolif sistemlorin qiymotlondirilmasini miigayiso etmok
moqgsadouygun olardz;

b) Risklori tohlil edarkon, investor tez-tez qarsilasacagi
risklori daha dorindon 6yronmalidir;

¢) miixtolif monbolor torafindon verilon risklor vo onlarin
giymotlondirma {isulu kifayat qodor konkret deyillor vo
saholor iizro doyiso bilorlor.

Bu sahads on taninmis nosrlordon biri ABS-in «inter-
national Business Company» firmasi torofindon buraxilan 7
cildlik «Political Risk Yearbook» kitabidir. Kitabda
asagidaki risklor gostorilib: siyasi, maliyys transfertlori, ixrac,
birbasa investisiyalar. Risklor 12-balliq sistem iizrs
qiymoatlondirilir. (A+ - an yaxsi, D- - on pis gqiymat). Umumi
qiymatlondirmos i1so aparilmir. Amerikan firmalar1 «Business
Environment Risk Intelligence», «International Reports» va
alman firmasi «BERI» risklori 100 balliq skala il
qiymatlondirirlor. (100 bal — ola hesab edilir). Bu firmalar
ayrica, hom do iimumi formada risklori qiymotlondirirlor.
«BERI» firmasmin 100 miitoxassisi i1ldo 3  dofo
qiymotlondirmo aparirlar. Onlar 15 miioyyon olunmus
kriteriya osasimnda 45 oOlkonin investisiya iglimini qiymat-
londirirlor.

Risklorin ~ qiymatlondirilmasi  potensial  investora
investisiya layihosinin ilkin morholosinds koémok etmok
moqsadilo hoyata kegirilir. Yoni bu zaman firma Harada:
(6lkonin se¢ilmasi), Neca? (Bazara daxil olmaq tisullar1) vo No
vaxt? tipli suallara cavab tapmaga calisir. Risklorin asagi
salinmasinin muxtalif Gsullar1 vardir, bunlardan:

1) Layihonin doyarino «riske goéro miikafatin» slave edil-
mosi. 9gar O0lkads limumi investisiya riskinin soviyyasi
90-100 bal toskil edorso (100 balliq sistem iizro),
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investor layihonin dayarina he¢ no slave etmir. 9gor bu
soviyya 80-89 bal toskil edorso, diskontun real
stavkasini 3% artirmaq mogsodouygun olardi. Riskin
soviyyasi 60 baldan asagi olarsa, diskontun real
stavkasini 11% artirmaq moagsadouygun olardi.

2) Xaricdo investisiya foaliyyotindoki itkilordon sigorta-
lanmaq mogqsadils ehtiyat fondunun yaradilmasi.

3) Saxsi sigorta kompaniyalar1 vasitosilo siyasi risklorden
sigortalanmaq. ABS-da bu islo EXIM Bank (Ixrac-
idxal banki) vo xarici soxsi investisiyalar koorporasiyasi
(OPIC) moasgul olur. Diinya bankinin himayasi altinda
iso «Investisiyalara Zomanot» verilmosi iizro beynalxalq
agentlik foaliyyot gostorir.

4) Qobul edon 06lks {iclin miihiim ohomiyyat kosb edon
laythonin secilmoasi. Belo layiholor diciin  sorait
yaratmaga dovlotin 6zii maraql olur.

5) Riskin diversifikasiyasi.

Bu firmanin xarici aktivlorinin cografi paylanmasi yolu

ilo hoyata kegirilo bilor.

Investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasi, sahibkarligin
inkisaf etdirilmasi tg¢iin respublikamizda da miihim islor
goriilmokdodir. Bunlardan biri do 2008-ci ildon «Vahid
pancoro» sisteminin gabul olunmasini gostormok olar. Bu
sistemin totbiqi momur o&zbasinaliglarina son qoymagla,
sahibkarhiq foaliyyoti ilo mosgul olmaq arzusunda olan
vatondaslarin qgeydiyyatla olagodar problemlorini aradan
galdirmalidir.

1.5. Investisiya foaliyyatindo vergi sisteminin
istiraki vo rolu

Son 1llor arzindos, xiisusilo do son 1ki ildo, Azarbaycan Res-
publikasinin vergi sisteminin tokmillosdirilmasi, onun vahid
normativ-hiiquqi  bazasimmin  yaradilmasi, iqtisadiyyata
investisiya qoyulusunun stimullasdirilmasi istigamoatinda
moqsadyonlii islahatlar aparilir.
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[qtisadiyyata investisiyalarin calb olunmast iiciin olverisli
vergi mihitinin yaradilmasi Respublikada aparilan vergi
slyasotinin prioritet istigamotlorindon biridir. 9lverisli vergi
miihitinin yaradilmasi mosalosi xarici investorlari narahat
edon baslica problemlordondir. Xarici investorlart vergi
giizosti vo imtiyazlarindan daha ¢ox 6z faaliyyatlorini uzun
miiddoto prognozlasdirmaga imkan veron vergi sisteminin
sabitliyl vo evolyusiyanin miioyyanliyli maraqlandirir.

Respublikamizda hoyata kecirilon vergi siyasotinin osas
istigamotlorindon biri alverisli vergi miihitinin yaradilmasi ilo
xaricl investorlarin 6lkoya colb olunmasidir. Bu masals 1lo
olagadar Azaorbaycan Respublikasi torofindon bir sira beynal-
xalq miigavilolor baglanmisdir. Bu miigavilolor asason inves-
tisiyalarin tosviqi vo qorunmasi, golirlors vo omlaka gors ver-
giloro miinasibatdo ikiqat vergitutmanin aradan qaldirilmasi,
nogliyyat dasimalarini vo kredit sazislorini ohato edir.

Xarici investorlarin 6lks iqtisadiyyatina axinim stimullas-
dirmagq, zongin neft-qaz yataqlariin monimsanilmosini siirat-
londirmok moaqgsadilo AR-s1 orazisindo hasilatin pay bolgiisii
lizro sazislor asasinda karbohidrogen yataqlarinin monimso-
nilmosi foaliyyotini hoyata keciron xarici sirkotlor {i¢iin
miivafiq protokollarla tonzimlonon, Vergi Macallosindon
forqli ustiinliiklors malik olan xiisusi rejimli vergitutma
mexanizmi nozords tutulmusdur. Bu 6ziinii onda gostorir ki,
Azorbaycan  Respublikas1  orazisinde  karbohidrogen
foaliyyotini hoyata keciron xarici subpodrat¢r sirkotlor
gordiiklori 1s vo xidmaotlora gora alds etdiklari galirdon yalniz
5-8% dorocast ilo 6donis monboyindo tutulan monfoot
vergisinin Odayiciloridirlor vo digor vergilori 6domokdon
azaddirlar. Neft sazislori lizro podratci torof sayilan xarici
sirkotlorin  karbohidrogen foaliyyotindon oldo etdiklori
golirlori 1so homin sazislo miioyyon olunan daracalorls yalniz
monfaot vergising calb olunmalidir.

Hasilatin pay bolgiisii lizra ganun qiivvesino malik olan
saziglor ¢ar¢ivasindo karbohidrogen sahasinds faaliyyot gosto-
ron sirkatlor liclin «Manfaat vergisi», «Xarici subpodratc¢ilarin
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vergiyo calb olunmas1 haqqinda» va «Idxal va ixrac vergilori
haqgqinda» protokollarla tonzimlonon, Vergi Macallasindon
forgli ustiinliikloro malik olan xarici rejimli vergi sistemi
totbiq olunur.

Olkomizda hoyata kegirilon vergi siyasati yaradilmis, olve-
risli vergl mihiti son illords xarici vergi 6dayicilorinin sayinin
artmasina, xarici investorlarin iqtisadiyyata axmimin xeyli
giliclonmasing sobab olmusdur.

2005-c1 1ilin IV riibiiniin sonu fi¢lin respublikanin vergi
orqanlarinda qgeydiyyatda olan xarici hiiquqi soxslorin sayi
2274 olmusdur. Onlarin 39,6%-1 100% xarici investisiyali
miiossisalor, 28,8%-1 1so niimayondoliklor toskil etmisdir.
Azorbaycanin xarici investisiyalarin hocmino goéro Latviya,
Litva, Bolgaristan, Slovakiya, Sloveniya, Estoniya,
Xorvatiya kimi 6lkalar vo Rusiyadan basqga biitiin MDB iizvii
olan dovlotlori gabaglamasi bu giin xarici investorlarin
Olkodo yaradilmis olan isglizarliq miihitino, vasaitlorin
gorunmasi liclin sabit vo tohliikasiz soraito inamindan xabor
Verir.

Asagidaki molumatlardan goriindiiyi kimi
respublikamizda vergilorin doracalori oksor dlkolordoki vergi
dorocalorindon  asagidir.  Azorbaycan  Respublikasinda
monfaat vergisinin daracasi inkisaf etmis olkalorlo miigayisada
xeyli asagi, MDB-ya daxil olan dovlstlorlo miigayisads 1so
orta soviyyadadir. Fiziki soxslorin golir vergisinin maksimal
dorocasi Kanada vo ABS istisna olmaqla diger inkisaf etmis
olkolorde olan deoracodon asagi, MDB iizvii olan dovlatlorlo
miiqayisads iso yalniz Ozbokistan vo Tacikistandan asagidir.
MDB iizvii olan 6lkalor arasinda 9DV-nin on asagi doracasi
1so Azarbaycan Respublikasindadir.
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Vergi doracalorinin digar 6lkalorlo miiqayisasi

Olkalor Monfoot vergisi Fiziki soxslorin oDV
golir vergisi
Azorbaycan 24% 14-35% 18%
Giirciistan 20% 12-20% 20%
Qazaxistan 30% 5-30% 20%
Qirgizistan 30% 5-33% 20%
Rusiya 24% 13% 20%
Tacikistan 30% Maksimal 40% 20%
Tirkmonistan 25% 8-12% 20%
Ozbokistan Maksimal 35% 15-40% 20%

Moanba: Iqtisadi Islahatlar Morkoazi

Olverisli vergl miihitinin yaradilmasi masslasi xarici inves-
torlar1 narahat edon baslica problemlordondir. Xarici
investorlar1 vergi giizosti vo imtiyazlarindan daha ¢ox, 0z
foaliyyatlorini uzun miiddste prognozlasdirmaga imkan veron
vergi sisteminin sabitliyi vo tokamiiliinlin miioyyonliyi
maraqlandirir. Odur ki, Azarbaycan Respublikasi torafindon
bir sira beynolxalq miigavilolor baglanmisdir. Bu miiqavilalor
osason 1investisiyalarin tosvigi vo qorunmasini, golirlora vo
omlaka goro vergiloro miinasibotdo ikigat vergitutmanin
aradan qaldirilmasini, nogliyyat dasinmalarim vo kredit
sazislorini ohats edir.
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Ikigat vergitutmamn aradan qaldirilmasi
barada sazislar iizro malumat
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Monba: Azarbaycan Respublikasi Nazirlor Kabineti vo Xarici islor Nazirliyinin
molumatlari

Investisiyalarin tosviqi vo qorunmasi haqqinda sazislora
goro, hor bir torof 6z orazisindo digor torofin investorlarinin
investisiyalarina 6ziiniin vo ya istonilon igiincii dévlstin in-
vestorlarinin investisiyalarina yaradilan rejim qodor odalstli,
ona borabor vo ondan az slverisli olmayan rejim yaradar.

Bu miiddoalar bir torofin asagidakilardan irali golon 6h-
doliklari 1lo bagh istonilon rejimin iistiinliik vo ya giizostlorinin
digor torofin investorlarina aid edilmosi kimi basa diistiliir:

a) Toroflorin istirakcilar1 olduglar1 va ya ola bilacoklori
omokdashgin vo regional omokdashigin digor formalarinin
investisiya rejiming tosir edon istonilon moévcud olan vo ya
golocokds movecud olacaq gomriik ittifaqr vo ya sorbast ticarot
zonasi va ya oxsar beynolxalq sazislordo istirak;

b) tomamilo va ya asason vergiqoymaya aid olan istonilon
beynolxalq sazis vo ya razilasmada istirak.

Ikigat vergiqgoymanin aradan qaldirilmast haqqinda
saziglordo asas giizostlor, yoni asag1 vergi doracolori monbado
tutulan vergilors (mosalon, dividendlordan, faizlordon, royalti-
lordon) wverilir. Belo ki, bir ¢ox sazislordo qoyulan
investisiyalarin hocmindon asili olaraq vergilorin daracasi
doyisir.

Belaliklo da totbiq olunan vergi doracaleri 6lkonin inves-
tistya colbediciliyini artirir vo bu da ir1 miqyash inves-
tisiyalarin yonoaldilmosine sorait yaradir.

Bunlarla yanasi yerli sahibkarlarin investisiya foaliyyatina
maragini artirmaq, onlara bu foaliyyatlo mosgul olmaq ti¢iin
miloyyon giizostlorin edilmasini vacib sayiriq. Ik névbado
investisiya faaliyyati ilo mosgul olan sahibkarlar (esason isteh-
sal xarakterli investisiya foaliyyoti ii¢iin) obyekt istifadoyo
verilono godor ya vergidon tam azad olmali vo yaxud c¢ox
asag1 doracado vergi totbiq olunmalidir.
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Yerli istehsalcilarin  mohsullar1 iiciin  6lko daxilinds
alverisli sorait yaradilmalidir. Bazar ucuz xarici moahsullardan
qorunmali, yerli sahibkarlara miioyyon giizostlor edilmolidir.
Voaziyyat todricon diizoldikdon sonra belo giizostlori aradan
galdirmaq olar.
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BOLMO 2

KAPITAL QOYULUSLARI,
ONUN MALIYYOLOSDIRILMOSI
VO KREDITLOSDIRILMOSi SORTLORI

2.1. Kapital qoyulusu, onun tasnifati vo mozmunu

Miixtalif miilkiyyato moxsus miiassisalorin investisiya foa-
liyyatinin asasim real investisiyalar toskil edir ki, bu da daha
cox kapital qoyulusu formasinda hoyata kecirilir.

Kapital goyulusu 6lks 1qtisadiyyatinda miistosna ohomiy-
yoto malikdir ki, bu da asagidakilarla izah olunur:

e kapital qoyulusu genis tokrar istehsalin osasi olub,
miiossisonin 1stehsal vasitolorinin tozolonmaosini tomin
edir;

e ictimai istehsalin qurulusunu yaxsilasdirmaqla saho-
lorin kompleks inkisafini tomin edir;

e sonaye ii¢iin lazzimi xammal bazasi yaradir;

e clmi-texniki toraqqinin inkisafini tomin etmoklo moh-
sulun keyfiyyestini yaxsilasdirir;

e issizliyin aradan galdirilmasini tomin edir;

e sosial saholorin inkisafina, straf miihitin miihafizosini
vo digor problemlorin halline sorait yaradar.

Kapital qoyulusu — osas vesaitloro investisiyadir. Bu
halda yeni obyektlor tikintisi, mdvcud obyektlordo
yenidonqurma vo genislondirmo islori, yeni masmm Vo
avadanliglar alinmasi, layiho-axtaris islorinin  yerino-
yetirilmasi va s. islora vasait xorclonir.

Investisiya foaliyyeti {iciin nozords tutulmus real kapital
qgoyulusu asagidaki slamatlorina gors tosniflosdirile bilar:

e mogsadino goro;

e texnoloji qurulusuna gors;

e istifado istigamoting vo ya tokrar istehsal qurulusuna
gora;
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e maliyyslosmo monbalorine gors;
e morkozlosmo daracasine goro;

e yaranma monbolorino gors.

Kapital qoyulusunun mogsadino goro tosniflogdirilmosi
dedikdo onun maddi istehsal saholorine vo qeyri-maddi
istehsal saholoring istifadosi basa diisiiliir.

Kapital qoyulusunun texnoloji qurulusu dedikds, vasaitin
tikinti-qurasdirma islorinoe, avadanliq cihaz vo qurgular alin-
masina, homginin digor kapital xorclori va i1slors sorfi nazordo
tutulur. Bu xorc elementlori lizro sorf edilon vasaitin imumi
yekuna nisboti, kapital goyulusunun texnoloji qurulusunu
oks etdirtir.

Moasalon: hor hanst layiho iizra 500,0 min. manat kapital
qoyulusu nazorda tutulur, bunun 350,0 min. manati tikinti-qu-
rasdirma islorina (70%), 140,0 min. manati avadanliq, inventar
va s. alinmasina (28%) va 10,0 min. manat sair xarclora (2%)
nazarda tutulmussa, texnoloji qurulus % ifadasinds belo ola-
caqdir. Bunun asasinda kapital qoyulusunun no doracads mo-
qsada uygun istifads edilib-edilmomasi haqqinda fikir soylomok
miimkiindiir.

Kapital qoyulusunun istifads istigamoti dedikdo do onun
ekstensiv (yeni tikinti) vo intensiv (yenidon qurma va texniki
silahlandirma) istifads soviyyalori, basqa sozlo tokrar istehsal
qurulusu miioyyon edilir. Bu da molumdur ki, kapital
goyulusu icorisindo yeni tikintiyo veasait sorfi ¢ox olduqca,
demoali yeni yaradilacaq aktiv fondlarin xiisusi ¢okisi bir o
godor asagi olacaq va ya oksina.

Kapital qoyulusunun maliyyslosmo monbolori dedikdo
a) xususi kapital qoyulusu, yoni nizamnamo kapitali, amor-
tizasiya ayirmalari, miossisonin goliri, b)colb olunmus
vasaitlor nazords tutulur.

Kapital goyulusunun morkozlosmo doracasi dedikds,
dovlot biidcasi hesabina, boalodiyys veosaiti, nazirlik vo bas
idaralorin veosaitlori vo geyri-morkazlogsmis — xiisusi vo borc
edilmis vasaitlor basa diisilir.
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Kapital goyulusunun yaranma monbolori dedikds yerli va
xaricl investisiyalar nazore alinmalidir.

Kapital goyulusunun xarakterik xtisusiyyotlorindon biri
do onun saho va aorazi qurulusunun forglondirilmasi vo buna
miivafiq mohsuldar qiivvelorin 6lks orazisinds diizgiin yer-
losdirilmasi vo vasaitdon somaorali istifadonin 6yronilmasidir.

Muiiasir soraitde 6lkodoa investisiya foaliyyatinin canlandi-
rilmas1 miivafiq sorait yaradilmasini tolob edir. Bunlara
olkodo siyasi va 1qtisadi sabitliyi, inflyasiya tempinin asag1 sa-
linmasini, vergi sisteminin tokmillosdirilmasini, xarici
kapitalin calb edilmasi ti¢iin soraitin yaradilmasini va s. aid
etmoak olar.

[ctimai istehsalin somoraliliyini yiiksoltmok iiciin kapital
goyulusunun texnoloji qurulusunun yaxsilasdirilmasi vacib
sartlordondir. Kapital qoyulusunun texnoloji qurulusu aktiv
(masmn vo avadanliqlar) vo passiv (bina vo qurgular)
fondlarin nisbatini miioyyanlosdirir. Masin vo avadanliqlarin
xtisusi ¢okisinin artmasi, miossisonin istehsal giicilinii
artirmaqla, mohsul istehsalinin ¢oxalmasina sorait yaratmis
olur. Sozsiiz ki, bu halda bu fondlarin texniki vaziyystino
xtsusi fikir verilmolidir. Monoavi cohotdon kohnolmis
texnologiyalar yeni toloblora cavab vers bilmoz.

Kapital qoyulusunun tokrar istehsal qurulusu ilk névbada
genis tokrar istehsalin osasini yaradir. Nozordo tutulmus
vasaitin ekstensiv istehsala — yoni yeni tikintiya vo moévcud
obyektlorin genislonmoasing, eloco do intensiv istehsala —
movcud  obyektlorin  yenidon qurulmasi vo  texniki
silahlandirilmasina istifado olunmasi1 iqtisadiyyat {igiin
ohomiyyotli masalalordondir.

Investisiya  foaliyyotinin idaro  edilmesinde  vacib
sortlordon bir1 do kapital qoyulusunun i1qtisadi somoraliliyini
miioyyon edorok, onun yiiksoldilmosino nail olmaqdir.
Tocriibado real investisiyalarin somoraliliyinin  toyini  vo
qiymatlondirilmasinds iki yanasma moévcuddur — xarc vo golir
izro.
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Yaxin vaxtlaradok xalq tesorriifati lizro xorc elementlori
lizro miqayisali somoralilik qaydasinda olverisli variantin
secilmosinog ustiinlik verilirdi.

Bu halda mohsul vahidindo maya doyorinin asagi
salinmasi vo bunun iiciin istifade olunmus kapital qoyulusu
asas rol oynayirdi.

Miigayisali  somoralilik (Re) omsali vo  kapital
goyulusunun geri qayitma miiddoti (Tgq) asagidak: diisturla
toyin olunur:

Re_Md=Mdy . K,
K, “ " Md,-Md,
md, - kapital qoyulusu istifado edilonadok mohsul

vahidinin maya doyori;

Md, - 1 varianti iizro mohsul vahidinin maya doyari;

k, - 1 varianti iizra tolab olunan kapital qoyulusudur.

O9goar Re>E, olarsa o zaman miivafiq variant tizro kapital
goyulusunun istifadasi moagsadouygundur.

E, normativ somoralilik omsali olub, morkozlosmis
gaydada saholor {izro miioyyonlosdirilmalidir.

Kapital qoyulusunun miigayisali somoraliliyl, miixtalif
variantlarin miiqayisesindon xorclorin miqdarima miivafiq

olaraq hesablanir.
X, =Md, +E K, = min

burada: x, - 1 variant1 tizra ¢okilmis xorclori;
Md, - 1 varianti iizra mohsulun maya doyarini;
E, - 1 saho lizro morkazlosdirilmis gaydada miioyyan

edilmis normativ somoralilik omsalini;
k, - 1 variant1 iizro talob olunan kapital qoyulusunu
gostorir.

Bu metodla somoaraliliyin miioyyon edilmosinin yegano
catismazligi, variant tizra golirin nozors alinmamasidir. Digor
torofdon, bu sulla kapital qoyulusunun mohsulun
keyfiyyotinin yaxsilasdirilmasina istifadasini osaslandirmagq
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olmaz. Ona gors ki, mohsul keyfiyystinin yaxsilasdirilmasi bir
gayda olaraq istehsal xarclorinin artirilmasini talob edir.

Kapital goyulusunun «galir» gotirms prinsipi tizra somo-
roliliy1, miiassisonin dayarinin artirilmasi, asas fondlarin genis
tokrar istehsali mogsadini investorlar iiciin baslica sort edir.
Bu yanagsmada kapital qoyulusunun somoarsliliylr birbasa
miiossisonin  doyorinin  artirilmasina  istigamatlonmisdir.
Investisiya qorarlar1 o vaxt miisbot holl oluna bilor ki,
miiossisonin doyari artmaqgla onun sohmlorinin qiymati
yliksalsin.

Beloliklo miiossiso rohborliyi ii¢iin kapital qoyulusunun
somoaraliliyl, onun pul golirlorinin artmasi ilo xarakterizo
olunur.

Azorbaycanda «Investisiya foaliyyati haqqmnda» ganunla
kapital goyulusu obyektlori vo subyektlori anlayislar1 otrafli
sorh edilmisdir. Belo ki, kapital qoyulusu obyekti dedikdo —
xtisusi dovlot vo baladiyys miilkiyystinds yeni yaradilmis va
ya modernizs edilmis omlak basa disiiliir.

Investisiya foaliyyatinin subyektlori dedikds, - investorlar,
sifariscilor, podratcilar, homcinin kapital qoyulusu obyektlo-
rindan istifado edonlor basa disiiliir.

Investorlar, olko qanunvericiliyino miivafiq kapital
qgoyulusu foaliyyatini 6z xilisusi vosaitlori vo calb edilmis
vosaitlorlo hoyata kecirirlor. Investor qisminds fiziki vo
hiiquqi  soxslor, dovlot toskilatlari, yerli o6ziiniiidars
toskilatlari, hamg¢inin sahibkarliq fealiyyati ilo mosgul olan
xarici subyektlor ¢ixis eds bilorlor.

Investisiya faaliyyatinin subyektlori arasinda
miinasibatlor, toroflor arasinda baglanmis miiqavilalorls, vo ya
dovlot Kontraktlari ilo tonzimlonir.

Kapital goyulusu formasinda hoyata kegirilon investisiya
foaliyyotinin dovlot tonzimlonmaosi, asagidakilart nozords
tutur:

einvestisiya foaliyyoti subyektlorine 6lko ganunvericiliyino
zidd olmayan giizostlorin verilmosi. Belo giizostlor tor-
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pagqdan vo tobii sorvotlordon istifado iliciin daha ¢ox
totbiq edilo biloar;
eohalinin sorbast pul vesaitlorindon, elocads biidco vasait-
lorindon monzil tikintisi vo digar sosial-modoni obyektlor
tikintisino kapital qoyulusunu stimullasdirmag;

einvestisiya  foaliyyoti  subyektlorinin  informasiya
tominatin1  yaxsilasdirmaqla, miitomadi reytinglor
kegirarak, noticalori ¢ap etmok;

eyerli vo xarici investisiyalarin colb edilmosi iizro inhisar-

ciliga garsi tadbirlor kegirmak;

ekreditlosdirmoada girov sisteminin imkanlarini genislon-

dirmok;

erespublikada maliyys lizinqgini inkisaf etdirmok;

einflyasiya tempini nozoro alaraq asas fondlarin yenidon

qiymatlondirilmesini tomin etmoak vo s.

Investisiya foaliyystinin kapital qoyulusu formasinda
hoyata kecirilmosindo dovlot tonzimlonmosinin baslica
aspektlorindon asagidakilar1 da gostormok olar:

einvestisiya layihoalorinin (yerli vo xarici monbolar) islon-

mosi, tasdiqi vo maliyyslosdirilmasi;

edovlot chomiyyatli obyekt vo tikintilorin siyahisini tortib

edorak, onlarin biidco hesabina maliyyalosdirilmasini to-
min etmok;

edovlot ohomiyyatli investisiya layiholori {izro miisabiqo

gaydasinda dovlat tominati vermok;

emonovi  kohnalmis avadanhiqlarin  totbigino  yol

vermomok, material vo enerji tutumlu layiholordon
imtina etmok, elocada elmtutumlu layiholors {istiinliik
vermoak maogsadils investisiya layihalorinin ekspertizasini
kecirmok;

etikinti norma va qaydalarini isloyib tasdiq etmok, onlarin

yerina yetirilmasina ciddi nozarati hoyata kecgirmak;
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edovlot miilkiyyotindo olan, miivoqgeti dayandirilmis va
konservasiya edilmis tikintilori investisiya prosesina calb
etmok va s.

«Investisiya foaliyyati hagqinda» va «Xarici investisiyanin
gorunmasi haqqinda» AR gqanununlarina miivafiq milkiyyat
miinasibatlorindon asili olmayaraq investisiya foaliyyoti ilo
moasgul olan subyektlors asagidaki tominatlar verilir:

einvestisiya foaliyyati ilo masgul olanlara barabor hiiquq-

larin tomin edilmasi;

einvestisiya layiholorinin askarliq soraitinde miizakiro

edilmasi;

edovlot toskilatlari, yerli idaroetmo toskilatlar1 vo vazifali

soxslorin gorarlarindan mohkomoys miiraciot etmok va s.

Asagidaki cadvallordo son illorde respublikamizda osas
kapitala yonoldilmis investisiyalar hagqinda molumatlar
verilmigdir.

Isas kapitala yonoldilmis investisiyalarin
texnoloji qurulusu (mln. manat)*

O ciimlodan
Comi Tikinti- Masun,
: - avadanlq, .
investisiyalar | qurasdirma Sair islor
N alot vo
islori :
inventarlar
1995 1139,9 574,7 361,8 203,4
2000 4839,1 2061,7 1134,8 1642,6
2001 5854,1 1931,9 931,1 2991,0
2002 10534.,9 4650,8 3203,1 2681,0
2003 18931,8 84359 6003.,4 4492,5
2004 24613,8 12441,7 5874,6 6297,5
2005 28849.4 14416,8 8308,6 6124,0
2006 31172,4 15811,2 9360,8 6000,3

* Azarbaycanda tikinti. Baki 2007.

Osas kapitala yonoldilmis investisiyalarin
texnoloji qurulusu (faizlo)*

| Comi | O climlodan
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investisiyalar Tikinti- Masin,
avadanlq, .
qurasdirma Sair islor
NS alot vo
islori :
inventarlar
1995 100 50,4 31,7 17,9
2000 100 42,6 23,5 33,9
2001 100 33,0 15,9 51,1
2002 100 44,1 30,4 25,5
2003 100 44.6 31,7 23,7
2004 100 50,5 23,9 25,6
2005 100 53,9 23,4 22,7
2006 100 50,7 30,0 19,3

e Azorbaycanda tikinti. Baki 2007.

Isas kapitala yonoaldilmis iimumi investisiyalar®
(daxili vo xarici investisiyalar)

O ciimlodan
Daxili investisiya Xarici investisiya
Comi Omumi Umumi
(mln. hocmd hacmdos
manat) | mln. manat oCMAY | min. manat |  xiisusi
xusust kisi %o-
cokisi Yo-lo ¢ o
1995 11399 746,4 65,5 3935 34,5
2000 4839,1 2301.,4 47,6 2537,7 52,4
2001 5854,1 2188,7 37,4 3665,4 62,6
2002 10534,9 2730,2 25,9 7804,7 74,1
2003 18931,8 4691,6 24,8 14240,2 75,2
2004 24613,8 6619.8 26,9 17994,0 73,1
2005 28849 4 7818.,2 27,1 21031,2 72,9
2006 31172,4 14506,8 46,5 16665,6 53,5
* Azarbaycanda tikinti, Bak1 2007.
Olkads istifado olunmus xarici kapital
aximnn strukturu®
2004 2005 2006
min. ABS | Xiisusi min. | Xisusi min. | Xiisusi
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dollar1 ¢okisi, %o- ABS cokisi, ABS ¢okisi, %-lo
Ia dollan %-1o dollan

Birbasa 41923 91,7 4030,4 82,4 3790,7 75,0
investisiyalar
- neft-qaz 4088,1 89,4 3799.9 77,7 3422.3 67,7
sektoru
- digar 104,2 2,3 230,5 4,7 368,4 7,3
sektorlar
Kreditlor va
digor 356,0 7.8 8618 17,6 1245,1 24,7
investisiyalar
- dovlat
tominath 69,3 1,5 282,1 5.8 351,3 7,0
kreditlor
- dovlat
tominath 218,5 4.8 416,3 8,5 632,2 12,5
olmayan
kreditlor
- BTC layihasi 195,0 43 158,9 3.3
“ARDNS - B 129.0 2.6 } 274,7 57
- digorlori 91,7 2,0 291,38 59 357.5 7.1
Neft bonusu 21,6 0,5 1,0 - 17,0 0,3
Comi 4569.,9 100,0 48932 100,0 5052,8 100,0

* Azorbaycan Respublikast Milli Banki, Baki 2006.
2.2. Dasinmaz amlaka va tikintiya investisiya

Iqtisadi odobiyyatda «dasmmmaz omlak» anlayisina
miixtolif yanasmalar movcuddur. Bu onun material-osya
mozmunu, iqtisadi mozmunu, elocods hiiquqgi toyinati ilo
olagodardir.

Material-asya baximindan «dasinmaz amlak» - torpaq vo
onunla bagl fiziki hacmlordir.

«Torpag» anlayis1 yalniz onun fiziki sahasini yox, elaca do
tobi1 moévcud olan meso, su vo s. ohato edir. Torpaq
miilkiyyati eyni zamanda faydali qazintilar1 vo hava mokanini
da 6ziindo birlosdirir.

«Dasimmmaz amlak» anlayisi, «torpag» anlayisindan daha
genis olub, insan ali ilo onun iizorinds yaradilmis bina, kiigo,
korpii vo digor obyektlori do 6ziindo birlesdirir. «Dasinmaz
miilkiyyot» iso daha genis anlayis olub, miilkiyyato olan
hiiquq paketini do shato edir.

Beloliklo «dasinmaz amlak» - kompleks material obyekti
olub, torpaq sahosi, onun alt1 vo istii, eloco do onunla
mohkom baglanmis bina vo qurgulari 6ziinds birlasdirir.
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Tarixon dasinmaz omlaka istehsal amili kimi baxilmis va
bu monada ancaq istehlak qiymotlisi kimi xarakterizo
edilmisdir. Bununla belo dasinmaz omlaka, hom
uzunmiiddotli istehlak moahsulu, hom do investisiya xarakterli
mohsul kimi baxilmalidir. 9gor dasinmaz omlaka iqtisadi
aktiv kimi baxilarsa, o zaman onu maddi aktivler sinfino aid
etmok lazimdir. Dasmnmaz omlak bir sira spesifik
xuisusiyyotlora malikdir ki, investorlar bunlar1 bilmolidir:

e dasinmaz omlakin baza xiisusiyyoti, bu onun
material-osya mozmunundan irali galir;

e dasinmaz omlakin amtas olmasi xiisusiyyati;
e dasinmaz omlakin togkilati-hiiquqi xarakteri;

e dasinmaz omlakin investisiya xarakterli olmasi.

Dasinmaz omlakin hor hansi obyekti ona moxsus fiziki

xususiyyatlora malikdir ki, bu da ilk névbada onun torpaqgla
olagali olmasi 1ilo bagldir. Bunlardan asagidakilar1 geyd
etmak olar:

1. Omlakin mobil olmasi. Omlak fiziki olaraq dasinmaz
hesab olunur, bu homin omlakin konkret olaraq
torpaga bagliligi, yeriistii islorlo alagolidir. Aydindir ki,
torpaq kiitlosi vo ya onun bir hissasi bir yerdon basqa
yera aparila bilinor. Ancaq arazinin cografi yerlogsmaosi
baximindan o he¢ vaxt yerdoyison deyil, o abadi olaraq
qalasidir.

2.9mlakin unikal olmasi. Hor bir obyekt dasinmaz
olmaqla unikal — tokrarolunmazdir. Yer iizorinds iki
eyni torpaq sahosi olmadigr kimi, eyni — tam oxsar
binalar da yoxdur.

3. Omlakin nisbi ¢atismamazligi. Torpaq sahalori mahdud
olmagla, ohalinin artan tempi ilo uzlagmir. Odur ki, yer
kiirosindo insanlarin  toloblorini  6domoys torpaq
saholori kifayot etmir.

4. Bina vo qurgularin yaradilmasi vo xidmoat miiddati kifa-
yot godor uzundur. Molumdur ki, obyektlorin tikinti
miiddati adaton bir ildon yuxari, xidmat miiddati iso on
illiklorlo olciiliir.
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5. Torpagin daimiliyi. Torpaq lizorinds yaradilmis bina vo
qurgularin xidmot miiddati on illiklarls 6lgiiliirsa, dasin-
maz omlakin asas komponenti olan torpagin qiymati
yoxdur. Odur ki, torpaq xidmoat miiddati i1lo mohdud-
lasmir vo ona amortizasiya ayirmalar: hesablanmur.

Molum oldugu kimi dasinmaz omlak {i¢lin investisiya
qgoyulusu qiymothi kagizlara vo digor maliyys aktivlorine
qgoyuluslarla miigayisodo daha asagi likvidliyo malikdir. Bu
da dasinmaz omlakin uzunmiiddotli xidmati ilo slagalidir. Elo
bu sobobdon do dasinmaz omlakin bazarda alqi-satqisi
nisbaton ¢otin prosesdir.

Dasinmaz omlaka investisiya qoyuluslar1 digor maliyya
aktivlori ilo miiqayisado daha riskli vo geyri-miioyyon hesab
edilir. Belo ki, dasinmaz amlaka investisiya qoymazdan avval,
homin obyektin vo onu ohato edon orazinin inspeksiyasi
kecirilmalidir. Dasinmaz amlaka kapital qoyulusunun qeyri-
miioyyanliyi dedikdo, vesaitin geri-qayitma miiddstinin uzun
olmasi 1la alagoalidir.

Dasinmaz omlaka investisiya qoyulusu bazi spesifik xiisu-
styyatloro malikdir ki, onlardan da asagidakilar daha
xarakterik hesab olunur:

1. Menecment xidmoti soviyyoesi. Qiymoatli kagizlarla
miiqayisado dasinmaz omlaka investisiya qoyulusunun
golirliliy1, daha ¢ox va bilavasito amlakin somorali horo-
katindon asilidir.

2. Inflyasiyaya qarsi yiliksok dayaniqli olmasi. Hesab
edilir ki, dasinmaz omlaka vasait qoyulusu investisiya
portfelinin diversifikasiyasi tigiin, eloco do golir gotiiriil-
mosinda vo riskdon qorunmaqda daha faydahdir.

3. Dasinmaz omlak sahiblori, digor maliyya aktivlori
sahiblori 1lo miigayisado stabil golir axinina malikdirlor
Vo s.

Dasinmaz omlakdan golir iki qrupa boliiniir: cari renta

goliri, yaxud icaradan golir; satisdan alds edilon golir — rever-
siya.
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Bir ¢ox olkalordo vergi qanunvericiliyindo yeni alinan
dasinmaz omlaka goro vergi gilizostlort nozords tutulmusdur
ki, bu da investorlar ti¢ciin alava stimuldur.

Dasinmaz omlak iimumdiinya varidatinin torkib hissasi
hesab edilir. Onun xiisusi ¢okisi biitin  material
qiymatlilorinin 50%-don ¢oxdur. Ancaq he¢ bir hesabat bu
sarvotin hoqiqi doyorini diizglin miioyyan eds bilmoz. Bozi
qiymotlondirmalors géro ABS-da biitiin kommersiya vo
yasayls dasinmaz omlakinin doyari 815 milrd ABS dollardan —
4 trln ABS dollar1 arasindadir.

Onu da nozoro almaq lazimdir ki, ildon-ilo dasinmaz
omlakin doyori biitiin diinyada artmaqdadir. Belo ki,
statistikaya goro inkisaf etmis 6lkolor hor 1l 6z milli galirinin
8-10%-ni yeni tikintiya istifads edir ki, bu da yeni evler,
bondloar, korpiilor, su kamarlori, yollar va s. demokdir.

Dasinmaz omlakin maliyyslasdirilmasi prosesinin istirak-
cilar1 — soxsi kapital sahiblori, ipoteka kreditorlari, omlak
icaradarlari, dovlat va baladiyyos toskilatlar: ola bilir.

Son illords tikinti sektorunda aktiv investisiya foaliyyati
miisahido olunur. Bu aktivlik hom yeni obyektlor tikintisindo,
hom do mévcud obyektlorin genislondirilmosinds goriiniir.

Maddi istehsalin digoar saholorindon forqli olaraq tikinti
obyektlori, miigavilo osasinda tikinti toskilatlar1 torafindon
sifarisci  toskilatlarin  vasaiti  hesabina tikilir.  Sifarisci
toskilatlar bazi miirokkob olmayan kicik obyektlori, podratei
toskilat calb etmadon 6z giicii ilo da yerina yetira bilar.

Oz novbasindo podratgi toskilat sifarisci ilo razilasmaqla
bozi xiisusi islorin yerino yetirilmosini (elektrik, su, qaz,
kanalizasiya va s.) subpodrat miiqgavils ilo digor ixtisaslasmis
podratc1 togkilatlara havalo eds bilar.

Podratgr toskilat tikinti islorini ciddi olaraq tesdiq
olunmus layitha-smeta sonadlori asasinda aparmalidir.

Tikinti-qurasdirma islori birbasa vo tstolik xorclordon
ibarot olub, obyektin smeta maya doyorini toskil edir.
Obyektin maliyyalosdirilmasi bu moblogo miivafiq aparilir.
Bununla yanasi, obyektin smeta doyarino podratci toskilata
catacaq plan yigimini da ohato edir. Plan yigmm birbasa vo
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istolik xorclorin comindon %-ls hesablanir vo normal isloyon
podratc1 togkilatin galirini togkil edir.

Toroflor podrat miigavilonin toloblorini yerina yetirmoya
borcludur. Hor hansi konarlasmaya qarsi ciddi maliyya cozasi
totbiq olunur.

2.3. Kapital qoyulusunun maliyyalosdirilmosi

Kapital qoyulusunun maliyyalosdirilmasi, miioyyon
mablog pul vasaitinin olmasini talob edir ki, bu da hom yeni
tikinti, hom do moévcud obyektlordo genislondirmo vo
yenidonqurma islorinin yerino yetirilmosi ii¢iin material
chtiyatlari, masin, avadanhq cihazlar vo s. alinmasi, homg¢inin
bu islorin layiha smeta sonadlorinin hazirlanmasina xarclonir.

Investisiya  prosesinin  maliyyo  tochizati, onun
maliyyalosma monboalorini miioyyan etmays asaslanir. Kapital
goyulusunun maliyyslasdirilmasi makro vo mikro soviyyado
tosniflogdirilir.  Makro  soviyyado (milli  iqtisadiyyat
soviyyasinda) kapital qoyulusunun maliyyalosdirilmosi daxili
va xarici manbalar hesabina ola bilar.

Daxili monbolor dedikdo morkozlosdirilmis vo qeyri-
morkozlosdirilmis manbalor nozards tutulur.

Morkoazlosdirilmis monboloro dovlat biidco vesaitlori be-
ladiyya biidcasi vasaitlari vo biidcadon konar fond vasaitlorine
sigorta fondlari, sosial-miidafio fondlari, pensiya fondu va s.
aid edilir.

Qeyri-morkozlosdirilmis vesaitlora firma vo toskilatlarin
golirlori, votondaslarin soxsi vasaitlori va digar vasaitlor aiddir.

Kapital goyulusunun xarici maliyyslosmo monbalaring —
beynolxalq toskilatlarin vosaitlori hiiquqi ve fiziki soxslorin
vasaitlori, beynolxalq maliyyas-kredit toskilatlarinin vasaitlori
va s. aid edilir.

Xarici investisiyalarin 6lko igtisadiyyatina calb edilmaosi,
digor miisbat proseslorlo yanasi beynoalxalq iqtisadi slagslorin
genislonmasing, elmi-texniki toraqqinin gabagqcil iisullariin
genis totbiqino, texnoloji proseslorin  tokmillogdirilmasine
sorait yaradir.
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Mikrosaviyyada kapital qoyulusunun maliyyslosdirilmasi
monboalori dedikdo miiossisa vo sirkatin 0zilino moxsus vasaiti
va borc (calb) edilmis vasaitlor nozords tutulur.

Miiassisa vo sirkatin 6ziinomoxsus vasaiti dedikdo — miios-
sisoya moxsus kapital goyulusu (nizamnamo fondu, ehtiyat
fondu, iqtisadi haveslondirmo vo moanzil tikintisi fondu va s.),
amortizasiya ayirmalari vo miiassisonin goliri basa diisiiliir.

Miiassiso va sirkatin calb edilmis vasaitlori dedikdo — ma-
liyya bazarinda toplanmis ehtiyatlar — 6ziinomoxsus qiymatli
kagizlarin satisindan, qiymotli kagizlara goros faiz vo golirlor-
don, kreditlordon, istiqrazlardan va s. ibaratdir.

Yenidonbolgii asasinda calb edilmis vasaitlora — sirkot vo
comiyyatlorin maliyys chtiyatlari, pay ehtiyatlar1 vo digor
ayirmalar daxildir.

Bunlardan basga miiassise vo sirkotlorde kapital qoyulu-
sunun maliyyalosdirilmasi monbai kimi olave vasaitlorin do
daxil olmasi1 miimkiindiir. Bunlara gaytarilan moblog, asas
foaliyyotlo olagesi olmayan mohsulun satisindan, istehsal
olunan mohsulun maya doyorinin asagr salinmasindan,
dovriyys vosaitlorino gonastdon, inflyasiya 1lo olagodar
golirdon va s. daxil olmalardar.

Miiassiso va sirkoatlords oalava kapital qoyulusu kimi, artiq
omlakin satisindan daxil olmalar da istifado olunur. 9lavo
kapital qoyulusu monbai kimi omlakin icarays verilmosi do
miihiim rol oynayir.

Biidcodon maliyyslosmo bir qayda olaraq milli
iqtisadiyyat {iclin xiisusi ohomiyyoti olan, yiiksok kapital
tutumlu, yiiksok riskli, iqtisadi cohatdon somoraliliyi calbedici
olmayan vo bu sobabdon xiisusi miilkiyyate¢ilor iigiin maraq
dogurmayan obyektlor iigiin nozorde tutulur. Diinya
tocriibosindo  biidcodon maliyyslosmo daha c¢ox sosial
xarakterli obyektlor, yeni miitoroqqi istigamotlors aid
obyektlor, iqtisadiyyatda kokli doyisikliklora sobob olacaq
elmi-texniki saholorin inkisafi ilo oslagali obyektlora va s.
nozords tutulur. Biidcodon maliyyslosmo hokumotin maliyyo
vo iqtisadi  siyasotinin  osast  olub, dovlotin  6lko
igtisadiyyatinin kompleks inkisaf etdirilmosi, mohsuldar qiiv-
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volorin Olko orazisindo diizgiin yerlosdirilmasi, regionlarin
sosial-igtisadi inkisafinin tomin edilmosindo mihiim rol
oynayir.

Dovlat miilkiyyatinin aparici rol oynadig: planli iqtisadiy-
yatda, blidcodon maliyyslogsmo iimumi kapital qoyulusunun
90%-dok toskil edirdi. Bazar iqtisadiyyati soraitindo, xiisusi
miilkiyyatin inkisaf etdirilmosi, dévlotin bir ¢ox sahslordo
istirakinin asag1 diismosi biidcodon maliyyslosmonin do xiisusi
cokisini xeyli azaltmisdir.

Kapital qoyulusunun biidco hesabina maliyyalosdirilmosi
bilavasito asagidaki mogsadlora xidmaot edir:

e hokumotin mogsadli proqramina daxil edilmis
obyektlorin ovazsiz vo geriqaytarilmamaq sortilo
maliyyslosdirilmosi;

e milli iqtisadiyyatin inkisafi liclin vasaitin boliisdiiriil-
mosinda sosial yoniimlii obyektlorin maliyyalosdiril-
moasing Ustinlik vermoak;

e vosaitin linvanli vo mogsadli istifadosini tomin et-
moklo sifaris¢ilorin mosuliyyatini artirmag;

e dovlotin maliyya-kredit qurumlarinin, obyektlorin
maliyyalosdirilmasinda istirakini tomin etmok;

e biidco vasaitindon somorali istifado olunmasinda icra
qurumlarinin nazaratini giiclondirmoklo maliyys in-
tizamini mohkomlondirmak vo s.

Yeni iqtisadi miinasibatlorin toloblorine uygun olaraq,
dovlat biidcodon maliyyslosdirmads asason sosial sahonin in-
kisafina vo istehsal saholorindo infrastrukturun inkisafina
istiinliik vertir.

Bununla belo dovlat bazi halli vacib islorin do hoyata kegi-
rilmasini tomin edir. Bunlardan, investisiya layihoalorinin eks-
pertizadan kecirilmosini, yerli togkilatlarin monoavi kohnoalmis
material vo enerji tutumlu avadanliqlardan qorumaq vo s. aid
etmak olar.

Dovlot  kapital  qoyulusunun  maliyyalosdirilmaosi
xorclorino  layihe-axtaris  islorinin  maliyyalosdirilmosi,
qurasdirma tolob etmoyon avadanliglarin alinmasi, obyektin
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smetasina daxil edilmoyon cithaz vo inventarlarin alinmasi
xarclori va s. aid edilir.

Sifarisci toskilatlar statistik hesabata daxil edilmok t¢iin,
yerino yetirilocak islor ilizro asagidaki molumatlar1 vermoli-
dirlor:

e tikintinin doyarini oks etdiron smeta sonadlorini;
¢ layiho-smeta sonoadlorinin tosdiqi tizro materiali;

e tikintinin aparilmasi hiiququnu tosdiq edon
lisenziyanin suratini;

e obyektin maliyyolosdirilmosi tizro xiisusi vo borc
edilmis vasait haqqinda arayis;

e illoro boliinmoklo yeni baslanan tikinti obyektlori
haqqinda daxili titul siyahilari, elocods yarimgiq
obyektlor tizrs titul siyahilar: va s.

Asagida, respublikamizda son illordo osash tikinti iizro
osas kapitala investisiya qoyuluslari, bunlarin iqtisadi
rayonlar  iizro  bolgiisii,  milkiyyot  novler1  iizro
tosniflogdirilmasi, onlarin saholor iizro bolgiisiini, eloco do
fondlarin 1stifadoys verilmosi haqgqinda molumatlar1 oks
etdiran codvallor verilmisdir.
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Biitiin maliyya monbalari iizrs istifado edilmis
investisiyalar (faktiki qiymotlo, mlrd. manat)*

1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

comi |Xiisusi [ comi [Xisusi| comi Xisusi | comi [Xiisusi| comi |Xdiisusi| comi | Xisusi | comi | Xisusi | comi | Xiisusi

¢okisi ¢okisi ¢okisi gokisi ¢okisi gokisi ¢okisi gokisi

i Y-lo Y-lo Y%-lo Yo-lo Y-lo Yo-lo Y%-lo Yo-lo

Comi 4642,7 | 100,0 [4839,1]100,0 | 5854,1 | 100,0 [10534,9 | 100,0 |18931,8| 100,0 |24613,8 | 100,0 [28849,5| 100,0 [29818,0| 100,0
[}
climlodon
- maliyys
monboalori
lizro
- miiossisa
va toski-
latlarin 6z
vasaitlori

3267,8 | 70,4 34458 | 71,2 | 47708 81,5 8734,5 | 82,9 |15540,5| 82,1 |21068,7 | 85,6 [23835,0| 82,6 [24719,1| 82,9
- ohalinin
xtisusi vo-

saiti 191,0 | 4,1 226,5 | 4,7 352,3 6,0 434,6 4,1 610,7 32 1080,2 44 1644.4 5,7 1818.9 6,1
- bank

kreditlori | 627,7 | 13,5 | 659,2 | 13,6 | 479.,9 8,2 826,2 7.8 936,5 5,0 13413 5.4 1846,4 6,4 1997,8 6,7
- biidca

vasaitlori | 79,8 1,7 142,0 | 2,9 118,5 2,0 236,9 2.3 5529 2,9 592,3 2.4 980,9 3.4 834,9 2.8
- basqa
toskilatlar
1n borc

vosaitlori | 84,1 1,8 61,2 1,3 0,7 0,0 - - - - - - - R R -
biidcadon
konar
fondlarin

vosaitlori | 1164 | 2.5 41,4 0,9 28,9 0,5 221,1 2,1 132.3 0,7 66,2 0.3 375,0 1,3 387,6 1,3
- sair

vasaitlor | 2759 | 6,0 263,0 | 54 103,0 1,8 81,6 0,8 [11589 | 6,1 465,1 1.9 173,1 0,6 59,6 0,2

* Azarbaycan Respublikasi Statistika Komitasi, Baki 2007.

62




Isash tikintinin asas iqtisadi gostoricilori*

Osas kapitala
yonoaldilmis

) . O ciimlodan
investisiyalar
(comi) ‘
: Istehsal toyinath Qeyri-istehsal toyinatl
lor ) = _ - i
ovvalki . | Umumi . | Umumi
. ovvalki ovvalki
mln. il : hacmda : hacmda
. mln. il e mln. il e
manat | nisbaton . Xususi . Xususi
V-l manat m(s)betsn cokisi manat m(s)betsn cokisi
Yo-10 Vol Yo-10 Yol
1995 | 1139,5 82,0 623,8 67,0 54,7 516,1 112,0 45,3
2000 | 4839,1 103,0 3956,8 96,0 81,8 882,3 151,0 18,2
2001 | 5854,1 121,0 51524 130,0 88.0 701,7 80,0 12,0
2002 | 10534,9 184,0 9401,0 185,0 89,2 1133,9 176,0 10,8
2003 | 18931,8 174,0 |17403,6 | 182,0 91,9 1528,2 | 118,0 8,1
2004 | 24613,8 135,0 | 22286,4 | 133,0 90,5 2327,3 157,0 9,5
2005 | 288494 | 116,6 |25057,4| 111,8 86,9 3792,0 | 163.4 13,1
2006 | 311724 | 1152 |26582,3 111,7 85,3 4590,0 | 1404 14,7

* Azorbaycanda tikinti. Baki 2007.
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Iqtisadi rayonlar iizra asash tikintinin asas gostoricilori*

Osas kapitala yonoaldilmis investisiyalar

2002 2003 2004 2005 2006
Comi | Ovvalki il Comi 9vvalki ila Comi ovvalki ilo Comi 9vvalki ila Comi 9vvalki ilo
(mln. nisbatan, (mln. nisbatan, (mln. nisbatan, (mln. nisbatan, (mln. nisbatan,
man.) man.) man.) man.) man.)
%-1a %-1a %-1a %-1a %-1a
1. Baki gohari
(qosabalarlo) 9025,6 186,6 17786,0 176,6 23100,0 135,3 28759.5 124,5 225970 78.6
2. Abseron iqtisadi
rayonu (Abseron,
Xiz1 vo Sumqayit) 75,0 122,7 121,6 161,8 343,6 2,9d 640,1 186,3 1283,4 200,5
3. Ganca-Qazax 137,4 122,2 126,8 91,9 2239 155,3 308,5 137.,8 732,6 2,4d
4. Saki-Zaqatala 29,7 91,8 472 139,0 53,0 112,2 63,7 120,3 564,8 8,9d
5. Lonkoran-Astara 41,6 106,5 66,1 157,6 52,8 87,2 70,0 132,6 514,7 7.4d
6. Quba-Xagmaz 72,5 112,6 77,3 104,6 114,3 147,7 134,4 117.,6 798.6 5,9d
7. Aran iqtisadi
rayonu 2559 123,5 260,9 104,8 202,5 81,6 2142 105,8 872,7 4,1d
8. Yuxar1 Qarabag 99,2 8,7d 61,1 61,6 27,2 445 48.0 176,5 225.4 4.7d
9. Daglq Sirvan 13,1 90,6 18,9 143.9 52,2 3,3d 96,7 185,3 97,6 100,9
10. Nax¢ivan MR 77,6 107,4 316,1 4,1d 398,2 127,7 5718 143.,6 975,1 170,5

* Azarbaycanda tikinti. Baki 2007.
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Miilkiyyat novlori iizra tikinti islorinin hacmi*

O ciimladon
i lsr?rﬁirglcmi Onlardan
($mlrd. manat) dovlat Qeyri dovlat xususi I)I(lil;t(;r;]li Bolodiyys
miiassisalor

1995 1165,9 72,1 3938 99,6 294 i
Xisusi galst, %- 100,0 66,2 33,8 8.6 25 -

2000 1622,5 879,7 742.8 193,4 549.4 i
Xisusi galst, %- 100,0 54,2 45,8 11,9 33,9 -

2001 1600,9 700,7 900,2 682,1 218,1 i
Xiisusi gaksi, %- 100,0 4.8 56,2 42,6 13,6 -

2002 26394 1105,9 1533,5 4291 11041 0.3
Xisusi gakisi, %- 100,0 41,9 58,9 16,3 41,8 0,0

2003 4497.5 1357,9 31396 642.9 2494, 25
Xisusi galst, %- 100,0 30,2 69,8 14,3 55,4 0.1

2004 6939, 18421 5097,7 1576,3 3520,6 0.8
Xisusi galdst, %- 100,0 26,5 73,5 2.7 50,8 0.0

2005 7790,1 1249,6 6540,4 2541,0 3998,3 0,0
Xissusi galdst, %- 100,0 16,0 84.0 32,6 51,3 0.0

2006 10598,6 2206,6 8392,1 4734.8 36550 0,0
Xisusi gakisi, %- 100,0 20,8 79,2 44,7 34,5 0,0
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* Azorbaycanda tikinti. Baki 2007.

Iqtisadiyyatin saholori iizra asas kapitala yonoldilmis investisiyalar (mln AZN)*

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
%
g o B o g o B o B o g o B 0o
< = < = = < =
2 g 2 8 2 g 2 g 2 g 2 g 2 g
S |£eg| B [Zeag B |[gag| B |[geg| B |[geg| B |[geg| B |[geg
) o S o ) o S o o o IS o IS o
2 5 8 5 8 5 8 5 8 58 5 8
Iqtisadiyyatin | 967,8 | 507,5 [1170,8 | 733,1 |2106,9 | 1560,1 | 3786,4 | 2848,0 | 4922,8 | 3598,8 | 57699 | 36649 | 6234,5 | 3333,1
saholori lizra
comi
O ciimlodon
-sonaye 659,6 | 463,0 | 825,8 | 696,6 | 1625,6 | 1485,2 [ 3004,7 | 2647,7 | 3915,8 | 3336,9 |4169,7 | 3349,6 | 4294,6 | 3044,9
-kond 6,5 4,3 8,3 32 17,2 13,6 35,1 8,7 35,1 12,2 40,7 16,2 58,3 10,8
tosarriifati
-energetika, 98,4 86,8 91,3 84,3 | 162,5 | 145,5 | 182,2 | 38,2 63,3 30,9 | 323,6 | 104,1 | 796,5 | 240,0
gaz va su
tochizati
-tikinti 3.4 2,2 13,0 11,2 | 40,0 38,5 12,2 1,3 20,7 15,1 46,1 43,5 10,1 5,5
-nagliyyat vo | 89,4 10,9 131,6 | 9,2 1386 | 19,4 | 395,5 | 183,6 | 427,2 | 18,9 | 669,2 | 235,6 | 841,2 | 250,1
rabito
-dasinmaz 114,4 3,1 109.8 | 2,2 189,1 2.4 234.6 1,8 371,1 0,9 591,9 9,7 514,7 1,3
omlaka
-sohiyya, 32,7 17,2 15,9 2,0 13,0 1,4 14,9 1,8 34,9 8,3 54,7 0,2 189.4 0,2
tohsil vo
sosial
xidmotlor
-sair saholor 55,2 6,7 57,2 8,8 65,5 0,9 59,8 2,8 80,3 6,3 85,3 2,8 91,4 10,8

ARSK «Azaorbaycanda tikinti». Baki 2007.
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Iqtisadiyyatin sahalori iizra asas fondlarin istifadoya verilmasi (mln AZN)*

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
s | gls | #ls | 2ls | 2ls | 2l | 2ls | 2
S0 | x5 | 50 |s8| 59 |s&| 59 |s&| 59 |sE| 5p |xi| 5Q |k
> B 50 > 3 50 = o0 = 50 > 3 o0 > 3 50 > B 50
N = 5] N = 53 N = 5] N = (5] N = (5] N = (5] N - (5]
2 2|z 2| z z | z 2| z 2| z 2|z g
Iqtisadiyyatin | 666.,9 100,0 | 647,6 | 100,0 | 1162,6 | 100,0 | 2183,1 | 100,0 | 3415,7 | 100,0 | 4780,7 | 100,0 | 5402,5 | 100,0
saholori lizro
comi
O ciimlodon
-sonaye 463.4 69,5 371,7 57,4 828,6 71,3 | 1649,1 | 75,5 | 2810,8 | 82,3 | 3706,1 | 77,5 | 3145,9 | 58,2
-kand 20,3 3,1 3,2 0,4 4,1 0,4 10,9 0,5 8,0 0,2 47,8 1,0 39,6 0,7
tasarrifati
-energetika, 137,9 20,7 95,2 14,7 41,3 3,6 265,2 12,1 262,5 7,7 88.9 1,8 411,2 7,6
gaz va su
tachizati
-tikinti 3,0 0,4 2,1 0,3 32 0,3 58,4 0,3 6,5 2,5 0,1 7,0 0,1
-naqliyyat vo 51,6 7,7 110,9 17,1 139,1 12,0 170,6 7,8 267,7 7,8 411,7 8,6 1569,2 | 29,1
rabito
-daginmaz 70,1 10,5 90,3 13,9 134,7 11,6 203,4 9,3 230,9 6,8 390,8 8,2 323,9 6,0
amlaka
-sohiyya, 38,6 5,8 4.6 0,7 5,4 0,5 14,0 0,6 23.8 0,7 37, 0,8 122,4 2,2
tohsil va
sosial
xidmotlor
-sair saholor 17,7 2,7 58,2 8,9 40,8 3,5 53,6 0,2 45,5 0,1 1234 2,8 1152 2,2

* ARSK «Azorbaycanda tikinti». Baki 2007.
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2.4. Kapital qoyulusunun kreditlosdirilmasi
xiisusiyyatlori

Yeni 1qtisadi miinasibotlorin formalasdigr indiki soraitds
maliyyo bazarmmin yaradilmasi vo inkisafi miistosna
ohomiyyoto malikdir. Maliyys bazarimin komaoyilo resurslar
soforbor edilorok kapital qoyulusunun maliyyslosdirilmasi vo
kreditlosdirilmasina  yonoldilir. Moalumdur ki, kapital
goyulusunun kreditlosdirilmasi asason orta vo uzunmiiddatli
olur vo borc alan ti¢lin kredito goro faiz dorocosinin soviyyasi
miistosna rol oynayir. Oz novbesindo faiz dorocasi tolab-
toklifdon, inflyasiyanin soviyyasindon, kreditin miiddstindon,
elocodo onun tominatliliq soviyyasindon asilidir. Movcud
soraitdo tez fayda gotirmoyos hesablanan qisamiiddatl
kreditdon daha c¢ox istifado olunur. Bu kredito goro faiz
daracasinin haddindan artiq ¢ox olmasindan (20-25%), habelo
diinya bazarina ¢ixa bilocok mohsul istehsali ilo mosgul ola
bilocok investisiya layihalorinin mévcud olmamasindan irali
golir. Sirr deyildir ki, bu giin 6lkads issizlik probleminin
hollindo on baslica sortlordon biri osash tikintinin inkisaf
etdirilmosi, on osast 1so istehsal xarakterli obyektlorin
tikintisino digqgeti artirmaqdan ibaratdir. Belo oldugu halda
olkodo movcud olan gonc is¢i potensiali 1s tapmaq xatirino
yaxin-uzaq oOlkoloro iz tutmaz, respublikamizda daimi is
yerlori 1lo tomin oluna bilarlor. O da molumdur ki, biidcodon
maliyyslosmo ilo miigayisodo bank kreditlorindon istifads
edilmasi daha somoralidir. Bu kreditin prinsiplorindon irali
golorok, hom onun vaxtinda gaytarilmasi, hom olavo faizlo
gaytarilmasi vo on osasi iso bu vosaitin  diizgiin
xarclonmasindo ciddi bank nozaratinin movcudlugundan irali
golir. Bununla belo 6lko iqtisadiyyatina kredit qoyuluslarini
tohlil edorkon moalum olur ki, bizds hals qisamiiddatli kreditin
xtsusi ¢okisi daha yiiksokdir. Bunu asagidaki molumatlar
daha aydin gostorir.
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Iqtisadiyyata kredit qoyuluslar
(1lin axirina mln. manat)*

1995 2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Iqtisadiyyatda
kredit qoyuluslar 289.8 | 466,4 | 486,2 | 520,2 67,3 | 989,6 | 1440,9 | 2362,7
Onlardan:
-qusamiiddatli 253,0 | 336,4 |363,9 | 374,2 | 487,1 | 700,9 | 913,2 | 1142,0
-faizlo (%) 87,3 72,0 | 72,8 72,0 72,7 70,8 63,4 48,3
-uzunmiiddatli 36,8 130,0 | 132,3 | 146,0 | 183,2 | 288,7 | 527,7 | 1220,7
-faizlo (%) 12,7 28,0 | 27,2 28,0 27,3 29,2 36,6 51,7

* Azorbaycanin Statistik gostoricilori. Baki 2007.

Mbolumatlardan goriindiiyti kimi, son on ildo ilk dofo
olaraq 2006-c1 i1ldo uzunmiiddotli kreditlorin xiisusi ¢okisi
qisamiiddatli kreditlosmodon yiiksok olmusdur. Bu yaqin ki,
2006-c1 1lda dovlat sifarisi ilo yerino yetirilon islorin — xiisusilo
korpiilerin, yol ayricilarin, kegidlorin va digor infrastrukturu
aid 1slorin artmasi ilo izah olunur.

Nozore almaq lazimdir ki, respublikada foaliyyot géstoron
kommersiya  banklarmin  kifayot  qodor  resurslari
olmadigindan, eloco do moévcud kredit faizlori ilo investisiya
sferasina uzunmiiddotli kreditlorin istifadesi olduqca riskli
oldugundan, bu sahads iraliloyiso nail olmaq dovlet imtiyazi
olmadan qeyri miimkiindiir. Bunun {¢lin hesab edirik ki,
coxdan soz-sohbot gozon «dovlot investisiya bankp» vo ya
«dovlat 1ipoteka bankiynin yaradilmasimin vaxti ¢atmuisdir.
Belo banklar dovlotin  siyasotine  miivafiq olaraq
uzunmiiddotli kreditlor1 giizostli faizlorlo verorok investisiya
foaliyyotini canlandira bilorlor. Bu giin movcud bank
sisteminda bunu totbiq etmok miimkiin deyildir. Bels ki, bu
giin dovlat resurslarinin Milli Bank torofindon kommersiya
banklarma 12%-1s verilon kreditlor, miixtalif fiziki vo hiiquqi
soxslora 20-25%-lo satilir. Olbatto belo faizlo investisiya
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foaliyyotini kreditlosdirmok qgeyri-miimkiindiir. 9gor biz
investisiya foaliyyatine uzunmiiddotli kreditlori colb etmok
istoyirikso, ya homin resurslar doévlotin himayssinds olan
banklar torofindon asagi faizlo sahibkarlara ¢atdirilmali vo ya
yuxarida geyd etdiyimiz kimi dovlotin ixtisaslasmis banki
yaradilmalidir.

Digor vacib masalo, ipoteka kreditinin inkisafi ilo oalaqge-
dardir. Bu kreditlosmo formasinin totbiqindon mogsad geyd
edildiyi kimi gonc ailalorin, horbigilorin, elmi is¢ilorin, bir
sO0zlo ohalinin az tominatli tobagosinin manzil soraitinin yax-
stlasdirilmasidir. Real voziyyot necodir? Ilk vaxtlar bu
kreditin 7%-la se¢ilmis miivokkil banklar vasitasilo votondas-
lara catdirilmasi vo bu halda kreditin faizi 12%-don cox
olmamasi nozards tutulurdu. 9Dlbatds, bu da yiiksok faizdir vo
bir do nozors alinsa ki, bu kreditlor az tominatli, gonc ailalor
{iciin nazordo tutulmusdur. Ipoteka kreditinin verilmasi iizro
son diizalislorda nozords tutulmusdur ki, ipoteka krediti iizro
faiz doracasi 4% civarinda olmaqgla daha uzun miiddoto
verilsin.

Olbatdo bels diizalis moagbul hesab edils bilar, bir sortlos ki,
homin kredit «dovlat investisiya bank» va ya «dovlat ipoteka
bank1» versin vo hec bir alave faiz tolob olunmasin.

Bir gayda olaraq uzunmiiddoatli bank
kreditlogdirilmosinin obyektlori miiossiso vo togkilatlarin
tikintilori, elocodo vaotondaslarin o6zlorino moxsus monzil
tikintilori, istehsal vo sosial sferaya aid obyektlor tikintisi,
movcud obyektlorin yenidon qurulmasi, genislondirilmasi,
avadanliq, texniki vo noqliyyat vasitolori, elmi-texniki
mohsullar, intellektual doyorlor, eyni zamanda digor
miilkiyyat obyektlorinin yaradilmasi ola bilor.

Uzunmiiddotli  kredito  tolobat  planlasdirilarkon
ovvalcodon miivafiq hesabat hoyata kecirilmali, talob olunan
vasaitlorin manbalari miiayyanlosdirilmalidir.

Kommersiya banklarmin uzunmiiddotli kreditlorin veril-
moasino calb etmayin asas sortlorindon biri, borclarin sigorta
sirkotlori, pensiya fondlar1 va basqa geyri-dovlot sirkotlorinin
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bu amoaliyyata calb edilmaosi vasitasilo ola bilor. Bu halda an
onomli mosalo uzunmiiddatli kreditlor iizro faiz deracolorini
asag1 salmaqdan ibarotdir.

Uzunmiiddoatli  kreditlorin alinmasini  miistori  {i¢lin
olverisli etmok mogsadilo giizostli qiymatlorlo istiqrazlarin
buraxilist mogsodouygun hesab edilir. Bu halda borcalan
uzunmiiddotli ssudani bir ne¢o ildon sonra istigrazlarin
reallasdirilmasindan daxil olmalar hesabina qaytara bilor.

Uzunmiiddoatli ssudalar iqtisadiyyatin miixtolif
saholorindo istifado edilo bilinor. Bir qayda olaraq
uzunmiiddotli kreditlor verilorkon investisiya layihoalorinin
texniki-iqtisadi osaslandirmalar1 (TI9) xiisusi ochomiyyat kosb
edir. Belo ki, bu sonadds tolob olunan kreditin moagsadi va
morami otrafli gostorilmoklo, kreditin vo ona hesablanan
faizlorin qaytarilmasi moanbalori hesablamalarla verilir.

TiO-nin ayri-ayr1 boélmolori borcalanin banka toqdim
etdiyi «kreditin qaytarilmasi iizro todbirlor planina» uygun
golmolidir. Uzunmiiddotli kreditlor verilorkon miistorilorin
maliyyo voziyyoati, onlarin ovveallor aldiglar1i  borcun
gaytarilmasi  voziyyoti, miistorilorlo  hesablasmalarinin
vozlyyatl va s. nozara alinmalidir.

Bir qgayda olaraq uzunmiddotli kredit sifarisci —
investorlara verilir ki, bu da onlarin investisiya layihoalorini
maliyyalosdirmak li¢lin vasaitlorinin kifayot etmadiyi hallarda
bas verir. Miiasir vaziyyatdo uzunmiiddotli kredito gors faiz
dorocasi  yiiksok oldugundan investorlar belo kreditlori
almaga maraqli olmurlar. Olko iqtisadiyyati
mohkomlondikco, Milli Bankin faiz dorocolorinin asagi
salinmasi noaticosinda investisiya foaLiyyotino uzunmiiddothi
kreditlorin verilmosi soviyyasi do xeyli yiiksolmolidir. Bu
baximdan yuxarida qgeyd etdiyimiz kimi hokumotin
himayogiliyi 1lo ixtisaslasmis «investisiya banki» vo ya
«ipoteka banki»nin yaradilmasina boyiik ehtiyac vardir. Belo

olarsa sahibkarlar daha giizostli kredit almaq imkan1 qazana
bilacaklar.
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Kapital qoyulusunun kreditlosdirilmosindon danisarkon
qisamiiddatli kreditlosmoni do qeyd etmok lazimdir. Belo
kreditlor bir qayda olaraq podratgi toskilatlara, onlarin cari
toloblorini  6domok, eloco do  dovriyya  vasaitlorini
tamamlamaq mogsadilo verilir. Bir ¢ox hallarda podratei
toskilat 6z is¢ilorino amok haqqi 6domok, tikinti materiallar:
lizro hesablasma aparmaq, yanacaqg-enerji hagqqini 6domok,
nogliyyat idarslori ilo hesablasma aparmaq vo digor
hesablasmalar1 aparmaq mogsadilo banklardan qisamiiddatli
kreditlor alirlar.

Umumiyyoatlo  kapital qoyulusunun  maliyyalosmo
monbalori i¢orisinde bank kreditinin xiisusi ¢okisini artirmaq
liclin bizo belo golir ki, hokumot torofindon bozi giizostlor
hoyata kecirilmolidir. Bunlardan investisiya layihalorini
hoyata keciron investorlar tl¢iin giizostli vergi sisteminin
totbiqi, yerli istehsal¢ilarin qorunmasi mogsadilo miivafiq
mohsullarin 6lkoys gotirilmosi sortlorinin  sortlogsdirilmasi,
onlar tg¢in yiksok vergi vo gomrik risumunun totbiqi,
ganunvericilik qgaydasinda istehsalla mosgul olan ir1
investorlarin foaliyyatino konar miidaxilolorin azaldilmasini
vo s. gostormok olar. Belo olarsa investorlar o6lko
iqtisadiyyatina tokan vera bilocok istehsal vo geyri istehsal
investisiya layiholorinin reallasdirilmasina yaxindan komok
edorlar.
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BOLMO 3

INVESTISiYA LAYiHOLORININ
MALIYYOLOSDIRILMOSI VO
KREDITLOSDIRILMOSI USULLARI

3.1. Layiho-smeta sonadlorinin tortibi vo tasdiqi qaydalan

Layiho-smeta sonodlori ixtisaslasmis layiho toskilatlari,
layiha biirolari, xiisusi icazasi olan konstruksiya biirolar1 toro-
findon islonib hazirlanir.

Molumdur ki, bu giin layiholondirilorak tikilon obyektlor
yaxin on 1illiklori ohato etdiyindon, onlar elmi-texniki
toroqginin  son  noaliyyatlorini,  gabaqgcil  6lkalorin
tocriibolorini, yeni miitoroqqi tikinti materiallarindan genis
istifadoni va s. nazors almalidirlar.

Layiho-smeta sonodlori sifaris¢i ilo layiho toskilati
arasinda baglanmis miiqaviloys uygun tortib edilir. Belo
miigavilolordo layiholondirilocok obyektin adi, yerlosocayi
orazi, tikintinin novii, giicli, obyektin doyori, layihonin
baslanma va qurtarmasi vaxti vo s. gostarilmalidir.

Layiho-smeta sonadlori yerino yetirildikco miivafig bank
torofindon maliyyalosdirilmalidir. Bunun igiin  sifarisci
toskilat banka tolob edilon sonadlori togdim etmali,
maliyyolosmo hesabi ag¢malidir. Obyektlorin  sado o
miirokkobliyindon asili olaraq, layihoalor bir tipli vo fordi ola
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bilor. Buna miivafiq layihalor bir morhaloli vo iki morholali
olur. Bir morhoalali layiholords is¢i cizgilori vo layiho-smeta
sonadlari, iki morhoalali layiholords 1so bunlardan basqa hom
ds texnoloji layihoalor tortib olunur.

Layiho-smeta sonadlori tortib edildikdon va sifarisciys toq-
dim edildikdan sonra, miivafiq qaydada tosdiq olunmalidir.

Dovlat sifarisi ilo layiholondirilon obyektlor iizro layiho-
smeta sonadlori hokumatin miisyyan etdiyi qaydalara miivafiq
nazirlik vo komito rohborlori torofindon, 6zal bélmoyo aid
olan obyektlor iizro layiho-smeta sonodlori ganuni talablor
gozlonilmoklo onlar torofindon miioyyon edilmis gaydada
tosdiglonmalidir.

Layiho-smeta sonodlorinin tortibi iizro sifaris¢inin ma-
liyyalosdirmoya vasaiti ¢atismadiqda, bank kreditindon
istifado edils bilor.

Maliyyalosdiron bank layiho-smeta sonadlorinin tortibi
lizra nozords tutulmus islors diizgiin amal olunmasina ciddi
nozarat etmolidir.

Layiho togkilatlar1 tortib etdiklori layiholor {izro tikinti
prosesinda miialliflik-nozarsti hiiququna malikdirlor vo bunu
etmolidirlor.

Investisiya layihalorinin mozmunu ve montiqi hallini diizgiin
yering yetirmak ticilin li¢ qrup moasaloya xiisusi fikir verilmalidir:

- se¢cim vo miiqayiso;

- layihonin istismarinin optimallasdirilmasi;

- investisiya proqraminin formalasdirilmasi.

Olbotdo, tovsiyya edilon qruplasma yegano diizgiin
variant hesab edilo bilmoz. Buraya miixtolif yanasmalar va
tovsiyyalor do olava etmok miimkiindiir. Asagidak: sxemdo
tovsiyya edilon yanagmalarin qisaca xarakter1 verilir,

Investisiya layihalorinin
xarakterik holli

Secim vo miiqayisd Layihonin istismarimmn Investisiya proqraminin
optimallasmasi formalasdirilmasi
74
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Layihonin se¢imi dedikda, nozors alinmalidir ki, hor hansi
variantin se¢imi, digor variantlardan imtina demokdir. Layi-
honin bu yolla se¢imi bir nego kriteriyalar tizro (obyektin
giicii, mohsulun ¢esidi, bazara yaxin-uzaqligi va s.) ola bilor.

Layiholorin miiqayisasi dedikdo, nazora alinmalidir ki, bu
halda layihalor bir-birino alternativ yox, sadoco onlarin real-
lasdirilmasi imkanlar1 miixtalif olur. Daha dogrusu layihonin
reallasdirilmasi daha ¢ox subyektiv amillordon asili olur.

Layihonin istismarinin optimallasdirilmasi dedikds nazara
almaq lazzmdir ki, bu halda iki masaladon biri 6z hallini tapar.
Birinci halda, layiho bir miiddot istifads edildikdon sonra,
maliyys ehtiyatlar1 sorbostlosorok digor layiholorin reallas-
dirilmasina istiqgamatlondirilir.

Ikinci halda, investisiya layihosinin uzunmiiddotli
istismari nazords tutulur va todricon kohnalmis asas fondlarin
yenilorilo avazlonmasini 6n plana ¢okir. Bu halda asas masalo
kohnalmis avadanliglarin vaxtinda ovoz edilmosini tomin
etmokdir.

Investisiya proqramlarinin formalasdirilmasinda optimal-
lasdirma secgilorkon mokan, vaxt amillori hom ayriligda, hom
do birlikdo nozordon kecirilo bilor. Moalumdur ki, istonilon
investisiya layihosinin halli ¢ox sayli amillorin tasirine moruz
qalir.

Mokan anlayisinda optimallasdirma deyorkon asagidaki
situasiyalar nozors alinir:
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e {imumi maliyyo ehtiyatlar1 yuxar: toskilatlar torofindon
miioyyon miiddotdo (mosalon, i1l orzinds) mohdudlas-
dirilir. Odur ki, bels layihalor tizra il oarzindo miimkiin
godor daha ¢ox vosait monimsonilmosi moagsadauy-
gundur. Masalon, biidco vasaitlori hesabina maliyyalos-
dirilon obyektlor tizra vasaitin il arzindo monimsonilmasi
no gadar ¢ox olarsa, bir o qodar yaxsi hesab olunur;

e bir-birilo garsiliglh miistoqil investisiya layihalorin real-
lasdirilmasi miimkiindiir. Bu halda {imumi mablog,
sifaris¢inin toklif etdiyi mablogdon xeyli ¢ox olur;

® investisiya portfelinin formalasmasi, kapital
goyulusunun somoarsliliyini gézlomoklo hoyata kecirilir
Vo S.

Investisiya layihslorinin vaxt amiline miivafiq optimallas-

dirilmasi asagidaki situasiyalar nazors alinmalidir:

e {imumi maliyys wvosaiti yuxar1 toskilat torofindon
axirinci illordo mohdudlasdirilmagqla hor il {izra verilir;

e bir nec¢o investisiya layihoalori mévcuddur ki, onlarin
reallasdirilmasi  maliyyo c¢atismamazhigi  {iziindon
miimkiin deyil. Ancaq sonraki illords vasait ayrildiqca
onlar1 hoyata kec¢irmok miimkiin ola bilor;

e investisiya layiholorini vaxt amili lizro optimal boliis-
dirmok mimkiindiir.

Investisiya layiholorinin optimallasdirilmast mokan-vaxt
amili nozora alinmaqla da aparila bilor. Bu halda asagidaki
masalolora xiisusi fikir verilmolidir:

e Jlayihonin tikinti miiddati;

¢ layihonin reallasdirilmasindan alds edilon galir;

e hor bir investisiya layihasi maliyys ehtiyatlar1 yarandigi
toqdirdos reallasdirila bilar;

e hor bir investisiya layihasinin qaliq doyori il
foaliyyatini dayandirmaq imkani1 nozoro alinmahlidir vo
S.

3.2. Investisiya layiholorinin maliyyslosdirilmosi iisullar1
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Mboslum oldugu kimi «investisiya» inkisaf etmokdo olan
olkolorin 1iqtisadiyyatinda daha c¢ox istifado olunur. Bu
anlayis latin sozii olub — geyindirmok, uzunmiiddoto 6lko
igtisadiyyat: tligin daxili vo xarici kapitalin qoyulusunu
nazords tutur.

Investisiya biitiin hallarda risklo olagedardir. Investisiya
goyulusuna gora golir gotiiriilmasi goalacayin isi oldugundan,
investor bu giinkii xeyrini sabah daha dayamqgli golir
gotiirmoya iimiidli olurlar. Onu da noazors almaq lazimdir ki,
iqtisadiyyatda risksiz amoliyyat yoxdur. Odur ki, investor bu
giinkii golirdon imtina edorak, golocokdsa uzunmiiddatli golir
aldo etmoyo iistiinliik verir.

oOnonovi olaraq investisiyanin iki noviini forqlondirirlor:
maliyys investisiyas1 va real investisiya.

Maliyys investisiyas: vosaitin uzunmiiddotli maliyys ak-
tivlorino — sohm, istiqraz, pay vo s. qoyulusunu, real investi-
siya 1so vesaitin maddi vo qeyri-maddi istehsal sahalorinin
maddi-texniki bazasinin yaradilmasina istifado olunur.
Moveud ganunvericiliklo real investisiyalar dedikds kapital
goyulusu basa dusiiliir ki, bu da osas vesaito investisiya
goyulusu, o ciimladon yeni tikintiys, mévcud obyektlords
yenidonqurma genislondirms va texniki yenilosdirmo, masin,
avadanliq, cihazlar alinmasima, homg¢inin layiho-axtaris
islorinin hazirlanmasina ¢okilon xarclori ohats edir.

Investisiya foaliyyotinin inkisafi 6lke iqtisadiyyatinda
xtisusi shomiyyat kasb etmoklo, genis tokrar istehsalin asasini
yaradir.

Real investisiyalar bir qayda olaraq investisiya
layihoalorinin hazirlanmasindan baslayaraq hoyata kegirilir.
Investisiya layiholori nozordo tutulmus islorin hoyata
kecirilmosinin  (istor yeni tikinti, 1storso do mdvcud
obyektlordo  goriilocok  islorin) igtisadi ~ cohotdon
osaslandirilmasini, kapital goyulusunun hocmini, hoyata
kecirilmo miiddatini, layitho smeta sonodlorinin hazirhgi,
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tosdiqi, ekspertizas1 vo digor vacib masalalorin hollini nazards
tutur.

Kapital qoyulusunun obyektlorina movcud
ganunvericiliklo miioyyon edilmis xiisusi miilkiyyoto aid
edilmis obyektlor, dovlot vo baladiyys obyektlori, eloca do
digor miilkiyyat novlorina uygun golon yeni tikinti vo mévecud
obyektlords hoyata kegirilocok islorin macmusu aid edilir.

Investisiya foaliyyotinin subyektlorins investorlar, sifaris-
cilor, podratcilar, kapital qoyulusu hesabina yaradilan
obyektlorin istifadogilori aid edilirlor.

Investorlara — fiziki ve hiiquqi soxslor, dovlat toskilatlari,
yerli Ozlintiidars toskilatlari, homg¢inin sahibkarhq foaliyyati
ilo masgul olan xarici investorlar aid edilir.

Investisiya layihalori iizra sifarisci qisminda bilavasita va-
sait sahiblori, homg¢inin onlarin tapsirigi ilo diger hiiquqi vo
fiziki soxslor ¢ixis edo bilar.

Kapital qoyulusu obyektlorinin istifadagisi kimi hor hansi
hiiquqi vo fiziki soxs xarici vatondas va toskilatlar, homg¢inin
dovlat vo boladiyya toskilatlari, eloco do beynalxalq birlik vo
toskilatlar ola bilor.

Biitiin investorlar investisiya foaliyyati tlizro borabor
hiiqugludur. Onlar miistoqil olaraq kapital qoyulusunun
hocmini vo istigamotini miioyyon edir, kapital qoyulusu
hesabina istifadoys verilmis obyektlorin sonraki taleyini
miioyyonlosdirirlor.

Bununla belo miilkiyystindon asili olmayaraq biitiin in-
vestorlar ganuna hormot etmoli, onun taloblorini yerina yetir-
moli, onlarin giinah1 iizlindon investisiya foaliyysti dayan-
dirilarsa, doymis ziyani1 6domalidirlar.

Dovlat do 6z novbasinds investisiya faaliyyatini tonzim-
lomaokla, investorlara asagidaki hallarda tominat vermolidir:

e investisiya faaliyyoti tizro miilkiyyat formasindan asili
olmayaraq, hamai {i¢lin borabor hiiquglarz;

e investisiya layiholorinin askarliq soraitindo miiza-
kirasini;
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e dovlot vo boladiyys toskilatlarinin, eloco do vozifali
soxslorin ganunsuz horokotlorindon mohkomayo
sikayati;

e kapital goyulusunun qorunmasini va s.

Bir gayda olaraq kapital qoyulusunun ayrilmasi, vo
investisiya foaliyyatine baslamaq haqqinda qorar qobul
olunmas1 strateji xarakter dasiyir. Odur ki, bu doaqiq
arasdirma vo osaslandirma tolob edir. Ona gors ki, hor hansi
investisiya foaliyyati iri moblogda pul vesaitinin toplanmasi
demokdir. Digor torofdon, investisiya ani golir gotirmir, vasait
i1so aktivloro qoyularaq xeyli miiddot ke¢dikdon sonra golir
gotirmolidir. Basqa sozlo investisiya ayiran subyekt kifayot
godor maliyys imkanlarina malik olmalidir ki, o agrisiz
olaraq yeni biznes foaliyyotinin baslanmasina davam gatirsin.

Investisiya foaliyyotindo digor bir xiisusiyyot ondan
ibaratdir ki, investor borc vasaitind miiraciat etmoali olur. Ela
bu sobabdon ds o, har bir addimini daqiq tohlil etmokls borca
girmoyi osaslandirmali, borcun vo ona goro oslavo faizin
gaytarilmasi imkanlarini hortorafli doqiqlosdirmalidir.

Investisiya layihalorinin tosniflosdirilmasi bir ne¢o slamot-
lora goro aparilir:

¢ investisiya istehsalin somaraliliyini artirmaga yonaldi-
lir;

e investisiya movcud miiassisonin genislondirilmasing
1stifada olunur;

e yeni biznes faaliyystino baslamaq fliclin investisiya
yeni giiclorin yaradilmasi va istifadasine sorf olunur;

¢ investisiya yeni satig bazarina ¢ixisi tomin edir;
e investisiya yeni texnologiyalarin arasdirilmasi vo
totbigino istifados olunur;
¢ investisiya sosial sahalorin inkisafini nazords tutur;
e investisiya qoyulusu ganunun taloblorino miivafiq
hoyata kegirilir va s.
Bu istigamotlorin ayri-ayriliqda Oziinomoxsus izahi va
asaslandirilmasi movcuddur. Belo ki, ogor investisiya layihasi
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istehsalin  somoraliliyini artirmaga yonoldilirso, demoli
istonilon sirkat 6z golirini artirmaq mogsadilo daha miitoraqqi
texnologiya totbiq etmoli, iqtisadi cohotdon mohsuldar
avadanligdan istifads etmoli, omok soraitini yaxsilagdirmagqla,
is¢ilorin ixtisaslarini daim artirmaga vosait xorclomolidir.
Yalniz bu yolla onun galirlori xarclorindon ¢ox ola bilor.

Bu qayda ils investisiya layiholorinin asaslandirilmasi hoy-
ata kecirilmolidir. Burada bir mosaloys xiisusi digqgot
verilmolidir.  Belo ki, ogor investisiya layihoalorinin
asaslandirilmasinda asason investorlar tosobbiis gostorirlorso,
yalniz investisiya layiholori moévcud qganunun toloblorine
miivafiq aparilirsa, bu halda tosobbiis vo ya tolob ddovlot
torofindon qaldirilir. Masalon: har hans1 dévlat bu vo ya digor
soviyyodo millotin saglamligi, onun intellektinin yiiksok
olmasi1 qaygisina qalmalidir. Bunun {i¢lin vaxtasir1 6zal
bolmonin foaliyyotindon otraf miihito doyon zarar, iscilorin
tohliikasizliyi, ekoloji tomiz mohsul buraxilisi, va s. masalalor
toftis edilmokls onlarin qarsisinda miivafiq talablor qoyulur.
Bu 1so 6z novbesindo xeyli vosait tolob edir ki, bunu da
ganunun taloblorine miivafiq 6zal sektor hoyata ke¢irmolidir.

Investisiya layihalori talob olunan kapital qoyulusunun
mablogino goro, tikinti miiddatine gors, elocads obyektin is-
tismar miiddatine gora bir-birindon farqglonirlor. Tacriibado
bundan asili olaraq layihalor iri, anonoavi va xirda layihs kimi
tosniflosdirilir. Buna miivafiq olaraq kapital qoyulusu da
forgli mabloglords ayrilir.

Molum oldugu kimi, iqtisadi cohatdon inkisaf etmis 6lko-
lordo otraf miihitin miihafizosi vo istehsal olunan mohsulun
ekoloji cohatdon tomizliyi ciddi problem kimi garsida durur.

Investisiya layiholorinin semaralilik kriteriyasini giymat-
londirarkon asagidakilar: forglondirmok lazimdir:

e istehsalin genislondirilmasino goro somaralilik;

e xorclorin azalmasi hesabina, olavo golirin aldo edil-
masi;

e istehsal vo satis iizra riskin azalmasi;
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e yeni texnologiyalarin totbiqi;
e siyasi-igtisadi somors;
e sosial somors.

Istehsalin genislonmasi lizro somoraliliyin hesablanmasina
nazords tutulan investisiya layihoalori bazara daha ¢ox mohsul
cixarilmast hesabina olavo golirin oldo edilmosini, istehsal
xarclorinin azalmasini, rentabellik soviyyasinin
yliksaldilmosini nozards tutur.

Xorclorin  azalmasini  nozordo  tutan  investisiya
layihalorindo moqgsod hor hansi faaliyyotdo olan istehsal
sahasinda vo ya sirkot iizro biitévliikds xorclorin azaldilmasina
xidmot etmolidir. Belo ki, sirkotin golir1, onun ¢okdiyi xarclo
oldo etdiyi golirin forqindon ibarotdir. Digor gostoricilorin
sabitllyi soraitinde xorclorin  azaldilmasi rentabelliyin
yliksalmosini tomin edir.

Investisiya layihoslorinin semoraliliyinin artirilmasinda ris-
kin azaldilmasi miistosna shomiyyato malikdir. Bu qrupa aid
olan layihalordo mogsad sirkotin kommersiya foaliyyatinda is-
tehsal vo satisla slagadar risklori miimkiin qodor asag1 salma-
qdir. Buna misal kimi layihalords daha etibarli avadanliqlarin
totbiqini, material vo xammalla tochizatda riski asagi olan
texnologiyalardan istifado edilmosi, satisla olagodar bazara
nazaratin giiclondirilmasi vo digar masalalori gostarmak olar.

Investisiya layiholorinin somaraliliyinin artirilmasinda
yeni texnologiyalarin totbiginin ohomiyyoti boyiikdiir. Belo
layihalor xorclo olagodar olsada, iqtisadi somoronin oaldo
edilmaosi siibho dogurmur.

Iqtisadi-siyasi someronin  artirilmasmna  hesablanan
layihalor bir gayda olaraq yeni bazarlarin monimsanilmasine
hesablanir. Miiasir soraitdo iqtisadi olagolorin genislonmasi
olkolor arasi miistorok miiassisolorin yaradilmasini miimkiin
edir. Bu 1s9 bilavasits siyasi-igtisadi somaronin alds edilmasini
tomin edir.

Sosial somoronin yiliksolmasino hesablanan investisiya
layiholori, ilk névbads dovlet vo boladiyya proqramlarinin
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yerino yetirilmosi soraitindo mimkiin olur. Belo layihalor
is¢ilorin ixtisaslarmin artirilmasi, kadrlarin yenidon hazirhig
izro todris moarkozlorinin yaradilmasi va s. masalalori 6n plana
cokir.

Investisiya layihalorinin secilmosinda qarsiliglt tohlil va
miiqayisonin Oziinoamoaxsus rolu vardir. 9gor iki vo daha ¢ox
tohlil edilon layihalor, eyni vaxtda yerino yetirilo bilmirso, ya-
xud onlardan birinin gobul edilmosi digor layihalori inkar
edirso, belo layihalor alternativ vo ya biri-digorini inkar edon
layiho adlanir. Layihoalorin miistaqil vo ya alternativ olmasi
investisiya portfelinin formalagsmasinda xiisusi shomiyyato
malikdir. Belo voziyyot kapital qoyulusunun mohdud olmasi
soraitindo daha shomiyyatli hesab olunur.

Istonilon layiho, hatta on irisi belo investisiya proqraminin
bir elementi olub, firma va sirkotin investisiya siyasati ilo ola-
godardir. Bu siyasot firma vo sirkotin uzunmiiddotli
mogqsadloring, sarbast kapitalin perspektivli sahalor arasinda
boliisdiiriilmasine, mithondis-texnoloji, marketing vo maliyyo
prognozlarmin  genislonmosi, investisiya  foaliyyotinin
moqsadli formalasdirilmasi, investisiya portfelinin
formalasdirilmasi, basa catmis layiholorin
qiymatlondirilmasina va digor masalalors istiqgamatlonir.

Hor hansi investisiya proqrami marketinq proqnozlari,
onlarin qiymoatlondirilmasi, texniki, texnoloji vo maliyys
osaslandirilmasi  lizro  miioyyanlosdirilir. Investisiya
layiholorinin islonib-reallasdirilmasi bir ne¢o morholodon
kecir: layihogabagidovr, layihalondirma dovrii, istismar dovri
va logvetmo-analitik dovr.

Birinci morholo - layihogabagi dovr - kapital
goyulusunun daha olverigli variantda istifadasini miioyyon
etmoya hosr olunur. Bu doévrds vasaitin yeni tikintiys, yaxud
movcud obyektin genislondirilmasina vo basga bu kimi islora
istifado imkanlar1 dyranilir.

Ikinci morholo — kapital qoyulusunun istifadosi dovriinii
ohato edir. Bu dovrds kapital qoyulusu aktivlerinin sarfali qu-
rulusu-obyektin istehsal giicii, istehsal ehtiyatlari, pul
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vosaitinin moblagi, onun istifadssi ardicilligi, yeni giiclorin

istifadoyo verilmaosi qrafiki, xammal-material,
yarimfabrikatlar vo digor ehtiyatlarin gotirilmosi {izro
miigavilolor  baglanmasi,  yerino  yetirilmis  islorin

maliyyslosdirilmasi qaydasi, kadr hazirligr qaydalari, hazir
mohsulun bazara ¢ixarilmasi lizro miigavilalor va s. hazirlanir.

Uciincii moarholo — vaxt etibart ilo an uzun moarhaladir.
Layihonin istismart dovrii nozords tutulmus islorin yerino
yetirilmasinin moagsadouygunlugu, istehsalin ritmikliyi, hazir
mohsulun satis1 voziyyati, miiassisonin maliyys vaziyyati, cari
xarclorin maliyyalosdirilmo imkanlar1 va s. nozordon kegirilir.
Molumdur ki, istehsal vo satisla alagoali biitiin masalalori ov-
volcadon detallar1 {izro nozors almaq miimkiin deyildir. Odur
ki, 1stismar dovrindo biitiin detallar bir daha nozordon
kecirilir, bozi texnoloji yeniliklor, {imumi somoraliliyi
artirmaq mogqsadilo layihods nozordo tutulmayan todbirlorin
hayata kecirilmasi moagsadouygun sayilir.

Dordiincii morhoalo — investisiya proqraminin oldugca
vacib dovriini ohato edir. Bu dovrdos ti¢ asas baza masaloalori
hall edilmalidir:

1. Qurtarmis vo ya insast dayandirilmis layiholor iizro
biitlin neqativ proseslor do dayandirilir. Burada osas
diqget ekoloji masalolors, ilk novbodo otraf miihitin
miihafizosina  yonoldilir. Calismaq lazimdir ki,
qurtarmis layiholor tlizro otraf miihito he¢ bir ziyan
doymaosin, oks halda veaziyyotin diizoldilmasina xeyli
vasait tolob olunur.

2. Qeyd edildiy1 kimi uzunmiiddatli investisiya proqramlari
zoncirvari proses olub bir-birlorini ovoz etmokls, biri o
birini tamamlayir. Hor layiho birdofalik investisiya ilo
yanasli, hom do xeyli dovriyys vasaiti tolob edir. Odur ki,
bir layithonin basa ¢atmasi xeyli dovriyys vosaitini azad
etmoklo, yeni layihalorin maliyyalosdirilmasine vo maddi-
texniki bazasinin genislondirilmasing istifads oluna bilor.

3. Qurtarmis layiholor iizro qarsiya qoyulmus mogsadlora
catmagin voziyyati tohlil edilmoklo qiymotlondirilir,
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onun samoraliliyi, miisbot vo monfi cohatlori O6yronil-
moklo golocok prognoz layihslondirmolords istifadosi
imkanlar1 miioyyonlosdirilir.

3.3. Investisiya layihalorinin qiymotlondirilmasi iisullari

Yuxarida qeyd edildiyi kimi investisiya layihalorinin
gobulu vo ya ondan imtina edilmosi strateji xarakter dasiyar.
Belo layiholor xorclorin hocmi vo go6zlonilon golira goro,
layiholorin sosial xarakterli olub-olmamasina gors, sirkotin
strateji planina uygunlugu, elocodo riskin soviyyasino goro
forglondirilir. Odur ki, layihonin maliyyslosdirilmasi tizra hor
hans1 qorarin qgobul olunmasi bu xiisusiyyatlori nozors
almalidir. Hom do belo gorarlar qusamiiddatli — cari golire
yox, uzunmiiddatli golira hesablanmalidir. Bazar iqtisadiyyati
kifayot qgodor inkisaf etmis oOlkoalords belo, investisiya
layihoalori iizro qorar qobul edilorkon, bir ¢ox hallarda
uzaqgoronlik prinsipt  gozlonilmir. Masolon: 90-c1 illorin
axirinda Ingiltorodo maliyys direktorlar1 arasinda kegirilon
sorguda, fond bazarinda sirkotlorin cari goliro osaslanaraq
gorar ¢ixarmalar1 askar edilmisdir. Baxmayaraq ki,
investorlarin  boylik  oksariyyati  uzunmiiddotli  galiro
hesablanan layihalorin shomiyyatini basa diisiirlar.

Belaliklo, hor hansi investisiya layihosinin qiymatlondiril-
mosi kompleks xarakter dasiyir. Bu halda hom komiyyoat, hom
do keyfiyyat xiisusiyyatlori nazora alinmalidir. Malum oldugu
kimi sirkot sahiblori baxilmaq iiclin kifayat qodor layiho-
smeta sonadlorina baxa bilor. Onlar1 mohdudlasdiran yegano
sobob maliyyo 1mkanlanidir. Maliyyalosmo monbalori
icorisindo osas yeri xiisusi vasaitlor, bank krediti, qiymotli
kagizlar vo digorlori tutur.

Investisiya layiholorinin tohlili, kapital qoyulusunun
miioyyanlosmosi 1lo yanasi, miioyyon montiqi ardicilliga osas-
lanmalidir. Maliyyes baximindan investisiya layiholori {i¢
suala cavab vermalidir:
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e maliyyo ehtiyatlarina tolobat;
e onun maliyyslosma monbalori;

e vosaitin geri gayitma miiddati.

Molumdur ki, istonilon sirkotin 6z foaliyystini davam et-
dirmok baximindan hom indi, hom do golacokdos pula ehtiyaci
var. Bu aktivler, hom monboina gors, hom do istifadosindon
asili olaraq qisa vo uzunmiiddstli ola bilor. Bu vo ya digoar vo-
saitin maliyyalosmo tigiin colb edilmasi sirkoto miivafiq xorco
basa golir. Bu xorc sohmdarlara golir 6domoys, banka faiz
o0domoyo, investorlara — qoyduqlar: vasaits gors faiz 6domalo-
rind vo s. amolo golir. Maliyya ehtiyatlarinin istifadosi iigiin
ddonilocok mablogin, iimumi kapital qoyulusuna nisbatino
kapitalin doyori (qiymoti) deyilir. Bir gayda olaraq, cari
chtiyaclarin  maliyyalosdirilmasi  qisamiiddotli  monboalor
hesabina, uzunmiiddatli ehtiyaclar iso uzunmiiddoatli maliyya
monboalori hesabina hoyata kecirilir. Bunlara miivafiq olaraq
xarclorin optimallasdirilmasi hoyata kegirilir.

Kapitalin  doyori  (qiymati) konsepsiyasi, kapital
nozoriyyasinin baza anlayislarindandir. Bu yalniz, maliyyo
chtiyatlarin1  toqdim edonloro pul Odomalori  vermok
baximindan yox, eyni zamanda colb edilmis aktivlorin
rentabellik soviyyesini xarakterizo edir. Sirkot 6z bazar
doyarini asag1 salmamagq tigiin miivafiq tadbirlor gormalidir.

Mbolumatlarin tohlili gostorir ki, maliyyslosmo monbalori
icorisindo osas yeri xiisusi vasaitlor, borc vasaitlori, eloco do
miivoqqgoati colb edilmis veosaitlor tutur. Kapitalin doyarini
(qiymati) miioyyon edorkon, onun hansi manbo hesabina alda
edilmaosi do rol oynayir.

Investisiya layiholorinin hazirlanmas1  vo istifadosi
miioyyan maqsadlors hesablanmalidir. Nozors almaq lazimdir
ki, bazar iqtisadiyyath o&lkolordo vaxtasiri iqtisadiyyatin
toroqqi vo tonozziilii bas verir. Tarixdo bunlar «amerikan
cagiris»y, «yapon mociizosi», «asiya poalongi» vo s. adlarda
mohsurdur. Son illordo kapitalizm sisteminds iki modelo —
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Amerika (ABS, Ingiltora vo b.) vo reyn modeli — Almaniya vo
Yaponiya va b. daha tez-tez rast golinir.

Birinci modelo aid o6lkalords golirin qisamiiddots olds
olunmasina ustiinlik verilirss, ikinci halda, uzunmiiddatl
golir1 tomin edon investisiya layihoalorine iistiinliik verilir.

Beloliklo, hor hansi investisiya layihasinin moagsadouygun-
lugunu xarakterizo edorkon, ilk névbads onun iki név somoro-
liliyindon — 1qtisadi vo sosial-samoaraliliyindon danisilir.

Investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasinds borc edil-
mis vasaitlordon, pay qisminds istirak edon investorlarin, vo-
saitindon, homg¢inin qarisiq maliyyslosdirmo formalarindan
istifads olunur.

Borc edilmis investisiya veosaiti kimi bank krediti,
moqsadli  istiqgraz  buraxiliglari, avadanliglarin  lizing
formasinda istifadasi, layiho {i¢iin lazim olan aktivlorin borca
gotiiriilmasi nazords tutulur.

Investisiya krediti mogsedli olmagla, uzunmiiddatli
kapital qgoyulusunun geriqayitma vaxti ilo uzlasdirilir.
Investisiya krediti almaq iiciin miivafiq banka ssaslandirilmis
biznes-plan  togdim  edilmoklo, layithonin  marketing
qiymotlondirilmesine miivafiq olmaldir. Investisiya krediti,
kreditorun biznes-plan iizro miisbot royindon sonra verilo
bilor.

Investisiya krediti o vaxt verilo bilor ki, kreditor
borcalanin maliyys voziyyatinin yaxsi olmasia, krediti vo
ona miivafiq faizi gaytarmaga imkani olmasina amin olsun.

Investisiya kreditinin alinmasinda miihiim sortlorden biri
do, kredito miivafig omlak tominatinin olmasi (girov
miqavilasi), ti¢lincii soxsin dhdaliyidir.

Umumilikdo investisiya layihalorinin maliyyalosdirilmasi
lizro moqgsadli istiqrazlar buraxilisi, avadanliglarin lizing
formasinda istifadasi, paycilarin vosaiti hesabina layihslorin
maliyyolosdirilmasi  vo  digor sullarin  totbiqi  ciddi

yoxlamalardan, miitoxossis roylorindon sonra totbiq edils
bilor.

86



Investisiya layiholorinin maliyyalosdirilmesinds vencur
maliyyalosdirilmasi do 6ziino moaxsus rola malikdir.

«Vengur maliyyalosdirilmasi» ingilis sozii «venture»-don
yaranaraq «riskli baslangic» monasim1  verir. Vencgur
maliyyoalosdirmasinds 1ki variant istiinliik toskil edir:

1) yiiksok riskli investisiya layihoalorin maliyyalosdirilmasi;

2) yeni baslayan layihoalorin maliyyslosdirilmasi.

Investisiya layihosinin vencur maliyyslosdirilmosi, nizam-
namo kapitalini artirmaq mogqgsadilo real vasait qoyulusunu
nozords tutur.

Vencur investoru, layihonin maliyyalosdirilmosinds o
sortlo istirak edir ki, onun layihads istirak pay1 40-50%-don
asagl olmasin. Bu ona goro edilir ki, vencur investoru
daxildon layihonin maliyyalosdirilmasine nozarst imkani
gazanmaqla, vosaitin mogsadli istifadasine oamin olur, eyni
zamanda sirkotin menecment idarsgiliyino tosir imkani
gazansin. Bu hallarda vencur investorunun niimayondasi
sirkotin idara¢iliyinda vacib vozifa (sirkotin maliyyas islori iizro
vitse-prezidenti, bas menecer vo s.) tutmaqgla onun
faaliyyatinds yaxindan istirak edir.

Investisiya layiholorinin maliyyoelosdirilmosindo ononovi
bank kreditino alternativ olaraq istiqraz buraxilisini
gostormak olar. Istiqgraz buraxilist osason XX osrin 2-ci
yarisindan baslayaraq totbiq edilmoyo baslanmisdir. Bank
kreditindon forqli olaraq istiqrazlar {izro borcun qaytarilmasi
istiqrazin dovriyys miiddoti qurtardigi giindon baslayir. Belo
vaziyyat, borcun gaytarilmasini investisiya layihasinin yerino
yetirilmasi {izro oldo edilocok golirlo baglayir. Investisiyanin
istiqrazlar vasitasilo calb edilmosinin bir iistiinliiyli do 1qtisadi
cohotdon sarfali portfelin formalasdirmagin mimkiinliyidiir.

Qeyd etdiyimiz  kimi, investisiya  layihalorinin
maliyyoalosdirilmasindo lizing miistosna rol oynayir. Bu
anlayis bizim iqtisadiyyatda yeni olsa da, bazar iqtisadiyyath
olkolordo lizing omaoliyyatlarindan miivoffoqiyystlo istifado
edirlor. Avadanliqlarin icarays verilmosi vo alinmasi iizra cari
vo maliyys lizingini forqlondirmok lazimdir. Maliyys
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lizinqinds icarays gotiirilmis vo istifads edilon avadanliqlar
lizro mosuliyyat vo risk icaradarin tizerino disiir. Maliyys
lizinqi 1caraya gotiiriilon avadanligin — omlakin amortizasiya
miiddotinoe vo ya ona yaxin dovra baglanir. Miiqavilo miiddati
qurtardiqda, avadanliq galiq doyeri ilo icaradara satilir vo ya
verilir.

Iqtisadi mozmununa gors, maliyys lizingi omlakin miid-
dotlo alqgi-satqi miiqavilesine uygun golir. Omlak icaradara
miiqavilo baglandig1 andan verilir vo miintozom olaraq onun
istifadasi liclin haqq 6donilir. Faktiki olaraq amlakin sahibi
lizingalan ¢ixis edir, lizingveran miigavilo miiddstinds ancaq
hiiquqi cohatdon amlak sahibi hesab edilir.
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BOLMO 4
QIYMOTLI KAGIZLARA INVESTISIYA
4.1. Qiymotli kagizlar, onlarin mahiyyati vo funksiyalari

Respublika iqtisadiyyatinin miiasir inkisaf
problemlorindon biri do borc oOhdsliklori  bazarinin
formalasmasi vo inkisafidir. Bunlardan on baslicas1 qiymotli
kagizlar bazarinin inkisafi problemidir.

Qiymotli  kagizlar bazar1  iqtisadiyyatinin  vacib
atributlarindandir. Qiymotli  kagizlar bazar1 olmayan
dovlotdo  yiiksok  soviyyado  inkisaf etmis  bazar
igtisadiyyatinin movcudlugundan danismaq olmaz. Bazar
igtisadiyyati inkisaf etmis bir ¢cox Olkalordo bu giino kimi
qiymatli kagizlarin bir ¢ox ndvlori meydana ¢ixmis vo genis
yayllmisdir. Bu kagizlarim  hor birinin  6ziinomoxsus
xtisusiyyatlori vo magsadlori var. Buna gors do hor bir 6lkado
qiymotli kagizlarin miixtolif novlorindon 1stifads oluna biler.
Qiymotli kagizlarin miixtalifliyl onlarin tasniflosdirilmosini vo
qruplasdirilmasini zoruri edir. Qiymatli kagizlar1 emitentloro,
dovriyys miiddating, golirliyino, risk soviyyasine, araziys vo
digor xiisusiyyatlorina gors tosniflosdirmok miimkiindiir.

Bir ¢ox olkalords qiymotli kagizlarin emitenti kimi asason
0zol bolmo, dovlot vo xarici toskilatlar c¢ixis edir. Buna
miivafiq olaraq qiymatli kagizlar1 6zal (korporativ), dévlat va
beynolxalq qiymotli kagizlar kimi tosniflosdirmok olar. Oz
novbasindo bunlari ayri-ayriligda qruplasdirmaq olar.

Ozal qiymotli kagizlarin emitentlori kimi maliyya-kredit
institutlari; banklar, sigorta sirkatlori, investisiya sirkatlori vo
s. ¢ix1s edirloar.

Dovlat qiymoatli kagizlarinin emitenti kimi hokumot va
yerli icra toskilatlar: ¢ixis edirlor.

Beynolxalq qiymatli kagizlar xarici vo beynolxalq toskilat-
lar torofindon buraxilir. Bu qiymotli kagizlar dovriyyo
miiddoti, valyuta vo emitentlorine gors forglonirlor.
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Qiymotli kagizlar orazi vahidlerino gors regional, milli va
beynalxalq qiymaotli kagizlara ayrilir. Eyni zamanda qiymatli
kagizlarin emitenti kimi hiiquqi soxslor, icra hakimiyyati or-
ganlari, hom do yerli 6ziiniiidaraetma organi olan boaladiyyalor
ola bilor. Onlar ayri-ayriligda 6z adindan qiymsotli kagizlarin
sahiblori qarsisinda cavabdehdirlor. Burada istirak edon
hiiquqi va fiziki soxslor bazarin subyektlor1 sayilirlar. Bazarin
subyektlori miixtolifdir vo onlar1 asason 3 qrupa bolmaok olar:
Dovlot; Kommersiya toskilatlari; 9hali.

Olkomizda qiymatli kagiz anlayis1 miistaqillik oldo etdik-
don sonra genis yayilmaga baslandi. Azorbaycanda qiymaotli
kagizlarla bagli mosalalor, qiymatli kagizlarin todaviili, emis-
siyast vo qiymotli kagizlar bazarmmin pesokar istirak¢ilarnin
foaliyyatine nozarat va digor moasalolor qiymatli kagizlar hag-
qinda qanuna, milki moacalloys, digor ganunvericilik
aktlarina vo dovlotimizin torofdar ¢ixdig1 beynolxalq
miigavilolora uygun sokildo tonzimlonir. Miilki macalloya
asasan qiymatli kagiz anlayisi asagidaki kimi izah edilmisdir:

Qiymotli kagiz miioyyonlosdirilmis formaya riayat olun-
maqla hor hansi hiiququ tosdigloyon elo bir sonoddir ki,
homin hiiquq bu sonad olmadan no hoayata kegirils bilar, no do
basqga soxso verilo bilor. Qiymatli kagiz basqasia verildikdo
onun tasdigladiyi biitlin hiiquglar da kecir.

Miilki macallonin digar maddasino gore qiymatli kagizlara
orderlor, veksellor, c¢eklor, istiqrazlar, sohmlor, omtoo
kagizlari, depozit sertifikati, ipoteka sohadotnamasi, opsion,
fyucers, girov kagizi, monzil sertifikat1 vo qiymotli kagizlar
sirasina  daxil olmus digor sonadlor. Moacalloyo oasason
istiqgrazlar vo sohmlor investisiya qiymothi kagizlaridir.
Investisiya qiymotli kagizlar1 buraxihislarla yerlosdirilir vo
qiymotli kagizlarin oaldo edilmosi vaxtindan asili olmayaraq
bir buraxilis daxilindo hiiquglarin hoyata ke¢irilmosinin
hocmi vo miiddati eyni olan qiymothi kagizlardir. Qiymatli
kagizlarin buraxilisi emitentin qiymotli kagizlarin bir noéviino
aid olan vo eyni dovlot geydiyyat nomrasi  olan
qiymoth kagizlarinin toplusudur.  Orderlor,
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ceklor vo

veksellor 6donis qiymoatli kagizlaridir. Opsion vo fyugers
toromo qiymotli kagizlaridir. Téromo qiymotli kagizlar hor
hansi aktivi almaq vo ya satmaq hiiququnu tosbit edon
qiymatli kagizlardir.

Qiymotli kagizlar hagqinda ganuna asason qiymotli kagiz
onun sahibinin omlak va geyri oamlak hiiquglarin1 vo bu
hiiquglarin verilmasi imkanini miioyyan edilmis formaya va
moacburi rekvizitlors riayat etmokls tasdiqloyon sonaddir. Eyni
zamanda qiymotli kagiz borc 6hdaliyidir. Qanunda qiymatli
kagizlar emissiya vo qeyri emissiya qiymothi kagizlarina
boliintir:

Emissiya qiymotli kagizlar1 buraxilislarla yerlosdirilon vo
qiymatli kagizlarin oalds edilmosi vaxtindan asili olmayaraq
bir buraxilis daxilinds hiiquglarinin hoyata kegirilmasinin
hocmi vo miiddati eyni olan qiymothi kagizlardir. Emissiya
qiymotli kagizlarina sohm, istiqraz, xozino bonlar1 vo s.
aiddir.

Qeyri emissiya qiymatli kagizlar1 buraxilislarla yerlosdiril-
moayan vo qiymoatli kagizlar iizra hiiquqlarin kegmosinin hacmi
vo miiddati eyni olan qiymatli kagizlardir. Qeyri emissiya qiy-
motli kagizlarina veksel, ¢ek, depozit sertifikatlari, opsion,
varrant, fyucers, 6zollosdirmo paylar1 vo bu anlayisa cavab
veron qiymotli kagizlarin digor névlori aiddir. Bunlara slava
olaraq qeyd etmok olar ki, emissiya qiymoatli kagizlar1 ¢ox
sayda vo 1ir1 seriyalarla buraxildigi halda, geyri emissiya
qiymatli kagizlar1 kigik hacmdo buraxilir.

Qiymotli kagizlarin  dovriyyssi bazar iqtisadiyyati
soraitindo ohalinin pul veosaitlorinin  miixtalif saholords
yerlosdirilmasi vasitasi kimi do ¢ixis edir. Qiymotli kagizlar
ciddi miidafio sistemino malik xiisusi sonodlor formasinda
buraxilir. Onlar doyars malikdir. Bunlarin asasinda bu vo ya
digor maliyys aktivlori dayanir. Qiymotli kagizlar bazara
sorbast alqi-satqi obyekti kimi daxil olur vo rosmi sonad
hiiququna malikdir. Homg¢inin miilkiyyst hiiququnu ifads
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edir. 9Qvvallor biitlin qiymoth kagizlar bir gayda olaraq,
yalniz kagiz formasinda buraxilmigdir. Mohz onun
adlandirilmasi da bu sobobdon irali golmisdir. Ciinki, bu
kagizlar qiymaotlidir, toqribon kagiz pullar godor. Onun doyari
iso ya tizorindoki yaziya uygun, ya da bazar vasitosilo
miioyyon olunmusdur. Son illor bazar miinasibatlorinin in-
kisaf1 naticosindo qiymaotli kagizlarin yeni novlori sonadlosdi-
rilmomis nagdsiz qiymaotli kagizlar meydana golmisdir.

Qiymotli kagizlar onun sahibi torofindon miixtolif
saholordo yerlosdirdiyi  pul veasaitlorindon golir almaq
hiiququnu tasdiqloyan sonaddir. Qeyd etdiyimiz kimi qiymaotli
kagizlarin miixtalif 6lkolordo miixtalif formalarindan istifado
olunur vo tosniflogdirilir. Klassik qiymatli kagizlar1 asason iki
formada olur; pay va borc formasinda.

Pay formasinda olan qiymothh kagiz sohm adlanir va
onlarin sahiblorinin real miilkiyyatds paylarini gostorir.

Qiymotli kagizlar bazarinda sohm adlandirilan pay
formasi ohomiyystli rol oynayir. Sohm onun sahibinin
sohmdar comiyyotin monfootinin bir hissosini  divident
soklindo almaq, sshmdar comiyyatin idars edilmasinds istirak
etmok va o logv edildikdan sonra qalan amlakin bir hissasini
alds etmok hiiququnu tasbit edon emissiya qiymotli kagizidir.
Adoton, sohmlorin vo digor qiymotli kagizlarin satis1 «kurs»
adlanan qiymotlor asasinda aparilir. Talob vo toklifdon asili
olaraq birjada giin orzindo kurs daimi doyismoloras moruz
galir. Ona goro do diinyanin biitiin aparict birjalarinda
qiymotli kagizlarin kursunun dinamikasini xarakterizo edon
indekslor hesablanir. Hor bir o6lkonin iqtisadiyyatinda
qiymotli  kagizlarin  kursunun  dinamikasi osas  yer
tutdugundan, onlarin orta Ol¢lili qiymotlorinin  pro-
gqnozlasdirilmasi son doracs vacib hesab olunur.

Borc formasinda qiymotli kagizlara istiqrazlar, dovlotin
xazino Ohdaliklori, amanot sertifikatlart vo veksellor aiddir.
Istiqrazlar dovlet vo miiossiso istiqrazlart formasinda
buraxilir. Istiqrazlarin adli ve toqdimedons, faizli vo faizsiz,
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sarbast dovr edon va ya dovriyyasi mohdud olan noévlari ola
bilor.

ononovi olaraq qiymaetli kagizlar adli vo togdimedoans qiy-
motli kagizlara bolinir. Adh  qiymetli kagizlar {izro
hiiquglarin ke¢mosi vo onlarda tosbit edilmis hiiquglarin
hoyata kecirilmosi sahibinin miitloq eynilosdirilmasini talaob
edon, sahiblori haqqnda molumat emitento qiymoth
kagizlarin sahiblorinin reyestri formasinda agiglanmali olan
qiymotli kagizlardir. Togdimedons qiymotli kagizlar iizro
hiiquglarin ke¢mosi vo onlarda tosbit edilmis hiiquglarin
hoyata kecirilmasi sahibinin eynilosdirilmasini tolob etmoyon
qiymatli kagizlardir.

Bundan olavo qiymatli kagizlarin sonadlosdirilmis vo so-
nodlosdirilmomis formalar1 olur. Sonadlosdirilmis qiymatli
kagizlar1 miivafiq slirotdo sonodlosdirilmis qiymotli kagiz
sertifikati toqdim etmok osasinda vo ya qiymotli kagizlar
deponenta qoyuldugu halda depo hesabinda olan yazinin
osasinda sahibi miioyyon edilon emissiya qiymatli kagizlar
formasidir. Sonadlosdirilmomis qiymatli kagizlar: sahiblorinin
reyestrinin aparilmasi sistemindo yazi asasinda vo ya depo
hesabinda olan yazinin osasinda sahibi miioyyon edilon
emissiya qiymatli kagizidir.

Umumiyyatlo giymatli kagizlarin tosnifatin1 qisaca asagi-
daki sxemda bels tosvir etmok olar.

Qiymotli kagizlarin tosnifati

Qiymatli kagizlar
/\
Klassik qiymatli Toéromo qiymotli kagizlar Maliyyo alotlori
kagizlar
/\ A 4 A 4
PAY QK BORC OPSION VEKSEL

QK

T T




Qiymotli kagizin mahiyyati, onun ohato etdiyi iqtisadi
miinasibatlor sferasi kimi ¢oxsaxali vo miirokkobdir. Miioyyon
bir dovr orzindo hor hansi bir qrupp hiiquqi, yaxud fiziki
soxsin soroncaminda sorbast pul veosaiti toplanir. Digor bir
qrup iso bu vo ya digor sabobdon pul vasaitine olan ehtiyacla
izlosir. Bu zaman tolob-toklif qanunu asasinda bu iki qiitb
arasinda pul vosaitlorinin horokoti prosesi yaranir. Miiasir
bazar soraitindo bu proses iki istiqgamoatdo hoyata kegirilir:
birbasa kreditlosdirmo; qiymsotli kagizlarin buraxilmasi va
todaviilli. Forz edok ki, hor hansi bir omtoonin alinmasi
lazimdir, lakin onun doyorinin 6donilmesi ii¢lin iso nagd,
yaxud hesabda pul yoxdur. Bu zaman qiymotli kagiz hom
birbasa zoruri amtoonin alinmasi, hom do onun alinmasi iiciin
zoruri olan pul vesaitinin colb edilmasi ligiin bir vasitoys
cevrilir. Qiymotli kagizlar bazar istirake¢ilar1 arasinda
yaranan minasibatlorin elo bir formasidir ki, homin
miinasibatlorin yaranmasi, yaxud, onun istirakcilar1 arasinda
hansisa razilasmanin hoyata kegirilmosi qiymoth kagizlarin
horokoti, eloco do onun pul vo ya omtoo miibadilosi
noticosindo movcud olur. Lakin, biitiin bunlarla yanasi,
qiymotli kagiz na pul, no do amtos demok deyildir. Ciinki,
sonunculardan forqli olaraq onun dayeri, sahibino verdiyi
hiiquglarla ol¢iilir. Ona gora do sonuncu 6z amtoasini, yaxud
monfoatlilik baximindan he¢ do geri galmamasina tam omin
olsun. Miiasir soraitds pul vo amtos kapitalin miixtalif tozahiir
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formasi1 kimi ¢ixis etdiyine goro qiymotli kagizi iqtisadi
baximdan asagidaki kimi izah edo bilorik: Qiymoatli kagiz
kapitalin pul vo amtos formalarindan forqli olaraq elo bir
formasidir ki, o, hom bazarda omtos kimi toklif olunmagq,
hom do monfoot gotirmok imkanina malikdir. Kapitalin bir
formasi1 kimi qiymaotli kagizin 6ziinomoxsus cohatlorindon biri
do odur ki, onun sahibi konkret olaraq homin pul, yaxud
omtas formasinda olan kapitala malik olmasa da, onun biitiin
hiiquglarina malikdir. Hans1 ki, homin hiiquglar qiymatli
kagiz formasinda ifado olunmusdur. Mohz qiymotli kagiz
kapital ilo kapital miilkiyyatini ayirir. Yuxarida qeyd olunan
xlisusiyyotino gore qiymoth kagizlar iqtisadiyyatin miiasir
inkisafi  baximindan  bdyik rol oynayan kapital
miinasibatlorinin genislonmosindo ovazsiz paya malikdir.
Qiymotli kagizlardan forqli olaraq digor kapital formalarini
misal gostoro bilorik. Masolon: bankin  togdim etdiyi
kreditlori. Bu, pul kapitalinin bir formasi olmaqla yanasi1 pul
miinasibatlorindon basqga bir sey deyildir. Belo ki, kreditlosmo
pulun omtos kimi alqi-satqisini ifads edir. Beloliklo, qiymatli
kagizlardan forqli olaraq pul kapitali pul miinasibatlorinin bir
formas: kimi c¢ixis edir. Iqtisadi, yoni pul dayeri olan biitiin
ictimai hiiquglar qiymotli kagizlar formasinda ifads oluna
bilor. Bununla yanasi, qiymotli kagizlarla bagh iqtisadi
miinasibatlor daima inkisaf etdiyino gora onun mahiyyati do
geyri stabil xarakter alir. Zaman kec¢dikco qiymatli kagizlarin
yeni-yeni formalarda tozahiir etmosi bu isi ¢otinlosdiron
amillordon biridir. Qiymoth kagizlar xiisusi bazarda qiymotli
kagizlar bazarinda toklif olunan xiisusi omtoadir. Amma
bununla yanasi, qiymotli kagizlar istehlak doyarino malik
fiziki omtoo vo ya xidmot deyildir. Genis anlamda qiymotli
kagiz uygun qiymoto alinib-satilan istonilon név sonaddir.
Umumiyyotlo, giymotli kagiz dedikds, bu ifadonin konkret
olaraq hansi monani dasimasini hazirki soraitdo miioyyon
etmok ¢otin olsa da, ayri-ayriligda qiymotli kagiz névlarinin
xiisusiyyaotlorinin Oyronilmasi vo bu xiisusiyyoatlora goro
onlarin tosniflosdirilmasi bu isi xeyli asanlasdirir.
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Noviindon asili olmayaraq biitiin qiymaotli kagizlar bir sira
ictimai  zoruri  funksiyalar1  yerino  yetirir.  Bunlar
asagidakilardir:

e Qiymotli kagizlar iqtisadiyyatin saholori vo ohali,
ohali vo dovlat, bir sdzlo, bu vo ya digoar iqtisadi sub-
yektlor arasinda pul veosaitlorinin (kapitalin) bol-
giistinii hoyata kegirir;

e Qiymotli kagizlar 6z sahiblorino kapital hiiququ ilo
yanasl, alave hiiquglar da toqdim edir;

e Qiymotli kagizlar kapitala gdéro monfooti tomin edir,
eyni zamanda kapitalin geri gqaytarilmasina sorait
yaradir;

e Qiymotli kagizlar1 pul ilo birlosdiron bir sira xiisu-
siyyatlori vardir. Belo ki, 6donilmok, algi-satqi, emi-
tento qaytarilmaq kimi miixtolif formalarda giymaotli
kagizlarin pul ilo miibadilo oluna bilmasi onun asas
xiisusiyyatlorindon biridir. Bununla yanasi o, hesab-
lasma vasitosi kimi istifade oluna, bir ne¢o il, yaxud
daha uzun miiddoato saxlanila, eloco do hadiyys kimi
togdim oluna bilor.

Iqtisadi  odobiyyatlarda qiymotli kagizlar portfeli
anlayisindan tez-tez istifadoyo rast golinir. Qiymoth kagizlar
portfeli hor hansi igtisadi subyektin (dovlatin, hiiquqi vo ya
fiziki soxsin vo s.) malik oldugu qiymotli kagizlarin
mocmusudur. Qiymotli kagizlar portfeli sohm, istiqraz,
veksel, opsion vo digor noév qiymoth kagizlardan toskil
olunur. Qiymotli kagizlar portfeli tok investorun qiymotli
kagizlar bazar1 lzro foaliyyotini oks etdirsoa do homin
portfeldo c¢oxlu sayda emitentlor yerloso bilor. Qiymotli
kagizlar portfelino malik investor portfel investoru adlanir.
Portfel investoru oziiniin qiymsotli kagizlar portfelindo olan
maliyyo alotlorindon daha ¢ox golir oaldo etmoyo can atir.
Buna goro do noyi almaq, neco almaq, harada almaq vo no
zaman almaq suallar1 onun igiin aktuallig kosb edir. Bu
suallara cavab vermok ii¢lin portfel investoru 6ziiniin maliyya
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imkanlarini diizgiin qiymotlondiro bilmalidir. Adaton yiiksak
golirlilik soviyyesino malik qiymotli kagizlar yiiksok riskli
olurlar. Bu maliyyo alatlori daha ¢ox boyiik qiymaetli kagizlar
portfelino malik investorlar torofindon oldo olunur. Ciinki,
boyiik hocmdo asagi riskli maliyys alotlorino sahib olan
investor ti¢iin ¢ox da bdyiik olmayan hocmdos yiiksok riskli vo
eyni zamanda yiiksok golirli qiymatli kagizlarin alinmasi ciddi
maliyys tohliikasi yaratmur.

Miiasir iqtisadi inkisaf tempi 6lkomizdo qiymaotli kagizlar
bazarmin inkisafini, xiisusilo do qiymoatli kagizlarin yeni
novlorinin emissiyasini zoruri edir. Bundan olava qiymatli
kagizlarin dévriyyasinin artirilmasi, onlarin digor névlorindon
daha cox istifado olunmasi asas maosalolordondir. Hazirda
dovriyyada olan qiymotli kagizlarin osasini dovlat qiymoth
kagizlar1 toskil edir. Golacokda 06zol qiymotli kagizlarin
dovriyyada xiisusi ¢okisinin artirilmasi vacib masalolordondir.
Bu sahado miivafiq todbirlor goriilmokdadir.

Sonayeco inkisaf etmis 6lkalordo dovlot qiymotli kagizlari
boyilik shomiyyato malikdir. Bu alot vasitasilo dovlat xarclori-
nin maliyyalosdirilmasi, dovlat biidcasi kasirinin 6rtiilmosi va
imumiyyatlo iqtisadiyyatin inkisafinda ¢ox genis istifads edir.
Adoton dovlat qiymotli kagizlar bazarinin asas istirakcisi kimi
cixis edir. Misal i¢iin ABS vo Boyilik Britaniyada hokumot
borclarinin asas hissosini dovlat qiymotli kagizlar: toskil edir.

Dovlot qiymotli  kagizlar1i  dovlet adindan dovlot
toskilatlar1 va idaralori torofindon todaviilo buraxilan, habelo
dovlat statusu verilmis digor qiymotli kagizlardir.

Dovlat borc 6hdaliklorinin buraxmasinda asas mogsad:

e cari ilin dovlot biidcosinin kasirinin maliyyalosdiril-
mosi. Adoton dovlot biidcosinin golirlor1 xorclorini
o6domodikds vo biidco daxilolmalarinin azalmasi no-
ticosinds buna ehtiyac yaranair;

e dovlot borcunun maliyyalosdirilmasi. Burada dovlot
qiymoth kagizlarinin buraxilmasinda asas moaqgsad
dovlatin muxtalif borclarinin, xtsusilo do avvallar bu-
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raxilmis borc Ohdoliklorinin  vo  onlar  {izro
hesablanmis faizlorin 6donilmasidir;

e kommersiya banklar1 va digor maliyyo-kredit insti-
tutlariin yiiksok etibarli aktivlerlo tomin edilmosi.
Miixtolif  olkolordo bu  mogsodlordon  6trii
qisamiiddoatli dovlat qiymotli kagizlarindan istifads
olunur. Ddvlot  torofindon  buraxilan  borc
ohdaliklorine 6z maliyys vasaitlorini yerlosdirmoklo
maliyys-kredit institutlar: golir alds edirlor;

e dovlatin va yerli icra hakimiyysti organlarinin maliy-
yolosdirilmoasi, maqgsadli programlarin maliyyalosdi-
rilmasi, homginin biidcodonkonar fondlara vasaitlorin
calb olunmasi va s.

Dovlat qiymatli kagizlar1 investorlart daha ¢ox calb edir.
Ciinki bu borc 6hdaliklorinin tominatcisi kimi hokumot ¢ixis
edir. Bu qiymaotli kagizlarin golirliyi korporativ istiqrazlardan
asagl olsa da, stabil olur. Xiisusilo do tokrar bazarda daha
aktiv istiraki vo yiiksok likvid olmasi onu coalbedici edir.

Bir cox inkisaf etmis oOlkolordo dovlot, hokumot xozino
veksellori vo dovlot istiqgraz voragolori buraxan ir1 emitent
kimi ¢ixis edir. Bozi 6lkolords 1stigrazlarin buraxilist biidconin
maliyyaloasdirilmasinds vacib hesab olunur. Digor 6lkolords
istigrazlarin buraxilisi pul-kredit tonzimlonmosinin hoyata
kecirilmoasinda istifado olunur. Do6vlot qiymotli kagizlarina
dovlot 1stiqrazlari, xozino bonlari, xozino notlari, xozino
veksellori, dovlot xozino 6hdoliklori, omanot istiqrazlar: va s.
aiddir.

Dovlat qiymatli kagizlart miixtalif clir tosniflogdirilir. D6v-
lot qiymaotli kagizlar1 osason bazar qiymsotli kagizlar1 vo geyri
bazar qiymatli kagizlarina boliiniir.

Bazar qiymotli kagizlar1 daha etibarli vo likvid sayilirlar.
Onlar hom ilkin, hom do tokrar bazarda daha cox alinib
satilirlar. Bu qiymotli kagizlar yerli icra hakimiyyati organlari
va yerli Ozilinliidaraetmoa orqganlari toraofindon buraxilir. Bazar
qiymotli kagizlar1 sorbast dévr edir vo onlarn ilkin
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yerlosdirilmosindon sonra digor subyektlor torafindon alinib-
satila bilor. Bazar qiymotli kagizlarina xozino veksellori,
miixtolif miiddotli dévlot istiqrazlar: vo s. aiddir.

Odonilma miiddatine gdre dovlot qiymotli kagizlar1 qisa,
orta vo uzunmiiddatli olur. Qisamiddatlilora 6donis miiddati
muxtalif, lakin maksimum 1 il olan xozino veksellor: aiddir.
Ortamiiddatlilorin an genis yayilmis novii 6donilmo miiddati
on ¢ox 10 il olan xazina notlaridir. Uzunmiiddatlilors xozino
istiqrazlar aiddir.

Qeyri bazar qiymotli kagizlar1 iso bir dofo alinib-satila
bilor vo aldon-als kego bilmoaz. Bu dovlot giymatli kagizlarina
omanot istiqrazi, pensiya istiqrazi, xozino notlar1 vo s. aiddir.
Bu dovlet qiymothh kagizlarinin oksor hissosi hoékumot
toskilatlar1, yerli icra hakimiyyati orqanlari, xarici 6lkolorin
hokumaotlori, xarici investorlar ii¢iin nozords tutulur. Bu nov
qiymotli kagizlar daha ¢ox ABS-da inkisaf etmisdir.

Borc 6hdoalikli dovlat qiymothi kagizlar: sahibi garsisinda
emitentin borc Ohdoliyini tosdiq edon dovlet qiymatli
kagizlaridir. Emitenti dovlot olan bu qiymatli kagizlar daxili
dovlat borclanmasina xidmaot edir. Bu zaman dovlot daha ¢ox
xozinadar qisminds c¢ixis edir. Genis monada dovlatin
qiymotli kagizlar buraxmasinda asas mogsadi iqtisadiyyatin
tonzimlonmosidir. Bu iso dovlet biidcosinin  kosirinin
ortiilmosi, xozinonin golir vo xaorc tarazliginin tomin edilmaosi,
pul kiitlosinin i1dars edilmasi vo s. ibaratdir. Borc 6hdalikli
dovlot qiymotli kagizlarinin borc o6hdalikli  korporativ
qiymotli kagizlardan bir ¢ox oasash istiinliiklori vardir. Bu
maliyys alotlori digorlorindon etibarliliq soviyyasino gora
forglonir. Belo ki, dovlot qiymotli kagizlarinin alicilar1 ondan
golon goliro daha ¢ox inanir. Buna uygun olaraq dovlot
qiymotli kagizlarinda risk soviyyasi nisboton asagidir. Ciinki
bu qiymatli kagizlara olan inam dovloto olan etibardan irali
golir. Adoton dovlot qiymotli kagizlarina vergi giizostlori
totbiq olunur. Borc 6hdslikli dévlot qiymotli kagizlarinin yer-
losdirilmasi asason 6lkonin morkozi banki vo maliyys nazirliyi
vasitosilo hoyata kecirilir. Umumilikdo investorlar kimi
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miixtolif iqtisadi subyektlor ohali, banklar, investisiya
kompaniyalari vo fondlari, sigorta sirkotlori istirak edirlor.

Miiasir diinya iqtisadiyyatinda borc 6hdalikli dovlat qiy-
motli kagizlarin strukturunda ortamiiddatli vo uzunmiiddatli
istiqrazlar coxluq toskil edir. Istiqrazlar dovlat, 6zal vo xarici
istiqgrazlara boliintir. Dovlot istigrazlarina 1k nodvbado
morkozi hokumotin va bolodiyyalorin 6hdaliklori aid edilir.
Dovlot istigrazlarinin adli vo tagdimedons, faizli vo faizsiz,
sarbast dovr edon vo dovriyyasi mohdud olan névleri olur.
Borc ohdalikli dovlet qiymetli kagizlar1 dovlet bilidcasi
kosirinin maliyyoalosdirilmasi vo xozinonin normal kassa
icrasinin tomin edilmasi, makroiqtisadi tonzimlomonin hoyata
kegirilmasi, miixtalif istigamatds prioritet dovlat proqraminin
maliyyalosdirilmasindo miihiim shomiyyst kosb edir. Istonilon
halda hokumsot torofindon buraxilan istigrazlarin xeyli hissasi
lizro siyasi vo iqtisadi amillor soboblorindon yiiksok faiz
daracasi totbiq edilir. Dovlat istiqrazlarr adoton an tohliikasiz
kapital kimi nozordon kegirilir vo noticada sirkotlor qiymatli
kagizlar bazarinda dovlotlo rogabotdo ¢otinlik ¢okirlor.
Azorbaycanda dovlet qiymotli kagizlar bazarinda oan ¢ox
istifado olunan qiymotli kagizlar ddovlet qisamiiddatli
istiqrazlar1 vo Milli Bankin qisamiiddatli notlaridir. 2005-ci
ildo dovlot qisamiiddatli istigraz veragelerinin ilkin bazarda
yerlosdirilmasinin  orta  Olgiilmiis  golirlilik  dinamikasi
asagidaki kimidir.
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Dévlot qisamiiddatli istiqrazlarinin 01.01.2006-c1 il tarixo ilkin bazarda yerlogdirilmosinin orta 6l¢iilmiis galirlilik tizrs dinamikast
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Moanba: Azarbaycan Respublikasi Maliyys Nazirliyi. www.maliyye.gov.az

1996-c1 ildon baslayaraq Azorbaycan Respublikasinda
dovlat biidcasi kasirinin ortiilmasi moagsadilo dovlat daxili borc
ohdaliklorinin buraxilisina baslanmisdir. 17 sentyabr 1996-c1
ildo dovlat qisamiiddotli 6hdsliklorin buraxilmasi haqqinda
Azorbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin gorar1 gabul
edildi. Bu sonado asason dovlot qisamiiddotli 6hdaliklorinin
emitenti kimi Azarbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyi
miioyyan edilmisdir. 2000-ci ilo qodor dovlet gisamiiddatli

ohdaliklorinin  yerlosdirilmasi BBVB-do  kegirilirdi. Bu
tarixdon sonra iso harraclar BFB kecirilir.
Dovlot qiymotli  kagizlar1 igorisinde Milli  Bankin

qisamiiddatli notlar1 xisusilo geyd etmok lazimdir. Bu
qiymatli kagiz on ¢ox yayilmis qiymotli kagizlardandir. Milli
Bankin qisamiiddatli notlar1 Milli Bank torofindon bir ilodok
miiddotino buraxilan adli sonadsiz dévlot giizostli qiymatli
kagizlaridir. Qisamiiddotli notlar dévriyyado olan pul
kiitlosinin tonzimlonmasi {iclin nozords tutulmus pul-kredit
siyasoti vasitosidir. Qisamiiddstli notlarin sahiblori yalniz
Milli Bankin lisenziyas1 osasinda foaliyyot gostoron banklar
ola bilor. Azarbaycanda Milli Bankin qisamiiddatli notlarin
ilk buraxilis1 14 sentyabr 2004-ci 1l tarixindo keg¢irilmisdir.
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Banklar torofindon bu qiymsotli kagizlara maragin boyiik
olmas1 sayosindo dovriyyado olan qisamiiddotli notlarin
hocmi artmisdir. Sonra geyd etmok lazimdir ki, Azor-
baycanda 6zal qiymotli kagizlarin dovlot qiymotli kagizlara
nisbaton zaif inkisafi dévlot qiymatli kagizlarinin chomiyyotini
artirtr. Bu giin dovlet qiymotli kagizlarinin buraxilmasi
osason 1ki mogsado xidmot edir. Bu dovlet biidcasinin
kosirinin maliyyalosdirilmasi vo bazarda dovriyyonin tomin
edilmasi.

2006-c1 ilin 10 ay1 orzindo Baki Fond Birjasinda biitiin
alotlor lizro baglanmis oqdlorin {imumi hocmi 978,667 min
AZN toskil etmisdir, bu da 6ton ilin miivafiq dovriiniin eyni
gostaricisini 280,83% tistaloyir.

Bu sovdolosmoalorin 89,49%-1 dovlat qiymatli kagizlarinin
vo onlarla aparilmis repo amasliyyatlarinin payina diisir.

Diqgotealayiq haldir ki, birja foalliginin artimi miitosokkil
qiymatli kagizlar bazarinin biitiin seqmentlorinds nozors ¢ar-
pmisdir. On boyiik artim iso amoaliyyatlarin hacmi 9 dofs ¢ox
olan gostaricini (bax: cadval) iistoloyan korporativ istiqrazlar
seqmentinds miisahido edilmisdir.

Biitiin alatlor iizro BFB-do kecirilmis horraclarin
nAticalari iizro miiqayisali cadval (yanvar-oktyabr 2006)

Bazarin seqmentlori 2006 (30.09.06) 2005 (30.09.06) | Artim, %-ld
AZN AZN

DQI (AR MN) — (yerlosdirmo) 72.540.417,34 46.520.766,82 155,93
DQI (AR MN) — (tokrar bazar) 5.746.616,24 2.554.145,16 224,99%
Notlar (AR MB) — (yerlosdirmo) 600.799.494,70 140.879.865,38 426,46%
Notlar (AR MB) — (tokrar bazar) 89.958.051,94 15.856.228,56 567,34%
Repo omaliyyatlar 106.678.031,06 99.956.851,68 106,72%
Comi DQK bazart 875.722.611,28 305.767.857,60 286,40%%
Korporativ istiqrazlar — 21.878.220,24 2.256.583,63 969,53%
(yerlosdirmo)

bKorpS)ratiV istigrazlar — (tokrar 1.789.462,29 879.348,93 203,50%

azar
Sohmloar — (yerlosdirmo) 67.887.478,35 35.199.871,40 192,86%
Sohmlor — (tokrar bazar) 11.389.288,48 4.391.671,66 259,34%
Comi KQK bazar 102.944.449,36 42.727.475,63 240,93%
CoMi 978.667.060,64 348.495.333,22 280,83%
Ixtisarlar:
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DOI — doviat qisamiiddatli istigrazlar

AR MN — Azarbaycan Respublikasi Maliyya Nazirliyi

AR MB — Azarbaycan Respublikas: Milli Banki

DQOK — doviot giymatli kagizlar

KOQOK — korporativ giymatli kagizlar

Dovlat qiymotli kagizlar bazarinda illor vo aylar tizra asas
gostoricilor asagidaki codvoalde gostorilmisdir.

Dovlat qiymatli kagizlar bazari iizro asas gostoricilor

Tarix | Nominal izro dovriyyadaki Dovretms miiddati, giin DQK bazarinda
hacm, min. AZN pay1, %
Comi DQI-r | AMB- Comi DQI-r | AMB- | DQI-r | AMB-
in in in
notlari notlari notlari
1995
1996 3 3 - 100 -
1997 6,3 6,3 - 100 -
1998 7,6 7,6 - 100 -
1999 -
2000 25,6 25,6 - 46 46 100 -
2001 38,1 38,1 - 48 48 100 -
2002 28 28 - 57 57 100 -
2003 13 13 - 50 50 100 -
2004 20,30 20,30 52 52 - 100
2005
01| 21,19 21,19 27 27 - 100
02| 20,02 20,02 51 51 - 100
03| 23,83 23,83 41 41 - 100
04 | 20,30 20,30 27 27 - 100
05| 18,46 5,6 12,86 41 81 23 30,3 69,7
06| 14,79 7,6 7,19 34 42 26 51,4 48,6
07| 24,89 10,9 13,99 34 42 28 43,8 56,2
08 | 40,94 15,2 25,74 30 35 27 37,1 62,9
09| 47,34 15,7 31,64 26 47 16 33,2 66,8
10| 34,39 9,9 24,49 26 65 10 28,8 71,2
11| 37,62 11,6 26,02 36 79 17 30,8 69,2
12| 39,38 15,1 24,28 26 46 14 38,3 61,7
2006
01| 45,26 18,8 26,46 23 41 11 41,5 58,5
02| 51,30 15,3 36,00 22 45 12 29,8 70,2
03| 62,50 18,5 44,00 29 63 15 29,6 70,4
04| 50,90 14,8 36,10 34 83 14 29,1 70,9
05| 67,46 16,3 51,18 28 62 17 24,1 75,9
06| 83,22 23,03 60,19 46 127 15 27,7 72,3
07| 0,00
08 | 0,00
09| 0,00
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10| 0,00

111 0,00

12| 0,00

Moanba: Azarbaycan Respublikasi Milli Banki

4.2. Qiymotli kagizlara investisiya qoyuluslari

Qiymotli kagizin qiymoti, onun gotirdiyi goliro miivafiq
miioyyon edilir. Qiymotli kagizlara goro golir bir dofalik va
uzunmiiddatli ola bilor. Bununla belo golir miioyyon miiddot-
don sonra daxil olur. Odur ki, investor {i¢iin golirin mablogi
ilo yanasi, onun daxil olma vaxti da bdyik ohomiyyoto
malikdir.

Miixtalif qiymotli kagizlar, 6z sahiblori ii¢lin miixtolif
mablogda golir gotirir. Belo kagizlardan biri do istiqrazlardir.
Onlarin nominal qiymsoti, emissiya qiymoti, kursa miivafiq
qiymati vo 6doma qiymati movcuddur.

[stigrazin nominal qiymati onun iizorindo oks olunan qiy-
motdir. Bir qayda olaraq, istiqrazlar yiiksok nominal
qiymatlo dovriyyays daxil olur. Masalon: ABS-da istiqrazlar
daha cox 1000 ABS dollar1 nominalinda buraxilir. Istiqrazin
emissiya qiymoti onun ilk sahibino satilan qiymotdir.
Emissiya qiymati nominal giymota barabaor, ondan ¢ox va ya
az ola bilor. Bu istiqgrazin noviindon vo emissiya sortlorindon
asilidir.

Istigrazin kursa miivafiq qiymoti — onun ikinci bazarda
satis qiymatino barabordir. Bu tolob va toklifdon asili olaraq,
artib-azala bilor.

Bunu oyani olaraq asagidaki misalda izah edok. Forz
edok ki, nominal doyari 1000 manat olan istiqraz satilir. Bu
istiqraz igiin illik 15% nozorde tutulur. Faiz 6donisi 1ldo bir
dofo aparilir. Istiqgrazin 6domo miiddati 5 ildir. Investisiya
riski nazors alinmagqla toalob olunan golir normasi 20% olarsa,
istiqrazin kursa miivafiq qiymoti bels olar:
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Hor ilin sonuna istiqraz sahibi 150 manat, besinci ilin so-
nunda 1so bunlarla borabor hom do istigrazin nominal
doyarini — yoni 1000 manat alacaqdir.

[lor iizro 6domaler belo olacaqdir:

1-ciil 115(?2 =125 manat
2-ciil % =104.17 manat
3-ciil a if)(.)2)3 = 86.80 manat
4-ci il a _:3?2) - =72.34 manat
5-ci il 1(51(1:’;)13)050 =462.16 manat

Beloliklos, istigraz iizra 6domalor bels olacaqdir:

125+104.17+86.80+72.34 +462.16 =850.47 manat

Bozi hallarda istiqrazin qiymsotini faizlo, onun nominal
doyarino nisbati kimi miioyyonlosdirirlor. Bizim misalda
istiqrazin qiymati onun nominalinin 85,05%-dir.

Molum oldugu kimi istiqraz investor torofindon golir got-
irmok ticin almir. Miixtalif qiymotli kagizlara qoyulan
vasaitin golirliliy1, miiqayiss yolu ilo miioyyon edilir.

Istigrazin  kurs qiymoti vo golir faizinin hocmi
molumdursa, o zaman istiqraz uzro cari golir asagidaki
formula 1lo miiayyon olunur:

R, =%, burada

R, - carl golir1

p - pul vahidinin faiz goliri

p - istiqrazin qiymsotidir.

Mosalon: nominal dayari 1000 manat olan istiqraz 800
manata satilir, ildo bir dofo 6donilon faizlo golir 30%-dir. Bu
halda cari golir bels olar.

R, = 0'3;01(;)00 ~0.375 vaya 37,5% illik.

Qeyd edildiy1 kimi, qiymatli kagizlara vasait qoyulusunda
moqgsad olavo golir gotiirmokdir. Bu da molumdur ki, digor
sortlor gozlonilmoklo investor 6z veosaitin daha c¢ox golir
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gotiron sahayo qoyur. Onu da nozora almaq lazimdir ki,
miixtolif qiymotli kagizlara qoyuluslar {izro risk soviyyesi do
miixtolifdir. Risk dedikds, faktiki oldo edilmis golirlo,
gbzlonilon golirdon konarlagmasi basa diisilir.
Konarlasmanin diapazonu, riskin soviyyasino bir basa tosir
edir. Bir qayda olaraq investorlar daha asag riskli
omoliyyatlara vosait qoymaga iistiinliik verirlor.

Investisiyanin obyekti sahibkarliq foaliyyatinin miixtolif
novlori — 1istehsal, ticarot, noqliyyat, maliyys, eloco do
dasinmaz omlaka, qiymaotli das-qasa, qiymotli kagizlara vo s.
qoyuluslar ola bilor. 9lbatto bu foaliyyat novlorine vasait
qoyuluslart miixtalif risk soviyyasi ilo miisahids olunur.

Bu risklorin yaranma monbalori, foaliyyat noviindon asili
olaraq mixtalifdir. Bunlardan asagidakilar qeyd etmok olar:

1. Sahibkarliq riski — bu sahibkarliq faaliyysti ilo bagh
olub, istehsal, satis, bank xidmsoti, noqliyyat vo digor
saholorin tosirindon iroli golir. Istonilon foaliyyot
noviindo sahibkarin xorci nozorde tutuldugundan g¢ox
ola bilor. Bu iscilorin sashvindon, amlakin ogurlugu vo
zay olmasindan, enerji tochizatindaki fasilalordon,
informasiya  qithgindan, bank kd&giirmalorindoki
nogsanlardan, kompyuter sisteminin pozulmasi va
digor hallardan bas vers bilor. Bir sozlo istonilon sirkot,
faaliyyot noviindon asili olmayaraq itgiyo moruz qala
bilor, hotta miiflisloso bilor. Bir s6zlo sahibkarliq riski
istonilon foaliyyat noviinds, miixtalif sobablordon bas
verir. Bu sortlordon mohsul vo xidmatlora tolobat, hazir
mohsula stabil qiymeot, xammal-materialin gqiymatinin
doyisilmasi, hazir mohsulun c¢esidi vo s. geyd etmok
olar.

2. Kredit riski — bu asason qiymaotli kagizlara qoyuluslarla
olagali olub, emitentin 6domo qabiliyyotinin asagi
diismosi, faizi 6doys bilmomosi, borcu gaytara bilmo-
mosi, dividendlorin 6donilmomoasi vo s. hallarda bas
verir. Bu baximdan dovlot istiqrazlarina qoyuluslar,
daha asagi riskli hesab olunur.
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3. Maliyyas riski — bu asason borc edilmis vasaitlorls alagali
riskdir. Sirkot 06z faaliyystindo borc vasaitino ¢ox
miiraciot edirss orada risk soviyyasi do yiiksok olur. Bu-
rada istiqrazlar {izro faiz 6donisi, asas borcun qaytaril-
masi, sohmlor {izro dividend 6donislori vo s. riskin so-
viyyesini artirir.

4. Inflyasiya ilo olagoli risk — inflyasiya dévriindo qiymot
soviyyasi artir, bu 1so pulun alicilig gabiliyyatini azal-
tmagqla, investorlarin golirino monfi tosir edir, sohmlor
vo istiqrazlar {izro 6donislorin doyari asagi diisiir. Ona
gora do bu riskdon yaymmagq iigiin doyison faiz doracali
istiqraz almisi, adi sohm alis1 vo dasinmaz omlak
alinmasi1 daha moagsadouygundur.

5. Valyuta riski — bu asason xarici vo milli valyutanin kur-
sunda bas veron doyisikliklo olagali riskdir. Odur ki,
biitiin hallarda is adamlar1 ehtiyatli olmali, bazar1 hor
torofli 6yronmaoya ¢alismalidirlar.

Bunlardan basqa faiz riski, likvidlik riski, bazar riski,
saho riski, tosadiifi risk, olko riski vo s. sahibkarhq
foaliyyatinda nozora alinmalidir.

Molum oldugu kimi, miixtalif noév qiymotli kagizlarin
golirlik soviyyasi do miixtalifdir. Bu investorlar1 se¢im
garsisinda qoymagla, onlar1 emitentin maliyys vaziyyatini,
qiymotli kagizlarin miiddatini, eloco do riskin soviyyasinin
nazors almaga moacbur edir.

Investisiya portfeli dedikde - qarsiya qoyulmus
mogqsadloro ¢atmaq ticiin investisiya alotlorinin toplusu basa
diisiiliir.

Oziino moxsus vasaiti miixtalif istigamatlords béliisdiiron in-
vestor, hom golirin soviyyasini, ham do riskin miimkiin goador
asagl salnmasini nozors almalidir. Investisiya portfelinin xa-
rakterik xiisusiyyati odur ki, biitovliikkde portfel iizrs risk, onun
torkibino daxil olan ayri-ayr1 qiymoth kagizlarin risk soviyye-
sindon xeyli asag1 olur. Investisiya portfelinin alotlori dedikdo —
buraya qiymotli kagizlarla yanasi, dasinmaz omlak, qiymotli
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metallar, das-qas, antiq asyalar, kolleksiya asyalar1 vo s. basa
diisiiliir.

Investisiya portfelinin etibarliligini artirmaq moqsadilo,
bir ¢ox investorlar portfelin torkibindo qizilin xiisusi ¢akisini
artirmaga meyilli olur. Lakin nozoro almaq lazimdir ki,
qizilin diinya bazarinda gqiymoti do sabit qalmayaraq, artib-
azala bilor. Masalon: 1 yanvar 1974-cii 1ldo 1 unsiya (31,3 qr)
qizilin qiymati 116,5 ABS dollar1 idise, 21 yanvar 1980-ci ilda
bu 850 ABS dollarina ¢atmis, 21 yanvar 2002-c1 ildo 278 ABS
dollar1 va s. olmusdur. Bu o demokdir ki, hotta on etibarli,
diinya bazarinda 6ziina moxsus rolu olan qizilin giymotinds
bas veran qiymot doyisikliklori investorlar1 daim axtarisda
olmaga, investisiya portfelinin formalagsmasina tam
mosuliyyatlo yanasmani tolob edir.

Els bu sobobdoan do investisiya portfelinin torkibi miixtalif
olmaqla, onun diversifikasiyasi aparilmalidir. Investorlar
yaxsl basa dusiirlor ki, onlar bir sahodo itirirlorss, digor
sahodo gazana bilorlor. Ona goro do investisiya portfelinin
torkibi miintozom olaraq tozolonmolidir. 9gor investor 6z
vosaitini 10 borabor hissoya bolorok, 10 adda miixtolif
qiymatli kagizlara qoyarsa, bu yolla o investisiya riskini xeyli
azaltmis olur.

Miiasir sorait beynolxalg bazara cixisin  mixtalif
formalarimi miimkiin etmisdir. Bunlardan daha ¢ox yayilmisi
— mohsul ixraci, xaricdo yeni obyektloro vo moévcud
obyektlorin yenidon qurulmasina investisiya, xarici qiymotli
kagizlarin alinmasina, ticarot markasi, patent, lisenziya va
digor geyri-material hiiquglarin alinmasi va s.

Xarici investisiyadan o halda danismaq olar ki, xarici
kapital dovlet vo ya milli sirkotlorin aktivlorino istifads
olunsun. Xarici kapitalin hansi aktivloro qoyulusundan asili
olaraq, onlar1 material, maliyyo vo qeyri-maddi
investisiyalara ayirmaq olar.

Tocriibado daha c¢ox birbasa vo portfel investisiyalar: an-
layislar1 istifado olunur ki, bu da material vo maliyyo
investisiyalar1 movhumlarina daha yaxindir. Birbasa xarici
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investisiya hor hansi miiossisonin sohm paketinin alinmasi va
bu yolla onun idars edilmasinds istiraki nozords tutulur.

Ogor xaricl investor miiossisonin sohmlorini sonradan
ikinci bazarda satmaq T¢lin alirsa, bu portfel xarici
investisiya adlanir.  Miixtalif  6lkolorin  ganunvericilik
aktlarinda xarici birbasa vo portfel investisiyalarin nisbatlori
miioyyanlosdirilir.

Birbasa xarici investisiya qoyuluslari asagidaki istigamaot-
lorda ola bilor:

e tam xaricl Investora moxsus yeni sirkotin tosis

olunmasi;

e xarici 6lkodo movcud sirkatin alinmasi;

e miixtolif pay bolgiisii ilo miistorok miiossisalorin yaradil-
masi va s.

Bozon birbasa xarici investisiya «frangayzing» do aid
edirlor. Francayzing mohsur sirkot firmasindan haqqi
odonilmokls istifads hiiququ va ya sirkotin idars edilmosi vo
mohsulun satisina komok basa disilir.

Portfel investisiyasinin formalasmasinda xarici
investisiyanin istiraki asagidak: hallarda mimkiindiir:

e xarici 6lko bazarlarinda qiymotli kagizlarin alinmasi;

e Oz Olkosindo xarici sirkotlorin qiymatli kagizlarinin
alinmasi;

e beynolxalq investisiya fondlarma pay istirakinda
kapital qoyulusu.

Birbasa va portfel xarici investisiyanin calb edilmasi bey-
nalxalq iqtisadi oslagolori giiclondirmoklo, xarici avadanhigin
lizinq formasinda alinmasi, xarici istigrazlarin alinmasi,
beynolxalq kooperasiyanin genislonmosini vo s. hallarda bas
Verir.

Beynolxalq tocriibadon malumdur ki, xarici investisiyanin
calb edilmosi 4 asas strateji masalonin hallini siiratlondirir:

e yeni satis bazarlarinin axtarisi;

e yeni xammal ehtiyatlarinin axtarisi;
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o yiiksok keyfiyyotli mohsul istehsali imkanlarinin
axtarisi,

e yeni molumat bazasinin axtarisi va s.

Bunlarin hor biri haqqinda konkret molumatlar
gostormok olar. Masalon: ABS-in avtomobil firmalarinin
Avropa istehlakcilar1 {iciin avtomobil istehsali yeni satis
bazarinin axtarisi nimunasidir.

Basqa olkolordon xammal-materialin ixracindan narazi
olan sirkatlor, homin 6lkalords bu faaliyyats investisiya qoya
bilor. Belo foaliyyot osason neft-qaz vo olvan metallar
istehsalinda daha cox tosadiif edilir.

Belo misallar1 digor foaliyyot névlerindon do gdstormok
olar.

XX asrin 70-ci illorindan xarici investisiya problemlari i¢o-
risindo  «0lko riski» anlayisi daha genis yayilmaga
baslamisdir. Bu dovrdo bir c¢ox inkisaf etmis olkolorin
kommersiya banklari inkisaf etmokds olan 6lkalors ir1 hacmli
maliyys qoyuluslar1 hoyata kec¢irmokls boyiik maliyys risklori
ilo tizlosmislor. Bu homin 6lkolords iqtisadi va siyasi sabitliyin
olmamasi, horbi c¢evrilislorin bas vermosi vo digor qeyri-
standart vaziyyatlordon irali galirdi.

Investisiya qoyuluslarinda «dlke riski» ilo kommersiya
risklorini  forglondirmok lazimdir. Birinci halda xarici
investorlarin zoror ¢okmolori 6lkado siyasi vaziyyatdon,
ganunlardaki bosluqlarla slagolondirilse, ikinci halda sirkotin
kommersiya foaliyyotindoki buraxdigi sohvlor nozoro
alinmalidir.

«Olka riski» iqtisadi vo siyasi hadisalorla alagoali oldugun-
dan, onlar1 da forglondirmok lazimdir. Iqtisadi risklor xarici
investisiya qoyulmus olkolorin 6z ohdoliklorine omal
etmomosi, xarici rezident qarsisinda odomolorin vaxtinda
aparilmamasi vo digor hallarda bas verirso, siyasi risklor
hokumotin birbasa xarici sirkotin foaliyyatinoe miidaxilo
etmoasi naticasinda bas verir.
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Birbasa xarici investisiyalar milli vo beynalxalq saviyyada
tonzimlona bilor. Birbasa xarici investisiyanin tonzimlonmasi
asasin1 «Beynolxalq investisiya razilasmasi» toskil edir. Bu ra-
zilagsmaya osason dlkolorarasi va ¢oxtorofli razilasmalar bagla-
nir vo ona amal edilmosinog nozarat giiclondirilir.

Bir qayda olaraq beynoalxalq investisiya razilagmalari isti-
rakecist kimi milli h6kumotlor, 6lkolorarasi iqtisadi toskilatlar,
o ciimlodon «Diinya Ticarat Toskilat», «iqtisadi amokdasliq
va inkisaf toskilaty», «Beynalxalg oamok toskilati» vo s. cixis
edo bilirlor.

Birbasa xarici investisiya razilasmalar1 daha cox iki
dovlot arasinda baglanan razilasmalardir. Ik vaxtlar belo
razilagmalar inkisaf etmis Olkalor arasinda baglanirdi. Ancaq
iqtisadi alagalar genislondikco, 6lkoaloraras: inteqrasiya inkisaf
etdikco belo razilagmalara inkisaf etmokdo olan o6lkolor do
qgosulmaga basladi.

Asagidaki codvollords son illordo Azarbaycanda Dovlst
qiymatli kagizlar bazarinda bas veran yeniliklor 6z oksini tap-
mugdir.
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Dovlat qiymatli kagizlar bazar iizrd asas gostoricilor*

Nominal iizrls dovriyyadoki hacm Dévretmo miiddoti (giin) DQK bazil/rmda payi,
i1 ay (mln. manat) | | 0 |
Comi DQI-r ﬁi{ﬁ;ﬂ Comi DQI-r ﬁi{ﬁ;ﬂ DQI-r ‘Ar‘ll::ltﬁ_rlln
1996 3,00 3,00 - - - - 100,0 -
2000 25,60 25,60 - 48 48 - 100,0 -
2001 38,10 38,10 - 57 57 - 100,0 -
2002 28,00 28,00 - 50 50 - 100,0 -
2003 13,00 13,00 - 52 52 - 100,0 -
2004 20,30 - 20,30 - - - - 100
2005 39,38 15,10 24,28 26 46 14 38,3 61,7
2006 176,66 63,02 113,64 43 98 12 35,7 64,3
2007
01 150,66 43,72 106,94 31 78 12 29,0 71,0
02 148,35 60,16 88,19 45 85 17 40,6 59,4
03 138,91 53,44 85,47 32 66 10 38,5 61,5
04 153,14 49,85 103,29 27 54.9 12,9 32,6 67.4

* Azorbaycan Respublikasinin Milli Banki
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Dovlat qisamiiddotli istiqrazlar®

] Nominal {izro (mIn. manat) Golirlilik (%)
DQI-in Todavii | —— T Toadim ' Hieiir_ac
H?zﬁf;cim qe(;(%\;;?z}t rpﬁé'dat C:gfir;e Egﬁley o}unmus Y?Irrlzissdlr min. max. ) Qrta" raksgllarl
némrasi | i(giin) hecmi s_1far1§la-. heem Olglilmils | nsayr
rin hacmi
05.12.2006 | 10203813S 91 06.03.07 | 4,00 5,69 5,7 9,91 10,50 10,03 4
12.12.2006 | 102039138 91 13.03.07 | 2,00 6,00 6,0 10,83 11,00 10,92 2
29.12.2006 | 10204513S 97 05.04.07 | 3,00 9,00 4,0 11,56 11,60 11,56 3
08.01.2007 | 10200115S 92 10.04.07 | 5,00 3,60 1,2 10,01 10,01 10,01 4
13.02.2007 | 10200315S 93 17.05.07 | 7,00 8,09 7,0 9,90 10,02 9,94 3
06.03.2007 | 10200615S 91 05.06.07 | 6,00 7,03 6,0 9,91 9,99 9,95 5
13.03.2007 | 10200715S 182 11.09.07 | 7,00 0,66 0,7 9,96 9,96 9,96 3
19.03.2007 | 10200815S 98 25.06.07 | 4,00 ,50 2,5 10,02 10,49 10,41 3
03.04.2007 | 10201015S 91 03.07.07 | 4,00 3,45 3,45 9,90 10,50 10,28 2
10.04.2007 | 103011158 182 09.10.07 | 2,00 2,38 2,00 10,20 10,98 10,60 4
17.04.2007 | 102012158 91 17.07.07 | 3,00 3,18 3,00 10,83 10,88 10,83 4
24.04.2007 | 10501315S | 364 22.04.08 | 4,00 0,01 0,01 11,01 11,01 11,01 1
*Bak1 Fond Birjasi
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Milli Bankin qisamiiddotli notlar1*

Nominal iizra (mln. manat) Golirlilik
Notlarin Todaviil ) HQ;laCd Horracd
Horracin dovlat gey- AV Odomo . Toqdim | Hoarracda a
.. . .o miiddoti . Emissiya . konar .
tarixi diyyat né6m- n tarixi olunmus | yerlosdi- . Orta istirak¢i-
. (giin) nin o o yer- min max. ] 1
rosi . sifarigin rilmis . Ol¢lilmils | larm say1
hocmi . losdi-
hocmi hocm .
rilmis
hocm
01.11.06 50100314S 28 29.11.06 20,00 28,0158 20,0 0 14,69 15,22 15,09 9
15.11.06 501005148 28 13.12.06 15,00 17,428 15,0 0 14,56 14,96 14,96 6
29.11.06 50100714S 28 27.12.06 30,00 41,10438 18,4802 | 11,5198 14,04 14,56 14,43 7
06.12.06 50100814S 28 03.01.0 25,00 49,0377 22,9912 0,5802 14,04 14,30 14,17 8
20.12.06 501010148 28 17.01.07 40,00 40,0 36,673 3,327 13,38 13,77 13,77 10
29.12.06 501012148 12 10.01.07 23,89 23,6364 23,6364 0 14,17 14,17 14,17 11
10.01.07 50100116S 28 07.02.07 50,00 70,277 38,864 0,553 11,94 12,59 12,33 12
17.01.07 50100216S 28 14.02.07 40,00 72,2626 32,917 6,0796 11,68 12,20 11,94 13
31.01.07 50100416S 28 28.02.07 5,00 2,5204 2,5204 0 11,02 11,15 11,02 4
07.02.07 50100516S 28 07.03.07 40,00 28,1602 28,1602 | -0,4016 10,37 11,02 10,76 6
14.02.07 50100616S 28 14.03.07 40,00 31,75 31,75 -0,6042 10,37 11,02 10,76 11
28.02.07 50100816S 28 28.03.07 20,00 13,2816 9,2814 0 10,63 10,89 10,63 4
07.03.07 50100916S 28 04.04.07 30,00 23,4786 18,2642 2,4094 10,24 10,89 10,50 7
19.03.07 501011168 9 28.03.07 20,04 20,041 20,041 0 10,43 10,43 10,43 8
28.03.07 501012168 28 25.04.07 35,00 29,7932 29,7932 0 10,24 10,89 10,50 7
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* Azorbaycan Respublikasinin Milli Banki
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4.3. Qiymotli kagizlar bazari, onun obyekt
va subyektlori

Qiymaotli kagizlar bir omtoadir. Omtoslorin alinib-satildig:
bazar omtos bazari oldugu kimi, qiymotli kagizlarin da
todaviil etdiyr bazar qiymotli kagizlar bazaridir. Maliyya
bazarmin bir hissosi olan qiymatli kagizlar bazar1 qiymatli
kagizlarin emissiyas1 vo yerlosdirilmasi zamani yaranan
miinasibatlori, homg¢inin bazarin pesokar istirak¢ilarinin
qiymotli kagizlarin sonraki todaviilii tizro foaliyyatini ohato
edon anlayisdir. Qiymotli kagizlar bazar1 hom ds fond bazari
kimi do adlandirilir. Fond bazarinda xiisusi maliyys alotlori
olan qiymotli kagizlara dair miilkiyyat vo kreditlosmo
miinasibatlori formalasir.

Qiymotli kagizlar bazar1 digor bazarlar kimi, bitkin
texnoloji silsilolorin miirokkob toskilati iqtisadi sistemi kimi
cixis edir. Burada, bir torofdon qiymothi kagizlar1 buraxan
emitentlor (hiiquqi vo fiziki soxslor), digor torofdon i1so
qiymotli kagizlar1 alan investorlar (hiiquqi veo fiziki soxslor),
home¢inin qiymotli kagizlarin todaviiline vo miixtalif fond
omoliyyatlarinin  kec¢irilmosino yardim edon vasitogilor
movcuddur.

Hor bir iqtisadiyyatin bir qiitbiinde pul yigimlarinin
artighgl, digorindo 1so investisiyalar iiglin olava pul
vosaitlorinin  colb  olunmasmma ehtiyac  yaranir. Pul
yigimlarinin yenidon bolgiisii mexanizmlarindon biri do mohz
qiymotli kagizlar bazaridir. Iqtisadiyyatin digor sferalar: ilo
bagli olan bu bazar, kapitali sarbast pul resurslarina malik
saholordon daha genis maliyyslosmoys ehtiyac duyan sahalora
axinini tomin edir. Qiymatli kagizlar bazarinin torpaq ve tobii
resurslar bazari, omok resurslar1 bazari, yeni mohsul bazari,
investisiya resurslari bazariyla six baghligi vardir. Sadalanan
hor bir bazara qiymotli kagizlar bazarinin miioyyon aloti
uygun golir. Belo ki, torpaq vo tobii resurslar bazarina
sohmlor, istiqrazlar, girovnamolor, yeni mohsul bazarina
kommersiya veksellori, omtoo fyugers vo opsionlar,
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investisiya resurslari bazarina sohm vo istiqrazlar, xazino va
maliyys veksellori, depozit sertifikatlari, ¢ceklor vo b. uygun
golir.

Qiymotli kagizlar bazar1 doévlot biidcosinin vo bank
sisteminin maliyyalosdirilmasi monbayidir. Belo ki, dovlat
biidcasinin kasiri oldugu zaman dévlot 6ziiniin emissiya etdiyi
istiqrazlarin qiymothi kagizlar bazarinda satistm  toskil
etmoklo biidco kosiri ilo bagli problemi hall edir. Belaliklo,
dovlatin istiqrazlar1 doévlot biidcosini maliyyalosdirmis olur.
Yaxud bank yaranan zaman 06z nizamnamo kapitalini
formalasdirmaq {i¢lin sohmlor buraxir vo bu sohmlorin
satisitni mohz qiymotli kagizlar bazarinda edir. Sohmlorin
satisindan golon golirlo bankin sohmdar kapitali formalasmis
olur. Déovlat biidcasi, bank sistemi vo qiymatli kagizlar bazari
daima six qarsiligl alagadadir, yani bir-birini tamamlamagqla
yanasl hom do bir-birilo daha ¢ox resurs calb etmok ugrunda
roqabot aparirlar. Baglihigin-rogabotin osas sobabi hor ii¢
kanalin dinamikasimnin eyni istigamotdo bas vermomosidir.
Belo ki, vergilorin artirilmasi vo ddévlot bilidcosinin  ge-
nislonmasi tosarriifat subyektlorinin vo shalinin sarbast pul re-
surslarini azaltmagqla, bank sistemi vo qiymotli kagizlar
bazarmin resurs bazasini mohdudlasdirir. Digor torofdon,
banklarin  kredit  foaliyyotinin  genislonmosi  (kredit
ekspansiyasi) iqtisadi inkisafin qiymotli kagizlarin buraxilisi
vasitosilo maliyyalosdirilmasi imkanlarini mohdudlasdirir.

Qiymotli kagizlar bazarimin baslica mogsadi sorbast ma-
liyya resurslarini  soforbar etmok vo onlarin bazarin
istirak¢ilarmin = qiymotli  kagizlarla  kecirdiyi  miixtolif
omoliyyatlar vasitosilo yenidon bdélgiisiinii tomin etmokdon
ibarotdir. Basqa sozlo qiymotli kagizlar bazar1 miivaqqgati
sorbast pul vosaitlorinin investorlardan qiymoatli kagiz
emitentlori istigamotindaki horokotinds vasitogilik edir.

Qiymotli kagizlar bazarinin asagidaki vozifalori vardir:

e konkret investisiyalarin colb edilmasi ti¢iin miivoqgati
sarbast maliyys vasaitlorinin saforbor edilmaosi;
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e diinya  standartlarina  cavab  veron  bazar
infrastrukturunun formalasmasi;

e qiymotli kagizlarin  ikinci  bazarimin  inkisaf
etdirilmosi;

¢ bazar mexanizminin vo idarsetmo mexanizminin tok-
millogdirilmasi;

e investisiya riskinin azaldilmasi;

e giymotqoymanin inkisaf etdirilmoasi vo s.

Homg¢inin qiymotli kagizlar bazar1 vasitosilo dovlot
siyasoti do hoyata kecirilir. Bunun siibutu kimi Sorqi Avropa
olkolorinds vo Rusiyada 1990-c1 illords dovlot miiassisalorinin
ozollosdirilmasini  vo  sohmdar comiyyoto  ¢evrilmoasini
gostormak olar.

Qiymotli kagizlar bazar1 miioyyon funksiyalara da
malikdir. Bunlar qisaca olaraq asagidakilardir: yenidonbdolgii
funksiyasi, maliyyo risklorinin sigortalanmasi funksiyasi,
tonzimlomo funksiyasi, wucot funksiyasi, informasiya
funksiyasi, nozarot funksiyasi, hovaslondirmo funksiyasi,
kommersiya funksiyasi.

Yenidonbolgii funksiyas1 pul vosaitlorinin (kapitalin) qiy-
motli kagizlarin todaviilii vasitasilo miiassisolor, ohali vo dovlot
arasinda, saholor vo regionlar arasinda yenidon bdlgiisiinii
ifado edir. Mosalon, morkozi hokumsotin, yerli idaroetmo
orqanlariin biidco kosirinin dovlat vo boladiyys qiymotli
kagizlarinin  buraxilmasi vo  yerlosdirilmoasi  vasitosilo
maliyyolosdirilmasi zamani miiossisolorin, ohalinin sorbost
maliyys resurslarinin dovlstin xeyrino yenidon bolgiisii bas
Verir.

Maliyyo risklorinin sigortalanmasi funksiyasinda toromo
qiymatli kagizlarin, yoni fylicers vo opsionlarinin boyiik rolu
vardir. Bu funksiyanin vasitesilo kapitalin qorunub
saxlanmasi vo artirilmasi tomin edilir.

Tonzimlomoa funksiyas1 iso comiyyotdo coroyan edon
miixtolif proseslorin konkret omoliyyatlar1 vasitosilo tonzim-
lonmosi  1lo  baghdir. Masolon qiymothh  kagizlarla
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omoliyyatlarin kecirilmasi vasitasile tadaviildoki pul kiitlasinin
hocmi  tonzimlonir.  Bu, tonzimlomo  funksiyasinin
makroiqtisadi torafidir. Eyni zamanda, gostorilon funksiyanin
mikroiqtisadi torofi do mdvcuddur, yoni fond bazarn ticarot
gaydalarim, istirak¢ilar arasinda miibahisalorin hall olunmasi
gaydalarim1 yaradir, nozarot vo 1darsetmo orqganlarini
miioyyanlosdirir va s.

Ucot funksiyas1 bazarda todaviil edon biitiin név qiymatli
kagizlarin xiisusi siyahilarda, yoni reyestrlordo moacburi qgey-
diyyatinda, qiymatli kagizlar bazari istirak¢ilarinin geydiyya-
tinda, homg¢inin alqi-satqi, girov, trast, konvertasiya va b.
miigavilolorlo  rosmilosdirilmis  fond  omoliyyatlarinin
geydiyyatinda tozahiir edir.

Informasiya funksiyas1 qiymotli kagizlar bazarmin ugot
funksiyasindan irali golir, yani bazar ticarat obyektlori vo sub-
yektlori haqqinda informasiyami yaradir vo istirakcilarina
catdirir.

Nozarat funksiyasi. Bu, bazar istirakcilar torofindon qa-
nunvericiliys amal olunmasina nazarotin hoyata kegirilmasini
nozords tutur.

Toloblo taklifin tarazlasdirilmasi1 funksiyasi fond baza-
rinda qiymotli kagizlarla omoliyyatlar vasitosilo toloblo
toklifin arasinda tarazhigin tomin olunmasi demokdir.
Bununla da bazar qiymotlorinin formalasmasi, onlarin
dinamikasi tli¢ilin sorait yaranir.

Kommersiya funksiyasi. Hor bazarda oldugu kimi, qiy-
motli kagizlar bazar1 da omaliyyatlarin kegirilmosindon mon-
footin oldo olunmasi vo onun maksimallasdirilmas: ficiin
sorait yaradir.

Qiymotli kagizlar bazarinin novlorine goaldikds iso onlari
bir nec¢o olamot iizro tosniflosdirmok olar. Masolon, cografi
olamotlora gora qiymoatli kagizlar bazarini milli, regional vo
beynolxalqg bazarlara bolmok olar. Qiymotli kagizlarin
konkret novlari iizra iso sohm va ya istiqgraz bazarina, dovlot
va korporativ qiymatli kagizlar bazarina boliiniir. Mokanina
gora 189 1lkin va ikinci bazarlara boluniirlor.
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[lkin bazarda korporasiyalar, Morkozi hokumaot va bolo-
diyyalor torofindon buraxilan qiymotli kagizlarin ilkin
yerlosdirilmasi bas verir. Basga soézlo burada qiymotli
kagizlarin investorlar arasinda ilkin yerlosdirilmasi bas verir.
Bu, ilkin bazarin mogsadini miioyyan edir. Bundan basqa
ilkin bazarda yeni buraxilan qiymotli kagizlarin bazar
qiymoti miioyyan edilir, investisiya riski qiymeotlondirilir,
buraxilisin dovlet geydiyyati vo buraxilisin  naticalorinin
geydiyyati, reyestr saxlayicisinin toyin edilmosi vo qiymotli
kagizlarin saxlanilmasi bas verir. Bununla qiymaetli kagizlarin
ilkin bazarmin baslica amoaliyyatlar1 miioyyon olunur. Eyni
zamanda buradan ilkin bazarin funksiyalar1 vo vazifolori 1rali
golir.

Miivafiq olaraq ilkin bazarin funksiyalarina aiddir:

e qiymotli kagizlarin buraxilisi;

e qiymotli kagizlarin yerlosdirilmasi;

e qiymoatli kagizlarin ugotu;

e toloblo toklif arasinda tarazligin tomin olunmasi.

[1kin bazarin vazifalorine aid edilir:

e miivoqqoati sarbast resurslarin calb olunmasi;
e maliyys bazarinin foallagdirilmasi;
e inflyasiyanin zoiflodilmasi.

Ikinci bazarda ise avvel buraxilmis qiymetli kagizlarin do-
foloarlo yenidon alinib-satilmasi vasitesilo tozahiir edir. Basqa
sozlo, 1ikinci bazarda qiymothh kagizlarin  «pistaxta
arxasimndan» alqi-satqisi bas verir.

Ononavi olaraq ikinci bazarin torkibinds birja bazarini va
birjadan konar bazar1 forglondirirlor. Onlar1 miitosokkil va
geyr1 miitosokkil bazar da adlandirirlar. Miitosokkil bazarda
qiymatli kagizlarin doqiq miioyyanlosdirilmis vahid qaydalar
osasinda bazarin lisenziyalasdirilmis pesokar istirakcilari
arasinda todaviili bas verir. Qeyri-miitosokkil bazarda iso
vahid gaydalara istirak¢ilar torafindon sart riayst olunmasi
tolob olunmur. Basqa sozlo, geyri miitosokkil bazar kor tobii
yaranan bir sahodir.
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Qiymotli kagizlarin ikinci bazar1 fond bazarmin oan foal
morholasidir. Qiymotli kagizlarla omoliyyatlarin oksariyyati
mohz burada kecirilir. Ikinci bazar avval buraxilmis va ilkin
yerlosdirmoa morhalosini kegmis qiymotli kagizlarin todaviil et-
diy1 bazardir.

Ikinci bazarin mogsadi qiymotli kagizlarla onlarm ilkin
yerlosdirilmoasindon sonra alqgi-satqi vo digor amoliyyatlarinin
kecirilmasi ligiin sorait yaradilmasindan ibarotdir. Bununla
ikinci bazarin funksiya vo vazifalori miioyyon olunur.

Ikinci bazarin funksiyalar1 bunlardir:

1. Parakondo alqgi-satqi soviyyasindo satict va alicilarin
goriisdiiriilmasi. Bunun noticesinda bir va yaxud bir nego qiy-
motli kagizin alqis1 miimkiin olur;

2. Miioyyan qiymsat soviyyasindo talab ilo toklifin tarazlas-
dirilmasi.

Ikinci bazarin on osas vozifesi kapitallarin on somorali is-
tehsallarin xeyrino yenidon bolisdiiriilmasi vo tosorriifat
subyektlorinin inkisafi moqgsodlerindon o6trii investisiyalarin
calb olunmasidir. Ikinci bazarin diger vozifalorindon asagida-
kilar1 géstormok olar:

e hiiquqi vo fiziki soxslorin maliyys faalliginin
giiclondirilmasi;

e maliyys foaliyyotinin yeni formalarinin inkisafi;
e normativ hiiquqi bazanin tokmillosdirilmosi;

e qiymoatli kagizlar bazarinin infrastrukturunun inkisaf
etdirilmaosi;
e gobul edilmis gayda va standartlara riayot olunmasi.
Ikinci bazarin on miihiim cohoti onun likvidliyidir.
Burada mozonnolorin ciizi toroddiidii vo asagi satis xorclori 1lo
ugurlu va genis fond ticaratinin mimkiinliiyii basa distliir.
Ikinci bazarin digor cohatlorindon ise investisiya imkanlarinin
genisliyr vo miixtalifliyini, tadaviill edon qiymotli kagizlarin
cesidliyini, obyektiv vo subyektiv amillordon asililigini
gostormok olar.
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Qiymotli kagizlar bazarindan danisarken onun obyekt vo
subyektlorini xiisusi geyd etmok lazimdir. Qiymotli kagizlar
bazarmin obyekti qiymaotli kagizlardir.

Azorbaycan  Respublikasinin  «Qiymotli  kagizlar
hagqinda» Qanununa goro qiymotli kagiz — 6z sahibinin
omlak vao geyri-omlak hiiquglarini vo bu hiiquglarin verilmasi
imkanini miioyyon edilmis forma vo rekvizitlora riayot
etmokloa tosdigloyan sonaddir.

Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinda qiymatli
kagizlara orderlor, veksellor, c¢eklor, istigrazlar, sohmlor,
omtoo kagizlar1 vo qiymotli kagizlara dair qanunlar ilo
qiymotli kagizlar sirasina daxil edilmis digor sonadlorin aid
olundugu gostorilir.

Qiymotli kagizlarin tosnifatina goldikds iso qiymatli
kagizlarin  novlorinin  ¢oxlugu  tosnifat  meyarinin,
gostaricilorinin do ¢oxsayli olmasini miioyyon edir.

Qiymotli kagizlar buraxilis formasina géro — emissiya vo
geyri emissiya qiymotli kagizlara, todaviil xarakterino goro —
todavil edon (bazar) vo todaviil etmoyon (qeyri-bazar)
qiymotli kagizlara, foaliyyat sahosino goéro — fond vo
kommersiya qiymotli kagizlara, iqtisadi toyinatina gora —
fond bazar alostlori vo diskont bazar1 alostloring, totbiqi
moqgsadina goéra — investisiya vo qeyri-investisiya qiymatli
kagizlara, miilkiyyot formasina goéro — dovlat va geyri-dovlot
(korporativ, 6zal) qiymotli kagizlara va s. boliiniirlor.

Goriindiiyii kimi bu tosnifati davam etdirmok do olarda.
Lakin bunlarin hor birini ayriligda aciglamaga liizum
olmadigindan, yalniz bir ne¢o qiymoth kagizlar haqqinda
qisaca moalumat vermoyi magsadouygun hesab edirik.

Sohm — onun sahibinin (schmdarin) sshmdar comiyystin
monfootinin bir hissosini dividend soklindo almaq, sohmdar
comiyyatin idars edilmosinds istirak etmok vo o, logv edildik-
don sonra galan amlakin bir hissasini alds etmok hiiququnu
tosbit edon emissiya qiymaotli kagizdir.

Mosolon, sohmdar comiyyoti yaranmamisdan (foaliyyat
gostormomisdon) gabaq ilk novbads 6z nizamnamo fondunu
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yaradir. Nizamnamo fondunu yaratmaq Tclin sshmdar
comiyyati sohm emissiya edir. Sohmdon galon golirlo sohmdar
comiyyati 6z nizamnamsa fondunu yaradir. Sohmi alan har bir
soxs sohmdar comiyyoatin sahibi (soshmdar1) olur vo onun idars
olunmasinda istirak edir, sshmdar comiyyatin monfostinin bir
hissosina sahib olur.

Sohmlor sahiblik qaydasmma goro adli vo togdimath
novlors ayrilir.

Adl1 sohmlorin sahiblorinin adlar1 schmdar comiyyatlorin
reyestrlorinds oks edilmolidir. 9Qlavs olaraq, adli sohm nagd
sokildo movcuddursa, sohm blankinin va ya sertifikatin
tizorindo sahibinin adi gostorilir. Nagdsiz sohmloro goldikdo
1s9, onlar yalniz konkret soxslora moxsus xiisusi hesablardaki
yazilar soklindo movcuddur.

Togdimatli sohmlor {izro 1so sahibin kim olmasi heg ciir
askarlanmur.

Sahiblorine verdiklori hiiquglarin hacmindon vo néviinden
asili olaraq sohmlorin adi vo imtiyazli noévleri mévcuddur.
«Sohmdar comiyyoti haqqinda» qanuna oasason adi sohmlorin
nizamnamo kapitalindak: xiisusi ¢okisi 90%-don az ola
bilmoz. Adi sohm sahibino sohmin biitiin hiiquglarin1 — sos
hiiququ, dividend almaq hiiququ, idars etmok hiiququ vo s.
Verir.

Imtiyazli sshmlar iso sahibina sas hiiququ vermir. Qanuna
gbro imtiyazli sohmlorin imumi mablagi sohmdar comiyyatin
nizamnamo kapitalinin 10%-don ¢ox olmamalidir. Lakin bu
sohmlor sahibins olavo imtiyazlar verir.

Istiqraz — sahibinin emitentindon istiqraz voraqoasinde no-
zordo tutulan miiddotdo onun nominal doyorini vo bu
doyordon miioyyon edilmis faizi vo ya basqa omlak
ckvivalentini almaq hiiququnu tosbit edon emissiya qiymatli
kagizdir.

[stiqrazlarin buraxilist sshmdar comiyyet iiciin bankdan
kredit gotiirmokdon o sobabdon daha sorfalidir ki, istigrazin
yerlogdirilmosino goro vasitogiloras 6donilon komisyon muzd
faiz nisbotindo maliyys resurslarini soforbor edon maliyye-
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kredit institutlarina 6donilon bank marjasindan asagi olur.
[stigraz sahibi sos hiiququna malik deyil, sohmdar comiyyotin
idars edilmosinds istirak etmir.

Beloliklo, istiqraz: 1) emitentin borc o6hdoaliyidir;
2) biidconin galirlorini iistaloyan xorclorin maliyyalosdirilmasi
monboyidir; 3) sohmdar comiyyatin investisiyasinin maliyyo-
losdirilmasi monbayidir; 4) toskilat vo votondaslarin vasaitlori-
nin yigimi vo golir alinmasi formasidir.

Sohmlor kimi istigrazlar da adli vo toqdimatli, buraxilis
moqsadlorine gora adi vo maqgsadli istiqrazlara boliiniirlor.

Veksel — iizorindo gostorilmis Odoyicinin miioyyon pul
mobloginin toyin edilmis miiddotdo 6domosine dair sortsiz
borc Ohdoliyidir. Yalnmiz pul veosaitlori1 veksel 6hdsliyinin
obyekti ola bilar.

Vekselin asas saciyyovi xiisusiyyatlori bunlardir:

- pul 6hdaliyinin sortsizliyi, yoni veksel tizro borclunun
miioyyon moblagin 6dayacayi 6hdaliyi heg¢ bir sortlo mohdud-
lasdirila bilmaz;

- vekselin motnindo onun osasinda hanst noév oqdin
durmasina dair qeydlors yol verilmir;

- vekselin doldurulmasi qaydalarinin doqiq miioyyon edil-
mosi, yani veksel biitiin zoruri rekvizitloro malik olmalidir.
Onlardan biri olmadiqgda veksel etibarsiz sayilir;

- miistorak masuliyyat, yoni veksel iizra borclu olan hor bir
soxsin veksel sahibi (kreditor) qarsisinda tam mosuliyyat dasi-
mas.

Vekselin kommersiya vekseli, bank vekseli, maliyys vek-
seli, saxta veksel, dost veksel kimi névlari movcuddur.

Veksellor sado va koclirma vekseli soklinds buraxilir. Sada
vekselin forglondirici cohoti odur ki, onu homiso mohz borc
alan tortib edir.

Cek — orderli qiymetli kagiz olub, ifado etdiyi pul
moblaginin ¢ek sahibino 6donilmasi barads ¢ek veronin banka
verdiyl vo hegno ilo sortlondirilmoyon yazili soroncamindan
ibarotdir.
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Bank sertifikatlar1 — sertifikat dedikdo ilk ndvbada
banklarin depozit vo omanat sertifikatlar: yada diisiir.

Depozit sertifikati — bankin hiiquqi soxslorin onda yerlos-
dirdiyi depozitlorin 6donilmasins olan yazili sohadotnamadir.

omanot sertifikati iso bankin fiziki soxslorin onda yerlos-
dirdiyi amanaot qoyuluslarinin 6donilmeosina dair 6hdsliyidir.

Qiymotli kagizlar bazarmin subyektlorino golinco 1so
bunlar birinci vo ikinci bazarin istirakcilaridir. Birinci
bazarin  istirakc¢ilar1  dovlet, sohmdar  comiyyatlori,
miiossisolor, kommersiya banklar1 ola bilor. Ikinci bazarin
istirakcilari 1sa dovlot, sshmdar comiyyoatlor, qiymotli kagizlar
bazarmin pesokarlart olan miitoxassislor, miixtalif investisiya
toskilatlari, kommersiya banklari, fond morkozlori vo
magazalarl, digor tosorriifat  subyektlori, homginin
votondaslaridir.

Qiymotli kagizlar bazarinin tosnifatina goldikds 1s9, onlari
ilk novbada cografi slamots gors milli, beynoalxalq va regional
bazarlara bolmok olar. Daha sonra qiymotli kagizlarin
konkret novlorinin bazarlarini forqlondirmoak olar. Masalon,
sohm bazari, opsion bazari, maliyya fyiicerslori bazar1 va s.
Iqtisadi odobiyyatlarda fond bazarmin asagidaki sxemdo
verilmis tosnifatina da tez-tez rast golmok olar.

Pul bazar1 - qsamiiddotli (1 ilodok) maliyys
ohdoliklorinin bazaridir. Kapital bazar1 iso, miiddoti 1 ildon
artiq olan qiymotli kagizlarin todaviil etdiyi bazardir. Pul
bazarinda osason dovriyye kapitalina olan tolobat, kapital
bazarinda iso asas kapitala olan talobat 6donilir.

Fond bazarinin novlori

[lkin miitosokkil

FOND BAZARI <
Qeyri-miitosokkil

Pul bazari Kapital bazari
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[lkin bazar qiymetli kagizlarmn ilkin vo tokrar emissiyast
bazaridir. Burada qiymotli kagizlarin ilkin investorlar
arasinda yerlosdirilmasi bag verir. Ilkin bazarin asas
xlisusiyyati investor ti¢iin informasiyanin tam aciqlanmasidir.
Qiymotli kagizlarin ilkin yerlosdirilmasinin bir nego tsulu
molumdur: 1) qiymotli kagizlara abunas. Abuno agiq va qapali
ola bilor. Ac¢iq abuna zamani qiymotli kagizlarin kiitlovi
yerlosdirilmasi bas verir vo bu zaman investorlarin sayina
mohdudiyyoat qoyulmur. Qapali abuno 1s9, ovvalcadon
miioyyon edilmis investorlar arasinda kegirilir. 2)horrac.
Horrac tender vo acgiq satislar soklindos kegirilo bilor. Tenders
bir gqayda olaraq sohm zorflorinin satisindan 6trii miiraciot
olunur. Qeyd etmok lazimdir ki, Azorbaycanda iri dovlot
miiossisalorinin  6zollogdirilmasi zamani bu iisuldan genis
istifado olunmusdur. 3) kommersiya miisabigosi. Bu zaman
alicilardan hansisa sortlorin yerino yetirilmasi talob olunur.
Mosalon, 6zollosdirilon miiassisonin profilinin, is yerlorinin
saxlanilmasi va s.

[kinci bazar ovvel buraxilmis vo ilkin yerlosdirma
morholosini  kegmis qiymothh kagizlarin  todaviil etdiyi
bazardir.

Qiymotli kagizlarla omoliyyatlarin oksoriyyati mohz
burada kecirilir. Ikinci bazar satict vo alicilart goriisdiiriir vo
noticodo qiymotli kagizlarin alqi-satqist miimkiin olur. Ikinci
bazar toloblo toklifin tarazlasdirilmasmma da xidmot edir.
[kinci bazarm 2 toskilati formas: var: miitosokkil (birja) vo
geyri-miitosokkil (birjadankonar) bazar.

[ Emitent ] ™

Yerlosdirme
> (ilkin bazar)

A 4

Qiymetli kagizlarin }
/

emissiyasi

|
PN~

——  Investorlar



Qiymotli kagizlarin buraxilisi vo todaviilii.

Birja bazar1 fond birjas1 anlayis1 ilo mohdudlasir. Fond
birjas1 an yiiksok keyfiyyatli giymotli kagizlarin todaviil etdiyi
vo omoliyyatlarin qiymotli kagizlar bazarinin pesokar
istirak¢ilart torofindon aparildigl xiisusi bazardir. Hor bir
fond birjasinin niifuzu onun sistemi daxilindo baglanilan
oqgdlorin hocmi ilo miioyyon olunur. 9qdlorin haocmi iso
birjada tadaviil edon gqiymatli kagizlarin migdarindan asilidir.
Diinyanin on boyiik fond birjalar1 Nyu-York, London va
Tokio soharlorindadir.

Bir qayda olaraq fond birjast ya assosiasiya, ya da
sohmdar comiyyati soklindo yaradilir. Birjan1 iimumi iclas,
birja surasi vo direktorlar surasi idars edir. Ali orqan imumi
iclasdir. Birja foaliyyatinin ononovi cohoti onun qeyri-
kommersiya saciyya dasimasidir. Birjalar hiiquqi soxslorin
golir vergisindon azaddir. Birjanin golirlori  miixtalif
monbalordon formalasir. Moasalon, vasitogi sirkotlorin yerina
yetirdikloari sifarisdon tutulan riisum, birja tizvlik haqqi vo s.

Qiymaotli kagizlar bazarimin istirak¢ilarini 3 qrupa bélmok
olar: emitentlor, investorlar vo vasitacilor. Emitentlor qiymatli
kagizlari buraxan hiiquqi va fiziki soxslordir. Investorlar iso
emissiya olunmus qiymoth kagizlarin alicilanidir, yoni
qiymotli kagizlara investisiya qoyanlar. Vasitac;ilar 1s9
qiymatli  kagizlarin  todaviilino xidmat edir, qiymoath
kagizlarla alqi-satqi omoliyyatlarim1 hoyata kegirir. Iqtisadi
odobiyyatlarda wvasitogilori 2 boyik qruppa ayirrlar:
brokerlor vo dilerlor.

Brokerlor miistorinin maraqlarina uygun olaraq onun
tapsirigt vo ya komisyon miigavilosi osasinda qiymotli
kagizlarla ticaroti hoyata kecironlordir. Tapsiriq miiqavilasi
ilo foaliyyat gostordikda, broker miivokkil qisminds ¢ixis edir,
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yani 0, sdovdolosmoni miistorinin adindan vo onun hesabina
hoyata kegcirir. Bu halda brokerin asas vozifasi — qiymotli
kagizlar bazarinda miistorini gane edon qiymotlo qiymatli
kagizlar1 tapmaq vo ya miistorinin gostorisi ilo qiymatli
kagizlart geyd olunmus qiymoato satmaqdir. Brokerin
miivokkil kimi foaliyyoti sxemdo gostorilmisdir. Broker 6z
xidmotlorine goro komisyon miikafati alir.

Sovdologsmoni komisyon miiqavilosi 1lo icra edorkon,
broker komisyoner qisminds foaliyyat gostorir vo oqdi 6z
adindan, amma miistorinin hesabina baglayir. Bu halda
miistori brokerlo komisyon miiqavilesi baglayir, qiymatli
kagizlarin alinmasi {iciin ona pul vasaitlori kogiiriir vo bu
vosaitlor brokerin balansdankonar hesabinda qeydo alinir.
Broker miistorinin tapsirigini icra edorkon 6z adindan
miiqavilo baglayir. Belo ki, artiq onun hesabinda qiymsotli
kagizlarin alimmasi {iglin  miistorinin  kogiirtildiiyti  pul
movcuddur. Bunu novboti sxemdo daha aydin gérmok olar:

omoaliyyatin broker torofindon miivokkil qismindas icrasi.

Qiymetli kagizlarin ¢atdirilmasi

v
Miistori "l:apsl‘rlq . Broker A}ql-satql. Fond bazarmin
(prinsipal) miiqavilesi (Vekil olunmus) miiqavilesi ~ * istirakg1st

Omoliyyatin broker torafindon komisyoner qisminda icfasi
Pul

Miistorinin brokerde «depo» -
balansdankenar hesabi

. N 4
rimipaly ToPSIG GO Alasatg TORCRREE
prinsip miiqavilesi 3 miiqavilesi strake
A
| pl.ltll ) Miistorinin brokerde invyn}etli
vosaltian balansdankenar hesabi agizlarin
O0denisi




Fond birjasinin asas simalarindan biri do dilerdir. Broker-
lordon forgli olaraq dilerlor sirf vasitocilikdon basqa 06z
adindan va 6z hesabina sonradan satmaq mogsadilo qiymotli
kagiz almaq hiiququna malikdirlor. Dilerlorin galiri qiymatli
kagiz1 sorfali qiymotlo sonradan satmaq hesabina omols golir.
Demoali, dilerlor adi mohtakirlordir. Onlar hom 6z aralarinda,
hom do brokerlorlo ogdlor baglaya bilorlor. AR
Qanunvericiliyino asason diler foaliyyati ilo yalniz hiiquqi
soxslor masgul ola bilarlor.

Olkomizda qiymotli kagizlar bazarinin tarixinin hiiquqi
biinovrasini 1992-ci1 ilds goabul edilmis «Qiymatli kagizlar hag-
qinda» Qanun toskil etso do, qiymaotli kagizlar bazarinin real
inkisaf1 1996-c1 ildon baslanda.

1996-c1 1iladok bu sahodo hiiqugqi bazanin tam
formalasmamasi, qiymotli kagizlar bazarmin korporativ
qiymotli  kagizlara aid edilon vo faktiki dovriyyayo
buraxilmayan kommersiya banklarmin sohmlori ilo tomsil
olunmasi bu bazarin canlanmasina imkan vermirdi. Qiymaotli
kagizlar bazarinda irsliloyislor yalniz Maliyys Nazirliy1 (MN)
torofindon Dévlot qisamiiddatli istiqrazlarin (DQI) emissiyasi
ilo baslandi. DQI-nin buraxilisinin asas1 1996-c1 ilda Nazirlor
Kabineti torofinden DQI-in osas sortlorinin tosdiq edilmosi ilo
goyuldu. Homin ildo Milli Bank torofindon MN ilo
razilasdirma osasinda DQI-nin buraxilist vo dovriyyesi
gaydalarimi miioyyonlosdiron 9sasnams tosdiq edildi. 1996-c1
ildon baslayaraq kommersiya banklar1 torofindon qiymatli
kagizlarin buraxiisinin  tonzimlonmosi do  Milli Bank
torofindon hoyata kecirilirdi. Homin dévrdo banklarin
sohmlorinin dévlot geydiyyati aparilmis, banklar torafinden
depozit sertifikatlarinin vo digor borc qiymoatli kagizlarinin
buraxilisinin asas1 qoyulmusdur. Goriilmiis saylor naticoesindo,
artig 2000-ci ilin ovvalinadok qiymotli kagizlar bazarinin

126



miivafiq baza infrastrukturunun formalasmasi, demok olar ki
basa catdi. Respublikada qiymothi kagizlar bazarinin dovlot
tonzimloyici organi olan AR Prezidenti yaninda Ddévlot
Qiymotli Kagizlar Komitosi, Vahid Milli Depozit Markozi,
Baki Fond Birjas1 (BFB, fevral 2000) yaradildi. Bununla
morkozi bankin funksiyalarmma bilavasito aid olmayan
qiymotli  kagizlarin ilkin  yerlosdirilmasi  vo  depozitar
xidmotlorin gostorilmasi todricon bu toskilatlara verildi.

Hazirda respublikamizda qiymotli kagizlar bazarinin
biitiin osas institutsional elementlori foaliyyot gostorir,
miitomadi olaraq DQI-lorin emissiyasi kecirilir. Lakin, lazimi
infrastrukturun olmasina baxmayaraq, qiymotli kagizlarla
omoliyyatlar halo ki yetorinca calbedici sayilmadigindan foal
sokilde aparilmuir.

Azorbaycanin 2001-2010-cu illor {iciin fond bazarinin
inkisafinin strategiyasi bir ne¢o asas istigamotlordon ibarotdir.

Birinci  istigamat, qiymotli  kagizlar  bazarinin
infrastrukturunun inkisafidir, o ctimlodon qiymotli kagizlar
bazarinda broker vo diler faaliyyotinin inkisafina sorait
yaradilmasi1 vo Milli Depozit Sisteminin formalasdirilmasi.
Azorbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin asas
elementlorindan biri Baki Fond Birjasidir (BFB). Hal-hazirda
BFB-da qisamiddotli dovlet istiqrazlariin yerlosdirilmasi
hoyata kegirilir. 9sas masalolordon biri korporativ sohmlorin
todaviiliinin  do BFB-na kdgiiriilmosidir.  Artiq  6zal
miiossisalorin schmlorinin birinci alqgi-satqist BFB vasitasilo
hayata kecirilib.

Ikinci istigamat, qiymetli kagizlar bazarmin inkisafi iigiin
yeni qiymotli kagiz novlorinin doévriyyays buraxilmasidir.
Qiymotli kagizlar bazarinda veksellorin genis totbiqi, girov
kagizlari, ipoteka kagizlar1 va s. emissiyasi vacibdir.

Uciincii istiqamat, institutsional investorlarin, o ciimloden
kollektiv investisiya institutlar1 sisteminin yaradilmasidir.
QKDK torofindon institutsional investorlarin, xiisusi
investisiya fondlarinin inkisafi ii¢iin zoruri olan normativ
hiiquqi baza hazirlanmalidir.
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Dordiincii istigamot, investorlarin hiiquq vo maraqlarinin
gorunmasi sisteminin yaradilmasidir. Bu sistemin asas moq-
sadlori qiymotli kagiz sahiblorinin pozulmus hiiquglarinin
borpa edilmasi Vo ganunu pozan soxslorin
cozalandirilmasidir.

Besinci  istiqgamoat  Azorbaycanin qiymotli  kagizlar
bazarinda aciq informasiya sisteminin yaradilmasidir. Bu
moqgsadlo QKDK-nin rosmi Internet sayti foaliyyat gostorir.
Bu saytda verilmis rosmi statistik roqomlori nozordon kegirsok
(dlave Nel wvo Neo2), gororik ki, bozi catismamazliglara
baxmayaraq qiymotli kagiz bazar1 inkisaf edir.
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Olava Ne |

2006-c1 ilin 11 ay1 iizra Azarbaycan qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda malumat
Qiymoatli kagizlarin buraxihslarinin qeydiyyati

.. Kecon ilin miivafiq
Sohmlor Carill dovrii Forq
Say1 Moablogi Say1 Moablogi Say1 Mobloagi (faizlo)

Sohmlorin emissiyasi
(comi), 116 242,3 min. 96 188,4 min. 20(21%) 53,8 rnh;. man.
o ciimlodon: man. man. (29%)
Adi sohmlor 114 240,1 mln. 92 185,4 min. 22 (24%) 54,7 rnh(}. man.

man. man. (30%)
Imtiyazli sohmlor 2 2,1 mIn. man. 4 3 mln. man. -2 (50%) 0,9 2132/0;11 an.
Emissiyanin
yekunlar1 haqqinda 72 | 156,2 mln. man | 62 125,3 min. 10 (16%) 30,9 mh(}. man.
hesabat man. (25%)
Ba§ tutmus 3 3,7 mln. man. 0 - 3 3,7 mln. man.
emissiyalar
Ser't 1ﬁkatlar1n 1 2 min. dollar. 0 - 1 2 mlin. dollar
emissiyast
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Kecan ilin miivafiq

Korporativ istiqrazlar Cariil dovrii Forq
Say1 Mbblagi Say1 Moblagi Say1 Moblagi
Istigrazlarin 13 39,2 mln. man.
emissiyast 16 | 42,9 mIn. man. | 3 3,7 mln. man. (433%) (1060%)
Emissiyanin yekunlari o 18,5 min. man.
haqqinda hesabat 11 | 25,8 mln. man. | 7 7,3 mIn. man. | 4 (57%) (253%)
Daovlat istiqraz Cari il Kegon &lé:r?uvaﬁq Forq
voragolori Sayi| Moblogi | Sayi| _ Moblogi Say1 Moblogi
DIV-nin emissiyasi 38 | 188 mIn. man. | 20 | 109 mln. man. | 18 (90%) 7 r?7h31%r;1an.
Yerlosdirilmis 36.7 mln. man
istiqrazlar (nominal | 37 | 95,2 mIn. man. | 20 | 58,5 mln. man. | 17 (85%) ’ (630/.) '
izro) ’
Azarbaycan .. Kecan ilin miivafiq
Respublikas1 Milli Cariil dovrii Forq
Bankinin qisamiiddatli Say1 Moablogi Say1 Moblogi Say1 Moblogi
notlar
Azorbaycan
Respublikas1 Milli
677 mln. man.
Bankinin 48 | 959 mIn. man. | 49 | 282 miIn. man. | -1 (2%)

qisamiiddatli notlarin

emissiyasi

(240%)
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Yerlosdirilmis notlar 706,3 min. 521 min. man.
48 49 | 185,3 mIn. man. | -1 (2%)

(nominal tizro) man. (281%)

Moanba: WWW.SCS.gov.az

Olavo No2
Qiymatli kagizlarin tadaviilii
Korporativ qiymatli kagizlar
Cari il Kecon ilin miivafiq dovrii Forq (faizlo)
Qiymotl Qi .
) . ) iymotli
Oqdlor qule ) Moablog qule kagizlarin | Moablog Say1 Say1 Mobloagi
rin say1 | kagizlar rin sayl av1
1n sayl y
Sohmlor
BEB-da | gpy | 24 pl32mind o0 by s, | ASIIN T g0 | ssy | 4177%
(tokrar min. man. man.
bazar)
Sohmlor
birjadanka
nar 6648 | &8 | 369 mIn | so3s g7 g, | AW | 2300 | 43%
min. man. man.
(tokrar
bazar)
Comi | 7219 | 32 | 70Imin o0 | 4gomm. | 470N L300 | 20y | +46%
mln. man. man.
Korporati
A%
istiqrazlar | 55 | 10632 | /Mmooy g73 | 0:8min. ”0375 ”(;18 +113%
BFB-da man. man. 0 0
(tokrar
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| bazar) |

Dovlot qiymotli kagizlar

Cari il Kecon ilin miivafiq dovrii Forq (faizlo)
Oqd- . Qly-. Mbblag . Qiymotli Mbblag
lor Oqdlorin motli Oqdlo-rin kagizlarin Say1 Say1 | Mablagi
sayl kagizlar | Nomi- Bazar sayl & Nomi Bazar y y 8
. . say1 omi-nal . .
1n say1 nal qiymati qiymati
Daovlot
qisam-
iiddoatli
"y +
isti 17 29‘,1 5,8min. | 5,7 min. 7 18.2 min 3,7 mln. 3,6 min. 343 +60% | +57%
qrazlar min man. man. man. man. Y0
1 (to-
krar
bazar)
Cari il Kecon ilin miivafiq dovrii Forq (faizlo)
9qdlor | OAqdlarin Qlymetll .Meblag 9qdlorin Q{ymatll Moblog <
kagizlar1 | Nomin Bazar kagizlarin . . .| Sayr | Sayr1 | Mablagi
say1 . . say1 Nominal | Bazar qiymoati
n say1 al qiymati say1
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Milli
Bankin
Qisam
iiddatli
Notlar
(tokrar
bazar)

154

518 min

103,6
mlin.
man.

103,2
mlin.
man.

30

97 min

19.4
mlin.

man.

18,7 min.
man.

+413
%

+434
%

+434%
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Cari il Kecon ilin miivafiq dovrii Forq (faizlo)
Qiymotli Mbblag . Qiymotli <
Oqdlbr Oqdb- kagizlarin (bazar Oqdlo-rin kagizlarin Mablog (bazar Say1 Say1 Mob-logi
rin say1 . .. qiymati ilo)
say1 qiymoti ilo) say1
Milli Bankin
Qisamiiddatli
Notlar ila 107.7 mln
kecirilmis 107 541 min ’ ’ 607 min 121,4 mln. man. -47% -11% -11%
REPO vo oks- man.
REPO omo-
liyyatlari
DQI ilo
kecirilmis
REPO vooks- | 10 20 min 39 min. 0 0 i i i
REPO '
omaliyyatlari
Dovlat
6zsllasdim9 0 0 0 0 0 i i i
¢eklori
MDM-da
Dovlat
6zallagdirma 2 70 min 288,2 min. 50 min 107,5 min man. | 100% | +40% | +168%
opsionlar1 man.
MDM-ds

Moanba: WWW.SCS.gov.az
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4.4. Qiymotli kagizlar bazarimn inkisafi istiqamotlori

Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarinin
formalasmasi halo 90-c1 illorin avvallorindo miistaqilliyimizin
ilk dovrindo normativ hiiquqi bazanin yaranmasina
asaslanirdi. Bu prosesin baslangici 24 noyabr 1992-c1 1ldo ilk
dofo olaraq Azorbaycan Respublikasi Milli Maclisinin 383
sayli gorari ilo «Qiymatli kagizlar vo fond birjalar1 hagqinda»
Azorbaycan Respublikasinin Qanununun qiivvoys minmasi
ilo baslamisdi. Sonralar bu ganun bir ne¢o dofo olava vo
doyisikliklors  moruz  qalmisdir. Lakin  Azorbaycan
Respublikasinda (AR) qiymetli kagizlar bazarinin inkisafi
1996-c1 ildon baslamisdir. Homin il dovlet qisamiiddothi
istiqraz varaqolori foaliyyato baslamis, sonraki illordo 06z
inkisafini todricon davam etdirmisdir.

Homg¢inin  AR-da  qiymothi  kagizlar  bazarmin
formalasmasinda 2 oktyabr 1997-ci il tarixindo dovlot amlak
komitasi  torofindon qapali tipli sohmdar comiyyati
formasinda AR-s1 Prezidentinin 14 may 1997-ci il tarixli
«Milli Depozitar Sistemi haqqinda» formanina asason Milli
Depozitar Moarkozinin faaliyyotinin  «Qiymotli  kagizlar
hagqinda» Azorbaycan Respublikas1 Qanununa, Milli
Depozitar Sistemi haqqinda tolimata, dovlet o6zallosdirmo
programina va Azorbaycan Respublikasinin diger normativ
hiiquqi aktlar1 vo ganunlarina uygun sokildo qurur. Milli
Depozitar Morkozi qeyri-kommersiya strukturu hesab olunur
va faaliyyatini 6ziiniimaliyyslosdirms prinsipi asasinda aparir.

Nohayot, 14 1iyul 1998-ci ildo «Qiymoth kagizlar
haqgqinda» Azorbaycan Respublikasinin Qanunu gobul
edilmisdir. Bu ganunun admnin bu formada olmasi, daha
dogrusu fond birjalarinin ¢ixarilmasi iigiin sobab diinya
tocriibasindo qiymatli kagizlar bazar1 anlayisi1 daxilinds fond
birja anlayisinin verilmomasi olmusdur.

Bu ganunun gobulundan sonra qiymotli kagizlar
bazarmin inkisafi daha da siirotlonmisdir. Dovlot qiymatli
kagizlarinin burada xiisusi rolu olmusdur. 1999-cu 1l arzinds
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Maliyys Nazirliyi torofindon dovlet qsamiiddoatli istiqraz
varagalorinin 28 buraxilisi toklif edilmis, onun 75%-1, yoni 21-
nin yerlosdirilmosi tomin edilmisdir. Homin il orzinds elan
olunmus emissiyanin timumi moablogi 363 milyard manat
olmus, onun 64%-1 yani 232 milyard manati yerlosdirilmisdir.
[lin birinci yarisinda bu omoliyyat iizro golir illik 14%-don
21%-dok yliksolmisdir. Lakin ilin 2-ci yarisinda bu gostorici
17;-0 enmisdir. Homin il orzindo Milli Bank 47,7 milyard
manat hocminds 28 sayda bankin sohmlorinin 32 buraxilisini
geydiyyata almisdir. Ilin 2-ci yarisinda Qiymotli Kagizlar
tizro Dovlot Komitasinin (QKDK) foaliyyoto baslamasi ilo
olagodar olarag Milli Depozit Morkozinin sohm paketi
QKDK-nos verildi. Homg¢inin bu sahonin asas solahiyyatlori —
sohmlorin, bank istigrazlarinin, bank sertifikatlarinin
buraxilmasi gaydalarinin geydiyyata alinmasi bu komitoya
tapsirilmisdir.

QKDK o6lko prezidentinin «Azarbaycan Respublikasinin
prezidenti yaminda Qiymotli Kagizlar iizro Dovlot
Komitosinin foaliyyatinin tomin edilmasi haqqinda» 26 1yul
1999-cu 1l tarixli xiisusi formamn ilo foaliyyato baslamisdir. Bu
formana osason QKDK banklarin, Milli Bankin qiymatli
kagizlarinin buraxilisi, todaviilii vo emissiya prospektlorinin
geydiyyati gaydalarinin miioyyon edilmosini Azarbaycan
Respublikas1 Milli Bankinin rayi asasinda hoyata kegirir.

QKDK-1 2006-c1 1ldo arasdirma aparilmis vo sohmdar co-
miyyatlorinin 49-nin faaliyyatinds ciddi qanun pozuntulari
askar olunduguna goéro homin sohmdar comiyyatlorino qgarsi
imumi mabloglo 11220 manat inzibati corima totbiq
edilmisdir. Bundan olave, 16 sohmdar comiyyatino
foaliyyatlorindo askar edilmis ganun pozuntularinin aradan
galdirilmasi hagqinda 16 adad tolobnamo géndoarilmisdir.

Qiymotli kagizlar bazarinin diizgiin istigamotdos inkisaf et-
mos1, onun tonzimlomo mexanizminin diizgiin qurulmasindan
cox asihidir. Qiymotli kagizlar bazar1 burada faaliyyot
gostoron dovlet orqganlari, Oziiniitonzimloms toskilatlar,
ganunvericilik aktlari, normativ hiiquqi aktlar, adot vo
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ononolor vasitosilo tonzimlonir. Biitlin bunlar bu bazarin
idaroaedici sistemini toskil edir.

Olkomizdo qiymotli  kagizlar bazari  pesokarlar
zimroasinin kifayat godor inkisaf etmomasi, ananolorin vo sabit
is metodlarinin holo yenico togokkiil tapmasi sobabindon
qiymotli kagizlar bazarinin idarsedici yarimsistemindo osas
rolu dovlot organlar1 oynayir. AR-s1 prezidentinin 26 1yul
1999-cu il tarixli formanmi ilo bas olagoalondirici organ
funksiyasi1 QKDK-no hovalo olunmusdur. Formanda
deyildiy1 kimi, QKDK-si qiymotli kagizlarla foaliyyat
sahosindo, o ciimlodon qiymotli kagizlar bazarinda, digor
morkozi va yerli icra hakimiyyoti organlari ilo miinasibatdo
istiin solahiyyotloro malikdir vo bu sahods onlarin faaliyysti
izorinda nazarati hoyata kegirir. QKDK-nin asas gayasi milli
qiymotli kagizlar bazarimin inkisaf etdirilmosidir. Bu vazi-
fonin yerino yetirilmosinin osas sorti kimi investorlarin
hiiquglarinin midafiasi ¢ixis edir.

Diinya tocriibasindo  qiymotli  kagizlar  bazariin
tonzimlonmoasinin 2 modelindon istifado edilir.

Birinci models gors fond bazarinin tonzimlonmaoasi dévlot
orqanlar1 torafindon kegirilir. Nozarot, yoxlama gaydalarinin
miioyyon edilmasi iizro solahiyyotlorin kicik qismini dévlot
qiymotli kagizlar bazarinin pesokar istirakeilar1 birliklorino
havalo edilir.

Ikinci modelo géro osas nozarot movqelorinin dovlotin
olindo galmasi ilo yanasi solahiyystlorin miimkiin olan maksi-
mal hocmi 6ziiniitonzimloma toskilatlarina 6tiiriiliir. Nozaratin
toskili vo hoayata kegirilmosindo asas yer sort gostorislora deyil,
formalasmis anonalora, razilasdirma vo danisiglara verilir.

Hazirda 6lkomizdo fond bazarmmin mévcud olan modeli
uzun illor totbiq olunan amerikan vo ingilis modellorindon
forqlonir.  Amerikan modelindo  qiymotli  kagizlarla
omoliyyatlar iizro sort mohdudiyyatlor (masalon, kommersiya
banklari ii¢iin) nozords tutulur. Ingilis modelinds iso qiymatli
kagizlar  bazarimin  tonzimlonmosi  bazarin  pesokar
istirakc¢ilarina hovalo edilmisdir.
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Azorbaycanda tosokkiil tapmis model daha ¢ox alman
modelino yaxindir. Alman modelinds qiymotli kagizlar
bazarimnin tonzimlonmoasindo muhim rol Moarkozi banka,
qiymotli kagizlar tizro federal komissiyaya vo ayri-ayri
torpaqlarin xiisusi organlarina maxsusdur.

Azorbaycanin fond bazar1 bu sahonin bas orqami olan
QKDK, homg¢inin Milli Bankin miihiim tonzimlayici rolu tize-
rindo qurulmusdur. Milli Bank kommersiya banklarina
qiymotli kagizlar bazarinda foaliyyat hiiququ verir vo bu
foaliyyoto nozarot edir. Eyni zamanda Milli Bank doévlot
qiymoath kagizlarinin yerlosdirilmasi {izro bas agent kimi ¢ixis
edir. Lakin onlarin buraxilisina, tam hacmds vo vaxtinda geri
alinmasina goéro mosuliyyot Maliyyo Nazirliyinin {izorino
disiir. Yerli (balodiyys) qiymotli kagizlarmmin buraxilisi
hagqinda qorar «Boalodiyyolorin  statusu  haqqinda»
Azorbaycan Respublikasinin Qanununa vo baladiyyalorin
nizamnamolorine  miivafig gebul olunur, buraxilisin
tonzimlonmaosi iso QK DK taorafindon hoyata kegirilir.

Bundan basqa qiymaotli kagizlar bazarinda amoaliyyatlarin
genislonmasi ti¢iin 2000-ci ilin 15 fevral tarixinds 18 tasis¢inin
istiraki ilo Baki Fond Birjas1 yaradilmisdir.

Emitentlor — sochmdar comiyyatlori, Azorbaycan Respubli-
kasmin rezidentlori; a¢iq sohmdar comiyyotlorin sohmlori
Baki Fond Birjasinda harrac vasitasi ilo yerlosdirilir; potensial
investorlar — Azorbaycan Respublikasinin rezident vo geyri-
rezident olan fiziki va hiiquqi soxslordir. Sohmlarin sahiblori
Azorbaycan Respublikasinin  ganunvericiliklo miioyyan
edilmis hiiquglara malikdirlor. Baki Fond Birjasinin
reqlamentino osason, sohmlor iizro ticarst saat 10.00-dan
10.40-a godoar vo 16.50-don 17.30-a godor kegirilir.
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2006-c1 ilin sentyabr ayma dovlot geydiyyatina alinmis dovlat giymatli kagizlarin buraxihislar:

haqqinda malumat

Sira Emitentin ad1 Qiymaotli kagizin Qiymaotli kagizin Buraxilisin Emissiya QK-lar
No-si novi nominal doyari imumi mablagi prospektinin buraxiliginin
geydiyyat Ne- | geydiyyat Ne-si
si, tarixi
1 Azorbaycan Dévlst qisamiddatli | AZN 200 AZN 6 min. Nel3S 102025138
Respublikasinin istiqrazlari 11.01.06 01.09.2006
Maliyys Nazirliyi
2 Azarbaycan Dovlat qisamiddatli | AZN 200 AZN | 40 min. Nel2S 501036128
Respublikasinin notlar1 30.12.05 01.09.2006
Milli Banki
3 Azarbaycan Dovlat qisamiiddatli | AZN 200 AZN 5 min Nel3S 10202613S
Respublikasinin istiqrazlari 11.01.06 08.09.2006
Maliyys Nazirliyi
4 Azarbaycan Dovlat qisamiddatli | AZN 200 AZN | 40 mln Nel2S 501037128
Respublikasinin notlar1 30.12.05 11.09.2006
Milli Banki
5 Azorbaycan Déovlst qisamiddotli | AZN 200 AZN 6 min Nel3S 10302713S
Respublikasinin istiqrazlari 11.01.06 13.09.2006
Maliyys Nazirliyi
6 Azarbaycan Dovlat qisamiddatli | AZN 200 AZN | 40 mln Nel2S 501038128
Respublikasinin notlar1 30.12.05 15.09.2006
Milli Banki
7 Azorbaycan Déovlst qisamiddotli | AZN 200 AZN 5 mln Nel3S 10502813S
Respublikasinin istiqrazlari 11.01.06 21.09.2006
Maliyys Nazirliyi
8 Azarbaycan Dovlat qisamiddatli | AZN 200 AZN | 40 mln Nel2S 501039128
Respublikasinin notlar1 30.12.05 25.09.2006
Milli Banki
9 Azarbaycan Doévlat qisamiiddatli | AZN 200 AZN 4 mln Nel3S 102029138
Respublikasinin istiqrazlari 11.01.06 29.09.2006
Maliyys Nazirliyi
10 Azarbaycan Dovlat qisamiddatli | AZN 200 AZN | 40 mln Nel2S 501040128
Respublikasinin notlari 30.12.05 29.09.2006
Milli Banki
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Biitiin alatlor iizro BFB-do kecirilmis harraclarin
naticalari iizra miiqayisali codvali asagidaka
kimi tasvir etmoak olar

Bazarin seqmentlori 2006 (30.09.06) 2005 (30.09.06) Artim %-lo
AZN AZN
DQI (AR MN) 75.540.41734 46.520.766,82 155,93%
(Yerlasdirmo)
DQIi (AR MN) 5.746.616,24 2.554.145,16 224,99%
(Takrar bazar)
Notlar (AR MB) 600.799.494,70 140.879.865,38 426,46%
(Yerlasdirmo)
Notlar (AR MB) 89.958.051,94 15.856.228,56 567,34%
(Takrar bazar)
REPO smoliyyat 106.678.031,06 99.956.851,68 106,72%
Cami DQK bazar 875.722.611,28 305.767.857,60 286,40%
Korporativ istiqrazlar 21.878.220,24 2.256.583,63 969,53%
(Yerlosdirmo)
Korporativ istiqrazlar 1.789.462,29 879.348,93 203,50%
(Tokrar bazar)
Sahmlar (Yerlos- 67.887.478,35 35.199.871,40 192,86%
dirmo)
Sohmlor (Tokrar ba- 11.389.288,48 4.391.671,66 259,34%
zar)
Cami KQK bazan 102.944.449,36 42.727.475,63 240,93%
Comi 978.667.060,64 348.495.333,22 280,83%

Monba: Baki Fond Birjasi. http://www.bse.az




4.5. Kommersiya banklarimin qiymotli kagizlar baza-
rinda foaliyyati

Miiasir soraitdo kommersiya banklar1 slave monfooat olds
etmok mogqsadilo aktiv omoaliyyatlar olan qiymsotli kagizlarla
omoliyyatlar hoyata kegirirlor. Kommersiya banklar1 qiymatli
kagizlar bazarinda hom qiymaotli kagizlarin emitenti rolunda,
hom qiymotli kagizlarla omoliyyatlarda vasitogi vo eyni za-
manda qiymotli kagizlar1 6z hesabina aldo edon investor qis-
mindo ¢ixis eda bilorlor. Kommersiya banklarmin buraxdigi
qiymoth kagizlar1 2 qrupa boélmok olar:

1) Sohmlor va istiqrazlar;

2) ©Omanat vo depozit sertifikatlari, veksellor.

Kommersiya banklar1 6z sohmlorini buraxdigda onlar
sohmdar comiyyat kimi 6z kapitallarin1 artirmaq mogsadi ilo
qiymotli kagizlar bazarinda istirak edirlor. «Banklar vo bank
faaliyyoti hagqinda» Azorbaycan Respublikasinin
Qanununda gostorilmisdir ki, biitiin banklar hiiquqi toskilati
formasina goro aciq tipli sohmdar comiyyoti olmalidir. Bu
baximdan 6z nizamnamo kapitalin1 artirmaq istoyon hor bir
bank qiymaotli kagizlar bazari vasitesilo sohm emissiya edir vo
noticoda istonilon hiiquqi veo fiziki soxs homin sohmlori
almaqgla bu bankin sohmdarmma c¢evrilir. Kommersiya
banklar1 emitent kimi emissiya qiymoatli kagizlar bazarinin
buraxilmasi hiiququnu onlarin dovlat geydiyyatindan keg¢diyi
andan etibaran oldo edir. Qeydiyyat iiclin emitent asagidaki
sonadlori togdim etmalidir:

1) geydo alinmaq tigiin orizs;

2)emissiya qiymotli kagizlarimin buraxilmasi haqqinda

gorarin surati;

3) emissiya prospekti (agor qiymatli kagizlarin geydiyyati

emissiya prospektinin geydiyyati ilo miisayiat edilirso);

4) tasis sanadlorinin suratlori.

Emitent vo onun idaraetmo orqanlarinin vazifali soxslori
emissiya prospektindo vo daxili sonodlords olan molumatin
tamlig1 vo motaborliyi {iclin Azarbaycan Respublikasinin qa-
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nunvericiliyino uygun olaraq mosuliyyat dasiyirlar. Dovlot
geydiyyati vo ya ondan osaslandirilmis imtina yuxarida
gostorilon sonadlorin alinmasi tarixindon sonra 15 giindon gec
olmayaraq hoyata kegirilmolidir.

Qiymotli kagizlarin ilkin buraxilis1 hagqinda qorar tosisci-
lor, tokrar buraxilisi haqqinda qgorar 1so  bankin
sohmdarlarinin imumi yigincagi torofindon qobul edilir.
Qorarda asagidakilar gostorilmalidir:

¢ bankin tam ad1 vo hiiquqi iinvani;
e buraxilis hagqinda gorarin gobul edilmasi tarixi;

e bankin buraxilis hagqinda gorar gobul etmis sola-
hiyyatli orqaninin adi;
emissiya qiymatli kagizlarinin névii;
emissiya qiymatli kagizlarinin yerlosdirmo qaydasi;
sahibin bir qiymotli kagizla tosbit edilmis hiiquqlarz;
buraxilan emissiya qiymatli kagizlarin sayi;

e bankin mohiirii vo bank rohborinin imzasi.

Qiymotli kagizlarin emissiyast bir ne¢o morholoni ohato
edir:

e qiymoatli kagizlarin buraxilis1 hagqinda bankin qorar
gabul etmosi;

e buraxilisin geyds alinmasi;

e emissiya prospektinin geydo alinmasi (sgor o,
nazords tutulursa);

e qiymotli kagizlarin yerlosdirilmasi;

e buraxilisin noticalori hagqinda hesabatin geydo alin-
mas.

Kommersiya banki torafindon qiymatli kagizlarin buraxil-
mas1 haqqinda qorar gobul olunan kimi emissiya prospekti
tortib olunur. Ilkin bazarm on vacib cohati pul vesaitlorinin
goyulusu mogsadilo qiymsotli kagiz néviiniin osaslandirilmis
secimini etmoyos kdmok edon informasiyanin investor iigiin
tam aciqlanmasidir. Ilkin bazarda emissiya prospektinin
hazirlanmasi, onun geydiyyati, ilkin yerlasdirmo naticolorinin
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motbuatda dorc olunmasi vo s. bas veron hor no varsa
informasiyanin agiqlanmasi moqgsadine xidmot etmolidir.
Qiymaotli kagizlarin buraxilisinin dovlot geydiyyatina alinmasi
gapali sohmdar comiyyotinin sohmlorinin emissiyasi hallari
istisna olmaqla biitin hallarda sohmlorin  emissiya
prospektinin dévlat geydiyyati ilo miisayiot olunmalidir.
Emissiya prospekti mithiim funksiyalar yerino yetirir. Bir
torofdon, o, ali maliyya (banka) qiymotli kagizlarin
buraxilmasinin qanuniliyi hagqinda gonasto golmoys imkan
verir, digor torofdon iso bankin foaliyyati hagqinda diizgiin
informasiyani alan investorlarin maraqlarimi miidafio edir.
Emissiya prospekti bankin nizamnamosinin surati  vo
buraxilisin geydiyyati haqqinda orizo ilo birlikdo qiymatli
kagizlarin qeydiyyati iiclin osas kimi ¢ixis edir. Emissiyaya
buraxilmis qiymotli kagizlar dovlet reyestrino daxil edilir.
Burada qiymotli kagizlarin novii, bankin adi ve hiiquqi
tinvani, emissiyanin nominal moblagi, qiymotli kagizlarin
miqdari, nominali, geydiyyat nomrasi vo geydiyyatin tarixi
gostorilir.
Emissiya prospekti ti¢ bolmoadon ibarat olur:
1. Bank hagqinda malumat;
2. Bankin maliyys durumu haqqinda moalumat;
3. Yerlosdirilon giymatli kagizlar hagqinda molumat.
Bank (emitent) hagqinda miimkiin godor genis molumat
aciglanmalidir. Ciinki bu qiymotli kagizlar1 alanlar {igiin
boyiik shomiyyat kosb edir. Bu molumatlar asagidakilardan
ibarotdir:

e bankin tam vo qusaldilmis adz;

e bankin adinda vo toskilati-hiiquqi formasindaki
doyisikliklor hagqinda molumatlar;

e bankin hiiquqi soxs kimi dovlet geydiyyatinin
sohadatnamosinin némrasi va tarixi;

e bankin yerlogdiyl yer, onun pog¢t ilinvant vo olage
telefonlari;
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bankin hesablagsma (miixbir) vo digor hesablari1 (milli va
xarici valyutada);

bankin sohmdarlarinin iimumi sayi, onun nizamnama
kapitalinin 5%-don ¢oxuna sahib olan sohmdarlar haq-
qinda molumat;

bankin direktorlar surasmmin (miisahido surasinin)
tizvlari, o climlodon Sura sadri hagqinda informasiya;
bankin filial vo niimayondaliklari va s.

Emissiya prospektinin bankin maliyyo durumu haqgqinda
molumat hissosi sohmdar comiyyoti tosis edildikdo (miiossisa
digor toskilatti — hiiqugqi formadan sohmdar comiyyato
cevrildiy1l hallar istisna olmaqla) tortib olunmur. Biitiin digor
hallarda emissiya prospektinin bu hissosindo asagidaki
informasiya gostorilmolidir:

Kredit toskilatlar: iigiin emissiya sonadlori geydiyyata
alinmaq 1ig¢iin qeydiyyat organina toqdim edilon
tarixdon avvalki axirinci riibiin sonu vo axirinci hesabat
tarixi liciin bankin mihasibat balansi, axirinci riib
orzindo monfootdon istifado hagqinda hesabat;

Qiymaotli kagizlarin buraxilmas: haqqinda gorar gobul
edilon zaman emitent bankin kreditorlara vo biidca
todiyalari lizrs vaxti kegmis borclarinin moblogi;

Bankin faaliyyatini saciyyalondiran iqtisadi
gostaricilorin hesabati va s.

Emissiya prospektinin mozmunun miihiim torkib hissosi
ilkin yerlosdirilmoys ¢ixarilan qiymsotli kagizlar haqqindaki
molumatdir. Bu molumatlara asagidakilar1 aid etmok olar:

N L W —

. Buraxilan sohmlor hagqinda iimumi moalumat;
. Buraxilisin iimumi hacmi (nominal dayar tizro);
. Yerlosdirilon sohmlarin migdari;

Bir sohmin nominal doyari;

Sohmlorin verdiy1 hiiquqglar;

[stigrazlar hagqinda imumi molumat (onlarn
odonilmo miiddoti, verdiyi hiiquglar, 6donilmo sortlori
va qaydalar).
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[lkin buraxilan qiymetli kagizlarin yerlosdirilmasino gol-
dikda, bunu qiymstli kagizlarin todaviilii sferasindaki ilk omo-
liyyat kimi sociyyslondirmok olar. Bu zaman qiymaotli kagizla-
rin  emitentdon ilkin sahiba kecidi bas verir. Qiymoth
kagizlarin yerlosdirilmasinin bir ne¢a yolu miimkiindiir:

e qiymotli kagizlara abuno;
e horrac;

e kommersiya miisabiqosi;
([

investisiya horraci.

Qiymotli kagizlara abuns agiq vo gapali ola bilor. A¢iq
abuno zamani1 qiymatli kagizlarin kiitlovi yerlosdirilmasi bas
verir vo bu zaman investorlarin sayma mohdudiyyat
qgoyulmur. Bundan forqli olaraq, gapali abuno oavvalcodon
miioyyon edilmis investorlar arasinda kegirilir. Qapali abuna
vasitosilo adi sohmlor 06zollogdirilon miiossisalorin is¢iloring
satilir. Qiymotli kagizlara abuno elan olunmus qiymaotls
kecirilir vo abuno siyahisi ilo rosmilosdirilir. Abuno
styahisinda investorlarin soyadi, adi va atasimin adi, onun
abuno oldugu qiymatli kagizlarin miqdar1 vo onlarin qiymaoti
gostorilir.

Qiymotli kagizlarin horracdan satisi onlan fiziki vo ya
hiiquqi soxslor torofindon aciq satislardan alinmasindan
ibarotdir vo belodo alicilardan heg¢ bir sortlorin yerino
yetirilmoasi tolob olunmur. Harrac tender vo aciq satislar
soklindo kecirilo bilor. Tenders, bir gayda olaraq sohm
zorflorinin satisindan 6trii miiraciot olunur. Tender tosisati
harracda istirak arizolorini gobul edir vo onlar1 geydiyyatdan
kecirir.

Kommersiya miisabiqoesi zamani alicilardan hansisa
sortlorin  yerino  yetirilmoasi  talob  olunur. Masalon,
0zollosdirilon miiassisonin profilinin, is yerlorinin sayinin,
sosial sfera obyektlorini maliyyslosdirilmasinin saxlanmasi,
investisiyanin zoruri hacmlori vo s.

Dovlot vo boalodiyya miisssisalorinin sshm zorflori investi-
siya horraclarinda alicidan investisiya proqramlarinin hoyata
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kecirilmasi tolob olundugda satilir. Miilkiyyat hiiququ
tokliflori 6zallogdirmo plani ilo miiayyan edilmis meyarlara on
yaxs1 cavab veran investora kegir.

Sohmdar comiyyati tosis olundugda biitiin sohmlor co-
miyyatin yaradilmasi hagqinda miiqaviloys asason onun tosis-
cilor1 arasinda yerlosdirilmolidir.

Veksellora xidmat etmokls vo eyni zamanda omanat va de-
pozit sertifikatlar1 buraxmaqla kommersiya banki 06ziiniin
osas funksiyalarindan biri olan veosaitlorin akkumulyasiya
edilmosi vo 6domo vasitolori yaratma funksiyasindan istifads
edir.

Vasitogt kimi bankin qiymatli kagizlar bazarinda istirak
etmaosi tiglincli soxsin etibarnamasi ilo sohmlorin va digar qiy-
motli kagizlarin alqi-satqisini vo s. hoyata kecirir va
noticasindo komisyon haqq alir.

Bundan basqa kommersiya banklari miistorilordon
tominat yerino qiymsotli kagizlar1 gotiira bilor vo bu middot
orzindo qiymotli kagizlardan oldo edilon golir iso kredit
miigavilosindo gostorildiyi kimi kredit goétiirono vo ya banka
ddanils bilar.

Eyni zamanda kommersiya banklar1 son illorde doévlot
qiymotli kagizlarimin alqi-satqisinda aktiv sokildo istirak
edirlar.

Biitlin sadalananlarla borabor kommersiya banklari
sohmlorin vo digor qiymotli kagizlarin reyestrini apara vo
onlar1 saxlanca gabul eds bilorlor. Banklar qiymatli kagizlarla
omoliyyatlar1 iimumi qaydada Milli Bank torofindon onlara
verilon lisenziyalar vasitasilo aparirlar.

Qiymotli kagizlarla banklarin apardigr omoliyyatlar:
asagidaki kimi qruplasdirmaq olar:

1) Qiymotli kagizlar bazarinda 6z hesabina omaoliyyatlarin
aparilmasi;

2) Tominat xarakterli amaliyyatlarin aparilmasi;

Soxsi amoliyyatlarin aparilmasi 6zii iki hissoyo boliiniir:
a) investisiya omoliyyatlari; b) ticarat omaliyyatlari.
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Banklar qiymotli kagizlara golir aldo etmok maogsadi ilo
vosait yerlosdirirlor. Bu foaliyyat kreditlosmoyo alternativ
olaraq hoyata kegirilir.

Olavo vosaitlorin colb edilmoasi vo aktiv omoliyyatlarin
aparilmast moqgsadi 1lo banklar istigrazlar dovriyyoyo
buraxirlar. Banklarin istiqraz buraxmalar1 i¢iin osas sort
paycilarin  bankin nizamnamosindo olan paylarin tam
odonilmosi va agor sohmdar comiyyatdirse buraxilis sohmlarin
tam Odonilmosi olmalidir. Diinya tocriibasine goro eyni
zamanda hom sohm, hom do istiqraz buraxilmasina yol
verilmir. Istiqrazlar yalniz Azerbaycan manati ilo buraxila
bilor vo istiqrazlar {izro amoliyyatlar Azorbaycan manati ilo
aparilmalidir.  Istiqrazlarin  minimum todaviil miiddati
miloyyon edilir. Istiqrazlarmm buraxilma qaydalar1 da
sohmlorin buraxilma qaydalari ilo eynidir.

Kommersiya banklarinin qiymetli kagizlarla investisiya
omoliyyatlar1 aktiv omoliyyatlarin diversifikasiyas1 mogsadi
ilo vo eyni zamanda golir monbaolorinin genislondirilmasi
moqsadi 1lo hoyata kegirilir.

Investisiya mogsadi ilo qiymotli kagizlarla smoliyyatlarin
aparilmasi asagidakilar hesabina hoyata kegirilo bilor:

1) Xiisusi vasait hesabina;

2) Borc va calb edilmis vasaitlor hesabina.

Banklar qiymotli kagizlarin alinmasinda asagidakilar1 no-
zors almalidirlar:

- Risk saviyyasini;

- Likvidliyi;

- Golirlilik soviyyasini.

Banklarin investisiya maqgsadi ilo qiymoth kagizlarla omo-
liyyatlarinin asas1 asagidakilardir:

1) Fond bazarinin inkisaf soviyyasi;

2) Yiksok soviyyali professional kadrlarin olmasi;

3)Qiymotli  kagizlarin  miiddoti,  formasi  iizro

diversifikasiya oluna bilmasi;

4) Qanunverici vo normativ bazanin olmasi.
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BOLMO 5
LIiZINQ FOALIYYOTI VO INVESTISIYA
5.1. Lizinq haqqinda anlayis, onun inkisafi istigamatlori

Lizinqg maliyys xidmati olub, avadanligin 6z vasaitlori va
ya kreditlo satinalinmasia alternativ olaraq lizinq sirkoti
torofindon miiossisoya orta vo uzun miiddoto istifadoyo
(icaroya) verilmosi vo miiqavilo miiddoti sonunda 1so
ovvalcodon razilasdirilmis qaliq qiymotlo bu miiossisoyo
satilmasidir. Avadanligin miiossisonin vasaiti ilo satinalinmasi
yerind lizingo gotiiriilmasi noaticasinda, vasaitin digor sahalors
yonoaldilmosi  vo noticodo miiossisonin  monfaatliliyinin
artirilmasi miimkiindiir. Belo ki, investisiya qoyuluslarinin
lizinglo hoyata kecirilmosi miiossisonin sorbast qalan 06z
vasaitlorini dovriyys vasaiti kimi istifadesine yol acir va qisa
miiddotli kreditlordon istifadoys ehtiyac qalmir. Lizing {i¢
torofli sazisdir. Lizinq sovdolosmosinin istirakcilar1 asas tig
soxsdon 1barat olur: lizinqveran (Lizing Sirksti), lizinqalan
(S1Z) va lizingo verilocok avadanligin sahibi (Tachizatcl).

Lizinq sazisinin marhalalori asagidakilari ohats edir:

e Lizing miiracioti — potensial lizing alan onu
maraqlandiran obyektin genis tosvirini vermoklo lizing
muraciatinin formasini doldurur;

e Miiracioto baxilmast — miiracioto lizinq sirkoti
torofindon baxilir;

e Miiraciatin tosdiglonmosi — miiraciot lizing sirkotinin
kredit komitasi tarafindon tosdiq edilir;

e Lizing miigaviloesinin baglanmasi - lizinq alanin
miiracioti tasdiq edildikdon sonra lizinq veran va lizing
alan arasinda lizinq miiqavilasi baglanir;

e Lizinqg obyektinin aldo edilmosi — lizinqg veran lizing
obyektini lizinq alanin miivoqqgoti sahibliyino va
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istifadoasine vermok ti¢iin onu miilkiyyat hiiququ ils alds
edir;

Sigorta — lizinq miiqavilesi ilo ayr1 gayda nozordo
tutulmadiqda satici lizinq obyektini sigortalamalidir;
Lizing obyektinin lizinq alana verilmasi — lizinq veran
vo lizing alan lizinq obyektinin lizinq alana verilmosini
tosdiq edon gobul protokolunu imzalayirlar;

Lizinq 6danislori — lizinq alan lizing obyektindon istifa-
doyo goro miitomadi olaraq lizing 6donislorini hoyata
kecirir;

Monitorinq — maliyya nozarsti lizinq veran lizinq ob-
yektinin vaziyyatini va lizinq alanin maliyys voziyyatini
lizinq miiqgavilasi ilo miioyyan edilmis gaydada yoxlayir;
Miilkiyyat hiiququnun lizinq alana ke¢masi — lizinq mii-
gavilesi ilo nozordo tutulmus hallarda lizing obyekti
lizinq alanin miilkiyystins ke¢o, yaxud lizinq alan lizing
obyektini satin ala bilor.

Lizingin verilmao sortlori asagidaki kimidir:

Lizing avadanlig li¢lin minimal mablog miisyyonlosdiri-
lir;

Avadanliq yeni, ovval istifado edilmomis voziyyotdo
olmalidir;

Bozi lizing sirkatlori lizing xidmatlorini yalniz bazarda 1
ildon az olmayaraq c¢alismis, dayaniqhh maliyya
voziyyati olan vo miisbat kreditodomo tarixgosi olan
hiiquqi soxslora gostorir;

Lizing avadanligi ti¢iin ilkin 6donis — 20-30%;

Lizing miiqavilesinin miiddati 12 aydan 60 aya
qgodordir;

Cari bank hesabinin agilmasi;

Avadanliq yiiksok reytingli sigorta sirkotlorindon
birindo sigortalanmalidir.
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[caro omoliyyatlar icorisinds lizing omsliyyatlar1 xiisusi
rol oynayir. 9mlak ona goro icaroys verilir ki, o sahibi
torofindon istifado edilmir vo ya istifads edilo bilmir.

Iqtisadi baximdan omlakin icaroys verilmasinin iki
tisulunu forqglondirirlor — amoliyyat vo maliyyas lizingi.

Maliyys lizinqi dedikdo — icarays gotiiriilmiis avadanhigin
istifadasi vo bununla olagodar risklor bir gayda olaraq
icarodarin tizorino diisiir. Bu anlayisa daxil olmayan icars
miinasibatlori omoliyyat lizinqi adlanir. Bunu asagidaki
sxemdo gostormok olar.

Lizinq
Omsliyyat lizingi Maliyyae lizinqgi
Birbasa maliyye Qaytarilan Satig novii lizro
lizinqi lizing lizing

Bir qayda olaraq amoliyyat lizinqinin miiddoti omlakin
amortizasiya miiddotindon az olur vo o, icaro miiqavilasinin
vaxti qurtardigdan sonra avadanliq sahibino qaytarilir. Bu
halda avadanhga texniki xidmot, avadanlhigin tomiri,
sigortalanmasi vo digor mosalalor avadanligl lizinga veranin
ohdosindo qalir. Beloliklo, omaliyyat lizingi (buna bozon «cari
lizing» do deyilir) iqtisadi noqteyli nozordon omlakin
miivoqqati istifadasi {izre razilagsmadir.

Maliyys lizingi avadanligin amortizasiya miiddstine vo ya
ona yaxin olan middato baglanir. Miigavilonin vaxti
qurtardigdan sonra, razilasmaya uygun olaraq omlak galiq
doyori ilo icaroya gotiiron toskilatin soroncaminda qalir. Oz
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igtisadi mozmununa gore maliyys lizingi omlakin miiddatlo
alqi-satqi amoliyyatina bonzayir.

Birbasa maliyys lizinqinds bir qayda olaraq ii¢ torof
istirak edir — amlakin saticisi, lizinq kompaniyasi va icaradar
(lizingalan). 9gor amlaki satan va lizinq sirksti bir hiiquqi
soxsin timsalinda comlonirso bu «satis novi iizro lizing»
adlanir.

Lizinq amoliyyatinin digor formasi Qarbds genis yayilmus,
bizdo 1so ancaq adi molum olan «qaytarilan lizing»dir.
Qaytarilan lizinqg miigavilesino gora, omlak sahibi avadanliq
lizro biitlin hiiquglan lizinq sirksting verir. Qaytarilan lizing
formasinin baslica istiinliiyii ondadir ki, istismarda olan
avadanliq, yeni obyekt tikintisi lizro maliyyslosmo monbai
kimi ¢ixis edir. Qaytarillan lizinq formas: bank kreditindon
istifado ilo miigayisado daha somorali hesab edilir. Maliyyo
lizinqi avadanligin tam oldo edilmasino imkan verdiyi halda,
bank krediti ilo avadanlhigin doyorinin 70-80%-1 6donilir,
galan moblag investor torafindon 6donilmalidir.

Lizinq miigavilosi icaradar fi¢lin daha sorfoli hesab
olunur, belo ki, bu halda miigavilo istirakc¢ilari, kreditlo
miiqayisada 6zlori tigiin daha alverisli variant se¢o bilirlar.

Bir ¢ox hallarda lizinq miigavilesindo avadanhga texniki
baxis, onun daim is¢1 voziyyatinds olmasi, avadanligl icarayo
veran torafindon hoyata kecirilir. Bu toraflor arasinda miinasi-
botlordon do ¢ox asilidir. Belo vaziyyat icarayo verilmis ava-
danligin monovi kéhnolmosinin do garsisim1 almaga komok
edir.

[caro miigavilesinin baglanma miiddetindon asili olaraq
icars amoliyyatlarini 3 qrupa ayirmagq olar:

- qusamiuddatli icars — renting — 1 ilo godar icars;

- ortamiiddatli icare — xayrinq — 1 ildon — 3 1lodok icars;

- uzunmiiddatli icars — lizinq — 3 ildon 20 ilodak icars.

Bir qayda olaraq, lizinq miigavilasinin sortlorine miivafiq
olaraq, milkiyyat hiiququ avadanligi icarays veron toskilatda
galir. Miigavilo miiddsti qurtardigdan sonra amlakin doyari
tam oOdonilorss, o zaman omlak yeni sahibin sorancamina
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kecir. Molum oldugu kimi lizinqg miinasibatlorinde toroflor
arasinda omoliyyat omtos formasinda apariir ki, bu da
investisiya prosesinin canlandirilmasina xidmot edir.

Lizinqg miinasibatlorinin ardicillig1 bels olur:

1. Miistori 6z biznesi li¢iin istonilon saticidan almaq
istadiyi avadanhiglar segir:

Miistori ilo 1lkin goériisda lizing miigavilosinin mexanizmi,
odanis sortlari va lizingalanla bagl tolablor barads tam molu-
mat verilir vo lizinq 6donislorinin ayliq vo yekun mobloginin
gostorildiyl ilkin lizinq 6donislori cadvali miistoriya toqdim
edilir.

Igor miistori ilkin lizinq 6édanislori codvaline dair 6z razi-
ligin1 bildirarss, onda lizing sifarisi formasi miistoriys toqdim
olunur.

Miistori lizinq sifarisi formasini doldurur vo siyahiya
miivafiq sokildo sonadlor paketini hazirlayaraq, onlar lizing
sirkotino toqdim edir.

2. Lizinqg sirkoti 7-10 1s giini orzinds toqdim olunmus so-
nadlori tohlil edir vo ddanislorin tam vo vaxtinda hoyata kegi-
rilmasi  mogsadilo  miistorinin @ maliyys  imkanlarimi
qiymotlondirir.

3. Miisbot gorar gobul edildiy1 halda miistori vo lizinq sir-
koti arasinda lizinq miiqgavilosi baglanilir. Bundan sonra,
lizinq sirkoti avadanhigin saticisi ilo alqgi-satqi miiqavilosi
baglayir. Lizinq sirkoti alqi-satqi miiqavilosi osasinda
miistoriyo avadanliga texniki xidmot gostorilmasi, onun
keyfiyyoti, komplektliyi va s. ilo bagl olaraq, saticiya qarsi
tolob 1rali siirmok hiiququ verir.

4. Avadanlhq gotirilir, sigortalanir va satici torofindon toh-
vil-taslim protokolu ssasinda lizinqalana toqdim edilir.

5. Lizinq miigavilasinin qiivvado oldugu miiddat orzinds
miitomadi olaraq miistori lizinq sirkotino lizing 6domalorini
odoyir vo lizinq sirkoti avadanliq vo miistorinin maliyys vo-
zlyyati izorindo miintozom nazaroti hoyata kegirir.

6. Lizinq miiqavilesinin miiddati basa ¢atarkon vo biitiin
lizing o6domolorinin hoyata kecirilmosindon sonra tohvil-
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toslim akti osasinda avadanliq miistorinin miilkiyyatino
verilir.

Lizinqin tstiinliklori:

- Sizin pullarimiz va dovriyya kapitalimiz Sizda galir.

Siz avadanhigin alinmasina vasait qoymursunuz. Homin
vasaitlori Siz marketingo, dovriyys kapitalinin artirilmasina,
cari xorclorinizin 6donilmasine yonalda bilarsiniz;

- Lizing kredit xatlorini istifadasiz saxlayrr.

Lizingdan istifado edorkon Siz kredit xotlorindon istifads
etmirsiniz vo onlar1 operativ vo qisamiiddotli maliyyo
chtiyaclarimizin 6donilmosi liclin istifado etmok imkanina
malik olursunuz;

- Siz yalniz istifada etdiyiniz miiddat iciin haqq odayirsiniz.

Ayliqg 6donislor avadanligdan dorhal istifado edilmasing
imkan yaradir. Yeni miiasir avadanlhiqdan istifade edorok Siz
golir alds edir vo avadanhigdan istifads edilmoasino gora homin
golirdon haqq 6dayirsiniz;

- Lizing yiizfaizli maliyyalaosdirmadir.

Dasinma, qurasdirma, personalin talimins ¢okilon xorclor
do daxil olmagla lizinq avadanligin dayarinin 100% maliyyo-
losdiro bilor. Bank kreditindon forqli olaraq qabaqcadan
O0donis vo miioyyan doyordo aktivloro malik olmaq tolob
olunmur;

- Lizing — asas vasaitlorin tazalonmasi vasitasidir.

Lizinq miitomadi olaraq avadanligin tozolonmosins va bu-
nunla da miuasir texnologiyadan istifado edilmosino imkan
yaradir;

- Lizing biidco mahdudiyyatlorini nazora almamaq imkanini
yaradir.

Vasaitin ¢atismamasi iizindon lazim olan avadanligin
alinmasi gecikdirildikds, yaxud bundan imtina edildikdo
lizinq ovozolunmazdir, ¢iinki o, lizinq Odonislorine az
mabloglorin  xorclonmosine vo eyni zamanda lazim olan
avadanligdan istifads edilmosino imkan yaradir. Lizing hotta
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biidcosinin imkanlar1 xeyli mohdud olan miisssisalar {i¢iin do
mimkiindir;

- Lizing obyekti etibarligin tominatg¢isi kimi.

Avadanlhigin lizinq veronin miilkiyyotindo olmasi lizing
alanin kredit gabiliyyatli olmasini siibut etmok, yaxud girov
toklif etmok vozifosini istisna edir. Bu faktin mévcud olmasi
geyri tokmil girov qganunvericiliyi olan o6lkslorde foaaliyyot
gostoran miiassisalar {i¢iin lizingi xisusile alverisli edir.

Kredit vo nagd alisla miiqayisads lizingin bir sira iistiin-
liklor1 vardir: lizinq 6domalori ©9DV-ya calb olunmur.

Investisiya qoyuluslarmin 100% maliyyslosdirir. Belo ki,
nogliyyat, vergi, sigorta, montaj vo digor xorclor biitovliikdo
lizinqlo maliyyalosdirilo bilor. Lizinqg avadanligt lizing
sirkotinin miilkiyyotindo oldugundan, bank kreditlorindon
forqli olaraq adaton miistorilorindon alava girov talob edilmir.

- Lizinq 6domolori tamamils xorclors aid edilir.

- Uzun miiddatli maliyys veasaitlorinin respublikamizda
qit oldugu soraitds lizinglo investisiya qoyuluslarinizi 5 ilodok
maliyyalasdira bilorsiniz.

- Lizinqde omlakin siiratli amortizasiyas1 ugiin iki gat
koefisientinin totbiqi mimkiindiir. bu da 6z novbasinda,
investisiya qoyulusu morhalosinda vergilorinizi boyiik 6l¢iido
azaldir.

- Lizingds biitiin 6donisloriniz nagd vasaitlorinizin
aximina uygunlasdirilir vo maliyys ehtiyaci hissetmoadon uzun
miiddoto geri 6domas imkani alds edirsiniz.

- Lizinqdos investisiyaniz 6zii 6ziinii maliyyalosdirir. Belo
ki, lizinq Odonislorini investisiya qoyulusundan oldo
edacoyiniz golirlo hoyata kegiracoksiniz vs s.

Lizinqg sifarisino baxilmasi iiciin tolob edilon sonadlorin
siyahis1 asagidaki kimidir:

1. Hiiquqi soxsin geydiyyat nizamnamsosinin (doyi-
sikliklorlo birlikds) vo sohadotnamosinin notarial
gaydada tosdiq olunmus surati;

2. Hiiquqi soxsin vergi odoyicisinin ugota alinmasi
hagqinda sohadstnamosinin surati;
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3. Direktor vo bas mihasibin toyin olunmasi
hagqinda omrlor, soxsiyyotlorini tosdig edon
sonaodlorin  notarial qaydada tosdiq olunmus

suratlori;

4. Lizingin alinmasi haqqinda hiiquqi soxsin sala-
hiyyatli orqani torofindon verilmis miivafiq qorar;

5. Hiiquqi $oXsin inzibati-soroncamverici

solahiyyatloro malik soxsinin notarial gaydada
tosdiq olunmus imza niimunalori;

0. Hiiquqi soxsin son {i¢ ilo (vergidon méhiirlii) va son
riiba (miiassiso torafindon 1imzalanmis vo moéhiirlon-
mis) aid balans hesabati;

7. Hiiquqi soxsin son {i¢ ilo (vergidon méhiirlii) va son
riiba (miiassiso tarafindon 1imzalanmis vo moéhiirlon-
mis) aid golir-xarc hesabati;

8. Bank hesablarinin horakoti — son 12 ay ti¢iin (ban-
kdan tosdiqli);
9. Kredit vo digor ohdaliklorin  (balansarxasi

ohdaliklor daxil olmaqgla) olub olmamasi hagqinda
arayis (bankdan tosdigli);

10.  Texniki-Iqtisadi Osaslandirma (TI9) vo ya Biznes-
Plan:

a) Miiossisonin movcud voziyyati
b) Lizinq avadanliginin/avadanhqglarinin/ alinma
moqsadi
c) Avadanligin istehsal prosesino qosulmasindan
sonra istehsal va satis prognozlari.

11.  Debitor vo kreditor borclar1 hagqinda arayis (son
riibo);

12.  Digor aktivlor vo passivlor haqqinda arayis (son
riibo);

13.  Lizinglo alinmasi planlasdirilan avadanligin /ava-
danligqlarin/ kataloqu vo lizinq sirketi adina
yazilmis hesab-faktura;

14. Togdim edilon girovun/ipotekanin/zaminin,
garantin hiiquqi sanadlori vo s.
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Tocriibado lizingin  bir sira novlert  movcuddur.
Muiassisalor adaton istifado etdiklori asas vosaitlorin hom do
sahibidirlor vo bu veasaitlor onlarin balansinda da oks olunur.
Bu, miiassisalor {i¢lin hor zaman miisbat hal kimi qarsilanmur.
Lizingin yaranmasi ilo miiassisalor asas vasaitlorini satinalma
ilo yanasi icars yolu ilo do qazanmaq imkanini oldo etmisdir.
Lizinq miinasibatlorinde amlakin miilkiyyatina sahib olmanin
ortaya cixardigi xorclor Lizinq Sirkstine aid oldugu iigiin
lizinq yolu ilo avadanliq oldo edon miiossisalor gazanch
cixmaqdadir. Bozon hotta, miiossisalor sahib olduglar
avadanliglar1 lizinq sirkoatlorino satib eyni avadanhglar
homin sirkotdon yenidon maliyys lizinqi yolu ilo icarays
gotiirmok tisullarina belo miiraciot etmisdirlor vo beloaliklo
lizinqin gaytarilan lizing névii ortaya ¢ixmisdir.

Umumiyyatlo, lizingin an genis istifads edilon asagidaki
novlori vardir. Bunlar Operativ Lizinq (Operating Leases),
Maliyys Lizinqi (Financial Leases) vo Sublizinqdir

(Sublease).

Operatiy lizing

Lizingin bu noviinds, maliyys lizingi ilo miigayisado
miigavilo miiddoti daha qisa miiddetli, lizinq 6donislori iso
daha vyiiksok olur. Bu lizing névinde lizinq sirkoti
avadanligin biitiin cari va asasli tomir xarclorini 6zii ¢okir va
bu xorclor lizinqg 6donislorine slave edilir. Operativ lizingds
miigavilo sonunda avadanligin milkiyysti lizinq sirkstinds
galir. Buna goro do, operativ lizinqdo miigavilo miiddati
adoton ¢ox qisa olur vo lizingalan torofindon 6donilon lizing
O0donislori avadanligin doyorini tam ohato etmir. Lizing
sirkotlori operativ lizinge verdiklori avadanlhiglar1 ya ikinci
dofo lizingo vermoklo vo ya satmaqla avadanhigin tam
qiymatini aldo edirlor. Miiassisalor torafindon operativ lizing
osason c¢ox surotlo inkisaf edon texnika wvasitolorinin oaldo
edilmasinds istifado olunur. Belo ki, bozi avadanliglarin
texniki cohotdon saz voaziyyotdo olmasina baxmayaraq,
bazara yeni modellorin togdim edilmasi ilo bu avadanliqlarin
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monavi kohnalmasi hadisasi bas verir vo naticodo bir miiossiso
iclin 1stehsal avadanhqglarinin hamisinin yenilonmoasi boyiik
olclido maliyyo vasaitlori talab edir. Operativ lizinqds ise bu
avadanliglar icaroyo gotiiriilorok rahathgla belo vo-
ziyyatlordon ¢ixis yolu aldo edilir.

Operativ lizingdo avadanliq lizinq sirkoti torofindon
miistorinin (lizingalanin) avvalcadan raziliglr olmadan alinir vo
bununla bagl biitiin risklori lizinq sirketi 6z lizorinos gotiiriir.

Maliyya lizingi

Maliyys lizinqi lizingin an genis yayilan formasidir. Ma-
liyys lizingindo avadanligin uzun miiddotli icarays verilmosi
vo miiqavilo miiddoti sonunda bu avadanlhigin miigavilada
avvalcadon nozords tutulmus simvolik bir doyearls lizingalana
satilmast nozords tutulur. Bu lizing noéviindo lizing
miiqavilalorinin miiddati adaton avadanliglarin amortizasiya
miiddatlori ilo eyni olur. Maliyys lizinqindo avadanliglari
adoton miistor1 (lizinqalan) se¢ir vo lizinq sirkotino bu
avadanligin alimmasi lcilin sifaris verir. Maliyys lizingindo
avadanligin cari vo osashh tomiri lizinqalan torofindon 6z
vasaiti hesabina hoyata kegirilir. Maliyys lizinqi daha ¢ox bir
maliyyalosdirma noviidir vo miistori torofindon secilon
avadanligin lizinq sirkati torafindon yalniz satin alinmasindan
ibaratdir. Lizinq sirksti alinacaq avadanliq hagqinda heg bir
molumata sahib deyil vo hotta ¢ox vaxt alinan avadanliq
satic1 torofindon birbasa miistoriys (lizingalana) toqdim
edildiyi iiglin lizinq sirketi avadanligi gérmiir.

Sublizing

Sublizinqds lizinqo gotiiriillon avadanliq lizinq sirkstinin
(lizingveranin) raziligi ilo lizinqalan torofindon digor miiossiso-
loro yenidon lizingo verilo bilor. Bu zaman sublizing
miiqavilosinin miiddati asas lizinq miigavilosinin miiddatindon
cox ola bilmoz. Sublizinq miigavilolorinin sortlori do hor
cohaotdon maliyys lizinqi miigavilalorinin sortlorine banzoyir.

Bunlardan basqa geri qaytarilan lizinq, miistoqil lizinq va
revolver lizingi do gostormok olar.
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«Ger1 qaytarilan lizing» dedikdo avadanligin sahibi onu
alictcdan uzunmiiddotli icarays gotiiriilmosino dair miiqavilo
baglayaraq, onu iigiincii torofo sata bilor. Belo omoliyyatlar
noticosinda avadanligin sahibi doyismoklo, onun istifadogisi
olava investisiya olda etmoklo, miiassisonin maliyys vasaitinin
yaxsilasmasina xidmot edir.

«Miistoqil lizing» dedikdo c¢oxlu sayda toroflorin istiraki
ilo olan amoliyyat basa diisiiliir. Bu lizinq formasinda bir ne¢o
malgondoron vo lizinqgveran sirkotlorin istiraki miimkiindiir.
Bu nov lizing ¢ox kanali maliyyslosmoya moruz qaldigi tigiin
goliz lizinq formasi hesab edilir.

5.2. Bankin lizinq faaliyyati vo onun xiisusiyyatlori

Lizinqg dedikdos 6ziindo bank krediti, icars elementlorini
comlosdiron miinasibotlor kompleksidir. Lizinq lizinq veranlo
lizinq alan arasinda oksor hallarda uzunmiiddstli xarakter da-
sityan maliyya sazisidir. Lizinq miiqavilasine gors lizinq veran
lizinq alana lazim olan amlaki saticidan miilkiyyat hiiququ 1lo
olda etmali va lizing alanin miivoqqati sahibliyina va istifado-
sind vermolidir.

LIZINQ SIRKOTI
(LIZINQVERON)

7N

LIZINQ ALAN |« SATICI

Birinci sxemdon aydin olur ki, klassik lizinq miinasibatlo-
rinds lizinq veran, lizinq alan va satict kimi lizinqg miiqavilasi-
nin subyektlori istirak edir. Lakin lizingin bir investisiya
mexanizmi kimi inkisafi noticosindo banklar vo sigorta
sirkotlori do lizinq miinasiboatlorine qatilirlar. Beloliklo,
lizinqgin sartlori biitilin toraflor ti¢iin daha ¢evik va sarfali olur.
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LiZINQ OBYEKTININ SATISI

SATICI BANK
ODONIS
LiZINQ
OBYEKTININ
CATDIRILMASI
LiZINQ. <
SIRKOTI
LIZINQ SAZisi (LIZINQ KREDIT
- X > VERON) <
ODONISLOR
A
LizINQ
OBYEKTININ
v v SIGORTA EDILM®OSI
LiZINQ ALAN |« SIGORTA SIRKOTI

Sxemdon do aydin gorsonir ki, banklarin asas faaliyyatlo-
rindon bir1 do lizing fealiyyati ilo mosgul olmaqdir. Diinya
tocriibasi gostorir ki, inkisaf etmis Olkolordo banklarin okso-
riyyati lizinq faaliyyati ilo masgul olurlar veo lizing faaliyyatin-
don kiilli miqdarda vasait olds edirlor. Hazirki soraitde Azor-
baycanda faaliyyoat gostoron bir sira kommersiya banklar1 da
lizinq foaliyyatini ¢ox ugurla inkisaf etdirirlor. Bunlara misal
olarag AtaBankin nozdinds faaliyyat gostoron Atalizing
sirkotin misal gostormok olar.

Lizinq istehsalatin  miasirlosdirilmasi  vo  kigik
sahibkarligin inkisafi yolunu toklif edir. Kigik vo orta
miiossisalorin kredit gabiliyyati asagi olduguna, onlar likvid
girovun toklif edilmosi imkanina malik olmadiglarina goéro
homin miiassisalorin maliyyalosdirilmasinds lizinq sirkotlori
miihiim rol oynayirlar.

Lizing maliyys bazarinda rogabotin artmasimna xidmot
edir. Dovriyya vesaitlorinin maliyyolosdirilmasindon asagi
riskli olan lizinqg bank kreditindon daha ucuz maliyyslosdirmo
isuludur vo onunla birbasa rogabet toskil edir. Inkisaf edon
Olkolordo lizing bank kreditlosmosinin alternativi olaraq
miiossisalora hom lizingdon, hoam ds bank kreditindon istifads
edilmasine vo tomin edilmis borcun mobloginin asmamasina
imkan yaradir.
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Lizing imumiyyatlo 1qtisadiyyata kapital qoyuluslarinin
hacmini artirir Bank maliyyslosdirmoasine alternativ kimi ¢ixis
edon lizing digor maliyyalosdirms formalarindan istifads edil-
moasind imkan yaradir.

Lizinq avadanlhigin satis hocmlorinin artmasima xidmot
edir. Lizinq yerli vo xarici mal veronlors kredit almayan
miiossisalor sirasindan yeni alict sayinin artmasi mexanizmini
toklif edir.

Bank lizinqinin verilmosinin bir sira gqaydalar1 vardir ki,
onlara asagidakilar1 aid etmok olar:

e hor bir lizinq faaliyyati ilo mosgul olan bank lizinq
mabloginin maksimum maoblogl 6zii miioyyanlosdir-
diyi limitdoan yuxari ola bilmaz;

e kreditin illik faiz deracasi 21-28% arasi doayisir;

e komisyon haqqi olaraq adoton 0,5-1% hocmindo
vosait alinir;

¢ lizingin maksimum miiddati 36 ay iioyyon edilmisdir;

e tominat olaraq lizinge verilon texnika vo ya amtoonin
20-40 faizi mistori torofindon 6donilir yaxud lizing
obyektinin alis qiymotinin 50 faizi doyerinds girov
qoyulur.

Indi iso lizinqg bazarinda xiisusi yeri olan «Atalizing»in
faaliyyotino baxaq. Lizingin calbediciliyi ondan ibarastdir ki,
avadanliq aldo etmok istoyon sahibkara lazzim olan mablogin
kredito  gotiiriilmosi  yaxud  biitovliklo  dovriyyadon
cixarilmasina ehtiyac yoxdur. Bunun iciin sadoco lizing
sirkotino miiraciot edorok, cilizi moblogdo ilkin &donislo
avadanliq alinir, istismara verilir va bir nego il arzinda dayari
O0donilorok, miigavilo miiddotinin sonunda avadanliq
sahibkarin miilkiyyatino kegcirilir. Lizinqin faydast mohz
ondan 1barotdir ki, o hor hansi avadanligin «sahibliyino»
deyil «istifadosino» asaslanir.

Atalizinq — Azorbaycanin lizing bazarinda formalasmaq
prosesindo olan yeni sirkotdir. Baxmayaraq ki, maliyys
mexanizmi kimi lizinqg Azorbaycanda 10 il oavval meydana
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cixmisdir, lakin onun real inkisafi ti¢lin sorait bu yaxinlarda —
Azorbaycanin  Milki vo Vergi Mocallolorino  edilmis
doyisikliklor asasinda yaranmisdir. Bunun noticasindo 2004-
ci 1l lizing sektorunda ugurlu yiiksolis 1li kimi qeyd
edilmisdir, bu da lizinq xidmoatlorina tolobatin artmasina
zomin yaratmisdir.

«AtaHolding» - sirkeotlori biznesin miixtalif saholorinda
inkisaf edon vo Azorbaycanin dinamik vo aparict sirkotlor
qrupundan biri kimi, lizinq sektorunun perspektivlorini
gormiis vo Atalizing sirkotini yaratmisdir. Sirkotin kegon ilin
ortalarinda qgeydiyyata alimmasindan qisa bir miiddot
kegmosino baxmayaraq bu dovr arzinds pesokarlardan ibarot
vo tamamilo yeni sektorda yeni sirket yaratmagi bacaran
kicik komanda formalasmisdir. Lizinqin Azorbaycan iiciin
yenilik oldugunu nozors alaraq respublikamizda lizing {izro
miitoxassislor demok olar ki, yox doracasindadir.

Buna goroa do, baslangic morhalasinds asas digqgeti yeni
omokdaslarin hazirliq vo treyningino yonoaltmok — iscilorin
Rusiyada, Tiirkiyado vo digor olkolordo hazirliq vo ixtisas
kurslar1 kecirilmasi vacibdir.

Gonc olmasina baxmayaraq, Atalizing comi bir ne¢o ay
orzindo baglanmis lizinq miigavilolorinin hocmini  xeyli
artirmisdir. Azorbaycan Respublikasimin Milli  Banki
torofindon xiisusi avadanligin alinmasi ii¢iin elan olunmus
Azorbaycanda kegirilon ilk lizinq tenderinin qalibi AtaLizing
olmusdur.

Baki ilo mohdudlasmayan Atalizinq, foaliyyatini
regionlara dogru da genislondirir: artiq Goncado filial
istismara verilmisdir. Hazirda, Lonkorandan vo AtaBankin
filiallarm1 a¢magir planlasdirilan  Respublikanin  digor
regionlarindan daxil olan bir sira layiholor nozordon
kecirilmokdodir. Bununla bagh «AtaLizingp ASC-yo
miiraciot edocok sahibkarlara daha bir istiinliiyli geyd etmok
istordik: bizim biitiin sirkotlor qrupunun genis imkanlarindan
istifado etmok vo 6z miistorilorine tokco maliyys lizinqini
deyil, hom do =xidmotlor paketini toklif etmok imkani
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verilocok. Buraya maliyys (AtaBank), sigorta (AtaSigorta),
AtaHoldingin digor bélmalorinin mohsullar1 vo xidmotlori da-
xildir.

5.3. Regionlarin inkisafinda lizinqin rolu

Lizinq o6zindo bank krediti, icars, 1nvestisiya
elementlorini comlosdiron miinasibatlor kompleksidir. Lizing
lizinq veronlo lizing alan arasinda oksor hallarda
uzunmiiddotli xarakter dasiyan maliyye sazisidir. Lizing
miigavilosina gora lizinq veran lizinq alana lazim olan amlaki
satictidan miilkiyyst hiiququ ilo aldo etmoli vo lizinq alanin
miivoqqgati sahibliyins va istifadosina vermalidir.

LIZINQ VERON

LIZINQ ALAN D) > SATICI

Sxemdon aydin olur ki, klassik lizinq miinasibatlorindo li-
zinq veran, lizing alan va satici kimi lizinq miigavilasinin
subyektlori istirak edir.

Lakin lizingin bir investisiya mexanizmi kimi inkisafi no-
ticosindo  banklar vo sigorta sirkotlori do  lizing
miinasibatlorino qatilirlar. Beloliklo, lizinqin sortlori biitlin
toroflor ti¢lin daha cevik vo sarfali olur.

Olko iqgtisadiyyatinin miixtolif saholorino xarici ve daxili
investorlar torofindon vasait qoyuluslarinin miqyaslar1 ardicil
olaraq hom maliyyalosma monbolorindon istehsalin hansi sa-
holorinds, hanst miiddotdo  istifadonin  effektivliyini
gabaqcadan (miiqavilo vo kontraktlar baglamazdan avval),
habels isin gedisati zamani1 miioyyonetmo va giymotlondirma
tolob olunur. Biitiin bunlar habelo miiqavils vo kontraktlarda
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nozordo tutulan sortlorin, toloblorin, habelo toraflorin
ohdoaliklorinin dovlat, ticiin sahibkarlar va investorlarin 6zlori
ticlin faydaliligi igtisadi tohlil aparmaqla toyin edilir.

Yuxarida geyd edilonlori nozors almagqla investisiya qoyu-
luslarinin genislondirilmasi, formalasdirilmasi vo onlardan so-
morali istifadoni miioyyon etmok li¢lin bir sira maliyys mon-
balorindan istifads edilir ki, bunlarin sirasinda lizinq asas yer-
lordon birini tutur. Hor seydon ovval lizing o6lkonin osas
istehsal saholorini — xiisuson aqrar vo tikinti insaat
sektorunun avadanliglarla tochiz edilmasindo investisiya
monbayi kimi rolu ovazsizdir.

Qeyd etdiyimiz kimi lizinq bir investisiya monbayi
olmagqla tosorriifat sahalorinin dinamik inkisafina tokan verir.
Bu misiyanin dasiyicilari olan bir sira iri lizinq sirkatlori
vardir ki, onlar asason kond tosorriifati sektorunun inkisafi
tictin kiilli migdarda maliyyo vesaitlori ayirmaqla vo hom da
regionlarin sosial iqtisadi inkisaf proqramina uygun olaraq
lizinq foaliyyati ilo mosgul olurlar. Bunlara misal olaraq
«CredAcro» vo «AGLeasing» sirkatlorini géstormok olar.

«CredAgro» fermerlori, kond tosorriifati istehsali 1ilo
mosgul olanlari, kond tasarriifatt mohsullarinin ticaratgilorini
vo digor tochizatgilar1 texnika vo avadanligla tomin etmok
moqsadilo lizinq toklif edir vo foaliyyati osason asagidaki
bolmolordon ibaratdir.

e Kond tosarriifat: texnikalar (traktor kombayn va s.)

e Emal avadanliglar1 (dozgahlar, aparatlar vo s.)

e Nogliyyat vasitalori (yiik vo sornisin nagliyyati vasito-
lori).

Kond tosorriifatinin miixtalif sahalorine lizinqg xidmaoti go-
storon «CredAgro» sirkatinds lizinqin miiddati 36 ay, mablog
vo faiz doracasi 1so asagidaki kimidir.

- Maksimum mablag — 40.000 ABS dollari.

- Kreditin faizi illik 21-28% (faaliyyat sahasindon, kredit
tarix¢osindon vo kreditin miiddotindon asili olaraq)

- Komisyon haqq 1%
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Tominat olaraq isa:

- Lizingo verilon texnika vo ya omtoonin 20-40 faizi
mustori torafindon 6daonilir

- Yaxud, lizinq obyektinin alis qiymotinin 50 faizi doye-
rinds girov qoyulusu.

Lizingin magsadi iso kond tesarriifatinin (heyvandarligin,
qusculugun, tarla vo bag mohsullarinin, baliqgiliq, arigiliq vo
s. sahalor) inkisafina komoklik etmokdir.

«CredAgro» sirkoti emal avadanliqlarini (dozgahlar, apa-
ratlar vo s.) lizinglo verdiyi zaman lizinqin verilmo sorti, faiz
daracalori va girov tominatinda bir sira doyisikliklor olur ki,
bunlar da asason asagidaki kimidir.

Kreditin magsadi

Kompiiter, mebel, elektrik vo maisot avadanliglar: alisi;

Kreditin mablagi va faizi

Maksimum 5000 ABS dollar:

Faiz doracasi

26-28% illik (qaliq mablago)

Komisyon haqq: hor 1000 ABS dollar1 iigiin 10 ABS
dollar1

Kredit miiddati

1000 ABS dollarindan 5000 ABS dollarina gador maksi-
mum 18 ay

«AGLeasing» sirkoti do digor sigorta sirkotlori kimi
igtisadiyyatin inkisafina tokan vermok vo bir investor kimi
kommersiya maraqlar1 c¢or¢ivosindo lizing foaaliyyati 1lo
mosgul olur. Qisa olaraq «AGLeasing» sirkotinin lizing
faaliyyoti asagidaki kimidir.

Tominat

e Alinan avadanlq
e (zoruri hallarda bir nofor zamin)

® (zoruri hallarda digor hor hansi amlak)

Ilkin odanis
Alinan amtasnin an az1 20 faizi mobloginda
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Sigorta
Istehlak¢inin hoyat sigortasi
Talob olunan saonadlor

e Soxsiyyoti tasdiq edon sonadin surati

e Miistorinin son alti ayda golirlorin hocmini vo is
miiddatini gostoran is yerindon arayis

e (Zomanot¢inin soxsiyyati tosdiq edon sonadin suroti-
tolob olunarsa)

e (Zomanost¢inin son alt1 ayda golirlorin hocmini va is
miiddotini gostoron 1s yerindon arayis — tolab olu-
narsa).

Sifarisin baxima miiddati:

e 100.000 ABS dollarindan asagi — 7 giin

e 100.000 ABS dollarindan yuxar1 — 15 giin

Hor bir lizing sirkati lizinq faaliyyati ilo mosgul oldugu za-
man investisiya qoyuluslarinin torkibi, strukturu va
dinamikasini oyronmak, investisiya layihalorinin
maliyyalosdirilmoasi monbalorini miioyyan etmok, investisiya
(kapital) qoyulusu layiholorinin iqtisadi effektivliyini
gabagcadan  Oyronmok,  uzunmiiddotli = qoyuluslarin
effektivliyini  0yronmok vo  qiymotlondirmok, lizing
omoliyyatlarinin effektivliyini qiymotlondirmok, investisiya
qgoyuluslarindan effektli istifadonin tosorriifat subyektlorinin
iqtisadi gostoricilorine tosirini toyin etmok vo qiymaotlondir-
moKk liciin arasdirmalar aparmalidir.

Umumiyyatlo, lizingin effektivliyini xarakterizo edon
imumi gostoricilor asagidakilardir: 6domo miiddati, golirlilik
(rentabellik).

Lizinq amoliyyatlarinin 6domo miiddati bir qayda olaraq
lizinq omoliyyatina ¢okilon xarclorin illik xalis monfaasts olan
nisbotidir. Lizinqg avadanliglarinin rentabelliyl iso mohsul
istehsali vo satisindan oldo edilmis monfostin  (lizing
avadanliqlar1 iizro) lizinq avadanliglarina nisboti  kimi
miloyyon edilir. Ikinci halda iso monfostin lizing
avadanliqlarina ¢okilon nisbati kimi miioyyan edilir.
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BOLMO 6
IPOTEKA KREDITI VO INVESTISIYA

6.1. Ipoteka krediti hagqinda anlays,
onun ganuni Jsaslari

Ipoteka kreditlori — fiziki vo hiiquqi soxslore menzil,
torpaq vo digor dasmmaz omlakin alinmasi i¢iin, homin
omlakin 6zlinlin girov qoyulmasi sorti ilo ayrilan kreditlordir.
Ipoteka krediti miivokkil kredit toskilat: torofinden borcalana
yasayls sahosinin  alimmasi {i¢liin moqgsadli istifads,
gaytarilmaq, miioyyon miiddoto, faizlor Odonilmok vo
tominatliliq sortlori ilo verilmis puldur. Manzil ipoteka krediti
monzilin alinmas1 iiciin bank torofindon miistoriya toqdim
edilon pul vesaitloridir. Toqdim olunan kreditdon istifadoyo
gora miistori banka faiz 6domali, homg¢inin borc gotiirdiiyii
mablogin miioyyon hissosinin kredit miigavilosi ilo nazordo
tutulmus miiddoatlordo qaytarilmasini  tomin etmalidir.
Miistori torofindon ipoteka kreditinin tam qapadilmasina
godor bu kreditin hesabina aldo edilmis monzil banka girov
(ipoteka) soklindo qalir. Adoton, ipoteka krediti uzun
miiddoto, oksor hallarda 10-30 illik miiddoto verilir. Basqa
kreditlosdirmo noévlorindon forqli olaraq, monzil ipoteka
krediti yalniz monzil alinmasi mgqsadila verilir va bu kredit
noviindo oldo edilmis monzil girov (ipoteka) kimi qoyulur.
[poteka kreditlorinin iki novii mévcuddur: yasayis sahasinin
alinmasi tiglin vo geyri-yasayis sahasinin alinmasi tigiin verilon
kreditlor.

Diinyada ipoteka kreditlori bazar1 son illords an inkisaf et-
mls kredit bazarma cevrilmisdir. Ipoteka kreditlorinin cox his-
sos1 kommersiya vo ixtisaslasmis banklar torofindon verilir. Bu
nov kreditlor asason yasayis sahasinin alinmasi ii¢lin nazordo
tutulur. Diinya tocriibasinds yasayis tikintisinin maliyyalosdi-
rilmosinds bir-birini inkar etmoyon asas dord sistem movcud-
dur:

e poteka kreditlorinin sekyuritizasiyasi sistemi;
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e Ixtisaslasmis ipoteka banklari sistemi;

¢ Yasayis-tikinti omanotlori sistemi;

e Universal kommersiya banklar1 sistemi.

Azorbaycanda movcud olan real soraiti nozors alaraq ipo-

teka kreditlorini sisteminin yaradilmasi ligiin dovlot dastoyi ilo
Ipoteka kreditloarinin sekyuritizasiyasi modelinin
yaradilmasina {istiinlilk verilmisdir. Ipoteka kreditlorinin
sekyuritizasiyasi modelino istiinlik  verilmosinin  osas
sobablori asagidakilardir:

e Respublikada genis filiallar sobokosine malik olan,
yiiksok tocriibali, saglam vo giivonli bank sistemi
movcuddur;

¢ Bu sxem dovlatin resurslarinin somoarali vo daqiq isti-
fado olunmasini tomin edir vo qisa miiddotds
yaradila bilar;

e Beynolxalq tocriiba gostorir ki, inkisafda olan olkalor
torafindon mohz bu sxem secilir (Qazaxistan, Malay-
ziya, Hindistan).

Bu model dovlatin istirak: ilo xiisusi institutlarin — agent-
liklorin, korporasiyalarin vo sair institutlarin yaradilmasini
nozordo tutur. Yaradilmis agentliklor dasinmaz omlakla
tomin olunmus istigrazlar buraxirlar vo belsliklo da 1poteka
kreditlorinin yenidon maliyyslosmasini hayata kegirirlar.

Isast Amerika Birlosmis Statlarinda qoyulmus — Ipoteka
Kreditlorinin Sekyuritizasiyast1 modeli son on il orzindo
stirotlo inkisaf edorok, bir cox dovlotlordo aparict modelos
cevrilmisdir.

* Modelin islomo mexanizmi

Y

Banklar Borcalan

A

____________________

___________________

e . Dovlat Dastayi

_____________________

Dovlat Agentliklori

______________________
i Ipoteka istiqrazlarinin :
_________________________

buraxilis1 ve satist

U7

A 4

Institusional Investorlar



Banklar borcalana alinacaq yasayis sahasinin girov qoyul-
masi sortilo uzunmiiddatli ipoteka krediti verir. Gotiirilmiis gi-
rov qiymath kagiz ilo (ipoteka kagiz1) rosmilosdirilir. Banklar
torafindon toplanilmis ipoteka kagizlar, kredit tizro tolab etmo
hiiquglar ilo birlikde Dovlst Agentliyino satilir vo banklar al-
diglar vasaitlori yenidon ipoteka kreditlorine yonoldirlor. Bun-
dan sonra Dovlot Agentliklori aldiglan girovlarla (ipoteka
kagizlar1) tomin olunmus uzunmiiddatli sabit golirli Ipoteka Is-
tiqrazlarmi buraxaraq onlari maliyys bazarlarinda satirlar. Ipo-
teka Istiqrazlarmm osas alicilari institusional investorlar (pen-
siya fondlari, sigorta sirketlori, xarici banklar vo s.) olurlar. In-
stitusional investorlar ipoteka istigrazlarmi almaqla Dovlot Ag-
entliyini yenidon maliyyalosdirirlor vo banklardan novbati ipo-
teka kagizlarinin alinmasi {igiin yenidon maliyyalogsmoni tomin
edirlor.

* Modelin iistiin cohatlori:

Bu modelin iistiin cohatlorindon biri odur ki, yeni yaradil-
mis agentliklorin birbasa vozifasi ipoteka kreditlorinin
yenidon maliyyalosdirilmasidir. Bu agentliklor kommersiya
banklarindan farqli olaraq, ipoteka bazarinda miitomadi
istirak edirlor. Digor torofdon agentliklor ipoteka kreditlorinin
marketinqi vo risklorin idaro olunmasi ilo kommersiya
banklarindan daha somorali moasguldurlar.

Yeni ipoteka agentliklorinin birbasa dévlotin dostoyi ilo
yaradilmalar1 potensial investorlarin saymin vo oshatssinin
artmasina sobab olur. Dovlot dastoyl homg¢inin investorlarin
riskini azaldir.

Yuxarida sadalananlarin montiqi noticesi i1so  bu
agentliklor torofindon verilon kreditlorin uzunmiiddotli vo
sabit bazar faizlorindon asag1 olmasidir.

* Modelin zaif cohatlori:
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Ipoteka Kreditlorinin Sekyuritizasiyasi modelinin asas ¢a-
tismayan cohati iso bu modelin yeni maliyys qurumlarinin ya-
radilmasini nozords tutmasidir. Bu maliyys qurumlarinin ya-
ranmalar1 vo normal foaliyyat gostormolari iiclin giiclii dovlot
dastayins ehtiyac vardir.

Modelin ugurla totbig olunmas: iigiin boyiik kapitala
malik institusional investorlarin moévcudlugu tolob olunur.
Eyni zamanda modelin yiiksok inkisaf etmis qiymotli kagizlar
bazart mévcud olmayan dovlatlords 6ziinii dogrultmast miim-
kiinstizdiir.

* Modelin Azarbaycanda tatbiqi problemlori:

- Azorbaycanda potensial institusional investorlar
movcud deyildir;

- Qiymotli kagizlar bazar1 laziminca inkisaf etmomisdir;

- Bu sahadoki normativ-hiiquqi baza lazimi soviyyado
deyildir.

Diinya tocriibasinda universal banklar ilo yanasi yasayis
tikintisinin maliyyalosdirilmasinin asas iic modeli moévcuddur:

e poteka kreditlorinin sekyuritizasiyas1 modeli;
¢ Yasayis-tikinti omanatlori modeli;
e Ixtisaslasdirilmis ipoteka banklar1 modeli.

Ipoteka kreditlorinin sekyuritizasiyasi. Bu modelo goro
xtisusi qanunvericiliklo tonzimlonan risksiz kredit toskilatlar
topladiglar1 depozitlor vo buraxdiglart giymotli kagizlar hesa-
bina yalniz ipoteka kreditlorinin maliyyolosmasi ilo masgul
olurlar. Onlarin buraxdiglar1 qiymotli kagizlarin dovlstin
miivafiq tonzimlayici orqanlar1 torofindon patentlosdirilmasi
moacburidir.

* Modelin islomo mexanizmi

A 4

Ipoteka banklan Borcalanlar

A

______________________

| Ipoteka istiqrazlarmin i
buraxilisi vo satist I
; o 169

______________________

__________




Ipoteka banklar1 ohalidon depozitlor calb edorok onlari
ipoteka kreditlorinin verilmasina yonaldirlor. Borcalanlar ipo-
teka banklarindan ipoteka krediti alarkon alacaqlar1 yasayis
sahosini girov qoyurlar. Ipoteka banklar1 gotiiriilmiis
girovlarla tomin olunmus ipoteka istiqrazlari buraxaraq
onlar1 investorlara satirlar.

Yasayis-tikinti omanatlori sistemi. Bu sistem alinacaq ya-
sayls sahosinin doyorinin miioyyon hocminin (bir gayda
olaraq 50%-nin) borcalan torafindon bankda faizli depozit
formasinda toplanilmasini vo bu maoblog yigildigdan sonra
verilmoasini vo alinacaq yasayis sahasinin girov gotiiriilmosini
nozords tutur.

Depozitlor bazar doracalorindon asagi faizlo toplanilir vo
eyni zamanda kreditlor do asag faizlo verilir. Toplanmis
vasaitlor ipoteka kreditlorindon basqa yalniz dovlst zomanatli
qiymaotli kagizlarda yerlosdirilo bilar.

* Modelin isloms mexanizmi

A 4

Banklar Borcalanlar

A

Bu sistem osason ohalinin golirlori orta soviyyadon asagi
olan tobagoesi ti¢iin nazords tutulub. Tikinti omanotlori siste-
mindo asas maliyyslosmo monboyi ohalidon yigilan depozitlor
vo homginin dovlat torofindon ayrilan yardimlardar.

170



Ixtisaslasnus ipoteka banklari sisteminin osas istiin co-
hatlorindon biri riskin ¢ox asagi soviyyado olmasidir. Riskin
asagl soviyyada olmasinin asas sobablorindon biri bu sistemin
movcud oldugu bir ¢ox dovlatlords sistemin foaliyystini ton-
zimloyon qanunlarin vo normativ aktlarin kifayst qodor
konservativ vo koskin olmasidir. Riskin asagi olmasinin
basqa bir sobobi 1so ixtisaslasmis 1poteka banklarinin
faaliyyotinin soffaf olmasi vo amoliyyatlarin doqiq miioyyan
olunmus standartlar asasinda aparilmasidir. Biitiin bunlar
imumilikdo  potensial investorlarin 6z  vosaitlorini
ixtisaslagsmis ipoteka banklarma etibar etmsolori iiciin zomin
yaradir. Ipoteka banklarinin kommersiya banklarindan forqli
olaraq, shaliys uzunmiiddotli sabit faiz doracalari ilo kreditlor
ayirmaq imkanma malik olmalar Ixtisaslasdirilmis ipoteka
banklari sisteminin iistiin cohatlorindon biridir.

» Modelin Azarbaycanda toatbiqi problemlori:

Ixtisaslasdirilmis Ipoteka Banklari sisteminin totbiginda
bir ne¢a problem vardir:

- Modelin ugurla totbiq olunmasi iigiin boyiik kapitala
malik institusional investorlarin mévcudlugu talob olunur;

- Inkisaf etmis qiymotli kagizlar bazarinin olmasi
zoruridir;

- Ixtisaslasmis Ipoteka Banklar: xiisusi maliyys qurumlari
olduglarindan onlarin tonzimlonmasi vo normal faaliyyat go-
stormolari tigiin dovlat torofindon xiisusi normativ-hiiquqi ba-
zanin yaradilmas1 zoruridir. Ipoteka kreditlori sisteminin
totbiqinin asas prinsiplori asagidakilardir:

e Totbig olunacaqg model dovlotin miioyyon etdiyi
imumi sosial-iqtisadi siyasoto vo kecid dovriiniin
realliglarina uygun olmalidir;

e Totbiq olunacaq sistem ipoteka sahosindoki diinya
tocriibasing asaslanmalidir;

e Sorbost bazar prinsiplori asasinda maliyys vosaitlori
calb etmok imkanlar1 olmalidir vo dévlat dastoyindon
asililig1 todricon minimuma endirmalidir;
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e Ipoteka kreditlosmosi sisteminin cografi dairasini
genislondiraraok todricon biitiin 6lkoni ohato etmalidir;

e Totbiq olunan model daim inkisaf etdirilmolidir.

Ipoteka ilo baglhh miinasibatlor 15 aprel 2005-ci il tarixli
«Ipoteka haqqinda Azorbaycan Respublikasinin Qanunu»
ilo, Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallasi vo digor
normativ hiiquqi aktlari, habelo Azorbaycan Respublikasinin
torofdar ¢ixdigi beynolxalg miiqavilalorlo tonzimlonir.
Azorbaycan Respublikasinda ohalinin yasayis soraitini
yaxsilagdirmaq, monzil tikintisinin somorali maliyyslosdirma
mexanizmini yaratmaq, bu sahads formalasan toklifin aliciliq
gabiliyyotli real tolobo uygunlagsmasini tomin etmok vo
ipoteka kreditlosmasine yerli vo xarici investorlari calb etmok
moqgsadi  ilo  Azorbaycan  Respublikasinin  Prezidenti
Azorbaycan Respublikasinda ipoteka kreditlori sisteminin
yaradilmasi haqqinda 16 sentyabr 2005-ci il tarixli forman
imzalamisdir. Azorbaycan Respublikasinda ohalinin yasayis
soraitini  yaxsilasdirmaq, monzil tikintisinin  somorali
maliyyslosdirmo  mexanizmini  yaratmaq, bu sahado
formalasan  toklifin  aliciliq  qabiliyyatli  real tolobo
uygunlasmasini tomin etmok vo ipoteka kreditlosmosina yerli
vo xarici investorlart colb etmok mogsadi ilo Azorbaycan
Respublikasinin Milli Banki nozdinds «Azorbaycan Ipoteka
Fondu» «Azorbaycan Respublikasinda ipoteka kreditlori
sisteminin yaradilmasi haqqinda» Azorbaycan Respublikasi
Prezidentinin 2005-ci il 16 sentyabr tarixli 299 nomrali
formanina uygun olaraq yaradilmisdir. Azorbaycan
Respublikasinda ipoteka kreditlorinin maliyyolosdirilmasi
mexanizmini yaratmaq moqgsadilo 22 dekabr 2005-ci 1l
tarixindo Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti torafindon
Azorbaycan  Respublikasinin @ Milli  Banki  nazdindo
Azorbaycan Ipoteka Fondu haqqinda Osasnamo tosdiq
edilmisdir. Ipoteka kreditlori sisteminin perspektivlori
iqtisadi amillorlo yanasi normativ hiiquqi bazanin tokmil va
islok olmasindan c¢ox asilidir. Bu baximdan Azorbaycan
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Respublikasinin ganunvericilik bazasi ipoteka
kreditlogdirilmosi sistemini 6lko ohalisi va kredit toskilatlar:
iciin etibarli vo colbedici etmoalidir.

Azorbaycan Respublikasinin moévcud normativ hiiquqi
aktlar1 ipoteka kreditlori sisteminin universal kommersiya
banklar1 modeli ssasinda tam tosokkiil tapmasi vo inkisafi
liclin yetorli soviyyado olsada miioyyan tokmillosmoyas ehtiyaci
var. Belo ki, miilki dovriyyanin istirake¢ilar1 arasinda ipoteka
miinasibatlorini tonzimloyan ganunvericilik aktlar1 ipotekanin
etibarligini tam tomin etmir. Bu ilk névbado 6lkads dasinmaz
omlakin vahid dovlot reyestrinin yaradilmasi problemi ilo
baghdir. Istor inkisaf etmis olkolordo, istorso do MDB
dovlatlorindo vahid dasinmaz omlak reyestri foaliyyot gostorir
vo miivoffoqiyyatlo inkisaf edir. Bu tocriibonin kifayot godor
hom ganunvericilik, hom ds institusional bazas1t mévcuddur.
Homin tocriibolordon istifado edorok Azorbaycanda da
«Dasimmmaz amlakin dévlat reyestri hagqinda» ganunun gabul
edilmasi tezlosdirilmali, reyestrin tam funksional bir sistem
olaraq 1so baslamasi ii¢iin miivafiq toskilati-texniki todbirlor
hoyata kecirilmalidir.

Qanunvericiliyin ~ digar  problemlori  Azorbaycan
Respublikasinin Miilki Macallssi ilo 1poteka miinasibatlorini
tonzimloyon digor normativ hiiquqi aktlar arasinda movecud
ziddiyyeotlorlo  baghdir. Bu uygunsuzluglarin aradan
galdirilmasi, habelo ipoteka kreditlori sisteminin yenidon
maliyyalosdirmasi iiciin zoruri faktorlardan olan «ipoteka
kagizi» tosisatinin yaradilmasi moaqgsadilo mévcud «Girov
haqqmnda» Qanunun bazasinda «Ipoteka haqqinda» yeni
Qanunun vo Miilki Mocalloys miivafiq diizalislorin gobul
edilmasi lazimi ganunvericilik tadbirlerine aiddir.

Girov ganunvericiliyl ilo bagli problemlordon biri do
ipotekanin  reallasdirilmast ~ mexanizmlorinin  tokmil
olmamasidir. Belo ki, ipotekaya odonisin yonoldilmosi
mohkomo proseslori ilo miisaiyat olunduqdan, kreditlorin
yenidon bank dévriliyine colb edilmosini zaifladir, banklarin
kredit gabiliyyatini azaldir. Bu baximdan ganunvericiliyin
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tokmillogdirilmosi zamani bu mosaloys xiisusi  digqoet
yetirilmali, ipoteka iizro hiiquglarin istifadesindo ipoteka
oqdlori istirakg¢ilarinin  qarsiliglh  meonafeyi gorunmals,
miilkiyyat hiiquglarinin  miidafissine  odalotli  tominat
verilmolidir.

Ipoteka kreditlori sisteminin inkisafi iiciin iqtisadi baza
mohkomlondikca, ipoteka sisteminin uzunmiiddotli maliyyo
resurslari ilo tomin edacak ipoteka istigrazlarinin buraxilisini
vo homin qiymotli kagizlarin etibarligini, homginin
calbediciliyini tomin edacok xiisusi ganunvericilik aktinin vo
ya milki hiiquq sahssindo moévcud ganunvericilik aktlarina
(qiymatli kagizlar haqqinda, miiflislosms haqqinda) miivafiq
alava va doyisikliklorin gobul edilmasi zorurati yaranacaqdir.

Goriindiiyit  kimi, Azorbaycanda ipoteka kreditlori
sisteminin tosokkiilii vo inkisafi iiclin daim normativ hiiquqi
bazasmin tokmillogdirilmosi vo getdikco genislondirilmasi
tolob olunacaqdir. Buna hom doévlat, hom do hor bir dovlot
qurumu hazir olmalidir.

6.2. Ipoteka kreditinin sortlori, Azorbaycan Ipoteka fondu,
onun rolu

Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti torafindon tosdiq
edilmis asasnamoyo osason Fondun veosaiti hesabina verilon
ipoteka kreditlori asagidaki toloblors cavab vermolidir:

e Kredit Azorbaycan manati ilo verilmolidir;

e Kredit Azorbaycan Respublikasinin votondasina
verilmolidir;

e Kredit 3 ildon 15 ilodok miiddats verilmoalidir;

e Kreditin moblagi 30000 manatdan (150000000 kéhno
manatdan) ¢ox olmamalidir;

e Kredit tizra illik faiz doracasi 12%-don ¢ox olmamali-
dir;
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Kreditin moblogi kreditin verildiyi tarixe ipoteka ilo
olds edilon dasinmaz amlakin bazar qiymoatinin 70%-
don ¢ox olmamalidir;

Ipoteka kreditlori iizro 6denilocok ayliq mablag borc-
alanin (borcalanlarin) aylig mocmu goalirinin 50%-
don ¢ox olmamalidir;

Kreditin son 6danis tarixino borcalanin yasi ganun-
vericiliklo miisyyon olunmus pensiya yas hoddindon
cox olmamalidir;

Kredit dasinmaz omlakin ipotekasi 1ilo tomin
olunmalidir;

Ipoteka ilo aldo edilon dasinmaz amlak miistaqil qiy-
motlondirici toraofindon qiymotlondirilmalidir;
Ipoteka saxlayanin hiiquglar1 ganunvericiliklo miioy-
yon edilmis gaydada dovlat qeydiyyatina alinmahdir;
Kredit iizro asas borc vo hesablanmis faizlor hor ay
barabar hissalorlo (annuitent 6donislor) ddonilmalidir;
Borcalanin hoyati vo amoak gabiliyyati, eloco do ipo-
teka ilo oldo edilmis dasinmaz amlak bazar qiymati
osas gotiiriilorok ipoteka ilo tomin edilon kreditin
hocmindon az olmamaq sortils sigortalanmalidir;
AIF torofindon miioyyan olunan digar talablor.

Ipoteka kreditlorinin verilmosi mexanizmlori

* Birinci morhala:
- Azorbaycan Ipoteka Fondu ipoteka kreditlorinin
verilmosi standartlarini miioyyon edir;
- AIF miioyyon olunmus standartlara uygun verilmis
ipoteka kreditlorin yenidon maliyyslosdirmayo hazir ol-
dugunu elan edir.

e Ikinci marhalo:
- Banklar ipoteka kreditlorinin verilmasi sortlorini elan
edirlor;
- Borcalan Banka miiracioat edir;
- Borcalanin 6donis qabiliyysti qiymatlondirilir;
- Ipoteka qiymotlondirilir;
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- Borcalan vo dasinmaz omlak sigortalanir;
- Kredit vo 1poteka miigavilosi baglanilir vo
rosmilosdirilir;
- Dasinmaz omlakin ipotekasi rosmi dovlat reyestrindo
geyde alinir vo eyni anda ipoteka Ipoteka kagizi ilo ros-
milosdirilir.

e Uciincii marhala:
- Banklar Ipoteka kagizlarini toplayaraq onlar1 Azor-
baycan Ipoteka Fonduna toqdim edirlor;
- Milli Bank togdim olunmus sonadlorin ganunlara va
elan etdiyi standartlara uygunlugunu yoxlayaraq
Ipoteka kagizlarini vo kredit iizro talob etmos hiiququnu
alirlar;
- Banklar bu kreditlora xidmot etmoys davam edir vo
biitin  6domolor Azorbaycan Ipoteka Fonduna
yonoaldilir;
- 9ldo olunmus vasaitlor 1sa banklar torafindon yeni
kreditlorin verilmasinas istifads olunur.

Ipoteka kreditini aldo etmonin ardicil marhalolori:

1. Ipoteka kreditini almaq istoyon soxs tosdiq edilmis
sortlora miivafiq olaraq 0z imkanlarini
qiymotlondirmalidir.

2. Ipoteka kreditlorinin sortlorina cavab veron soxslor
miivokkil kredit toskilatlarina miraciot edorak ilkin
giymatlondirmoadon kegmolidirlor.

3. Kreditin anderraytingi, bu morholodo miiraciot edon
soxsin toqdim etdiyi sonodlor osasinda ipoteka
kreditini qaytarmaq qabiliyystini homginin ipoteka
qoyulan omlakin doyarini Vo voziyyatini
qiymotlondirmosi hoyata kegirilir. Noticodo kredit
togkilat1  kredit almaq istoyon soxso kreditin
verilmasing vo ya verilmomasine son gorar verir.

4. Ipoteka kreditinin rosmilosdirilmasi, bu marholada zo-
ruri sonadlor toplanilir, kredit, ipoteka vo sigorta
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miigavilolori imzalanilir vo ganunvericiliyo uygun
gaydada tosdiq edilir vo yaranan hiiquglar Dévlot
geydiyyatina alinir.
Kreditin verilmosi.

6. Kredit tizro 6hdaliklarin icrasi — miiayyan edilmis 6do-
mo qrafikino uygun olaraq kredit alan soxs kredit tizra
ddonislorini aparmalidir.

Qeyd etmok lazimdir ki, 6lkomizdo ohalinin hoyat soviy-
yasi, ayliq gazanci vo 6doma qabiliyyati asag1 soviyyadoa ol-
dugu iiciin onlar ipoteka krediti almaqda c¢otinlik ¢okirlor.
Burada asas problemlor kreditin miiddstinin az olmasi, faiz
daracalorinin nisboton yiiksok olmasi, ilkin 6donisin macburi
vo hacminin ¢ox olmasi ilo olagodardir. Bu ¢otinliklori aradan
gotiirmok vo asasnamoado miioyyan doyisikliklor edilmasi ticiin
AIF miioyyon tokliflor hazirlayaraq Nazirlor Kabinetino
gondorir. Orada bu moasolalora baxildigdan sonra yeni
osasnamo hazirlanaraq 1imzalanmasi lciin  prezidento
gondorilir. Ona gors do ipoteka kreditinin verilmosi zamani
faiz doracalori, kreditin miiddoti, moblogi vo s. miioyyon
miiddotdon bir doyisikliklors moruz qaldigina goro
osasnamoadoki sortlor doyisdirilir. Hal-hazirda o6lkomizds
ipoteka krediti verilorkon ohalinin miioyyon hissasino sosial
giizostlorin  edilmosi nozorde tutulub. Iqtisadiyyatimiz
giiclondikco, ohalinin maddi imkanlar1 artdigca daha cox
votondaslarin istehlak, ipoteka vo digor maliyyo alatlorindon
istifado etmok imkanlar1 artirilacaqdir.

Azorbaycan Respublikasinda ohalinin yasayis soraitini
yaxsilasdirmaq, monzil tikintisinin somorali maliyyslosdirma
mexanizmini yaratmaq, bu sahads formalasan toklifin aliciliq
gabiliyyotli real tolobo uygunlagsmasini tomin etmok vo
ipoteka kreditlosmasine yerli vo xarici investorlari calb etmok
moqgsadi ilo Azorbaycan Respublikasinin  Milli  Banki
nozdindo  Azorbaycan Ipoteka Fondu «Azorbaycan
Respublikasinda ipoteka kreditlori sisteminin yaradilmasi
hagqinda» Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2005-ci il
16 sentyabr tarixli 299 nomrali Formanina uygun olaraq
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yaradilmisdir.  Azorbaycan  Respublikasinda  ipoteka
kreditlorinin maliyyalosdirilmasi mexanizmini yaratmaq
mogsadilo 22 dekabr 2005-ci 1l tarixindo Azorbaycan
Respublikasinin Prezidenti torofindon ~ Azorbaycan
Respublikasinin Milli Bank: nozdinde Azarbaycan Ipoteka
Fondu haqqinda 9sasnamo tosdiq edilmisdir. Fondun osas
funksiyasi — maliyys bazarinda uzunmiiddatli resurslar1 calb
edorok onlar1 banklar torofindon ohaliys verilmis ipoteka
kreditlori iizro tolob etmo hiiquglarinin alinmasina
yonoaltmokdon ibaratdir.

Azorbaycan Ipoteka Fondunun osas moagsadi Azarbaycan
Respublikasinda ohalinin yasayis sahasi ilo uzunmiiddatli ipo-
teka kreditlosmoasi vasitosilo tomin edilmosi mexanizmlorini
yaratmaq, ipoteka kreditlosmosino yerli vo xarici maliyya
resurslarinin = calb  olunmasina komoklik  gostormokdon
ibarotdir. Azorbaycan Ipoteka Fondu dévlet tesisatidir,
hiiquqi soxsdir. Azorbaycan Ipoteka Fondu ohaliys birbasa
ipoteka kreditlorinin verilmoasi ilo mosgul olmur. 9haliys
ipoteka kreditlorinin verilmosi Fond torofindon secilmis
miivokkil kredit toskilatlar1 torofindon hoyata kegirilir.
Miivokkil kredit togkilatlarinin sayi ilk avval 15 kommersiya
banki olsa da sonradan daha 2 bank slave olunaraq onlarin
sayl 17-o0 catdi. Bu miivokkil kredit toskilatlarinin sayi
Azorbaycanda ipoteka kreditinin inkisafi ilo alagodar olaraq
daha da artacaqdir.

Azorbaycan Ipoteka Fondunu osas funksiyalar
asagidakilardir:

» Miivokkil kredit toskilatlar: torafindon verilmis ipoteka

kreditlorini yenidon maliyyalosdirir;

» Yenidon maliyyalosdirilon ipoteka kreditlorino dair

toloblori miioyyon edir;

» Maliyys vasaitlorinin calb olunmasi mogsadilo ipoteka

ilo tomin olunmus qiymotli kagizlar emissiya edir;

> Oz foaliyyotinin sabitliyini va likvidliyini tomin etmok

liclin maliyys risklorini idars edir;
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> Ipoteka kreditlosmosi sahasindos likvidliyin tomin olun-
masi vo Fond ucuz maliyyas resurslarinin colb olunmasi
moqsadils 6z salahiyyatlori daxilinds todbirlor goriir.
AIF haqqinda osasnama qgoabul edildikdon sonra fondun
vosaitinin formalasdirilmas: vo miivokkil kredit toskilatlar
torofindon verilon ipoteka kreditlorinin moblogini yenidon
maliyyalosdirmak ti¢lin dovlat biidcasindon Fonda 20 milyon
manat vesait kociirilmisdiir. Ipoteka fonduna kéciirilmiis
olan bu veasait toxminon 800-1000 nofora kredit verilmosino
imkan yaradacaqdir. Olkomizds ipoteka bazarinin inkisafi
liclin dovlat biidcasindan ayrilan 20 milyon mablogindo vasait
kifayat deyil. Goalocokds fonda kogiiriillocok olan moblagin
miqdar1 artirilacaqdir. Homg¢inin bu proses inkisaf etdikca
fondun monfosti hesabina 6z vesaiti formalasacaqdir. Ipoteka
sistemi kiitlovilosdikca, ohalinin golirlori artdigca, slboattoki
Ipoteka Fondunun kotirovka dorocesi do faiz forglorini
aradan qaldirmaq iiciin artmalidir. AIF golir alds etmok {iciin
yaranmayib. Fonddan ayrilan biitiin vasait yalniz ipoteka
kreditlorinin yenidon maliyyalosmosino yonaldilir. Fondun
osas rolu hazirda dovlst biidcoesindon ayrilan, golocokda iso
digor monbalordon do colb olunacaq vesaitlori yenidon
maliyyoslosdirmays yonaltmok vo bu prosesin davamligini
tomin etmokdon i1barotdir. Bunun icin Fondun doévlot
biidcosindon asililigi  morholo-morhoalo  azalmahdir, oks
toqdirdo iso bu bir basa dovlat biidcasing asaslanan va boyiik
vasaitlor tolab edon bir sistem olacaq. Burada bazi makroiqti-
sadi tosirlor do nozoro alinmalidir. Bundan olave ipoteka
krediti bazarni inkisaf etdirmok {iciin AIF torofindon toyin
olunmus 6 faiz katirovka doracesinin 3-4 faizo qodor
azaldilmasi, ipoteka kreditinin sortlorinin yumsaldilmasi vo s.
tadbirlor nazords tutulmusdur.

6.3. Ipoteka krediti iizro miivokkil banklar,
onlarin faaliyyat prinsiplori
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22 dekabr  2005-ci 1l tarixinde  Azorbaycan
Respublikasinin Prezidenti torafindon Azorbaycan
Respublikasinin Milli Bank: nozdinde Azorbaycan Ipoteka
Fondu haqqinda ©Osasnamoyo osason miivokkil kredit
toskilatlar1 Milli Bankin Idare Heyati torafinden toyin edilir.
Onlarin secilmoasinds bir ne¢o amilo istiinlik verilir. Bunlar
banklarin nizamnamo kapitalinin hacmi, kredit bazarinda
onlarin yeri vo rolu, monfaati, is prinsipi vo s. gostariciloridir.
AIF-in vosaitlori hesabina ipoteka kreditlorinin verilmoasindo
miivokkil kredit toskilatlarinin sayi ilk avval 15 bank olsa da
sonradan onlarin sayr 17-o catdirildi. Hal-hazirda miivakkil
kredit toskilatlar1 asagidakilardir:

1. «Azorbaycan Beynolxalq Banki» ASC

2. «Azordomiryolbank» SB ASC

3. «Azoarigazbank» ASC

4. «Azorbaycan Kredit Bank» ASC

5. «Atabank» ASC

6. Bank of Azorbaycan

7. «Bank of Baku» KB ASC

8. «Bank Standard» KB

9. «Qafqaz Inkisaf Banki» ASC

10. «Kapital Bank» SB

11. «Kogbank» (Azorbaycan) QTSB

12. «Bank Respublika» SKB

13. «Unibank» KB ASC

14. «Nikoyl» IKB

15. «Texnikabank» ASC

16. «Turanbank» ASC

17. «Xalq Bank» ASC

Azorbaycanda AIF faaliyyato 1 mart 2006-c1 il tarixinden
baslamisdir. Bu tarixdon baslayaraq mivokkil kredit
toskilatlar1  ohalidon ipoteka kreditlor1 ilo olagodar
miiraciotlorin  gobuluna baslamisdir. AIF-in  vesaitlori
hesabina verilmis ipoteka kreditlorindo miivokkil kredit
toskilatlarinin pay bolgiisii miixtolifdir. Buna sobab ossason
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ipoteka kreditlorinin faiz dorocasidir. 01 yanvar 2006-c1 1l
tarixino AIF torofindon miioyyen edilmis miivokkil kredit
toskilatlart torofindon 142 ipoteka krediti verilmisdir.
Verilmis olan kreditlorin imumi moblagi 3,09 milyon manat
toskil edir. Banklar torofindon verilmis 142 ipoteka kreditinin
38-i AIF torofindon yenidon maliyyelosdirilmisdir. Bu
kreditlorin imumi moblagi iso 0,8 milyon manat toskil edir.
Belaliklo Fond 6z ehtiyatlarmin 13,3 faizini artiq istifado
edib. Bu kreditlorin  verilmosindo  miivokkil  kredit
toskilatlarimin (MKT) pay bolgiisii asagidaki diagramda 6z
oksini tapmuisdir:

Verilmis kreditlords MET larin payt
47%

3%
4%

16%
4% 2%

%

1% 4% 13%
@ Bank Standard Texuikabank
OXalg Bank D Turanbank
O Nikoyl Bauk UniBank
@ Azardamiryolbank D Aiabank
W Bank ublika B Bank of Balar
O Qafuaz Inkisaf Banka B Kapital Bank

Diagramdan goriindiiyii kimi verilmis kreditlorin 64-ii vo
ya 47 faizi Texnikabank, 18-1 vo ya 13 faizi Bank Respublika,
15-1 vo ya 10 faizi Bank Standard, 11-1 vo ya 7 faizi Bank
Nikoyl, 34 vo ya 24 faizi iso digor MKT torofindon
verilmisdir. Yuxarida geyd etdiyimiz asas 4 bank torafindon
imumi ipoteka kreditlorin 76 faizi verilmisdir. «Azarbaycan
Beynolxalq Banki», «Azariqazbank», «Kogbank-
Azorbaycan», «Bank of Azorbaycan» vo «Azorbaycan Kredit
Banki» torofindon indiyadok ipoteka kreditlori verilmasa do
bu sahads islor aparilir vo yaxin zamanlarda bu banklar da
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ipoteka krediti veron banklarin sirasina qosulacagdir. Onu
da qeyd etmok lazimdir ki, Azorbaycanda AiF-nin
prosedurlarina vo toloblorino tam cavab veron ilk 1poteka
krediti «Bank Standart» KB torofindon gonc ailoyo
verilmigdir. Bu kreditin mablogi 21 min manat, faiz doracasi
1so 12% olmusdur. Miivokkil kredit toskilatlar1 torafindon
verilmis olan kreditlorin faiz doracalori iso miixtalifdir. Ciinki1
ipoteka kreditlorinin asagi vo ya yuxari faizlo verilmasi har bir
bankin bankdaxili gorarlarindan asilidir. Hazirda verilmis
olan kreditlor tzro orta faiz doracasi 9,7 faizdir. Bu faiz
doracasi 1poteka kreditlorinin say1 artdigca va sosial ipoteka
giizostlori totbiq edildikdon sonra asag: diisocokdir. Hazirda
AIF torofindon miioyyon edilmis kommersiya banklar:
torofindon verilmis ipoteka kreditlor {izro faiz doracosinin
dinamikas1  asagidaki  qrafikdo  oks  etdirilmisdir:

Verilmis kreditlsrin bonklar lizrs say: v» oria foiz darscalari

12

65 1 11,7 + 12,6
prr 5
66 1 N
11 11
S5 1 i e 1 118
56 ‘ i

o le B 188 1ar \/
1 . 1 166

2
] :
o . 16
E i3 -
£ 7 &
~ 5 2.4 »
& 38 1

25 4

26 1 ] - 8.0

I5 -

14 - 7o

1 noyabr 2006-c1 il tarixino miivakkil kredit toskilatlar:
torofindon verilmis olan 142 ipoteka krediti {izro kreditlorin
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orta mablogi 21754 manat, middoti 13 il, alinmis monzilin
sahosi 57 kv. metr, orta ayliq 6donis 259 manat vo alinmis
monzillorin orta qiymoti iso 34115 manat olmusdur. Verilmis
vo yenidon maliyyslosdirilmis kreditlorin moblagi asagidaki
qrafikdo oks etdirilmisdir:

Verilmis vo yenidan maliyyalosdiriimis kreditforin mablogi

20423 |

Azarbaycanda ipoteka krediti verilorkon ipoteka kagizi tor-
tib edilir vo bu sonad Ipoteka Fonduna togdim olunur. «Ipoteka
kagizmnin  formasmin «Ipoteka haqqinda» Azorbaycan
Respublika31 Qanununun totbiq edilmosi barado Azorbaycan
Respublikasi Prezidentinin 2005-c1 il 7 iyun tarixli 252 nomrali
formaninin 2-c1 bondinin icrasini tomin etmok mogsadi 1ilo
Azorbaycan Respublikasinin Nazirlor Kabinetinin gorar ilo
qiivvays minmisdir.

Ipoteka kagizi — ipoteka hiiququnu tosbit edon adh
qiymotli kagizdir. Ipoteka kagizinin gqanuni sahibi — ipoteka
kagiz1 iizorindo sahiblik hiiququ oldo edon soxsdir. Ipoteka
kagiz1 ipoteka miigavilesinin qiivvads oldugu miiddatds verils
bilor. Ipoteka kagiz1 tortib edildiyi halda 1poteka goyanin,
ipoteka saxlayanin, eloco do onun digor qanuni sahiblorinin
hiiquq veo wvozifalori ipoteka kagizina dair bu ganunda
miidyyon edilmis xisusiyyatlori nozoro alinmaqla hayata
kecirilir. Ipoteka kagizi onun gqanuni sahibinin ipoteka
predmeti iizorinde ipoteka hiiququnu tesdiq edir. Ipoteka
kagizinin dovlat geydiyyati qanunvericiliklo miioyyon edilmis
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qaydada hoyata kecirilir. Ipoteka qiymotli kagizlar
Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti Yaninda Qiymotli
Kagizlar iizro Dovlot Komitasi torafindon geydiyyata alinir.
Bunun ti¢lin dovlat riisumu 6donilmalidir. Ipoteka kagizi tizra
hiiquglar basqa soxso verildikdo verilmo qeydi ipoteka
kagizinin qeyds alindigi miivafiq reyestrds olava qeydiyyata
alimir.  Ipoteka kagizinda miivokkil kredit toskilatlar
toraofindon alinmis kreditlorin mablogi gostorilir.

~ Galacokda Azarbaycanda ipoteka bazari inkisaf etdikdo
AIF qiymoth kagizlar — istiqrazlar buraxacaq ki, bazardaki
sarbast pul vosaitini calb edo bilsin vo fond 6zii-6ziinlii bir
miiddotdon sonra tonzimlosin. Bu hom ipoteka bazarmin
inkisafina, hom do fondun golirlorinin artmasina imkan
yaradacaqdir. Amma bunun ig¢iin bu kagizlarin etibarliligini
tomin etmok lazimdir.

ABS vo bir sira Avropa oOlkelorindo miisahido edilon
yiiksok biidca kosirlori miigabilinds, dalgali maliyys sortlorine
baxmayaraq, investorlar ipoteka kagizlarinin daha etibarh
investisiya vasitosi oldugunun sahidi oldular. Ciinki bu
bazarlar daha sort ganunvericilik bazasi ilo tonzimlonir.
Diinyada 75 Morkozi Bank Mortgage sistemi kimi taninan
ipotekali monzil maliyyalosdirmo sisteminin  qiymatli
kagizlarindan  istifade  edir.  Azorbaycanda  ipoteka
kreditlorinin inkisafi t¢iin golocokdo ipoteka agentlori vo
brokerlori institutu yaradilacaqdir. Azorbaycanda gonc
ailolor, ohalinin giizastli kateqoriyalar1 ti¢lin sosial xarakterli
ipoteka kreditlorinin verilmosi moagsadilo beynolxalq arenada
sinaqdan kecirilmis metodlardan istifado edilmalidir. Bunun
liclin xaricdo oldugu kimi Azorbaycanda da Tominat Fondu
yaradilmalidir. Diinya Banki Tominat Fondu yaratmaq arzu-
sunda olan 6lkalors 15 il miiddatinds asag: faizlo kredit vertir.
Mosalon, vaxtilo belo fond yaradilan Danimarka hazirda
diinya ipoteka krediti vo qiymotli kagizlar bazarinin igdo
birino nozarat edir. Azorbaycan da eyni addimi ata bilar.
Beloliklo do daxili maliyys resurslart ilo yanast asagi faizlo
kredit veron beynolxalq toskilatlardan vasait almaqla ipoteka
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bazarmi genislondira bilorik. Tobii ki, bu dasinmaz omlak
bazarinin inkisafina da tokan verar.
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BOLMO 7
XARICI INVESTISIYALAR

7.1. Xarici investisiyalarin igtisadiyyatda
istiraki saviyyosi

Investisiyanin inkisaf etdirilmasi {iciin maliyys monbalori-
nin rolu olduqgca boyiikdiir. Torkibi vo qurulusundan asili
olaraq onlar1 iki yers ayirmaq olar: daxili vo xarici investisiya
monbalorina.

Investisiya faaliyyati haqqinda Azorbaycan
Respublikasinin 13 yanvar 1995-c1 1l tarixli ganununda
gostorilir ki, investisiya asagidaki daxili monbolor hesabina
maliyyalasdirils bilar:

e Investorun 6ziiniin maddi va intellektual sorvatlori,
maliyyo vasaitlori vo tosorriifat daxili ehtiyyatlari. To-
sorriifat daxili ehtiyyatlara 1so monfoot, amortizasiya
ayirmalari, fiziki vo hiiquqi soxslorin pul yigimlari,
omanaotlori, goza vo tobii folakot noticasindo doymis
ziyanin 6donilmasi tiglin sigorta 6donislori vo sair da-
xildir;

e Investorun borc maliyys vesaitlori, yoni bank vo
biidco kreditlori, istiqrazlar vo digor vasaitlor;

e Investorun calb olunmus maliyys vosaiti. Bura omak
kollektivlorinin, vatondaslarin, hiiquqi soxslorin
paylar1 vo digor hagqlari, sohmlorin satisindan oldo
olunan vasait aiddir;

e Biidcodon vo biidcodonkonar fondlardan investisiya
moqsadli toxsisatlar, yoni prezidentin xiisusi fondu,
miixtolif humanitar va digar toyinath fondlar;

e Miiossisalorin, toskilatlarin vo votondaslarin ovazsiz
va xeyriyya haqglari, ianslor vo sair.

Xaricl investisiya manbaloring iso asagidakilar daxildir:

e Xarici dovlatlorin bidca vasaitlori;
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Xaricl hiiquqi va fiziki soxslarin vasaitlori;
Beynolxalq toskilatlarin maliyys vasaitlori;
Dovlatlorarasi kreditlor, qrant vo texniki yardimlar;

Beynolxalq maliyys toskilatlarinin maliyys vesaitlori,
kreditlor vo grantlar.

Yuxarida  sadalanan  investisiyanin = maliyyalosmo
monbolorindon biz yalmiz xarici investisiya layihoalarinin
Azorbaycan iqtisadiyyatinda istirakini geyd edacayik.

Belo ki, miiasir soraitdo 6lkomizin iqtisadiyyatina xarici
kapital axmi artmaqgda davam edir, eyni zamanda bir ¢ox
saholorin maliyyologsmosindo hom daxili, hom do xarici
monbalordon eyni vaxtda istifads olunur.

Xarici monbolor hesabina maliyyslosmodo asas yeri
alinmis kreditlor tutur. Bu kreditlor konkret bir layihonin
hoyata kecirilmosi iigiin alinir vo adoton asag: faizlo vo uzun
miiddoto 6donilir.

Xarici investisiya manbaolorini dovlat va xiisusi investisiya
qgruplarina bolirlor. Dovlat investisiyasi osason ayri-ayri
dovlot vo dovlstlor arasi beynolxalq toskilatlarin gorarlarina
asason xarica ixrac olunan vo ya ordan idxal olunan dovlot
biidcasi vasaitlorine deyilir. Dévlat investisiyalarina hom do
beynolxalq qurumlarin kreditlor1 do daxildir. Xiisusi
vasaitlors 1so xarici hiiquqi va fiziki soxslorin vosaitlori aiddir.
Bir ¢ox xarici togkilatlarin maliyys dostoyi ilo yeni layihalor
hazirlanmis vo onlarin reallasdirilmasina baslanmisdir.
Bunlardan bozilorini geyd etmok olar.

Avropa Birliyi terofindon maliyyalesdirilon TACIS-in
Milli Foaaliyyat Programi ¢orgivasinds nogliyyat sektorunda
struktur islahatlarinin hazirlanmasi  vo reallasdirilmasi
moqsadilo «Azorbaycanda Noqliyyat Nazirliyino texniki
yardim» layihasi 2004-cii ildon hoyata kegirilmaya
baslanmisdir. Layiho nazirliyin institusional potensialini
giiclondirmok kimi miihiim bir vozifoni qarsiya asas mogsad
kimi qoymusdur. Noqliyyat sektorunda struktur islahatlari
moqsadi ilo Bilocari lokomotiv depozunda elektrik masinlari
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vo tokor tomiri sexlori, Sanitar-Karantin Miifattisliyinin yeni
bakterioloji laboratoriyasi, Sarnisin Dasima Istehsalat Birliyi
torafindon 9 yeni bilet kassas1 yaradilmisdir. Ozal miiossisalor
vo toskilatlarin beynolxalq miihasibat ugotu standartlarina
kegmaosi moqsadila Avropa Birliyi torafindon
maliyyolosdirilmis «Azorbaycanda Beynolxalq Miihasibat
Ugotu Standartlarimin  (BMUS) totbiqi» layihasinin
reallagdirilmasina 2003-cii ilin ovvoalindon baslaniimisdar.
Layihonin icrasi magsadilo maliyys, vergilor, iqtisadi inkisaf
nazirliklorinin, Auditorlar Palatasinin, Milli Bankin,
Azorbaycan Sertifikatlasdirilmis Miihasiblor
Assosiasiyasinin, Avropa Evinin, Beynolxalq Texniki Yardim
lizro Koordinasiya Biirosunun miitoxassislorindon ibarat
Koordinasiya qrupu yaradilmis vo onun nizamnamosi
hazirlanmigdir. Milli Miihasibat Ucotu Standartlarinin
(MMUS) totbiqi iic¢lin strategiya hazirlanmis, 32 milli
miihasibat uc¢otu standartlarindan 8-1 tamamlanmisdir.
«Miihasibat ucotu hagqinda» Qanun 2004-cii ildo tosdiq
edilmisdir. Homin ganuna osason maliyys hesabatlarinin
beynolxalq standartlara tam kecidinin 2008-ci il yanvar
aymin 1-no kimi basa catdirilmasi mioyyonlosdirilmisdir.
2004-cii 11 noyabrin 10-da Azorbaycan Respublikasi ilo
Beynolxalq Yenidonqurma vo Inkisaf Banki arasinda
miihasibat ucotu vo audit islahatlarinin hoyata kegirilmasi
liclin grant razilasdirilmis vo 6lko Prezidenti torafindon 2004-
cii 11 29 dekabr tarixdo miivafig moktub-sazis tosdiq edil-
misdir.

Umumiyyatlo investisiya layihalorinin hazirlanmasi mohz
investisiya monbalorine asason qurulur. Investisiya monbalori
hom ds investisiya prosesini birbasa miioyyan edon asas amil-
dir. Yoni investisiya moablogindon prosesin miiddati, maliyyo
vasaitlorinin hocmi, monfaat doracasi vo sair asilidir. Buna
goro do investisiya monbalorinin doqiq tohlil edilmasinin
miihiim shomiyyati var.
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1995-2006-c1 illor orzindo Azorbaycan Respublikasinin
igtisadiyyatinda daxili va xarici investisiya qoyuluslarinin so-
viyyesi asagidaki codvallords oks etdirilmisdir:

Iqtisadiyyata yonoldilon investisiyalar*

1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Biitiin manbalar iizrs investisiya qoyuluslar: (xarici investisiyalar nazoro alinmagla):

mln. manat 480,7 | 1289,8 | 1454,5 | 2718 | 4249,2 | 5820,4 | 6309,1 | 6715,8

mln. dollar 544 1441,4 | 1561,8 | 2796,6 | 4326,4 | 5922,7 | 6669,6 | 7900,9

Xarici investisiyalar:

mln. manat 331,4 | 829,5 | 1016,8 | 2172 | 3310,9 | 4496,4 | 4204,2 | 43754

mln. dollar 375,1 927 1091,8 | 22349 | 3371 | 4575,5 | 4893,2 | 5245,5

Daxili investisiyalar:

mln. manat 149,3 | 460,3 | 437,7 546 938.,3 1324 | 2104,9 | 2340,4

mln. dollar 168,9 | 514,4 470 561,7 | 955,4 | 1347,2 | 2225,3 | 2654,4

* Azorbaycan Respublikasi Statistika Komitasi. Baki 2007.

Xarici investisiyalarin olkalor iizro bolgiisii asagidak: cad-
valds verilmisdir.

Xaricl investisiyalar (mln. ABS dollar1)

1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Comi xarici investisiya | 375,1 | 927 | 1091,8 | 2234,9 | 3371 | 4575,5 | 4893,2 | 5245,5

O ciimladan:

Maliyyas kreditlori 220,41 2629 | 192 223 | 238,3 | 293 688,4 | 763,8

Neft sonayesino 139,8 | 546,1 | 820,5 | 1693 |2972,4 | 4088,1 | 3799,9 | 4213,2

Birgo miiassisalor vo 14,9 118 79,3 318,9 | 45,4 104,2 87,1 102,5

xarici firmalar

Ondan:
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Tirkiya 6,8 | 31,6 | 11,8 55,6 17,1 80,1 17,6 19,8

ABS 2,1 11,2 | 16,9 41,4 4,9 8,4 14,5 16,7
Iran 09 | 29 - 2,7 - - - 1,9
Almaniya 1,2 1,7 1,2 1,7 - 2,1 5,3 6,3
Rusiya 0,7 - 1,4 0,7 1,2 1,8 0,5 0,8
Boyiik Britaniya 0,7 6,8 15,1 | 108,1 9 4,2 12,8 13,7
Bolgaristan 0,1 - - - - - - -

Birlogsmis Orob Omir- 0,7 2,8 0,7 0,2 4.4 4.4 26,1 21,5
liklori

Isvecro 1,2 - 8,3 - - - - -
Fransa - 39,3 7,6 25,7 2,2 2,2 0,3 1,2
Norveg - - - 31,6 - - - -
Yaponiya - 16,4 4 23,7 - - - -
Sair dlkalor 0,5 53 12,3 27,5 6,6 1 10 1,5
Neft bonusu - - - - 58,6 21,6 1 4,7
Digor investisiyalar 56,3 68.6 - 50,7

* Azorbaycan Respublikasi Statistika Komitoasi. Baki 2007.

Olkodo aparilan investisiya siyasoti daha c¢ox xarici
kapitalin oOlkoys axmmnin stimullasmasi ilo olagodardir.
Diizdiir, hazirki kapital axini asason neft vo qaz sektorunun
inkisafina yonoldilir. Lakin, milli iqtisadiyyatin formalasmasi
baximindan xarici investisiyalardan iqtisadiyyatin digor,
xtisuson kond tosorriifati, emal sonayesi istigamotinda do
istifado  etmok vacibdir. Xarici investisiyanin  milli
iqtisadiyyatin  inkisafinda dénmoz hal almasi {igiin
imumiyyatlo, hom iqtisadiyyatin  strukturunu  tok-
millosdirmok, hom do sosial vo texnoloji tominat1 habels eko-
loji problemlorin hallini uzlasdirmaq lazimdir.

7.2. Xarici investisiyalarin Azarbaycan iqtisadiyyatinda
istiraka perspektivlori

Azorbaycan Respublikasinin miistoqilliyinin ilk illarindo
igtisadiyyatin hom daxili, hom do xarici investisiyalara boyiik
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chtiyaci var i1di. O dovrkii igtisadi miihiti nozors alsaq, daxili
investisiyalar yalmiz dovlotin hoyata kecirdiyi investisiya layi-
haolorindon  1barot idi. Homin dévrdo Azorbaycan
Respublikasinin  diisdiiyli  ¢otinliklor daxili investisiya
qgoyuluslarin1 ¢otinlosdirirdi. Bu baximdan miixtalif tobii
sorvotloro malik o6lkonin resurslarimin emali vo diinya
bazarma ¢ixarilmasi xarici investisiyanin colb olunmasini
miihiim zorurats ¢evirmisdir.

Bu baximdan 1994-cii ildo osrin miigavilosinin
imzalanmas1 xarici investisiyanin colb olunmasinin osas
marholasi kimi 6zilinii gostordi. Hazirda da bir ¢ox 6lkalor va
maliyyo-kredit toskilatlar1 osason Azorbaycanin neft-qaz
sonayesino investisiya qoyuluslar1 edirlor. Xarici investisiya
goyuluslar1 hom 6lkonin istehsal imkanlarini artirir, hom do
olkoya xarici valyutanin daxil olmasina sobab olur.

Miistoqillik dévriindon indiyo godor xarici investisiyalar
hesabina 06lko iqtisadiyyatinda miihiim doyisikliklor bas
vermisdir. Bu hom istehsalin giiclonmosino, hom do dovlot
biidcasinin golirlorinin artmasina sabab olmusdur ki, hazirda
Azorbaycan Respublikast bir sira mihim investisiya
layiholorini 6z dovlat biidcasi hesabina maliyyslosdirir. Buna
misal olaraq Baki-Thilisi-Kars domir yolu layihasini
gostormok olar. Bundan basqga bir sira layiholor do vardir ki,
Azorbaycan Respublikasi bir sira dovlotlor vo beynolxalq
toskilatlarla investisiya layiholorinin reallasmasinda birgo
istirak edirlor. Bu investisiya layiholori asagidaki istiqgamotlor
lizro aparilir.

Agrar sektorun inventarizasiyast vo aqrar siyasatin
tokmillosdirilmasi.

Layiho ii¢iin ayrilan mablag: 1 120 000 Avro

Layithonin moqgsadi  Azorbaycanda dolgun aqrar
siyasotinin tortib edilmoasi vo beloliklo aqrar sektorda rogabot
gabiliyyatinin méhkomlondirilmasidir.

Bu sahodo fermerlorin biliklorinin artirilmasi, yerlordo
kommunal xidmotlori vo yol infrastrukturlarinin inkisaf
etdirilmoasi vo suvarma drenaj sobokolorinin yenidon
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qurulmasi moqsadila Texniki Tapsiriq layihasi
hazirlanmisdir.

Inteqra edilmis Orzaq Tominat1 Program

Layiha iiciin ayrilan mablag: 2 147 000 Avro

Layihonin mogsadi, Xiz1, Siyazon, Davaci rayonlardaki
orzaqla az tomin olunmus ohali qruplarina 6z giicii ilo tomin
edilmoasindo komoklik gostormokdir. 2004-cii ildon buraya
Oguz rayonunun da alavo olunmasi nazords tutulmusdur.

Miivafiq rayonlarda usaq baggalari, moktob, kitabxana
vo tibb montogolorinin faaliyyoti dostoklonir, habelo Xizi,
Siyazon va Dovagi rayonlarinda Kond Tasarriifat1 Nazirliyi,
Ekologiya vo Tobii Sorvotlor Nazirliyi, rayon icra
hakimiyyati, balodiyyalor vo qeyri-hokumot toskilatlar: ilo
birlikds sosial infrastruktur obyektlorinin tomiri, fermerlorin
dostoklonmasi, mesosalma vo digor xidmot, tochizat vo
treyninglor sahasindo miixtalif tadbirlor hoyata kecirilir.

Ozal sektorun inkisafi

Layiha iiciin ayrilan mablag: 1 280 000 Avro

Layihonin mogsadi Gancoado, Mugan zonasinda, Conub
bolgasinda, Quba-Xa¢maz regionunda vo Goycay-Mingogevir
regionunda 6zal bolmonin xiisusilo kigik vo orta sahibkarliq
sektorunun inkisafin1 dostoklomokdir.

Layiha ¢or¢ivasinde Gancodo, Mugan zonasinda, Conub
bolgasinda, Quba-Xagmaz regionunda vo Goycay-Mingogevir
regionunda 0zal sektor dostoklonmis, Almaniyanin iqtisadi
tocriibasindan istifade mogsadilo yerli sahibkarlarin sofori tos-
kil olunmus, Xarici Investisiyalar Agentliyinin konsepsiyasi
hazirlanaraq ilkin morholosinin icrasmna baslanmis, habelo
Iqtisadi Xoritenin layihosinin ve Ixraca Yardim Fondunun
konsepsiyasinin hazirlanmasi1 vo ilkin morhalosinin icrasi
liclin miivafiq todbirlor goriilmiis, sahibkarliq subyektlorino
komok mogsadi ilo sahibkarlar ti¢iin malumat sorgu kitabgasi
hazirlanmisdir.

Daovlot miiassisalorinin iqtisadi reabilitasiyasi /6zallogsdirma/

Layiho ii¢iin ayrilan moablag: 970 000 Avro
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Layihonin mogsadi Azarbaycanda qeyri neft sektorunda
igtisadiyyatin  borpasi1 {iciin  0zollosdirmo  todbirlorinin
miivoffoqiyyotli  hoyata  kecirilmosi mogsadilo  ¢orgiva
sortlorinin yaxsilasdirmasindan ibarotdir. Texniki tapsiriq
car¢ivasinda Azorbaycanin secilmis sektorlar: tlizro foaliyyot
gostorilir, secilmis miiossisolor tigiin 0zoallosdirmo planlari
tortib olunur, investisiyalarin tosviqi tomin olunur,
iqtisadiyyatin inkisaf etdirilmoesi mogsadilo GTZ-in «Ozal
sektorun dostoklonmosi» layihosi vo digor layiholorlo
omokdasliq hoyata kecirilir, habelo IIN-do moslohotlosmalor
togskil olunur. Eyni zamanda bu layiho c¢orcivasinds bu
giinodok siiso butulka vo taralarin istehsali {izra yeni layiho
hazirlanmis, elektrik moisot cihazlarimin vo rezin texniki
momulatlarin istehsali sektorlarinin restrukturizasiyasi va
0zollogdirilmosi strategiyasi hazirlanmis, toxuculuq ve tikis
miiossisalorinin tohlili aparilmis, inkisaf perspektivi olan
miiossisalorin xarici bazarlara ¢ixmasi ilo alagodar tadbirlor
goriilmiis, sorab sektorunda keyfiyyat standartlarinin
yiiksaldilmasi ilo alagadar silsilo todbirlor hoyata kegirilmis vo
dovloat amlakinin 6zallasdirilmasinin Dovlst Programinin yeni
layihasina dair (III Proqram) birgs tokliflor hazirlanmisdir.

Regional 9rzaq Tominati Program

Layiho ii¢iin ayrilan mablag: 2 812 000 Avro

Layihonin mogsadi Qafqazda regional omokdashq vo
orzaq tominati ilo baglhh problemlorin hollinde dastok
todbirlorinin hoyata kegirilmosidir.

Bununla yanasi, yerli rayon rahborliyl, balodiyyalor va
geyri-hokumaot togkilatlar: 1lo omokdasliq soraitinds sosial in-
frastruktur  obyektlorinin  tomiri, su, irreqasiya Vo
kanalizasiya sistemlorinin borpasi, homg¢inin digor sosial
xidmat, tochizat va tryeninglor sahosindo miixtalif todbirlor
hoyata kegirilir.

Hazirki dévrdo dovloat biidcosinin goalirlorinin g¢oxalmasi
biidco xorclorinin investisiya yoniimlii olmasi Azorbaycan
Respublikasi {i¢lin ¢ox vacib bir sortdir. Bu hom yeni istehsal
saholorinin, hom yeni is yerlorinin, hom do 6lko golirlorinin
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novboti artimmni tomin edir. Bu dovrdo hom do iqtisadi
cohotdon olverisli olan saholora Azarbaycan Respublikasi vo
yerli sahibkarlar torofindon investisiya layihalorini hoyata
kec¢irmosi daha moagsado uygundur.

7.3. Azarbaycan iqtisadiyyatinda beynalxalq
maliyyo-kredit toskilatlarimin istiraki problemlori

XX osrin ovvallorindo diinya iqtisadiyyatini dagidan
boyilik depressiya beynoalxalqg maliyys vo valyuta birjalarina
ciddi tosir gostormisdir. Kagiz pullara iimumi timidsizlik
qizila olan tolobin artmasmna gotirib ¢ixartdi. Belo olan
toqdirds bir sira 6lkalor qizil standartlarindan imtina etdilor.
Qizilin migdan1 ilo miinasibatdo miioyyon pulun doyar
ifadosindo geyri mioyyonlikdon quzil standartini taniyan
olkolordo qizil standartindan imtina etmis 6lkolor arasinda
pul miibadilasi prosesi shomiyyatli doracads ¢otinlosdi. Bozi
dovlatlor milli valyutalarinin xarici valyutalara miibadilosini
kaskin surotdo mohdudlasdirdilar. Hotta bozi 6lkalor barter
omoliyyatlar1 iigiin yollar axtarmaga basladilar ki, bu da
pulun ifadosini tamamils ixtisar etdirmays yonoaldilmisdir.

30-cu illor orzindo diinya valyutast haqgqinda problemi
hall etmok {i¢lin bir ne¢o beynolxalq konfrans c¢agirildi ki,
onlardan da he¢ biri ugurla naticolonmoadi. Ac¢iq aydin
goriiniirdii ki, biitlin dovlotlordo omokdashiq ssasinda yeni
valyuta sisteminin yaradilmasimna vao onun iizorindo fasilosiz
nozarati hoyata keciron beynolxalq institutlara ehtiyac var.
Iki orijinal diisiinco torzino malik olan iqtisad¢t — Harri
Dekster Uayt vo Con Meynard Keyns demok olar ki, 40-c1
illorin ovvallorindo belo bir sistemin yaradilmasini toklif
ctdilor. Bu sistemin tosadiifi beynolxalq goriislor vasitasilo
deyil, daimi foaliyyot gostoron omokdasliq toskilati vasitasilo
idara olunmasi toklif olunurdu. O dovriin talablorine cavab
veron belo bir sistem miixtolif 6lkolorin valyutalarinin bir-
birino doyisdirilmasinde mohdudiyyotlori aradan qaldirmali
idi. Gorgin horbi sorait rejiminds ¢ox sayli danisiglardan
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sonra beynolxalq ictimaiyyoat yeni valyuta sistemi yaratmaga
vao onun tzorindo hoyata keciron toskilatin tosis olunmasina
raziliq verdi. Beynolxalg Valyuta Fondunun yaradilmasi
hagqinda holledici goriis 1944-cii 1l iyulunda ABS-in Nyu-
Hempsir statinin Bretton-Vuds sohoarindo BMT-nin doastayi ilo
beynolxalq valyuta maliyyo konfransinda 44 doévlstin
niimayondasinin istiraki ilo bas tutdu. Konfransda BVF-nin
Nizamnamasi rolunu oynamagq li¢iin Sazis Maddalori gabul
edildi ki, bu da 1946-c1 1l dekabrin 27-do qiivvoyo mindi. BVF
iso faktiki olaraq 6z foaliyyotino 1947-ci il martin 1-don
baslada.

BVF lizv dovlatlor arasinda valyuta-kredit
miinasibatlorini tonzimlomok vo onlar1 toadiys balanslarinda
cotinliklori, kosrlori xarici valyuta ilo qisa va ortamiiddothi
kreditlor verilmosi yolu ilo aradan qaldirmaqgla koémok
gostormok  liglin  nozordo tutulmus hokumotlor arasi
toskilatdir.

BVF-nin foaliyyatinds kredit foaliyyati asas yerlordon bi-
rini  tutur. BVF-nin Nizamnamosindo onun kredit
foaliyyotinin identifikasiyasi iigiin iki anlayisdan istifads
olunur: 1) sdvdelogsmo — onun resurslarindan 6lkoalors valyuta
vasaitlorinin verilmasi; 2) amoliyyat-borc vasaitlori hesabina
maliyys vo texniki vasito¢ilik xidmaotlorin gostorilmasi. BVF
kredit omsoliyyatlarini yalniz 6lkonin rosmi orqganlart ilo
hoyata kegirir. Kreditlor do 6z ndvbasinds istigamati noqteyi
nozorindon forglondirir: todiys balansinin kasirinin ortiilmasi
lizro vo 1lzv oOlkonin struktur yenidonqurmasi i1qtisadi
styasotinin dastoklonmasi lizra kreditlora boliiniir.

BVF-nin kredit resurslarindan iizv-olkalorin istifadosi
miioyyon sortlorlo mohdudlasir. Ilkin nizamnamoys uygun
olaraq onlar asagidakilardir: Birincisi iizv-dovlat torsfindon
onun Fonda yeni miiraciotino gqodor 12 ay orzindo alinmis
valyuta olkonin kvotasinin 25%-don artig olmamalidir
(istonilon vosait do daxil olmagla). Nizamnamoyo yenidon
baxilarkon birinci mohdudiyyot aradan qaldirildi. Bu iizv
dovlatloro BVF-do 5 ildon az miiddsotds valyuta almaga
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imkan verdi. Ikinci sorto goldikdo isa onun foaliyyati
miistosna hallarda dayandirila bilor.

BVF borclu 6lkodon s6vdo moblaginin 0,5%-1 haocminda
birdofalik komissiyon haqqi vo verilmis kredit iigiin miioyyon
0donis vo ya bazar stavkalarina asaslanan faiz stavkalari alir.

Ogor fond hesab etso ki, o6lko krediti Fondun
moqgsadlorine  zidd istigamoatlordo istifado edir vo ya
gostorilmis tolimati yerino yetirmir, onda o, Olkonin
kreditlosmosini mohdudlasdira yaxud tam dayandira bilor.
Birinci kredit payindan istifado o6lkonin BVF-yo sorgusu
boyanildikdon sonra, eloco do BVF ilo ehtiyat krediti
haqqinda sazis imzalandigdan dorhal sonra xarici valyuta ilo
birbasa alis formasinda hoyata kegirils bilar.

BVF miigaviloyo uygun olaraq istonilon vaxt 6z milli
valyutasini xarici valyutaya dayise bilmasine zomanat verir.

Hazirki dovrdo «stand-bu» kreditlorinin osas istiqgamaoti
BVF {izv 6lkalarinin makroiqtisadi sabitlosmo proqramlarinin
maliyyalosdirilmasine yonaldilmisdir. Fonddan yuxar1 kredit
payi ¢argivasindo ehtiyat krediti kimi verilon valyuta miioyyon
hissalorlo verilir ki, bu da sazis imzalanan miiddatinds arala-
rinda mioyyon olunmus vaxt fasilolori olmaqla hoyata
kecirilir. Bu miiqgavilonin kredit alan 6lko torofindon yerino
yetirilmosi gedisino xiisusi kriteriyalarin komoyi ilo nozarot
edilmoasino sorait yaradir. Fondla baglanan miigavilods
nozordo  tutulmus  kriteriyalarin = oldo  olunmasinin
geydiyyatina qodor 6lko valyutalarinin novboti transini ala
bilmaz. Belalikls, ehtiyat kreditlor1 mexanizmi BVF-ya borclu
olkalora tozyiglor gostormoays imkan vertir.

Fond torafindon verilon kreditlor miioyyan siyasi, iqtisadi
parametrlorin yerina yetirilmasi ilo sortlonir. Bu qayda «sort-
lonmo» adimi almisdir. BVF bu praktikani borclu 6lkonin
Fond resurslarinin fasilosiz dovriyyasini tomin etmoklo
borcunu qaytara bilocoyine omin olmaq istomoasilo
osaslandirilir. Ona goéro do Fond todiya balansinin kosirini
kreditlor hesabina 6rton 6lkadon onun aradan galdirilmasi va
ya ixtisar1 tligiin tocili todbirlorin goriilmoasini tolab edir. 80-ci
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illordo Fondun kredit omoliyyatlarimin genislonmasi 1ilo
olagadar olaraq onlarin sortlonmosi do genislonmisdir. Qarb
miitoxossislorinin  fikrinco belo praktika BVF-yo diinya
iqtisadi qaydalarinin miihafizosi xarakterini vermisdir.

BVF beynolxalq valyuta kredit miinasibatlorinin tonzim-
lonmosinda Olkalors kredit verilmosi, daha genis monada iso
onun beynolxalq kreditlosdirmodo koordinator funksiyasini
yerino yetirmok yolu ilo istirak edir. Ozol kommersiya
banklari BVF-yo maksimum monfost almaq vo borclu
olkolordo onlarin kredit foaliyystini genislondirmoyo koémok
edon zomanotcl kimi baxarlar.

Olkonin todiya gabiliyyatinin soviyyesi va iqtisadi siyasati
hagqinda BVF ilo miiqavilolor 6zal banklar torsfindon
borcluya beynolxalq inamin gostoricisi kimi qiymotlondirir.

BVF ardicil olaraq tlizv-6lkalorin makroiqtisadi siyasati vo
diinya iqtisadiyyatinin voziyyoti iizorindo miisahido vo
nozaroti hoyata kecirir. BVF ayri-ayr1 o6lkalorlo, habelo
timumilikds diinya tasarriifat: ilo slagodar ¢ox boyiik hacmda
informasiyalar toplayir. Bu informasiyalara iqtisadi artim va
giymatlorin dinamikasi haqqinda, pul todaviilii, mallarin
ixraci va idxali, xidmot, kapital vo tadiys balansinin voziyyati,
rosmi qizil vo valyuta ehtiyatlari, quzilin istehsali, ixract vo
idxali, xaricdo kapital qoyulusunun hoacmi, valyuta
kurslarinin vaziyyati vo s. hagqinda moalumatlar daxildir.

Oziiniin mdvcudlugu dovrinde BVF universal bir
toskilata cevrilmaya, beynolxalq valyuta kredit
miinasibatlorini tonimloyan bas organ kimi 6ziinli tanitmaga,
beynolxalq kreditlosmonin koordinatoru va borclu o6lkonin
todiyo qabiliyyotino zomanot¢i kimi foaliyyot gdstormoyo
miivoffoq olmusdur. Eyni zamanda o, diinya iqtisadiyyatinin
milli makroiqtisadi siyasotinin beynolxalq koordinasiyasini
tonzimloyon sistemin agar holgasino ¢evrilmokdodir. Fond
aktiv diinya valyuta institutu kimi foaliyyot gostormis vo
boyiik hacmda somarali tacriiba toplamisdir.

Hazirda BVF yalnmiz torofdasliq deyil, homg¢inin milli igti-
sadi vo siyasi maraqglarin amokdasliq arenasi1 kimi ¢ixis edir.
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Kegmis Sovetlor Birliyinin dagilmasindan sonra siyasi,
sosial va iqtisadi baximdan asas noaticolor meydana ¢ixib. Post
Sovet mokani siirotlo diinya ilo inteqrasiyaya baslamis, 6z
iqtisadi olagolorini bu istigamatda yonaltmislor. Olkolorin 6z
bazarlarin1 diinyaya a¢gmasi, iqtisadiyyatin liberallasdirilmasi
va deyilon miiddatds uyum igindo davranmasi ancaq bir qisim
qurumlarin olagesilo miimkiin ola bilor. Bu qurumlardan on
assaslart UTT, Diinya Banki vo Beynoalxalq Valyuta Fondudur
(BVF). Bu miiddatds bir ¢ox qurumun tasirinin artdigini, bir
¢OX qurumun iso tosirinin itdiyini goriiriik. Tosiri artan
qurumlardan balks do an 6nomli olan1 BVF-dir.

Azorbaycan tam miistoqillik gazanmasmin ardinca
beynolxalq toskilatlarla is birliyins ohomiyyat vermis vo xarici
siyasoti bu istigamotdo miioyyanlosdirmisdir. 1994-cii ildo
Olkodo siyasi sabitliyin borgorar olmasi, genis neft
chtiyatlarinin ~ islonmoasi  1lo  olagedar  razilasmalarin
imzalanaraq qiivvoyo minmoasi, hiiquqi alt sistemin
miioyyonlosmosino dair c¢alismalar beynolxalg maliyyo
qurumlar: ilo is birliyini artirmisdir. Bu toskilatlarin Azor-
baycana kredit vermoyo baslamasi, beynolxalg maliyya va
iqtisadi toskilatlarin proqram vo layihalorindan yararlanaraq
iqtisadi yiiksoliso gedilmosi, 1995-ci ildon etibaron 6lkoyo
xarici sormays aximni artirmig, yiksolon inflyasiyanin
diismosine nail olunmusdur. Iqtisadi dirgolisi hodofloyon
Azorbaycan bu giin bir sira beynolxalq iqtisadi toskilatlara
daxil olmusdur. Bu toskilatlardan Beynolxalg Valyuta
Fondunun, Avropa Inkisaf vo Yenidonqurma Bankinin vo
Islam Yenidonqurma Bankimm vo digorlorinin Azorbaycan
igtisadiyyatinin ~ inkisafinda  bdyik  rollar1  vardir.
Azorbaycanin neft siyasotinin hoyata ke¢gmosinda, geyri-neft
saholorin inkisafindan demokratik comiyyst yaranmasina
godor forgli istigamotlordo bu toskilatlarin 6lkoys osaslh
yardimlar: vardir.

Azorbaycan hokumotinin hoyata kecirdiyli mogsadydnlii
faaliyyotlor beynolxalq maliyya-kredit toskilatlarinin Azor-
baycanla six 1s birliyino tosviq etmokdadir. Azorbaycan Res-
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publikast Islam Konfrans: toskilatinin, Avropa Iqtisadi
Birliyinin, Qara doniz Iqtisadi Birliyi toskilatinin va diger
toskilatlarin Gizviudiir.

Azorbaycan hokumoti  beynolxalq maliyys kredit
toskilatlar ilo 60-dan ¢ox layihs iizrs 1s birliyi qurmaqdadir.
Onlardan on bdyilik imkanlara malik olan Diinya Banki vo
Beynolxalq Valyuta Fondudur. Bels ki, 1 yanvar 2002-ci ilo
godor BVF-dan yalniz iqtisadi islahatlarin dostoklonmasi
mogsadilo toxminon 700 milyon dollar hacmindo kredit
alinmigdir. Diinya Bankimin hom iqtisadi islahatlarin
dostaklonmasi hom do investisiya layihalorinin
maliyyolosdirilmasi moqgsadilo ayirdigr kreditin hocmi 1s9
toxminon 600 milyon dollardir. Hor 1ki toskilatin ayirdigi
kreditlor yardim sortlori ilo sec¢ilmokdadir.

1994-2002, 2003-2006 illori arasinda Azarbaycan
Respublikasinin Beynolxalq Maliyys Kredit toskilatlarindan
aldig1 kreditlor ( min ABS dollar1)

TOSKILATLAR 1994-2002 2003-2006
Beynolxalq Valyuta Fondu 672,5 123,5
Diinya Banki 565 97,0
Beynolxalq Iqtisadi Is Birliyi Fondu 440 88
Avropa Yenidon Qurma vo Inkisaf 348 80
fondu
Islam Inkisaf Banki 272,5 91,5
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BVF-yo hal-hazirda 182 6lko daxildir. Bu 6lkolor BVF-ya
daxil olarken tizvliik haqqi 6domalidir. Bu pullar BVF-nin 6l-
kalara veracayi borclar1 6domaokds istifads olunur vo eyni za-
manda da iizv 6lkonin no gadar borc ala bilacoyini miioyyaon-
losdirir. Eyni zamanda 6lks na gadar ¢ox pul 6doayirse o qoador
cox sas hiiququna sahib olur. Ancaq no godor tizvlik haqqi
0dayacayl BVF-nin gorarindan asilidir. Masalon, ABS iimumi
soslorin  17,5%-no sahibdirso, Tiirkiya soslorin 0,46%-n9,
Azorbaycan iso 0,24%-no malikdir.

Toskilatlarin  lizv dovlotlori  arasinda dollar kredit
olagealorini qaydaya salmaq, qisa vo uzun miiddotli kreditlor
vermoklo  Olkonin  biidcosindoki  ¢atismazligin  aradan
galdirilmasi1  iiglin, maliyyo yardimi ayirmaq igiin
miioyyanlosdirilmisdir. Beynolxalg Valyuta Fondu beynalxalq
valyuta sistemindo asas rollardan birini oynayir.

Azorbaycan Respublikasi 1992-ci ilin yanvar ayinda
BVF-nin 170-c1 iizvii olmusdur. Azorbaycanin indi kvota
doyart 160,9 min SDR-dir. Beynolxalq Valyuta Fondu
Azorbaycanda 5 layihonin hoyata keg¢maosi tg¢iin maliyya
yardimi aymrmusdir.  Azorbaycan Beynolxalg Valyuta
Fondunun iizvii gobul edildikdon sonra, bozi proqramlar
hoyata kecirilmisdir.

Azorbaycana BVF-nin kreditlorinin verilmoasi mexanizmi
1995-ci ildan etibaron verilmoys basladi. Magsad bazar iqtisa-
diyyatina ke¢id morhaloasindo olan 6lkolors komok etmokdir.

Beynolxalq Valyuta Fondu torafindon dastoklonmis pro-
qramlarin hoyata kegirilmoasindon sonra Azorbaycanda iqtisa-
diyyatin irolilomoasi bas verdi vo milli valyutanin ABS dollar1
garsisinda dayari yiiksalmoyo basladi.

Bu programlarin on o9sas mogsadi asagidakilardan
ibarotdir:

e llik inflyasiyani 10%-2 endirmak;
e Ozollosdirmoni siiratlondirmak;
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e Bazar iqtisadiyyatinin sortlorine uygun olan hiiquqi-
normativ bazanin yaradilmasi;

e Dovlot idaroetmo toskilatlarinin yenidon qurulmasini
istigamotlondirmak vo s.

BVF Azorbaycanda bazar iqtisadiyyatinin borgorar
olmasi ilo bagli ganunlarin hazirlanmasi, bazar subyektlorini
hiiquqg vo vozifolorini miioyyonlosmosi, bazar iqtisadi
sisteminin yaradilmasini tomin edoacok qiymsot, vergi, rogabot
vo kredit mexanizminin  gercoklosdirilmasi, dovlotin
iqtisadiyyata miidaxilosinin mohdudlasdirilmasi, 6lkonin
valyuta-kredit siyasotinin tonzimlonmosi kimi vacib vazifolor
garsiya qoymusdur vo bu sobobdondir ki, ildon ilo
Azorbaycanda investisiya etmok istoyon xarici sirkotlorin sayi
artmaqdadir.

Miistoqilliyimizin ilk illorindo, bohranh soraitdo Azor-
baycan Respublikasinin Beynoalxalq Valyuta Fondu ilo omaok-
dasligina boyiik zorurot yaranmisdir. Azorbaycan BVF-ya
izv oldugdan sonra BVF-nin niimayondslori ilo birlikds
Azorbaycan hokumoti sabitlosmo vo struktur islahatlar
programi hazirladi. Bu islahatlarin hoyata kegirilmosinin osas
moqsadi Azarbaycanda golocokds uzunmiiddatli inkisafa nail
olmagq 1di.

Azorbaycan Respublikasinin BVF-don aldigi ilkin kreditin
moblagi onun kvotasmin 25%-1 hacminda, yani 29,25 min. SDR
1di.

BVF-nin kredit ayirmaq {igiin osas toloblorindon biri
olkodo siyasi vaziyyotin sabitlosdirilmasidir.

Beynolxalq Valyuta Fondu 6lkods iqtisadi voziyyati sabit-
losdirmok {igiin 6ziinlin bir sira proqram vo sortlorini 1rali
stirmiisdiir. Bunlar ssason asagidaki kimidir.

1. Doviat bolmoasinin mohdudlasdiriimasi vo ozallasdirilmo-
nin hoyata kecirilmasi. Bu bazar iqtisadiyyatina kecidin
baslica istigamotlorindon biri kimi dovlotin  tosorriifat
hoyatinda miidaxilosinin forma Vo tisullarini
miioyyanlosdirmayi nazards tutur.
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2. Biidca kasirinin aradan qaldiriimasi. Bu hor bir doarin iq-
tisadi bohran kegiron o6lkoalorin qarsisinda duran vazifalordon
biridir. Inflyasiyanin get-gedo artdigi, biidco xorclorinin
artdigi, golirlorin azaldigi dévrdo ciddi islahatlara ehtiyac
duyulurdu.

Azorbaycanda dovlot biidcosinin saglamlasdirilmasi, ilk
novbado biidco modaxilinin artimi iigiin maliyys moanbalaorinin
axtarilib tapilmasindan, valyuta ehtiyatlarinin axinina ciddi
nozarotin tomin edilmosindon, kaskin inflyasiya dogurmayan
monbalor hesabina maliyyslasdirilmasindon va biidca xorclori-
nin azaldilmasi kimi todbirlor hesabina tomin edilmasi
nozords tutulurdu.

3. Qiymotlorin tamamilo liberallasdiriimasi. Qiymatlorin li-
berallasdirilmasindan avval sanayenin strukturu, ayri-ayri sa-
holordo giymaotlorin formalasmasi xiisusiyyatlori, shalinin qiy-
mot artimini konpensasiya etmok imkanlarinin no doracods
olmasi nozors alinmalidir.

4. Sort kredit siyasatinin hayata kegirilmasi.

1994-cti 1ldo pul kredit siyasotinin osas istiqgamotloring
dair Azorbaycan Respublikast Milli Maclisinin gorar ilo
olkonin pul-kredit siyasotinin hoyata kecirilmoasi Milli Banka
tapsirildi.

5. Dovlat sifariglorinin [2gvi.

Homin dovrds dovlet sifarislorinin totbiq edilmosinin
somoarali oldugu inkar edilmisdi. Bu mexanizm miiassisalorin
monafeyini nozors almirdi. Burada osason dovlatlor arasinda
garsilighh olagonin daha somorali formalarmmin secilmasi,
kontrakt sisteminin genis istifado olunmasi nozordo
tutulurdu.

6. Vahid valyuta Fondunun [ogvi va vahid valyuta kursunun
miiayyan edilmasi.
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Homin dovrde xarici iqtisadi faaliyyotlo mosgul olan
miiossisalor olds etdiklori xarici valyutanin bir hissasini Vahid
Valyuta Fonduna satmali idi. Ke¢id dovriinii yasayan bir
olkodo dovlat torofindon iqtisadi funksiyalarin normal yerino
yetirilmosi, Olkonin zoruri ehtiyaclarinin 6donilmosi {i¢lin
valyuta ehtiyatlarinin lazzmi miqdarda olmasi vacibdir.

7. Struktur dayisikliklorinin, o ciimlodon, idaraetmoa isla-
hatlarimin hayata kecirilmosi.

Bu toklifi ayri-ayr1 toadbirlor hesabina hoyata ke¢irmok
miimkiin deyil. Bunun f{i¢lin iqtisadi islahatlarin sistemli
sokildo aparilmasi tolob olunurdu. Homin iqtisadi islahatlar
movcud iqtisadi  miinasibatlori  doyismoali, yeni iqtisadi
miinasibatlora tokan vermoli va tonzimlomali idi.

Molum oldugu kimi, miiasir soraitdo oOlkomizin
iqtisadiyyatina xarici kapital axini artmaqda davam edir,
eyni zamanda bir ¢ox saholorin maliyyalosmosindo hom
daxili, hom do xarici monbalordon eyni vaxtda istifade olunur.

Xarici monbolor hesabina maliyyalosmado asas yeri
alinmis kreditlor tutur. Bu kreditlor konkret bir layihonin
hoyata kecirilmosi iigiin alinir vo adoton asag: faizlo vo uzun
miiddoato hesablanir.

Miiasir dovrdo Azorbaycan Respublikasinin
iqtisadiyyatina  beynolxalg  maliyys-kredit  institutlar
torofindon miixtalif mogsodlora xarici investisiyalar calb
edilmokdadir.

Belos ki, Diinya Banki torafindon bu giina godor 22 layiha
tizro 585 milyon ABS dollar1 mabloginds kredit ayrilmisdir.
Bunun 392 milyon ABS dollar1 artiq layihalor g¢ar¢ivasinda
istifado olunmusdur. Qalan 193 milyon ABS dollar1 iso
hazirda icrada olan layihalor c¢or¢ivesindo istifado
olunmaqdadir. Bundan basqa icras1 basa ¢atmis 10 layiho
tizro kreditlorin iimumi moblagi 234,6 milyon ABS dollar
toskil edir.

1995-ci1 ildan etibaron Diinya Banki bazar iqtisadiyyatina
kecid 1iizro islahat proqramlarinin hoyata kegirilmosi,
makroiqtisadi stabillogdirmo vo neft golirlorinin idare
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edilmasi, gagqinlarin vo macburi kogkiinlorin problemlorinin
hollina yardim, infrastrukturun (su, irrigasiya, avtomobil
yollar1) borpa edilmosi, tohsil vo sohiyyo, enerji sektoruna
investisiyalarin colb edilmosi sahasindo tadbirlor, dévlot
sektorunda islahatlar, kond tosorrifatinda vo timumiyyotlo
geyri-neft sektorunda artim vo yeni 1s yerlorinin acgilmasi
saholorindo Azarbaycana yardim etmokdadir.

2003-cii 1lin fevral ayinda Diinya Banki torofindon Azor-
baycan iizra 2003-2005-ci illar {igiin Olkoys Yardim Strategiy-
as1 tosdiq olunmusdur. Bu strategiya iizro nozordo tutulan
layihalor ¢ar¢ivasindo artiq 65 milyon ABS dollar1 hacminds
kredit sazisi imzalanmis vo tosdiq olunmusdur. Bundan
basqa strategiyada nozorde tutulan layiholordon bir1 do
«Yoxsullugun Azaldilmasmma Yardim Kreditirdir. Bu layiha
Yoxsullugun Azaldilmas: vo Iqtisadi Inkisaf iizro Dévlot
Programinda nozordo tutulan tadbirlori maliyyslosdirmok vo
struktur islahatlar1 davam etdirmok mogsadilo ayrilr.
Kreditin moblogi 60 milyon ABS dollar1 toskil edir vo 3 il
arzinds hor il 20 milyon ABS dollar1 olmagqla ayrilacaq.

Azorbaycan Respublikasi Diinya Banki qrupuna daxil
olan Beynolxalqg Maliyya Korporasiyast1 (BMK) ilo do
omokdashiq edir. BMK-nin faaliyyati asason 06zal sektorda
comlogmisdir vo ayirdigr kreditlorin iimumi doyari 136,3
milyon ABS dollar togkil edir. Bundan basga BMK Baki-
Thilisi-Ceyhan neft komorinin ¢okilisini maliyyalosdirmok
moqsadilo 300 milyon ABS dollar hocminds kredit ayirmisdir.
BMK eyni zamanda Mikromaliyyalosdirmo Bankinin
23,75%-lik payla sohmdaridir.

BVF {izv gobul edilorkon ilkin kvotamiz 117 miln. SDR
(168 mIn. ABS dollar1) olmus, 2000-ci 1lin yanvar aymnin 28-
don etibaron i1so kvotamiza yenidon baxilmis vo artirilaraq
160,9 mln. SDR-5 catdirilmigdir (Bii dovrdo 1 SDR = 1,35
ABS dollar1 olmusdur).

Respublikamiz BVF-na iizv goebul edilon miiddotdon 1qti-
sadi islahatlarin hoyata kegirilmosi istigamatindo Fondun ya-
xindan istirak: ilo alt1 proqramm hazirlanmis vo miivoffo-
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qiyyatlo  hoyata  kecirilmisdir. BVF  torofindon  bu
proqramlarin hoyata kecirilmosi t¢iin 6lkomizo 546,7 min
ABS dollar1 mabloginds kredit ayrilmisdir.

Azorbaycan Hokumoti Beynolxalqg Valyuta Fondu ilo
omokdasligda bir sira saholords iqtisadi islahatlarin hoyata
kecirilmasindo miihiim 1iroliloyislors nail olmusdur, o
ciimlodon Hesablama Palatasi yaradilmis, yeni Biidco Sistemi
hagqinda Qanun gobul edilmis, Neft Fondu yaradilmis vo
onun soffavligi tomin edilmis, vergi vo gdomriik idaraetmo
sistemlori tokmillosdirilmis habelo bank nozarati sistemi
giiclondirilmisdir, Hokumot vo Milli Bank saglam pul-kredit
va biidco siyasatlorini hoyata kecirmokdadir.

Asiya Inkisaf Banki 1966-c1 ildo yaradilib. AIB-in osas
moqgsadi Bankin iizvii olan region d6lkolorinin 1qtisadi
inkisafini vo omokdashigini dostoklomokdir.

Bankin osas faaliyyot istiqgamatlori regionun inkisafda
olan 6lkolarinin iqtisadi inkisafinin dostoklonmasino yonalon
regional, subregional vo milli layihalorin maliyyalosdirilmasi;
inkisaf layiholorinin planlasdirilmas:t vo reallasdirilmasi
moqgsadilo  texniki yardim gostorilmosi; lizv  Olkoloro
investisiyalarin ~ calb  edilmosi;  iizv-Olkolorin  inkisaf
siyasotlorinin olagalondirilmost vo regionda yoxsullugun
azaldilmasidir.

Indiys gqodor AIB Azorbaycanda 2.652 mln. ABS dollar1
mablogindo 6 Texniki Yardim Layihasi vo Yaponiyanin Y ox-
sullugun Azaldilmasi Fondu hesabina 3.300.000 ABS dollari
mablagindo 2 Qrant Layihasi hoyata keg¢irmisdir. 2004-2006-
c1 illor iiciin Ucillik Olks Programimda 6 min. ABS dollan
moblogindo 12 TY layihosi vo 106 min. ABS dollan
mablaginds 6 Kredit Layihasi (layiholorin timumi dayoari 168,5
min. ABS dollaridir) nozards tutulub.

Azorbaycan Respublikasi I1B-o 4 iyul 1992-ci ildo iizvliiye
gobul edilmisdir. 2003-cii ilin dekabr ayma olan molumata
osason I1IB Azorbaycana toxminon 98 min ABS dollar
mablaginds vasaitin ayrilmasini tosdiq etmisdir. Bu moblago 1
Miiddatli satis, 1 Istisna, 6 Kredit, 7 Texniki yardim vo 4
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Xiisusi yardim omoliyyatlar1 sortlorilo hoyata kegirilon
layihalor (comi 19 layiho) daxildir. Bundan slave 11B-1o 2004-
2007-ci illori shato edon Ugillik Foaliyyat Programmi 150
min. ABS dollar1 hocminds vasaitin  Bank torofindon
ayrilacagini nazords tutur.

IIB enerji, yol-naqgliyyat, su tochizat1 va bir sira digor sek-
torlarda hoyata kecirdiyi layihoalorlo yanasi 6zal sektorda da
layihoalorin hayata kecirilmasindo maraqlidir.

Azorbaycan Respublikasinin beynolxalg vo regional ma-
liyyo qurumlar1 ilo omokdasliq olagelorinin daha da
genislondirilmasi istigamatindo mogsadyonlii 1s aparilmasi ilo
baghh olkomizin hal-hazirda omokdashq etdiyi qurumlarla
yanast digor moévcud maliyya qurumlart ilo do olagolorin
yaradilmasi istigamatindo miivafiq tadbirlor hoyata kecirilir.

Avropa Yenidonqurma ve Inkisaf Banki Azorbaycanda
timumi doyori 3,20 mln avro olan 21 layihads 325 mln avro
vasaitlo istirak etmisdir. AYIB Azorbaycanda infrastruktur,
noaqliyyat, energetika, maliyya, tobii sorvotlorin hasilat1 kimi
saholorin inkisaf etdirilmosindos foal istirak edir.

AYIB Azorbaycan Beynolxalq Bankinin 6zollosdirilme-
sindo maraglh oldugunu bildirmisdir. Bu mogsadlo 4 iyun
2003-cii il tarixindo AYIB ilo Iqtisadi Inkisaf Nazirliyi
arasinda  Azorbaycan Beynolxalg Bankinin  Yenidon
kapitallasdirilmasma va Ozallosdirilmasine dair Anlasma
Memorandumu imzalanmisdir.

Eyni zamanda Azorbaycan Respublikast Hokumati ilo
AYIB arasinda AZDRES-in yenidonqurulmasi va Qazi
Mommod -  Kiirdomir yolunun  yenidonqurulmasi
layihoalorinin hoyata kecirilmosi ilo bagli danisiglar aparilir.
AYIB 23,75%-lik payla Mikromaliyyolosdirme Bankinin
sohmdaridir.

Qara Doniz Ticaroat vo Inkisaf Bank: 1998-ci ildo Qara
Doniz regionuna daxil olan 11 06lko torofindon tosis
olunmusdur. Bankin nizamnamao kapitali 1 mird SDR toskil
edir ki, bunun da 2%-1, yoni 20 mln SDR-1 Azorbaycana
moxsusdur.
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Bank torofindon Azorbaycan Beynolxalqg Bankina 6,5 min
ABS dollar1 hacminds kredit xotti acilmisdir. QDTIB da
Mikromaliyyalosdirma Bankinin 23,75%-lik payla sohmdari
kimi ¢ixis edir.

KfW Banki1: 2003-2004-cii illordo Almaniya Hokumatinin
KfW banki vasitosilo miivafiq layihoalorin maliyyslosdirmasina
dair ayirdigr vesaitin hocmi 19 miln avro toskil etmis vo
bununla maliyyo  omokdasligt  sahosindo  Almaniya
Hokumotinin KfW banki vasitosilo ayirdigi vesait 111 miln
avro hocmino ¢atmisdir. Bunlardan 96,5 mln avro hacmindas
vasait gilizostli kredit soklinds 14,5 mln avro hacminds vosait
1so grant soklindo ayrilmisdir.

Umumiyyotlo, Azorbaycanda KfW banki torafindon § lay-
iho basa catdirilmisdir, 1 layiho icradadir va 8 layihs yaxin za-
manlarda hoyata kecirilocok. KfW banki hom do Mikroma-
liyyalosdirmo Bankinin 23,75%-lik payla sschmdar1 kimi ¢ixis
edir.

Xozorin zongin neft-qaz ehtiyatlarinin diinya bazarina
catdirilmasi iiglin Azorbaycanin Beynolxalq maliyya-kredit
toskilatlar1 1lo omokdashgl davam etmokdadir. Bu sahado
ciddi maneyalor olmasma baxmayaraq Xozorin enerji
chtiyatlarina nozarat ugrunda miibarizonin birinci marholosi
Qoarb olkalorinin golobasi ilo basa ¢atib. ABS-1n siyasi dastoyi
noticasindo Azorbaycan neftinin Baki-Tbilisi-Ceyhan boru
komori 1lo diinya bazarlarina noaqli Rusiyadan yan ke¢moklo
reallasib.

Beynolxalq maliyya-kredit toskilatlarinin istiraki, Qarb 61-
kolorinin dostayi 1lo digar layiho Orta Asiyanin nohong neft-
gaz ehtiyatlarini, alternativ marsurutlarla Avropa bazarina
cixarmagl nazords tutan, halalik layiha formasinda olan Baki-
Odessa-Brodi-Plotsk  marsrutunun  reallasmasimma  nail
olmaqdar.

Siibhosiz ki, Odessa-Brodi-Plotsk layihasinin reallagsmasi
iciin Qazaxistan neftinin bir hissasinin bunun iiciin istifads
edilmosino nail olunmalidir. Qarb 6lkolori bu yolda ciddi is
aparmag1 nozords tutur. Bu laytho Azorbaycanin strateji ma-
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raqlarina uygundur. Belo ki, bu layihonin reallasmasi Azor-
baycani Avropanin neft tominatc¢ilarindan birino ¢evirar,
elocado Qazax neftinin bu komorls naqli hesabina boyiik mab-
logdo tranzit golirlori aldo edor.

Bu layihonin ger¢oklogmasi ticiin Rusiyanin inhisar¢t mov-
geyini zaiflotmok {i¢iin ABS vo Avropa birliyi 6lkslori Trans-
xozor qaz komori layihosini irali siirdii. Bu layiho Orta Asiya
gazinm1 Xozorin dibindon ke¢on komorlo Azorbaycan,
Giirciistan vo Tiirkiyo tizorindon Avropaya noglini nazords
tutur. Bu layihoni Birlosmis Statlar 6ziiniin Moarkozi Asiya
siyasatinin asas prioritetlorindon elan edib. Onun reallagsmasi
ticin Tirkmonistan vo Qazaxistan rohborlori ilo intensiv
danisiglar aparilir.

Hololik Azorbaycan «Sahdoniz» yatagindan hasil etdiyi
gazi Baki-Thilisi-Orzurum komori ilo Tiirkiyays, oradan da
Yunanistan vasitasilo Avropaya naql etmoya baslayib. Lakin
bu Rusiyanin «Qazprom» sirkoati ilo rogabat apara bilmaoz.
Odur ki, Avropanin asas iimidi Orta Asiya gazinadir va bu
mogsadlo «NABUKKO» adli nohong layiho irali siiriiliib.
«NABUKKO» Transxazor qaz komoari layihosinin davamidir
vo Xozorin qaz ehtiyatlarmin Tiirkiyaodon Bolgaristan,
Ruminiya vo Macaristan vasitasilo Avstriyaya naqlini nazords
tutur. Tobui ki, ovvalco qaz Transxozor komori vasitosilo
Azorbaycan vo Giirciistan tizorindon Tiirkiyays catmalidir.
«NABUKKO» layihasinin doyari toxminon 6 mlrd ABS dollar
hocminds giymotlondirilir. Hesablamalara goérs onun icrasina
2008-ci1 1lds baslanilsa, tikinti islori 2011-c1 ildo basa c¢ata bilor.
Uzunlugu 4 min km olan komor tam giicii ilo islosa, i1ldo 30
mlrd kub metr qaz naql edos biler.

ABS toklif edir ki, kommersiya oasaslar1 ilo Rusiyanin
«Qazprom» sirkoti do bu layihoyo qosula bilor. Bozi
ckspertloro  goro, geosiyasi  voziyyat  yaxsilasarsa
«NABUKKO» layihasino Iran da 6z qaz ehtiyat1 ilo qosula
bilor.
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Avropa olkalori «Qazprom»dan asililigl azaltmaq mogse-
dilo biitin mimkiin  variantlardan istifado edoacoyi
siibhosizdir.

«NABUKKO» layihasi ilo baglh miibarizonin getdikco qizis-
digi bir vaxtda oyuna gozlenilmodon Iran ve Tirkiye do
qosuldu. Tiirkiys elan etdi ki, Iranla strateji qaz anlasmasi aldo
edib. Bu anlasmaya goro Iran Tiirkiys orazisindon ilds 30 mlrd
kub metr qaz noql etmoyo hazirdir ki, bu da «NABUKKO»
komorinin ehtiyact hocmindadir. Bu sévdalosmonin reallasacagi
yaxin vaxtlarda aydinlasacaqdir.

Bunlardan basqa respublikamizda Beynolxalgq veo
Regional maliyyo-kredit toskilatlarinin dostoyi ilo «Boyiik
Ipok yolunun» barpast layihalori, Conub-Simal domir yolu vo
avtomobil yollarimin  yenidon qurulmasi, Baki doniz
limaninin sohor konarina c¢ixarilmasi, Bayil-Zig doniz
lizorindon nohong korpiiniin layiholondirilmasi, eloco do
miixtolif yerlordo Azad-iqtisadi zonalarin yaradilmasi va
digor layiholorin gergoklosmaosi nozords tutulmusdur.
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Lizinq xidmati haqqinda
Azarbayjan Respublikasnin Qanunu
(29 yanvar 1994-jii il, Ne 930)

Bu Qanun Azarbayjan Respublikasinda lizing
miinasibatorini tonzimloyir, lizing miiqavlasi
subyektlorinin hiiquq va vazifalarini miiayyanlasdirir.

I FOSIL
UMUMI MUDDOALAR

Madds 1. 9sas anlayislar

Bu Qanunda asagidaki asas anlayislardan istifado edilir:

lizing-istehlak¢inin sifarisi asasinda omlaki satin almaqla
onu istehlak¢iya orta vo uzun miiddato ijarays vermok maoq-
sadi 1lo hoyata kecirilon xidmot novii;

lizinq miigavilesi-lizinqg xidmotinin hoyata kegirilmasi
lizro toroflor (satiji, lizing miiossisasi vo ijaragi) arasinda bag-
lanmis miigavilo;

lizinq miiqgavilasi-lizing miigavilesinin obyekti olan amlaki
satin almaqla onu istehlak¢iya ijaroys veron miiossiso;

jjarocgi-lizing miiossisasindon omlaki jjaroys gotiiron hii-
quqi veo ya fiziki soxs;

gobul protokolu-lizing miigailoesinin obyekti olan amla-
kin gabul edilmasi, qurasdirilmasi vo istismara veilmoasi hag-
qinda lizinq miigavlasi subyektlorinin imzaladiglari sonad;

lizinq haqqi-jjaroys gotiirilmiis omlak ii¢lin ijaraginin
lizing miiassisasino 6dadiyi haqq.
Madd» 2. Lizinq xidmati hagqinda qanunveijilik

Azorbayjan Respublikasinda hoyata kecirilon lizing

xidmati bu Qanunla Azorbayjan Respublikasinin digoar ga-
nunverijilik aktlar1 vo Azorbayjan Respublikasinin beynal-
xalq miiqavilalori (sazislori) ilo tonzimlonir.

Madds 3. Qanunun totbiq sahasi
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Qanun lizinq miigavilesinin subyektlori olan Azarbayjan
Respublikasinda foaliyyat gostoron hiiquqi veo fiziki soxsloro
samil edilir.

~ IFOSIL
LiZiNQ XIDMOTININ FORMALARI

Madds 4. Lizinq xidmoatinin formalari

Lizing xidmaoti yonaldilon vesaitin monboyina, lizinq haq-
qmin torkibino, lizinq miigavilosi subyektlorinin istirakna
goro osason asagidaki formalarda hoyata kegiilir:

1) lizinq xidmotinin hoyata ke¢ilmosino yonoldion vasaitin
monbaoying gora:

lizinq miiossisasinin 6z vasaiti hesabina hoyata kegiilon
xidmot;

lizing miiassisasinin 0z vasaiti vo digor moanbalordon jal-
bolunmus vasait hesabina hoyata kecirilon xidmot (bu halda
lizinq miiossisasinin 6z veosaiti xidmotin {imumi doyarinin
30%-don az olmamalidir).

2) lizinq haqqinin torkibine gora:

omlakin satin alma doyori, digor xidmot xarjlori, habela
lizing miiossisasinin monfooti  daxil edilmokls lizinq haqqi
0donilon xidmat;

omlakin satinlama dayari vo lizing miiessisasinin monfooti
daxil edilmokls lizinqg haqq1 6donilon xidmat.

3) lizinq miiqavilasi subyektlorinin istirakina gora;

tic miixtolif torofin istirak: ilo (satiji, lizing miiossisasi vo
jaragi) hoyata kegirilon xidmaot;

iki torofin istiraki ilo hoyata kegrilon xidmot (bu halda
maliyyo vesaitino ehtiyaji olan miiossiso 0z miilkiyystinda
olan amlaki lizinq miiassisasine sataraq, onu ijaraya gotiiriir).

~ IFOSiL
LiZINQ MUQAVILOSI
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Madds 5. Lizinq miigavilosinin mazmunu

1. Lizinq xidmoti barads toroflor arasinda yazili formada
miigavilo baglanir.

2. Lizinq miiqavilasinde asagidakilar nazords tutulmalidir:

miigavilonin toroflori, onlarin hiiquq ve vazifalori;

jjaraya verilon omlakin torkibi vo doyari;

zoruri hallarda ijaraginin lizing obyekti olan amlak {i¢ilin
tominati;

miiqavilonin miiddoati;

lizinq haqqmnin mablagi, onun o&donilms miiddati vo
gaydasi;

lizinq miiddati bitdiyi dovro omlakin qaliq doyari.

3. Lizinq miigavilesino ganunverijiliys zidd olmayan
olavo miiddealar da daxil edils bilar.

4. Lizinq miiqgavilosi baglanarkon asagidaki tolablors ri-
ayot olunmalidir:

lizinq miiassisasi lizinqg miiqavlesinin obyeki olan omlaki
jjaroya vermok mogsadilo onu satin almalidir vo homin om-
lak jjaraya gotiironin toloblorine uygun golmalidir;

lizinq miigavilesinin obyekti olan amlak bu miiqavilado
nazords tutulan toyinati iizro istifado edilmalidir;

lizinq miiqavilesi miiddatinin yuxar1 hoddi amlakin tex-
niki sonadlorinds nazords tutulan istismar miiddoatindon cox
olmamalidir;

lizinq haqqi, lizinqg miiossisesine ijaray verdiyi omlaka
cokdiyli xorjlori O6deomoys vo monfost oldo etmoys imkan
vermolidir.

5. Lizinq miiqavilosindo miiqavilo miiddoti  bitdikdon
sonra lizinq miassisasinin raziligi ilo amlakin qaliq doyarino
uygun olaraq ijaro¢inin miilkiyyatino keg¢o bilmosi imkani
nozords tutula bilar.

Maddos 6. Lizinq miigavilosinin obyekti

Lizinqg miiqgavilosinin obyekti istehsal toyinatli binalar,
dozgahlar, masinlar, avadanlhglar, nogliyyat vasitalor1 va sair
omlak ola bilor.
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Madd» 7. Lizinq miiqavilasinin subyektlori

Lizing miiqavilosinin subyektlori asagidakilardir:

6z omlakini lizing miiossisasine satan hiiquqi vo fiziki
soxslar;

omlaki satin almaqgla onu istehlak¢iya ijaroys veron li-
zinq miiossisalori;

omlaki 1jaroys gotiiron hiiquqi va fiziki soxslor.

Maddos 8. Lizinq xidmoatini hayata keciran miiassisalor

1. Azarbayjan Respublikasinda lizinq xidmotinin hiiquqi
vo fiziki soxslor (o jimlodon xariji hiiquqi vo fiziki soxslor)
torofindon yaradilan maliyyos-kredit toskilatlar1 vo ixtisas-
lasdirilmis lizinq miiassisalori hoyata keciroa bilor.

2. Lizinq xidmotini hoyata kegiron Azorbayjan Respubli-
kas1 qanunverijiliyi ilo miioyyon edilmis qaydada miivaiq
dovlat orqgani torafindon xiisusi lisenziya verilir.

3. Ixtisaslasdirilmis lizinqg miiossisolorinin toskili vo foa-
liyyoti miiassisolor haqqinda Azorbayjan Respublikasi qa-
nunverijiliys uygun olaraq hoyata kegirilir.

. ) IV FOSIL .
LiZINQ MUQAVILOSI SUBYEKTLORININ
HUQUQ VO VOZIiFOLORI

Madds 9. ijaracinin hiiquq va vozifalori

1. Tjaroci omlakdan istiado iizro miiqavilo miiddoti or-
zinds homin amlak iizorindo yalniz sahiblik vo istifade hiiqu-
quna malikdir. Miigavilodo basqa hal nazords tutulmayibsa,
tjaragt bu hiiququ {i¢linjii soxso lizing miiassisasinin raziligi
ilo vero bilor.

2. Lizinq miiassisasi miiflislosdikdo miigavilo miiddati bi-
tonodok omlak 1jaracinin istifadesindo qalir. Miigavilo
miiddoti bitdikdon sonra homin omlakla baglh miinasibotlor
«Miiflislosmo va iflas hagqinda» Azorbayjan Respublikasi
Qanunun toloblorine uygun olaraq miioyyonlosdirilir.
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3. Lizinq miiassisasinag iqtisadi sanksiyalar totbiq olun-
duqda ijarac¢inin miigavilods nozards tutulan hiiquq va vazi-
falor1 miigavilo miiddati qurtaranadok qiivvads qalir.

4. Qanunda vo ya miiqavilodo basqga hal nazords tutul-
mayibsa, amlak lizinq miiossisasinin razilig ilo ijaragi tore-
findon yaxsilasdirildigda, miigavilo miiddatinin qurtarmasi vo
ya miigavilonin pozulmasi notijosindo omlak lizinq miios-
sisasino qaytarilarsa, ijaro¢i ¢okdiyi biitiin  xorjlorin 6do-
nilmasini talob etmok hiiqugna malikdir.

5. Tjaroci lizing miiessisesinin ijazesi olmadan omlaka
zorar vurmayaraq onu yaxsilasdirarsa vo bu yaxsilasdirmalar
omlaka zoror vurmadan ayrila bilorso, lizinq miiossisasi bu
yaxsilasdirmalarin doyarini 6domoys razi olmadig1 halda ija-
ro¢i omlaki geri gaytaran zaman homin yaxsilasdirmalari
gotiira bilar.

6. Ijaroci miiqavilo miiddotinde miigavilonin taloblorino
uygun olaraq omlakin qorunmasina va toyinati iizra istifa-
dasina borjludur.

7. Miigavilods basqga hal nozordo tutulmayibsa, miigavilo
miiddoti orzindo omlakin istifadosi ilo oslagadar jari xorjlor
jjaragi torafindon 6danilir.

8. Ijaraci miiflislosdikds lizing miigavilesinin obyekti olan
omlak lizinqg miossisesine qaytarilir. Ijaroci ilo lizing
miiossisasi arasindaki sonraki miinasibatlor 1so «Miiflislosma
va iflas hagqinda» Azorbayjan Respublikasi Qanununun to-
loblarine uygun olaraq nizamlanar.

9.1jaroci amlaki gobul edarkon hor hansi bir catismazliq
askar olunursa, gobul protokolunda bu barods geyd etmali
vo ¢atismazliglar1 aradan qaldirmaq moagsadilo bu amlaki sa-
tan hiiquqi veo fiziki soxslor garsisinda talob irali siirmok ii¢iin
lizinq miiossisasine malumat vermolidir.

10. Ijaraci lizing miiqavilesinde géstorilmis tominat haq-
qinda, miigavilo miiddati orzinds 6ziiniin iqtisadi vaziyyati
barodo lizing miigavilosine moalumat vermsali, zorurat yaran-
dig1 halda miihasibat vo digor hesabatlart1 da toqdim
etmolidir.
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11. Ijaraci lizing miiqavilesi ilo olagodar iizorine gotiir-
diiyii biitlin 6hdaliklori yerins yetirmalidir.

12. Tjaraci onun hiiquglarina vo gqanuni menafeloring xalol
gotiron hiiquqi vo fiziki soxslorin hoarokotlorindon qganun-
verijiliklo miioyyan edilmis gaydada sikayst hiiququna ma-
likdir.

Madds 10. Lizinq miiassisasinin hiiquq va vazifalori

1. Lizinq miiossisasi ijarays verdiyi amlakin 1jaragi toro-
findon qorunub saxlanilmasi vo toyiantina goro istifadosi
izorindo nozarat hiiququna malikdir.

2. Miigavilo middsti orzinds lizing miiessisosi lizing
obyekti olan amlaka miilkiyyat hiiququnu digor hiiquq1 vo fi-
ziki soxslora vers bilmoz.

3. Lizinq miiossisasinin raziligi olmadan lizinq obyekti
olan omlak {izorindo ijaro¢inin apardigr yaxsilasdirmalar
omlaka zoror vurmadan ondan ayrila bilmozso, homin yaxsi-
lasdirmalara ¢okilon xorjlorin avozi lizing miiossisasi torafin-
don 6donilmir.

4. Lizinq miiossisasi amlaki 1jaroys  vermomisdon ovval an
az1 miigavilo miiddati ticliin homin omlaki sigorta etdirmolidir.

5. Lizinqg haqqinin 6donilmomasi vo gejikdirilmasi halla-
rinda lizing miiossisasi ijaragidon peniya tolob edo vo ya
miigaviloni poza bilar.

6. Lizing miiossisasi onun hiiquglarina vo qanuni mona-
felorino xolal gotiron hiiquqi vo fiziki soxslorin horokoatlorin-
don qanunverijiliklo miioyyan edilmis qaydada sikayat etmok
hiiququna malikdir.

Madds 11. 9mlakin satijisimin hiiquq vo vozifalori

1. 9mlakin satiyjis1 satdigr amlakin haqqini miiqavilods
nazords tutulmus qaydada vo miiddatds lizing miisssisasindon
tolob etmok hiiququna malikdir.

2.Lizinq miiqavilesinin obyekti olan omlak satiji torofin-
don texniki sonadlora uygun olaraq (keyfiyyeot, dost) miigavi-
lodo gostarilon miiddatds ijaragiys tohvil verilmalidir.
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3. Tominat miiddati orzindo 1jaraginin tagsiri olmadan
omlakla bagh yaranan hor hansi qiisur amlakin satijs1 toro-
findon onun 6z vasaiti hesabina aradan qaldirilmalidir.
Madd»s 12. Lizinq xidmatino gora giizostlor

Azorbayjan Respublikasinda lizing xidmotini hoyata ke-
ciron miiosssalor {iclin dovlot torofindon miivafig qaydada
giizostlor nozords tutula bilor.

- _ VFosIL
LiZINQ MUQAVILOSININ XiTAMI

Madds 13. Miiqaviloya xitam verilmoasinin asaslari

Lizinqg miigavilasino asagidaki hallarda xitam verilir:

miiqavilo miiddati qurtardigda;

1jaragi miiossisa lagv olduqda;

jjaraginin vo lizing miassisasinin qarsiligh raziligt oldug-
da;

mohkomonin vo ya artibrac mohkomaosinin gorar1 osa-
sinda;

garsisialinmaz qiivve natijosinds amlak moahv olduqgda;

ganunverijilikdo vo miigavilode nozordeo tutulan digor
hallarda.

Maddos 14. Miiqaviloyo xitam verilmasinin natijalori

1. Miigavilo middsti bitdikdon sonra ijara¢inin omlaki
satin almaq hiiququ nozords tutulmadigda, yaxud o, bu
hiiqugdan istifad etmok istomodikds amlak lizinq miiossiso-
sino qaytarilir.

2. Tjarocinin togsiri iiziinden lizing miiqavilesi pozuldu-
qda, 1jaroci amlaki miikiyyat¢iyo qaytarmaqgla borabor ona
doyan zorari do 6doyir.

3. Lizinq miisssisasinin tagsiri iizondon miigavilo pozu-
larsa, o, omlaki geri gotiirmaklo barabor, 1jaraciys doyon zo-
rori do 6doyir.

Madd» 15. Miibahisalorin halli gaydasi
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Miiqavilalorin baglanmasi, ijragt vo ona xitam verilmosi
zamani basveron miibahisolor Azorbayjan Respublikasinin
ganunverijiliyine miivafiq suratdos hall edilir.

Madds 16. Qanunun pozulmasi iistiindd masuliyyot

Bu Qanunun pozulmasi iistiindo tosirli hiiquqi vo fiziki
soxslor Azorbayjan Respublikasi gaqunverijiliyine osason
mosuliyyat dasiyirlar.

«Lizinq xidmati hagqinda» Azarbayjan Respublikasi1 Qanu-
nunun (iivvoys minmasi barado Azarbayjan Respublikas1 Milli
Majlisinin Qarar1

Azorbayjan Respublikasinin Milli Mgjlisi gqorara alir:

1. «Lizinq xidmati hagqinda» Azorbayjan Respublikasi-
nin Qanunu imzalandig andan qiivvoys minsin.

2. Azorbayjan Respublikasinin Nazirlor Kabineti 1ki ay
orzindo Azorbayjan Respublikasinin miivafiq gqanunverijilik
aktlarinin «Lizing xidmoti haqqinda» Azorbayjan Respubli-
kasinin Qanununa uygunlasdirilmasindan o6trii todbirlor
gorslin vo homin Qanunun ijrasi tigiin zoruri aktlar1 gobul et-
sin.
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Investisiya faaliyyoti haqqinda
Azarbayjan Respublikasinin Qanunu
(13 yanvar 1995-ji il, Ne 952)

Bu Qanun Azorbayjan Respublikasimin arazisinda investi-
siya faaliyyatinin (sarayadarligin) iimumi sosial, iqtisadi vo
hiiquqi sartlorini miioyyanlogdirir.

Qanun investisiyamin  Azarbayjan Respublikas: iqtisa-
diyyatina intensiv jaolb olunmasina, ondan olkanin sosial-igti-
sadi bazasimin, habelo beynolxalq iqtisadi amakdashgin va in-
teqrasiyamn inkisafi iiciin somoarali istifads edilmasino yonal-
dilmisdir va miilkiyyat formasindan asili olmayaraq biitiin in-
vestorlarin hiiquqlarimin barabor miidafiasina taminat verir.

) I FOSIL
UMUMi MUDDOALAR

Maddo 1. investisiya anlayisi

Investisiya — golir (monfoat) vo ya sosial somors oldo et-
mok mogqsadi ilo sahibkarlig vo digor foaliyyat novlori ob-
yektlorino qoyulan maliyys vasaitindon, habelo maddi va
intellektual sorvotlordon ibarotdir.

Belo vasait vo sorvatlor asagidakilardir:

pul vosaiti, moagsadli bank omanotlori, kreditlor, paylar,
sohmlor va digor qiymotli kagizlar;

dasmar vo dasinmaz amlak (binalar, qurgular, avadanliq
vo basqa maddi sarvatlor);

miivafiq qaydada rosmilosdirilmis elmi-tojriibi vo digor
intellektual sarvatlar;

bu va ya digor istehsal noviiniin toskili {iclin zoruri olan
anjaq patentlosdirilmomis, texniki sonodlosdirmo, vordis vo
istehsalat tojriibosi kimi tortib edilmis texniki, texnoloci,
kommersiya va digar biliklorin mojmusu (nou-hau»);

torpagdan, Sudan vo digor ehtiyatlardan, binalardan,
qurgulardan, avdanligdan istifado hiiquglari, habelo miisllif-
lik hiiququndan irali galon vo basga amlak hiiquqglar;
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basqa sorvatlar.

Osas fondlarin yaradilmasina vo tokrar istehsalina, habels
maddi istehsalin digor formada inkisafina investisiya yonal-
dilmaosi kapital qoyuluslar1 soklindo hoyata kegcirilir.

Maddo 2. investisiya foaliyyati

1. Investisiya foaliyyati investorlarin investisiya qoyulusu
vo onun hoyata kegirilmosi i1lo olagadar biitiin horokatlorinin
mojmusudur.

2. Investisiya foaliyyatinin asagidaki névlori vardir:

Azorbayjan Respublikasinin votondaslari, geyri-dévlot
miiossisa, idaro, toskilat vo qurumlar: torafindon hoyata keci-
rilon 6zal investisiya foaliyyati;

dovlot hakimiyyat vo idarsetmo orqganlari, habelo dévlat
miiossisa, idaro vo toskilatlar1 torofindon biidjolorin, biidjo-
donkonar fondlarin, 6zlorino moxsus va borj vesaitinin hesa-
bina hoyata kegirilon dévlot investisiya foaliyyati;

xariji votondaslar, hiiquqi soxslor, dovlatlor, beynoalxalq
maliyys toskilatlari, habelo votondashigi olmayan soxlor toro-
findon hoyata kegciilon xarij1 investisiya foaliyyati;

Azorbayjan Respublikasimin vo xariji dovloetlorin voton-
daslari, hiiquqi soxslori vo dovlatlor torafindon hoyata keciri-
lon birgo investisiya foaliyyati.

3. Istehsalata vo sosial sahoy elmi-texniki toraqqinin nai-
liyyatlorini totbiq etmok fic¢lin investisiya foaliyyostinin bir
formas1 kimi innovasiya foaliyyati hoyata kegirilo bilor. In-
novasiya foaliyyotino asagidakilar daxildir:

uzunmiiddotli elmi-texniki programlarin hoyata kegiril-
masi;

iqtisadiyyatin strukturunun tokmillosdirlmasi moagsadi ilo
mohsuldar qiivvalorin vaziyyatinds keyfiyyot doyisikliklori
etmok ticlin fundamental todqiqatlarin maliyyalosdirilmasi;

texnika vo texnologiyanin prinsipjo yeni, qonaatjil novlo-
rinin islonib hazirlanmasi, buraxilmasi, yayilmasi vo tatbiqi.
Maddos 3. Investisiya foaliyyatinin obyektlori

Iqtisadiyyatin biitiin sahslorinde her hansi omlak, o
jumladon asas fondlar vo dovriyye vesaiti, qiymotli kagizlar,
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moqgsadli pul amanatlori, elmi-texniki mohsullar, intellektual
sarvatlor, digor miilkiyyat obyektlori, habelo omlak hiiquqglar:
investisiya faaliyyatinin obyekti ola biler.

Yaradilmas1 vo istifado edilmosi Azorbayjan Respubli-
kasmin qanunverijilik aktlar1 1lo miisyyanlosdirilmis sanita-
riya- gigiyena, radiasiya, ekologiya, arxitektura vo digor
normalarin taloblorino uygun golmoyon, habels votondaslarin,
hiiquqi soxslori vo dovlatin qanunla miidafis edilon hiiquq vo
monafelorini  pozan obyektloro investisiya qoyulmasi
gadagandir.

Maddo 4. investisiya foaliyyatinin subyektlori

1. Azorbayjan Respublikasinin va xariji 6lkolorin vaton-
daslar1 vo hiiqui soxslori, votondashigr olmayan soxslor, habelo
dovlatlor investisiya foaliyyatinin subyektlori (investorlar1 vo
istirakcilari) ola bilor.

2. Oziino moxsus olan, borj gotiirdiiyii vo ya jolb etdiyi
maliyys vasaitini, maddi va intellektual sarvatlori investisiya
faaliyyoti obyektorino qoymaq haqqinda qorar gobul edon,
habelo onlardan istifado olunmasini tomin edon subyektlor
investoralrdir (sarmayadarlardir).

Investorlar investisiya foaliyyatinds amanatci, kreditor va
aliji qisminds ¢ixis edo, habelo investisiya foaliyyatinin isto-
nilon istirak¢isinin funksiyalar: yerina yetirs bilirlor.

3. Investisiya niyyotinin hoyata kecirlissini sifarislorin ij-
racist qisminda vo ya investorlarin tapsirigi osasinda tomin
edon Azorbayjan Respublikasinin vo xariji dovlatlorin vo-
tondaslar1 vo hiiquqi soxslori, habelo votondashigr olmayan
soxslor investisiya foaliyyotinin istirak¢ilaridir.

Maddo 5. investisiya foaliyyati haqqinda qanunverijilik
Azorbayjan Respublikasi orazisinds investisiya foaliyyo-
tinin hoyata kcirilmosi zamani yaranan miinasibatlor bu Qa-
nunla vo Azorbayjan Respublikasinin digor qanunlart vo
onlarin ssasinda gobul edilmis qanunverijilik aktlari, habelo
beynolxalq miigavilalori ilo tonzimlonir.
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Azorbayjan Respublikasi investorlarinin xariji dovlstin
orazisindo investisiya foaliyyati hamin doévlstin ganunverijiliyi
ilo tonzimlanir.
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. II FOSIL
INVESTISiYA FOALIYYOTININ
HOYATA KECIRILMOSI

Maddbs 6. Investisiya foaliyyai subyektlorinin hiiquqlar

Azorbayjan Respublikasi orazisindo miilkiyyot formasin-
dan vo tosarriifat foaliyystinin néviindon asili olmayaraq in-
vestisiya foaliyyatinin biitiin subyektlori investisiya foaliyati-
nin hoyata kegirilmosi sahosindo borabor hiiquqglart malik-
dirlor.

Bu Qanunla vo ya Azorbayjan Respublikasinin diger qa-
nunverijilik aktlar ilo investsiya qoyulmasi qadagan edilon vo
ya mohdudlasdirilan obyektlordon basqa, hor hansi obyekto
investisiya qoyulmasi investorun miistosna hiiququdur va
ganunla qorunur.

2. Investor miistoqil surotds investisiya qoyulusunun
moqsadini, istigamatini, ndviinii vo hojmini misyyanlosdirir,
onun hoyata kecirilmasi ii¢iin miigavilo asasinda, o jiimlodon
miisabigoa (tender) vo horraj yolu ilo fiziki vo hiiquqi soxslorin
investisiya foaliyyatinin hor hansi istirakc¢is1 gisminds jolb
edir.

3. Azorbayjan Respublikasinin ganunverijilik aktlarina
uygun olaraq investor Azarbayjan Respublikasinin orazisinds
investisiyanin obyektlorina vo natijalorine sahiblik, istifads va
soronjam  vermok, homginin rensinvestisiya vo  tijarot
omoliyyatlar1 hoyata kecirmok hiiquqlarina malikdir.

Azorbayjan Respublikasinin qanunverijiliyl ilo miioyyon
edilmis miilkiyyat hiiququ amaolo gotirmoayon obyektlors inve-
stisiya qoyulmasi sonradan onlara sahiblikdo, amoli idaro-
etmo vo ya belo obyektlorin istismarindan alds edilon golirds
investorun istiraki hiiququ istisna etmir.

4. Investorun qorari ilo investisiya vo onun natijoloring
sahiblik, istifado vo soronjam hiiquglari qanunla miioyyan-
losdirilmis qaydada digor fiziki vo hiiquqi soxslora verilo bi-
lor. Hiiquglarin bu jiir verilmasi zamani1 yaranan qarsiligh
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miinasibatlori onlar miistoqil surotdo miigavilo asasinda ni-
zama salirlar.

5. Investor investisiya qoyulusu iiclin maliyye vesaitini
kredit, gqanunverijiliklo miioyyon edilmis qaydada qiymatli
kagizlar buraxilisi vo borj kimi jalb edas bilor.

Azorbayjan Respublikasinin ganunlar ilo basqa hallar
nozorde tutulmayibsa investor o©hdaliklorino real tominat
vermak mogsadi 1lo girov qoymagq liclin yalniz 6ziino moaxsus
va ya Oziinlin tam tosorriifat salahiyyotino olan amlakdan is-
tifado edo bilar.

Azorbayjan Respublikasi orazisinin hiidudlarindan ko-
narda ipoteka krediti hesabina investor kimi ¢ixis edon dovlot
miiossisalorinin  investisiyalar1 ligiin Azorbayjan dovlati
torofindon tominat verilir.

6. Azorbayjan Respublikasi ganunverijiliyine zidd olma-
diqda, investorun fiziki vo hiiqui soxslordon birbasa vo ya
vasitocilik yolu ilo istonilon miqdarda vo névden olan amlaki
toroflorin miioyyonlosdirilmasi qiymatlarle va sortlorlo almaq
hiiququ vardar.

7. Dovlot va boladiyys miilkiyyatinin, habelo basa catdi-
rilmamis tikinti obyektlorinin 6zallosdirilmasinda investorlar
Azorbayjan Respublikasinin ganunverigiliyi ilo miioyyanlos-
dirmis sirtlorlo vo gaydada istirak edo bilorlar.

Madds 7. Investisiya foaliyyoati subyektlorinin vozifalori

1. Investisiya foaliyyotinin subyektlori Azorbayjan Res-
publikasi ganunverijiliyi ilo miioyyon olunmus hallarda va
gaydada miivafiq olaraq asaqidakilar1 hoyata kec¢irmoyo
borc¢ludurlar:

maliyys vosaiti vo maddi sorvotlor asasinda hoyata ke-
cirdiklori investisiyanin hojmi vo maliyyolosdirilmasi maonbayi
barado yerli banklara vo ya maliyyos organlarina miivafiq
organlarin arayisinmi toqdim etmok;

osash tikinti vo 1jazo tolob edon digor islor iiglin miivafiq
dovlat organlarindan vo xiisusi xidmotlordon zaruri 1jazs vo ya
raziliq almagq;
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texnoloci, sanitariya-gigiyena, radiasiya, ekolokiya vo
arxitektura toloblorino amal edilmoasi baximindan investisiya
layihalari {i¢lin ekspertiza royi almaq;

Azorbayjan Respublikasinin qanunverijiliyi ilo nozords
tutulmus qaydada miioyyonlosdirilon norma vo standartlara,
habelo beynolxalqg norma vo standartlara omol etmok;

dovlot organlarinin vo vozifali soxslorin 6z solahiyyotlori
daxilinds, Azorbayjan Respublikasinin ganunverijilik akt-
larina uygun verdiklor1 toloblori yerine yetirmok;

miioyyonlosdirilmis gaydada miihasibat vo statistika
hesabatlar togdim etmok;

hagsiz rogaboto yol vermomok vo antiinhisar tonzimlon-
moasinin talablorino amal etmoak;

2. Miivafiq attestasiya tolob edon xiisusi nov islorin yerina
yetirilmosi ligiin investisiya foaliyyatinin istirake¢ilar lisenziya
almalidirlar. Belo islorin siyahistm1 Azorbayjan Respublika-
sinin Milli Majlisi, onlara lisenziya verilmasinin qaydasini is9
Azorbaycan Respublikasinin Nazirlor Kabineti miioyyon-
losdirir.

Maddos 8. Investieiya faaliyyatinin subyektlori arasinda
miinasibotlor

Investisiya foaliyyotinin subyektlori arasinda miinasi-
botlori tonzimloyan asas hiiquqi sonod miigavilodir (kont-
raktdir).

Miigavilonin baglanmasi, toroflorin se¢ilmosi, 6hdaliklo-
rin, tosorriifat miinasibatlorinin  Azorbayjan Respublikasi
ganunverijiliyine zidd olmayan hor hansi sortlorinin miioy-
yonlosdirilmasi investisiya faaliyyati subyektlorinin miistosna
solahiyystino daxildir. Dovlot organlarinin vo vazifali goxs-
lorin moévjud ganunverijilik aktlar1 ilo miioyyonlosdirilmis
hoddon artiq investisiya faaliyyoti subyektlorinin miigavilo
miinasibatlorine qarismasina yol veril-mir.

Maddo 9. Investisiya foaliyyatinin maliyyalosdirilmosi
moanbalari
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Investisiya foaliyyoti asagidaki monbolordon maliy-
yalosdirils bilar:

investorun Oziiniin maddi va intelektual sorvotlori, maliyyo
vasaiti vo tosorriifatdaxili ehtiyatlar1 (monfast, amortizasiya
ayirmalari, fiziki vo hiiquqi soxslorin pul yigimlari, oma-
notlori, goza vo tobii folakot notijosindo doymis ziyanin 6do-
nilmasi li¢ilin s1qorta organlarinin miivafiq édonislori vo s);

investorun borj maliyys vasaiti (bank vo biidjo kreditlori,
istiqrazlar vo digor vasait);

investorun jolb edilmis maliyys vosaiti (emok kollektiv-
lorinin, votondaslarin, hiiquqi soxslorin paylar1 vo dikor haq-
lar1, sohmlorin satisindan alds edilon vasait);

biidjodon vo biidjodonkonar fondlardan investisiya moq-
sadli toxsisatlar;

xariji investisiya;

miiossisalorin, toskilatlarin vo votondaslarin avozsiz vo xey-
riyya haqglari, ianalor va s.

Zorurat yarandigda investisiya foaliyyatini hoyata kecir-
mok mogsadilo miivafiq investisiya fondlar1 vo digor tosisat-
lar1 yaradila  bilor.
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111 FOSIL
INVESTIiSiYA FOALIYYOTININ DOVLOT
TONZIMLONMOSI

Madds 10. Investisiya foalnyyatinin dovlat
tonzimlonmasinin maqsadi

Investisiya foaliyyotinin dévlet tonzimlonmasi vahid
igtisadi, elmi-texniki vo sosial siyasat yeridilmasi mogsadi ilo
hoyata kegirilir vo Azorbayjan Reslublikasinin sosial-igtisadi
inkisaf programinda nozordo tutulmus hoymlords respublika
va yerli biid¢alor hesabina maliyyolosdirilir.

[jtimai tolobatin o6donilmesinin daha vajib istiqgamat-
lorindo 1nvestisiya foaliyyatini hoyata keciron investorlara
Azorbayjan Respublikasinin ganunverijilik aktlari ilo nazardo
tutulan giizoastlor verilir.

Madds 11. Investisvya faaliyyatinin dovlot tasimlonmasinin
formalan

1. Investisiya faaliyyatinin dévlet tonzimlonmosine dévlot
investisiyasimnin idars olunmasi, habelo investisiya foaliyyoti
sortlorinin tonzimlonmasi vo bu sortlora investisiya faaliy-
yatinin biitiin subyektlori torofindon amal edilmosino nozarat
daxildir.

2. Dovlot investisiyasinin idars olunmasi respublika vo
yerli dovlet hakimiyyat vo 1daroetmo orqganlar1 torsfinden
hoyata kecirilir vo biidjs, bilidjodonkonar vesaitin vo homin
orqganlar torofindon jolb edilon basga vesaitin planlasdiril-
masindan, investisiyanin sortlorinin miosyyanlosdirilmasindon
vo bunlarla bagli dikor masalalorin hallindan ibaratdir.

3. Investisiya foaliyyotinin dovlet tonzimlonmasi asagidaki
vasitalorls hoyata kegirilir:

vergitutma subyektlorinin vo obyektlorinin, vergi dorgje-
lorinin  vo gilizostlorinin  forglondirildiyi vergi sisteminin
totbiqi;

kredit vo amortizasiya siyasotinin hoyata kecirilmosi, o
jimlodon asas fondlarin siiratli amortizasiyas: yolu ilo.
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Amortizasiya iizra gilizostlor ayri-ayri iqtisadi saholor, asas
fondlarin vo avadanligin miixtalif novlori vo elementlori {i¢ilin
doyiskon vo forqli miioyyan edilo bilor;

ayri-ayri region, saho vo istehsalatlarin inkisafi {iclin
subvensiya, subsidiya biidjo borjlarinin verilmasi;

dovlot norma va standartlarinin miioyyonlosdirilmasi;

antiinhisar todbirlorin goriilmasi;

miilkiyyotin dovlatsizlosdirilmasi va 6zallosdirilmasi;

torpaqgdan, sudan vo basqa tobii ehtiyatlardan istifado
sortlorinin miioyyonlosdirilmasi;

glymotqoyma siyasatinin hoyata ke¢irilmasi;

investisiya layihoalorinin ekspertizasinin kegirilmasi;

basqa todbirlor,

Madds 12. Respublika arazisinda dovlat investisiyalarina dair
gorarlarin gobul edilmasi qaydasi

1. Respublika orazisindo ddévlot investisiyalarma dair
gorarlar respublikanin iqtisadi vo sosial inkisaf prognozlari,
mohsuldar qiivvalorin inkisafi vo yerlosdirmosi sxemi, bu
investisiyalarin mogsodouygunlugunu miioyyonlosdiron tex-
niki-iqtisadi osaslandirmalar, mogsadli elmi-texniki vo komp-
leks programlar asasinda qobul edilir.

2. Respublika iizro mogsodli kompleks proqramlarin
layihalori Azorbayjan Respublikasinin Nazirlor Kabineti
torofindon miioyyonlosdirilmis qaydada, olagodar dovlot
organlarmin vo i¢timai toskilatlarin istirak: ilo islonib hazir-
lanir vo Azarbaygan Respublikasi Prezidentinin taqdimati ilo
respublikanin sosial-igtisadi inkisafinin asas istiqgamatlorinin
torkibindo Azorbayjan Respublikasi Milli Mgjlisi torafindon
tosdiq edilir.

3. Hoyata kegirilmo miiddati 1ki ilo qodor olan vo fov-
golado vaziyyat, gqozalar vo tobii falakotlorlo bagh dovlest in-
vestisiyalar1 haqqinda qgerarlar1 Azorbayjan Respublikasinin
Nazirlor Kabineti miivafiq morkozi vo yerli dovlot idaraetmo
orqanlarinin tokliflori asasinda gobul edir.
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Maddos 13. O9sash tikintido islorin yerino yetirilmosi iiciin
dovloat
sifarisinin yerlosdirilmosi qaydasi

1. Respublika orazisindo dovlot investisiyasinin hoyata
kecirilmasi formalarindan biri asash tikintido islorin yerino
yetirilmosi iigiin dovlot sifarisidir.

2. Dovlet sifarisi, bir qayda olaraq, miiossiso va toskilatlar
liclin bu sifarisin iqtisadi sarfoliyi nozors alinmaqla miisabige
(tender) osasinda yerlosdirilir. Bu zaman homin miiossisa vo
toskilatlar ticlin ganunverijiliklo miioyyon gilizostlor do nozordo
tutula bilar.

3. Respublika dovlat sifarisi obyektlori Azorbayjan Res-
publikas1 Nazirlor Kabinetinin miioyyanlosdirdiyi gqaydada
istismara qobul olunur.

Madds 14. Investisiyalarin dovlot ekspertizasi

1. Biidjo vo biidjodonkonar vosaitlor, o jiimlodon xariji
investisiya hesabina maliyyolosdirilon respublika, dovlot-
loraras1 vo regional investisiya layiho vo proqramlar1 Azor-
bayjan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin miioyyonlosdirdiyi
gaydada miitloq dovlot ekspertizasindan kegirilmalidir.

Basqa monbolor hesabina maliyyalosdirilon investisiyalar
ckoloci, seysmoloci vo sanitariya-gigiyena toloblorine omal
edilmasi baximindan Azorbayjan Respublikas1 Nazirlor
Kabinetinin miioyyanlosdirdiyi qaydada dovlot ekspertiza-
sindan kecirilmalidir.

2. Zorurot olduqda, Azorbayjan Respublikasi Nazirlor
Kabinetinin yaratdigr ekspert komissiyasi ayri-ayri investi-
siya layiholorini vo proqramlarini ekspertizadan kegirs bilor.
Maddos 15. Naxcivan Muxtar Respublikasinin Ali Majlisi vo

yerli dovlot hakimiyyat vo idaroetmo organlar:
torafindon investisiya foaliyyatinin tonzimlonmasi

Naxcivan Muxtar Respublikasinin = Ali - Mojlist  va
respublika tabeli sohor vo rayonlarin yerli dévlat hakimiyyat
vo idaroetmo orqanlar1 6z salahiyyatlori daxilinds arazilorindo
investisiya foalliyyotinin subyektlori torofindon istehsal vo
sosial obyektlorin yaradilmasi, tobii chtiyatlardan istifads
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edilmosi moasalalorinin  razilasdirilmasi yolu ilo investisiya
foaliyyatini tonzimloyirlor.

Investisiya moqgsadleri iiciin yerli biidjodon istifads etmok,
sosial infrastruktur obyektlori tikdirmok, tikinti tigiin torpaq
sahasi ayirmagq, torpagdan istifads sortlorinin, sosial saho vo
tobioti miihafizo toyinatli obyektlorin tikintisi hoyminin va
miiddotlorinin, habelo tikinti norma vo gaydalarimin po-
zuldugu halda tikintinin dayandirilmasi hagqinda salahiyyatli
dovlot organlar1 garsisinda mosslo qaldirmaq yerli dévlot
hakimiyyat vo idarsetmoa orqanlarinin miistosna solahiyyatino
aiddir.

Naxg¢ivan Muxtar Respublikasinin Ali Mgjlisi investisiya-
nini dovlet tonzimlonmosi mogsadi ilo bu Qanuna zidd
olmayan slava sortlor miioyyanlosdirs bilar.

Madds 16. Investisiya foaliyyatindo qiymotqoyma

Investisiya foaliyyati prosesindo mohsullarin, islorin va
xidmoatlorin doyari sorbast qiymot va tariflorlo, o jiimlodon
miisabigalorin (tenderin) notijolorine asason, qanunverijilik
aktlar1 i1lo nozordo tutulmus hallarda i1so dovlot torofindon
tonzimlonan qiymsat va tariflorlo miioyyonlosdirilir.

Tikintido miiqavile qiymatlori tovsiys edilon dovlot smeta
normalarindan vo qiymotlorindon istifado etmoklo do
miioyyanlosdirils bilar.
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IV FOSIL
INVESTISiYA FOALIYYOTi SUBYEKTLORININ
HUQUQLARININ TOMINATI
VO INVESTISIYANIN QORUNMASI

Madds 17. investisiya foaliyyati subyektlorinin hiiquglarimn
tominati

Dovlot investisiya foaliyyatinin hoyata kecirilmosi sort-
lorinin sabitliyino, onun subyektlorinin hiiquglarinin va
ganuni monafelorinin qorunmasina tominat verir.

Investisiya foaliyyotinin subyektlori arasinda baglanmis
miiqavilonin sortlori bu miigavilonin biitiin miiddati orzindo
va hotta o baglandigdan sonra ganunverijiliklo subyektlorin
vaziyyatini pislosdiron vo ya hiiquglarin1 mohdudlasdiran
sortlor miioyyan edildikdo bels, agor onlar miiqgavilo sort-
lorinin doyisdirmoasi barads razilia golmoyiblorso, qiivvasini
saxlayir.

Dovlot organlar1 vo onlarin vazifali soxslori qanunveri-
ciliklo yol verilon vo onlarin soalahiyyatino daxil olan hallar-
dan basqa, investisiya foaliyyoti subyektlorinin isino qarisa
bilmazlor.

Bu Qanunla miioyyonlosdirilon hallardan basqa, investi-
siya qoyulan obyektlorin secilmosindos investorlarin hiiquqlar:
mohdudlasdirila bilmaz.

Dovlot organlar1 vo basqa organlar investorlarin vo in-
vestisiya foaliyyoatinin digor subyektlorinin hiiquglarini pozan
aktlar qobul etdikdos investisiya foaliyyati subyektlorino doyan
zorori bu organlar tam hoymdo o6domalidirlor. Zororin
6donilmasi barado miibahisalors aidiyyati izro mohkoms va ya
arbitrac mohkomasi baxir.

Maddos 18. Investisiyanin qorunssi

1. Dovlot miilkiyyst formasindan asili olmayaraq biitiin
investisiyalarin, o jimlodan xariji investisiyanin qorunmasina
tominat verir.

Investisiyanin qorunmas1 Azorbayjan Respublikasinin
miivafiq qanunverijiliyi, habelo basqa dovlatlorlo bagladigi
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miiqavilolorlo tomin edilir. Investorlar, o jiimlodon xariji
investorlar investisiyani idars, istifade vo ona xitam vermaya
manegilik torodos bilon ayri-seckilik xarakterli todbirlori
istisna edon, habelo qoyulmus sorvatlorin vo investisiyanin
notijolorinin respublikadan aparilmasi sortlori vo gaydasini
miioyyanlosdiron barabor hiiquqi recimls tomin olunurlar.

2. Azorbaycan Respublikasinin sonraki qanunverijiliyi
investisiya qoyulusu soraitini pislosdirdikds investisiya foa-
liyyatino dair baglanmis miiqavilodo nozordo tutulan miid-
dotdo investisiyanin qoyulduqu zaman qiivvoado olmus
ganunverijilik totbiq edilir.

3. Azorbayjan Respublikasi orazisindo investisiya oavazsiz
millilogdirilmir, rekvizisiya edilmir vo onlara noatijolorina goro
digor oxsar todbirlor totbiq olunmur. Belo todbirlor investor-
lara vurulmus zororin, o jimlodon itirdiklori faydanin ovazi
tam hoymdo real doyor ilizro 6donilmoklo yalniz Azorbayjan
Respublikasinin  ganunverijilik aktlar1 osasinda hoyata
kecirilo bilor. Zorarin 6donilmoasi gaydasi homin ganunve-
rijilikle miioyyonlosdirilir.

Investorlarin qoydugu vo ya oldo etdiyi mogsedli bank
omanatlori, schmlor vo digor qiymotli kagizlar, aldo edilmis
omlak vo ya ijars hiiquglari {i¢tin 6donislorin ovazi Azorbayjan
Respublikasinin  ganunverijilik aktlarina uygun olaraq
alindigda, sqoestorlarin 6z hoarakotlori vo ya onlarin istiraki
ilo edilmis horokoatlor nati¢osinds istifads olunan vo ya itirilon
mabloaglor istisna edilmakls investorlara qaytarilir.

4. Investisiyalar sigortalana biler, qanunverijiliklo pazorda
tutulan hallarda iso h6kmon sigortalanmalidir.

Maddos 19. investisiya foaliyyati subyektlorinin mas'uliyyati

1. Azarbayjan Respublikasinin qanunverijiliyi ilo nozordo
tutulmus tolobloro vo ya investisiya faaliyyatinin subyektlori
arasinda baglanmis miiqavilo (kontrakt) ohdsliklorine amal
olunmadigda toroflor homin aktlarla miioyyanlosdirilmis
gaydada mosuliyyat dasiyirlar.

2. Dovlat organlar1 investisiya foaliyystinin hoyata
kecirilmasino dair ohdsliklorini vo ya qanuni osaslar iizro
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onlara hovalo edilmis vazifolori yerino yetirmoadikdos, yaxud
laziminja yerino yetirmoadikdo investisiya faaliyyotinin digor
subyektlori qarsisinda homin I o6hdolikloro goro omlak
mosuliyyati dasiyirlar.

3. Qanunverijiliyin talablorinin vo miiqavilo 6hdsliklarinin
pozulmasina gora jorimanin vo dobbas pulunun, habelo doymis
zororin  Odonilmosi togsirkar torofi, qganunverijiliklo va
miigavilo ilo diger hal nozords tutulmayibsa, toloblorin va
6hdoliklorin tam yerins yetirilmoasindon azad etmir.

4. Investisiya foaliyyatinin hoyata kecirilmasi zamani ya-
ranan mibahisoloro miivafiq olaraq mohkomsa, arbitrac
mohkomasi vo ya miinsiflor mohkomasi baxir.

Madds 20. investisiya foaliyyatinin dayandirilmasi vo ya ona
xitam I verilmosi sartlori

1. Investisiya foaliyystinin dayandirilmasina vo ya ona
xitamverilmoasine asaqidakilarin gorar ilo yol verilir:

investorlarin 6ziiniin (bu zaman investorlar investisiya
faaliyyotinin digor istirakcilarina doymis zorori 6doyirlor);
solahiyyatli dévlat organinin.

2. Investisiya foaliyyatinin dayandirilmasi vo ya ona xitam
verilmosi barodo solahiyyotli dovlet orqaninin qorari
asaqidaki hallarda gobul edils bilor:

onun davam etdirilmoasi Azarbayjan Respublikasinin ga-
nunveri¢ilik aktlar1 ilo miioyyonlosdirilmis ekoloci, seys-
moloci, sanitariya-gigiyena, arxitektura vo basqa normalari,
votondaslarin vo hiiquqi soxslorin, dovlotin ganunla qorunan
hiiquq vo manafelorini pozduqda;

investor ganunla miioyyonlosdirilmis gaydada miiflis elan
edildikdo;

goza va tobii folakot bas verdikdo.

Belo hallarda investisiya foaliyystinin subyektlorino zors-
rin 0donilmoasi qaydasi Azorbayjan Respublikasinin qanun-
verijiliy1 ilo miioyyanlosdirilir.

Madd»s 21. Bsynoalxalq miigavilalor

Azorbayjan Respublikasinin beypolxalg miigavilasindo

investisiya faaliyyoti haqqinda Azarbayjan Respublikasinin
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ganunveri¢iliyi ilo nazords tutulmus gaydalardan forqgli qay-
dalar miiayyan olunduqda, beynolxalq miigavilonin qaydalari
totbiq edilir.

«Investisiya foaliyyati hagqinda» Azarbayjan Respublikasi
Qanununun qiivvoyo minmoasi barado Azarbayjan Respublikasi
Milli Majlisinin Qarari

Azorbayjan Respublikasinin Milli Mojlisi gorara alir;

1. «Investisiya faaliyysti haqqinda» Azorbayjan Respub-
likasinin Qanunu imzalandigi andan qiivvoys minsin.

2.Azaorbayjan Respublikasinin Nazirlor Kabineti iki ay
orzindo Azorbayjan Respublikasinin miivafiq ganunverijilik
aktlarinin  «Investisiya foaliyyoti haqqinda» Azerbayjan
Respublikasinin Qanununa uygunlasdirilmasindan 6trii tod-
birlor gorsiin vo homin Qanunun ijrasi {i¢lin zoruri aktlar
gabul etsin.
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Xariji investisiyanin qorunmasi haqqinda
Azarbayjan Respublikasinin Qanunu

Bu ganun Azorbayjan Respublikasinin orazisindo xariji
investisiya qoyulusunun hiiquqi vo i1qtisadi prinsiplorini
miioyyon edir. Qanun xalq tesorrifatinda xariji maddi va
maliyys ehtiyatlarinin, gabaqpul xaryi  texnikanin  vo
texnologiyanin, idaroetmo tojriibosinin jolb olunmasina,
bunlardan somorali istifado edilmasino yénolmisdir vo xariji
investorlarin hiiquglarinin miidafiasine tominat verir.

I bolma. Umumi miiddaalar

Madds 1. Xariji investisiya haqqinda qanunverijilik

Azorbayjan Respublikasinin orazisindo xariji investisiya
ilo bagli miinasibotlor bu Qanunla, Azorbayjan Respub-
likasinin basqa qanunverijilik aktlar1 vo beynolxalq mii-
gavilalori 1lo nizama salinir.

Madd» 2. Xariji investorlar

Azorbayjan Respublikasinda xariji investorlar asagidaki
ola bilor:

a) xariji hiiquqi soxslor;

b) xarii votondaslar, votondasligl olmayan soxslor vo
xarijdo daimi yasayis yeri olan Azorbayjan Respublikasi
votondaslari; bu sortlo ki, onlar votondasi olduglar1 va ya
daimi yasadiglar1 olkodo tosorriifat foaliyyoti 1lo mosgul
olmagq ti¢iin geyds alinmis olsunlar;

j) xariji dovlatlor;

¢) beynalxalq toskilatlar.

Maddo 3. Xariji investisiya vo onun qoyulmasi formalari

Xariji investorlarin monfoot aldo etmok mogsadilo sahib-
karliq faaliyyati vo basqa nov foaliyyot obyektlorine qoydug-
lar1 omlakin vo amlak hiiquglarmin biitiin névlari, o jiimlodon
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intellektual foaliyyotin notijolorine hiiqugar vo osya
hiiquqglarina aid olmayan digar hiiquqlar xariji investisiaadir.

Xariji investorlar Azorbayjan Respublikasi orazisindo
asagidaki yolla investisiya qoya bilorlor:

a)  Azorbayjan Respublikasinin hiiquqi soxslori va
vatondaslari ilo birlikde yaradilan miisssisalords, toskilatlarda
payciliq istiraka;

b) tamamilo xariji investorlara moxsus olan miiossisalor
yaradilmasi;

j) mioassisolorin, amlak komplekslorinin, binalarin, qur-
gularin, miiassisolords istirak payinin, schmlorin, istiqrazlarin
vo digor qiymoth kagizlarin, habelo  Azorbayjan Respub-
likasinin ganunverijiliyino miivafiq suratde xariji investorlara
moxsus ola bilon basqa amlakin alds edilmasi;

¢) torpaqdan va basqa tobii ehtiyatlardan istifads hiiquq-
larnin, habelo digor omlak hiiquglarinin alds edilmosi;

d) Azorbayjan Respublikasinin hiiquqi soxslori vo votan-
daslar1 1lo xariji investisiya qoyulusunun basqa formalarini
nozords tutan miiqavilolor baglanmasi.

Madds 4. Dovlatsizlosdirma va 6zallosdirmados xariji
investorlarin istiraka
Dovlot vo bolodiyys miisssisalorinin, habelo basa c¢at-
dirilmamis tikinti obyektlorinin 6zallosdirlmoasinds xariji in-
vestorlar  Azorbayjan Respublikasinin qanunverijiliyi 1ilo
miioyyanlosdirilon sortlorlo vo gaydada istirak edo bilarlor.

Maddo 5. Xariji investisiyamin hiiquqi recimi

Bu Qanunda nozords tutulmus istisnalarla, xariji investisi-
yanin, habelo investisiya qoyulusu sahasindo xariji investor-
larin foaliyyatinin hiiquqi recimi Azorbayjan Respublikasinin
hiiquqi soxslorinin vo votondaslarinin omlaki, omlak hiiqug-
lar1, habels investisiya foaliyyati ti¢iin yaradilmis recimdon az
alverisli ola bilmaz.

Xalq toesorriifatinin {istiinliik verilon saholorindo vo ayri-
ayr1 orazilordo xariji investisiya Uug¢iin Azorbayjan Respub-
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likasinin qanunverijiliyi ilo alave vergi gilizostlori vo basqa
glizostlor miioyyan edils bilor.

Madd» 6. Faaliyyat novlori

Xariji investisiyali miiossisolor Azorbayjan Respublika-
sinin qanunverijilik aktlar1 i1lo gadagan olunmamis hor hansi
faaliyyoat novii ilo moasgul ola bilorlor.

Xariji investisiyali miiossisolor Azorbayjan Respublikasi
Nazirlor Kabinetinin miioyyan etdiyi siyahidaki ayri-ayr foa-
liyyat novlori 1lo yalniz xiisusi 1jazs (lisenziya) asasinda moasgul
ola bilorlor.

Maddo 7. Xariji investisiya ii¢iin arazi mohdudiyyatlori

Azorbayjan Respublikasinin qanunverijilik aktlari ilo elo
orazilor miioyyon edilo bilor ki, miidafionin vo milli tohlii-
kosizliyin tomin olunmasi miilahizalorine goro bu orazilords
xariji investisiyali miiossisalorin foaliyyati mohdudlasdirilsin
va ya qadagan edilsin.

Madds 8. investisiya foaliyyatinin alagolondirilmasi

Azorbayjan Respublikasinin Nazirlor Kabineti xariji  in-
vestisiyanin jolb edilmosi vo ondan istifado olunmasi tod-
birlorini hazirlayib hoyata kecirir, investisiya foaliyatini alaqoe-
londirir, xariji investorlara va xariji investisiyalai miossisalors
komok gostorir.

IT bolma. Xariji investisiya ti¢iin dovlot tominatlari

Maddo 9. Xariji investisiyamin hiiquq miidafiasi

Azorbayjan Respublikasinin arazisindo xariji investisiya
hiiquqi johotdon tam vo geyd-sortsiz miidafio olunur. Belo
miidafio Azorbayjan Respublikasinin bu Qanunu, basqa
ganunverijilik aktlar1 vo beynoalxalq miigavilalori ilo tomin
olunur.

Madds 10. Qanunverijiliyin doyisdirlmasi ilo bagh
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tominatlar

Azorbayjan Respublikasinin sonraki ganunverijiliyi in-
vestisiya qoyulusu soraitini pislosdirdikdo on 1l orzinds in-
vestisiyaya investisiyanin qoyuldugu zaman qiivvado olmus
ganunverijilik totbiq edilir.

Bu miiddoa midafionin, milli tohliikesizliyin va 1jtimai
gaydanin tomin olunmasi, vergitutma, kredit vo maliyyo, ot-
raf miihitin, ohalinin oxlaq vo saglamliginin miihafizasi
barosindo Azorbayjan Respublikasi ganunverijiliyinin do-
yisdirilmosine samil edilmir.

Madds 11. Millilosdirms va rekvizisiya ilo bagh tominatlar

Azorbayjan Respublikasinda xariji investisiya, Azorbay-
jan Respublikasinin xalgmma vo dovlot monafelorino zoror
vuran miistosna hallar istisna olmaqla, millilosdirilmir.

Millilosdirmo haqqinda qorart Azorbayjan Respublika-
sinin Milli Mojlisi gabul edir.

Tobiu1 folakot, qoza, epidemiya, epizootiya vo fovgelado
xarakter dasiyan basqa hallar istisna olmaqla, xariji inves-
tisiya rekvizisiya edilmir.

Rekvizisiya haqqinda qorar1 Azorbayjan Respublikasinin
Nazirlor Kabineti gobul edir.

Millilosdirma va rekvizisiya tadbirlori gorilditkds xariji
investora toxiro salinmadan miigabil vo somorali kompen-
sasiya O0donilir.

Madds 12. Xariji investorlarin zorarinin kompensasiya
edilmoasi vo 6donilmasi

Xarijl investorlara 6donilon kompensasiya investisiyanin
millilosdirma vo ya rekvizisiya haqqinda gorarin qobul
olundugu vaxtdaki real doyorinoe uygun olmalidir.

Kompensasiya xariji valyuta ilo 6donilir vo investorun
arzusu ilo xarijo kogtirilo bilor.

Xariji investorlar dovlot organlarinin, yaxud onlarin
vozifali soxslorinin Azarbayjan Respublikasi qanunverijiliyinag
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zidd olan horokatlori notijosindo diisdiiklori zororin, o jiim-
lodan itirdiklori faydanin 6danilmasi hiiququna malikdirlor.

Kompensasiyanin vo zororin 6donilmosi mabloglori, bu-
nun 6donilmoasi miiddatlori vo qaydasi hagqinda miibahisalor
0z solahiyyoatlori daxilindo miivafiq olaraqg Azorbayjan Res-
publikasinin Ali Arbitrac Mohkomasinda, Azorbayjan Res-
publikas1 Ali Mohkomasindo, habelo toroflorin sazisi vo ya
Azorbayjan Respublikasinin ~ beynolxalq miiqavilesi 1ilo
nozordo tutulmus hallarda minsiflor mohkomosinds hall
olunur.

Madds 13. Investisiya foaliyyatino xitam verildikdo
tominatlar
investisiya foaliyyatino xitam verildikdo xariji investorun
hiiququ var ki, ona c¢atasi investisiyani vo investisiya ilo
olagodar golirlor1 investisiya foaliyyotino xitam verildiyi
zaman real doyar iizra pul vo amtos formasinda alsin.

Maddo 14. Xariji valyuta ilo galirlorin vo basqa
moblaoglorin ko¢iiriilmasino tominatlar

Miivafiq vergi vo riisumlar1 6dodikdon sonra xarici in-
vestorlarin investisiya ilo olagodar ganuni oasaslarla xarici
valyuta soklindo oldo etdiklori golirlori vo basqa moblaglori, o
ciimlodon  kompeasasiyalar1  vo  zororin  ddonilmasi
mobloglorini xarice koclirmoasina tominat verilir.

Maddos 15. Moanfaafdan istifads iiciin tominatlar

Azorbaycan Respublikasi orazisindo xarici investorlarin
gotiirdiikklori monfoot homin pul vahidi soklinde yenidon
investisiya kimi qoyula bilor, Azorbaycan Respublikasinin
banklarinda saxlana bilor, Azarbaycan Respublikasi Milli
Bankinin miioayyon etdiyr gaydada va sortlorlo xarici valyuta
almagq tigiin sorf edils bilar.
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III bolmos. Xarici investisiya qoyulmus miiassisalorin
yaradilmasi vo foaliyyati

Madd» 16. Xarici investisiya qoyulus miiassisalor

Xarici investisiyali miiossisalor sohmdar comiyyotlori moh-
dud mosuliyyatli comiyyatlor, digor tosarriifat comiyyatlori vo
ortagliglar1 soklindo, habelo Azorbaycan Respublikasinin
ganunvericiliyina zidd olmayan har hansi basqa formalarda
yaradilir.

Azarbaycan Respublikasinin arazisinda Xarici
investorlarin pay istiraki ilo miiassisalor (birgo miisssisalar);
tomamilo xarici investorlara moxsus olan miisssisolor (xarici
miiossisolor); xarici hiiquqi soxslorin  niimayondaliklori
(biirolari, kontorlari, agentliklori) yaradila vo foaliyyat
gostora bilar.

Birgo vo xarici miiosisolor Azorbaycan Respublikasinin
hiiquqi soxsloridir.

Xarici investisiyali miiossisalorin  yaradilmas: gaydasi
Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyl ilo miioyyon
edilir.

Xarici investisiyali banklarin yaradilmasinin
xiisusiyyatlort Azarbaycan Respublikasinin banklar va bank
faaliyyali hagqinda ganunvericilik aktlari ilo miiayyan edilir.

Maddos 17. Ekspertiza

Xaricl investisiyali miiassiso yaradilarkon onun tosisgilori
Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyi ilo nozards
tutulmus hallarda vo qaydada sanitariya-gigiyena va ekoloji
toloblors riayat olunmasina dair ekspertiza royi almalidirlar.
Xaricl 1nvestisiyart miiossiso foaliyyat gostordiyr dovrde vo
logv edilorkon belo roy almalidir.

Iri miqyash tikinti vo rekonstruksiya aparilmas: vo ya iri
faydali qazinti yataqglarimin islonilmosi ilo olagedar belo
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miiossisalor yaradilarken texniki-ekoloji layihalorin miivafiq
ekspertizasinin kecirilmasi da tolob olunur.

Madd» 18. Dovlat geydiyyati

Xarici investisiyali miiossisolor miivafiq icra hakimiyyati
orqaninda dovlat qeydiyyatina alinirlar.

Dovlot geydiyyati Azopbaycan Respublikasinin miivafiq
ganunu ilo miioyyanlosdirilmis qaydada hoyata kecirilir.

Xaricl investisiyali miiossiso dovlot geydiyyatina alindigi
andan hiiquqi soxs hiiquqlar olde edir. Do6vlot geydiyyatini
aparmis organ geydealma hagqinda molumati motbuatda
dorc etdirir.

Xaricl investisiyali miiassisalorin dovlat geydiyyatina alin-
mas1 haqqinda molumat vokil edilmis dovlet organinin
tutdugu respublika reyestrino daxil edilir.

Xarici 1nvestisiyali  miiassison1  dovlot geydiyyatina
almagqdan vyalniz o halda imtina edib bilor ki, bels
miiossisonin yaradilmasi qgaydasi haqqinda Azoarbaycan
Respublikasinin  ganunvericiliyi  pozulmus olsun, yaxud
geydiyyat iig¢iin zoruri sonadlor miioyyon edilmis toloblora
uygun golmoasin, habelo qarsidaki foaliyyat novlori
Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyi ilo gadagan
edilmis olsun.

Dovlot geydiyyatina almaqgdan imtina olundugda bu
barodo Azorbaycan Respublikasinda mohkomo qaydasinda
sikayat oluna bilor.

Madds 19. Toramo miiassisalor, filiallar
vo niimayandoaliklor
Xaricl investisiyali miiassiso Azorbaycan Respublikasinin
ganunvericiliyinds va xarici dovlatlorin miivafig ganunverici-
liyindo miioyyanlosdirilmis sortlors riayot etmoklo Azorbaycan
Respublikasinda vo xarici hiiquqi soxs hiiquglarina malik
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toromo miiossisalor, habelo filiallar vo niimayandaliklor
yarada bilor.

Azorbaycan orazisindoki filiallar vo niimayondoliklor
Azorbaycan Respublikasinin bank idarslerinds hesablar
agmaq hiiququna malikdirlar.

Madda 20. Miiassisalorin birlosmasi

Xarici investisiyal miiossisalor Azorbaycan
Respublikasinin ganunvericilik aktlarinda nazards tutulmus
sortlorlo vo qaydada birlosib assosiasiyalar, konsernlar,
konsorsiumlar va basqa birliklor yarada bilor.

Belo muossisalor avveallor yaradilmis birliklora daxil ola
bilor.

Madds 21. Birga miiassisa istirakc¢ilarin amanatlorinin

qoyulmasi

Birgo miiossisonin  nizamnamo fonduna hor bir
istirak¢inin  omanoatlorinin qoyulmasi miiddotlori, moblagi,
goyulmas: vo qiymotlondirilmasi gaydasi tesis sonadlorinda
nozordo tutulur. Birgo miiassiso istirak¢ilarinin miiossisonin
nizamnams fonduna amanoat kimi qoydugu amlakin dayari
birgo miiassisa istirakcilarr arasinda raziliga ssason miioyyan
edilir.

Birgo miiossiso geydo alindigdan bir 1l sonra her
istirak¢inin  tosis sonadlorindo gostorilon omanotlorin 50
faizini nizamnamos fonduna kecirdiyini tosdiq edon sonad
olmadigda miiossisoni qeydo almis orqan onu tutarsiz hesab
edir vo birgo miiassisalorin reyestrindon cixarir. Reyestrdon
cixarma barodo molumat motbuatda dorc edilir.

Maddo» 22. Ehtiyat fondu

Xarici investisiyali miisssisolordo nizamnamo fondunun
25 faizinodok maoblogds ehtiyat fondu yaradilir. Ehtiyat
fondu illik ayirmalar yolu ilo yaradilir.
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Ayirmalarin - moablagini vo valyutanin novini
miiossiso miistoqil miiayyoan edir.

Madd» 23. Respublika arazisindo mohsulu
satis1 vo gondoarilmosi
Xarici investisiyali miiassiso istehsal etdiyi mohsula (islora,
xidmaoatlora) gqiymot qoymagq, respublikanin daxili bazarinda
onun satis1 sortlorini miiayyan etmok, bu bazardan mohsul
(islar, xidmatlor) gondaranlori segmok ixtiyarina malikdir.

Madd» 24. Azarbaycan Respublikasinin arazisindo
xarici valyuta ilo

Azarbaycan Respublikasinin arazisinds xarici investisiyali
miiassisalorin hesablagsma zamamni xarici valyutadan, habelo
xarici valyuta soklinds todiys sanadlarindon istifads etmasine
Azorbaycan  Respublikasimin  valyuta  tonzimlomnasi
hagqinda ganunvericiliyi ilo miiayyon olunmus qaydada yol
verilir.

Madds 25. Mbohsul ixraci va idxah

Tamamilo xarict investorlara moxsus miiossisolor vo
nizamnamsos fondunun 30 faizindon ¢oxu xarici investisiyadan
ibarat olan miiassisalor 6zlorinin istehsal etdiklori moahsulu
(1slor1, xidmatlori) lisenziyasiz ixrac edo bilorlor. Xarici inves-
tisiyali miiassiso Oziiniin tosorriifat foaliyyati {iciin mohsulu
(islar1, xidmatlori) lisenziyasiz idxal eds bilar.

Mbohsulun (islorin, xidmsotlarin) xarici investisiyali miias-
sisolorin istehsal etdiyi mohsula aid edilmosi gaydasinm
Azorbaycan Respublikasinin Nazirlor Kabineti miioyyon
edir.

Xarici investisiyali miiossisolorin 6z mohsulunu ixrac
etmokdon valyuta 1lo aldo etdiklor1 satis pulu onlarin saron-
caminda qalir.
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Madds 26. Gomriik vergisi

Birgo miiosisonin nizamnams fonduna xarici investorun
omanati kimi vo ya tamamilo xarici investora moxsus miios-
sisonin  yaradilmasi iiciin Azorbaycan Respublikasina
gotirilon omlak gomriik riisumundan azad edilir vo ondan
idxal vergisi tutulmur.

Xarici investisiyalt miiossisonin ocnabi iscilorinin 6z
ehtiyaclar1 iiciin Azorbaycan Respublikasina goatirdiklori
omlak gomriik riisumundan azad edilir.

Madds 27. Sigorta

Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyl ilo macburi
sigortalama nozordo tutulmadiqda, xarici investisiyali
miiossiso 0z amlakinin, istehsal, maliyys vo basqa risklorinin
sigortalanib-sigortalarunayacagini 6zii edir.

Madda 28. Vergitutma

Xaricl investisiyali miiassisalor, habelo xarici investorlar
Azorbaycan Respublikasinin  ganunvericilik  aktlar  1lo
miioyyan edilan vergilori 6dayirlar.

Madd»s 29. Xarici investisiyalh miiassisalorin foaliyyatinin

vergi tutmaq moqsadilo yoxlanmasi

Vergi tutruaq moagsadilo xarici investisiyalt miiassisalorin
maliyya vo kommersiya foaliyyatini auditor toskilatlar
yoxlayirlar.

Azorbaycan Respublikasinin ganunvericilik aktlarinda
belo  miiossisolorin  foaliyyotinin  ayri-ayr1  cohatlorini
yoxlamagin hovalo edildiyi vergi organlart vo basqa dovlot
orqanlar1 zorurat olduqca vo yalniz 6z solahiyyoti daxilindo
Azoarbaycan Respublikasinin gqanunvericiliyinoe uygun olaraq
yoxlama apara bilor.

Vergi orqanlar1 vo basqa organlar, onlarin vazifali soxslori
kommersiya sirrinin ac¢ilmasina gors Azerbaycan Respub-
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likasinin  ganunvericiliyine uygun olaraq mosuliyyat
dasiyirlar.

Madd»s 30. Miihasibat ucotu vo hesabat

Xartcl investisiyali mibssiso Azarbaycan Respublikasinda
qiiwado olan qaydalara, yaxud istess, homginin xarici
investorun monsub oldugu 6lkads qiivvads olan qaydalara
miivafiq suratdo miihasibat ugotu va hesabat apanr.

Madds 31. Ohdoliklarin tamin edilmasi

Xaricl investisiyalr miiassiso gotiirdiiyii 6hdaliklorin biitiin
novlorini tomin etmok, o ciimlodon borc vasaiti colb etmok
licin 6z omlakindan istifado edo bilor. Ohdoliklori tomin
etmok {i¢ciin o, binalar, qurgular, avadanhgqlar tizorinds amlak
huquqglarindan va diger amlak hiiquglarindan, o ciimladon
torpaqdan istifads hiiququndan istifads eds bilor.

Madds 32. intellektual faallyyat naticalarino hiiquglar vo

digor geyri-asya hiiquglar:

Xarici investisiyali miiossisalorin intellektual faaliyyot
noalicalorine olan hiiquglari, habels digor geyri-asya hiiquqlari
(nou-hau, kommersiya sirri va s.)  Azerbaycan
Respublikasinin ganunvericilik aktlarina miivafiq surotdo
miidafio olunur va hoyata kegirilir.

Madds 33. 9mok miinasibatlori

Xaricl 1nvestisiyali miiossisodo istehsal vo omok miina-
sibatlori, o ciimladan isogotiirma va isdon azadetmo, omok va
istirahoat rejimi, omok haqqi, tominat vo kompensasiya
mosalolort  kollektiv  miigavilo (sazis) vo fordi omok
miiqavilelari (baglasmalar) ilo tonzimlonir.

Kollektiv vo fordi omok miiqavilelorinin sortlori homin
miiossisonin 1s¢ilorinin vaziyyatini Azorbaycan
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Respublikasinin qanunvericilik aktlarinda noazords tutulmus
soraito nisboaton pislosdirs bilmaz.

Xaricl investisiyali miiassisonin acnabi iscilorinin omoayinin
0donilmosi, onlara mozuniyyotlor verilmosi, onlarin pensiya
tominati mosalolori homin iscilorin hor biri ilo baglanan fordi
omok miiqavilelorindo (baglasmalarda) holl edilmolidir. Bu
is¢ilor xarici vatyuta ilo aldiglar1 amok haqqini golir vergisi
0doadikdon sonra xarice kogiira bilorlor.

Madds 34. Sosial sigorta vo tominat

Xaricl investisiyali miioessisonin is¢ilorinin sosial sigortasi
vo sosial tominati (ocnabi iscilorin pensiya tominati istisna
olmagla) Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyinin
normalari ilo tonzimlonir.

Xaricl 1nvestisiyalt miiossiso acnabi 1is¢ilorin pensiya
tominati ugiin todiyalori onlarin daimi yasadiglar1 6lkalorin
miivafig fondlarina homin olkalorin valyutas: ilo vo sortlori
tizro kecirir.

Miiassiso yerli vo acnabi is¢ilorin dovlat sosial sigortasi
tizro ayirmalart vo yerli isgilorin pensiya tominati {i¢iin
ayirmalart  Azorbaycan Respubiikasinin miiossisolori  vo
toskilatlar: ticiin miioyyonlosdirilmis daracalar iizra 6dayir.

Madds 35. Logvetmo

Xarici investisiyali miiossiso Azorbaycan
Respubublikasinin  qanunvericilik  aktlarinda  noazordo
tutulmus hallarda va qaydada lagv edils bilor.

Xarici investisiyali miiossiso logv edilorkon onun yigdigi
aktivlordon real doyori lizro vergi tutulur.

IV bolma. Xarici investorlarin qiymatli
kagizlar aldo etmasi

Madds 36. Dovlat giymatli kagizlarimn aldo edilmasi
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Xaricl investorlar dovlet qiymotl kagizlarimi Azoarbaycan
Respublikasinin ganunvericiliyinda miioyyonlosdirilon
sartlorla va qaydada olds edirlar.

Madds 37. Miiassisalorin istirak hissalorini, paylarim,
sahmlorini vo basqa qiymotli kagizlarim xarici
investorlarin alds etmasi
Xaricl investorlar Azorbaycan Respublikasinin arazisindo
yerlason miiassisalorin istirak hissalorini, paylarini, sschmlorini
vo basqa qiymotli kagizlarimi Azorbaycan Respublikasinin
ganunvericiliyi ilo miioyyanlosdirilmis qaydada olds edo
bilorlor.

V bolma. Xaricl investorlarin torpaqdan istifado
hiiquglarim vo basqa amlak hiiquglarim slda etmosi

Madd» 38. Torpaqdan va basqa tabii ehtiyatlardan
istifada hiiququ

Xaricl investorlara vo xarici invetisiyali miiossisalora
torpagdan va basqga tabii ehtiyatlardan istifads hiiquglarinin,
o ciimlodon torpagin icarssi hiiququnun verilmosi
Azorbaycan  Respublikasinin  Torpaq  moacallosi  va
Azorbaycan Respublikasinin basqa ganunvericilik aktlar ila
tonzimlonir.

Maddd 39. icars

Xarici investorlarin vo xarici investisiyali miiassisalorin
icarasino omlaki icarayaveron miiqavilolor osasinda vo
Azorbaycan Respublikasinin icaras ganunvericiliyine miivafiq
suratdo vertir.

Madds 40. Konsessiya miiqavilalori
246



Xaricl investorlara faydah qazinti yataglarimin axtarisi,
kosfiyyat1 vo 1slonmasi, digar tabii ehtiyatlarin istifadaya ve-
rilmosi  hiiquglar1  Azorbaycan Respublikast  Nazirlor
Kabinetinin onlarla bagladigi vo Azorbaycan Respublikasi
Milli Moclisinin  tosdiq etdiyi konsessiya miigavilalori
asasinda verilir.

Miigayilodo basqa sort qgoyulmayibsa, konsessiya
miigavilosi ssrtlorinin birtorofli gaydada doyisdirilmasine yol
verilmir.

VI bolma. Sarbast iqtisadi zonalarda xarici investisiya

Madds 41. Sorbost iqtisadi zonalarda xarici investisiyanin
va xarici investisiyali miiassasalorin faaliyyoti

Azaorbaycan Respublikasinda xarici investorlarin, xarici
investisiyali miioisisolorin tosarriifat foaliyyati {iciin giizosthi
rejimin miioyyon edildiy1 orazi sarbost iqtisadi zona sayilir.

Sorbast iqtisadi zonalarin yaradilmasi qaydasi, xarici
investorlarin va xarici investisiyali miiossisalorin orada geydo
alinmasi, tosarriifat foaliyyati vo basqa faaliyyat ilo masgul ol-
mas1 sortlori Azorbaycan Respublikasinin sarbast iqtisadi
zonalar haqqinda ganunvericiliyi ilo miiayyan edilir.

VII bolmoa. Yekun miiddsaalar

Madd»s 42. Miibahisalora baxilmasi

Azaorbaycan Respublikasinda xarici investorlar vo xarici
investisiyali miiossisalor vo Azarbaycan Respublikasinin
dovlot orqganlari, miiassisalori, ictimai loskitatlar1 vo basqa
hiiquqi soxslori arasinda miibahisalors, xarici investisiyali
miiassisonin istirakc¢ilar: arasinda miibahisalora, habelo xarici
investisiyali miiessisonin istirak¢ilari 1lo homin miiossiso
arasinda miibahisaloro mohkomolordo, yaxud toroflorin
raziligina osason miinsiflor mohkomosinds, o ciimlodon
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xaricdaki miinsiflor mohkomaosindo, Azarbaycan
Respublikasinin qanunvericilik aktlarinda nazerdo tutukmus
hallarda 1so tesorriifat miibahisalorino baxan orqganlarda
baxilir.

Madd» 43. Beynalxalq miigavilalor

Azorbaycan Respublikasinin beynolxalq miigavilosindo
bu Qanundakindan forqli qaydalar miioyyon edildikdo
beynolxalq miigavilonin gaydalar: totbiq olunur.

Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti
Baka sohori, 15 yanvar 1992-ci il. Ne 57.

7 aprel 1992-d il tarixli 97 sayli, 5 noyabr 1996-c1 il tarixli
188-1QD sayl dayisikliklar va slavalarla.

© VneshExpertService
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Qiymatli kagizlar vo fond birjalar1 haggqmda
Azarbaycan Respublikasinin Qanunu

Bu Qanun investorlarin monafelorini qorumaq vo Azor-
baycan Respublikasi iqtisadiyyatinin somorali inkisafina
konok gostormok mogsadilo qiymotli kagizlar buraxilisinin vo
todaviiliiniin vahid gaydasini miioyyan edir, qiymotli kagiz
bazari istirak¢ilarimin faaliyyatini tonzimloyir.

Birinci bolma. Qiymoatli kagizlar va onlarin tadaviilu qaydasi
I fasil. Umumi miiddoalar

Madd»s 1. 9sas terminlor

1. Qiymotli kagizlar qiymotli kagiz sahibinin emitent
barasindo omlak hiiquglarim1 vo ya borc miinasibatlorini
tasdigloyan pul sanadidir.

2. Qiymotli kagizlarin emitenti qiymaotli kagizlar1 buraxan
(emissiya edon) vo qiymotli kagizlara gora onlarin sahiblori
garsisinda 6z adindan mosliyyat dasiyan hiiquqi soxsdir.

Emitent sifotilo dovlat, yerli hakimiyyst organlari, miias-
sisalor vo Azorbaycan Respublikasi arazisinde qeyde alinmis
digor hiiquqi soxslor (o ciimlodon birgo miiossisalor va xarici
miiossisalor) ¢ixis edo bilor.

3. Investor 6z adindan vo 6z hesabina qiymotli kagizlar
almis vatondas va ya hiiquqi soxsdir. Xarici vatondaslar va
hiiquqi soxslor bu Qanuna vo «Azarbaycan Respublikasinda
xarici investisiyanin qorunmasi hagqinda» Qanuna miivafiq
surotdo Azorbaycan Respublikasindaki qiymothi kagiz
bazarinda investor sifatilo ¢ixis edo bilarlor.

Madd»s 2. Qiymotli kagizlar va fond birjasi hagqqinda
qanunvericilik
1. Qiymotii kagizlarin buraxilist vo todaviilii, qiymatli
kagiz bazar istirakc¢ilarimin  peso foaliyyoti 1lo  bagh
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miinasibatlor bu Qanunla, Azarbaycan Respublikasinin digar
ganunvericilik aktlar1 ilo vo bunlara miivafiq suratdo goabul
edilon normativ aktlarla tonzimlonir.

2. Azorbaycan Respublikasinin hokumoti vo Azarbaycan
Respublikasinin Milli Banki xarici emitentlorin buraxdigi
qiymotli kagizlarin Azorbaycan Respublikasi orazisindo
todaviilo buraxilmasi 6l¢iilorini vo qaydasini miioyyon edirlor.

Maddo 3. Qiymatli kagizlar

1. Qiymotli fcagizlar kagizda cap edilmis sertifikat
blanklar1 soklinda va ya hesablardak: geydlor formasinda ola
bilor. Qiymothi kagizlarin hesablardaki geydlor formasinda
todaviili zamam qiymeotli kagizlarin sahibi emitent barasindo
0z omlak hiiquglarini qiymotli kagizlarin saxlanmasi, ugotu
Vo hesablanmasi omoaliyyatlari hoyata keciron
ixtisaslasdirilmis toskilatlar vasitasilo gercoklasdirs bilar.

2. Sahiblikls bagli amlak hiiquglarinin gercoklasdirilmasi
lizro qiymotii kagizlar toqdim edilon vo adli olurlar. Adh
qiymotli kagizlar onlarda adi gostorilon investora, togdim
edilon qiymoth kagizlar 1so onu bilavasito toqdim edono
sahibliklo bagli amlak hiiquqglar1 verir. Adli qiymatli kagizin
bir sahibdon basqasina verilmosi qiymoatli kagiz blankinin
arxasindak: (indossament) vo ugotdaki miivafiq qeydlarin
doyisdirilmosi vasitasi ilo hoyata kegirilir.

3. Bu Qanun qiymotli kagizlarin asagidaki novlorinin
buraxilisini vo satisini tonzimloyir:

sohmlor;

istiqraz voraqolori;

dovlat xozina 6hdoliklori;

omanot sertifikatlari.

4. Itirilmis qiymotli kagizlar toqdim edon liciin
Azorbaycan Respublikasinin miilki prosessual
ganunvericiliyinds miioyyan olunmus qaydada barpa edilir.
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5. Qiymatli kagizlar varasalik hiiququ haqqinda notariat
kontorunun verdiyi sohadatnamos asasinda miras qoyulur vo
qiymatli kagizlar tizra golir bu sohadatnams iizrs verilir.

11 fasil. Sohmlor

Maddoa4. Sohmloarin asas xarakteristikasi

1. Sohm soshmdar comiyyatlorinin nizamnams fondlarina
pay verildiyini tesdigloyon va 06z sabibino sohmdar
comiyyatlorinin monfoatinin bir hissesini dividend soklindo
almaq vo onlarin idars olunmasinda istirak etmok (imtiyazl
sohm sahiblorindon basqa) hiiququ veran qiymotli kagizdir.

2. Sohmdar comiyyatlorinin sohmlori onlara aciq abuno
yazilist yolu ila, yaxud biitiin sohmlorin tasis¢ilor arasinda
boliisdiiriilmosi gaydasinda yayilir.

Sohmdar comiyyatlori imtiyazli sohmlor buraxa bilor.
Sohmlorin minimum nominal doyoari 100 manatdan az ola bil-
moz. Sohmdarlara sohmlorin mocmu nominal doyarindo
sertifikat verilo bilar.

3. Sohm blankinda asagidaki rekvizitlor gostorilmolidir:

qiymotli kagizin adi - «sohm», sohmin nominal doyori,
kateqgoriyasi (adi vo ya imtiyazli sohm);

emitentin tam adi va hiiquqi iinvan;

sohm alicisinin tam adi, yaxud sohmi toqdim edonin adina
yazilib verildiyi barads geyd;

sohmin buraxildigi yer, tarix, dovloet geydiyyati némrasi,
seriyasi;

emitentin vokil etdiyi soxslorin imzasinin niimunasi
(faksimile);

sohm sahiblorine verilon hiiquglarin siyahaisi.

Maddbs 5. Sohm sahiblarina verilon hiiquqlar
1. Sohm sahibinin sohmdar comiyyotinin monfoatinin bir
hissasini dividend soklinda gétiirmok hiiququ vardir.
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Emitent logv edilorkon kreditorlarin vo imtiyazli sohm
sahiblorinin taloblori 6dendikdon sonra emitentin amlakinin
galan hissasine sshm sahibinin hiiququ vardir. Sohm sahibi
sohmdarlarin imumi yigincaginda sos hiiququna malikdir vo
idaraetmo organlarinin va toftis komissiyasinin secilmosindo,
habelo bu Qanunla nozordo tutulmus hallardan basqa,
nozarotin hoyata kecirihnosindo vo is siyasotinin tosdiq
olunmasinda qoydugu paya miitonasib sokildo istirak edir.

2. Sobm boélinmozdir. Eyni bir sohm bir nega soxso
moxsus oldugda onlarin hamisi sshmin bir sabibi sayilir va 6z
hiiquqlarini 6zlarindan biri vasitasilo hayata kecirs bilarlor.

Maddos 6. Sohmlarin buraxilmasi

1. Sohm buraxmaq qorarimmi sohmdar comiyyatinin
tosisgilori  vo ya sohmdarlarin  iimumi yigincagr 6z
nizamnamoasinds va tasis miigavilosindo nozords tutidmus
gaydada gobul edir.

2. Sohm buraxmaq qorar1 protokolla rosmilosdirilir;
protokolda asagidakilar hokmon gostorilmalidir:

- emitentin tara adi ve hiiquqi iinvani;

- emitentin nizamnamo fonduniun maoblogi vo ya asas va
dovriyys fondlarinin dayari; onun faaliyyatinin moagsadlari vo
predmeti, habelo emitentin vazifali soxslorinin siyahisi;

- indiyadok buraxilmis sohmlorin yerlosdirilmasi barads
molumat;

- sohmlorin buraxilmasindan mogsad;

- sohmlorin, o ctimlodon imtiyazii sohmlorin migdari;

- sohmlorin emissiyasinin iimumi mablogi, nominal
dayari, sasverms istirakc¢ilarinin sayi vo sasvermonin naticosi;

- dividendlorin 6donmaosi qaydasi;

- sohmloro abuno yazilmagin miiddati vo qaydasi;

- sohmlorin satin alinmasi {i¢iin vasaitin 6dandiyi yer va
vaxt;
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- miixtalif seriyali sohmlor buraxilarkon sohmlorin
buraxilmasinin novbatiyi;

- imtiyazli sohm sahiblarinin hiiquqlari, sshmlorin yeni
emissiyasi zamani birinci névbads satinalma hiiququ va soshm
buraxilisi ilo bagli olan basqa masalalor.

3. Sohmdar comiyyatinin sohmlori onun nizamnama
fondu mobkogindo buraxilir. Sohmdar comiyyotinin olave
sohmlor buraxmasi o halda miimkiindiir ki, avval buraxilmis
biitiin sohmlor nominal doyardon asagi olmamaq sorti ilo
tamamilo satilmis olsun. Sohmlorin ilkin satisinda onlarin
nominal giymoatdon asagi qiymatlos satisina yol verilmir.

Sohmdar comiyyatinin tasarriifat foaliyyati ilo bagh zorari
o0domok {iiciin sohmlor buraxmaq qadagandir.

Maddas 7. Sohmloarin alds edilmoasi qaydasi

1. Odonis formasindan asilh olmayaraq sohmin doyari
manat 1lo ifado edilir. Sohmlor manat 1lo, sohmdar
comiyyatinin nizamnamsoasinds nazords tutulmus hallarda iss
hom da xarici valyuta ilo va ya basqa amlak hesabina 6donilir.
Emitent vo emitentin raziligi ilo sobmlori onlarin ilk
sahiblorino satan investisiya tosisatlari onlara sohmlori almaq
liclin barabar qiymat soraiti tomin etmoalidirlor (bir buraxilisin
biitiin sohmlorinin qiy-moti ilk sahiblora satilarken eyni
olmalidir).

Sohmloarin biitiin novlari sahiblorina yalniz onlarin dayari
tam 0donildikdon sonra verils bilar.

3. Dovlot miiassisalori sohmdarlar comiyyotinoe ¢evrildikds
homin miisssisonin amak kollektivinin {izvlorino miiossisonin
sohmlorini birinci novbade almaq hiiququ verilir.

4. Sohmdar comiyyati schmdara moxsus sohmlori satin
alib sonra yenidon sata bilor. Gostorilon sohmlor bir ildon ¢ox
olmayan miiddotdo satilmalidir. Bu dovr orzindo monfoaot
boliinorkon, habelo sohmdarlarin  iimumi yigmcaginda
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sosvermo kecirilorkon vo yetorsay miioyyanlosdirilorkan,
sohmdar comiyyatinin alds etdiyi 6z sohmlori nazors alinmur.

5. Investor 6z sohmlorinin doyorini tam 6domoyinco
sohmo sahibliklo baglhh omlak hiiquglarim1 basqasina vers
bilmaz.

Madd» 8. Sohmlar iizra galirin 6donmasi

1. Sohmdar comiyyatlorinin sohmlori {izro dividendlor bir
gayda olaraq ilin yekunlarima asason, qanunvericilikda
miioyyon edilmis vergilor vo biidcoys basga ©Odonisler
verildikdon sonra moanfaatin gqalan hissasi hesabina 6donilir.

Sohmdar comiyyatlorin sohmdarlarinin iimumi
yigincaginin qorari ilo sohmlor iizro dividendlor riiblor iizro
0donilo bilor.

2. Imtiyazli sohmlor iizro dividendlor sohmlorin nominal
doyarino nisbaton qabaqcadan miioyyanlosdirilmis sabit
faizdon az olmayan miqdarda» sohmdar comiyyatinin
miivafiq 1ldo gotiirdiiyii monfostin  moblogindon  asili
olmayaraq Odonilir. Moanfaat kifayst etmodikds imiiyazh
sohmlorin faizlori ehtiyat fondu hesabina 6danilir.

3. Sohmdar comiyyoati logv edildikde imtiyazli sohm sa-
hibinin sohmlor iizro toloblori kreditorlarin iddialar1 6doe-
nildikdan sonra ilk névbada 6donilmalidir.

II1 fasil. Istiqraz voragolori

Madds 9. Istigraz varagolorinin asas xarakteristikasi

1. Istigraz veroqesi miioyyon edilmis miiddetdo giymotli
kagizin nominal doyorini sabit faizi ilo onun sahibino 6domok
barosindo (ogor buraxilisin sortlorindo basqa gayda nozordo
tutulmayibsa) emitentin o6hdoaliyini tosdigloyon qiymsotli
kagizdir.

Istiqgraz venoqolori nominal doyori boraber vo buraxilis,
o0donmo sortlori eyni olan bircinsli giymotli kagizlardan ibarat
seriyalarla buraxilir.
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2. Istigraz  verogolorinin  asagidaki  novlorinin
buraxilmasina icazs verilir:

a) dovlat va yerli istiqraz varagaloari;

b) miiassisalorin vo sshmdar comiyyatlorinin istiqraz
voragelori. Miiassisalorin vo sobmdar comiyyatlorinin istiqraz
varagelorinin buraxilmasi vo yayilmasi sortlori bu Qanunla,
onlarin nizamnamolori vo faaliyyottorini tonzimloyon digor
sonadlor 1lo miioyyon edilir.

3. Istiqraz veragesinin blankinda asagidaki rekvizitlor
gostorilir: qiymatli kagizin adi1 — «istiqraz varaqosi»;

istiqraz varagolari emitentinin tam adi va hiiquqi iinvani;

alicinin tam adi (adl istiqrazlar iigiin);

nominal dayaer;

faizlorin miqdari;

faizlorin 6donmosi qaydasi vo miiddatlori;

todavil miiddoti;

buraxilis tarixi;

istiqraz varaqgoasinin dovlat geydiyyat: némrasi, seriyasi vo
sira nOmrasi;

emitentin  vokil etdiyr soxslorin 1imza niimunalori
(faksimilesi) va istiqraz varagosindan irali golon hiiquglar.

Maddos 10. istiqraz varagalorinin buraxilmasi

1. Dovlat va yerli istiqraz varagoalorini buraxmaq gorarini
miivafiq olaraq Azorbaycan Respublikasinin Nazirlor
Kabineti, Nax¢ivan Muxtar Respublikasinm Nazirlor
Kabineti, yerli hakimiyyot orqanlar1 qobul edirlor.

2. Sohmdar comiyyati istiqraz varagoalori buraxmaq
gorarini yalniz biitiin sohmlorin doyarini sohmdarlar tam
0dadikdan sonra gabul eds bilor.

3. Miiossisonin istiqraz varagelorini buraxmaq qorarini
miiossisa (miiossisalorin ittifaqi vo ya basqa birliyi) 6z nizam-
namasinds va ya onun faaliyyatini tonzimloyan basqa sonaddos
nazords tutulmus qaydada gobul edir.
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4. Istigraz verogelori buraxmaq qorar1 istiqraz
varogolorinin  buraxilis1t haqqinda qorarin protokolu ile
rosmilasdirilir; protokolda asagidakilar gostarilmalidir:

istiqraz varagolari emitentinin tam adi va hiiquqi iinvani;

emitentin nizamnamo fondu istiqrazin tominati sortlori,
tosorriifat foaliyyotini tonzimtoyon sonadin adi, habelo
emitentin vozifoli soxslorinin siyahisi;

indiyodok buraxilmis qiymaotli kagizlarin
yerlosdtrilmasi barado molumat;

istiqraz varagolarinin buraxilmasindan maqsad;

istiqraz varagoalarinin novii;

istiqraz voragoalerinin migdar1 va emissiyasinin imumi
mablogi, istiqraz voragoalorinin nominal doyari;

istiqraz varogolorinin satin alinmasi {i¢clin vasaitin
odondiyi yer va vaxt;

istiqraz  voragalorini buraxmaqdan imtina edildikds
vasaitin gaytarilacagi miiddat;

istiqraz varagoalarinin todaviil miiddati;

istiqraz varagoalarinin yerlosdirilmasi qaydast;

istiqraz varagoalarinin 6donmasi qaydasi;

istiqraz veorogoalorinin buraxilmasi ilo bagh olan basqa
maosablor.

5. Azorbaycan Respublikasinin Nazirlor Kabineti,
Naxcivan Muxtar Respublikasi Nazirlor Kabineti, yerli
hakimiyyat orqganlar1 miivafiq olaraq respublika, yerli
istiqraz varaqolorinin, habelo moqsadli istiqraz veragalerinin
buraxilmasinin xiisusi sortlorini miioyyon edirlor.

Maddos 11. Istigraz varagolorinin slds edilmasi qaydasi

1. Biitiin novlardon olan istiqraz varagoalorini vatondaslar
0z soxsi vasaiti hesabina alds edirlor.

Miiassisalar biitiin novloerdon olan istiqraz varagalorini on-
larin sarancaminda galan monfast hesabina ganunvericilikds
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miioyyon edilmis vergilori vo biidcoys digor o©donislori
verdikdon sonra alds edirlor.

2. Biitiin novlerdon olan istiqraz varagoalori manat ilo,
buraxilisin xiisusi sortlorindo vo ya miiassisonin, sohmdar
comiyyatinin nizamnamoasinda va tosis miigavilosindo nazordo
tutulmus hallarda iso xarici valyuta ilo odenilir. Istigraz
varagoasinin 6donildiyi valyutanin néviindon asili olmayaraq
onun doyari manat il ifads edilir.

Maddo 12. Istigraz varaqolori iizro galirin 6donmasi

1. Istigraz veraqolori iizra golir istiqraz veraqgalerinin bura-
xilmasi sortlorinde nozords tutulmus qaydada vo ganunve-
ricilikdo miioyyon edilmis vergilor vo biidcoya digor 6donislor
verildikdon sonra 6danilir.

2. Emitent istiqgraz varagelorinin faizlorini vermok vo
nominal doyorini 6domok Ohdaliklorini yerina yetirmoadikds
bu mablaglor Azarbaycan Respublikasinin qanunvericiliyino
uygun olaraq moacburan tutulur.

3. Emitent miiflislosorso, kreditor kimi istiqraz varagelori
sahiblorinin toloblori imtiyazli vo sado sohmlordon ovval
odonilir.

IV fasil. Dovlat xazina ohdosliklori

Madds 13. Dovlat xazino 6hdaliklorinin asas
xarakteristikasi

1. Dovlot xozino 6hdaliklori ohali arasinda koniilliilik
osasinda yerlosdirilon, 6z sahiblorinin biidcoys pul vesaiti
koctirdiiyiinii  tesdigloyan vo onlara bu qiymotli kagizlara
sahibliyin biitiin miiddati arzindo sabit golir almaq hiiququ
veran dovlat qiymaotli kagizlarinin bir noviidiir.

2. Azorbaycan  Respublikasinda  dovlet  xozino
ohdoliklorinin asagidaki novlori buraxilir:
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a) uzunmiiddoatli dovlat xozino ©Ohdaliklori Azarbaycan
Respublikasinin Maliyys Nazirliyi torafindon taqdim edonin
adina 5 1ldon 20 1lodok miiddats buraxilir;

b) ortamiiddothh dovtot xozino ©Ohdoliklori Azorbaycan
Respublikasinin Maliyya Nazirliyi torofindon toqdim edonin
adina 1 iidon 5 ilodok miiddato buraxilir;

c) qisamiiddotii dovlot xozino oOhdoliklori Azarbaycan
Respublikasinin  Maliyys Nazirliyi vo Naxc¢ivan Muxtar
Respublikasinin Maliyys Nazirliyi torafindon taqdim edonin
adina 1 1lodok miiddoto buraxilir.

Madds 14. Dovlat xazino 6hdafiklarinin buraxilmasi

1. Uzun vo ortamiiddothi dévlot xozino 6hdoliktorini bu-
raxmaq qgorarint Azorbaycan Respublikasinin Maliyys Nazir-
liyinin toklifi ilo Azarbaycan Respublikasinin Nazirlor
Kabineti gobul edir.

Qisamiiddatli dovlet xozino o©hdaliklorini  buraxmaq
gorarini Azorbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyi vo
Naxc¢ivan Muxtar Respublikasinin  Maliyys Nazirliyinin
toklifi i1lo Azoarbaycan Respublikasinin Nazirlor Kabineti vo
Naxc¢ivan Muxtar Respublikasinin Nazirlor Kabineti gobul
edir.

2. Dovlat xozino o6hdaliklorinin satis qiymsotinin
qgoyulmasi gaydasini Azorbaycan Respublikasinin Maliyys
Nazirliyi vo Naxg¢ivan Muxtar Respublikasinin Maliyyo
Nazirliyl miioyyon edirlor.

Madds 15. Dovlat xazino ohdaliklori tizra galirin
0doanmosi
1. Satin alinmali olan uzun vo orta miiddotli dovlot xozino
obdoliklor1 Azorbaycan Respublikasi Maliyyo Nazirliyinin
hor 1l kegirdiyi 6donis tirajlari ilo miioyyan edilir.
2. Ortamiiddatli vo qisamiiddotli dovlet xozina
ohdoliklorinin sahiblorine golir — 1llik 6danclor verilmodon,
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ohdaliklor satin alinarkon nominalin iizorino faizlorin
hesablanmasi  yolu ilo, ©hdoliyin  buraxilmasindan
odonmosinadok kecon miiddotdon asili olaraq verilir.

V fasil. Omanot sef tifikaflan

Maddos 16. Omanat sertifikatlarimin asas xarakteristikasi

1. ©Omanat sertifikatlar1 adli olaraq va ya toqdim edon
liciin vertlir.

Adl sertiftkatlar todaviildo olmamalidir, onlarin satilmasi
(basqa iisulla 6zgoninkilosdirilmasi) iss etibarsizdir.

Toqgdim edon iigiin olan amanot sertifikatlar1 sarbast satila
bilor va 1stonilon bank idarasi (miisssiso va tagkilat) torafindon
odaniss gobul edils bilar.

Adl sertifikat 6z sahibinin arzusu ilo toqdim edon {igiin
olan sertifikata doyisdirils bilar.

2. Omanoat sertifikatlarinda asagidaki  rekvizitlor
gostorilmalidir:

- qiymotli kagizin adi — «sertifikat»;

- sertifikati buraxmis kredit idaresinin adi vo hiiquqi
unvani;

- sira nomrasi, buraxilis tarixi;

- depozitin mablogi;

- omanotin geri gotiiriilmoasi vaxt: (miiddatli sertifikatlar
liclin);

- depozit1 veran vo sertifikati saxlayan sahibin adi (adli
sertifikatlar {i¢iin);

- sertifikatin satinalma tarixi, bankin mohiiri vo bank
rohbarinin va ya buna vakil edilmis basqa soxsin imzasi.

Madds 17. 9Omanat sertifikatlarinin buraxilmasi
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Omanot sertifikatlarin1  Azorbaycan Respublikasinin
banklar1 miioyyan miiqavile faizi ilo, miioyyon miiddato vo ya
tolob edilonadok verirlor.

Maddo 18. O9manot sertifikatlarimn oJldo edilmasi
Miiassisolor vo votondaslar sertifikatlari istiqraz veragolorinin
satin alinmasi ii¢iin bu Qanunun 11-ci maddssinds nazords
tutulmus vasait hesabina oldo edirlor.

Madds 19. 9manat sertifikatlari iizra golirin 6donmoasi

1. Omanot sertifikatlar tizro golir bu sertifikatlar odonis
tictin bank idarasins toqdim edildikds 6danilir.

2. Sertifikati saxlayan miiddotli sertifikat {izro depozito
qgoyulmus vosaiti sortlosdirilmis vaxtdan ovval gaytarmagi
tolob edirsa, ona azaldilims faiz Odonilir; faizin soviyyasi
depozit verilorkon miiqavile asasinda miioyyan edilir.

3. Sertifikatlar 6donise vaxtindan avval toqdim edildikds
onun sahibino sertifikatda gostorilmis doyori vo sertifikata
sahibliyin tam illorinin faktik say1 iiciin azaldilmis daracos ilo
hesablanan faizlor 6donilir.

VI fosil. Qiymotli kagizlarin geydiyyat,
buraxilis1 va tadaviilii qaydasi

Madds 20. 9sas miiddaalar

1. Azorbaycan Respublikasinin orazisinde qiymatli
kagizlarin todaviilo buraxilmasi vo qeydo alinmasi qaydasi bu
Qanuna miivafiq surotdo miioyyan edilir.

2. Azorbaycan Respublikasinin  Maliyyo Nazirliyindo
(Naxg¢ivan Muxtar Respublikasinin Maliyys Nazirliyindo)
dovlet qgeydiyyatindan kegmomis qiymotli kagizlarin
buraxilmasi geyri-qanunidir vo bu ciir hallarda ganunsuz
buraxilmis qiymotli kagizlar Azorbaycan Respublikasi
ganunvericiliyine miivafiq olaraq sahiblorinin alindon alinir,
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emitentin bu kagizlarin satisindan oldo etdiyi golir 6z
sahiblorino qaytarilir.

3. Azarbaycan Respublikasinin Nazirlor Kabineti xarici
emitentlorin buraxdigi qiymoth kagizlarin Azorbaycan Res-
publikas1  orazisindo todaviilo buraxilmasinin  iimumi
gaydalarini va illik 6l¢iilorini miioyyon edir.

4. Azorbaycan Respublikasinin Nazirlor Kabineti Azor-
baycan Respublikasinin yurisdiksiyasinda olan emitentlorin
buraxdigi vo ya buraxmag nozords tutdugu qiymatli
kagizlarin Azarbaycan Respublikasinin arazisindon konarda
todaviilo  buraxilmasinin  illik  olcililerini  Azerbaycan
Respublikasinin  dovlatlararas: sazislor iizro o6hdosliklorini
nazors almagqla miiayyon eds bilar.

Madds 21. Qiymotli kagizlarin qeydiyyati1 gaydasi

1. Emitent Azarbaycan Respublikasinin Maliyys Nazir-
liyinds, Naxg¢ivan Muxtar Respublikasinin  Maliyys
Nazirliyindo qiymatii kagizlarin qeyds alindigr ve onlara
dovlot geydiyyati nomrosinin verildiyi andan qiymoth
kagizlar buraxmaq hiiququna malik olur.

Qiymotli kagizlar emissiyanin iimumi hocmindon vo
abuno yazilisinin metodundan (aciq vo ya qapati satis) asili
olmayaraq qeydiyyatdan kegirilir.

2. Qeydiyyat iiciin asagidaki sonadlorin toqdim edilmasi
zoruridir:

a) qiymotli kagizlarin geydiyyati barads arizs;

b) qiymaotli kagizlar buraxilmasi barado gorarin notariat
gaydasinda tosdiglonmis surati;

Cc) emitentin nizamnamoasinin notariat qaydasinda
tosdiglonmis surati;

¢) qiymatli kagizlarin niimunasi;

d) sohmlora abunos yazilmis soxslorin emitentin hesabina
sohmlorin dayarinin azi 30 faizini (agiq satis) vo ya 50 faizini
(qapali satis) kogiirdiiklor: barads bankin arayisi;
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¢) sohmlorin olavo emissiyasi zamani avval buraxilmis
sohmlorin nominal qiymotdon az olmamagqla ©6donildiyi
hagda bank arayisi;

o) Azorbaycan Respublikasinin  Maliyys Nazirliyinda
(Naxg¢ivan Muxtar Respublikasinin Maliyya Nazirliyindo)
geydiyyatdan ke¢cmis emissiya prospekti (qiymotli kagizlar
agiq satis liciin nozoards tutulduqda).

3. Dovlat geydiyyat1 (vo ya bundan imtina) lazimi
sonadlorle birlikds arizonin verildiyi andan an geci 30 giin
keconadok aparilmalidir. Qiymatli kagiz qeyds alinarken ona
dovlot geydiyyati nomrasi verilir.

Qeydiyyatdan imtina edilmoasi yalniz miioyyanlosdirilmis
gaydanin pozulmasi va ya togdim edilmis sonadlorin qanun-
vericilik toloblorine uygun golmomosi miilahizolorine goros
miimkiindiir. Qiymatli kagizlar buraxilisinin geydiyyatindan
imtina edildikds emitents yazili malumat verilir.

Emitent qeydiyyatdan imtina barssindo mohkoma
gaydasinda sikayoat eds bilor.

4. Azorbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyi Azor-
baycan Respublikasinda geyde alinmis qiymetli kagizlarin
vahid dovlat reyestrini aparir vo yeni geydo alinmis qiymatli
kagizlarin siyahisini miintozom (ayda az1 1 dofs) dorc edir.

5. Qiymothi kagizlarin vo emissiya prospektinin bu
Qanuna miivafiq suratds aparilan dovlot geydiyyati homin
qiymatli kagizlarin doyarinin tominati kimi qiymstlondirils
bilmaoz.

6. Qiymotli kagizlar buraxilisinin vo onlarin emissiya
prospektlorinin geydiyyati zamani xiisusi riisum alinir; bu
risumun moblogi vo verilmosi qaydasi Azorbaycan
Respublikasinm  Maliyyo Nazirliyi  torofindon miioyyon
edilir.

Madda 22. Emissiya prospekti
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1. Emissiya prospektinds vo qiymatli kagizlar hagqinda
dorc edilon elanlarda gostorilon molumat diizgiin olmali va
emitentin tosarriifat-maliyya vaziyyatinin qiymoatlondirilmasi
ticiin yararh olmahdir.

Emitentin emissiya prospektini (molumatini) imzalamis
vozifoli soxslori orada gostorilmis molumatin diizgiinliiyii,
habels qiymotli kagizlar buraxilisi gaydalarina amal olunmasi
ticlin ganunda miioyyanlosdirilmis masuliyyat dasiyirlar.

2. Emissiya prospektindo verilmis molumat darcedilmo
aninda alt1 ayligdan kohno obmamalidir.

3. Emissiya prospektino asagidaki molumat daxil
edilmolidir:

- emitentin tam adi vo hiiquqi iinvani, tosis tarixi,
faaliyyot predmeti;

- qiymoatli kagizlar buraxmaq qgerarinin gobul edildiyi
protokolun tarixi vo nomrasi;

- emissiyadan olava oldo edilon maliyys ehtiyatlarindan
istifads edilmasinin moagsadi;

- emissiyanin planlasdirilan hacmi; qiymotli kagizlarin
novu;

- onlarla bagh hiiquqlar; qiymatli kagizlar emissiyasinin
miqdari, nominal doyari; seriyalarin sayr vo sira némralori;
satisin yeri, baglanmasi vo qurtarmasi tarixi; qiymetli kagiz
sahiblorinin mimkiin imtiyazlar1 barade molumat; qiymotli
kagiz bazarinin pesakar istirak¢isinin (agor emiterit onun xid-
motlorindan istifads edirss) adi; galirin hesablanmasi metodu
vo 0ddonmaoasi miiddati; golirin 6donmaoasi, amaliyyat va depozito
goyulma yerlorinin iinvani; istiqraz varagolorinin tominati
sortlori.

Azorbaycan Respublikasinin Maliyya Nazirliyi yalniz qiy-
motli kagizlarin  emissiyast  prospektlorinda  gostorilon
molumatin  dolgunlugu {i¢iin cavabdehdir, lakin belo
molumatin diizgiinliiyiine masuliyyat dagimur.
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4. Ogor qiymatli kagizlarda gostarilmis ohdaliklorin icrasi
icin hor hansi hiiquqi soxs zomanot¢i kimi cixis edirsa,
emissiya prospektinds belo zomanoto aid olan molumat da
verilmolidir.

5. Emissiya prospekti matbuatda ¢ap edilmolidir.

Qiymotli  kagizlartn  buraxilisina  dair  emissiya
prospektlori  Azorbaycan Respublikasinin Maliyya
Nazirliyindo qeydiyyatdan keconoadok qiymatli kagizlarin
aclq satisa buraxilmasi ve ya kiitlovi informasiya
vasitolorinds reklam olunmasi gadagandir.

6. Qiymotli kagizlarin yerlasdirildiyi dovrds islorin faktik
vaziyyatindo ovval togdim edilmis emissiya prospekting
nisboton hor hansi doyisikliklor bas verorso, emitent bu
doyisikliklori  Azorbaycan  Respublikasinin ~ Maliyyo
Nazirliyinde geydiyyatdan ke¢irmoli, habelo bu doyisikliklor
barasinds abunacilora malumat vermsolidir.

Madd»s 23. Qiymatli kagizlarin buraxilmasi

1. Qiymotli kagizlar asagidaki formalarda buraxilir
(emissiya edilir):

a) aciq elan verilmodon vo reklam kampaniyasi
aparilmadan (qapali satis);

b) emissiya prospekti dorc edilmokls (agiq satis).

2. Emitent vo emitentin raziligi ilo qiymotli kagizlar
onlarin 1lk sahiblorino satan investisiya tosisatlari
Azorbaycan Respublikasi ganunvericiliyinin vo bu Qanunun
toloblorine zidd golmoyon hor hansi buraxlus tisulunu sego
bilorlor.

3. Hor hansi emitentin sohmlorinin 35 vo daha ¢ox faizini
ya sohmdarlarin saslorinin 50 faizindon ¢oxunu tomin edon
sohmlori bir hiiquqi soxsin vo ya vatondasin, yaxud o6z
aralarinda sazis baglanmis, yaxud bir-birinin omlakina
nozarot edon hiiquqi soxslor qrupunun oldo etmosi
Azorbaycan Respublikasinin antiinhisar ganunvericiliyl ilo
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tonzimlonir. Bu talob nizamnamsos fondu bir milyon manatdan
¢ox olmayan sshmdar comiyyatlorina samil edilmir.

Maddos 24. Qiymoatli kagizlar buraxihisinin qadagan

edilmoasi va ya dayandirilmasi qaydasi

1. Azorbaycan Respublikasinin Maliyyo Nazirliyi
qiymotli kagizlar buraxilisim1 asagidaki hallarda qadagan edo
bilor vo ya dayandira bilor:

a) qiivvads olan ganunvericilik pozrulduqda;

b) emitentin maliyys-iqtisadi vaziyyati gonastboxs olma-
diqda; kreditorlara va biidcoya 6donislar iizra vaxti otiiriilmiis
borclar olduqda; istiqraz veragoalorinin buraxilmasi gorarinin
gobul edildiy1 tarixo nizamnams fondu tam 6donilmodikds;
emissiya prospektindo verilniis molumatlar haqigoto uygun
golmodikdo.

Qiymatli kagizlar buraxilisinin moagsadouygun olmamaq
miilahizalorine goro gqadagan edilmosine yol verilmir.

2. Azorbaycan Respublikasinin  Maliyys Nazirliyi
qiymotli kagizlarin buraxilisini dayandirdigda emitent buna
sobab olmus pozuntular1 aradan qaldirmalidir, bundan sonra
buraxilis Azorbaycan Respublikast Maliyys Nazirliyinin
xiisusi yazili icazasi ilo davam etdirilos bilar.

3. Emitent qiymotli kagizlar buraxilisinin qadagan olun-
masini 2sassiz sayirsa, bu qorara aidiyysti iizro moahkomoadas
etiraz edo bilor.

Maddo» 25. Qiymotli kagizlarin todaviilii

1. Qiymatli kagizlar ilkin qaydada yerlasdirildikdon sonra
toraflorin arzusu ilo bu kagizlarin todaviiliine (alqi-satqisina)
dair aqdloer qiymotli kagiz bazarmin pesokar istirakcilar
torofindon hoyata kecirilo bilor.

2. Qiymotli kagizlarin alqi-satqisina dair hor oqd iizro
toroflorin hor birindon gerb yigimi alinir; onun moblogini vo
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o0donmoasi qaydasini Azorbaycan Respublikasinin Nazirlor
Kabineti miioyyon edir.
3. Qiymatli kagizlarin mazonnasi manatla miisyyoan edilir.

Madds 26. Qiymotli kagizlarin emitenti barada
miintazom molumat

Emitent Oziinlin  maliyye-tosarriifat  voziyyati  va
faaliyyatinin noticalori barads asas molumati (bundan sonra
emitentin «llik hesabati» adlanacaq) ilds bir dofs respublika
saviyyali matbuat orqaninda doarc etdirmoli, habelo miivafiq
maliyya orqanina toqdim etmolidir. Emitentin illik
hesabatinin mozmununa verilon toloblori  Azorbaycan
Respublikasinin Maliyya Nazirliyi vo bank toskilatlar: iizro
iso Azorbaycan Respublikasinin Milli Banki miioyyon edir.

VII fasll. Qiymoatli kagizlar iizra peso foaliyyati

Madds 27. Qiymotli kagizlar iizro peso foaliyyotinin

novlori

1. Qiymotli kagizlar vo peso foaliyyatinin asagidaki névlori
hayata kegirilo bilor:

a) qtymatli kagizlar tizra vasitagilik foaliyyoti;

b) qiymotli kagizlar iizro kommersiya foaliyyati;

¢) qiymatli kagizlar tizro komisyon foaaliyyati;

¢) basqa foaliyyat novlari.

2. Vasitogilik foaliyyati miistorinin hesabina vo tapsirigi ilo
qiymotli kagizlarin alqi-satqisidir.

3. Qiymatli kagizlar iizro kommersiya faaliyyoti qiymaotli
kagiz bazarimin pesokar istirakcisinin 6z adindan vo 06z
hesabina qiymotli kagizlarin alqi-satqisina dair oaqdler
baglamasidir. Banklar xidmat etdiklori emitentlorin qiymatli
kagizlar iizro kommersiya foaliyyoti 1lo mosgul ola bilmazlor.
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4. Qiymotli kagizlar iizro komisyon foakiyyati komisyon
miikafat1 oldo etmoklo qiymothi kagiz bazarinin pesokar
istirak¢ilarinin 6z adlarindan vo miistorinin hesabina qiymatli
kagizlar1 alib-satmasidir.

5. Qalan foaliyyat novloari foaliyystin yuxanda sadalanan
novlori 1lo qarsiligh suratdo bagli olub, hiiquqi veo fiziki
soxslor torofindon hoyata kegirilir, on ovval qiymoth kagiz
omoliyyatlar1 sahasinds moslohat xidmotlorinin gostorilmasing
aiddir.

6. Qiymotli kagizlar tizro maslohot xidmaotlorini yalniz
qiymotli kagizlar iizro peso foaliyyati ilo mosgul olan soxslor
gostora bilorlor.

Madd» 28. Qiymotli kagizlar iizra peso foaliyyotino
lisenziya verilmosi

Qiymaotli kagizlar iizra peso foaliyyatina Azarbaycan Res-
publikasinin  Maliyyo Nazirliyi lisenziya verir. Buraya
qiymotli kagiz bazarmin pesokar istirakg¢ilarina lisenziya
verilmosi  vo  onlarin  oamokdaslarinin  attestasiyadan
kecirilmosi daxildir.

Qiymatli kagizlar tizra peso foaliyyarinin eyni vaxtda bir
neco novii 1lo moasgul olmaga va ya ayrica faaliyyat novii ilo
mosgul olmaga lisenziya verilo bilor.

Madds 29. Qiymotli kagiz bazarimn pesokar istirakcilar:
Qiymotli kagiz bazarinin pesokar istirakg¢ilart hor hansi
miilkiyyat formasina malik olan, 27-c1 maddads sadalanmis
faaliyyatin bir vo ya bir ne¢a novii ilo masgul olan va qiymatli
kagizlar {izro peso faaliyyotine lisenziya alan hiiquqi
soxslordir. Qiymotli kagizlar {iizro peso faaliyyati il
lisenziyasiz mosgul olmaq qadagandir.

Madds 30. Qiymotli kagiz bazarimin pesokar
istirakcilarina ixtisas taloblari va basqa tolablor
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1. Azorbaycan Respublikasinin  Maliyys Nazirliyi
qiymatli kagizlar iizro peso foaliyyati 1lo mosgul olmaga
lisenziya almaq iiciin qiymetli kagiz bazarmin pesokar
istirakg¢ikarina, onlarin rohbarlorine vo amokdaslarina verilon
ixtisas vo maliyya tolablorini miioyyan edir.

2. Qiymoth kagiz bazanin pesokar istirak¢isinin lisenziyasi
hiiquqi soxslora bu sortlo verilir ki, onlarin torkibindo
Azorbaycan Respublikasi Maliyya Nazirliyinin
attestasiyasindan kegmis azi bir omokdas obun.

Maddos 31. Qiymotli kagiz omoliyyatlarimin ucotu qaydasi
Qiymotll kagizlar iizro peso foaliyyotinin eyni ciir tonzim-
lonmasini tomin etmok moqsadilo Azorbaycan Republikasinin
Maliyya Nazirliyi vo Dovlot Statistika Komitoasi qiymotli
kagiz omoliyyatlar1 {izro omoliyyatlarin ugotunun vo
hesabatinin aparilmasinin vahid qaydalarini miioyyon edirlor.

Madds 32. Qiymotli kagizlar iizro peso foaliyyati ilo

masgul olmagin maohdudlasdirilmasi

Pesokar istiraker sifatilo qiymotli kagizlar tizro peso
faaliyyati ilo mosgul olmaq hiiququ iigiin lisenziya almaga
iddia edon va ya belos lisenziyasi olan soxso asagidak: hallarda
lisenziya verilmir va ya bu lisenziya geri alina bilar:

a) hiiquqi soxs qiymothi kagizlar iizro peso faaliyyati ilo
mosgul olmaq iigiin lisenziyast olan basga hiiquqi soxsin
nizamnams fondunun 10 faizindon yuxar: hissesinin miilkiy-
yatcisidir (ortaq sahibi, paygisi, sohdaridaridir va 1. a.).
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Qiymath kagizlar bazarinda investorlarin hiiquglarimn
miidafiasi hagqinda Azarbaycan Respublikasimin Qanunu

Bu Qanun Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagiz
sahiblori olan hiiquqi vo fiziki soxslorin (bundan sonra—
investorlar) qiymaetli kagizlar1 bazarinda hiiquglarinin dévlat
vo ictimai miidafiosi sahosindo miinasibatlori tonzimlayir.

Madds 1. Qanunun tatbiq saholori

1.1. Bu Qanun biitiin nov qiymetli kagizlar iizro
miinasibatlora samil edilir.

1.2. Qanunla asagidakilar miioyyon edilir:

1.2.1. qiymetli kagizlar bazarimin pesokar istirakcilari
(bundan sonra—pesokar istirakgilar) torofindon investorlara
xidmotlorin gostorilmasinin alave  sortlori, emitentlora va
pesokar istirakc¢ilara olan oalava talablar;

1.2.2. qgiymotli kagizlar bazarinda investorlarin
hiiquglarinin  vo ganuni maraqlarinin  miidafiesi  iizro
todbirlor, habelo homin hiiquq ve maraqglarin pozulmasina
gora mosuliyyat.

Madds 2. Qiymotli kagizlarin buraxilisi vo tadaviilii ils
bagh taloblor

2.1.  Qiymotli kagizlar buraxilisin agiq yerlosdirilmosi
ictin ganunvericiliklo miiayyon olunmus hocm va gaydada
elan edilmoali olan molumatlar1 elan etmoyon emitentlorin
homin qiymotli kagizlarinin, habelo buraxilisi dovlat
geydiyyatindan kegcmomis qiymotli kagizlarin qiymotli
kagizlar bazarinda yerlosdirilmosi, reklami vo istonilon
formada investorlara toklif edilmosi, onlarla oqdlorin
baglanmasi qadagandir.

2.2. Qiymatli kagizlar bazarinin istirak¢ilan arasinda bag-
lanan miigavilolords investortarin hiiquglarin1 vo qganuni
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maraqlarimi  mohdudlasdiran miiddealar nozords tutula
bilmaoz.

2.3. Qanunvericiliklo dovlet geydiyyatindan kecirilmasi
nozordo tutulan qiymotli kagizlarla bagh oqdlar dovlet
geydiyyatina alinmasi iiciin toqdim edilmoadikds bu vazifoni
icra etmoli olan soxslor ganunvericiliklo miioyyon edilmis
gaydada mosuliyyat dasiyirlar.

Maddos 3. investora giymatli kagizlarin dovriyyasi ilo

slagadar molumatin verilmasi

3.1. Emitent Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyi
ilo miioyyan olunan molumati investorun yazili tobbi ilo ona
vermoys borcludur.

3.2. 1investora xidmatlorini toklif edon pesokar istirakci
investorun yazili tolobi ilo ona asagidaki sonadlori vo
molumati toaqdim etmoays borcludur:

3.2.1. qiymotii kagizlar bazarinda pesokar faaliyyatin
hoyata kegirilmosi iiciin aldig1 xiisusi raziligin suratini;

3.2.2. dovlat geydiyyati hagqinda sonadinin suratini;

3.2.3. pesokar istirak¢inin foakiyyotinin gaydalarini;

3.2.4. miivafiq oqdlorin baglanmasi ii¢iin toqdim edilon
qiymatli kagizlarin buraxilisinin dévlat geydiyyati haqqinda
molumati vo bu buraxilisin dévlot geydiyyat nomrasini;

3.2.5. homin qiymoatli kagizlarin buraxilisi hagqinda
gorarda va onlarin emissiya prospektinds olan moalumatlari;

3.2.6. ogor homin qiymotli kagizlar qiymotli kagizlar
bazarinda ticarotin toskilat¢ilarinin todaviilo buraxilma
siyahisina (listingo) daxil edilmislorss, investorun moalumatin
togdim edilmosi hagqinda tolob irali siirdiiyii tarixe qodor 1 ay
orzindo qiymaotli kagizlar bazarinda bu qiymaotli kagizlarin
qiymatli  (kotirovkalar1) haqqinda moalumatlari, yaxud
qiymatli kagizlar bazarinda ticaratin toskilatcilarinin todaviilo
buraxilma siyahisinda (listinqinds) homin qiymatli kagizlarin
olmamasi1 barado molumatlari;
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3.2.7. investorun moalumatin toqdim edilmoasi hagqinda
tolob irali siirdiiyii tarixo godor 1 ay orzinda, bu pesokar
istirak¢1 torofindon homin qiymotli kagizlarin alinma vo
satilma qiymoatlori hagqinda, yaxud bu ciir amaliyyatlarin
aparilmadig1 barade moalumatlari.

3.3. Pesokar istirak¢t bu maddonin 3.2-c1 bondindo
gostorilon molumatlar1 invfestora yazili formada verdiyino
goro ondan haqq tobb edo bilor. Bu haqgqin mablagi toraflorin
raziligi ilo miioyyon edilir.

3.4. Bu maddodo gostarilon toloblor pozuldugda, o
ciimlodon diiriist olmayan vo (vo ya) tohrif olunmus
molumatlar verildikds, investorla emitent vo ya pesokar
istirak¢1 arasinda baglanmis miiqavilo investorun tolobilo
Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyl ilo miioyyon
edilon qaydada doyisdirib, yaxud lagv edilo bilar.

3.5. Investor qiymotii kagizlarla oqdlor baglanmas:
zamani pesokar istirak¢idan, yaxud eraitentdon bu Qanuna,
habelo Azorbaycan Respublikasinin miivafiq
ganunvericiliyine uygun malumatlarin ona verilmoasini yazili
sokilda tolob etmozso, homin molumatlarin verilmomasi asasi
ilo pesokar istirakciya, yaxud emitento qarst zororin
odonilmasi tolobi ilo ¢ixis edo bilmoaz.

Madds 4. investorlarin sikayatlorina vo arizalorin
baxilmasi
Miivafig icra  hakimiyyati organi investorlarin
sikayatlorino vo orizolorine votondaslarin miiraciatlorine
baxilmasi qgaydasi hagqinda ganunvericiliyo uygun olaraq
baxir.

Madds 5. Investorlara molumatarin verilmosi

5.1. Investorlara molumat verilmesi vo qiymotli kagizlar
bazarinda qanun pozuntulari hagqinda onlan xobordar
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etmok mogsadilo miivafiq icra hakimiyyati organi 0Oziiniin
rosmi nasrinds asagidakilar barade molumatlar doarc edir:

5.1.1. qiymotli kagizlar bazarinda pesokar faaliyyatin
hoyata kecirilmasi iiciin verilon xiisusi raziliglarin logv
edilmasi, yaxud foaliyyatinin dayandirilmasi;

5.1.2. pesokar istirake¢ilarin  6z-6ziinii  tonzimloyan
toskilatlar: (bundan sonra—oz-0ziinii tonzimloyon
toskilatlar);

5.1.3. miivafiq icra hakimiyyati orqaninin totbiq etdiyi
inzibati masuliyyat tadbirlori;

5.1.4. miivafiq icra hakimiyyati organinin iddialari iizra
cixarilmis mohkomo gorarlari;

5.1.5. miivafiq icra hakimiyyoti orqaninin qgobul etdiyi
normativ hiiquqi aktlar.

5.2. Miivafiq icra hakimiyyati orqami qiymotli kagizlar
bazarinda qanun pozuntularma yol vermis soxslora totbiq
etdiyi sanksiyalar, homin ganun pozuntularini etmis saxslor,
qiymatli kagizlarin qeydiyyatdan ke¢mis buraxilislari,
qiymatli kagizlarin haqsiz emissiyalar: va qiymatli kagizlarin
yerlosdirilmasi dayandirilmis buraxilislari, verdiyi,
faaliyyotini dayandirdigi vo logv etdiyi biitiin xiisusi raziliglar
haqgqginda hor bir maraqli soxs iiciin a¢iq olan molumatlardan
(dovlet vo xidmoti sirrlor, emitentlorin vo yaxud pesokar
istirake¢ilarin ' kommersiya sirrlori olan molumatlar istisna
olmaqla) ibarat malumatlar bazasini1 yaratmahdir.

5.3. Mbolumatlar bazasinin yaradilmasi vo istifadasi
gaydalarini miivafiq icra hakimiyyati orqan1 miioyyon edir.

Madds 6. investorlarin hiiquglarimn va qanuni
maraqlarimin pozulmasimin gar sisimin alinmasi
6.1. Miivafiq icra hakimiyyati orqanmi qiymoth kagizlar
bazarinda ganun pozuntularinin dayandirilmasi va garsisinin
alinmasi, 1nvestorlarin pozulmus hiiquglarinin  barpa
olunmast mogsadilo  bu  Qanunla  vo Azorbaycan
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Respublikasinin ganunvericiliyi ilo onun solahiyyatlorine aid
edilon  mosololor  {izro  nozaroti hoyata kecirir,
emitentlora, pesokar istirakg¢ilara vo onlarin vozifali
soxslorina Azarbaycan Respublikasinin orazisinds icrasi
mocburi olan gostarislor verir.

6.2. Nozarotin hoyata kecirilmosi qaydalart miivafiq icra
hakimiyyati orqani torafindon miioyyon edilir.

6.3. Investorlarm hiiquglarinin vo ganuni maraglarinin
emitent vo ya pesokar istirak¢r torafindon pozuldugu, yaxud
homin hiiquqglara tohliiko yarandigi hallarda miivafiq icra
hakimiyyati orqami 6z gostorisi vo emitent vo ya pesokar
istirak¢iya ganun pozuntusu aradan qaldirilana qodor
qiymotli  kagizlar bazarinda miivafiq omoliyyatlarin
aparilmasim1i mohdudlasdira va ya gqadagan eds bilor.

Madds 7. investorlarin hiiquglarimn pozulmasina

g0Ora masuliyyot

7.1. Miivafiq icra hakimiyysati orqam investorlarin qa-
nunvericiliklo miisyyan edilon huquglarini1 vo ganuni marag-
larim1 pozan emitentlora vo (vo ya) pesokar istirakcilara,
onlarin vozifoli soxslorine ganunvericiliklo miioyyon edilmis
gaydada, 06z soalahiyyatlori daxilinde miivafig tonbeh
todbirlorini totbiq edir. Bu zaman totbiq edilon corimolorin
mobloginin 90 faizi Azorbaycan Respublikasinin dovlet
biidcasine, 10 faizi miivafig icra hakimiyyati orqaninin
hesabina kogiiriiliir.

7.2. Miivafiq icra hakimiyyati orqanmi vo onun vozifali
soxslori onlarin qanunsuz horokatlori, yaxud harokotsiziiklori
noticosindo investorlara doymis zororo goro Azorbaycan
Respublikasinin  ganunvericiliyinde  nozordo  tutulmus
gaydada mosuliyyat dasiyirlar.

Maddo 8. investorlarin hiiquglarmn  vo  qanuni
maraqlarinin qaydalarida miidaflasi
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8.1. Investorlarin hiiquglarinin vo ganuni maraglarimin
miidafiosi haqqinda iddialar, yaxud orizolor {iizro
miibahisalora mohkomods baxilarkon miivafiq icra
hakimiyyati orqani ona hovalo edilmis vozifalorin hoyata
kecirilmosi mogsadilo 1§ iizro roy vermok iiciin, habelo
investorlarin hiiquglarinin vo qanuni maraglarinin miidafiosi
liclin 6z tosabbiisii 1lo vo ganunvericiliklo nozords tutulmus
gaydada mohkomads istirak edir.

8.2. Miivafig icra hakimiyysti orgami investorlarin
hiiquglarinin vo ganuni maraglarinin miidafiosi moaqsadilo
asagidakilara dair iddialar vo orizalorlo mohkomoyo miiraciot
edo bilor:

8.2.1. dovlet vo ictimai maraqglarin, investorlarin
hiiquq ve ganunla gorunan maragqlarinin miidafissine;

8.2.2. qiymoth kagizlar bazarinda pesokar foaliyyoti
xiisusi raziliq olmadan hoyata keciron hiiquqi ve fiziki
soxslorin faaliyyatine xitam verilmoesine, qiymoatli kagizlarin
buraxilisinin vo onlarla aqdlerin etibarsiz hesab edilmosina.

8.3. Miivafiq icra hakimiyyati orqani Azarbaycan Res-
publikasinin ganunvericiliyi  i1lo miioyyon edilmis digor
hallarda da mohkomoys miiraciot eds bilor.

Madds 9. Oz-oziinii tonzimloyan taskilatlar torafindon
invesotlarin hiiquqlarimin vo qanuni maraglarimin miidafiasi

9.1. Oz-6ziinii tonzimloyon toskilat bu Qanuna,
Azorbaycan Respublikasinin  qanunvericiliyino, habelo
Oziiniin foaliyyotinin gaydalarina uygun olaraq 6z tizvleri
torofindon  qiymothi kagizlar bazarinda investorlarin
hiiquglarmin vo ganuni maraqglarinin miidafiesi haqqinda
Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyinin icra edilmasi
tizorindo nozaroti hoyata kegirir.

9.2. Oz-dziinii tonzimloyon toskilat 9.1-ci maddado
gostarilon nazarati 6z tosabbiisii ilo, miivafiq icra hakimiyyati
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organlariin miiraciatlori, habelo investorlarin sikayatlori vo
arizolori asasinda hoyata kegirir.

9.3. Gostarilon nazaratin formalari, miiddatlor1 vo hoyata
kecirilmasi tisullar1 6z-6ziinii tonzimloyon toskilatin tosis
sonadlori vo faaliyyatinin qaydalari ilo miioyyon edilir.

Madda 10. Oz-6ziinii tanzimlayon taskilatn

kompensasiya vo digar fondlan

Oz-6ziinii tonzimloyon toskilatin iizvlori olan pesokar
istirak¢ilarin faaliyyatlori noticesinds investorlara vurulmus
zororin O0donilmosi mogsadilo 6z-6ziinii tonzimloyon toskilat
kompensasiya va digar fondlar1 yarada bilor.

Madds 11. Oz-6ziinii tonzimloyan taskilat torafindon
invesiorlarin sikayalarino va arizalorina baxilmna qaydasi

11.1. Oz-6ziinii tonzimloyon toskilat 6z iizviiniin, onun
vozifali soxslorinin vo miitoxassislorinin faaliyyatine dair
investorlarin sikayattari vo arizalorine 6z tasis sanadlorinds vo
faaliyyatinin qaydalarinda noazords tutulmus gaydada baxar.

11.2. Oz-oziinii tonzimloyon toskilat sikayot vo ya orizoyo
baxdigdan sonra ganun pozuntusu askar olarsa, asagidaki
gorarlar1 gqobul edo bilor:

11.2.1. 6ziiniin faaliyystinin qaydalari ilo miioyyan edilmis
sanksiyalar1 pozuntuya yol vermis iizviins totbiq etmok;

11.2.2. investora vurulmus zorori mohkomodon konar
gaydada 6domoyi1 6z tizviina tovsiys etmok;

11.2.3. investora vurulmus zorori 6z-6ziinii tonzimloyon
toskilatin kompensasiya fondundan 6domak;

11.2.4. pesokar istirak¢inmi 6z {izvlori sirasindan ¢ixarmaq
vo onun qiymotli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyoti hoyata
kecirmok iictin aldigr xiisusi raziligin logv edilmasi vo ya
faaliyyatinin dayandirilmasi {iizro todbirlorin  goriilmasi
haqqinda orizo ilo miivafiq icra hakimiyyati orqanina
miiraciat etmok;
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11.2.5. sikayat vo orizo iizro materiallari miivafiq icra
hakimiyyati orqanlarina onlarin sslahiyystlorine uygun
olaraq baxilmaq ii¢iin gondormok.

11.3.  Oz-6ziinii tonzimloyon toskilat investorlarn
sikayatlort vo orizolorino baxilmasinin noticelori vo qobul
etdiyi qorarlar barodo miivafig icra hakimiyyati orqanina
molumat vermolidir.

11.4. Oz-0ziinii  tonzimloyon toskilat torofindon
investorlarin qanuna uygun, asash sikayatlori vo arizafori iizra
todbirlor  goriilmoadiyi, qiymotli  kagizlar  bazarinda
investorlarin hiiquglarinin miidafiosi hagqinda
ganunvericilik icra edilmodiyi hallarda miivafiq icra
hakimiyyoti orqami  6z-0ziinii  tonzimloyon  toskilata
ganunvericiliklo miiayyon edilmis qaydada, 6z salahiyyatlori
daxilindo sanksiyalar: totbiq eds bilar.

Azarbaycan Respublikasimn Prezidenti

Heydoar OLIYEV.

Baka sohori, 16 iyun 2000-ci il. Ne 899-1Q).

© VneshExpertService
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